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Vazeni clenovia a priaznivci Slovenskej
asociacie podnikovych finan¢nikov,

dalsie ¢islo odborného casopisu Finan¢ny manazér sa
Vam dostava do ruk v ¢ase konania Valného zhro-
mazdenia SAF, ktoré zvycajne poskytuje priestor na
bilancovanie a hodnotenie nielen predchadzajiceho
roka, ale ¢lenovia sa pri tejto prilezitosti stretavaju,
aby sa dotkli aj dlhsieho obdobia ¢innosti nasej aso-
ciacie. V tejto suvislosti by som sa chcel kratko za-
mysliet nad dlhodobym ,,problémom®, o ktorom sa
nielen v nadej asocidcii frekventovane diskutuje
a ktorym je vztah tedrie a praxe v oblasti financii a fi-
nanc¢ného riadenia.

Ako cloveku spojenému s asociaciou uz od jej
vzniku a zdrovenn mnoho rokov reprezentujuceho
akademické prostredie mi dovolte, aby som vyjadril
svoje potesenie a vyslovil obdiv nad tym, ako sa v SAF
darilo a stale dari vytvarat efektivne prepojenie teérie
a praxe viacerymi spdsobmi - v rdmci odbornych se-
mindrov asocidcie, vyro¢nej konferencie i prostred-
nictvom stranok tohto ¢asopisu. Postupne sa tak
aspon Ciasto¢ne moze odstranovat bariéra a vzajomna
nedovera, ktoru si akademici a praktici medzi sebou
vystavali.

Som si vedomy toho, Ze budovat kvalitnu teériu
vo vézbe na prax tak, aby bola uzito¢na pre praktické
rozhodovanie finanénych manazérov nie je vobec jed-
noduché. Na to, aby teoreticky vyskum sluzil pre po-
treby praxe a zaroven prax poskytovala spatnu vizbu
pre tedriu je, samozrejme, potrebna stcinnost a spo-
luprdca oboch strén. Zial, problémov negativne
ovplyviujucich fungovanie tohto vztahu je viacero.

Vo velkej miere je problémom neddvera praktikov
vo vysledky vedeckych vyskumov. Tieto vysledky st
naozaj ¢asto zlozité, komplikované, nedavaju jednoz-
nacnu odpoved pre operativne ¢i strategické rozho-

dovanie. Navy$e mnohokrat prax predbehne teériu,
prakticki finan¢nici pridu s rieSenim problému, ktoré
nasledne teoretici ,iba“ zovSeobecnia do ucelenej-
$ieho teoretického konceptu, ktory sa pre prax ukaze
ako zbytocny.

Dal$im problémom , &istej finanéno-ekonomickej
tedrie st neredlne vychodiska tedrii a tym padom aj
nie velmi praktické zavery. V minulosti sme sa ¢asto
presvedcili, Ze najvyznamnej$ie a v akademickych
kruhoch ocenované teoretické pristupy (dokonca aj
Nobelovou cenou) st v praxi len zriedkavo uplat-
nitelné. Zlozité teoretické modely vytvorené v tzv.
laboratérnych podmienkach a snaziace sa (hlavne)
kvantitativnymi metédami popisat ekonomicku rea-
litu a vyvodit nejaka predikciu ¢i poskytnut prakticky
navod na rozhodovanie narazaji na neustalu zmenu
tychto podmienok a socio-ekonomického prostredia
vobec, a tym sa obvykle v oc¢iach praktikov diskvali-
fikuju, pretoze sa nedokdzu zmendm operativne pri-
sposobovat.

Nedovera zo strany praktickych finan¢nikov sa ne-
zriedka spdtne prenasa do predstavy podnikov, Ze
univerzity nemdzu resp. mozu len vo velmi obmedze-
nej miere vychovavat a vzdelavat prakticky zamera-
nych absolventov. Tato predstava je na jednej strane
spdsobend nedostato¢nou alebo aj nespravnou for-
muldciou poziadaviek a ,,objednavok® z trhu prace
a na druhej strane je pri¢inou tohto stavu skuto¢nost,
Ze univerzity sa neustale boria s problémom ziskava-
nia praktickych informacii z podnikovej praxe na for-
muldciu vSeobecnejsich a uzito¢nych teoretickych
konceptov.

To st len niektoré problémy, na ktoré vo vztahu
tedria — prax narazame. Som Uprimne rad, ze na pode
Slovenskej asocidcie podnikovych finan¢nikov a v
spolupraci s jednotlivymi ¢lenmi je mozné najst plat-
formu na vzajomnu diskusiu teoretikov a praktikov,
ze sa dari zapdjat univerzity do formulacie praktic-
kych problémov a spolo¢ne hladat optimélne riesenia
a Ze aj nas casopis Finan¢ny manazér dava priestor
zdravej a progresivnej konfrontdcii teoretickych
a praktickych pohladov na finan¢no-ekonomické
problémy podnikatelského sektora. A to nie je vdbec
malo...

Peter Kristofik
zdstupca $éfredaktora
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INTERVIEW

oroti deflacii

Podhodnotenym kurzom eura

Spolo¢na eurdpska mena od vlanajsieho maja osla-
bila vo¢i americkému dolaru o takmer 25 percent.
Hlavny analytik Sberbank Europe Vladimir Vano,
MBA, hovori, Ze euro oslabuje podla ocakavania.
Europska centralna banka (ECB) este v decembri
2014 naznacila, Ze urobi cokolvek, aby zvratila pad
Eurdpy do deflacie. Nakupom dlhopisov zabije dve
muchy jednou ranou. NielenZe zaplavi trh pe-
niazmi a znizi ich cenu, ale tym prispeje aj k vyraz-
nému oslabeniu vymenného kurzu eura. ,, Eurépska
ekonomika zdvisi od dopytu mimo Eurdpy, slabé
euro je dobrd sprava najmdi pre Nemecko,“ tvrdi
V. Vano. Euro si dlhé roky drzalo kurz nad 1,20 do-
lara, ¢ize mierne podhodnoteny kurz je podla neho
dobry nastroj na boj s deflaciou. Deflacia pritom
stale hrozi.

Prezident ECB Mario Draghi vyhldsil (4. marca
2015), Ze tento rok o¢akava v eurozone nulovu infla-
ciu, predtym ju odhadoval na urovni 0,7 percenta.
Naopak, ekonomika eurozény bude podla neho rast
rychlejsie — o 1,5 percenta tento rok a takmer o dve
percentd v roku 2016. Potvrdil, ze ECB mesacne na-
kapi dlhopisy za 60 miliard eur do septembra 2016,
alebo aj dlhsie, ak bude treba.

Na aktudlne otdzky odpovedd hlavny analytik
Sberbank Europe Vladimir Varno, MBA.

> Eurdpska centrdlna banka, v druhej polovici
janudra (2015), ohldsila po vzore FED-u
kvantitativne uvoliiovanie. K tomuto kroku sa
odhodlala v suvislosti s dlhotrvajicim bojom
proti nizkej infldcii. Co sa dd oéakdvat od tohto
kroku? Ovplyvni to obchodovanie na
svetovych trhoch?

Uz pred aktualnym zacatim kvantitativneho uvolio-
vania, teda dopliiania likvidity do bankového sektora
vymenou za $tatne dlhopisy, sme boli svedkami
vyrazného poklesu nielen sadzieb penazného trhu

EURIBOR, ale aj vyrazného poklesu vynosov
do splatnosti zo $tatnych dlhopisov.

Nemecké federalne statne dlhopisy sa pri splatnos-
tiach az do siedmich rokov obchoduju s negativnym
vynosom do splatnosti. S negativhym vynosom
zo $tatnych dlhopisov uZz mame skusenost aj na Slo-
vensku, a to nielen na sekundarnom trhu, ale aj v pri-
marnej emisii.

Skuto¢nost, ze vynosy do splatnosti zo sloven-
skych 10-ro¢nych $tatnych dlhopisov sa obchoduju
za rekordne nizky vynos do splatnosti 0,46 percent
(a kratsie splatnosti eSte nizsie) vytvara priestor pre
vyrazné zlacnenie obsluhy verejného dlhu a prispieva
tak relativne bezbolestne ku konsolidacii verejnych fi-
nancii.

Rekordne nizke sadzby penazného trhu, ako aj vy-
nosy na dlhopisovom trhu, vSak zaroven pre finan¢ny
sektor znamenaju dramatické oslabenie najmenej ri-
zikovych trokovych vynosov. Najmi na trhu s pre-
bytkom dostupnej likvidity, akym je ten slovensky,
takéto prostredie — ako si to Zeld aj nasa ECB - posilni
zaujem a aktivne vyhladavanie prilezitosti pre umiest-
nenie likvidity do relativne vynosnejsich averov su-
kromnému sektoru.

Priestor pre dalsi potencialny pokles urokovych
sadzieb z uverov, ktory zodpoveda poklesu najmenej
rizikovych trokov/vynosov, by u sikromného sektora
ucebnicovo mal zaroven prispiet k zvy$eniu poctu
rentabilnych investi¢nych projektov, o ktorych by
pri vyssich trokoch nemalo pri danej miere rizika
zmysel uvazovat.

> Aky bude priamy dopad kvantitativneho
uvoliiovania na financovanie malych
a strednych podnikov na Slovensku?

Podla prieskumu tverovych podmienok Eurdpskej
centralnej banky bolo citit mierne zlepsenie dostup-
nosti uverov stkromnému sektoru v Eurozéne uz
v poslednom vlanajsom $tvrtroku.
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Zaplava novej likvidity — v zamyslanom objeme 60
mld. EUR mesacne - ale aj pokles urokovych sadzieb
na penaznom a dlhopisovom trhu prakticky na do-
hlad absolutnej nuly, by mali dalej zlepsit dostupnost
uverov stkromnému sektoru.

Malé a stredné firmy doteraz patrili medzi tie, kde
sa cena za riziko premietala do relativne vyssich tro-
kovych sadzieb, oproti najva¢sim firmam.

Prave u malych a strednych firiem mozno oc¢aka-
vat najelastickejsi vztah medzi cenou penazi a identi-
fikovanim novych a rentabilnych investi¢nych
projektov. To by spolu so zostrenim bankovej konku-
rencie na trhu s prebyto¢nou likviditou mohlo pri-
spiet k zlepSeniu dostupnosti dverov pre malé
a stredné firmy.

> Podla Roberta Kicinu z Podnikatelskej aliancie
Slovenska slovenskym firmdm slabé euro tiez
pomaézZe exportovat mimo eurozoénu. Zdkladné
suroviny sa vsak kotuji v americkych doldroch
a logicky ovplyviuji cenu nasich vstupov.
Najviac méze slabé euro zdrazit ropu a zemny
plyn, s ktorymi sa obchoduje v doldroch.
Komodity vsak v poslednych mesiacoch tak
zlacneli, Ze tento dopad nie je citelny. Inak by
vsak palivd zlacneli este viac. Vzhladom na
posiliiovanie doldra mézu zdraziet najmd
vyrobky dovdzené z USA a Ciny, najmd
pocitace, telefény a ind elektronika, ktord sa
v Eurdpe prakticky nevyrdba, ako aj oblecenie,
hracky, ¢i Sportové potreby dovdzané
zo zdmoria.

> St obavy z mozného zdraZovania
opodstatnené? Ak dno, ako sa to odrazi na
podnikatelskych aktivitdch malych a stredne
velkych slovenskych firiem?

V prvom rade je klucové zdoraznit, ze Slovensko je
mald a od exportu zavisla eurova ekonomika. Pitina
slovenského vyvozu smeruje do Nemecka, priblizne
polovica do krajin pouzivajtcich euro a viac nez 84
percent do krajin nasho domaceho trhu — Eur6pskej
unie.

Tak pre ekonomiku eurozoény, ako aj jej najdolezi-
tejSej ekonomickej lokomotivy — Nemecka - je jed-
nym z najdolezitejsich trhov prave USA, ale aj dalsie
ekonomické bloky, pre ktoré je dolar hlavnou refe-
renénou menou - vratane napriklad Azie.

Preto z pohladu vyvozu, ako dolezitého tahuna
rastu nielen na Slovensku, ale aj v Nemecku a v Eu-
rozone treba jednoznacne povedat, Ze sicasné slabé
euro je pre na$ a eurdpsky rast v dnesnej situdcii
dobré euro. Dokonca treba dodat, ze pokial by posil-
novanie dolara voci euru postupovalo az pod vza-
jomnu paritu, mohlo by to otvorit tplne novua tému
a to, ¢i a do akej miery moze mat tak vyrazne nad-
hodnoteny kurz doldra negativny vplyv na rast za-
morskej ekonomiky.

Pokial ide o tolko diskutovanu tému vplyvu sla-
bého eura na ceny dovozov, tam zasa treba pripome-
nut, ze tak na Slovensku, ako aj v celej eurozone
za sucasnych okolnosti ¢elime rekordne nizkej inflacii
a dokonca redlnej hrozbe deflacie.

V takomto $pecifickom prostredi preto aj z po-
hladu vyvoja cenovej irovne mozno povedat — hoci
to na prvy pohlad znie paradoxne - Ze slabé euro je
za si¢asnych okolnosti pre eurozénu dobré euro, pre-
toze prostrednictvom importovanej inflicie poméha
zmiernit riziko dlhodobej defla¢nej $piraly.

Ale aj pokial ide o vplyv slabého kurzu eura na
Vyvoj cien, netreba mat prehnané oc¢akévania. Kon-
krétne v pripade Slovenska predstavuju dolarové do-
vozy mensiu ¢ast importov a spravidla ide o dovoz
nerastnych surovin. Nerastné suroviny - a to nielen
pokial ide o energetické komodity - zazili v uplynu-
lom roku viac nez citelné medziro¢né zlacnenie.

Aj z tohto pohladu preto mozno konstatovat, ze
priaznivy prispevok oslabeného vymenného kurzu
eura na podporu eurdpskeho vyvozu je citelnejsi, nez
vplyv drahsich dovozov na inflaciu.

No aj v pripade inflacie je v§ak v sticasnosti pre
menovu politiku nasej Eurdpskej centralnej banky ze-
lanym scenarom zrychlenie medziro¢ného rastu spot-
rebitelskych cien zo sucasnych hrozivych nulovych
urovni bliz$ie k infla¢nému cielu dvoch percent.

> Aké su ocakdvania v oblasti vyvoja ceny ropy
a jej priameho vplyvu na podnikanie v Eurépe
a osobitne na Slovensku?

Najlacnejsia dolarova cena ropy od roku 2009 by mala
byt pre eurdpsku aj Slovensku ekonomiku dodato¢-
nou davkou adrenalinu, spolu s kurzom eura a mi-
moriadnym uvolnenim menovej politiky nasej ECB.
V bezprostrednom horizonte zrejme mozno ocakavat
pohyb cien ¢ierneho zlata na sucasnych zlacnenych
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INTERVIEW

urovniach. Tempo oc¢akavanej dlhodobej renesancie
cien ropy bude zalezat od toho, aky vplyv bude mat vla-
najsi prudky prepad na vyvoj na strane ponuky, najma
pokial ide o nakladovo drahsiu tazbu, a to nielen
z tolko spominanych bridlicovych lozisk, ale napriklad
aj z niektorych tazobnych plosin v Severnom mori.

Aj oslabenie europskeho a globalneho rastu v dru-
hom polroku prispelo na strane dopytu k prudkému
vlanajsiemu prepadu, ktory ¢o do dynamiky naozaj
pripominal vyvoj z ¢ias recesie z rokov 2008 a 2009.
No zaroven je dolezité zdoraznit, Ze vlanajsi prepad
cien ropy bol ¢o do rozsahu v dominantnej miere
ovplyveny najma faktormi na strane previsajucej po-
nuky, najma nedotknutej tazby producentov ropného
kartelu OPEC.

> Eurdpska centrdlna banka poklada suéasné
ozivenie ekonomiky stdle za prilis slabé
aobdva sa, Ze v pripade vypnutia jej podpory
by sa ekonomika opdt vrdtila do recesie.
Rozdielne st vSéak ndzory analytikov na vyvoj
hypotekdrnych sadzieb na Slovensku. Jedni
ocakdvaju ndrast, ini pokles sadzieb. Ako to
vnima hlavny analytik Sberbank Europe
Vladimir Varo?

Z principu nekomentujem nazory tretich stran. Fak-
tom vsak je, ze v zavere prvého $tvrtroka sme boli
svedkami viacerych povzbudivych prekvapeni
zo strany takzvanych predstihovych ukazovatelov
podnikatelskej a investorskej dovery, ktoré stavaju
oc¢akdvania tohtoro¢ného ozivenia hospodarskeho
rastu v eurozone postupne na coraz pevnejsiu podu.
A to je pritom este pred¢asné hovorit o citelnom pri-
spevku len cerstvo sa zac¢inajucej kampane kvantita-
tivneho uvolnenia menovej politiky nasej ECB.

Urocenie hypoték na Slovensku je velmi $irokd
téma, no z akademického a finan¢nickeho pohladu
tkvie zaklad nedorozumenia pri o¢akavaniach verej-
nosti v tom, Ze uverovy trh nie je trhom komoditizo-
vanym, kde su vSetky uverové jednotky navzajom
identické a zamenitelné.

Trh tverov je obchodom s velmi heterogénnym ri-
zikom, ktoré je pri suc¢asnych trovniach urokovych
sadzieb prostrednictvom ceny rizika vyznamnou su-
¢astou kone¢ného trocenia konkrétneho uverového
pripadu, ktory musi odrazat Specificki bonitu do-
tknutého klienta.

> V sulade s ohldsenym Investiénym planom pre
Eurdpu Slovensko vypracovalo zdsobnik
projektov, ktoré by mali podporovat
hospodadrsky rast. Ktord z tychto oblasti je
podia vds pre Slovensko prioritnd -
energetickd tinia, vedomostnd a digitdlna
ekonomika, socidlna infrastruktira, zdroje
a Zivotné prostredie?

Vsetky uvedené oblasti st pre Slovensko v r6znom
rozsahu dolezité, ale pri tejto téme je najdolezitejsou
a azda aj najpalc¢ivejsou obava, ¢i dokazeme potencial
Investi¢ného planu pre Eurépu naplno vyuzit pro-
strednictvom dostato¢ného objemu vhodnych pro-
jektov.

> Dd sa ocakdvat, Ze sa novej gréckej vidde
podari spinit svoje zdvdzky, ktoré prijala
v suvislosti s tiverom poskytnutym Eurdpskou
uniou? Aky je vds ndzor na zotrvanie Grécka
v eurozone v suvislosti s aktudlnym stavom
rokovani po parlamentnych volbdch?

Achilovou pitou napitia v Grécku je nepoctiva ko-
munikdcia extrémistickej casti politického spektra,
ktoré sa logicky usiluje vytlct politicky kapital zo su-
Casnej zlozitej situdcie. Ta je sice pre krajinu velmi bo-
lestiva, ale ani z pohladu pozadovaného ozdravenia
verejnych financii, ani z pohladu nezamestnanosti,
dokonca ani z pohladu recesie nie je v ramci EU az
tak unikatna.

Nespokojnost verejnosti nie je v takomto pripade
ni¢im prekvapiva. Prekvapivé je malovanie neredl-
nych ,zazraénych rieseni®, ktorych dosledky si
ani v kone¢nom doésledku spolo¢nost nezela.

Dlhodobo vo vsetkych prieskumoch verejnej
mienky v pomere osem z desiatich (80%) dominuje
zelanie Grékov ostat sucastou Eurozoény. To si vzhla-
dom na minuly dlhodobo neoptimalny vyvoj roz-
poctu a verejného dlhu vyzaduje plnenie podmienok
spojenych so zachrannou preklenovacou pomocou
od MME ECB a EU. Podmienky spojené s touto po-
mocou, ktort absolvovalo aj frskoa Portugalsko, pri-
tom Grécku za ostatné roky preukazatelne pomohli
tak v oblasti ozdravenia verejnych financii, ako aj
pri stabilizacii redlnej ekonomiky.

Politickym problémom je to, ze extrémistické po-
litické sily v ociach verejnosti urobili z nadnarodne;
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zachrannej pomoci domnelého vinnika situdcie, ktora
bola dosledkom niekolkych desatroci zlej hospodar-
skej politiky predoslych vlad. Navyse Grékom slubili,
ze mOZu ostat v eurozone aj bez plnenia podmienok
medzinarodnej pomoci, ¢i dokonca aj bez nej samot-
nej, ¢o je jednoducho z ekonomického a finan¢nic-
keho pohladu ¢ira fatamorgana.

Grécko pritom nema inu realnu alternativu, nez
pokracovat v doterajsom kurze pod dazdnikom pre-
klenovacej pomoci. To, Ze pod tlakom okolnosti si to
nakoniec uvedomuju aj predstavitelia novej vlady do-
kazuje aj vysledok rokovani o prdizeni pomoci
do leta, ¢i hlasno prezentované ,,skoncovanie s nend-
videnou Trojkou® - MME, EK, ECB - ktoru pritom
pred voli¢mi len premenovali vo svojom slovniku na
»institucie®, az po postupujuce priznavanie, ze ,,niek-
toré z predvolebnych slubov budu odlozené na ne-
skor.

Ani politické turbulencie a tanceky pred a po
predc¢asnych volbach pritom nezmenili ni¢ na stéle
triezvom a raciondlnom sedliackom rozume beznych
Grékov: podla ostatného prieskumu verejnej mienky
je 84 percent gréckych volicov za zotrvanie v euro-
zdne aj za cenu uspor a ozdravnych opatreni. To je
najdolezitejsi fakt, ktorého si musia byt vedomi aj
grécki politici, hoci to roznym extrémistom nebrani
slubovat ekonomické ,,perpetum mobile” toho, Ze ,,sa
to da aj inak,” teda menej bolestivo.

> Co by znamenal odchod Grécka pre Eurépsku
uniu a osobitne pre Slovensko? Ako by sa to
dotklo ndsho podnikatelského prostredia?
Zasiahlo by to aj malé firmy?

Pre Grécko by sa hypoteticky najhorsi scenar - ktory
je jednak nepravdepodobny a zaroven prakticky ani
nezrealizovatelny — doslova rovnal hospodarskemu
Armagedonu: spajal by sa s nim prudky narast infla-
cie, urokovych sadzieb, odlev kapitdlu a dramaticky
prepad hospodarskej vykonnosti aj Zivotnej urovne.
Jednoznac¢ne negativne by boli dosledky takéhoto ne-
pravdepodobného a hypotetického scendra aj pre zvy-
$ok eurozény, nazory sa roznia len v rozsahu
odhadovaného negativneho vplyvu. Ten by takmer
urcite zahrnal zvys$enie rizikovych prirazok na $tat-
nych dlhopisoch ¢lenov eurozény (zodpovedajtce
rozdielom v ratingoch). S pravdepodobnostou hrani-
¢iacou s istotou by to bol podobne ako po krachu

Lehman Brothers dramaticky uder pre investorsku
a podnikatelsku doveru - a teda s ¢asovym odstupom
aj pre vyvoj realnej ekonomiky celej eurozény.

Uz menej jasné je do akej miery by mohlo hrozit
presiaknutie neddvery trhov voci ostatnym perifér-
nym ¢lenom eurozény - najmé na juhu. Toto riziko
viak viaceré neddvne opatrenia nasej Eurdpskej cen-
tralnej banky pomohli zmiernit. Rovnako tak vytvo-
renie Eurdpskeho stabilizatného mechanizmu
a pokrok v budovani bankovej inie poméha zmiernit
riziko vzniku cyklu negativnej spitnej viazby medzi
turbulenciami na bankovom a finan¢nom trhu a po-
tencidlnou dlhovou krizou vlad ¢lenskych krajin eu-
rozény. V pripade $pekuldcii o najhorSom mozno
scenari hovorime len o znamych zlych dosledkoch
pre Grécko a nie celkom znamych, no nespochybni-
telne negativnych dosledkoch pre zvysok eurozony.

Kazdopdadne, pekné by to nebolo a islo by o otvo-
renie povestnej plechovky s ¢ervikmi. Ide o scenar,
ktorému je preto lepsie za kazdu cenu radsej predist.

> Sice, aj ked'je lepsie byt opatrnym
pri predpovediach, a to nielen v oblasti
podnikania, predsa len sa pokiiste naznacit
zkrdtkodobého i strednodobého vyvoja, ktoré
kroky nasej viddy st predzvestou pozitivneho
prinosu pre podnikatelské prostredie na
Slovensku?

Velmi $irokd a politickd téma, ktort by som nerad
komentoval. Z makroekonomického pohladu musi
byt prvoradou prioritou sti¢asnej hospodarske;j poli-
tiky ozdravenie verejnych financii. To naraza tak na
politické preferencie, ktoré st legitimnym dosledkom
slobodnych a vSeobecnych parlamentnych volieb.
Zaroven vyber nastrojov a opatreni na konsolidaciu
verejnych financii akoby koliduje s rozdielnym vni-
manim toho, ¢o je z ekonomického pohladu nespo-
chybnitelné: jedinym motorom trvalo udrzatelného
hospodarskeho rastu a tvorby novych pracovnych
miest mdze byt len a len uspesny, konkurencie-
schopny a prosperujuci stkromny podnikatelsky
sektor.

rozhovor pripravil Dr. Vladimir Dobrovi¢

INTERVIEW
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spoloCnosti

Lenka DEBNAROVA

CECGA rozsirila kritéria hodnotenia

.............................................

Stredoeuro6pska asociacia spravy a riadenia spolo¢-

nosti (Central European Corporate Governance As-
CECGA) od roku 2012 hodnoti
dodrziavanie principov Corporate Governance. Pred-

sociation -

metom prieskumu su spolo¢nosti, ktorych cenné pa-
piere su registrované na Burze cennych papierov
v Bratislave, a.s. CECGA hodnoti uroven dodrziava-
nia principov Corporate Governance v stlade so za-
sadou Koédexu spravy a riadenia spolo¢nosti na
Slovensku ,,comply or explain“ (dodrziavaj alebo vy-
svetli). Z tohto vyplyva, Ze sa hned neznizuje hodno-
tenie spolo¢nostiam, ktoré nedodrziavaju sledované
kritéria, ak poskytnu primerané vysvetlenie. S cielom
neustaleho skvalitnovania prieskumu a objektivizacie
urovne dodrziavania principov Corporate Gover-
nance jednotlivymi spolo¢nostami, Spravna rada
CECGA zaciatkom roka 2015 rozhodla o rozsireni
kritérii hodnotenia, ktoré budu aplikované pri hod-

noteni spolo¢nosti za rok 2014. Prieskum je napléno-
vany na obdobie mesiacov jul a august 2015.

Realizovanim prieskumu a udelovanim ,Ocenenia
CECGA® asociacia pozitivnym spdsobom poukazuje
na spolocnosti, ktoré spravne pristupuju k reportingu
o sprave a riadeni, ako aj k zverejiiovaniu a dostup-
nosti informacii o sprave a riadeni spolo¢nosti na
svojich internetovych strankach a zdkonom stanove-
nych miestach.

Corporate Governance ma vo svete stale rastuci
vyznam, ¢o potvrdzuje aj Organizacia pre hospo-
darsku spolupracu a rozvoj (OECD), revidovanim
Principov Corporate Governance z roku 2004, ktoré
bude ukoncené v polovici roku 2015. Dé6vodom pre
reviziu principov OECD je zabezpecenie vyssej kva-
lity, relevantnosti a uzito¢nosti principov spravy a ria-
denia.

V nasledujtcej ¢asti stru¢ne informujeme o krité-
ridch hodnotenia, ktoré budu aplikované v prieskume
CECGA za rok 2014.

Revidované kritéria hodnotenia

Informacie budeme ziskavat z dostupnych sprav zve-
rejnenych v Centralnej evidencii regulovanych infor-
macii Narodnej banky Slovenska (dalej len ,,CERI®),
Registri uctovnych zavierok a na internetovych stran-
kach spolo¢nosti. Od 1. januara 2014 nadobudla
ucinnost novela Zakona ¢. 431/2002 o uctovnictve
v zneni neskorsich predpisov (dalej len ,,zékon o u¢-
tovnictve®), ktorou sa zavadza novd povinnost pre
emitentov, a to zverejiiovat ro¢né finan¢né spravy
v Registri uctovnych zavierok podla § 23 ods. 2 tohto
zakona. Novelizacia sa tyka aj Zakona ¢. 429/2002
o burze cennych papierov v zneni neskorsich predpi-
sov (dalej len ,,zakon o burze cennych papierov®).
Podla § 45 ods. 1 tohto zdkona je emitent povinny
predlozit regulované informacie do CERI Nérodnej
banky Slovenska. Tito povinnost sa povazuje

-
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za splnenu, ak emitent ulozil regulované informacie
do Registra uctovnych zavierok. Z tohto dovodu sme
roz$irili hodnotenie aj o oblast zverejiovania infor-
mdcii v Registri uctovnych zavierok.

Zverejnenie aktudlnej vyrocnej sprdvy v CERI,

v Registri uétovnych zdvierok a na internetovej
strdnke spoloénosti

Cielom prieskumu je zistit dostupnost informacii pre
akcionarov a potencialnych investorov. Spolo¢nosti
budeme hodnotit na zédklade dostupnosti ro¢nej fi-
nancnej spravy alebo vyro¢nej spravy v CERI, v Re-
gistri uctovnych zavierok alebo na internetovej
stranke spoloc¢nosti. Ak spolo¢nost zverejni spomi-
nané dokumenty v CERI, v Registri u¢tovnych zavie-
rok a aj na internetovej stranke moze ziskat najvyssie
hodnotenie a to celkom tri body.

Pristupnost informdcii na internetovej stranke
spolocnosti

Pri hodnoteni tohto kritéria budeme sledovat pristup-
nost ro¢nej finan¢nej spravy alebo vyro¢nej spravy na
internetovej stranke, existenciu osobitnej sekcie pre
akcionarov a iné. Spolo¢nost neziska ziadny bod, ak
st dokumenty tazko dostupné. V pripade, Ze st do-
kumenty jednoducho a rychlo pristupné na interne-
tovej stranke spoloc¢nosti, resp. na stranke je zriadena
aj osobitna sekcia pre akciondrov - spolo¢nost moze
ziskat jeden bod.

Vyhldsenie o sprdve a riadeni

Sledujeme rozsah, zrozumitelnost a kvalitu informa-
cif o sprave a riadeni podla Zakona o G¢tovnictve §20
ods. 6 (okrem bodu d,f), ods.7 a-j. Vzhladom na d6-
lezitost tohto kritéria spolocnost moze ziskat maxi-
malne 14 bodov, a to 4 body (ods. 6) a 10 bodov
(0ds.7). Ziadny bod nie je prideleny spoloé¢nosti,
ktord nema vypracované vyhldsenie o sprdve a ria-
deni alebo vyhlasenie neobsahuje konkrétne infor-
macie. Kvalita informadcii bude selektovana podla
pridelenych bodov. Polovicu bodu pridelime casti
vyhlasenia, ktora poskytuje len ¢iasto¢né informacie,
pricom jeden bod bude prideleny za komplexné in-
formicie.

ZlozZenie predstavenstva a dozornej rady
Hodnotime rozsah informacii o ¢lenoch organov spo-
lo¢nosti podla Kédexu, princip IV., 5.,vratane ich kva-

lifikacie, procesu vyberu a ich nezavislosti. Tato po-
vinnost uklada aj zakon o u¢tovnictve § 20 ods. 6. Ak
spolo¢nost zverejni len mend ¢lenov predstavenstva
a dozornej rady ziskava jeden bod. Maximalne dva
body moze ziskat spolo¢nost, ktora zverejni mend cle-
nov spolu s uvedenim, aké maju odborné predpo-
klady, kvalifikaciu, ulohy a zodpovednosti, riadiace
funkcie a iné.

Odmeiniovanie ¢lenov predstavenstva a dozornej
rady

Sledujeme zverejnenie informacii o $trukttre a vyske
zakladnych a mimoriadnych odmien pre jednotlivych
¢lenov spravnych organov. Spolo¢nost moze ziskat
maximalne dva body a to ak zverejneni vy$ku odmien
¢lenov jednotlivych organov alebo aspon osobitne
za organy spoloc¢nosti. Jeden bod bude prideleny
pri zverejneny kumulativnych udajov spolu za vietky
organy spoloc¢nosti.

Vybor pre audit, vybor pre nominovanie a vybor

pre odmeriovanie

Hodnotime rozsah informdcii o zriadeni alebo ne-
zriadeni vyboru pre audit a jeho ¢innosti podla §19
zakona o uctovnictve. Zriadenie ostatnych dvoch vy-
borov odportca Kédex, V. princip, bod E. Spolo¢nost
moze ziskat za zverejnenie informacii maximalne dva
body za kazdy vybor. Ak spolo¢nost informuje o zria-
deni vyboru alebo vybor nie je zriadeny, ale si uve-
dené relevantné dovody nezriadenia (napr. ¢innost
vyboru vykonava dozorna rada, vybor ma zriadeny
materskd spolo¢nost a iné) moze ziskat jeden bod.
Dva body pridelime v pripade komplexnych informa-
ciach o vybore, popis ¢innosti tohto vyboru a vysled-
kov pdsobenia v spolo¢nosti.

Informdcie o riadeni rizik

Zverejnovat informacie o riadeni rizik stanovuje
§20 ods.5 zakona o uctovnictve a Kodex, IV. princip
odporuca zverejnovat informacie o predvidatelnych
rizikach, systéme monitorovania a kvantifikaciu rizik.
Dostupnost zdkladnych informacii bude hodnotena
len jednym bodom a v pripade komplexnych infor-
macii o riadeni rizik pridelime spolo¢nosti dva body.

Dopliujuce kritéria hodnotenia
Na zéklade predchadzajucich kritérii ur¢ime dvadsat
najlepsich spolo¢nosti na slovenskom regulovanom
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trhu a nasledne budeme detailnejsie hodnotit len tieto
spolo¢nosti.

Rotdcia auditora

Rotécia auditora alebo auditorského partnera ma byt
zabezpecena kazdych 5 rokov podla Zakona
¢. 540/2007 o auditoroch, audite a dohlade nad vyko-
nom auditu §26 ods.3, a odporucani Kédexu, IV.pri-
ncip, bod C. Pri tomto kritériu pridelujeme prvykrat
aj zaporny bod pre spolo¢nost v ktorej nie je zabez-
pecena rotacia podla zakonnych poziadaviek. Jeden
bod pridelime spolo¢nosti, ktora pozadovant rotaciu
dodrziava. Ak informacie nie su dostupné a nevieme
zistit rotaciu za poslednych pit rokov spoloc¢nosti nie
su pridelené ziadne body.

Clenovia dozornej rady voleni zamestnancami
Asocidcia CECGA bude hodnotit informacie o ¢le-
noch dozornej rady, ktori st voleni zamestnancami
podla §200 Obchodného zakonnika ¢.531/199. Zakon
stanovuje, ze 2/3 voli valné zhromazdenie a 1/3 za-
mestnanci, ak ma spolo¢nost viac ako 50 zamestnan-
cov alebo zamestnanci su priamo ¢lenmi dozornej
rady podla odporucania Kédexu, III. princip bod C.
Spolo¢nost moze ziskat maximalne jeden bod ak zve-
rejni informacie o ¢lenoch dozornej rady, ktori st vo-
leni zamestnancami a informdaciu o pritomnosti
zastupcov zamestnancov v dozornej rade.

Nezavisli ¢lenovia dozornej rady

Podla odporacania Kédexu, V. princip, bod E, ma
spolo¢nost informovat, ktori ¢lenovia dozornej rady
st povazovani za nezavislych. Za zverejnenie tejto in-
formacie moze spoloc¢nost ziskat jeden bod.

Rodovd rozmanitost

V stcasnosti sa vedie vela diskusii na tému rodovej
rozmanitosti nielen z urovne Eurdpskej komisie,
a prave z toho dévodu budeme sledovat ako doplnu-
juce kritérium percentudlne zastipenie zien v orga-
noch hodnotenych spolo¢nosti.

Zaver

Na zaklade vysledkov prieskumu uz po $tvrtykrat
ocenime najlepsie spolo¢nosti v troch kategdriach:
banky, poistovne a nefinan¢né spolo¢nosti. ,Ocenenia
CECGA® budu pravdepodobne odovzdané spoloc¢-
nostiam na slavnostnej recepcii v predvecer konania
vyrocnej konferencie Slovenskej asocidcie podniko-
vych finan¢nikov v oktobri 2015. Verime, Ze hodno-
tenie a ocenovanie najlepsich spolo¢nosti indpiruje aj
dalsie spolo¢nosti k skvalitiiovaniu irovne reportingu
o sprave a riadeni spolo¢nosti.

Autorkou ¢lanku je Ing. Lenka Debndrovd
doktorandka Ekonomickej fakulty UMB

v Banskej Bystrici,

akademicky ¢len CECGA
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v podnikoch

Marian BODI

Cesty k zvysovaniu efektivity

Rasttica konkurencia v prostredi stagnujucich ekono-
mik nuti firmy kontinudlne zlep3ovat svoju kondiciu
znizovanim nakladov, zvySovanim flexibility a zjed-
nodusovanim $truktury. Za posledné roky firmy zo-
stihlili svoje organiza¢né Struktury, pretendrovali
dodavatelov s cielom znizenia nakladov, prestahovali
sa do lacnejsich priestorov, poskrtali niektoré benefity
a obmedzili aktivity, ktoré neprinasaju okamzitt hod-
notu pre firmu. Mnohé z vyssie uvedenych opatreni
priniesli Zelany efekt, avsak ich potencial sa vycerpal,
a v dalSom medziro¢nom porovnavani uz neprispie-
vaju k pozadovanej kontinudlnej optimalizacii nakla-
dov, nehovoriac o nepriamych dopadoch na
dlhodobu kondiciu firmy.

Paralelne vsak stale viac firiem k detailnejsim ana-
lyzam svojich procesov a postupov, vysledkom kto-
rych moéze byt okrem priamej optimalizcie ndkladov
aj rychlejsia odozva daného procesu, vyssia flexibilita
a podpora core biznisu firmy.

Medzi takéto oblasti okrem inych patria:
«  Vyuzivanie analytiky pri riadeni vyrobnych pod-
nikov napr. pri zavadzanie prediktivnej udrzby

v podnikoch
« Optimalizacia vyuzitia zdrojov (ludskych aj vy-

robnych)

«  Optimalizdcia vyuzivania energii vo vyrobe

Vyuzivanie analytiky pri riadeni podnikov

Prediktivna udrzba

Monitorovanie dat o vyrobnych zariadeniach v redl-
nom case a analyza ich histérie porovnavanie dat
o podobnych zariadeniach a hladanie zavislosti medzi
zdanlivo nesuvisiacimi veli¢inami moze prispievat
k realnej predikcii neStandardnych stavov zariadeni
a k proaktivnym krokom, ktoré zvysuju efektivitu
fungovania udrzby. RieSenie prediktivnej udrzby je
primarne zamerané na zber a analyzu dat o zariade-

niach (vdc$inou zo senzorov, ktoré su sucastou da-
ného zariadenia), a na identifikdciu pri¢in chybovych
stavov, ¢o umoznuje pracovnikom udrzby proaktivne
a efektivne vykonavat korektivne akcie veduce k vys-
$iemu ¢asovému vyuzitiu vyrobnych zariadeni.

Zbierané data sa porovnavaju s nadefinovanymi
$tandardnymi veli¢inami (resp. intervalmi) uréenymi
pre dané zariadenie pomocou $tatistického nastroja.
Odchylky su v¢as zaznamenané a dalej analyzované
pre uréenie moznych pricin a potencialnych dopadov.
Na ich zéklade je potom odporucené pristapit k pre-
ventivnej udrzbe/vymene/oprave, ktora je casovo
a hlavne ndkladovo zvic¢sa daleko lacnejsia ako od-
stavka daného vyrobného zariadenia vplyvom poru-
chy, a konzekvenciami vo forme vypadku trzieb,
zakaznickej loajality a pod.

Zakladny princip rie$enia prediktivnej udrzby je
znazorneny na obrazku na nasledujtcej strane.

Prikladom prediktivnej udrzby je plne automati-
zovany proces Vv strojarskej spolo¢nosti, ktory analy-
zuje data o vyrobnej linke v redlnom case a rychlo
identifikuje typické stavy zlyhania, a identifikuje ich
pri¢inu. Aktudlne informadcie o stave zariadeni su vy-
hodnocované a na ich zdklade je upravovany plan
udrzby tychto zariadeni, s cielom uskuto¢nenia kon-
trolnych prehliadok prave v takom case, aby sa pred-
islo pripadnému zlyhaniu zariadenia. So zmenami
prevadzkovych podmienok je aktualizovana spolah-
livost kazdej ¢asti zariadenia. Algoritmy, ktoré su sui-
¢astou systému pre rieSenie prediktivnej adrzby su
schopné predikovat spolahlivost kazdého zariadenia
v budicnosti, ¢o ovplyviuje realizaciu kontrolnych
prehliadok v optimalnom ¢ase, z pohladu efektivity
nakladov. Toto rieSenie eliminuje potreby odstavok
vyrobnej linky kvoli pravidelnym preventivhym
udrzbam v case, ked to eSte nie je potrebné.

Tato spolo¢nost potrebovala ziskat hlbsi pohlad na
pri¢iny a kombinacie okolnosti, ktoré viedli k poru-
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hlavnych pricin

Tvorba prediktivnych
Statistickych modelov

Zber a integracia dat:
Strukturovanych a
nestruktarovanych

Prediktivna optimalizacia

Zobrazenie varovani a odporic¢anych
korektivnych akcii

Realizacia napravnych i
krokov -

| Vykonnost zariadenia

Firemné procesy ]

cham pocas zaruc¢nej doby jej vyrobkov. Pomocou
rieSenia prediktivnej udrzby, tato strojarska spoloc-
nost analyzovala svoje existujice data, s cielom iden-
tifikacie typickych vzorov v datach spojenych
s problémami pocas zaru¢nej doby. Na zaklade tychto
informacii boli uskuto¢nené tpravy v konstrukeii vy-
robkov. Vysledkom bolo 5 percentné znizenie pripa-
dov reklamacii, 50 percentné znizenie opakovanych
oprav a priemerné rocné uspory radovo v miliénoch
eur.

Ina vyrobna spolo¢nost mala problémy so svojimi
vyrobkami, ktoré vykazovali poruchy pocas ich po-
uzivania. To viedlo k zna¢nym stratdm z dévodu po-
trebnych oprav a tiez to sposobovalo stratu dovery
zakaznikov. Na rie$enie tychto problémov vyrobca
alokoval zna¢nt sumu na nahradné diely v sklade.
Vzhladom na to, Ze nebolo uplne jasné, ktoré na-
hradné diely budu potrebné pre opravy, na sklade boli
udrziavané nahradné diely, ktoré boli potrebné pre
opravy zvycajne podla skusenosti a tiez také, ktorych
dodacia lehota bola vyssia ako dva tyzdne od objed-
navky. Toto sposobovalo viazanie zna¢nych financ-
nych prostriedkov a ich pldnovanie malo zna¢né
vykyvy. Zavedenim riedenia prediktivnej udrzby, boli
Vv tejto vyrobnej spolo¢nosti analyzované informacie
o vyrobkoch a na ich zédklade boli identifikované pri-
¢iny ich poruch.

Optimalizacia vyuzivania zdrojov a financné
uspory.
Casto sa stretdvame so skuto&nostou, Ze vyrobni ria-
ditelia nemaju moznost zistit, do akej miery vyuzivaju
svoje ludské alebo vyrobné zdroje. Sprievodnym
javom tychto skuto¢nosti je to, ze nie je mozné efek-
tivne planovat vyrobu. Prejavuje sa to v dlhych prie-
beznych dobach vyroby a oneskoreniach v terminoch
dodavok, dochadza k prestojom vo vyrobe, rozpraco-
vanost vyroby je vysoka, tok materialov vo vyrobe nie
je hladky. Takéto spolo¢nosti ¢asto nemdzu rychlo
reagovat na potreby svojich zakaznikov (napriklad ry-
chlou simuldciou, aké zmeny v plane by sposobila
nova objednavka), nevedia rychlo povedat, ¢i st
schopné prijat dal$iu objednavku a kedy bude termin
jej dodavky.
Primarnymi cielmi rieSenia tejto oblasti z pohladu
vyrobnych procesov su:
« Redlne a presnejsie planovanie
«  Objektivne informdcie o stave vyroby a jej zabez-
peceni
» Nastroje na operativne rozhodovanie
« Ekonomické pohlady na vyrobu s maximalizaciou
adresnosti ndkladov (plan a skuto¢nost)
Niektoré prinosy nie je mozné priamo financne vyja-
drit. Hlavnym prinosom je moznost riadit firmu na
urovni sicasnych $tandardov. Medzi hlavné prinosy
optimalizacie vyuzivania zdrojov firmy patri:
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« ZmenSenie zavislosti na konkrétnych pracovni-
koch, jednoduchsia nahraditelnost Tudskych zdro-
jov

«  Exaktné analytické informacie o stave vyuzivania
zdrojov a plnenie noriem

« Redlnejsie odpovede na otazky o moznostiach
tirmy z pohladu vyroby

« Presnejsie analytické ekonomické pohlady na vy-
robu a fungovanie firmy ako celku.

Na rieSenie optimalizacie vyuzivania zdrojov st po-

uzivané ndstroje obsahujuce optimalizacné matema-

tické metody. Tieto nastroje umoznuju najst
optimalny plan vyroby na zdklade informdcii o do-
stupnosti jednotlivych zariadeni a Iudi a na zaklade
vyrobnych noriem pouzivanych v podniku tak, aby
boli vsetky zdroje vyuzité ¢o najviac. Sucastou je si-
muldcia “what if “ scenarov, ktoré poskytuju informa-
cie pre rychle a kvalitné rozhodovanie manazérov
hlavne v situdcidch, kedy je potrebné rychla reakcia.

Princip riesenia optimalizacie planovania vyroby je

uvedeny na nasledujicom obrazku:

Ista drevarska spolo¢nost mala problémy s dodrzia-
vanim terminov dodavok. Tok vyroby nebol plynuly,
stavalo sa, Ze sa vyroba zasekdvala na urcitych mies-
tach. Cielom rie$enia bolo identifikovat tieto uzke
miesta, analyzovat ich pri¢iny a nasledne riadit cely
priebeh vyroby tak, aby bola vyroba optimalne roz-
lozena, a aby jej tok bol ¢o najplynulejsi. Bolo po-
trebné vziat do uvahy mnozstvo faktorov — medzi
inymi aj parametre jednotlivych strojov a zariadeni,
ich kapacity, poziadavky zakaznikov atd. Vysledkom
bola optimalizacia vyroby v tejto spolo¢nosti, zvyse-
nie vyuzivania jednotlivych strojov a zariadeni
a hlavne skratenie priebeznej doby vyroby.

Riadenie spotreby energii

Vzhladom na to, Ze energie su ¢asto velmi vyznam-
nou castou vyrobnych ndkladov, je dolezita priebezna
optimalizacia spotreby energii a ticelnost ich vyuzitia.
Mat dokonaly prehlad o tokoch energii v podniku
v realnom case (on-line), poznat vSetky dostupné in-
formacie, mat ich v potrebnej $trukture, identifikovat

EDI Manuélne vstupy TPV
4 Upravy /
v v Zmeny objednavok
objednévok Preverenie . -
OSZS:;SI‘( > dosledkov zmien £droje kapacit
) y e Akceptacia (v realnom ase) [ i Ean ZdrtOJOV
objednavok | kapacity Zarojoy
Planovanie materlaI‘
akceptovanych }
zmien _y Aktualizovany
. MRP . pléan
(nocné spracovanie) > Existujuci produkény plan
(do buducnosti podla
obiednavok v obchode)
/'
Modifikacia plénu, uvolrfiovanie
o vyrobnych zakaziek
Operativne planovanie, prepocet Zdroje kapacit
TPV | ddsledkov operativnych zmien 3 _| Plan zdrojov
= 7| (vrealnom Case) ™ ”| Parametre
vytvorenie kratkodobych dennych zdrojov
zasobnikov prace
Stav Stav Stav Stav Stav Stav TPV
sklzov kapacit rozpracovanosti priorit zasobovania

\ }

Rozhodovanie pracovnikov vo vyrobe /

!

Zmena
kapacit

Zasobnik prace,
pridelovanie prace

Vyrobné odchylky (operacie,
material, kooperacie,..)
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spravne ukazovatele, vediet ich vyhodnocovat a po-
rovnavat, je nevyhnutnym predpokladom na dosiah-
nutie vy$Sej energetickej efektivity vyrobnych
zariadeni v podniku. Takato transparentnost vsak
vo firmach casto chyba, je vSak nevyhnutnym pred-
pokladom dalSej optimalizacie.

Princip rieenia spociva vo vyuziti ndstrojov vyuziva-
jucich roézne optimalizacné matematické metddy.
Tieto nastroje umoznuju na zdklade spracovania vel-
kého mnozstva informacii o aktualnom stave vyroby
a o jej historii spolu so zohladnenim $pecifickych
podmienok danej vyrobnej spoloc¢nosti najst opti-
malne rieSenia pre definované ciele. Takymito cielmi
mozu byt napr. optimalizacia spotreby a vyuzivania
jednotlivych druhov energii, optimalizdcia vyroby
vlastnych energii. Horeuvedené oblasti predstavuja
len zZlomok moznosti pre zabezpecenie optimalizacie
nakladov ako aj stability vynosov, minimalizaciou ri-
zika ich vypadku vplyvom odstavok resp. nevyuzitia
produkéného potencidlu.

Princip rieSenia planovania, riadenia a optimalizacie
vyuzivania a spotreby energii je uvedeny na nasledu-
jucom obrazku:

Zavedenim riesenia optimalizdcie spotreby energie
vo vyrobnej spolo¢nosti sa podarilo zaviest sledovanie
spotreby energii v redlnom case, odhalilo sa plytvanie
spotreby energii a lokalizovali sa straty v sietach. Rie-
$enie umoznilo ovplyviovat efektivitu vyuzivania
energii v redlnom case a identifikovat moznosti opti-
malizdcie pri vyuzivani réznych typov energii. Boli
odhalené neocakavané skokové zmeny energetickej
efektivity vyroby a bolo mozné udrziavat okamzity
prehlad o energetickej naro¢nosti vyroby.
Vyuzivanie analytiky pri riadeni podnikov, predsta-
vuje spolu s optimalizaciou vyuzivania zdrojov a ria-
denim spotreby energii zdkladné predpoklady
pri ziskavani konkurenc¢nej vyhody firiem a zvy$ovani
ich trzieb a zisku. Tieto priklady vyuzitia analytiky
pri riadeni (predovsetkym vyrobnych) podnikov
predstavuju vsak len uzky okruh tém, ktorym je
mozné sa venovat pre kontinualne zvy$ovanie efek-
tivnosti podniku, pricom redlne vyuzitie analytickych
nastrojov v dalsich oblastiach ponuka $irsie spektrum
moZznosti.

Autorom ¢ldnku je Maridn Bédi, CFO IBM Slovakia

= Prognézy » Aktualne odbery * Legislativne poZiadavky
= Plan vyroby = Stavy zariadeni = Poziadavky podnikového
= Plan odberov zmluvnych » Udalosti kontrolingu a Utovnictva
klientov = Poziadavky manaZmentu
Planovanie Riadenie Bilancova- . Vazba do ERP
= Zmluvy s vyroby a vyroby a nie = VyGétovanie
M —
svears—~ (S — U — PR - -
- l . 3 s "
médii médii meédii ™ P
= atd vyuZivania a
spotreby
= Simulacie Sledovanie spotreby = Reporty, grafy, atd
= Plany odberov v realnom ¢ase « Bilancia na odberové
» Odberové diagramy Regulacia a riadenie miesta a meracie uzly
= Optimalizacia v redlnom case » Manazérske vystupy
vytaZovania Vyhodnocovanie = Legislativne vyZadované
planovanych odberov odchylok a udalosti vystupy
* Riadenie vyroby Systém varovani

energii
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Hybridné cenné papiere

Bozena HRVOLOVA - Anna POLEDNAKOVA

Hybridné (syntetické) cenné papiere spajaju v sebe
vlastnosti roznych druhov cennych papierov. Do tejto
skupiny patria napriklad konvertibilné (vymenitelné)
obligacie a obligacie s warrantami (predkupnymi pra-
vami).

1. Charakteristika konvertibilnych obligacii

Konvertibilné obligacie patria medzi zaujimavé ino-
vacie na kapitalovych trhoch, ktoré spajaju v sebe
dlhové a majetkové cenné papiere. Konvertibilné ob-
ligacie st podobné klasickym obligaciam (a plain va-
nilla) s fixnym vynosom z kupénu a splatnou
menovitou hodnotou na konci doby zivotnosti, aviak
maju jeden vyznamny rozdiel. Ten spociva v tom, Ze
v priebehu zivotnosti ma drzitel (investor) pravo na
vynos, ale v lehote splatnosti (alebo inak stanovenom
obdobi) ma pravo bud na vratenie menovitej hodnoty
alebo moze obligaciu konvertovat na akcie spoloc-
nosti za fixnu, dopredu stanovenu konverzna cenu
jednej akcie.

Pevné vynosy konvertibilnych obligacii poskytuju
ich majitefom vsetky vyhody obligacii - stabilny
vynos, splatenie menovitej hodnoty na konci Zivot-
nosti obligdcie, obmedzené riziko a podobne. Akciové
prvky tohto syntetického cenného papiera davaju
jeho majitelovi moznost podielat sa na pripadnom
vzostupe kurzov akcii.

Majitel konvertibilnych obligacii ma pravo, nie po-
vinnost realizovat vymenu obligacie za akcie. To zna-
mend, Ze si moze vybrat medzi dvoma moznostami:

« obligdciu drzat, ziskavat pravidelné vynosy z ku-

pénov a v lehote splatnosti ziskat spdt svoj inves-
tovany penazny kapital alebo

« obligaciu vymenit za akciu.

Konvertibilné obligacie vznikli vo Velkej Britanii.
V sticasnosti st roz$irenym finanénym nastrojom ka-
pitalového trhu hlavne v anglosaskych krajinach

a v Japonsku. Na Slovensku sa vyskytovali v 90-tych
rokoch minulého storocia.

Vztah medzi emitentom a investorom je v pripade
konvertibilnych obligacii upraveny jednak dlhovymi
podmienkami a jednak podmienkami vymeny.

Dlhové podmienky su rovnaké ako v pripade $tan-
dardnych obligacii.

Podmienky vymeny konvertibilnych obligacii
spravidla obsahuju:

« udaj, ¢i konvertibilné obligacie mézu byt vyme-
nené za kmenové alebo prioritné akcie;

« konverzny pomer, ktory udava kolko akcif sa ziska
v pripade realizdcie prava na vymenu obligacie
za akcie alebo konverznu cenu, pomocou ktorej
mozno vypocitat konverzny pomer;

« termin vymeny, v ramci ktorého moze byt pravo
na vymenu realizované.

Na Slovensku su konvertibilné obligacie upravené za-
konom ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch, zdkonom
¢.513/1991 Zb. Obchodnym zakonnikom a zakonom
¢.566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych
sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zdkonov
v zneni neskorsich predpisov (zdkon o cennych pa-
pieroch).

Podla paragrafu 160 Obchodného zdkonnika
mozu akciové spolo¢nosti na zaklade rozhodnutia
valného zhromazdenia vydavat konvertibilné obliga-
cie az do polovice vysky zakladného imania.

Obchodny zékonnik umoziuje akciovym spolo¢-
nostiam emitovat dva druhy konvertibilnych obliga-
cif:

1. vymenitelné obligacie, s ktorymi je spojené
pravo majitela pozadovat v dobe splatnosti obligacie
jej vymenu za akcie, t. j. zvy$enie zakladného imania.
Takéto zvysenie zakladného imania, ktoré sa moze
uskuto¢nit z podnetu majitela obligacie, sa oznacuje
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ako podmienené zvySenie, lebo k nemu dochddza iba
pod podmienkou, ze veritelia uplatnili svoje prava
z obligacie;

2. prioritné obligacie, ktorych majitel moze uplat-
nit predkupné pravo na upisanie novych akcii, pokial
sa v dobe splatnosti obligacie zvys$uje zdkladné ima-
nie. Pokial v§ak v stanovenej lehote k zvyseniu za-
kladného imania nedojde, majitel obligacie zostava
i nadalej v postaveni veritela a md pravo na vratenie
dlZnej sumy vratane stanovenych vynosov.

Rozdiel medzi vymenitelnymi a prioritnymi obli-
gaciami spociva v tom, Ze ak majitelia vymenitelnej
obligacie uplatnia v stanovenej lehote svoje pravo, je
spolo¢nost povinna zvysit zakladné imanie a obliga-
cie vymenit za akcie. Majitelia prioritnych obligacii
mozu uplatnit svoje predkupné pravo na akcie emi-
tované akciovou spolo¢nostou iba v tom pripade, ze
sa spolo¢nost sama v stanovenom case rozhodne zvy-
$it svoje zakladné imanie. Investori do konvertibil-
nych obligacii maju, v porovnani s beznymi
obligdciami, moZnost stat sa namiesto veritelov ak-
ciondrmi.

Vo svete existuju rozne konstrukcie konvertibil-
nych obligicii. Jednou z najkomplikovanejsich je kon-
vertibilna obligacia, ktora sa oznacuje ako ,,op¢na
zmenka s likvidnym vynosom“' (LYON - Liquid
Yield Option Note), ktora je privolatelnou konverti-
bilnou bezkupénovou obligaciou so skratenim doby
zivotnosti. Takuto zmenku vydala napriklad spolo¢-
nost Chemical Waste Management v roku 1990
za cenu 30,7 % s dobou splatnosti 20 rokov. Obligacia
spolo¢nosti bola vymenitelnd kedykolvek za pevny
pocet akcii. Spolo¢nost mohla namiesto tohto pevne
stanoveného poctu akcii vyplatit hotovost. Sucastou
tychto obligacii boli naviac dve opcie. Jednou z nich
bola kazdoro¢na predajna opcia, ktort vlastnili inves-
tori a ktord im umoznovala predat obligacie spat emi-
tentovi za hotové. Druht opciu mal emitent, ktora mu
umoznovala zvolat obligacie tiez za hotové.

Emisné podmienky naviac obsahovali upresne-
nie, Ze investori nemohli uplatnit svoju predajnu
opciu pred rokom 1993, kym spolo¢nost mohla
uplatnit svoju opciu ihned, ale iba za predpokladu,
ze cena kmenovej akcie neklesne prvé dva roky pod
urcité minimum. V pripade, Ze sa spolo¢nost roz-
hodne emisiu obligécii zvolat, je to pre investorov
poslednd moznost na rozhodnutie pre vymenu obli-
gacii za akcie.

Konvertibilna obligacia je atraktivny cenny papier
tak z pohladu emitenta, ako aj z pohladu investora.

Akciova spoloc¢nost emituje spravidla tento druh
cenného papiera v situdcii, ked su jej akcie na trhu pod-
hodnotené. To jej umoznuje stanovit vynos z kupénu
az o tretinu niz8i v porovnani s podobnym emitentom
klasickych obligacii. Prirodzene, ze nizsi vynos z ku-
ponu su investori ochotni akceptovat len v pripade
moznosti ziskania kapitalového vynosu. Nizsi vynos
z kuponu umozni investorom ziskat obligacie s disa-
ziom vo vztahu k menovitej (nominalnej) hodnote ob-
ligacie. Dalsi potencidl ziskania kapitalového vynosu
z konvertibilnej obligdcie ma investor aj z prava na vy-
menu obligdcie za akcie. Ak je trhova cena akcii spo-
lo¢nosti v case konverzie nad konverznou cenou,
investor bude moct ziskat kapitalovy vynos realizova-
nim prava vymeny obligdcie za akcie. Preto je investor
z konvertibilnej obligacie, lebo mu to bude kompenzo-
vat kapitalovy vynos, ktory ziska v budicnosti.

Potencidlne Setrenie urokovych nakladov robi
konvertibilnt obligaciu atraktivnu z pohladu spolo¢-
nosti. Pre emitentov moze byt financovanie emisiou
konvertibilnych obligacii vyhodnejsie ako emisia
akcif aj preto, Ze uroky z cudzieho kapitélu znizuju
zisk a tym aj dane, kym dividendy je nutné vyplacat
zo zdaneného zisku.

Pre spolo¢nost ako emitenta majui konvertibilné
obligacie aj iné vyhody. Klasicka obligacia (a plain va-
nilla) byva splatnd v urc¢itom case v buducnosti, ¢o
nemusi byt vyhodné z hladiska cash flow spolo¢nosti.
Konvertibilnd obligacia nemusi splatit menoviti hod-
notu (alebo inak stanovent umorovaciu hodnotu), ak
si investor bude Zelat jej vymenu za akcie spolo¢nosti.
Emitent tak udetri na splacani istiny.

Opakom tejto vyhody je skuto¢nost, Ze vymena
obligacie za akcie v budicnosti, moze viest v ¢ase vy-
meny k zniZeniu zisku na akciu (EPS).

Ak sa lehota na vymenu stanovi na viac rokov, na-
priklad po ur¢itej dobe Zivotnosti alebo v priebehu
celej Zivotnosti konvertibilnej obligacie (¢o st niek-
toré z moznosti konstrukcie konvertibilnych obliga-
cii), spolo¢nost moze vyvinit na okamih premeny
obligacii na akcie urcity vplyv odstupniovanim pri-
platkov v case. Ak si praje vymenu, stanovi zo za-
¢iatku nizke poplatky a neskor ich zvysuje, pokial ma
byt vymena odsunutd do vzdialenej buducnosti, po-
stupuje opacne.
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2. Ohodnocovanie konvertibilnych obligacii

V procese ohodnocovania konvertibilnej obligacie sa
mozno na konvertibilnu obligaciu pozerat zjednodu-
$ene ako na kombindciu klasickej obligacie (a plain
vanilla) a kupnej opcie (call option) na akcie spoloc¢-
nosti. Ohodnotenie kazdého z tychto komponentov
sa bude javit relativne jednoduché a ich spojenim ngj-
denie hodnoty konvertibilnej obligacie tiez.

Zistit hodnotu prvého elementu, t. j. klasickej ob-
ligacie je pomerne jednoduché. Predstavuje sumu bu-
ducich sacasnych hodnot ocakavanych cash flow,
diskontovanych sadzbou diskontného faktora, ktora
odraza riziko spojené s investovanim do obligacie,
dizku jej Zivotnosti, likviditu atd.

Skuto¢ny problém spociva v ohodnoteni opéného
elementu. Black — Scholesov model oceniovania opcie
nam moze pomoct len scasti a to z dvoch dovodow.
Jeden z dévodov je skuto¢nost, ze model predpoklada
nevyplacanie dividend, no realita byva ina. Spolo¢-
nosti na vyspelych trhoch dividendy spravidla vypla-
caju. Druhy dovod spociva v tom, ze konvertibilni
obligaciu spolo¢nost musi vyplatit kedykolvek (pokial
je tato moznost uvedena v emisnych podmienkach
- Cize ak je stanoveny termin ,vyplatenia kedykol-
vek").

Investor, ktory si kupil konvertibilnt obligaciu,
kapil priamo obligaciu a kupnu opciu na akcie spo-
lo¢nosti a sticasne bude predavat kiipnu opciu spo-
lo¢nosti. Co mozno pri ohodnocovani konvertibilnej
obligacie urobit je, odhadnut aka bude minimadlna
hodnota konvertibilnej obligacie.

Minimalna hodnota konvertibilnej obligacie by
mala byt vy$sia ako hodnota klasickej obligacie a tiez
vy$sia, ako jej bezna konverzna hodnota. Je dolezité
si uvedomit, ze aktudlna trhova cena obligacie bude
vzdy vyssia ako minimdlna hodnota konvertibilnej
obligacie, rovnako, ze aktudlna cena opcie je vy$sia
ako jej vnutorna hodnota.

2.1 Hodnota konvertibilnej obligdcie z pohladu
investora

Hodnota konvertibilnej obligacie zavisi od toho, ¢o sa
stane s trhovou cenou akcii emitujucej spolo¢nosti
pocas Zivotnosti konvertibilnej obligacie. Ak cena
akcie vystupi nad konverznu cenu a investor ocakava,
ze ostane nad touto konverznou cenou, vyuzije svoju
moznost vymeny za akcie. Ak trhova cena akcie ne-

prevysi tato hodnotu alebo ak sa ocakava, Ze narast
nad tito hodnotu bude len docasny, investor nebude
chciet tuto moznost vyuzit.

Hodnota konvertibilnej obligacie zavisi teda
od ocakavani, ktoré zohladnuji budicu trhovi cenu
akcie. Predikcia o¢akdavaného vynosu cenného pa-
piera je len pravdepodobnd, zélezi na mnohych fak-
toroch. Napriklad, ak sa predpokladd, ze cena akcie
bude rast istym roénym tempom, potom hodnotu
prava konverzie mozeme vypocitat kedykolvek v bu-
ducnosti. Ak investor zvazuje konverziu v uréitom
¢ase v budiicnosti, vynos ktory moze ocakavat, bude
determinovany predikciou oc¢akavanej trhovej ceny
akcii. Konverznu hodnotu akcii, ktoré sa ziskaju
v ¢ase konverzie, méZeme vyjadrit nasledujicim vzta-

hom:
KH, = BTC,(1+g) KP (1)
kde: KH; je konverzna hodnota obligacie v ¢ase t,
BTC, bezna trhova cena akcie,
g odhadovany ro¢ny rast ceny akcie,
KP pocet akcii, ktoré investor ziska konver-
ziou obligacie a
n pocet rokov do konverzie.

Ak sa konverzia bude realizovat v budicnosti, potom
drzitel konvertibilnej obligacie ziska aj vynos za ob-
dobie, pocas ktorého je majitelom obligacie, to zna-
mena vynos z kupdénu. Celkovy vynos majitela
konvertibilnej obligdcie mézeme potom vyjadrit na-
sledovne: 2)

CV=C +C,+C,+....C, +BTC,(1+g) .KP

kde:CV  je celkovy vynos, ktory ziska majitel kon-
vertibilnej obligacie a
C;., suvynosyzkupoénovvrokoch Iazn

Bezna trhova cena, za ktoru sa konvertibilna obligacia
predava je znama. Ocakavany vynos, ktory investor
ziska z drzania cenného papiera mozno odhadnut
z nasledujuceho vztahu:

" C,  BTC,(1+g).KP
I)O = t n
= (l+r) (1+r) (3)
kde: P, je bezna trhova cena konvertibilnej ob-
ligacie a
r vnutornd miera vynosovosti.
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Tento pristup vyuziva Brighamov model ohodnocovania. Moze byt pouzity na odhad vynosu, ktory moze
investor ocakavat za predpokladu, Ze je znamy datum konverzie dlhového cenného papiera a velkost zmeny
ceny akcie pocas tohto obdobia. Rovnaky vztah mdzeme pouzit aj na urcenie pozadovanej miery vynosu pre
drzitela konvertibilnej obligacie.

Uzito¢né porovnanie mozno uskuto¢nit medzi hodnotou dlhového cenného papiera a jeho hodnotou ako
majetkového cenného papiera. Analyzou ziskame dve prémie - konverznu prémiu a prémiu za pravo. Vypo-
¢itame ich podla nasledovnych vztahov:

., . trhova cena konvertibilnej obligacie L i .
konverzna prémia = - beZnatrhova cena akcie

pocet akcii v deri konverzie

(4)

trhova cena konvertibilnej obligacie — vnitoma hodnota dlhového cenného papiera

prémia za pravo = - - - :
pocet akcii v deni konverzie

(5)
Tieto rovnice vyjadruju prémie za jednu akciu.

Na nasledujucom priklade budeme ilustrovat vyuzitie rovnic, ktoré urcuju tieto prémie.

Predpokladajme spolo¢nost, ktora emitovala 31. 12. 2010 konvertibilné obligacie s menovitou hodnotou
100 eur splatnou na konci doby Zivotnosti - 31. 12. 2018 a 10 % vynosom z kupdénu vyplacanym na konci kaz-
dého roka v priebehu zivotnosti. Tuto obligaciu bude mozné vymenit za 8 akcii kedykolvek od 31. 12. 2014
do 31.12.2018. Konvertibilna obligacia sa predavala k 31. 12. 2014 za cenu 95 eur. Predpokladajme, ze kmenové
akcie spolo¢nosti sa k 31. 12. 2014 predavali za trhovi cenu 9 eur. V dalSom obdobi analytici o¢akavali ich
roc¢ny rast o 10 %.

Vynos cenného papiera investora, ktory ich nakupil za cenu k 31. 12. 2014, m6Zeme odhadntt pomocou
vztahu ¢. (3):

10 10 10 10 9(1.1)'8
+ +

95=(l+r) +(1+r)2+(1+r)3 (+r) (+r)

Riesenim uvedenej rovnice dostaneme vnutorndi mieru vynosu r = 11%. Ocakavany vynos investora, ktory
si kupil konvertibilnu obligaciu 31. 12. 2014 za 95 eur je tak priblizne 11%.
Konverzna prémia za kazdy cenny papier je 2,875 eur, ktort vypocitame:

L trhova cena konvertibilnej obligacie . 3 .
konverzna prémia = — bezna trhova cena akcie =

pocet akcii v deri konverzie

= %—9 = 2,875.
8

Ak chceme vypocitat k 31. 12. 2014 prémiu za pravo, potrebujeme vediet vnutornt hodnotu konvertibilnej
obligacie, ako bezného dlhového cenného papiera. Vnutorna hodnota zavisi od aktudlneho trhového vynosu
podobného dlhového cenného papiera s podobnym rizikom, zivotnostou, likviditou atd. Za predpokladu, ze
tento vynos bude vo vyske 12%, vnutorna hodnota konvertibilnej obligacie ako bezného dlhového cenného
papiera bude 83,33 eur, t. j.:

__lo w0 10 10 100
1+012)  (1+0,12)* (1+0J12) (1+0J12) (1+0,12)

= 83,33 eur

0
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Prémia za pravo potom bude vo vyske 1,458, ktorti sme vypocitali zo vztahu:

trhova cena konvertibilnej obligacie — vnutoma hodnota dihového cenného papiera

prémia za pravo = - -
pocet akcii v deri konverzie

P8 ussrs.

Prémia za pravo reprezentuje rozdiel trhovej ceny konvertibilnej obligacie v porovnani s ekvivalentnym
dlhovym cennym papierom s rovhakym vynosom z kupdnu, Zivotnostou a menovitou hodnotou. Tuto situdcia
ilustruje graf ¢. 2.

Graf ¢. 1

EJR A

P‘

Trhova cena KO

Hodnota dihu —>/

P
N
Konverzna hodnota
b Odkupnahodnota
KH
cas

Pramen: Samuels, ].M., Wilkes, FE.M., Brayshaw, R.E. : Management of company finance. Chapman and Hall,
UK, 1993, str. 355.

Krivka KH P* reprezentuje konverznii hodnotu konvertibilnej obligdcie v roznych casovych bodoch. Trhovd cena je vyssia ako konverznd
hodnota, pretoze investor ocakdva, Ze cena akcii sa v budiicnosti zvysi nad siicasnii viroven, a teda aj prémia za prévo bude vyssia. Z uve-
deného prikladu vyplyva, Ze konverznd hodnota drzitela cenného papiera 31. 12. 2014 bola 72 eur (9 x 8). Trhovd cena konvertibilnej ob-
ligdcie je 95 eur. Tento rozdiel, reprezentovany na grafe ¢. 1 medzerou medzi krivkou P” P“a krivkou KH P< odrdza poZadovany rast akci,
ak md mat konverzia zmysel. Ako ukazuje graf ¢. 2, obidve krivky sa priblizujil, az sa napokon spolu stretnii. V tomto bode by mala zacat

konverzia. Prémia za prdvo je na grafe ¢. 2 rozdiel medzi krivkou D N a krivkou P 'P*.

V prvych rokoch zivotnosti konvertibilnej obligacie moze byt spodna hranica konverznej hodnoty urcena
hodnotou konvertibilnej obligacie ako dlhového cenného papiera. Iba v pripade, Ze cena akcie rastie, bude mi-
nimalna konverzna hodnota urc¢ena ako hodnota konvertibilného cenného papiera. Pokial je konvertibilna ob-
ligdcia ohodnotena ako dlhovy cenny papier, konverzna prémia bude presahovat prémiu za pravo. Ak ale cena
akcie rastie, tak ako investori ocakavali a ako sa priblizuje ¢as konverzie, konverzna prémia bude nizsia ako
prémia za pravo.

S rastom konverznej hodnoty konvertibilnej obligacie sa zvysuje aj jej trhova cena, ktora vsak rastie pomal-
$im tempom. Tieto dve hodnoty sa napokon stavaju identické. Su preto najmenej dva dovody:
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1. Sbliziacim sa konverznym obdobim bude drzitel
cenného papiera ochotny uskutocnit konverziu
a ziskat konverznu hodnotu;

2. trhovej cene by sa malo zamedzit, aby stapla prili§
vysoko nad tuto hodnotu, inak bude potencialny
drzitel v nebezpecenstve straty. Toto zabranuje $i-
rokému rozptylu, ktory by narastol medzi trhovou
cenou a konverznou hodnotou. Na vyspelych ka-
pitalovych trhoch mozno konvertibilnu obligaciu
kupit v ktorykolvek obchodny den. V den, ked'ich
spolo¢nost emituje prvy krat, sa predavaju s pré-
miou (prémiou za pravo) nad cenu, ktora by bola
vyplatena za bezny dlhovy cenny papier s niz§imi
urokovymi platbami, pretoZe investori v ¢ase emi-
sie ocakavaju, ze vyhody sa budu kumulovat pro-
strednictvom opcie na konverziu akcii.

Z rovnakého dovodu je urokovy vynos (vynos
z kuponu) konvertibilnej obligacie nizsi, ako
z bezného dlhového cenného papiera. Ak sa vsak
cena akcif spolo¢nosti v priebehu zivotnosti kon-
vertibilnej obligacie nevyvija priaznivo, cena kon-
vertibilnej obligdcie moéze klesnit na droven
vynosu z bezného dlhového cenného papiera,
ktory moznost konverzie nema.

2.2 Ohodnotenie dlhu

Ak by bolo pravdepodobné, ze cena kmenovych akcii,
ktoré su ponuknuté na vymenu konvertibilnych ob-
ligacii klesne, alebo sa nezvysi dostatocne na to, aby
bola konverzia vyhodnd, hodnota konvertibilnych
obligacii sa bude rovnat hodnote bezného dlhového
cenného papiera.

Konverzna prémia, ktora v tomto pripade repre-
zentuje poziadavku na vynos z kmenovych akcii pred
konverziou, sa stane menej atraktivnou. Tato situacia
je znazornend na grafe ¢. 2, kde trhova cena konver-
tibilného dlhového cenného papiera klesa na hodnotu
bezného dlhu. Toto by sa stalo v pripade, ak by hod-
nota akcie spolo¢nosti poklesla a investori by pokla-
dali hodnotu prava na konverziu za nulov.

Prémia za pravo by bola sice nulovd, ale stéle tu
eSte bude prémia z konverzie. Ked spolo¢nost v case
emisie konvertibilnych obligacii rozhodla aké mnoz-
stvo akcii bude za ne vymenené, ocakavania investo-
rov ohladom ceny akcii boli vyssie ako cena, ktora
v budticnosti bude opodstatnena.

Graf¢. 2

4

BUR

Trhova cena Odkupna hodnota

0 N\

Hodnota dihu

cas

Pramen: Samuels, ].M., Wilkes, E.M., Brayshaw, R.E. : Management
of company finance. Chapman and Hall, UK,1993, str. 355.

Odkupnd hodnota je mnozstvo dlhu, ktory moze
byt odktpeny v ur¢itom ¢ase v buducnosti. Konver-
tibilné obligacie mozu byt emitované za emisny kurz
rovny menovitej hodnote alebo pod touto hodnotou.
Trhova cena akcii klesa tak, ako ocakavania menia
hodnotu prava. Vysledkom je skuto¢nost, Ze hodnota
konvertibilného cenného papiera ako dlhu zacina
rast. Ak je vynos konvertibilného cenného papiera
pod vynosom bezného cenného papiera, jeho hod-
nota ako dlhového cenného papiera je pod menovitou
hodnotou, ale ako sa priblizuje doba splatnosti, obe
krivky sa pohybuju smerom k sebe.

Cena beznych kmenovych akcii na trhu moéze na-
rast nad cenu ekvivalentnych kmenovych akcii.
V tomto pripade drzitel konvertibilnych obligacii este
nemusi realizovat konverziu. Moze si konvertibilné
cenné papiere podrzat a ziskat vynos z dlhovych cen-
nych papierov, ktory je vy$si ako dividendovy vynos
akcii. Konvertovat obligacie mdze az v posledny ter-
min, kedy moze byt taito moznost vyuzitd. Ak sa cena
kmenovych akcii zvySuje nad hodnotu ekvivalent-
nych akcii, trhova cena konvertibilnych obligacii sa
bude rovnat konverznej hodnote. Tieto dve hodnoty
budu rovnaké preto, lebo investori budu pripraveni
na nakup konvertibilnych cennych papierov len
za cenu, ktord sa rovna konverznej hodnote.

Toto prinasa druhy dolezity faktor, ktory sposo-
buje, ze trhova cena a konverzna hodnota konverguju.
Ide o vztah medzi vynosnom konvertibilnych cen-
nych papierov a vynosom na akciu za ktort mozu byt
vymenené. Vynos z kupénu z konvertibilného cen-
ného papiera je spravidla fixovany na urcitd mieru,
ale dividendy na akciu zvycajne rasti. To znamend,
ze dividendovy vynos na ekvivalentné akcie rastie,

-

”

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov

19



V4

V4

”

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

aby sa stretol s fixnym vynosom z dlhovych cennych
papierov. Takze, ako sa ¢as konverzie priblizuje roz-
diel medzi trhovou cenou a konverznou hodnotou sa
uzatvara. Tuato situaciu ilustruje graf ¢. 3.

Spréavna hodnota P konvertibilnej obligicie ako
bezného dlhu mdze byt uré¢ena pomocou nasledov-
ného vztahu:

P s C N MH ©)
t ; (1 + r)(c (l + r)T_t
kde: T je rok odkupenia,
t sucasny rok,

T-t  pocet rokov do doby splatnosti dlhu,

r trhovy urokovy vynos na podobny dlh
s rovnakym rizikom,

C urokovy vynos vyplacany kazdy rok a

prestavuje menovitd hodnotu (alebo

inak stanovenu umorovaciu hodnotu)

v lehote splatnosti.

Ako sme spomenuli, rozdiel medzi trhovou cenou
konvertibilného dlhového cenného papiera a jeho
konverznou paritou sa nazyva konverzna prémia.
Konverznu prémiu ovplyvituje mnozstvo faktorov
medzi ktoré patria najma:

1. transakcné naklady,
prijmové rozdiely,
finan¢né naklady,
prahova cena,
volatilita ceny,

SR

durdcia.

Konvertibilné obligacie su obyc¢ajne menej atrak-
tivne pre investorov v Case, ked akciovy trh ocakava
pokles. Investori do tohto cenného papiera si nebuda
zelat jeho vymenu, ked ceny akcii klesaju.

Clanok je vysledkom VU VEGA ¢&. 1/0662/15, 2015-2017

Zaver

Ak je miera konverzie korektne ovplyvnend, finan¢na
metoda ziskavania peniaznych prostriedkov na finan-
covanie investicii prostrednictvom emisie konverti-
bilnych obligdcii moze byt pre spolo¢nost
vyhodnejsia v porovnani s ostatnymi formami ziska-
nia penazi z dvoch dovodov.

Po prvé, ak rasta prijmy spolo¢nosti, dlh je samo
likvidny. Trhové ceny kmenovych akcii budu odrazat
rastuce prijmy a spolo¢nost v tejto situdcii nemusi
hladat nové finan¢né prostriedky na vyplatenie dlhu
v ¢ase jeho odkupenia. Konverziou obligécii investori
$etria spolo¢nosti prostriedky na splatenie dlhu.

Po druhé, atraktivnost konvertibilnej obligacie po-
skytuje vyhody pre spolo¢nost v tom, ze konverzia ne-
poskodi kapitélova strukturu podniku. Spolo¢nost
bude platit urokové platby z konvertibilnej obligacie,
ale nemusi splacat istinu. Konverzia dlhu na akciovy
kapital nezvysuje celkovy kapital spolo¢nosti. Ak si
spolo¢nost zeld expandovat a potrebuje dalsi kapital,
moze emitovat dlh. Jej zadlZzenie poklesne ako vysle-
dok konverzie. Vyuzitie konvertibilnych obligécii za-
¢ina nasledovnym cyklom: dlh - konverzia na akcie -
novy dlh - konverzia na akcie atd.

Druh konvertibilnych cennych papierov emitova-
nych spolo¢nostou sa ¢asom meni. Konvertibilné
cenné papiere boli vyuzivané ako Specidlny typ po-
zicky, pre kratkodobé situacie. Skorsi datum konver-
zie umoznuje ziskanie dlhodobého kapitalu. Danovy
§tit pri drokoch, ale nie pri dividendach nesporne na-
pomadha predlzovaniu ¢asu, v ktorom sa pravo na
konverziu ponuka.

Typicka konvertibilna obligdcia umoznuje inves-
torom vymenou konvertibilnej obligacie za akcie zis-
kat hodnotu o 10 % -15 % vyssiu, ako bola trhova
cena akcii v ¢ase emisie.

Autorkami clanku sii prof. Ing. Bozena Hrvolovd,
CSc., doc. Dr. Ing. Anna Poledndkovd
z Fakulty podnikového manaZmentu EU v Bratislave

! Breaeley, R. A. - Myers, S. C.: Teorie a praxe firemnich financi. Praha, Victoria Publishing 1992, str. 643
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Daniel PITONAK

Financné nastroje v programovom
obdobi 2014 - 2020

Zo zdrojov Politiky sudrznosti EU, reprezentovanych
Europskymi $trukturdlnymi a investi¢nymi fondmi
(dalej ako ,,ESIF“)!, sa financuje vic¢sina rozvojovych
investi¢nych projektov, odhaduje sa ze tieto pro-
striedky tvoria priblizne 80 % verejnych investicii rea-
lizovanych v SR. Jedna sa teda o klucovy zdroj
financovania verejnych investicii a zaroven najvyz-
namnej$i zdroj pre realizdciu narodnych stratégii
a politik. V programovom obdobi 2014 - 2020 z ESIF
moze SR v rdmci politiky sudrznosti EU ziskat aloké-
ciu priblizne vo vyske 14 mld. EUR. Vzhladom na
vyvoj v Eurdpskej unii ako aj prebiehajuice turbulencie
globélnej ekonomiky mozno predpokladat, Ze su-
¢asna podpora zo zdrojov Politiky sudrznosti zrejme
v nasledujicom programovom obdobi (po roku 2020)
nebude zopakovana a Slovensko pravdepodobne do-
stane k dispozicii podstatne niz§ie mnozstvo zdrojov.
Preto je dolezité ¢o najefektivnejsie vyuzit sicasné
moznosti, ktoré predstavuju zdroje pre programové
obdobie 2014 - 2020.

Popri tradi¢nej forme podpory prostrednictvom
grantov, ktord bola dominantna v predchadzajucich
obdobiach, sa v aktudlnom programovom obdobi vy-
raznejsie pocita s navratnymi formami podpory za-
bezpecovanymi  prostrednictvom  finan¢nych
nastrojov. Finan¢né nastroje ako navratna forma po-
moci maji formu réznych finanénych produktov,
napr. uvery, zaruky, kapitalové vklady, mezaninové fi-
nancovanie, ale aj kombindcie (napr. finan¢né pomoc
a poradenstvo) sa vyznamnym spdsobom odlisuju
od nenavratnych finanénych prispevkov (grantov).
Svojim charakterom predstavuju menej deformativnu
formu podpory s priaznivej$im dopadom na trh
a hospodarsku sataz. Pri podpore formou navratnej
finan¢nej pomoci nedochadza k dotovaniu hospodar-

skych vysledkov, vdaka ¢omu st aktivity realizované

v komer¢nych podmienkach a podla trhovych pravi-
diel, ¢o zarucuje efektivnejsie a icelnejsie vyuzitie ve-
rejnych zdrojov. Tato forma podpory je taktiez
spojena s vyrazne niz§ou administrativnou naro¢nos-
tou ako tomu byva v pripade grantov. V dosledku
toho, Ze finan¢né nastroje su realizované v komer¢-
nych podmienkach, predstavuju zaujimavud inves-
ti¢nu prilezitost aj pre sukromnych investorov, pre
ktorych umoznuju zdielanie rizika. Poskytnuté ve-
rejné zdroje su tak doplnené (multiplikované) su-
kromnymi investiciami, ¢im vznika tzv. pakovy efekt,
v dosledku ktorého sa navysuje objem zdrojov ktoré
st k dispozicii pre cielova skupinu prislusného fi-
nan¢ného néstroja. Dal§ou nezanedbatelnou vyho-
dou je revolvingovy charakter tychto zdrojov, ¢o
znamena Ze prostriedky po vrateni mozu byt opa-
tovne investované do novych projektov, ¢im sa efekt
podpory dalej znasobuje. Medzi nepriame efekty vy-
uzivania finan¢nych nastrojov moze patrit napriklad
rozvoj kapitalového trhu, ¢o je v podmienkach Slo-
venska osobitne vyznamné, ako aj rozsirenie povedo-
mia o moznostiach vyuzivania alternativnych
moznosti financovania, prip. diverzifikicia moznosti
financovania verejnych a sitkromnych investicii

Pre programové obdobie 2014 - 2020 bola na za-
klade rozhodnutia vlddy SR vyc¢lenend minimalna
alokacia vo vyske 3 % z kazdého opera¢ného pro-
gramu financovaného zo zdrojov ESIF (s vynimkou
operac¢nych programov pre ciel eurépskej izemne;j
spoluprace), ktora bude pouzita na finan¢né nastroje,
spolu to predstavuje priblizne 500 mil. EUR. Tieto
prostriedky budu spravované specializovanou spolo¢-
nostou - Slovenskym investi¢ny holdingom (dalej ako
»SIH!). SIH bol vytvoreny zaciatkom tohto roku ako
fond fondov, jeho ulohou bude investovat prostriedky
do jednotlivych fondov alebo podfondov, zriadenych
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pre ur¢ité oblasti investovania. STH ma pravnu formu
akciovej spolo¢nosti zriedenej podla luxemburského
prava, pricom jeho zakladatelom je Slovenska zaru¢na
a rozvojova banka (dalej ako ,,SZRB®), ako finan¢nd
institucia vlastnena SR. Spravcom SIH je dcérska spo-
lo¢nost SZRB: SZRB Asset Management, a.s. (SZRB
AM).

Struktira SIH

Odpadove
hospodar-
stvo

Energiaa
doprava

Energeticka
efektivnost

l 4

—ts

Riadiace organy

> Sovak Investment Holding () — SCAV SFSCA. (LUX)

|

Mestsky
rozvoj

v financovani boli spracované vo vztahu k roznym
cielovym skupinam a na zaklade toho boli identifiko-
vané vhodné finan¢né nastroje a im zodpovedajuci
absorp¢ny potencial v ramci prislusnej cielovej sku-
piny. Ex ante analyza prebiehala v obdobi september
2014 - januar 2015. Pre cielovu skupinu malych
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Zdroj: Ministerstvo financii SR

Jednotlivé finan¢né nastroje budu realizovat fi-
nan¢ni sprostredkovatelia, ktori budua vybrani SIH-
om prostrednictvom vyberového konania. Finan¢ni
sprostredkovatelia mozu pochadzat z komer¢ného
alebo verejného prostredia, v zavislosti od zamerania
daného finan¢ného nastroja.

V zmysle ustanoveni prislusnej legislativy EU?
predchadzala definovaniu finanénych nastrojov
ex ante analyza, na zaklade ktorej boli identifikované
zlyhania trhu, kedy sa prejavuje medzera vo financo-
vani a s tym suvisiaca potreba verejnej intervencie
vo forme finan¢ného néstroja. Zistené medzery

o fond rizikového kapitalu pre podporu podnikov
v rannych fazach rozvoja (seed a start up),

 fond rizikového kapitalu pre podporu existujtcich
podnikov vo faze rozvoja (development).

Analyzy zatial neboli ukoncené, ¢ast z nich sa este
dopracuva, z hladiska oblasti zaujimavych pre pod-
nikatelov st to oblast vyskumu, vyvoja a inovacii
a otdzka vyuzitia finan¢nych néstrojov pre podporu
velkych podnikov. Nasledne budu spracované inves-
ti¢né stratégie pre jednotlivé fondy SIH a pripravené
zmluvy o financovani s jednotlivymi riadiacimi or-
ganmi, na zaklade ktorych buda do SIH prevedené fi-
nan¢né prostriedky z prislusnych opera¢nych
programov. Predpoklada sa, ze SIH by do konca
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r.2015 mal prevziat aj riadenie finan¢nych nastrojov
realizovanych v ramci iniciativy JEREMIE.

Na zaklade doterajsieho vyvoja mozno predpokla-
dat, Ze proces konstituovania SIH a prevadzania zdro-
jov z jednotlivych operacnych programov by mal byt
ukonceny v 2. $tvrtroku 2015, nasledne by mal byt
spusteny vyber financ¢nych sprostredkovatelov. Spus-
tenie prvych finan¢nych nastrojov mozno ocakavat
priblizne v 2. polovici .2016. Zamer je realizovat pre-
dovsetkym tzv. of-the-shelf nastroje, tzn. $tandardné
finan¢né nastroje pripravené Eurdpskou komisiou.
V mensej miere by mali byt realizované tzv. tailor-
made nastroje, teda finan¢né nastroje prispdsobené
$pecifickym potrebam konkrétnej cielovej skupiny
v danej krajine, alebo regione.

Popri finanénych nastrojoch je v ramci zdrojov
ESIF moznost vyuzitia aj dalSej formy podpory - na-
vratnej pomoci (Repayable Assistance). Jedna sa o me-
dzistupen medzi grantovou pomocou a finan¢nymi
ndstrojmi, opatrenia kombinuji navratnd a nena-
vratnd formu pomoci. Jednym z opera¢nych progra-
mov, kde sa predpokladd vyuzitie tejto formy
podpory, je aj Operacny program Vyskum a inovacie.

Eurdpska komisia presadzuje vyraznejsie vyuzi-
vanie finanénych néstrojov. Popri nastrojoch fi-
nancovanych z narodnych zdrojov ESIF budt
v nadchadzajucom obdobi k dispozicii aj viaceré
finan¢né nastroje implementované na trovni EU, ako
napr. Investi¢ny plan pre Eurdpu (iniciativa predsedu
Eurdpskej Komisie Jeana-Clauda Junckera), nastroj
SME Initiative (spolo¢ny finan¢ny nastroj Eurdpskej
investi¢nej banky a Eurépskeho investicného fondu),
finan¢né nastroje v ramci programov COSME, Hori-
zont 2020 a EaSP°. Zrejme budu opitovne reinvesto-
vané aj zdroje iniciativy JEREMIE.

Zostava verit, ze subezna realizacia tychto financ-
nych nastrojov bude vytvarat synergie a komplemen-
tarity v zaujme rie$enia identifikovanych zlyhani trhu
a nebude dochddzat k neziaducej konkurencii r6z-
nych finan¢nych ndstrojov zameranych na rovnaku
cielovu skupinu, pripadne k efektu mrtvej vahy (pod-
pora skupiny prijemcov ktori nie st v situdcii potreby
pomoci). Len v takom pripade bude mozné hovorit
o efektivnom vyuziti zdrojov Politiky sudrznosti EU
prostrednictvom finan¢nych nastrojov.

Autorom clanku je Daniel Pitondk,
Veduici oddelenia analyz podnikatelského prostredia
Slovak Business Agency

! Euré6psky fond regionalneho rozvoja — EFRR, Eur6psky socialny fond - ESF, Kohézny fond - KF, Eur6psky

namorny a rybarsky fond — ENRF a Eurépsky polnohospodarsky fond rozvoja vidieka — EPFRV.

* Nariadenie Eurépskej komisie No 1303/2013 - Common Provision Regulation (CPR) - pre ramec politiky

eurdpskych fondov na roky 2014 az 2020

*> Program EU v oblasti zamestnanosti a socidlnej inovacie

-

”

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov

23



V4

V4

”

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Vybrane ukazovatele

0 podnikatelskych subjektoch
posobiacich na Slovensku v rokoch
2010-2012 (1. Cast)

Ladislav KABAT - Monika MAJKOVA-SOBEKOVA - Zuzana VINCUROVA

Hospodarenie a vysledky ekonomickej ¢innosti pod-
nikatelskych subjektov st trvalym objektom zaujmu
a to nielen akademickej obce, ale pozornost im ve-
nuju aj viaceré institucie Statnej spravy. Dovody za-
ujmu o tieto vysledky su rozne a tomu zodpovedaju
aj nastroje, ktorymi sa tieto udaje analyzuju. V pri-
pade akademickych analyz sa pozornost zvacsa su-
streduje na odvodenie vSeobecnych Statistickych
charakteristik sledovanych podnikov s naslednou
moznostou ich vzdjomnej komparacie, na moznosti
ich modelového vyjadrenia a na simuldcie ¢innosti
podnikov s hladanim optimalnych vyrobno-ekono-
mickych parametrov. V uvedenych pripadoch sa
sleduju, skiimaju a hodnotia ekonomické a technolo-
gické parametre podnikov z r6znych uhlov pohladu.
Teoretické analyzy si v§imaju $tatistické vlastnosti su-
borov udajov, odhaluju napriklad ukazovatele, ktoré
sa vyrazne odliSuju od teoreticky ocakavanych hod-
not. Na zaklade takto odvodenych udajov sa kon-
$truuju teoretické modely podnikov, ktoré sa nasledne
vyuzivaju pre hodnotenie ich bonity z hladiska aktu-
alnej, ale aj perspektivnej ekonomickej uspe$nosti
v trhovom prostredi. O uskaliach takychto pokusov
vSak sved¢ia aj pretrvavajtice problémy s formulaciou
vSeobecne platného teoretického modelu podniku,
ktory by bol aplikovatelny na vsetky trhovo oriento-
vané podniky. Ilustraciou mozu byt aplikacné pro-
blémy modelov typu Altman.

Organy $tatnej spravy sa sustreduju predovsetkym
na sledovanie ahodnotenie ukazovatelov, ktoré maju
priamy vztah k danovym povinnostiam podnikov.
Sleduju tiez konzistencia uctovnych postupov s pra-

vidlami uctovnej evidencie a finanénych predpisov.
Osobitna pozornost sa venuje aplikaciam metod tzv.
kreativneho uc¢tovnictva, ktorého ciefom je minima-
lizovat diové a iné odvodové povinnosti podniku
voci organom $tatnej spravy. Re$pektovanie zasad tc-
tovnej evidencie privypocte jednotlivych finan¢nych
ukazovatelov je zvdc¢s$a aj potvrdenim ich vSeobecne;j
spravnosti a teda aj potvrdenim ich korektnej kalku-
lacie voci organom Statnej spravy. Ako vsak ukazuju
opakovane identifikované a casto aj legislativne rie-
$ené kauzy o porusovani finan¢nej discipliny, respek-
tovanie zdsad uctovnej evidencie eSte nemusi byt
postacujucou podmienkou k tomu, aby sa odvodové
povinnosti plnili v stlade s duchom zakona od odvo-
dovych povinnostiach podnikatelskych subjektov.
Potvrdenim st rozsiahle podvody na podnikove;j
a medzipodnikovej wrovni, ktoré su vsSeobecne
zname. Mozno z nich uviest aspon kauzy v ktorych
doslo k poskodeniu podnikatelskych subjektov, alebo
klientov o mimoriadne vysoké finan¢né sumy - Ma-
doff Investment (65 mld UDS), Lehman Brothers
(691 mld USD), Enron (101 mld USD). Z ostatnych
informdcii (Report') v§ak vyplyva, Ze intenzita uctov-
nych podvodov, ktoré zneuzivaju neddslednosti uc-
tovnych a danovych kontrol pokracuju. V roku 2013
sa objem takto realizovanych podvodov celosvetovo
odhaduje na 3,7 triliéna dolarov. Znepokojujicim je
fakt, ze k najcastejsim iniciatorom podvodov patria
popri pracovnikoch oddeleni uctovnej evidencie ve-
duci pracovnici — manazéri podnikovych $truktar.
Rozsiahle poruSovanie uctovnych afinan¢nych
pravidiel nuti Statne organy, ale aj vedenia podnikov
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prijimat rozsiahle protiopatrenia na zamedzenie,
alebo minimalizaciu takto vznikajucich $kod. V kon-
trolnej a auditorskej praxi sa preto coraz castejsie na-
sadzuju sofistikované

metodologické nastroje

matematicko-$tatistického charakteru, ktoré su
schopné detegovat nielen porusovanie zasad uctovnej
evidencie, ale aj umyselné a ui¢elové skreslovanie spra-
covavanych udajov s cielom ziskavanie neopravne-
nych vyhod a bonifikacii pre inicidtorov takychto
operacii. Ako priklad mozno uviest aplikacie metodik
zalozenych na Benfordovom zdkone, ale aj aplikacie
XBLR jazyka' priprezentovani finanénych vysledkov
podnikov.

Zafaktory, ktoré prispievaju k porusovaniu pred-
pisov o odvodovych povinnostiach mozno povazovat,
okrem priamej osobnej iniciativy ,narusitelov® aj
¢asto sa meniace legislativne prostredie, ktoré vyme-
dzuje odvodové povinnosti podnikov, nejednoznac-
nost legislativnej formuldcie tychto povinnosti,
nedoslednu kontrolu ich dodrziavania, ale aj snahy
$tatu o pausalizované riesenie odvodovych povinnosti
pre subjekty, ktoré sa svojimi ekonomickymi parame-
trami vyrazne odli$uju. Ich vyrazna diferencovanost
je pre Statistické tcely iba ciasto¢ne reflektovana v od-
vetvovom ¢leneni NACE, pripadne vo velkostnom
¢leneni na velké, malé a stredné podniky. Aj napriek
tomu su viak podniky svojimi vstupnymi a vystup-
nymi charakteristikami vyrazne diferencované a ich
hodnotenie §tandardnymi nastrojmi nemusi byt vzdy
efektivne.

Na tato skuto¢nost chceme upozornit aj predkla-
danym prispevkom, ktorym prezentujeme prehlad
vybranych charakteristik siboru cca 5000 malych
a strednych podnikov posobiacich na Slovensku.

Predkladany materidl nema analyticky charak-
ter. Jeho cielom v tomto kroku je nastavit zrkadlo
na vybrany segment podnikatelskych subjektov
zosuboru takmer 100 000 malych a strednych pod-
nikov. Osobitne chceme upozornit vyrazné rozdiely
v ekonomickych parametroch sledovanych siborov
podla jednotlivych skupin NACE. Toto potvrdenie
mozno dalej interpretovat ako upozornenie, Ze
pritvorbe vSeobecne platnych modelov bonity typu
Altman je potrebné tieto skuto¢nosti zohladnovat
a vyvarovat sa pau$alizujucich aplika¢nych zaverov
o kvalite podnikov, ktoré boli konstruované na baze
priemernych hodnét za nehomogénnu skupinu
podnikov.

V dalsej casti potvrdime toto stanovisko uvedenim
podrobnejsich vysledkov a vzajomnych suvislosti vy-
branych ekonomickych ukazovatelov podla jednotli-
vych skupin NACE.

Metodika a udaje

Vychodiskové informdcie k nasej analyze poskytol SU
SR na zaklade zmluvy ¢. ZML_6_7/2014_800. Zdro-
jom udajov st produkéné vykazy podnikov za obdo-
bie rokov 2010-2012.

V nasledovnom prehlade uvadzame vybrané eko-

nomické ukazovatele:

« majetok podnikov,

» objem trzieb a

» hospodarsky vysledok

podla jednotlivych skupin NACE. Uvadzame pocet
podnikov v prislusnej skupine NACE, minimadlnu,
maximélnu a strednt hodnotu. Pre lepsie orientaciu
o kvalite udajov uvadzame aj ukazovatele ich variabi-
lity podla koeficientov variability.

Vyber tychto dolezitych ukazovatelov zdovodnu-
jeme tym, Ze nesu informdciu o hospodareni podniku
avysledku reprodukéného procesu (hospodarsky vy-
sledok, trzby) a su aj vyznamnymi ekonomickymi
charakteristikami (aktiva, resp. majetok)

Majetok - za majetok podniku sa povazuju hmotné,
nehmotné a finan¢né aktiva podniku. Vyska a $truk-
tura majetku predstavuju doleziti ekonomicku cha-
rakteristiku podniku. Podla neho sa podniky ¢lenia
na investi¢ne naro¢né a nenarocné, ale je aj kritériom
¢lenenia podnikov podla velkosti. Za majetok sa po-
vazuje celkova vyska aktiv podniku.

Trzby -sme identifikovali na zdklade informdcii
z produkéného vykazu SU SR ako stéet dvoch polo-
ziek - trzby zavlastné vyrobky a sluzby a trzby z pre-
daja tovaru - t.j. dve zakladné polozky vynosov
z hospodarskej ¢innosti podniku. Trzby podniku po-
vazujeme za dolezitt ekonomicka velic¢inu, pretoze
klesajuce trzby podniku naznacuju potencidlne fi-
nan¢né problémy podniku. Ich nulova vyska indikuje,
ze podnik moze vyrabat vyrobky (prip. poskytovat
sluzby), ale nie je schopny ich predat, pripadne, Ze
podnik v skuto¢nosti nevykonava ziadnu ekono-
mickd ¢innost.
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Hospodarsky vysledok -sa v produk¢nom vykaze
objavuje ako polozka ,vysledok hospodarenia pred
zdanenim®. Vypocita sa ako hruby vysledok hospoda-
renia z beznej ¢innosti Podla pokynov SUSR sa vypo-
¢ita ako celkové vynosy podniku minus celkové
naklady okrem ndkladovych uctov dani z prijmov.
Hospodarsky vysledok sa chape ako jeden zo zédklad-
nych ukazovatelov ziskovosti podniku. Okrem hru-
bého zisku sa casto vyuziva na porovnanie ako
kategoria cistého zisku, ktora hovori o tom, kolko
podnik dokazal zarobit po thrade dani. V zahranici
sa CastejSie vyuzivaju iné kategorie ako je EBIT (vy-
sledok hospodarenia pred odpocitanim dani a aro-
kov) alebo EBITDA (vysledok hospodarenia pred
odpocitanim dani, urokov a odpisov).

Pre vyber a sledovanie uvedenych ukazovatelov
sme sa rozhodli aj z toho d6vodu, Ze tieto ukazovatele,
pripadne z nich, alebo pomocou nich odvodené uka-
zovatele chceme vyuzit priodhade parametrov diskri-
mina¢ného modelu typu Altman.

Pre jednoduchsie porovndvanie vysledkov uva-
dzame hodnoty ukazovatelov —-majetok, trzby, HV-
za vSetky tri roky v 1000 euro. Vo vystupoch uva-
dzame iba vysledky za skupiny malych a strednych
podnikov. Velké podniky maju vyrazne odlisné eko-
nomické charakteristiky a vyrazne zvy$ovali hetero-
genitu $tatistickych suborov.

Vysledky a diskusia

Majetok - Ukazovatel ,Majetok podniku“ uvadzame
v Tabulke 1. podla hodnét polozky “majetok, ktora
obsahuje fixné, ale aj obezné aktiva podniku. Za
sledované obdobie dosahovali podniky v roku 2010
najnizsie hodnoty aktiv v SK NACE 78 (Sprostredko-
vanie prace), 14 (Vyroba odevov) a 80 (Bezpecnostné
a patracie sluzby). Naopak najvyssie hodnoty aktiv
dosahovali podniky v SK NACE A (Polnohospodar-
stvo, lesnictvo, rybolov), 25 (vyroba kovovych kon-
Strukcii) a 71 (Architektonické a inZinierske ¢innosti).
Vyznamnou zlozkou aktiv je dlhodoby majetok, resp.
fixné aktiva. Podniky, ktoré sa nachadzaji v inves-
ticne naro¢nych odvetviach dosahuju jedny z najvys-
$ich hodnét a naopak podniky v odvetviach sluzieb

svve

vysky aktiv dosahuju v roku 2010 podniky najvyssie

priemerné aktiva v SK NACE 35 (Dodavka elektriny,
plynu a pary), 11 (Vyroba népojov) a 68 (Cinnosti
v oblasti nehnutelnosti).

noty aktiv v SK NACE 78 (Sprostredkovanie prace),
47 (Maloobchod okrem motorovych vozidiel) a 80
(Bezpec¢nostné a patracie sluzby). Naopak najvyssiu
vysku aktiv mali podniky v skupinach 55 (Ubytova-
nie), 73 (Reklama a prieskum trhu) a 47 a z hladiska
priemernej vysky aktiv mali najvy$siu hodnotu v SK
NACE 35 (Dodévka elektriny, plynu a pary), 11 (Vy-
roba népojov) a 68 (Cinnosti v oblasti nehnutelnosti).
Zaujimavé su vysledky v SK NACE 47, kde podniky

svVe

svVe

aktiv v skupinach 78 (Sprostredkovanie prace),
14 (Vyroba odevov) a 15 (Spracovanie koze). Najvys-
$ie aktiva mali podniky v skupine A (PoInohospodar-
stvo, lesnictvo a rybolov), 73 (Reklama a prieskum
trhu) a 46 (Velkoobchod okrem motorovych vozi-
diel). Z hladiska priemernej vysky aktiv mali podniky
najvyssie hodnoty v skupine 11 (Vyroba napojov),
48 a 61 (Telekomunikdécie).

Z hladiska majetku dosahovali za vSetky tri sledo-
78 a 14. Najvyssie hodnoty dosahovali podniky v sku-
pine A a z hladiska priemernej vysky aktiv sa situacia
nemenila. Najvyssiu priemernu vysku aktiv mali pod-
niky v skupindch 35, 11 a 68.

Prisledovani medziro¢nej dynamiky aktiv podni-
kov zistujeme, ze v porovnani rokov 2011 a 2010 naj-
rychlejsie rastla priemerna vyska aktiv podnikov v SK
NACE v SK NACE 78 (Sprostredkovanie prace) -
index rastu bol az 1,68 a SK NACE 82 (Administra-
tivne a iné kanceldrske ¢innosti), kde bol index rastu
1,47. Naopak najvacsi pokles aktiv bol v SK NACE R
(Umenie, zdbava a rekredcia) —index v hodnote 0,88.
V porovnani rokov 2012 a 2011 réstla najrychlejsie
priemerna vyska aktiv podnikov v SK NACE 61 (Te-
lekomunikécie) a to az na hodnotu indexu 1,92. Naj-
vacsi pokles bol v SK NACE 78 (index v hodnote
0,80). Paradoxom je, Ze prave tento SK NACE dosa-
hoval v predchadzajicom obdobi najvyssi narast.

Zaujimavym je fakt, Ze z 53 skupin SK NACE bol
v polozke ,,aktiva“ zaznamenany pokles medzi rokom
2010 a 2011 v piatich. V rokoch 2011/2012 sme za-
znamenali pokles aktiv az u 33 podnikov, ¢o nazna-
¢uje, ze v sledovanych troch rokoch bol vyvoj
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Ta

bulka 1. Majetok

Majetok 2010

Majetok 2011

Majetok 2012

NACE N in | max |Priemer Ccv T P L CcV win | max |Premer| ©v
2010 12010 2011 |2011 2012 12012]
10 125 88| 11059 3 107|0,96 64| 12 762| 3 204/ 0,96 152| 13 443| 3 140| 0,96
11 16 | 2 143 12 213| s55s31|0,55| 2926] 14 598 6 405|0,50| 2472 18 229| s 980| 0,68
13 32 142| 8816/ 3033]|0,98 124| 1298s| 3 316| 1,09 109| 17 132 3229]1,13
14 69 22| 9605| 1534]1,32 37| 11357 1573]1,32 12| 13 301| 1 s69| 1,40
1s 29 44| 4 700| 1616|0,97 79| 6526 1837|1,04 31] 6982 1746|1,13
16 58 155/ 10 999| 2 3s50| 1,04 187| 19632| 2407/ 1,26 167| 20 034| 2 476| 1,63
17 26 194| 8623| 3362|0,72 224| 11663| 3 396 0,80 143| 11183 3717|0,83
18 22 701| 8 0?0' 3 049| 0,69 961 6904| 3010|0,62 927 7470| 2986 0,62
22 96 150 11622 3 366|0,73 117| 11 183| 3 397] 0,71 90| 15 715| 3 so9| 0,80
23 54 226| 12666| 4 210|0,77 427| 15197 4 193]/ 0,87 500| 14 676] 4 041] 0,84
24 31 481| 8 449| 2 aas|o0,71 sso| 13 792| 2 797 0,96 317| 12804 3471|0,94
25 229 160| 12976 3 O78| 0,86 133| 12 04s5| 3 240| 0,86 123| 20291| 3 322|0,94
26 39 129] 6233 2762|0,72 119| 7a4e6s| 3o036|0,70 66| 10411| 3 362|0,81
27 78 100| 9852 2 748|0,95 141| 14 201| 2 822| 0,99 120 10451| 2 702|0,96
28 116 296 12 401| 3 519 0,91 231| 19 165| 3816/ 0,96 256/ 20250 3897 1,03
31 56 220 9951 2437|0,93 24s5| 18 050| 2697 1,13 126| 15899| 2802| 1,06
32 19 241| 11 188| 3 649| 0,90 229| 14 222| 4 097| 0,99 252| 12183 3992|0,89
33 61 113| 11 065| 3 525|0,89 128| 15633| 3 362|0,96 87| 15433| 3273|0,95
35 a7 751| 9865 5053]0,55 717| 14 994| 5 285| 0,63 779| 16857 5 275| 0,66
a1 140 126] 9902| 2452|0,82 71| 10486| 2 462] 0,91 92| 10526 2 376| 0,89
42 69 62| 10 206| 2 sa6| 0,82 171| 16 40s5| 2 8ss| 0,99 92| 11 344| 2 498| 0,86
a3 158 109| 11162 2e607]0,86 s3| 19 229| 2 768| 0,94 148| 15 326] 2 575| 0,94
45 114 496 12 611 3581 0,64 490| 14 962| 3914|0,71 341| 16083 3 715|0,74
a6 335 182| 11919 3 688| 0,64 212| 19 186| 3 854|0,71 296| 61510/ 3901 1,03
a7 118 97| 11991] 2 795 0,89 19| 30 255| 3 23s|1,13 78| 28 550/ 3 100| 1,13
55 66 60| 12412 2940| 1,07 48| 26 254| 3197 1,32 57| 21594] 3170]1,26
56 56 94| 7o034| 1220|1,24 e8| 8832] 1333]1,26 68| 7538] 1473]1,23
61 3 936] 4750 3691|0,50| 1545| 5688 3797|0,46| 1894| 11739 7 304|0,56
68 a9 77| 12828 5899|0,72 105| 17 443| 6 779 0,75 206| 17 687| 6 258|0,78
69 16 197 8 e688| 3 309 0,81 603| 10517| 3557|1,02 s28| 8611 3 176| 0,87
70 21 170 8069 3 062|0,90 192| 11 3s0| 3 274] 1,00 283| 11526 2841| 1,00
71 67 15s| 12855 2889] 0,91 9s| 11207| 2772|0,94 81| 12 27s| 2639 0,99
73 32 43| 5897 2567|0,64 296| 26 900| 3 490| 1,34 290| 39955 3627|1,80
77 13 as9| 7921 3687 0,69 726] 9012 3 700|o0,71 ss6| 7o002| 3 208|0,64
78 30 o] 2699 788| 0,95 3] 14072| 1 326|1,91 3] 3683 1072|0,99
79 11 385 s5267| 1836|0,94 619 6592| 1878|0,92 s14| 4 239] 1 860|o0,68
8o 85 27| s651 s67| 1,58 23| 6188 s93| 1,64 40| 4 a19 s24| 1,42
81 49 s6] 5373 1179]1,06 64| 7990| 1 15s|1,25 331 7e603] 1302]1,32
82 15 115| 8292| 1e688|1,62 116 19 165| 2479 1,97 128] 15 69s| 22901 1,75
85 16 102| s5167| 2440|0,76 119] 6 733| 2659|0,82 174| 6817 2 369| 0,81
19+20+30| 27 692| o944a8| 3674| 0,65 s11| 15510| 4 288| 0,85 311| 26872 4 406| 1,15
20+30 | 48 s83| 9532 3605|0,67 s77| 10792| 3 710| 0,72 s64|] 9420 3821]|0,67
as+so+si| 120 246| 12 38| 3 207| 0,77 223| 18 444| 3 s03|0,92 325| 16 523| 3 441|0,86
s2+53 | 53 200| 11999 2891|0,94 296| 10 146| 2933|0,73 443| 18 992 3 364| 1,06
ss+se+s0| 23 290 9 393] 3 sos|o,79 437 8567| 3 5s66|0,75 423 9659 3s21|0,83
62+63 | 76 262| 8873 2817|0,79 110| 10420| 3 2s52|0,77 179| 16 238 3 230| 0,84
72474 | 15 100| s8o01| 299s|0,80 23| 5939 2692]0,79 40| 7o017| 3171|0,79
A 505 42s| 12996/ 4 017] 0,66 431| 18 100| 4 159] 0,70 344| 31804| 4 094|0,78
B 26 341] 9667| 4 784|0,68 653| 15689| 5279 0,79 705| 15 528 4 801] 0,87
E 56 101| 11 352 3 306/ 0,93 104| 13693| 3 526|0,98 144| 20 750| 3 716| 1,29
Q 128 88| 12820| 3 307|0,96 63| 25249 3552|1,00 82| 25946 3550 1,12
R 16 a424| 12 470| 4 47s|o0,87 176] 9844| 30953]0,84 242| 10 796| 4 041| 0,84
s 25 304] 7346] 2 319|0,94 257 6811] 2 329 0,99 237 7soo0| 2376|1,01
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ukazovatela ,,majetok® sinusoidny. Situacia sa v roku
2011 vyrazne zlepsila oproti roku 2010. Nastal ndrast
aktiv u firiem, ktory podla nasho nazoru vyplyval
z toho, Ze v ekonomike nastalo ozivenie a tym aj na-
rast zakaziek. Rovnako sa vyvijala aj situdcia v pripade
trzieb a vysledku hospodarenia.

Pre Iahsiu orientdciu v subore udajov podla uva-
dzame v Grafe 1 informaciu o variabilite ukazovatela
»priemerna hodnota majetku“ v rokoch 2010-2012
podla skupin NACE.

ked sa situdcia stabilizovala a kontrakty sa obnovili,
¢o sposobilo, zase narast aktiv u tychto firiem. Po-
dobne mohli vztahy fungovat aj medzi agentirami na
sprostredkovanie zamestnania a firmami. V case
krizy firmy hladali ovela menej zamestnancov, do-
konca prepustalo. Pokles kontraktov s agenturami
mali negativny vplyv na vysku ich aktiv. Po zlepseni
situacie, kedy mali firmy ovela viac kontraktov a zvy-
$ovali svoju aktivitu zacala narastat aj vyska ich aktiv
potrebna na vykonavanie ich ¢innosti.

Vysoka variabilita hodnot ukazovatela ,,majetok",
ktort sme zaznamenali v subore podnikov SK NACE

Graf 1. Majetok - priemerné hodnoty podla NACE
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Je evidentné, Ze variabilita strednych hodnot veli-
¢iny Majetok (aktiva) sa pre skupiny NACE dost vy-
razne meni. Podla koeficientov variability sa
pohybuje hodnotach 0d 0,5 (NACE 61 - Telekomuni-
kacie, 11 - Vyroba napojov, 35 — Dodavka elektriny,
plynu a pary) az po takmer 2,0 (73 — Reklama a prie-
skum trhu, 78 - Sprostredkovanie prace, 82 - Admi-
nistrativna a iné kanceldrske cinnosti). Zvysenu
pozornost si zasluhuju skupiny NACE (73 - Reklama
a prieskum trhu, 78 - Sprostredkovanie prace), v kto-
rych dochadza medziro¢ne k vyraznej zmene hod-
noty majetku. Podniky v skupindch Reklama
a prieskum trhu a Sprostredkovanie prace su podla
ndas pomerne citlivé na dopady krizy, ¢o sa moze pre-
javovat aj vo v tychto hodnotach.

V roku 2010, kedy kriza kulminovala sa vela pod-
nikov spravalo tak, Ze rozviazalo kontakty s medial-
nymi a PR agenturami a ¢innosti, ktoré predtym
outsorcovali si zacali robit podniky samé, pretoze to
bolo pre nich lacnejsie. Toto mohlo sposobit to, ze
medidlne a PR firmy i$li na isporny rezim a elimino-
vali vysku aktiv, pripadne niektoré zanikli. Neskor,

61 moze reflektovat aj vysoku citlivost tychto podni-
kov na zmeny trhového prostredia. Podniky v oboch
skupinach patria do oblasti sluzieb, a prave tie su
podla nasich minulych prieskumov (najcastejsimi
realizatormi postupov kreativneho tctovnictva®. Uve-
dené extrémne hodnoty nie su dokazom nespravne
vedeného uctovnictva, ich $tatistické vlastnosti vSak
naznacujt potrebu déslednejsej hibkovej kontroly
primarnych uctovnych udajov zo strany prislusnych
organov Statu.

Pre overenie charakteru a intenzity medziro¢nych
zmien v hodnote majetku podnikov bola aplikovana
regresna analyza, podla ktorej sa jeho objem v rokoch
2010 a 2011 medziro¢ne zvysil priblizne 0 4,23%. Ako
to vyplyva aj z regresnej analyzy i grafickej prezentacie
na Grafe 2., takyto vyvoj mozno predpokladat az
u 94% podnikov v tejto skupine NACE.

Podobny charakter maju aj zmeny v objeme ma-
jetku v dvojro¢nom obdobi 2010-2012, Graf 3.V roku
2012 vsak bola identifikovana extrémne vysoka
zmena objemu majetku v skupine podnikov NACE
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Graf 2. Majetok 2010- Majetok 2011 Graf 3. Majetok 2010- Majetok 2012
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¢.61 (Telekomunikacie). Hodnota majetku v roku 2012 bola takmer zdvojnasobnena oproti stavu v roku 2010
i2011. Velkt zmenu vysky aktiv v skupine Telekomunikdcie mozno vysvetlit aj zavadzanim novych technolégii,
ktoré si obzvlast telekomunikacie vyzaduju. Nové technologie, ktoré sa na trh zavadzaju (4G siet a pod.) byvaju
investi¢ne naro¢né a prejavuju sa vo vyskach aktiv podniku.

Autormi ¢ldnku sii Ladislav Kabdt

z Vysokej skoly ekonomie a manazmentu

vo verejnej sprave, Bratislava

a Monika Majkova-Sobekovd a Zuzana Vinciirovd
z Paneurdpskej vysokej skoly v Bratislave

! XBRL (eXtensible Business Reporting Language) je volne dostupny vSeobecny $tandard pre komunikaény
prostriedok, ktory stzi na sledovanie, zber, hodnotenie a vymenu obchodnych a ekonomickych informacii
medzi zdujmovymi skupinami. XBRL bol vyvinuty a je spravovany spolo¢nostou XBRL International, Inc.

2 ACFE: Report to the Nations on occupational fraud and abuse, www.ACFE.com, 2014

* Podrobnejsiu diskusiu k tejto problematike sme prezentovali v ¢asopise Kriminalistika ¢. 4, 2014
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pravne prekazky

Erika Maria JAMBOROVA

Dan z financnych transakcii - 1.¢ast
navrh smernice EU,
danova povinnost, platenie dane,

Névrhu smernice Rady EU z 28. septembra 2011
o spolo¢nom systéme dani z finan¢nych transakcif,
ktorou sa men{ a doplia smernica 2008/7/ES sleduje
ciel vytvorit spolo¢ny systém dane zfinan¢nych tran-
sakcii. Europska komisia preskiimala ddlezitost zave-
denia dane z finan¢nych transakcii vo svojom
oznameni zo 7. oktobra 2010 o zdanovani finan¢ného
sektora. Spominany navrh smernice konkretizuje za-
vedenie dane azdroven predstavuje prvy krok kmoz-
nému zdanovaciemu systému na celosvetovej urovni.
Dan z finan¢nych transakcii, ktora ma byt zavedena
najskor vroku 2016, sa vztahuje sa na vsetky financné
transakcie, predovsetkym na nakup a predaj finan¢-
ného nastroja, ako aj na akcie spolo¢nosti, dlhopisy,
nastroje menového trhu, podiely v podnikoch kolek-
tivneho investovania, Struktirované a derivatové pro-
dukty ako ina uzavretie a zmeny v derivatovych
dohodéach. Podmienkou je, ze aspon jedna zo stran
transakcie ma sidlo v niektorom ¢lenskom State a fi-
nan¢na institicia (ako napr. investi¢né spolo¢nosti,
organizované trhy, iverové inétitucie, poistovne alebo
zaistovne, podniky kolektivneho investovania, do-
chodkové fondy aich spravcovia, niektoré iné spoloc-
nosti, vktorych transakcie predstavuji vyznamnu cast
ich ¢innosti) so sidlom v ¢lenskom $téte je stranou
transakcie bud na vlastny ucet, alebo na ucet inej
osoby, alebo kond vmene strany transakcie. Vo vseo-
becnosti plati, Ze finan¢nd institicia sa povazuje
za usadenu (so sidlom) na tzemi ¢lenského Statu
na zaklade opravnenia na vykondvanie cinnosti.
Zaurcitych podmienok aj finan¢na institucia, ktora
nema sidlo v ¢lenskej krajine sa rovnako povazuje

zausadenu na uzemi tejto krajiny, napr. vtedy, ak je
dofinanc¢nej transakcie zapojena so stranou, ktora ma
sidlo na tzemi ¢lenského $tatu

Darnova povinnost, danovy zaklad a sadzby
Povinnost zaplatit DFT vznikd v okamihu uskutoc¢ne-
nia transakcie. Nasledné zrusenie alebo oprava fi-
nancnej transakcie nemd nijaky vplyv na vznik
danovej povinnosti okrem pripadov, ked doslo
komylu. V pripade inych transakcii, nez su tie, ktoré
sa tykaju derivatovych dohdd, je danovy zaklad DFT
vsetko, ¢o predstavuje zaplatent alebo dlznu thradu
protistrany alebo tretej strany vymenou za finan¢ny
prevod. V pripade transakcii v suvislosti s derivato-
vymi dohodami je danovy zdklad DFT ekvivalentny
nomindlnej hodnote derivatovej dohody v ¢ase fi-
nancnej transakcie (t. j. nomindlna, alebo menovita
hodnota, ktora sa pouziva na vypocet platieb vyko-
nanych v suavislosti s danou derivatovou dohodou).
V pripade potreby je vymenny kurz, ktory sa ma
uplatiiovat, najaktudlne;jsi kurz predaja, zaznamenany
v ¢ase vzniku povinnosti zaplatit DFT, na najrepre-
zentativnejSom devizovom trhu prislusného clen-
ského $tatu, alebo vymenny kurz stanoveny vo vztahu
ktomuto trhu. Sadzby DFT, ktoré musia ¢lenské kra-
jiny uplatiovat, nesmu byt nizsie ako (minimalne sa-
dzby):

o 0,1 % vsuvislosti sinymi finan¢nymi transak-
ciami, nez su tie, ktoré sa tykaju derivatovych
dohod;

o 0,01 % vsuvislosti so vietkymi finanénymi tran-
sakciami, ktoré sa tykaju derivatovych dohod.
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Platenie DFT, suvisiace zdvdzky a predchddzanie
danovym tnikom, vyhybaniu sa danovej
povinnosti a zneuzivaniu

DEFT plati kazda finan¢nd institucia clenskej krajine,
ktora splha ktortikolvek z tychto podmienok:

je stranou transakcie akond bud na vlastny ucet, alebo
na ucet inej osoby;

« kona vmene strany transakcie;

« transakcia sa vykonala na jej ucet.

Treba vSak poznamenat, Ze z tohto dévodu kazda fi-
nancnd institacia, ktora je stranou transakcie alebo
ktora je zapojena donej, je povinna zaplatit dan. Preto
sa platba dane zakazdu finan¢nu transakciu moze vy-
konat z obidvoch stran tejto transakcie v zmysle sa-
dzieb uplatnovanych v ¢lenskej krajine, vktorej ma
dana finan¢na institdcia sidlo. Ak finan¢na institucia
kona v mene, alebo vprospech inej finan¢nej institd-
cie, povinnost zaplatit DFT ma len ind finanénd in-
stiticia. Okrem toho sa vSetky strany transakcie
stavaju spolo¢ne a nerozdielne zodpovedné za platbu
dane, splatnej finan¢nou institiciou na ucet uvedene;j
transakcie. Terminy na zaplatenie DFT danovym ura-
dom v ¢lenskej krajine su:
-v pripade elektronicky vykonanej
vo chvili, ked vznikla danovéa povinnost;
- vo v$etkych ostatnych pripadoch do troch pracov-
nych dni od okamihu, ked vznikla danova povinnost

transakcie

Clenské krajiny st povinné stanovit dal$ie povinnosti,
ktorymi sa ma zabezpecit platba a overenie platby.
Clenské $taty nemozu zavadzat ani zachovat dane
zinych finan¢nych transakcii nez DFT, alebo dan
zpridanej hodnoty vzmysle smernice o DPH. Zroz-
sahu posobnosti maju byt vynaté tieto subjekty:

«  Eurdpsky nastroj financnej stability;

o kazdd medzindrodna finan¢nd instittcia so sidlom
vdvoch alebo voviacerych ¢lenskych Statoch, kto-
rej cielom je mobilizovat finan¢né prostriedky
a poskytnut finanéndi pomoc v prospech svojich
¢lenov, ktori maju alebo ktorym hrozia vazne fi-
nancné problémy;

« centrdlne protistrany, predovsetkym pravne sub-
jekty, ktoré sa stavaju medzi centralne protistrany
financ¢nej transakcie;

o néarodné a medzinarodné centrélne depozitare
cennych papierov.

Zrozsahu posobnosti st vynaté tieto transakcie:

o transakcie na primarnom trhu, najmé pokial ide
o emisiu akcii spolo¢nosti alebo dlhopisy;

« zaurcitych podmienok transakcie s Eurépskou
uniou, Eurépskym spoloc¢enstvom pre atémovu
energiu, Eurépskou centrdlnou bankou, Euréps-
kou investi¢nou bankou, organmi zriadenymi Eu-
répskou tiniou alebo Eurépskym spolocenstvom
pre atdmovu energiu ainymi medzindrodnymi or-
ganizédciami ¢i orgdnmi;

« transakcie s centrdlnymi bankami clenskych
krajin.

R6zne nazory na zavedenie dane

Podla Bruselu mad finan¢ny sektor zaplatit ,,férova®
cast podielu za hospodarske krizy, ktoré ,,pomohol®
nastartovat. Tvrdi tiez, ze tato dan prinati finan¢ny
sektor, aby konal zodpovednejsie. Brusel zdrazovanie
neocakava, kedZze finan¢né institucie ¢elia na spolo¢-
nom trhu zna¢nej konkurencii. Unia od tejto dane
ocakava, ze ziska viac penazi do eurdpskych rozpoc-
tov v ¢ase uspornych opatreni vlad. Eurokomisar pre
dane a colnti uniu Algirdas Semeta v neddvnom vy-
stupeni na pode Eurdpskeho parlamentu povedal, ze
ide najma o silné zaujmové skupiny, ktoré sa nova
dan neunavne snazia zablokovat a zveli¢uju hrozby
ajej negativny vplyv. Odvolal sa potom na posledny
prieskum verejnej mienky Eurdpskej tnie, v ktorom
zazavedenie dane bolo az 64 percent beznych Eurd-
panov. Zaviest novu dan planuji okrem Slovenska aj
Nemecko, Taliansko, Francuzsko, Rakusko, Spa-
nielsko, Portugalsko, Belgicko, Estonsko, Grécko
aSlovinsko. Ministri financii z uvedenych jedenastich
krajin eurozény odsuhlasili, Ze zabezpecia pravny za-
klad pre dan z finan¢nych transakcii do konca tohto
roku (2014). Tieto krajiny by mali dan zaviest od roku
2016. Eurdpski predstavitelia pévodne predpokladali,
ze dan z finan¢nych transakeii vynesie ro¢ne 35 mld.
eur. Po zohladneni réznych pripomienok ba prepra-
covana podoba DFT podla odhadov mala priniest iba
zlomok z tejto sumy. Banky v§ak moézu zdrazovat
amozeme ocakavat znizenie mnozstva bankovych
transakcif a naopak, zvy$enie mnozstva mimobanko-
vych transakcii. V neposlednom rade moze dojst
k uniku kapitalu a pracovne;j sily z bankového sektora
mimo EU. Podla nazorov niektorych odbornikov
opatrenie systematicky krizu nijako neriesi, naopak,
nesie so sebou znacné rizikd znizenia konkurencie-
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schopnosti miestneho bankového trhu vo¢i konku-
rentom mimo EU. Ci uz v plnom ale skratenom roz-
sahu, stransak¢nou danou uz od zaciatku nesuhlasilo
viacero krajin, na ktorych cele stoji hlavne Velka Bri-
ténia a Svédsko. Ich postoje st celkom pochopitelné,
nakolko Velkd Britdnia ma najvacsi sektor financnych
sluzieb z celej EU, ktory by tato dan mohla negativne
zasiahnuf a Svédi uz minulosti podobnu dan zaviedli,
pri¢om na vlastnej kozi si vtedy zazili vyrazny prepad
v obchodovani na ich burze. Velka Britdnia napadla
rozhodnutie EU o zacati tzv. posilnenej spolupréce
v tejto oblasti. Sidny dvor vsak 30. aprila 2014 Zalobu
Velkej Britanie zamietol. Vlada v Londyne argumen-
tovala moznymi negativnymi dosahmi na svoje banky
afinan¢ny trh. Najvyssi stdny tribundl EU vsak kon-
Statoval, Ze o spdsobe, ako uplatiiovat dan v praxi, za-
tial ucastnicke $taty nerozhodli, a preto krajina v tejto
faze nemdze blokovat ich spolo¢né usilie. Briti upo-
zorfwjt na priklad Svédov, ktori zaviedli transaként
dan este v roku 1984, ale v roku 1991 ju zrusili. Oca-
kavali totiZ vynos dane na drovni 1,5 miliardy $véd-
skych korun, vysledkom vsak bol 30-ndsobne
mensi zisk. Nejednotné su zatial nazory niektorych
&enskych krajin EU, vratane tych Statov, ktoré sa ju
rozhodli zaviest. Zatial je isté len to, Ze ministri finan-
cii 11 krajin eurozony sa dohodli na zavedeni dane
z finan¢nych transakcif, ktorda ma zacat platit najskor
odroku 2016. Av8ak rozsah a tiroven dane doteraz zo-
stava nevyrieSeny. Nemecky minister financii Wolf-
gang Schaeuble sa vyjadril, Ze zdujmy jednotlivych
¢lenskych krajin st nakolko odlisné, ze dan bude
mozné v prvom kroku uvalit len na akcie a niektoré
derivaty. Postupne, na zaklade dal$ich dohod, sa
uplatnenie dane bude pravdepodobne rozsirovat. Ak-
tudlne navrhy su podstatne miernejsie oproti povod-
nému zneniu v rozsahu spominanej smernice, ktory
zahfnal zdanenie akcii, derivatov, dlhopisov, podie-
lovych fondov a niektorych dal$ich finan¢nych ope-
racii. Kym v poévodnom rozsahu sa ocakavalo, ze
vynosy z transakénej dane budu predstavovat pri-
blizne 35 milidrd eur zarok, prizuzenej verzii sa oca-
kava vyber asi len desatiny z poévodne planovanych
vynosov. Z pohladu finan¢nych trhov zavedenie dane
moze mat vplyv najmi na likviditu a pravdepodobne
prinesie aj dodato¢né naklady, ktoré mozu byt prene-
sené na spotrebitelov prostrednictvom vyssich po-
platkov z kupy a predaja finan¢nych nastrojov.
Finan¢ny dohlad nad jednotlivymi operdciami by

taktiez mohol byt ndro¢nejsi vzhladom k tomu, ze by
sa niektoré operacie mohli presunut na tzv. over-the-
counter (neregulované trhy), ¢o by bolo vlastne kon-
traproduktivne, kedZe by to znizilo transparentnost
a efektivnost na finan¢nych trhoch. Okrem iného fi-
nanc¢né institucie tiez predpokladaju, ze skuto¢né na-
klady budu niekolkondsobne vyssie, nez sadzby (0,1%
pre akcie a 0,01% pre derivaty), ktoré EU predlozila.
Jedna transakcia totiz moze ¢astokrat zahfnat viacero
stran a sprostredkovatela, najmé ak obchody prebie-
haji medzi viacerymi $tatmi. Ak aj teda Eurépska
unia pristupi na zavedenie ,,okliestenej“ transak¢ne;j
dane odroku 2016, je pravdepodobné, ze to bude mat
nepriaznivy vplyv na finan¢né trhy, nakolko neistotu
z budiceho zdanenia budu mat investori stale na pa-
mati. Niet teda pochyb, Ze dan z finan¢nych transakcii
bude mat vyznamny vplyv na eurépske hospodarstvo
a vyplynie z nej aj viacero hrozieb. V prvom rade sa-
motny navrh, ktory sa stdle meni a pretrvava okolo
neho vela nejasnosti, moze byt hrozbou sam o sebe.

Pravne prekazky zavedenia dane

Na otazku, ¢i je dan v salade s pravom EU, mozno
podla pravnych expertov EU konstatovat, Ze so spo-
lo¢ne zavedenou danou problémy nie su, tak ako ako
ani v pripade nérodnej legislativy. V pripade EU,
ktora ma v ramci eurozoény exkluzivnu kompetenciu
pre penaznu politiku, by musela byt vy$sia sadzba na-
rodnej sadzby dane z finan¢nych transakcii skoordi-
nované s EU. (principy EU v oblasti nediskriminacie
a volného pohybu kapitalu). Nakolko sa tyka dan
vsetkych transakcii, bez ohladu na menu, je neutralna
z pohladu principov EU v oblasti nediskriminacie
a voIného pohybu kapitalu EU. Prijmy z uvedenej
dane by mohli byt pouzité napr. na ochranu zZivotného
prostredia, klimatickych podmienok, rozvojovo po-
litické tcely. Vyznamnu ulohu prizavedeni dane z fi-
nancnych transakcii zohrava vSak bankova lobby,
ktora nachadza ¢oraz viac prekazok v suvislosti s jej
zavedenim. Jednym z argumentov financ¢nej lobby, je
zmena sidla bank, ktoré si hlavnym investorom
do statnych dlhopisov v krajine sidla, ¢im financuju
vladny dlh. Karty mie$a aj Londyn, kde sa uskutoc¢-
nuje vacsina finan¢nych transakcii. Aj to je dovod
pre¢o DFT zavadza len 11 krajin a otazne je aj ¢i sa
napokon vobec zavedie, nakolko aj uvedenych 11 kra-
jin nie je v tejto otazke jednotnych. Ako stale nejasné
sa javia otazky aké finan¢né transakcie maju byt zda-
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nované, ¢i sa ma dan odviest podla miesta sidla acast-
nika obchodu, alebo sidla vydavajucej financnej in-
stitucie. Podla niektorych pravnych expertov, DFT
nardaza na pravne prekazky. Dan je podla nich v roz-
pore so zmluvou EU a zabranuje konkurencii v EU.
Pravny posudok, ktory bol zverejneny agenturou
Reuters, v§ak zdoraznuje pochybnosti, ¢i je mozné
vobec uvedenu dan zaviest. Na 14 strandch sa uvadza
aj rozpor s medzinarodnym pravom. Dan by pricha-
dzala do uvahy nielen prikazdom obchodovatelnom
CP v rdmci 11 $ttov EU, ale aj na ostatnych burzich
napr. v USA, ak CP zmeni majitela, ¢o by znamenalo,
ze by ju malo napr. USA vybrat a odviest. Rovnako
zabrani volnej sutazi, nakolko bude zavedend len
v niekolkych krajinéch EU.

Alternativne navrhy a dalsi vyvoj DFT

Rok a pol je znamy navrh DFT. K DFT sa rokovalo na
stretnuti zdstupcov 11 clenskych krajin eurozény,
ktoré sa rozhodli DFT prijat v decembri 2014. Ra-
kuasko a Francuzsko vSak nenasli spolo¢nt re¢ napr.
k problému, ¢i maju dani podliehat aj derivaty, tyka-
juce sa poistenie platobnej neschopnosti. Francuzi
chct napr. vylucit derivatové obchody z DFT s argu-
mentom, ze Franctuzsko uz ma odr. 2012 zavedenu
burzovt dan prindkupe franctzskych akcii. Taliansko
rovnako ziada zvlastne pravidla. Dan z derivatov uz
zaviedlo, i ked v minimalnej vyske. AvSak prave deri-
vaty, ktorych cena je odvodena od inych finan¢nych
produktov, predstavuju velku cast finanénych transak-
cii. Nezhody st aj v sposobe zdanovania. Kym Eu-

vvvvv

aby dan bola vyrubena vzdy ak ide o finan¢né tran-
sakcie podla principu usadenia, Francuzsko je
za druhy variant, t.j. za zdanovanie podla sidla emi-
tenta. Penzijné fondy Ziadaju vynimky, ktoré su cel-
kovo neatraktivne pre malé krajiny. Nemecko zatial
nezaujalo jasny postoj ku ktorému variantu sa pri-
klana. Vlada SRN vsak na presadeni dane trva, pricom
pochybnosti pravnikov musia byt vyjasnené a odstra-
nené. Rokovania maju pokracovat aj v roku 2015.
Kapital ma sice volny pohyb v EU, aviak nemdze
uz viac unikat pred reguldciou a zdafiovanim a prave
preto by bolo najviac vhodnym rieSenim dosiahnutie
spolo¢nej dohody, na medzindrodnej Grovni. Tak by
mohla DFT zneatraktivnit Spekulacné obchody a in-
vestorov upriamit na realny sektor. DFT ako projekt,
ktory by mal zacat fungovat od roku 2016 naraza na
svoje hranice. Tie su limitované réznymi zdujmami
¢lenskych $tatov, ktoré ju maju zaviest. Zda sa, ze ak
sa aj dan zavedie, bude to skor pod taktovkou clen-
skych krajin ako EU. Podla najnovsich prepoltov
Francuzska by mala byt vybrana dan vo vyske 6 mi-
liard EUR. Kazdy dalsi rok posunu zavedenia DFT
stoji uvedené $taty EU miliardy. Aj keby bolo vhodné
jej celosvetové zavedenie v rovnakom case, uz aj do-
hoda v rdmci EU by bola dolezitym a u¢innym mil-
nikom. Narodné zavedenie uvedenej DFT predstavuje
dolezity zaklad pre dal$iu multilateralnu koordinaciu.

Autorkou clanku je Ing. Erika Mdria Jamborovd, PhD.
z Obchodnej fakulty EU v Bratislave
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firiem v roku 2013

Monika ONDRUSEKOVA

/adlzenost a likvidita slovenskych

Zadlzenost je mozné merat rdznymi ukazovatelmi,
my sa primdrne zameriame na tieto dva ukazovatele:
Celkova zadlzenost a DIh/EBITDA. So zadlzenostou
je aj uzko spata likvidita firmy, a preto sa budeme za-
oberat este jednym ukazovatelom, Beznou likviditou.
Celkova zadlzenost udava kolko percent z aktiv tvoria
cudzie zdroje. Oblubeny DIh/EBITDA meria dobu,
zaktort je firma schopna vyplatit svoj dlh z EBITDA.
Beznad likvidita nam ukazuje schopnost firmy vypla-
cat pohladavky svojim veritelom. V analyze st po-
uzité udaje z databazy FinStat.sk, ktora obsahuje
193 774 uctovnych zavierok slovenskych spolo¢nosti
zarok 2013.

Celkova zadlzenost

Celkova zadlzenost je jednym z najdolezitejsich uka-
zovatelov zadlzenosti firiem, ktory je udavany v per-
centach. Vyjadruje kolko percent z celkovych aktiv
tvoria cudzie zdroje, zvySok je tvoreny vlastnym ka-
pitdlom. Vypovedd o mieri zadlZenosti a o rozsahu vy-
uzivania dlhov na financovanie podnikov. Podiel
cudzich zdrojov a vlastného kapitalu na aktivach
ovplyviiuje finanénu stabilitu a mieru ziskovosti
poklad pre vicsiu finan¢nu stabilitu a ziskovost vyssi.
Prilisné zadlZenie v$ak so sebou nesie aj velké riziko
nestability. Vyska celkovej zadlzenosti zavisi od kon-
krétnej firmy, situdcie na trhu, schopnosti generovat
cash-flow a zisk, v jednotlivych odvetviach sa priro-
dzene lisi.

Celkova zadlzenost krajov

Celkova zadlzenost krajov Slovenska v roku 2013 je
zobrazena na obrazku ¢.1. Priemerna hodnota tohto
ukazovatela pre celé Slovensko je 68,58%. Vsetky
hodnoty st vyssie ako 50%, ¢o znac¢i pomerne vysoka
zadlzenost slovenskych firiem. Trnavsky kraj je jediny

s celkovou zadlzenostou vy$siu ako je priemer. Ban-
59,50%. Takto nizka hodnota voci ostatnym krajom
je sposobena vdcSinovym zastupenim spoloc¢nosti
s nizkou celkovou zadlzenostou podla objemu aktiv,
napriklad Polnohospodérstvo a lesnictvo, Energie
a tazba. Dalsim dévodom je zastipenie mensieho
poctu firiem z odvetvi s vysokou hodnotou tohto uka-
zovatela, napriklad Financie. V Trené&ianskom a Zi-
linskom kraji je situdcia podobnd, pdsobia v nich
firmy najmai z odvetvi s nizkou celkovou zadlzenos-
tou.

Celkova zadlZzenost krajov v roku 2013 E FinStat
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V Trnavskom, Nitrianskom, Ko$ickom, Bratislav-
skom a PreSovskom je celkova zadlzenost priblizne
na rovnakej urovni a koreSponduje aj s priemerom
Slovenska. Vysoku hodnotu celkovej zadlzenosti
Trnavského kraja do zna¢nej miery sposobili firmy:
Edscha Slovakia s.r.0.a Edscha Slovakia Cabrio- Da-
chsysteme a.s.. Podla udajov z FinStatu st ich vlastné
kapitaly zaporné, v pripade prvej z nich je to takmer
-320 mil. Eur, druha z nich ma vlastny kapital -353
mil. Eur, kedZe st tieto hodnoty zaporne zvysuju cel-
kova zadlzenost kraja. Ak by sme ich nebrali
do uvahy, celkovéd zadlzenost Trnavského kraja by
bola o 5 percentudlnych bodov nizsia. Naopak pozi-
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tivne ovplyvnil Kosicky kraj U.S. Steel Kosice s.r.o.,
ktorého zadlZenost je iba 42%. Vdaka jeho vysokym
aktivam a vlastnému kapitdlu ma vplyv na cely kraj,
bez neho by bola celkova zadlZenost Kosického kraja
az 71%. Bratislavsky kraj je do velkej miery ovplyv-
neny odvetvim Financie, ktorych aktiva tvoria az 33%
aktiv celého kraja, pricom celkova zadlzenost Financii
je 86%. Podobne je aj PreSovsky kraj ovplyvneni od-
vetvim Nehnutelnosti, ktorych zadlzenost je 79%
a ich aktiva tvoria 12,6% aktiv tohto kraja.

Celkova zadlZzenost odvetvi

Celkova zadlzenost sa v jednotlivych odvetviach pri-
rodzene odliSuje. Pre niektoré odvetvia, napriklad Fi-
nancie, je vyssia hodnota prirodzend. Vyska tohto
ukazovatela zalezi na manazmente danej spolo¢nosti,
oni rozhodnu aky pomer vlastného kapitélu a cudzich
zdrojov je pre nich vyhodny. Celkové zadlzenost jed-
notlivych spoloc¢nosti zavisi iba do istej miery na od-
vetvi, vktorom podnikaju.

Celkova zadlzenost odvetvi v roku 2013

Siufby I 34,46%
Telekomunikicie I 37,93%
Energie a falba NN 44,95%
Hazard I 45,89%
Polnohospoddrstvo a lesnictvo NN 48,91%
Chémia a plasty I 50,38%
Elektrotechnika NN 53,60%
Doprava a logistika N 53,97%
Vyroba - ostatné N 54,81%
Drevo a papier N 56,50%
strojérstvo NI 56,72%
Zdravotnictvo N 57,62%
Wyvoj a testovanie IR 53,06%
Odevy acbuv I 59,48%
Potravindrstvo N 2,01%
Kovowyroba a hutnictvo R 63,10%
Informaéné technolégie NI  £3,32%
Privo, poradenstvo a Gétovnictvo I 65,51%
Sprostredkovanie I 5, 79%
Priemer Sloversks [N, G2 55
Automobilovy priemysel I 58,60%
Maloobchod I 69,38%
Cestovny ruch, gastro avolny tas I 70,26%
Projektovanie a infiniering I 70,89%
Média, vydavatelstvd a kultira IR 72,95%
Velkoobchod I 73,78%
Predaj a driba vozidiel I 74,96%
Spracovanie odpadov I 77,77%
Stavebrictvo N 78,18%
Skolstvo azdelévanie I 75,92%
Nehnutefnosti I 79,00%
Redama I 50,71%
86,15%
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Najniz$ia celkova zadlzenost je v odvetvi Sluzieb,
iba 34,46%. Prave tieto firmy maju najvacsi podiel

vlastného kapitalu na aktivach. Celkova zadlzenost
pod 50% sa vyskytuje este v odvetviach: Telekomuni-
kécie, Energie a Tazba, Hazard a Polnohosp. alesnic-
tvo.

Odvetvia s najvyssou celkovou zadlzenostou: Fi-
nancie, Reklama, Nehnutelnosti a Skolstvo a vzdel4-
vanie. Hlavnym dévodom vysokej hodnoty je velmi
nizka ¢ast ich aktiv tvorena vlastnym kapitalom. Od-
vetvie Reklama by malo dokonca este vyssiu celkova
zadlZenost, 86%, ak by v nom nepdsobilo J&T Real
Estate Holding a.s., ktorého celkova zadlZenost podla
udajov FinStatu bola iba 27%.

Dlh/ EBITDA

DIlh/ EBITDA je ¢asto pouzivanym finan¢nym uka-
zovatelom. Meria dobu, za ktort je dana spolo¢nost
schopna splatit svoj dlh z EBITDA (earnings before
interest, taxes, depreciation and amortization). Dlh/
EBITDA je dobrym ukazovatelom finan¢ného zdra-
via spolo¢nosti. Cim vys§i je tento pomer, tym vyssie
je riziko, Ze firma nebude schopna platit svoje dlhy
a jej rating bude klesat. Nizka hodnota tohto ukazo-
vatela je dobrym indikatorom toho, ze firma dokaze
generovat dostato¢né mnozstvo finan¢nych pro-
striedkov na splatenie svojho dlhu. Pred vypuknutim
krizy v roku 2008 boli banky ochotné financovat
firmy aj s 5- 6 nasobne vy$$im dlhom ako EBITDA,
dnes sa vo véeobecnosti povazuje za kriticku hranica
3-4 nésobok.

Dlh/ EBITDA krajov

Priemerna hodnota dlhu/ EBITDA vsetkych Sloven-
skych firiem je na Grovni 2,13. Podla tohto ukazova-
tela je zadlzenost priemernej Slovenskej firmy na
velmi dobrej Grovni a nie je kriticka.

DIh/ EBITDA krajov v roku 2013 3 FinStat
2,98
2,13
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Najnizsi dlh/ EBITDA je v Trencianskom kraji
s hodnotou 1,12. Zna¢né percento aktiv Trencian-
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skeho kraja tvoria aktiva odvetvi s nizkym dlhom/
EBITDA, napriklad Hazard a Chémia a plasty.

V jedinom kraji je dlh/EBITDA mierne kriticka,
a to v Bratislavskom. Priemerna firma v tomto kraji
by splatila svoj dlh z aktualnej EBITDA za takmer
3 obdobia. Tato hodnota je v porovnani s ostatnymi
krajmi o takmer 1az 2 obdobia vyssia. Je to doznacnej
mieri opdt sposobené tym, ze 33% vsetkych aktiv
tohto kraja tvoria aktiva Financii, ktorych dlh/
EBITDA je az 6,54 obdobia, ako znazornuje obrazok
¢4

Dih/ EBITDA odvetvi

Aj dlh/ EBITDA je ukazovatel, ktory sa prirodzene lisi
v kazdom z odvetvi. Prave preto je odporucané po-
rovnavat firmy iba ak pdsobia v rovnakom odvetvi.
Tieto hodnoty sa lisia, pretoze kazdé odvetvie ma roz-
dielnu kapitalova naroc¢nost a Struktdru EBITDA.

DIh/ EBITDA odvetvi v roku 2013 3 FinStat
Telekomunikicie [l 0,34
Predaj a Gdriba voridiel NN 0,62
Informaéné technologie N 0,63
Odevy acbuv NN 0,66
Vyroba - ostatné NN 0,92
Siuiby I 0,95
Elektrotechnika NN 1,04
Kovowjroba a hutnictvo (IR 1,07
Polnohospodirstvo alesnictvo N 1,10
Hazard | 1,10
Chémia a plasty NN 1,20
Stavebnictvo I 1,28
Potravindrstvo NN 1,38
Projektovanie ainfiniering I 1,38
Sprostredkovanie NN 1,39
Média, vydavatelstvi a kultira I 1,39
Zdravotnictvo I 143
Strojirstvo I 1,47
Rekama NN 1,51
Drevo a papier I 1,51
Spracovanie odpadov NN 1,53
Vyvoj a testovanie NN 1,65
Maloobchod IR 1,74
Doprava a logistika NN 1,82
Automobilovy priemysel NN 1,88
Cestovny ruch, gastro avolng Zas I 1,98
Priemer Slovensia  IEEEG—— 1,13
Velkoobchod NN 2,26
Skolstvo a vedelivanie NN 2,34
Energie afalba I 3,05
Nehnutefnosti I 4,51
Privo, poradenstvo a dltovnictve I 4,78
Financie I 6,54
000 100 200 300 400 500 600 700
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obdobia. Dokazali by splatit svoj dlh z aktudlnej
EBITDA uz za nieco viac ako 1/3 obdobia. DIlh/
EBITDA pod troviiou 1 obdobie je este v odvetviach:
Predaj a udrzba vozidiel, Informac¢né technoldgie,
Odevy a obuv, Vyroba- ostatné a v Sluzbach. Iba $tyri
odvetvia maju dlh trikrat vyssi ako EBITDA, ¢o je po-

vazované uz za kriticki hodnotu, su to odvetvia:
Energie a tazba, Nehnutelnosti, Pravo poradenstvo
a uctovnictvo a Financie.

Jednoznacne najvy$si pomer dlhu kEBITDA maju
Financie az 6,54 obdobia. Takto vysoka hodnota je
z Casti sposobena tym, Ze odvetvie Financii md iny
charakter dlhu ako vsetky ostatné odvetvia. Naviac
v nom posobi aj Volkswagen Financ¢né sluzby Slo-
vensko s.r.0.a CSOB Leasing a.s., ktoré sposobili zvy-
Senie tohto ukazovatela, ak by tu nepdsobili jeho
hodnota by bola 5,28.

Bezna likvidita

Beznd likvidita (CR - Current Ratio), tieZ oznacovana
ako Likvidita III. stupnia, je vyjadrend pomerom obez-
nych aktiv a kratkodobych zavizkov. Tento ukazovatel
vyjadruje kolkokrat je dana spolo¢nost schopna uspo-
kojit pohladavky svojich veritelov v pripade, ze pre-
meni vdetky svoje obezné aktiva v penazné
prostriedky. Doporucend hodnota vo vicsine odvetvi
pre beznu likviditu je priblizne 1,8 - 2,5, pre priemy-
selné podniky je akceptovand aj hodnota 1,5. Avsak
pre kazdé odvetvie je nevyhnutné, aby dana hodnota
bola vyssia ako 1, inak by spolo¢nost v pripade pro-
blémov nebola schopna platit svoje zavazky z kratko-
dobého majetku. tohto
ukazovatela je vyjadrenie schopnosti dlznika splacat
svoje kratkodobé tvery a pohladavky z obchodného
styku, pretoze predpokladom pre splatenie je dostatok
obeznych aktiv.

Hlavnym vyznamom

Bezna likvidita krajov

Priemerna bezna likvidita krajov Slovenska je zobra-
zena na obrazku ¢islo 5. Priemerna hodnota vietkych
spolo¢nosti na uzemi Slovenska dosahuje hodnotu
1,05. Tato hodnota je pomerne nizka, poukazuje na
mnozstvo obeznych aktiv, ktoré su len o nieco vyssie
ako mnozstvo pohladavok.

Beina likvidita krajov v roku 2013 3 FinStat
1,20
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Uz na prvy pohlad je viditelné rozclenenie grafu
na dve zakladné casti. V prvej casti grafu s najvys$sou
beznou likviditou sa nachddzaju kraje: Nitriansky, Zi-
linsky a Trenciansky kraj. Ich hodnoty s 0 malo vy3-
$ie ako priemer krajov v roku 2013. V druhej casti sa
nachadzaju kraje: Trnavsky, Banskobystricky, PreSov-
sky, Bratislavsky a Kosicky kraj. Ich bezna likvidita sa
pohybuje od 1,06 az po 1,00. Najkritickejsia hodnota
je v Kosickom kraji, iba 1,00 a aj to je do velkej mieri
znovu ovplyvnena spolo¢nostou U.S. Steel Kosice
8.I.0., bez nej by bola bezna likvidita Kosického kraja
iba 0,91.

Bezna likvidita odvetvi

Aj bezna likvidita sa v jednotlivych odvetviach priro-
dzene lisi. Najkritickejsia hodnota beznej likvidity je
v odvetvi Energie a tazba, jej hodnota je iba 0,49. Tato
hodnota vyjadruje, Ze priemerna spolo¢nost v danom
odvetvi nema z obeznych aktiv pokrytu ani polovicu
svojich zavazkov voci veritelom, preto ¢astokrat musi
siahnut po dlhodobom majetku.

Beina likvidita odvetvi v roku 2013 i FinStat

Energie afalba M 0,49
Cestovny ruch, gastro a volny ¢as [ 0,62
Siutby N 0,62
Skolstvo a vzdeldvanie NN 0,74
Nehnutefnosti [ 0,79
Média, vydavatelstvd a kultGra [N 0,92
Projektovanie a infiniering NN 0,93
Sprostredkovanie [N 0,94
Maloobchod NN 0,99
Rekama NN 1,00
Priemer Sloverska NN 1,05
Privo, poradenstvo a Gttovnictvo [N 1,06
Stavebnictvo NN 1,06
Potravindrstvo NI 1,00
Predaj a Gdriba vozidiel [N 1,10
Automobilovy priemysel IS 1,10
Doprava a logistika NN 1,11
Drevo a papier NN 1,12
Pofnohospodérstvo a lesnictvo [N 1,17
Kovowyroba a hutnictvo NN 1,17
Velkoobchod NN 1,18
Chémia a plasty [IEEEGG—_—_—N 1,19
Zdravotnictvo I 1,21
Strojérstvo NN 1,23
Wyroba - ostatné NN 130
Odevy acbuv NN 1,33
Telekomunikicie NN 1,38
Financie NN 1,44
Informalné technolégic NN 1,45
Vyvoj a testovanie NN 1,53
Elektrotechnika NN 1,67
Hazard [N 2,19
Spracovanie odpadov [ 4,40
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Podobné problémy s beznou likviditou pod uroven
1 majt nasledujtice odvetvia: Sluzby, Skolstvo a vzde-
lavanie, Nehnutelnosti, Média, vydavatelstva a kul-
tura, Projektovanie a inZiniering a Sprostredkovanie.
V pripade Cestovného ruchu, gastra a volného ¢asu
a Maloobchodu je tato hodnota normadlna. Bezna lik-
vidita sa pocita ako kratkodobé pohladavky/ kratko-
dobé zavizky. Firmy z tohto odvetvia disponuju
malym mnozstvom kratkodobych pohladavok, kedze
zaich sluzby a tovary maju zaplatené zvycajne ihned,
ale svoje zavazky su schopni platit az s mesa¢nou
splatnostou, z tychto dévodov st pohladavky nizsie
ako zavizky, a teda beznd likvidita je taktiez nizsia
ako 1.

Pripohlade na graf mézeme vidiet, Ze len niekolko
spolo¢nosti spliia poziadavky na vysku beznej likvi-
dity (to avSsak neznamend, Ze automaticky vsetky
firmy, ktoré nespliaju odporucené hodnoty maja
problém slikviditou). Medzi nimi sa nachadza na-
priklad Hazard, Elektrotechnika, Vyvoj a testovanie
atd.

Spracovanie odpadov je jedinym odvetvim, ktoré
ma tuto hodnotu vyssiu ako je pozadované aj ked ju
do velmi velkej miery ovplyvnila jedina firmou, a to
Jadrové a vyradovacia spolo¢nost a.s., bez nej je bezna
likvidita podla udajov z FinStatu iba 1,07. Prilis§ vy-
soka hodnota tiez nie je dobra pre danti firmy. Nepri-
merané mnozstvo obeznych aktiv je pre danu
spolo¢nost zbyto¢né, bolo by pre iu vyhodnejsie dané
prostriedky napriklad investovat alebo ich pouzit na
dalsi rozvoj spolo¢nosti.

Autorkou clanku je Monika Ondrusekova
analyticka ddt vo FinStat.sk

a studentka Ekonomickej a financnej matematiky
Univerzity Komenského
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na Slovensku

Portal CFO.sk podpori aktivity SAF

Slovenska asocidcia podnikovych finan¢nikov uza-
vrela dohodu o spolupraci a vzajomnej podpore
s ekonomickym portalom www.cfo.sk.

Portal www.CFO.skje urceny pre ludi pracujucich
v oblasti podnikovych financii, podnikatelov a §irsi
manazment. Pomaha ¢asovo zaneprazdnenym mana-
zérom zostat v obraze o vsetkych ddlezitych udalos-
tiach v ekonomike a legislative, ktoré mozu ovplyvnit
chod ich spoloc¢nosti a ktoré potrebuju k jej plnohod-
notnému finan¢nému riadeniu. Okrem toho prinasa
vo forme noviniek, best practice a odbornych ¢lankov
overené know-how zo sveta finan¢ného riadenia
a stratégie.

CFO.sk kontinudlne monitoruje vyvoj v danovej
a uctovnej legislative na Slovensku a v sekcii Dariové
aktuality informuje o novych pokynoch a informa-
ciach Financnej spravy SR. Vyznamné legislativne
zmeny hlbsie analyzuje a ¢itatefom pontka rézne po-
mocky, ako napriklad prehladna sumarizacia najnov-
$ich zmien v dctovnej zdvierke v MS Excel,

komplexné zhrnutie poslednych zmien v dani z pri-

jmov, ktoré sa stalo jednym z najcitanejsich ¢lankov
na tato tému na Slovensku vobec, alebo ako zmeny
Vv transferovom ocefiovani zuzuju moznosti danovej

optimalizacie od roku 2015. Dariovy, legislativny a 1ic-
tovny infoservis doplhaju novinky renomovanych po-
radenskych spolo¢nosti. V oblasti IFRS sa mo6zu

citatelia napriklad dozvediet, ako pripravovany stan-
dard pre leasingy ovplyvni ich vykazy a finan¢né uka-

zovatele a aké zmeny prinesie novy Standard pre
vykazovanie vynosov.
V oblasti finan¢ného riadenia najdu citatelia

stovky odbornych ¢lankov, pripadovych $tudii a prak-
tickych pomocok, ktoré pokryvaja oblast kontrolingu,
FP&A, riadenia rizik, treasury a cashflow. M6zu si na-
priklad stiahnut excelovy ndstroj na vypocet nakladov
na kapital (WACC), najst detailny navod na pripravu
12 tyzdenného pldnu cashflow, precitat, ako riesi kur-

zové riziko firma Philips a aké nastrahy skryva pouzi-

vanie ukazovatela EBITDA, alebo zistit, akych chyb
sa najcastejsie dopustame privizualizdcii ddt v repor-
toch a prezentaciach. V sekcii Témy st podrobne spra-
cované otazky riadenia pohladavok, kurzového rizika,
finan¢ného planovania, M&A, riadenia nakladov
a pracovného kapitalu.

Ulohou finanéného riadenia nie je iba zastresit u¢-
tovnictvo, dane a reporting, ale predovsetkym aktivne
participovat na strategickom rozvoji a usmernovani
celej spoloc¢nosti. CFO.sk prind$a mnozstvo zaujima-
vosti z podnikovych stratégii, restrukturalizdcii,
M&A, financovania ¢&i inovacii. Citatelia sa mozu ins-
pirovat dspe$nymi transformaciami spoloc¢nosti
Alcoa, Mondelez ¢i Cemex;, alebo selektivnou rastovou

stratégiou firmy Pirelli. Zistia, ako fenomén internetu
vect, aditivnych 3D technoldgii a starnutie obyvatelstva

meni podnikanie naprie¢ vSetkymi odvetviami, ako

nevychovat nenahraditelného zamestnanca, ¢i aké su
typické zmluvné podmienky v M&A transakcidch

v Eurépe. Zreportu firmy Verizon sa mozu dozvediet,
akeé typy hackerskych utokov najviac ohrozuju ich od-

vetvie, alebo aké maju firmy skusenosti s implemen-
tdciou ERP systémoy.

V neposlednom rade CFO.sk prindsa dolezité in-
formacie o vyvoji ekonomického prostredia v Eurdpe
a vo svete a novinky z hospodarskych odvetvi, ktoré
sa najviac dotykaju Slovenska. Citatelia sa mozu do-
zvediet, Ze sucasna situdcia na trhu s ropou sa na-
padne podoba tej z roku 1986, kedy Saudska Arabia
vyskolia americky ropny priemysel, ktoré segmenty

automobilového odvetvia majui najvicsiu globalnu

perspektivu pre dalsi rast, a ako Cinska ekonomika

ovplyviiuje ceny komodit a dolezitych vyrobnych
vstupov.
Portal CFO.sksa snazi upozornovat na rodiace sa

finan¢né a podnikatelské rizika, napriklad v sep-
tembri minulého roku upozornoval ¢itatelov na to, ze
doldrové ndkupy sa tento rok vyrazne predrazia apod-
niky cestovného ruchu utrpia v doésledku ukrajinskej
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krizy. O moznych zmenach v aktivitich Tesca v re-  hrani¢né informdcie potrebné pre kazdodenné fi-
gione SVE informoval CFO.skuz na jesen minulého  nancné riadenie. Na pracovné prilezitosti v oblasti fi-
roku. nancii upozoriniuje pracovny servis spolocnosti
Navstevnost portalu dosiahla v prvych mesiacoch  Grafton, ktord ma v tomto segmente pracovného trhu
roku 2015 takmer 20 000 jedine¢nych navstevnikov ~ na Slovensku dominantnu poziciu. Spolo¢nosti moézu
mesacne a pocet zaregistrovanych spoloc¢nosti pre-  CFO.sk vyuzit aj na propagaciu a oslovenie cielovej
kro¢il 250. Registrovani uzivatelia zostavaju kazdy  skupiny finan¢nikov, podnikatelov a manazérov.
den v obraze vdaka e-mailovému newsletteru, ktory
starostlivo monitoruje vsetky dolezité domace a za- Matis Porubsky, CFO.sk, s.r.o.

Odborne podujatia SAF
v prvom polroku 2015

1. Dna 21.januara 2015 sa vRVS Studené - Most pri Bratislave uskuto¢nilo tradi¢né novoroéné stretnutie
finan¢nikov spojené s odbornou diskusiou na témy

o Treasury v podnikoch - Vyznam a tlohy

« Investi¢ny plan pre Eurépu a Eurépsky fond pre strategické investicie (EFSI)

o Aktudlna situdcia v oblasti pripravy navrhu k dani z finan¢nych transakcii

o Aké je postavenie a tloha treasury v slovenskych podnikoch?

Na stretnuti sa zucastnilo 70 ucastnikov z vyznamnych podnikov a institucii. Prva tému uviedol Colin Tyler,

Chief Executive The Association of Corporate Treasurers z Velkej Britanie, druht a tretiu tému predniesol pan

Stefan Adamec, poradca $tatneho tajomnika Ministerstva financii Slovenskej republiky a k $tvrtej téma disku-

tovali zastupcovia dvoch vyznamnych podnikov, a to pan Ing. Ladislav Janyik, finan¢ny riaditel Slovnaft,

a.s.a pan Ing. Marian Kur¢ik, podpredseda predstavenstva a ekonomicky riaditel, Zeleziarne Podbrezova.

Obidve témy vyzvali Siroku a velmi zaujimavu diskusiu. Prezentacie prednasajuicich su zverejnené na strankach

SAF www.asocfin.sk.

2. Dia 17. februara 2015 sa v dopoludnajsich hodinach konal Odborny semindr ,,U¢tovna zévierka za rok
2014 azmeny v ictovnej legislative vroku 2015% lektormi ktorého boli doc. Ing. Mgr. Zuzana Juhaszova,
PhD. a doc. Ing. Milo§ Tumpach, PhD. - Katedra tc¢tovnictva FHI EU v Bratislave. Boli prediskutované témy
Uétovnd zdvierka pre podnikatelov za rok 2014 (v stistave podvojného uctovnictva), Zmeny vroku 2015 vy-
plyvajice z novely zakona o uctovnictve a nadvdzujicej uctovnej legislativy a Systém uctovnych zavierok
vSR vroku 2015.

3.Dna 17. februara 2015 sa 0 13.30 hod. konal v priestoroch Ekonomickej univerzity aj brainstorming
zaUcasti ¢clenov Komisie SAF a pracovnikov MF SR k vybranym danovym otdzkam. Diskusie sa ztcastnilo
viac ako 40 ucastnikov. Za MF SR sa zucastnila riaditelka odboru MF SR Ing. Viera Laszova a dalsi traja ve-
duci pracovnici MF SR. Diskutovali sa aktudlne otazky danovej legislativy s dorazom na novely platné pre
rok 2015 ako aj ndvrh legislativnych zmien v roku 2015. Témy otdzky pripravil so zdstupcami viacerych,
hlavne velkych podnikov vedici Komisie SAF pre dane a cld pan Ing. Miroslav Galambos, ktory aj brain-
storming moderoval.

Eduard Hozlar
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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 Kristofik, deputy editor-in-chief of the journal.

INTERVIEW
UNDERVALUATED EURO EXCHANGE RATE AGAINST DEFLATION. Interview with Vladimir Vano,
head analyst of SBERBANK Europe is prepared by Vladimir Dobrovic.

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS
CECGA EXTENDS CRITERIA OF COMPANIES " EVALUATION
Lenka DEBNAROVA

WAYS OF EFICIENCY IMPROVEMENT IN COMPANIES
Maridn BODI

HYBRID SECURITIES
BoZena HRVOLOVA - Anna POLEDNAKOVA

FINANCIAL TOOLS IN PROGRAMME PERIOD 2014 - 2020
Daniel PITONAK

SELECTED RATIOS OF BUSINESS ENTITIES IN SLOVAKIA IN 2010-2012 (PART I)
Ladislav KABAT - Monika MAJKOVA SOBEKOVA - Zuzana VINCUROVA

FINANCIAL TRANSACTIONS TAX (PART II)
Erika Mdria JAMBOROVA

INDEBTEDNESS AND LIQUIDITY OF SLOVAK COMPANIES IN 2013
Monika ONDRUSEKOVA

ASSOCIATION PAGES
In the association pages SAF we offer:

CFO.sk portal supports activities of SAF in Slovakia
Activities of SAF in first half of 2015

40

FINANCNY MANAZER 212015



softver pre riadenie penazi vo firme

4p

Planovanie penazi Riadenie toku penazi

na prevadzku firmy a projekty. (Cash-flow) - Kedy a kolko
Kazdy planuje za svoju penazi musite zaplatit, alebo
oblast. Lahké porovnanie dostanete? Kolko bude na

planu so skuto¢nostou. ucte? Aky uver potrebujete?

A

Sledovanie vydajov Elektronicky obeh
Kolko Vas stoji udrzba faktur, objednavok a ich
vozového parku? Kolko schvalovanie. Informacie
uctovné oddelenie a IT? a skeny dokladov mate
Kolko firme zarobil projekt? dostupné aj z mobilu.

Aby ste vedeli o svojich peniazoch vsetko

Kontakt: +421 903 416 566 - info@refis.sk - www.refis.sk
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