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KLASTRE AKO SUCAST VEDOMOSTNEJ EKONOMIKY

CLUSTERS AS APART OF THE KNOWLEDGE-BASED
ECONOMY

Katarina Stofkova®

Abstrakt: Vzdajomna zdvislost priestorovej Struktury a ekonomického rozvoja ziskava na
vyzname hlavne v sucasnom obdobi, kedy existuje konkurencia medzi regionmi
Europy, ktora vychadza z nerovnomerného hospoddarskeho vyvoja a rastu. Désledok
tohto pristupu je novy sposob rieSenia ekonomického rastu, nezamestnanosti a
financnej stability smerujucej k novej organizacii ekonomického priestoru
prostrednictvom regiondlneho rastu pomocou klastrov.

Klucove slova: vedomostna ekonomika, konkurencieschopnost, klastre

Summary:The interdependence of spatial structure and economic development is gaining
importance especially in the current period, when there is competition between the
regions of Europe, based on the unequal economic development and growth. A
consequence of this approach is a new way of dealing with economic growth,
unemployment and financial stability directed to the new organization of economic
space through regional growth through clusters.

Key words: knowledge-based economy, competitiveness, clusters
JEL Classification: L10

Uvod

V désledku sucasnych zmien v ekonomike sa prechadza od ,,trhu dodavatel'ov* k ,.,trhu
zékaznikov*. Rastie tlak na konkurencieschopnost’, tlak na potrebu vyrabat’ lacno a kvalitne,
rychlo inovovat’, poskytovat’ vysokl troven sluzieb. Rozvijaji sa informacné technolégie a
rastl moZnosti ich vyuzitia. Globalizacia trhu prinaSa nové vyzvy a nové moznosti, a tiezZ na
druhej strane rozpory a ohrozenia. Posiliiuje sa vplyv nadnarodnych spoloc¢nosti, ktoré
expanduju do novych krajin. Zmena dynamiky externého prostredia prinaSa okrem prilezitosti
aj necakané rizika a hrozby.

Nové podmienky znamenaju, ze svet sa stane superkonkurenénym globalnym trhom,
kde budii mat’ rozhodujicu tlohu informacné technologie. Nastupom novej ekonomiky a
novych technolégii, ale aj rozvojom politicko-ekonomickych vzt'ahov sa budu stierat’ hranice
krajin, kultar a Casu. Globalna sietova ekonomika vytvara novy konkurenény priestor,
konkuren¢na vyhoda bude patrit’ tym, ktori budu schopni rozvijat’ a vyuzivat l'udsky kapitél

'Ing. Katarina Stofkové, PhD., Zilinska univerzita,Fakulta prevadzky a ekonomiky dopravy a spojov, Katedra
spojov



(znalosti, pripravenost’, tvorivost’) a ktori buda vediet’ vyhl'adavat prilezitosti a rychlo na ne
reagovat’. Nové trendy budi prinasat’ nové naroky na zamestnancov i na manazérov.

Novy pristup v manazmente, ako sietové podnikanie a vytvaranie klastrov poskytuju
existujicim podnikom moznost’ ziskat’ konkuren¢nu vyhodu vo vedomostnej ekonomike v
Case globalizacie.

Nové pristupy manazmentu vo vedomostnej ekonomike

Zo sucasnych podmienok vyplyvaji nové problémy a nové poziadavky na ich rieSenie.
Do popredia manazérskej tedrie a praxe sa dostavaju témy, ako napriklad nové koncepcie v
strategickom manazmente, projektovy manazment, manazment kvality, siete podnikov, nova
ekonomika, uciaca sa organizacia, informa¢ny manazment a pod. (7)

Ako moderny pristup v manazmente, prave siete podnikov vytvdraju existujicim
podnikom moznost’ ziskat'" konkurencni vyhodu. Globalizacia priniesla so sebou rozne
podoby zoskupovania sa podnikatel'skych subjektov. Formovanie sa uskutoéiiuje nielen na
narodnej Urovni, ale najmé na medzinarodnej trovni.

V tomto dosledku sa rozsirilo spajanie podnikov s cielom:

* zvysit’ produktivitu,

* znasobit’ efektivitu vyrobnych ¢innosti,

* znizit ndklady a upevnit’ si postavenie v silnom konkuren¢nom prostredi.

Formy medzinarodnych zoskupeni podnikov, napr. fuzie alebo akvizicie dostavaju nova
podobu. V stcasnosti hovorime o ére networkingu, tzv. sietovania. (8)

Aby podniky boli schopné prezit, musia mat’ schopnost’ reakcie a adaptacie na zmeny,
ku ktorym dochadza v lokalnom, regiondlnom a globalnom prostredi. Nevyhnutny predpoklad
na vytvaranie réznych druhov partnerstva a sieti pre podniky je informaéna revolucia, rychly
rozvoj technologii a inovacii. Aj malé a stredné podniky moézu sutazit s velkymi
korporaciami, nie vSak z hl'adiska objemu HDP, zisku alebo pridanej hodnoty, ale z hl'adiska
dynamiky rozvoja podnikania a pozitivnych impulzov v regione. To je mozné dosiahnut
pomocou podnikania v sietach.

V stcasnosti sa podniky vybavuju najnovSou technoldgiou, st spojené rozvojovymi
impulzmi a s schopné vzajomnej spoluprace v tzv. zhlukoch alebo klastroch. Existencia
takychto podnikov vytvdra urCitd siet, v ktorej vystupuji vzijomné obchodné a
technologicko-technické prepojenia. (8)

Klastre ako su€ast’ vedomostnej ekonomiky

Vznik a rozvoj klastrov je dlhodoby proces, ktory je riadeny trhom a vytvara sa viac ako
desatrocie. Politika zamerand na rozvoj novych skupin podnikov vo vybranych odvetviach by
viedla k tvorbe vysokych ndkladov, k vysokym rizikdm, mohla by slazit’ ako podpora pre
zdujmove skupiny a spdsobit’ nekalu sutaz.

V praxi ide o dva zakladné typy klastrov:

* klastre zaloZené na hodnotovom retazci- tento typ predstavuje siet’ dodavatel'skych
vazieb, urCity klaster funguje na zaklade tzv. vertikdlnej vézby. PrisluSny klaster je
vybudovany okolo hodnotového retazca, ktory spaja vyrobcu daného produktu s jeho
dodavatel'mi, ktori ndsledne obstaravaju Specializované vstupy, ktoré st nevyhnutné pre vznik



kone¢ného vyrobku. Napriklad v pripade automobilového klastra je vyrobca automobilov
prepojeny s vyrobcami elektroniky, plastov alebo textilu,

* klastre zalozené na kompetenciach- v tomto type klastra nejde o siet’ dodavatel'skych
vzt'ahov a vézieb, ale o Specializaciu na danu oblast’ technickej expertizy alebo kompetencie v
regione, pricom ide napriklad o oblast’ vyskumu alebo vzdelavania. V takomto klastri je
kIiCovd samotnad aplikacia vyskumu a znalosti. Mohlo by napriklad ist o informacné
technologie a software. Klastre tohto typu st spojené s tzv. horizontalnou vazbou. (6)

Zhlukovanie do klastrov je dynamicky proces a tzko stvisi s konkurenciou, ktord zavisi
od inovécii a vyhladavania strategickych rozdielov medzi podnikmi. Uzke vizby medzi
odberatel'mi, dodévatel'mi a ostatnymi institGciami st vel'mi ddlezité vzhl’'adom na rychlost
zavadzania inovéacii. Umiestnenie firmy ovplyviiuje konkurenénu vyhodu a to tym, ze posobi
na ich produktivitu a rast.

Konkurencia medzi stiperiacimi podnikmi klastra povzbudzuje rast, pretoze nati podnik
inovovat, zlepSovat’ a zdokonal'ovat’ technologiu. V ramci klastra mnoho odvetvi zamestnava
pracovnu silu podobnej kvalifikacie, dochadza ku vol'nému pohybu l'udi medzi podnikmi a
tym sa ,,prelievaji” vedomosti do novych podnikov. Tymto sa podporuje konkurencia a teda
aj rast, ktory modze viest k posilneniu vertikdlnej integracie v ramci klastra, alebo k
horizontalnej integracii v ramci odvetvia. (9)

Uz v 90. rokoch minulého storocia boli klastre vnimané ako ddlezity nastroj stimulacie
produktivity a schopnosti povzbudit’ inovacie. V tejto dobe M. Porter poukazal na to, ze trvalé
konkuren¢né vyhody v ramci ekonomiky maju casto miestny charakter prameniaci z
koncentracie znalosti, vysoko Specializovaného know-how a institucii, partnerskych podnikov
a narocnych spotrebitelov. Pre ekonomicku konkurencieschopnost’ st nevyhnutné nielen
tradi¢né faktory, materialne, vyrobné faktory, ako napr. prirodné zdroje, objem pracovnej sily,
dostupny kapital ale aj nemateridlne vyrobné faktory, napr. kvalita T'udskych zdrojov,
schopnost’ vytvarat’ a vyuzivat inovacie.

Vzhl'adom k tomu, Ze konkurencia vo svete neustale rastie a vyspel€ Staty a ich regiony
musia Celit’ lacnym dovozom z rozvijajicich sa ekonomik, je nevyhnutné aby vyspelé Staty
rozvijali svoju konkuren¢nt vyhodu a to predovSetkym pomocou technologického rozvoja
inovacii, k ¢omu je nevyhnutné ziskavanie a vyuzivanie novych znalosti. (5)

Vyznam klastrov pre regionalnu ekonomicku konkurencieschopnost’

Vnimanie klastrov, ako ¢initel'a rozvoja konkurencnej sily ekonomiky, vychadza zo
SirSieho ponatia regiondlnej konkurencieschopnosti. Tento pristup vnima regiondlnu
konkurencieschopnost’ komplexne, ako subor politik a faktorov, ktoré¢ urcuju silu danej
ekonomiky a taktiez vedi k rastu blahobytu spolo¢nosti v dlh§om casovom horizonte.
Konkurencieschopnost' je v medzindrodnom meradle sledovand ro6znymi inStituciami.
Napriklad institicia World Economics Forum sa zameriava na analyzu faktorov medzi
krajinami v jednotlivych fazach vyvoja narodnych ekonomik. (3)

Jednotlivé krajiny su ¢lenené do troch vyvojovych etap, pricom medzi nimi dochadza k
odliSeniu dvoch prechodovych faz. Premennou, podla ktorej st Stity rozclenené je
ekonomicka Groven.



Pre krajiny na najnizSom stupni rozvoja je pre ich konkurencieschopnost' dolezité
zvySovat’ kvalitu zdkladnych faktorov, napriklad infrastruktira, makroekonomicka stabilita,
efektivna pracovna sila.

Krajiny na strednom stupni rozvoja by sa mali v rdmci svojich narodnych politik a
firemnych pristupov sustredit na faktory efektivnosti, medzi ktoré patria kvalifikovany
Pudsky kapital, vyssia efektivita trhu vyrobnych faktorov a komodit.

Najvyspelejsie ekonomiky uz tazko moézu konkurovat’ v cene vyrobnych faktorov alebo
vo vysSej kvalite produkcie. Preto st nutené zamerat’ sa na produkciu Specifického tovaru.
Takéto odlisenie mozu ziskat’ na zaklade svojho vlastného vysokého inovacného know-how.
Preto musia v ramci svojich politik rozvijat’ inova¢né faktory. (3)

Existenciu klastrov ovplyviiuje konkurencieschopnost’ v troch rovinach, a to rastom
produktivity medzi zucastnenymi firmami a odvetviami, d’alej prostrednictvom vyssej
kapacity inovacii a rastom produktivity ako aj vznikom novych podnikatel'skych zoskupeni,
ktoré umoznuju a stimuluju d’al$ie inovacie a rozvoj klastrov. Klastre znamenaju prilezitost,
moznost’ byt konkurencieschopnym s ohl'adom na to, ¢o klaster ponuka.

Sucasny stav vytvarania klastrov v Slovenskej republike

Inovacna stratégia SR, regionalne inovacné stratégie a dalSie iniciativy a politiky
povazuju klastrovanie za vyznamny nastroj trvalo udrzatelného rozvoja, zvySovania
konkurencieschopnosti  regionov a inovacného potencidlu. Programovda podpora
prostrednictvom operaénych programov narodného referenéného strategického ramca SR a
d’alsich programov Eurdpskej komisie podnietila vznik klastrov a klastrovych iniciativ na
Slovensku.

Globalny trh v ramci otvorenych ekonomik generuje silné konkuren¢né tlaky aj v
narodnych ekonomikich a hlavne malé a stredné podniky pocituju tieto tlaky intenzivne
vzhl'adom na ich limitované ekonomicko-technologicko-finanéno-zdrojové kapacity.
Zakladajicimi ¢lenmi su verejné institucie ako samospravne kraje, mestd a verejné vysoké
Skoly, vyskumné a vyvojové ustavy, vzdelavacie institucie, firmy a d’alSie zdruzenia. (2)

Predmet podnikania mdze byt rozny podla Specifickych potrieb jednotlivych klastrov.
Na Slovensku v sucasnosti posobi 9 Klastrov v oblasti priemyslu, 5 klastrov v oblasti
cestovného ruchu. Ich cielom je podporovat svojich cClenov a prispiet k rastu ich
konkurencieschopnosti. Tieto zdruzenia predstavuju zoskupenie firiem posobiacich v ur¢itom
regione a sektore, ako aj institacii.

Vsetky klastrové iniciativy na Slovensku st orientované hlavne na podporu inovacii, ale
aj rozvoja spoluprace s inymi subjektmi s cielom pripravy inovacnych projektov pre potreby
priemyselnych podnikov. Okrem toho sa venuji aj inym aktivitdm prospeSnym pre
hospodarenie podnikov v klastrovej iniciative, ako st vytvaranie vhodnej komunikacnej
platformy, zvySovanie povedomia, popularizaciu jednotlivych sektorov, na ktoré st
orientované. (2)



Programy k podpore klastrov v Slovenskej republike

Slovenska republika je jednou z mala krajin Eurdpskej unie, ktora nema v sti¢asnosti
schvaleni samostatni klastrovu stratégiu a aj tato skutocnost’ odzrkadl'uje mensi zéujem
predovsetkym narodnej trovne o redlnu podporu klastrov v Slovenskej republike.

Iba jeden operatny program v ramci trukturalnych fondov EU, konkrétne Operaény
program ,,Konkurencieschopnost' a hospodarsky rast* venuje problematike klastrov ista
pozornost’. Ide o Prioritu inovaénej stratégie Slovenskej republiky ¢. 3 ,,Uginné néstroje pre
inovacie®, ktord ponika moznosti podpory klastrov predovsetkym v ramci opatrenia 3.2.
,,Podpora spolo¢nych sluzieb pre podnikatel'ov*. (1)

Klastre je mozné podporit’ aj v rdmci programu interregionalnej spoluprace INTERREG
IVC a Programu cezhrani¢nej spoluprace ENPI Mad’arsko- Slovensko -Rumunsko- Ukrajina
2007-2013 ako aj prostrednictvom podpory z prostriedkov komunitdrnych programov
,2Ramcového programu pre konkurencieschopnost a inovacie (CIP)“ a 7. rdmcového
programu ,,Spoloc¢enstva pre vyskum a technologicky rozvoj.

Pre rozvoj klastrov v Slovenskej republike je dblezité, ze jedno z opatreni Inovacnej
politiky na roky 2011-2013 sa tyka prave podpory klastrov. V ramci priority ¢. 1 s nazvom ,,
Vysoko kvalitnd infraStruktara a efektivny systém pre rozvoj inovacii“ je hned prvym
opatrenim ,,Podpora inovativnych priemyselnych klastrovych organizacii“. Napriek tomu, ze
dané opatrenie bolo schvalen¢ 11. 5. 2011 na rokovani vlady SR, momentalne to nevyzera
tak, ze by mali byt jeho naplanované aktivity skutocne implementované v tomto
programovacom obdobi. (1)

Je nutné konstatovat, ze podpora klastrov a klastrovej politiky nie je v Slovenskej
republike dostatoCna.

Sposob financovania klastrovych iniciativ v Eurépskej unii

Klastre v krajinach EU poméhaju vytvorit’ vysoky pocet pracovnych miest a na zaklade
Studie, ktorti uskutocnil European Cluster Observatory, je poukazané na to, Ze az 38%
vSetkych pracujucich v Eurdpe pracuje vo firme, ktora je sticastou klastra. Medzi dominantné
odvetvia, ktoré poskytuji vhodné prostredie pre rozvoj klastrov patria automobilovy
priemysel, finan¢ny sektor a textilny priemysel. Financovanie klastrovych iniciativ moze byt
roznorodé, mézu byt financované hlavne firmami, prostrednictvom ¢lenskych poplatkov,
alebo st podporované lokalnou, regiondlnou alebo narodnou vladou. Eurdpska unia podporuje
klastre prostrednictvom roznych $pecialnych programov. Medzi najznamejsie patri napriklad
Ramcovy program konkurencieschopnost’ a inovacie (CIP), ktory je zamerany na podporu
inovdcii, podnikania, informa¢no-komunika¢nych technologii a energetiky, alebo Ramcovy
program na obdobie 2007-2013, ktory je zaloZzeny na Styroch pilieroch: spolupraci,
myslienkach, 'udoch a kapacite. Tiez je potrebné¢ spomenut financné nastroje Eurdpskej
komisie ako napriklad Europe Innova alebo Pro Inno Europe.

Zo sekundarneho vyskumu bolo zistené nasledovné zastupenie zdrojov financovania:

* financovanie vladou- 54%,

» financovanie zo zdrojov samotnych firiem- 18%,

« financovanie univerzitou- 5%.



Klastrové iniciativy v EU s ¢asto podporované aj prostrednictvom programov, v ramci
ktorych ziadatelia ziskaju podporu. Najcastejsim donorom je podla Oxford Research z roku
2011 prave néarodna vlada, ktord podporuje az 69% programov, druhym donorom su
strukturalne fondy EU, ktoré podporuji priblizne pitinu programov. Krajiny maja zvy&ajne
jeden alebo dva narodné klastrové programy a hlavnym finanénym zdrojom takychto
programov su narodné rozpocty jednotlivych krajin. Podpora tvorby klastrov je sucastou
podpory rozvoja konkurencieschopnosti podnikov v danej krajine.

Zaver

Vlada Slovenskej republiky by sa mala zamerat’ na vytvorenie Zakona o klastroch,
ktory by presne definoval programy podpory, ich zakladanie, sietovanie a pod.. Klastre ako
jeden z néstrojov na podporu zvySovania konkurencieschopnosti podnikov a regidénov v
globalnej konkurencii sa zameriavaji na tvorbu partnerstiev medzi kI'iCovymi regionalnymi
aktérmi a na dosiahnutie konkurencnej vyhody, napriek tomu, Ze Slovenska republika pontka
iba nizky stupenn podpory pre regiondlne klastre. Cezhrani¢na spolupraca, cezhranicné
klastrové iniciativy by mohli byt idedlnymi nastrojmi na zvySenie konkurencieschopnosti
slovenskych regionov.

V pripade vytvorenia vhodného rdmca na podporu klastrovych iniciativ a inovéacii v
Slovenskej republike budu klastrové iniciativy dlhodobo udrzate'né. Vo vhodnom prostredi
moézu prispiet’ k zvySeniu inovacnej schopnosti organizacii. V pripade tvorby vhodného
proinovacného a proklastrového prostredia je vysoko pravdepodobné, ze do klastrovych
iniciativ vstipia aj iné organizacie, ktoré tak zhodnotia opodstatnenost’ ich existencie.

Klastrové iniciativy v Slovenskej republike nie st dostato¢ne podporované, preto
vhodne nastavena legislativa by ve'mi pomohla. Organizacie by tak dosiahli konkuren¢nu
vyhodu a mohli by spolupracovat’ aj so zahrani¢énymi klastrami a vytvarali by rézne formy
partnerstiev.

Grantova podpora - prispevok je publikovany v ramci rieSenia projektov KEGA 070/ZU-
4/2011, VEGA 1/1321/12.
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Vyznam S§tatistickej distribucie v oblasti riadenia rizika

Statistical distribution significance in the field of risk management

Daniel Buc®

Abstrakt: Rozdelenie pravdepodobnosti nahodnej veliciny predstavuje pravidlo, pri ktorom je
kazdému javu popisovanému touto velicinou priradena urcita pravdepodobnost.
Toto pravidlo je tiez nazyvané rozlozenim pravdepodobnosti alebo distribuciou
pravdepodobnosti. Konkrétne rozdelenie pravdepodobnosti nahodnej premennej sa
ziska priradenim pravdepodobnosti kazdej hodnote diskrétnej nahodnej velicine,
resp. intervalu hodnot spojitej nahodnej premennej. Rozdelenie pravdepodobnosti
mozno tiez chapat ako zobrazenie, ktoré kazZdému elementarnemu javu priradi
konkrétne redlne cislo, ktoré urcuje pravdepodobnost tohto javu.

Klucove slova: rozdelenie pravdepodobnosti, nahodna premenna, riziko.

Summary:Random variable distributionrepresents arule, where a certain likelihood is
assigned to a specific phenomenon described by this variable. This ruleisalso
calledprobabilitysplittingordistribution.  Specifically,thedistribution ofa random
variableis  obtainedby assigning  aprobabilityto  eachdiscretevalue  ofa
randomvariable,respectively to an interval of values ofcontinuousrandom variable.
Distributioncan also beseen as arepresentationthat assigns a particular real
numberto anyelementalphenomenon that determines the likelihood of this
phenomenon.

Key words: distribution, random variable, risk.
JEL Classification: C10

Uvod

Nahodna premennd (veli¢ina) predstavuje zdkladny Statisticky pojem. Jednd sa
0 premennt, ktorej hodnota je vysledkom ndhodného pokusu, Cize Ciselne charakterizuje
vysledok pokusu. Charakteristickym znakom nédhodnej premennej je premenlivost’ jej hodnot
pri opakovani ndhodného pokusu vplyvom nahodnych cinitel'ov. Na oznacCenie ndhodnych
premennych sa spravidla pouzivaji vel'ké latinské pismena: X, Y, Z. Prislusné malé pismen4 X,
Yy, Z predstavuju potencialne hodnoty tychto nahodnych premennych. Pravdepodobnost, Ze
nahodna veli¢ina X bude mat’ pri nahodnom pokuse hodnotu mensiu ako urcité redlne ¢islo X
ma oznacenie P( X < x). Podobne P ( x;< X < xp) uréuje pravdepodobnost’, Ze nahodna
premenna ma hodnotu z intervalu ( Xi, X).

* Ing. Daniel Buc, Zilinska univerzita v Zilina, Fakulta prevadzky a ekonomiky dopravy a spojov, Katedra
ekonomiky.



Binomické rozdelenie pravdepodobnosti a jeho vyuzitie

Binomicka distribuciazobrazujemnozstvouspechovz n nezavislych pokusov, kde je
pravdepodobnostispechu pv kazdom pokuse. Binomické rozdelenie
pravdepodobnostimaobrovskémnozstvovyuziti.Okremjednoduchychbinomickychprocesov,
mnohod’al§ichnahodnychprocesovmoznouzito¢neredukovatnabinomickyprocesveducik
vyrieSeniuproblémov.

Vyuzitie binomického rozdelenia pri zobrazeni:
e Poctu niekol’kych neuspesnych Startov vozidla v n pokusoch,

e poctu n chybnych poloZiek z vyrobnej linky,
e poctu N nahodne vybranych osob s konkrétnou charakteristikou.

Redukcianabinomické rozdelenie pri zobrazeni:
e poctu strojov, ktoré pracuju dlhsie ako t hodin prevadzky bez poruch,

e vzoriek krvi, ktoré maji nulové alebo vicsie mnozstvo protilatok,
e pribliZzenia k hypergeometrickému rozdeleniu pravdepodobnosti.

Binomicka distribucia a relevantné vypocty
Obrdazok 1  reprezentuje  grafické znazornenie  binomického  rozdelenia
pravdepodobnosti.
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Obr. 1 - Grafické znazornenie binomického rozdelenia pravdepodobnosti
Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Vose 2009

Zakladné sStatistické charakteristiky tohto rozdelenia pravdepodobnosti st uvedené
Vv tabulke 1.

Tab. 1 — Zakladné Statistické charakteristiky binomickej distribucie

n
Funkcia nahodnej premennej fx) = (x) pe(l—p)"*

X

Kumulativna distribu¢na _ n _o\n—1
funkcia Fix) = Z (i)pi(l p)

=1




Obmedzenia parametrov 0<p<1L,n={012..}
MnozZina X = {O,l,Z,...,n}
Priemer np

p(n+1)-1; p(n+ 1);

Modus akp(n + 1) je celé cislo
Smerodajna odchylka np(1—p)
. 1-2p
Sikmost’
v (1 —p)

. 1 2
Spicatost’ ——+3 (1 - —)

np(1—p) n

diskrétne rovnomerné rozdelenie pravdepodobnosti a jeho vyuZitie

Diskrétna rovnomerna distribiiciaopisujepremennu, ktora mézedosahovat’ jednuz
niekol’kychexplicitnychdiskrétnychhodnéts rovnakoupravdepodobnostou ppri
akejkol'vekhodnote.

Nie je pravidlom, ze existuje premennd, ktora méze dosahovat jednu z niekol’kych
hodnoét, z ktorych kazdd mé rovnakt pravdepodobnost’ p. Avsak niektoré modelovacie
techniky tuto schopnost’ vyzaduju:

e Bootstrap— jedna sa o jednorozmerné neparametrické pretransformovanie.

e Prisposobenie empirickej distribucie datam — vytvorenie empirickej distribucie
priamo z datového suboru, t.j. tam, kde je istota, Ze zoznam datovych hodnét je
vhodné zobrazenie ndhodnosti premenne;.

Diskrétna rovnomerna distribucia a relevantné vypocty

Obrazok 2 reprezentuje grafické zndzornenie diskrétneho rovnomerného rozdelenia
pravdepodobnosti.
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Obr. 2 - Grafické znazornenie diskrétneho rovnomerného rozdelenia pravdepodobnosti
Zdroj: Vlastné spracovanie podl’'a Vose 2009



Zakladné statistické charakteristiky tohto rozdelenia pravdepodobnosti st uvedené
v tabul’ke 2.

Tab. 2 — Zakladné Statistické charakteristiky binomickej distribucie

1
Funkcia nahodnej premenne;j f(x;))=—=51=(Ln)
n
—
Kumulativna distribu¢na funkcia | F(x) = Z (1) p;(1—p)*1
i=1
Obmedzenia parametrov 0<p<1,n=1{012..}
MnoZina x = {x1,x2,...,xn}
1 n
Priemer = 2 Xt
n
=1
Modus nie je jednoznacne definovany
1 n
Smerodajna odchylka —Z(xi -wi=v
n=
1 n
] LI
Sikmost’ nv3/z ’
=
1 n
. 4
Spicatost’ ny2 Z(xl 2
L=

Geometrické rozdelenie pravdepodobnosti a jeho vyuZitie

Geometricka distribacia je zvlastny druh negativnej binomickej distribuciepres=1, to
znamena, ze geometricka distribucia(p) =NegBin(1, p), z ¢oho mozno odvodit, ze sucet
snezavislych  geometrickych  distribucii(p) =NegBin(s, p).Geometrické rozdelenie
pravdepodobnostipredstavujediskrétnuformuexponencialnejdistribiciea nazyva sa tak, pretoze
jej funkcia rozdelenia pravdepodobnosti je geometrickym radom.
Nazyva sa tiez Furry distribucia.

Geometricka distribucia a relevantné vypocty

Obrazok 3 reprezentuje grafické znazornenie geometrického rozdelenia
pravdepodobnosti.
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Obr. 3 - Grafické znazornenie geometrického rozdelenia pravdepodobnosti
Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Vose 2009

Zakladné Sstatistické charakteristiky geometrického rozdelenia pravdepodobnosti st
uvedené v tabulke 3.

Tab. 2 — Zakladné Statistické charakteristiky geometrickej distribicie

Funkcia nahodnej premennej fx)=p1-p)*
Kumulativna distribu¢na
-1 — _ |x]+1
funkcia F)=1-(1-p)
Obmedzenia parametrov 0<p<1
MnozZina x = {0,1,2,...}
1—
Priemer ——P
p
Modus 0
. . 1-p
Smerodajna odchylka 2
X 2—p
Sikmost’
1KIMOS m
. p?
Spicatost’ 9+
1-p

Zaver

Presnost’ analyzy rizik vo velkej miery zavisi na relevantnom pouzivani $tatistickych
rozdeleni pravdepodobnosti, ktoré presne reprezentuju neistotu a variabilitu Specifickych
problémov. V praxi je vel'mi ¢asté nespravne pouzitie Statistickych rozdeleni—bezny problém
modelov analyzy rizik. Tato skutoCnost’ je Cciastocne zalozena na nespravnom alebo
nedostatocnom pochopeni funkcie avyznamu rozdelenia pravdepodobnosti atiez na
nedostatocnom uvedomeni si Specifického retazového efektu, ktory predstavuje vysledok
nespravnej aplikacie rozdelenia pravdepodobnosti.
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METODOLOGIA ODHADU KOEFICIENTA BETA MODELU
CAPM POMOCOU KALMANOVHO FILTRA

METHODOLOGY OF BETA COEFFICIENT ESTIMATION
OF THE CAPM MODEL USING THE KALMAN FILTER

Tomas Kliestik™ - Katarina Valaskova®-

Abstrakt: Predkladany prispevok sa zaobera problematikou predikcie hodnoty koeficienta beta
vV modeli ocenovania kapitalovych aktiv. Existuje Sirokd Skdla metod, ktoré
vychadzaju z historickych udajov, tj. casovych radov. Napriklad dekompozicia
casovych radov, Boxova-Jenkinsonova metodologia, spektralna analyza casovych
radov a iné. Kalmanov filter patri medzi Specialnu metodiku zaloZeni na korigovani
predchadzajucich vysledkov na zdklade novych pozorovani. Hovorime o tzv.
Kalmanovych rekurentnych vztahoch (Kalman recursions), ktoré sluzia na
filtrovanie, vyrovndvanie a predikciu. (filtering, smoothing, predicting).

Klucové slova: Kalmanov filter, koeficient beta, predikcia, rozptyl, vynos.

Summary: The present contribution deals with the prediction of coefficient beta values in the
capital asset pricing model. There is a wide range of methods based on historical
data - time series. For example, decomposition of time series, Box-Jenkins
methodology, spektral time series analysis and others. Kalman filter belongs to the
special methodology based on corrections of previous results via new observations.
We are talking about the so-called Kalman recursions, which have a function of
filtering, smoothing and predicting.

Key words: Kalman filter, beta coefficient, prediction, variance, revenue
JEL Classification: C11, G11, G12, G14, G31.

UvVoD

Model ocenovania kapitalovych aktiv (CAPM — Capital Assets Pricing Model) bol
navrhnuty v polovici Sestdesiatych rokov minulého storocia. Model nezavisle na sebe
vyvinuli W. F. Sharpe (1964), J. Lintner (1965) a J. Mossin (1966). Pre vznik modelu CAPM
bola smerodajna teoria portfolia rozpracovand H. Markowitzom (1952), ktory opisal principy
zostavovania portfolia na zaklade vyuzitia strednej hodnoty a smerodajnej odchylky, resp.
rozptylu vynosnosti jednotlivych cennych papierovz. Dovtedy sa Standardne uvazovalo pri
zostavovani portfolia iba s vynosmi aktiv, pricom prave Markowitz upozornil na nutnost
zaoberat’ sa aj rizikom zmeny vynosnosti konstruovanych portfolii, t.j. popisal a vysvetlil
vyhody diverzifikacie.

Markowitzov pristup a pristup CAPM st v mnohych ohl'adoch podobné, avsak CAPM
opisuje spravanie cien aktiv v situacii, kedy je na trhu rovnovéha, t.j. situdcia ked sa
mnozstvo cennych papierov, ktoré investori pozaduju, rovna mnozstvu pontikanému, pricom
Markowitzov pristup danu skutocnost’” nezohladiiuje. Okrem toho samozrejme CAPM

* doc. Ing. Tomas Kliestik, PhD, Katedra ekonomiky, FPEDAS, ZU v Ziline, Univerzitna 1, 010 26 Zilina,
tomas.kliestik@fpedas.uniza.sk

* Ing. Katarina Valaskova, Katedra ekonomiky, FPEDAS, ZU v Ziline, Univerzitnd 1, 010 26 Zilina,
katarina.valaskova@fpedas.uniza.sk

2 Z tohto dévodu je tato tedria Casto anglicky oznatovana ako Mean-variance portfolio theory.



zohl'adiiuje aj existenciu bezrizikovych aktiv. Model CAPM je dodnes, ¢i uz v povodnej alebo
mnohokrat modifikovanej podobe, napriek viacerym raciondlnym a relevantnym vyhraddm
aplikovany pri sprave finan¢nych aktiv, ohodnocovani cennych papierov apod. Model CAPM
sa stal jednym zo zékladnych pilierov finan¢nej ekondémie a aj po takmer pat'desiatich rokoch
od svojho vzniku je stdle povazovany za dolezitu sucast’ ekondomie, pretoze je jednoduchy,
elegantny, a pritom ho mozno lahko otestovat. Model je zalozeny na mnohych
predpokladoch a zjednodus$eniach a ma nasledujtci tvar:

=1 +8 (-1 ), kde,6’i=0'TM (1)
O wm
kde:
ri - ocakavany vynos individudlneho cenného papiera, resp. individualneho
portfolia,
v - vynos trhu,
re - bezrizikova vynosova miera,
Bi - koeficient beta individualbeho cenného papiera, resp. portfolia,
o“im - rozptyl trhu,
OiM - kovariancia medzi trhom a individualnym cennym papierom.

Ked'ze CAPM model dava do stvislosti stredni mieru zisku potencialneho portfélia s
jeho mierou rizika beta (B) umoznuje kvantifikovat’ prispevky jednotlivych aktiv k strednému
vynosu a riziku celého portfolia. Objasiuje teda vztah medzi ocakdavanym vynosom aktiva a
jeho rizikom za podmienok trhovej rovnovahy, ked’ vSetci investori volia optimalne trhové
portfolio zloZzené zo vSetkych investicii na trhu, tj. aj bezrizikovych investicii. Ur€enie
(odhad) koeficientu beta je v praxi zakladnym problémom pri vypocte vynosov aktiv podla
modelu CAPM. A preto sa budeme venovat koeficientu beta v d’alSom texte detailnejsie.

1. KOEFICIENT BETA

Koeficient beta je Standardizovand miera rizika aktiva premietnuta k riziku celého trhu
t. j. miera systematického rizika. Predstavuje teda mieru rizika cennych papierov vo financnej
praxi. Ak zakladny tvar CAPM upravime:

=1 =4 (1), i=12..n, )
Potom vidime, Ze pre jednotkovi zmenu strednej miery zisku trhového portfolia
dochadza k vicsej zmene stredného vynosu potencialneho cenného papiera. Je evidentné, Ze
¢im vacsi je koeficient fi pre dany cenny papier, tym je toto aktivum volatilnejsie, t.].
nestabilnejSie. Rizikovy faktor S greto vyjadruje citlivost’ vynosu analyzovaného finan¢ného
aktiva na zmeny trhového indexu”. Vo vSeobecnosti moZze pri analyze konkrétnych cennych
papierov nastat pat moznosti, Ktoré su popisané v nasledujucej tabulke, resp. graficky
vyjadrené na nasledujicom obrazku.

Tab. 1 - Koeficient beta ako determinant vzt'ahu medzi vynosom cenného papiera a trhu

Hodnota BETA Vyvoj vynosu konkrétneho cenného papiera
B<0 Vynos cenného papiera sa pohybuje inverznym smerom ako vynos trhu
(vyjadreny trhovym indexom).
B=0 Ide 0 bezrizikovy cenny papier.

¥ Velkost koeficienta beta zavisi aj na type podniku, ktorého akcie sa obchodujii, napr. energetika ma zvy&ajne
p<1 a poistovnictvo > 1.



0<p<1 Vynos cenného papiera sa pohybuje rovnakym smerom ako vynos trhu,
avSak pomalSie. Ide o tzv. defenzivny cenny papier.
B=1 Ide 0 neutralny cenny papier a jeho vynosnost’ kolise spolu s trhom, t.j.
cenny papier ma priemerné systematické riziko.
B>1 Vynos cenného papiera sa pohybuje rovnakym smerom ako vynos trhu,
avSak rychlejsie. Ide o tzv. ofenzivny alebo agresivny cenny papier.

Pramen: vlastné spracovanie
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Obr. 1 — Pat’ moznosti vyvoja koeficienta beta
Pramen: vlastné spracovanie
Rozoznavame dve podoby koeficienta beta:

1. ex post — ide 0 napozorovant betu z minulych, historickych dat,
2. ex ante — ide o odhad koefiecienta beta do buducnosti, tzv. o¢akavani betu.

Pre investi¢né rozhodovanie ma primarny vyznam najmé oc¢akavana beta, pretoZe na jej
zéklade vieme zistit, €1 je predmetny cenny papier podhodnoteny, alebo nadhodnoteny.
Samozrejme odhad sa robi na zaklade historickych dat, a preto ani kvantifikaciu historicke;
bety nemo6Zeme brat’ na 'ahkt véhu. V d’alSom texte sa zameriame na predikciu pomocou tzv.
Kalmanovho filtru.

2. PREDIKCIA KOEFICIENTA BETA POMOCOU KALMANOVHO FILTRA

Pomocou minulého vyvoja vstupov a vystupov dokaze Kalmanov filter fundovane
odhadnut’ stavy (nepozorované veli¢iny) v kazdom c¢asovom okamihu. Jeho algoritmus
pozostava z dvoch krokov: predikcie a filtracie. Dané kroky sa opakuju, ¢o v znamena, Ze
najskor pomocou znamych skutocne pozorovanych vstupov a vystupov vykoname optimalnu
predikciu stavu na jeden krok dopredu, a potom v nasledujuicom okamihu tito predikciu
korigujeme na zdklade novo napozorovanych informaciach o nameranych vstupoch a
vystupoch. Dany postup opakujeme pre kazdy ¢asovy okamiht, kdet=1,2,...,T.

Tuato Statisticki metodu predstavil ako prvy na zaciatku 60. rokov Rudolf E. Kalman
ako novy a alternativny pristup k Statistickej predikcii a filtrovaniu. Kalmanov pristup nasiel



Siroké vyuzitie v celej Skale roznorodych vedeckych odborov, pretoze je uréeny pre situacie,
ked presnu hodnotu premennej nemozno presne zmerat’, a preto je potrebné ju odhadnut’.

Kalmanov filter je zalozeny na tzv. nekonecnom cykle. Na zaklade znamych
pociatocnych hodnét je buduici stav najskor odhadnuty a po ziskani novych a aktudlnych
informadcii, su tieto predikcie upravené tak, aby odhad budiceho stavu bol ¢o najpresnejsi. Po
ziskani d’alSich novych aktualnych dat st opét’ upravené doterajSie predikcie a cyklus sa tak
neustale opakuje. Vyhodou Kalamonovo filtra je, ze nie je nutné pamitat’ si vSetky
predchadzajtiice dosiahnuté hodnoty. Vychadzame zo vzt'ahu (2), ktory musime upravit’:

L—r =0+ (rM_rf)+gi 3
kde:
o; - miera vel'kosti nespravneho ocenenia cenného papiera
& - predstavuje ndhodnt, rezidudlnu chybu.

Model CAPM predpokladd rovnovahu na trhu cennych papierov, ¢o je samozrejme
zjednodusSena realita. V redlnom svete st vynosnosti cennych papierov determinované dianim
na finan¢nych trhoch®. Kedze pracujeme s datami z redlneho sveta, tak sme pomocou
Kalmanovho filtra schopni detekovat’, v ktorom obdobi sa a; odliSuje od nuly viac alebo
menej, a to ndm modze pomdct identifikovat’ dovody tohto vyvoja na trhu. Rovnako to plati aj
pre volatilitu koeficienta fi, ktorti ovplyviiuje okrem vyvoja na trhu (exogénne faktory ) aj
vyvoj v samotnej spolocnosti, ktord cenné papiere emitovala (endogénne faktory). Rovnicu
(3) upravime na tzv. rovnicu merania, ktora popisuje vzt'ah medzi stavovymi a nameranymi
hodnotami:

R, —R; =X,B, +¢,, 4)
kde:
R, - vynos dané¢ho cenného papiera,
X, - vektor, pre ktory plati X, = (1, Ry — R; ),
Ry - bezrizikova vynosova miera,
B, - vektor pre ktory plati B, = (05t , By )T :
e, - vektor ndhodnych chyb pre ktery plati &, ~ N (0, o’ )

Dalej budeme potrebovat’ tzv. rovnicu prechodu, resp. tranzitivnu rovnicu, ktora
popisuje prechod zo stavu B, ; do stavu B,:

B, =®B_, +w,, (%)
kde:
B, - stavovy vektor, ktory obsahuje informéciu o systéme v Case t,

® - prechodovd matica s fixnymi koeficientmi s dimenziou (2x2), ktora
vysvetl'uje prechod stavu z ¢asu t —1 do stavu v Case t,
o, -nezavislé nahodné chyby, pre ktoré plati o, ~ N (O, JZQ),

Q - kone¢na symetrickd matica s dimenziou (2x2).

Pre stredntl hodnotu ¢, a @, musi platit’:

* Finanéné trhy reflektuju dianie v krajinach, napr. hospodarske a finan&né krizy, terorizmus, vojny, netirodu,
bubliny, apod.



E (gt @) ) =0
vs,t=1..T
Ak oznaCime odhad vektora B v Case t pri podmienke, Ze relevantna informacia je

e
tlt-1

(6)

dostupna v Case t—1 ako ét‘H, je mozné chybu tohto odhadu B, , (e - error) kvantifikovat’

ako rozdiel skuto¢ného vektora B, a odhadovaného vektoru ét‘ =

B, =B — By (7)

t|t—1

e B
tlt-1°

Potom pre rozptyl tohto chybného odhadu plati B

e T

E{BtTt—lBt\t—l }= Pt\t—l (8)

Pri odvodzovani Kalmanovho filtra predpokladame, ze tzv. hyperparametre modelu®
(tj. rozptyl o, prechodova matica @ a kovarianéna matica o’Q), st zname. Dalej

definujeme nasledujtci linearny vzt'ah, pomocou ktorého odhadneme vektor ét‘t na zaklade
znalosti odhadu B, ., zlep3enia z, a matice K, :

B, =B

t[t-1°

| +K,z, (9)

tjt-1
kde:
K, - matica Kalmanovho zisku,

Zlepsenie z, (innovation) vyjadruje rozdiel medzi odhadovanym a skuto¢nym stavom:
2, = (R — X,By.y) (10)
kde:
Z, - zlepSenia, ktoré su vzjomne nezavislé a stCasne z, ~ N (0, c’f, ),

Akplati z, =0, tj. R, = X,B,,_,, potom je odhad stavu B,, rovny predikcii B

tlt-1°
Na minimalizaciu rozptylu Pt‘t pouzijeme maticu K, ktoru nazyvame Kalmanov zisk

(Kalman gain). Kalmanov zisk vyjadruje, akou velkou mierou bude stav ét‘t ovplyvneny

zlepSenim a ma nasledujtci tvar:
T
fe-17"t

(11)

T T 209!
K, :Pz\HXt (Xsz\HXt +0°Q) :XP X" +6%0

t -1

P\t - (I - KtXt)Pt\t—l (12)

t

kde:
I - jednotkova matica,

Ak plati glzimo K,=X", potom je vitSia ddveryhodnost prikladand aktualnym

meraniam ako hodnotdm ktoré sme ziskali predikciami. V opatnom pripade tj. ak

> Hyperparametre modelu nie st v skuto&nosti vopred zname a preto je potrebné ich odhadnat. Tento odhad je
mozné vykonat’ funkciou maximalnej vierohodnosti.



lim K, =0 je vicSia doveryhodnost’ prikladand predikcidm. Maticou K, sucasne

Pt‘t—l_>0

odvadzame odhad stavu B, ale aj rozptyl Py,

L

Ochad stavu B, ,
B

-1~

Y

Odhad rozptylu P,
OP

t=t-1

L]

Vypocet Kalmanovho zisku

A

B

t=jt-1

t-1

P D" +5°Q

tt-1

Kt = R\t—lx:(x P XtT +O-ZQ)_1

t -1

Y

Uprava stavu B,

Uprava rozptylu P,

It

P =(1-KX)P

tt-1

Obr. 2 — Algoritmus Kalmanovho filtra

Pramen: vlastné spracovanie

Algoritmus vypoctu koeficienta beta pomocou Kalmanovho filtra je na obrazku 2. Ak
pozname® stav B, ajeho rozptyl P, , potom odhadneme stav él‘oa jeho rozptyl Pl‘o. Po

ziskani novych udajov X, vypocitame Kalmanov zisk K, a upravime odhad stavu 81\1 a jeho

rozptylu Pm- Nasledne sa cely postup opakuje, t.j. odhadneme opit stav B, a jeho rozptyl

21

Pz‘la po ziskani novych udajov vypocitame Kalmanov zisk K, atd’.

® Ak B0 a Po nepozname, ¢o sa stdva pomerne ¢asto, potom na zaklade prvych k pozorovani ich odhadneme
metodou najmensich stvorcov.



ZAVER

Kalamov filter predstavuje rekurentné rieSenie problému diskrétneho linearneho
filtrovania a predikcie v dynamickom linearnom systéme, navrhnuta metdda ziskala neskor
nazov Kalmanov filter. Dynamicky linearny systém je vyhladavany predovsetkym preto, Ze
do systtmu je mozné zaclenit' nepozorovatelné veli¢iny a nasledne ich aj odhadnut’.
Kalmanov filter je vel'mi silny rekurzivny algoritmus na analyzovanie a odhad tohto systému.
Jeho velka vyhoda je zalozena na tom, Ze pracuje priamo, t.j. ze pre spocitanie najlepSicho
odhadu vyuziva iba minuly odhad a nové meranie a pre vypocet najlepSicho odhadu netreba
uvazovat' znova vsetky predchadzajiice merania. Kalmanov filter je mozné aplikovat na

ziskanie tzv. vyhladenych hodnot ét‘t. Tieto odhady stavov na zdklade vSetkych dat

dostupnych v ramci celej vzorky nadobudneme najskor pouzitim Kalmanovho filtra a

naslednou spitnou rekurziou za¢inajucou poslednym filtrovanym stavom ét\m .
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PURCHASING BEHAVIOUR OF B2B MARKETS

Gabriela Masarova, Lubica Stefanikova®

Abstrakt:Cielom prispevku je popisat nakupné spravanie na B2B trhoch, ktoré sa vyrazne
odlisuje od nakupného spravania B2C trhov. Zakaznikmi B2B trhov su vzdy iba
podniky, pricom podniky nakupuju produkty a sluzby predovsetkym za ucelom dalsej
vyroby pripadne predajom a nie za ucelom uspokojenia potrieb. Organizované
nakupné spravanie je klucovym prvkom vztahov na B2B trhu a detailné poznanie
vSetkych jeho aspektov vedie k tvorbe dlhodobych vztahov v oblasti B2B.

Klucove slova: B2B, nakupné spravanie, zakaznik

Summary:The aim of the paper is to describe of purchasing behaviour on B2B market which
is different as the purchasing behaviour on B2C market. The customers of B2B
markets are always the companies and companies buy products and services
primarily for the purpose of further manufacture or sale and not for the purpose of
needs. Organized purchasing behaviour is akey element of the B2B market
relationships. Detailed knowledge of all aspects can lead to the formation of long-
term relationships in B2B.

Key words: B2B, purchasing behaviour, customer
JEL Classification: M30, M31

Uvod

Pozndme rdzne druhy atypy obchodnych zékaznikov, ktory vstupuji a bududu
obchodné trhy. Ich nakupné spravanie bude zalezat’ od ich charakteru. Rozny ucastnici B2B
kontraktov méZzu mat’ r6zne ndkupné spravanie a rzne preferencie.

Nakupné spravanie na B2B trhoch

V oblasti B2B trhov mdzeme identifikovat' rézne typy organizovanych zakaznikov,
s ktorymi si B2B marketingovy manazéri buduju dlhodobé vztahy. Podl'a N. Ellisa méZeme
ich rozdelit’ do troch zékladnych skupin:
e komercni zakaznici,
e inStitucionalni zakaznici,

e vladni zékaznici.®

* Ing. Gabriela Masarova, Zilinska univerzita v Ziline, Fakulta prevadzky a ekonomiky dopravy a spojov,
Katedra ekonomiky, Univerzitna 1, 010 26 Zilina, gabriela.masarova@fpedas.uniza.sk

Ing. Cubica Stefanikova, Zilinska univerzita v Ziline, Fakulta prevadzky a ekonomiky dopravy a spojov, Katedra
ekonomiky, Univerzitna 1, 010 26, Zilina, lubica.stefanikova@fpedas.uniza.sk

® ELLIS, N: Business-to-Business marketing: Relationships, Networks and Strategies. New York: Oxford

Universiy Press, 2011, str. 33
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Obr. 1 Typy organizovanych ziakaznikov

Zdroj: Spracované podl'a ELLIS, N: Business-to-Business marketing: Relationships, Networks and Strategies.
New York: Oxford Universiy Press, 2011, str. 33

Komeréni zakaznici

Prva kategoria tvori najvacsi trhovy sektor a je tvorena:
e distributori,
e wrobcovia povodnych zariadeni,
o uzivatelské organizacie,
e maloobchod.

Distribu¢né spoloc¢nosti st zname aj ako sprostredkovatelia. Ich pomenovanie naznacuje
ich hlavnt funkciu — prevod vyrobkov medzi uicastnikmi v dodavatel'skom retazci a pridavanie
hodnoty vyrobkom. KIGc¢ové typy sprostredkovatelov st velkoobchodnici, predajcovia,
predajni agenti, predajcovia, ktori pridavaju hodnotu. Zakaznikmi distribuénych spolo¢nosti
su konec¢né uzivatel'ské organizacie a vyrobcovia povodnych zariadeni.

Maloobchodnicistutechnickysprostredkovatelia, su v§ak v tlohe efektivneho koncového
zékaznika B2B dodavatel'skych retazcov.

Vyrobcovia povodnych zariadeni

Vyrobcovia pdvodnych zariadeni st spolocnosti, ktoré nakupujo materialy alebo ich
Casti, z ktorych vyrdbaju svoje vyrobky. Predstavuji klasického firemného zakaznika.
Typickym prikladom je spolo¢nost’ General Motors alebo Toyota. Z analytického hl'adiska su
tito vyrobcovia chéapani ako ustredny ¢lanok v dodéavatel'skom retazci. Ich vyznam narasta
v dosledku ich kooperacie s dodavatelmi po pride aproti pradu distribuéného retazca.
Vyrobcovia povodnych zariadeni su zaroveil odberatel'mi zdkladnych komponentov a surovin
a dodéavateI'mi vlastnych vyrobkov.

UZivatel’ské organizacie
Tieto spolo¢nosti nakupuji tovary a sluzby, ktoré podporuji ich vlastna vyrobu.

Uzivatel'ské organizacie vyuZzivaji nakupované tovary a sluzby, nevstupuju vSak do ich
finalnych produktov, len napoméhajt pri ich vyrobe.



Maloobchod

Maloobchodnici nakupuju tovar a d’alej ho predavaju koneénym spotrebitelom. Pridana
hodnota predstavuje cestu Vv sprostredkovani tovarov a sluzieb ku kone¢nym zakaznikom.
Maloobchodnici maji narocny ciel' v podobe prispdsobenia vyrobkov a sluzieb konkrétnym
potrebam a poziadavkam findlnych zakaznikov. Pre splnenia tohto ciela musia vytvarat
profesionélne vzt'ahy s tcastnikmi dodavatel'ského ret'azca.

InStitucionalni zakaznici

Institucionalni zakaznici predstavujii osobitni skupinu organizovanych zikaznikov,
ktori sa podstatne odliSuji od komerénych zakaznikov. K tejto skupine zakaznikov patri:
e Skoly,
e nemocnice,

e podniky hromadnej dopravy,

e muzea,
e charity,
e cirkvi,
e apod.

Niektoré z tychto institucii mézu byt prevadzkované aj sikromnym sektorom, avSak na
ich spdsobe ndkupného spravania. Obmedzenie ich finanénych rozpoctov je v skutocnosti
omnoho striktnejsie ako v pripade suikromného sektora.

Vladni zakaznici

Komplikovanost’ verejného obstardvanie spociva v narocnosti zadkonov a pravnych
predpisov, ktoré sa menia v zavislosti od politickej strany. Politicka orientacia na urcitych
dodavatel'ov, nastavenie dovoznych a vyvoznych kvoét, socidlny kontext zmliv zdanlivo maja
frustrujtici dopad na B2B podniky. Kupujici maju absoltatne odlisny poziadavky k podnikom.
Vladni zékaznici maji Specializované ulohy ako je napr. narodna obrana, pomoc pri
prirodnych katastrofach, vzdelavanie, socialna a politickd agenda, ktoré st pricinou
neStandardnych poZiadaviek na vyrobky. Tato zlozitost' a nedostatok Standardizacie st
dosledkom existencie velkého poctu roznych zainteresovanych skupin.

Cinitele ovplyviiujiice nAkupné spravanie na B2B trhoch

Nékupné spravanie a rozhodovanie na B2B trhu ovplyviluju viaceré faktory, od makro
¢initel'ov v podobe Zivotného prostredia, ktoré podniky dokdzu len minimalne ovplyvnit’ az
po internu politiku a Struktiru samotného podniku a manazérov. Faktory ovplyviujice
nakupného spravanie na B2B trhu st uvedené na obr. 3.
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Obr. 2 Cinitele ovplyviiujlice nakupné spravanie organizovanych nakupujicich
Zdroj: Spracované podl'a ELLIS, N: Business-to-Business marketing: Relationships, Networks and Strategies.
New York: Oxford Universiy Press, 2011, str. 40

Vonkajsie vplyvy

K vonkaj$im faktorom, ktoré ovplyviiuju rozhodovanie o kipe na B2B trhu patri:

socialno-ekonomické zmeny,

globalizacia obchodu,

sila zdkaznikov

trhova stagnacia,

proces nakupu je dolezitejsi ako mentalita.
B2B trhy st zalozené predovsetkym na odvodenom dopyte to znamend, ze kazda B2B
spolo€nost’ je nutend ziskavat’ relevantné informacie o dopyte kone¢ného zékaznika. Napr.
situdcia na hypotekdrnom trhu v obdobi hospodarskej krizy vyrazne zasiahla aj ostatné oblasti
l'udskej ¢innosti. Pokles dopytu po hypotekarnych tverov viedol k poklesu dopytu na trhu
byvania, o priamo zasiahlo aj d’alSie odvetvia: stavebny priemysel, predajcov materialov,
remeselnikov, finanéné spolo¢nosti a pod.

Mnohé B2B podniky v ramci rozvoja efektivnej spoluprace na trovni finédlneho dopytu
spolupracuju s medzinarodnymi logistickymi retazcami, ktoré rozvijaju globalny obchod.
Tieto spoloc¢nosti zabezpe€ujii medzinarodny tok produktov a informécii, ktoré su minimalne
tak dolezité ako produkty. B2B spolocnosti sa budu snazit’ zabezpecCit' efektivne obsluzenie
zékaznikov bez ohl'adu na miesto ich posobenia.

B2B zakaznici st omnoho naro¢nejsi v ocakavani kvality, spolahlivosti a kompatibility
svojich produktov s dodavanymi produktmi ako B2C zékaznici. Tato naro¢nost’ prameni so
snahy zdkaznikov byt viac informovani.

Stagnicia trhu je relativne ustalend v krajindch Severnej Ameriky a Eurdpe. Pre tieto
trhy su charakteristické zvySenou konkurenciou, zniZzujucimi sa ziskovymi marZzami za
ucelom udrzania si zdkaznikov. V pripade B2B podnikov dopyt zadkaznikov je vyrazne
ovplyvneny spdsobom, akym sa produkty dostant k svojim zdkaznikom.

Proces nakupu je v pripade B2B spolocnosti dolezitejsi ako mentalita individudlnych
zakaznikov.

Vnutorné vplyvy



Spolo¢nosti mézeme rozdelit’ v zavislosti od spoésobu akym zabezpecuju svoju vlastni
vyrobu na:
e spoloc¢nosti s kusovou produkciou,
e spoloc¢nosti so sériovou produkciou,
e spoloc¢nosti, ktorych vyroba sa odvija od produkénych narokov dodavatel'ského
ret’azca.

Spolo¢nosti, ktoré st zamerané na kusova produkciu upravuji svoje produkty podla
konkrétnych poziadaviek zdkaznikov, ktoré mozu byt’ technologicky a rozsahovo narocné.

Sériovad vyroba je charakteristicka velkoobjemovymi Standardizovanymi produktmi
a zamerana na efektivnost’ a vyhodnost” produkcie. Dodavatel'ské retazce musia zabezpecit’
trvalo  vysoka  kvalitu  prostrednictvom  funkéného  dodavatel'ského  retazca.
Spoloc¢nosti, ktoré¢ vyrabaji na zdklade produkcnych narokov dodavatel'ského retazca,
nakupuju zvycajne na komoditnych trhoch.

Niektoré spolocnosti svoje nakupy realizuji prostrednictvom centralizovaného
oddelenia, aby tak ulahcilo kontrolu a zabezpecilo sudrznost. Centralizované oddelenie
zabezpecuje kooperaciu jednotlivych prikazov z oddeleni podniku.

Nakupna politika je vo svojej podstate stratégiou, ktora moze byt’ zamerana na znizenie
nakladov, zvysenie pridanej hodnoty v dodavatel'skom retazci.

V stcasnych podmienkach trhov B2B je stale beznejSie zacleniovanie etického kodexu
a etickych tivah do nakupnej politiky. Tato skutoCnost’ je Casto narocna pre vSetkych
ucastnikov dodavatel'ského retazca na medzinarodnej urovni. Vrcholovy manazment sa snazi
zaClenit’ etické pristupy spravania sa personalu ndkupného oddelenia k svojim zakaznikom.

Turbulentné tempo zmien v roéznych odvetviach vedie podniky k snahe sutazit
v rychlosti dodavok na trh. Tieto zmeny sa tykaju predovSetkym inovacii v oblasti high-tech.
Podniky sa snazia odliSit od konkurencie prave pruznymi reakciami na nakupné potreby
svojich zékaznikov, typickym prikladom tohto pristupu je systém Just-in-time.

Internet ma vel’ky vplyv na sposob komunikacie a obchodovania na B2B trhu obzvlast,
nakol’ko kooperujice podniky moéze sidlit’ na roznych kontinentoch. Prave B2B podniky stali
za vyznamnym narastom poctu realizovanych transakcii v ramci elektronického trhu.
Elektronicky trh ul'ah¢uje vyhl'addvanie potencidlnych dodavatel'ov a zdkaznikov.

Individualne vplyvy

Na individudlne nakupné rozhodnutia manaZzérov moézu mat’ vplyv predovSetkym tri
faktory. Prvym z nich je ich vlastné vnimanie dosledkov. Do nakupného procesu moze byt
zapojenych vela zamestnancov, ich miera zapojenia je ovplyvnena osobnou zodpovednost'ou
kazdého z nich. Cim vécsia je miera zodpovednost, pripadnej finanénej zainteresovanosti na
rozhodnuti, tym vécSia je motivacia k spravnym rozhodnutiam. Ak dochadza k redukcii poctu
zamestnancov zainteresovanych v nakupnom rozhodovacom procese, mdze dochadzat’ k ich
prepracovanosti a rozhodovaniu sa za podmienok neistoty.®

Sposob rozdelenia, resp. pridelenia rozhodovacej pravomoci  jednotlivym
rozhodovacim ndkupnym jednotkdm ma vyznamny vplyv na rozhodovanie. Nakupni
manazéri maju svoju ulohu predovSetkym pri opakovanych ndkupoch, zatial’ co vrcholovy
manazment pripadne clenovia Statutdarnych organov st zodpovedni za prvé nakupy
(jednorazoveé), napr. vyrobna linka.

Niektori manazéri maji uzky vztah s dodavateI'mi vramci svojho dodavatel'ského
retazca ato bud na ziklade svojich pracovnych alebo osobnych kontaktov. Individudlne

" GADDE, L.E., HAKANSSON, H. Supply Network Strategies, Wiley, Chichester
8 LEWIN, J. E.: The Effects of Downsizing on Organizational Buying Behaviour: An Empirical Investigtion,
Journal of the Academy of Marketing Science, 29 (2), 2001, str. 156



socidlne vztahy moézu vyrazne ovplyvnit' zékaznikov a dodéavatelov v retazci a zabrzdit
postup konkurencie. Nie vzdy vSak osobné vztahy pomahaju obchodnym transakciam.

Relaéné vplyvy

Rela¢né¢ vplyvy sa tykaji vztahov medzi zdkaznikom spolo¢nosti a d’alSimi
zainteresovanymi stranami v priemyselnej sfére. Charakter transakénych vztahov a styl
komunikacie mozu vyraznym sposobom ovplyvnit' rozhodovanie o kape. Ako priklad
uvedieme dva pristupy:

1. Relacny pristup: vztahy medzi spoloCnostami su zalozené na dlhodobych a vzajomne

doveryhodnych zavédzkoch, pricom ndkupné rozhodovacie jednotky sa spravaju kooperativne

a k rozhodnutiam pristupuju konstruktivnym sposobom.

2. Transakcny pristup: vztahy medzi spolocnostami st kratkodobé, casto podozrievavé,
mozno povedat, Ze UCastnici vztahov su len zdvorili a vzijomné sa nepodporuju.

1.2 Nakupné rozhodnutia na B2B trhoch

Nékupom na B2B trhu sa venuje omnoho vicsia pozornost” ako ndkupom konecnych
zékaznikov na B2C trhu. Business-to-business organizacné ndkupné procesy zvycajne
zahfiaji mnoho zamestnancov, ¢o je dovodom tvorby tzv. ndkupnych rozhodovacich
jednotiek. KI'aovi &lenovia tychto jednotiek mézu byt rozliéné skupiny®:

Iniciatori,

Ovplyviiovatelia,

UZivatelia,

Ndakupcovia,

Rozhodovatelia

Kontrolori.
Iniciatori vytvaraja prvy dopyt, prvi poziadavku na ndkup produktov alebo sluzieb.
Pohanaju ndkupny rozhodovaci proces. Inicidtorom je zvycajne niektory z ostatnych ¢lenov
nakupnej rozhodovacej jednotky.

Nékupcovia maji  povolenie na uskutocfiovanie objednavok a komunikaciu
S dodavatel'mi. V zavislosti od postoja podniku k nakupu, méze byt ich uloha relativne
administrativna, ale méZu byt klI'aiCovymi pri vytvarani ndkupnych odporucani vrcholovému
manazmentu pri vel'kych nakupoch.

Ovplyvilovatelia maji  moznost ovplyvilovat ndkupny rozhodovaci proces,
prostrednictvom poskytovania informdcii a kritérii pre hodnotenie alternativ. Tymito
subjektmi mo6zu byt interné aj externé spolo¢nosti.

Rozhodovatelia majii pravomoc schvalovat’ ndkupné rozhodnutia. V pripade zlozitych
nakupov su nimi vrcholovi manazéri.

Uzivatelmi su ti, ktori samotné produkty asluzby pouzivaju. V ndkupnom
rozhodovacom procese poskytuji spédtnu vdzbu na vykonnost' nakupovanych produktov
a nakupného rozhodovacieho procesu.

Kontrolori zabezpecuju kontrolu toku informacii, zvy€ajne zahfnaja ndkupcov, ktori
maju dostato¢né kompetencie zabranit’ nevyhodnému nakupu.

® WEBSTER, F. E., WIND, Y.: Organizational Buying Behaviour, Prentice Hall. Englewood Cliffs. 1972, str. 42



Nékupné situdcie na B2B trhoch mézeme rozdelit’ na:
e Novd nakupnda uloha,
e  Modifikovany opakovany ndakup
e Nezmeneny opakovany nakup

V pripade novej ndkupnej utlohy podnik nakupuje urcity produkt alebo sluzbu po
prvykrat. Zékaznici véacSinou nemaju skusenosti s dodavatelom. Pri nakupe s velkym
potencidlom rizika a vysokymi nakladmi musi byt zabezpecend koordinacia schopnosti
a ¢innosti celej spolo¢nosti, €o si vyzaduje ¢as a kvalitni informa¢nt zakladiiu. Nova ndkupna
uloha predstavuje v prostredi B2B najvicsiu prilezitost’ ziskat’ obchodného partnera.

Modifikovany opakovany nakup je charakteristicky urCitymi sktisenostami s danym
produktom, avSak nakupna situacia si vyzaduje urCitl mieru prispdsobenia, ¢i uz
Vv Specifikacii produktu, cene alebo rychlejSom dodani. Je tu nizSie riziko ako v pripade
nového ndkupu a tlohy rozhodovacej nakupnej jednotky st simplexne;jsie.

V pripade opakovaného nezmeneného ndkupu, zakaznik pozaduje produkt bez d’alSich
modifikacii. Tento typ nakupnej stratégie je typicky pre zdkladné produkty, ktoré podnik
dodava svojim zakaznikom na zaklade spokojnosti s minulymi nakupmi. V pripade B2B trhov
sa odporuca udrziavat’ permanentny kontakt so zakaznikmi.

Ak p6jde o novll nakupnt ulohu moézeme nakupny proces rozdelit’ do 6smych krokov:
e definovanie problému - moéze zahihat stanovenie obchodnych podmienok, zmenu
aktualneho poskytovatel’a sluzieb a pod.,

e vSeobecny charakteristika potrieb — si vyzaduje také charakterizovanie potrieb
svojich zakaznikov, ktoré podpori ich snahu dosiahnut’ nizsie naklady a vyssi vykon,
o Specifikacia — tento krok si vyzaduje kvalitni tGroven komunikacie v ramci

dodavatel'ského retazca. Ak je dodavatel' ochotny a schopny upravit’ svoje produkty
a sluzby v zmysle zékaznickych potrieb ziskava konkuren¢nt vyhodu,

o vyhladdvanie doddvatel’ov — Vramci tejto fazy podniky zhromazd'uji informécie
0 dodavateloch aich produktoch. Najvicsiu pravdepodobnost’ uspechu maju tie
podniky, ktoré vytvaraju dodavatel'ské retazce,

o predkladanie ndvrhov - kvalifikovani dodéavatelia nasledne predkladaju navrhy
svojich ponuk,

o vyber doddvatela — v tejto faze su predlozené navrhy posudzované a vyhodnocované,
medzi predavajucimi a kupujlicimi su vedené rokovania, ¢o vedie k vyberu
aratifikacii dodavatelov. Vysledkom moze byt aj viacero kvalifikovanych
dodavatel'ov,

e objedndvaci proces — ide 0 vypracovanie zmluv a kontraktov, vybavovanie
objednavok,

e kontrola vykonnosti nakupného procesu — dodavatel'sky vykon je vyhodnocovany
a posudzovany, v pripade nutnosti modifikacii je ich mozné uskuto¢nit’ prave v tejto
faze. "

Zaver

Nakupné spravanie zdkaznikov na B2B trhu je predmetom charakteru ndkupnej situécie.
Spolo¢nosti rozdielne pristupujii k prvému nakupu, opakovanému nezmenenému nékupu
a k modifikovanému nakupu. Rozhodovanie o nakupe nie je vysledkom konania jednotlivca,
ale vzdy nakupnej jednotky, ktora sa sklada z viacerych ucastnikov s rozdielnymi tilohami.

* ELLIS, N: Business-to-Business marketing: Relationships, Networks and Strategies. New York: Oxford
Universiy Press, 2011, str. 52
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COMMUNICATION MIX OF ENTERPRISES OPERATING ON
THE B2B MARKET AND THE MOST IMPORTANT
COMMUNICATION TOOLS

Gabriela Masarova”

Summary: The article deals with basic tools of communication mix enterprises which operate
on the B2B market. Special attention is given to the most used tools in the field of
communication on B2B, namely personal selling, public relations and direct
marketing.The use of these tools on the B2B market is partly different from the use
the tools on the B2C market. The difference result from the nature of business
relationships on the B2B market.

Key words: personal selling, B2B, customer, direct marketing
JEL Classification: M30, M31, M37

INTRODUCTION

Communication on the B2B market is such important as the communication on the B2C
market. The enterprise’s ability to satisfy customer needs may be wasted unless the efforts of
anyone they do not know.

Communication Mix In B2B markets

Differences between B2B markets and B2C markets affects communication policy.
Specifics of communication policy on B2B markets describe the next figure. The
communication is based on individual approach to the customer. Each enterprise must create
the communication strategy.

High interest

Rationality Interactivity
Y
Enterprise
communication
A Customized to
Face-to-face demand

Individualization

Source: Pelsmacker, De.P., Geuens, M., Bergh, J. Van den., 2003, Marketingova komunikace, p. 529
Fig. 1 - Characteristic of communication in inter-enterprise environment

The communication strategy describes how it is possible to achieve the communication
goals. This strategy must be consistent with marketing strategy and market situation. It would
be offensive enough to be able to achieve the goals. Communication strategy mainly includes

* Ing. Gabriela Masarova, Universtity of Zilina, Fakulty of Operation and Economics of Transport and
Communications,Department of Economics
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choosing the appropriate marketing message, its creative presentation and choice of
communication and media mix. (Karlicek, M., Kral’ P. 2011, p. 16)

Two basic communication strategies

Communication strategy can be divided into two basic group — Push and Pull strategy.
(Kotler, P. Armstrong, G. 2004, p. 640) The difference between these strategies is mainly
based on the flow of goods and information.

The following illustration describes Push and Pull strategy. The figure shows situation
on the B2C markets, on the B2B markets. Communication strategies are similar, only on the
side of wholesale/retail trade is any element of B2B market. It is essential for these strategies
to understand the difference between the flow of goods and information.

Producer” s marketing Business interface” s
activities (personal PUSH Strategy marketing activities
selling, sales promotion (personal selling,
tools, ...) promation, ...)
Producer -—-——=-=====-—--- > iy S -+ Consumers
Wholesale

PUSH Strategy

Demand Demand

Producer -——————-——-—- > VSE(t)ell:elsflLe ———————————— *»  Consumers

[
|
[
: Producer” s marketing activities (advertising, sales promotion, ...)

Source: Kotler, P., Amstrong, G., Marketing, 1992, p.640
Fig. 2 - Communication strategies

PUSH strategy is intended to “create demand for the product: the producer promotes the
product to wholesalers, retailers which promoted to the customer (Blazkova, M, 2007, p. 130).
The aim is “to promote the product on its way to the final customer, communicate with the
members of the distribution channel” (Ptikrylova, J., Jahodova H., 2010, p. 51). The main
communication tools of this strategy are personal selling and sales promotion.

PULL strategy “requires high costs on advertising and promotion to build demand for
the product, which will come from customers. If the strategy is successful,customer want the
product from retailers, these from wholesalers and wholesalers from producers. (Blazkova, M.
2007, p. 130)

The most used communication tools in B2B

B2B communication uses the same tools as the B2C market but at different rates and
different preferences. Basic communication tools are (Kincl, J., 2004 p. 109):

* personal selling,

* direct marketing,

* public relations,

e advertising,

* sales promotion.



On B2B markets are used all these tools, but each of them is suitable for a certain type
of market and product. In B2B marketing the most used tools are Public Relations and
personal selling. Personal selling is joined with direct marketing which is focused on specific
customers.

Personal Selling

The reasons why enterprises in the B2B market use personal selling are tight supplier-
customer relationships. As the B2B market use direct delivery, purchasing agents negotiate
with vendors in person, you do not go to the supermarket. The most important of personal
selling are people, their behaviour, methods of negotiation, expertise and erudition in the
field. (Kincl, J., 2004, p. 111)

Ptikrylova a Jahodova (Ptikrylova, J., Jahodova, H., 2010. p. 182) describe business
agents as one of the most important source of information. The vendors should sell considered
as a complex process involving a number of others. Important of B2B business agent is not
only at the time of trade. Long time before selling, business agent communicates with
customers and provides them information about the product, helps in specifying requirements
— takes the role of a consultant. His role does not end with the implementation of sales but
continues to care for the impeccable service and services. The authors further state that the
aim of the business agent is to create strong relationships based on trust. Part of every
business is dealing on the price of the product, the terms of payment and delivery as well as
the additional services. Business agent can influence the negotiations using known techniques
such as bilateral argument, encouragement customer using hidden compliments or persuasive
behaviour. The aim of the business agent is optimization of these conditions — profit result.
The aims of customers are important, too. The customers must believe that the goods received
for their money is the best choice of all possible alternatives. The personal selling is consist of
sales orientation and customer orientation. In the case the enterprise deliberately builds
awareness and positive attitude with their current and potential customers and other
communication tools, the business agent has easier starting position.

The enterprise can check the personal selling using the following benchmarks:

Tab. 1 Increasing sales success in personal selling

The field Benchmarks of success
Fundamentals of expert advice to | Expertise
customers
Honesty

Presentation of product
Information on alternatives

Details
Which personal measures will help to | Targeted selection of persons for inclusion in
achieve the desired effect? the sales team

Training of sales staff

Stimulating with personal bonuses or other
means leading to the promotion of
motivation

Checks or evaluation of sales staff

How can we evaluate the performance of | What is good:

the sales staff?
Individual and advice based on expertise
Retail technology




Language ability
Appearance
How large is the share of regular customers?

How often do customers complain?
Source: Kalka, E. MéBen, A., Marketing, 2002, p. 94

Specific tools for personal selling are exhibitions and fairs, which can be partly put into
Public Relations. This is the way the enterprises presents and increases its sales force. The
fairs and exhibitions provide a space to acquaint with potential customers and also allow to
keep track of the competition and the opportunity to follow latest developments.

The fairs and exhibitions are divided into (Ptikrylova, J., Jahodova, H., 2010, p. 209):

« vertical — single-branch, focus on the type of product, technology and specific services

* horizontal — inter-branch, promote the use of products in various branch

People are also important factor on the fairs. “Special attention should be given to
personal in the booth. The number should be sufficient for receiving visitors, must be
competent to be able to accurately answer the questions. They must create a good impression.
(Dayan, A., 1997, p. 82) Other possible means of the personal selling realization are show
business meetings and events.

Direct marketing

Less customers and interconnected relationships in B2B market allow keep brief of
potential and existing customers. This is the reason why the direct marketing is so important.
The biggest advantage of direct marketing is the ability to address marketing activities
targeting to a particular group. “Direct marketing is a suitable alternative to costly personal
selling. Total expenditure per one action can be very precisely and also possibly reduce or
raise. In addition, this tool provides a lot of flexibility in preparing the report, which can be
adapted to the specific information needs of potential customers without any additional cost.
The report can be long enough, structured and convincing. The authors state that the most
important tools of direct marketing is direct mail. It represents all consignment offers,
samples, brochures and announcements exactly the intended addressee.

The form of communication is considered credible and in practice it is used quite
extensively. It can be in the form of written letters, catalogues, samples, etc.
Morris et al. (Morris, MH, Pitt, LF, Honeycutt, ED, 2001, p. 68) affirm that the majority of
direct mail does not reach its addressee. Surveys show that almost all the secretaries and
assistants filtered all the materials and then they send it to their senior managers. It is
estimated that on average Y of all promotional materials end up in the waste bin. Some
factors that may help to direct mail to come to his addressee: (Morris, MH, Pitt, LF,
Honeycutt, ED, 2001, p. 68)

« interesting colours,

« professional form,

« clearly defined message,

» attach business cards,

« using the correct name and title of the recipient.

Other factors that influence whether the recipient opens or not, researchers have studied
in Belgium (Pelsmacker, P., Geuens, M. Bergh, J., 2003, p. 526). Characteristics that have
been identified as important are:

« the standard A4 envelope opening frequency increases,

» mark on the envelope increases the probability of opening,

« the use of plain paper envelope increases the number of open,

« the number of open items does not depend on the number of letters,

» any letter or tool to answer do not affect the behaviour of the reader,



« situational factors such as the number of letters have no effect on the behaviour of
the reader,
» personal factors, attitude to mailing influence the reader.

At present electronic form of direct mail is very wide-spread. For this kind of direct
mail are characterized by lower costs, shorter delivery times, and creative forms of addressing
tocustomers. There is a risk that the electronic mail form can be seen as spam to recipient. It
is important to identify the correct target segments. The content of direct mail should be
concise, address, without redundant information. (Pelsmacker, P., Ceuens, M., Bergh, J.,
2003, p. 523)

Ptikrylova a Jahodova (Ptikrylova, J., Jahodova, H., 2010, p. 176) desribe how to obtain
contacts. Addresses of potential customers can be obtained from catalougs, Internet, Business
register and on-line databases. The most effective and cheapest way tu build your own
database of customers with all the contacts that workers receive. The most suitable way is
establishing of a system continually storage all the contacts in the database regardless of
whether they are currently usable or not. There must be all identifying data and detailed
communication with customers. Telemarketing uses a phone to advertising and direct selling
to customers, often includes the existence of afree line. According Morris, Pitt and
Honeycutt, telemarketing can be divided into:

* activ — initiates of a call is the enterprise

* passive — customer’s calls with questions and complaints directed to the enterprise.

(Morris, M. H., Pitt, L. F., Honeycutt, E. D., 2001, p. 377)

Morris et al. see the advantage of telemarketing primarily in that it creates an
opportunity for immediate response to customer’s question. On the other hand, a lot of people
consider telemarketing for annoyance. In many countries on the basis of complaints, it was
necessary to adopt a law, which creates a self-regulatory measures. This is the reason to
consider suitability of telemarketing in the country or the industry (Kotler, P., Armstrong, G.
2007, p. 936)

Public relations

Public relation is based on building a good relationship with variour target groups, in
consequencebavorable publicity, building up a good enterprise image and solving and tackle
unfavorable rumors, stories and events. (Kotler, Armstrong, 2007, p. 889)

The role of public relation is based on tree points:

o inform customers about new products, services,
o impressed,
o increase public awareness of the existence of the enterprise.

PR is, for enterprises operating in B2B market, relatively cheap and reliable way to
communicate. The enterprises must provide veridical and factual information. The public
relation consist of several disciplines. Their distribution depends on the angle of view from
which the PR is viewed. Usually it is possible to meet these disciplines of PR (Public
Relations, online, 2011):

e Media relations — working with the press and media (most visible component of PR),
Government relations — relations with government institutions,
Public affairs — relations with the non-profit sector,
Investor relations — relations with investors,
Community relations — communication withits environment,
Employee relations — relations with employees,



e Industry relations — relations with partners in the same industry.

The communication tools of PR include (Kalka, MaB3en, 2002, p. 92):
publishing news and articles in relevant journals,

briefing,

interview,

participation in exhibitions,

speeches and statements in the media,

open days,

lobbying,

sponsorship.

An efficient way of implementing PR on B2B market are technical or marketing staff in
the economic or trade journals. These articles must include technological or professional
topics, which show on business experience in the field. It creates a space to present the
positive aspects of the company, its profile, products and skills to solve problems.

Conclusion

The B2B market is different from customer-oriented markets. Despite the differences
between these two markets, both apply two basic communication strategies — PUSH and
PULL. In communications mix enterprises operating on the B2B market use mostly direct
marketing, personal selling and public relations, which enable them to communicate
effectively with customers. In addition, these enterprises often use the Internet, which is
directly related to direct marketing.
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OHODNOCOVANIE PODNIKU A KATEGORIE HODNOTY

THE BUSINESS VALUATION AND CATEGORIES OF THE
VALUE

Lenka Mikadova*

Abstrakt

Predmetom daného prispevku je charakteristika ohodnocovania podniku a kategorii
hodnoty podniku. Ucelom ohodnocovania podniku je stanovenie jeho hodnoty, ktoré patri
medzi dolezité nastroje manazmentu. Hodnotu podniku je mozné kategorizovat. Postupom
Casu sa vyvinuli Styri zdkladné principy ohodnocovania podniku ato: trhovd hodnota,
Subjektivna hodnota, objektivizovana hodnota a Kolinska skola. Prispevok je vypracovany na
teoretickej urovni, definuje podnik, hodnotu podniku a kategorie hodnoty.

Krlucové slova: podnik, hodnota podniku, ohodnocovanie podniku, kategérie hodnoty, trhova
hodnota podniku

Abstact

The object of this paper is characteristic of the business valuation and categories of the
value. The purpose of the valuation is to determine the company's value and is one of the
important tools of management. The business value can be categorized and over time been
developed four basic principles of the business valuation, namely: the market value, the
subjective value, the objectivised value and the Cologne school. The paper is developed on
a theoretical level and defines the company, the business value and categories of the value.

Key words: company, the business value, the business valuation, categories of the value, the
market value

JEL Classification: G32

UvVoD

Problematika ohodnocovania podniku je oblastou nadobtidajicou na vyzname v stvislosti
s transforméciou vlastnickych vztahov, s flziami a akviziciami, s rozSirovanim trhov
a d’al§imi formami zlu¢ovania ¢i splynutia podnikov. Vyznam ohodnocovania podniku je
ovplyvneny taktiez tym, Ze v centre zaujmov vlastnikov je predovsetkym snaha o rast trhovej
hodnoty podniku. Existuje cely rad metodickych pristupov stanovenia hodnoty podniku, ktoré
je mozné Clenit zroznych hladisk. NajcastejSie sa vymedzuju ako majetkové metddy,
vynosové metédy, metody zalozené na analyze trhu a kombinované metody. Specificku
oblast’ tvoria metddy ohodnocovania rizika a opéna metodoldgia. Na urcenie hodnoty je

* Ing. Lenka Mikacova, Zilinska univerzita v Ziline, Fakulta PEDAS, Katedra ekonomiky, Univerzitna 1, 010 26
Zilina, lenka.mikacova@fpedas.uniza.sk
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dolezité¢ poznat ekonomické ukazovatele daného podniku, jeho postavenie na trhu,
organizacné usporiadanie, stratégiu a viziu vlastnikov podniku. Nevyhnutnou sucastou su tiez
makroekonomické ukazovatele ako napr. rast HDP a ocakédvana inflécia.

1 OHODNOCOVANIE PODNIKU

Utelom ohodnocovania podniku je stanovenie jeho hodnoty. Ohodnocovanie sa zaobera
podnikom ako tovarom, ktory je ureny na vymenu. Ohodnocovanie je vysledkom procesu,
teda priradenim uréitej hodnoty podniku. Dalej je nutné zddraznit', Ze podnik sém o sebe
nema ziadnu objektivnu, vecne zdovodniteln, zdokumentovatelni ana okolnostiach
a podmienkach nezavisli hodnotu. Z toho tiez vyplyva, Ze neexistuje jediné, vSeobecne platné
a spravne univerzalne ohodnotenie. Vysledok procesu ohodnocovania je zavisly na mnohych
faktoroch. (Kislingerova, 1999)

1.1 Definicia podniku

Podnik je definovany v literatire rézne. Podl'a niektorych autorov je mozné vymedzit
podnik ako jedine¢né, menej likvidné aktivum, pre ktoré existuji velmi malo ucinné trhy.
Tato definicia zodpoveda situacii a ma vyznamné dosledky na urcenie hodnoty podniku.

V podmienkach Slovenskej republiky pojem podnik definuje § 5 Obchodného zakonnika
takto:

Podnikom sa rozumie: ,, subor hmotnych, ako aj osobnych a nehmotnych zloziek podnikania.
K podniku patria veci, prava a iné majetkove hodnoty, ktoré patria podnikatelovi a sluzia na
prevadzkovanie podniku alebo vzhladom na svoju povahu maju tomuto ucelu sluzit.

Ohodnocujeme teda podnik, nie spolo¢nost’ ako pravny subjekt.

Podnik moézeme charakterizovat’ ako ,,sibor hmotnych ako aj nehmotnych zloziek
podnikania. Podnik tvoria veci, majetkové prava, nehmotné prava (obchodné meno, povest’
a postavenie na trhu, know how apod.) aosobné zlozky (Struktira a kvalifikacia
zamestnancov), ktoré patria podnikatel'ovi a slizia na prevadzkovanie jeho podnikatel'skej
¢innosti alebo maji vzhl'adom k svojej povahe sluzit’ tomuto tcelu. (MI¢oh, 1998)

Podnik je teda funkénym celkom - entitou, ktord ma schopnost prindSat’ urcity UZitok
a generovat urcity vynos v sucasnosti 1 budicnosti.

1.2 Hodnota podniku

Podnik mé cely rad objektivnych vlastnosti. Hodnota vSak k objektivhym vlastnostiam
nepatri. V praxi sa Casto stretdvame s poziadavkou, aby ocenovatel’ urcil ,,objektivnu*
hodnotu podniku. Je teda potrebné uz na zaciatku zdoraznit’, Ze nie€o ako objektivna hodnota
podniku neexistuje.

Subor podnikovych hodnét je ovplyvneny kvantitativnymi faktormi, ktoré st zachytené
napr. v uctovnictve. Na hodnotu podniku popritom vyrazne pdsobia nekvantifikovatelné
faktory, ako napr. kvalita manazmentu, kvalita zamestnancov, ich vernost’ podniku, ¢i uroven
vyskumu a vyvoja novych technolégii.

Hodnota je vo vSeobecnej ekonomickej interpretacii veliina, vyjadrujuca ndzor. Je to
vysledok porovnévania predstav a vlastnych vypoc¢tov na oboch stranach jednania.
Podl'a Matika mézeme podnik ohodnocovat’ v r6znych hladinach:

e Hodnota brutto — jedna sa o hodnotu podniku ako celku, ako podnikatel'skej jednotky
(entity). Zahfna tak hodnotu pre vlastnikov, ako aj hodnotu pre veritel'ov.



e Hodnota netto — touto hodnotou rozumieme ocenenie na urovni vlastnikov podniku.
V principe teda ohodnocujeme vlastny kapital. Ponatie vlastného kapitdlu tu vSak
nemusi vzdy presne suhlasit’ s jeho uétovnym ponatim. (Matik et al, 2003)

Vymedzenim tychto pojmov sa aj v tomto pripade zaoberd Obchodny zakonnik. Podla
zékona je hodnota brutto oznac¢end ako obchodny majetok.

,,Obchodnym majetkom na ucely tohto zdkona sa rozumie suhrn majetkovych hodnot (veci,
pohladavok a inych prav a peniazmi ocenitelnych inych hodnot), ktoré patria podnikatelovi a
sluzia alebo su urcené na jeho podnikanie.*

Do pojmu obchodné imanie je zahrnuty sthrnny pohl'ad na majetok podniku a zavizky,
vymedzeny podla zékona takto:

,,Na ucely tohto zakona sa subor obchodného majetku a zavizkov vzniknutych podnikatelovi v

“y o«

suvislosti s podnikanim oznacuje ako obchodné imanie (dalej len ,,imanie“).

Taktiez hodnota netto je stanovend v zdkone, ato ako pojem Ccisty obchodny majetok
a pojem vlastny kapital.

., Cistym obchodnym imanim je obchodny majetok po odpocitani zdvizkov vzniknutych
podnikatelovi v suvislosti s podnikanim. “

., Vlastné imanie tvoria vlastné zdroje financovania obchodného majetku podnikatela podla
osobitného predpisu.*

Pre ohodnocovanie podniku je podstatné, ze ak sa mé urcit’ obchodny majetok, potom je
tym povedané iba, Ze tlohou je zistit’ celkovu (brutto) hodnotu podniku. Ak je potrebné urcit’
¢isty obchodny majetok, potom zistujeme Cistu (netto) hodnotu podniku.

1.3 Kategorie hodnoty

Hodnotu podniku moézZeme kategorizovat. Postupom casu sa vyvinuli Styri zdkladné
principy ocenlovania podniku a to:

trhova hodnota,

subjektivna hodnota,

objektivizované hodnota,

komplexny pristup na zédklade Kolinskej Skoly.

1.3.1 Trhova hodnota

Vychodiskom stanovenia trhovej hodnoty je v zasade modelovanie buducej situacie, t. j.
vizia o okolnostiach obchodu, ak sa uskuto¢ni.

Definicia hodnoty podl'a Medzinarodnych Standardov:

,, Trhovad hodnota (marktet value) je odhadnuta ciastka, za ktorii by mal byt majetok vymeneny
k datumu ocenenia medzi dobrovolnym kupujucim a dobrovolnym predavajucim pri
transakcii medzi samostatnymi a nezdavislymi partnermi po ndlezitom marketingu, v ktorom by
obe strany jednali informovane, rozumne a bez natlaku. *

Pojem trhova hodnota predpokladd cenu zjednani na volnom a konkuren¢nom trhu.
Ocenovanie na trhu je zaloZzené — ato je pre nase uvahy vel'mi dolezité — na informaciach
tykajacich sa porovnavaného majetku. Proces ohodnocovania vyzaduje, aby ocenovatel
urobil adekvatny a relativny prieskum trhu.



Ocenovatel’ musi ziskat’ vSetky vyznamné data a zaroven zohl'adnit’ vSetky stvisiace fakty.
Ziadne ocenenie sa nezaobide bez vlastného tisudku ocetiovatela. Sprava viak musi uvadzat’,
do akej miery oceniovatel’ berie do uvahy podklady na odhad trhovej hodnoty a faktory trhu,
alebo ¢i je odhad do vicSej miery zalozeny na vlastnom tsudku oceniovatela z dévodu
charakteru majetku a nedostatku porovnavanych tidajov. (Mafik et al, 2003)

1.3.2 Subjektivna (investi¢na) hodnota

Viacero teoretikov oceniovania sa priklana k nazoru, Ze na hodnotu podniku je potrebné
pozerat’ sa ako na jav vskutku jedine¢ny. Hodnota je dana ocakavanymi tzitkami z majetku
pre konkrétneho kupujticeho, predavajtiiceho, vlastnika a pod.

Subjektivna hodnota je definovana taktiez v Medzinarodnych Standardoch a to nasledovne:

,Investicna hodnota (invest value) je hodnota majetku pre konkrétneho investora alebo
skupinu investorov pre stanovené investicné ciele. Tento subjektivny pojem spdja Specificky
majetok so Specifickym investorom, skupinou investorov alebo jednotou s urcitymi
investicnymi cielmi alebo kritériami. Investicnd hodnota majetkového aktiva moze byt vyssia
alebo nizsia ako trhovd hodnota tohto majetkového aktiva. Termin investicna hodnota by
nemal byt zamienany s trhovou hodnotou dlhodobého majetku. *

Velmi zaujimavé je tvrdenie, ze velka Cast’ predsudkov si kladie za ciel ngjst’ trhova
hodnotu. Fakticky, ale obsahuje iba investi¢ni hodnotu.

Zakladné charakteristiky investi¢nej hodnoty su:

e Buduce peniazné toky st odhadované takmer vyhradne na zaklade predstav manazérov
oceniovaného podniku, pripadne st mierne upravené proti tymto predstavam obvykle
smerom dolu. Kazdopadne vSak reprezentuju v rozhodujiicej miere predstavu
riadiacich pracovnikov oceftovaného subjektu, pripadne investora.

e Diskontna miera je stanovena na zaklade alternativnych moznosti investovat. Ma ich
subjekt, z ktoré¢ho hl'adiska je oceniovanie prevadzkované.

Pokial’ ocenovatel' vyvodzuje budice penazné toky v rozhodujucej miere z podkladov
(financného planu) poskytovanych samotnym podnikom bez toho, aby zodpovedajucim
sposobom testoval jeho primeranost, potom nie je opravneny oznacCit takého ocenenie
trhovou hodnotou.

1.3.3 Objektivizovana hodnota

Odbornici sa zhodli na tom, Ze v podstate subjektivna hodnota podniku neexituje a preto
zacali pracovat’ s pojmom objektivizovana hodnota. Tato hodnota by mala byt v ¢o najvicsej
miere postavend na vSeobecne uznavanych tdajoch a pri ich vypocte by mali byt dodrzané
urcité zasady a poziadavky. Jednd sa o tieto zasady:

e Udriovanie substancie — objektivne ocenenie vyzaduje, aby zpodniku bolo
vybranych len tol’ko peniaznych prostriedkov, aby nebola ohrozena jeho majetkova
podstata (substancia).

e Volny zisk — ocenenie je zalozené na vol'nom zisku, tzn. tej ¢asti zisku, ktord mézeme
vybrat’, bez toho aby bola ohrozena substancia podniku.

e Nepotrebny majetok — majetok podniku je rozdeleny na ¢ast’ nevyhnutnu na vlastna
prevadzku ana ostani Cast. Vynosové ocenenie sa potom tyka tej Casti, ktora je
prevadzkovo nevyhnutnd. Ostany majetok je ocefiovany samostatne.

e  Moznosti zmien v podniku — pri ocefiovani sa vychadza z toho, ako je na tom podnik
v okamihu ocenenia. Predpoklada sa pokracovanie v podnikani v ramci doterajSieho



konceptu. So zmenami sa uvazuje len vrozsahu, ktory jeuz v sucCasnom stave
obsiahnuty, napr. vplyv dokonCenia uz rozostavanych investicii alebo investicii,
0 ktorych uz bolo rozhodnuté.

e Metoda — metdoda ocenenia by mala byt’ jasna a jednoznacna. Jednoznac¢nost’ znamena,
ze iny ocenovatel’ by mal bez problémov zopakovat' celé ocenenie s rovnakymi ¢i
podobnymi vysledkami.

o Manaiment — vynosova metoda zavisi ¢asto na zotrvani manazmentu v podniku.
V ramci objektivizovanej hodnoty predpokladdme, Ze doteraj$i manazment pretrva.

e Zdanenie — oproti beznej praxi na Slovensku sa odporuca zohl'adnit’ i dane na trovni
vlastnika, a to opét’ na typizovanej urovni. (Mafik et al, 2003)

Sthrnny pohl'ad na objektivizovanti hodnotu poskytuje nasledujuci obrazok ¢. 1.
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Obrazok ¢. 1: Vzt'ah objektivizovanej hodnoty a subjektivneho ocenenia
Zdroj: MARIK, M. (1998). Urcovdni hodnoty firem. 1. vyd. Praha. Ekopress. s. 206.

1.3.4 Kolinska $kola

Kolinska Skola zastdva nazor, ze ohodnocovanie nemé zmysel modifikovat’ v zavislosti od
jednotlivych podnetov, ale od vSeobecnych funkcii, ktoré ma ocenovanie ako vysledok pre
pouzivatel'ov.

Kolinska $kola rozoznava niekolko zéakladnych funkcii ohodnocovania a spolu s tym
i funkcie pre ocenovatel'ov:

¢ Poradenska funkcia

Tato funkcia je povaZzovand za najdolezitejSiu. Zmyslom funkcie je poskytnat
kupujucemu podklady a informacie o:
o maximalnej cene, ktoru eSte kupujici moZze zaplatit’ bez toho aby na transakcii
prerobil (tzv. hrani¢nd hodnota kupujuceho),
o minimalnej cene, ktori mdze eSte predavajuci prijat, bez toho aby na predaji
prerobil (tzv. hrani¢na hodnota predavajiaceho).

Poskytuje tieZz ocefiovanie tzv. hrani¢nej hodnoty, alebo hodnoty pre rozhodovanie.
Hrani¢né hodnoty vymedzujt priestor pre vlastné cenové jednanie.

¢ Rozhodcovska funkcia
V tejto funkcii sa jednd o vykon funkcie nezavislého ocenovatela, rozhodcu. Tento
ocenovatel by mal:

o aspon odhadnut’ hrani¢nt hodnotu pre ucastnikov transakcie,

o najst’ spravodliva hodnotu v rdmei odhadnutého rozpitia.

e Argumentacna funkcia



V tejto funkcii hl'add ocenovatel’ argumenty, ktoré maji zlepSit' poziciu danej strany
a sluzit’ jej ako podklad na jednanie.

¢ Komunikaé¢na funkcia
Jedna sa o poskytnutie predpokladov pre komunikaciu s verejnost'ou, hlavne s investormi
a bankami. lde v podstate 0 odvodent funkciu.

¢ Darnova funkcia
Ciel'om danovej funkcie je poskytntt’ podklady na danové ucely.

Zvlastnu pozornost’ je potrebné venovat’ funkcii rozhodcu, pretoze tilohou ocenovatel’a je
najst’ vysledni hodnotu. Ak hl'ad4 oceniovatel’ objektivizovani hodnotu, hl'add akusi hodnotu
pre kazdého, teda hodnotu nezavislu na konkrétnom kupujuicom. Hodnotu, ktora by bola
navyse maximalne reprodukovatel’nd v ramci znaleckych posudkov.

Hodnota rozhodcu naopak musi byt hodnota, ktord je viazand na poziciu zucastnenych
stran, a teda bude pravdepodobne rdzna pre rozne zucastnené strany. Nie je teda odhadom
nejakej vSeobecnej ceny. (Marik et al, 2003)
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Obrazok ¢. 2: Hlavné funkcie ocefiovania podl'a Kolinskej skoly
Zdroj: MARIK, M. (1998). Uréovini hodnoty firem. 1. vyd. Praha. Ekopress. s. 206.

ZAVER

Ohodnocovanie podniku je komplexnou disciplinou, ktora vzhladom na charakter
vyuzivanych postupov ardznorodost informaénych vstupov kladie naroky na odborné
znalosti aorientaciu v mnohych ekonomickych kategoriach a odboroch. V procese
ohodnocovania podniku sa aplikované poznatky z oblasti uctovnictva, podnikovych financii,
finan¢ného a strategického riadenia, finan¢nej analyzy, ale aj makroekonomie, marketingu
a mnohych d’alSich. Prave tdto komplexnost’ robi problematiku ohodnocovania podniku vel'mi
zaujimavou a na druhej strane aj pomerne naro¢nou.

Okrem $irky spektra znalosti, ktoré su pri ohodnocovani podniku vyuZzivané, je tato téma
zaujimavd aj svojou aktudlnostou. V poslednom obdobi sme svedkami financnej,



hospodarskej a dlhovej krizy a Casto je sklofiovana aj otazka skuto¢nej hodnoty podniku.
Préave tieto problémy klada ¢oraz vyssie naroky aj pri odhadovani skuto¢nej hodnoty podniku.
Z historického pohl'adu nejde o novt problematiku, minimalne z hl'adiska ekonomickej teorie
rozvinutych trhovych ekonomik. V prostredi Slovenskej a Ceskej republiky, teda v prostredsi,
kde k transformacii na trhové ekonomiky prislo priblizne pred dvadsiatimi rokmi, st tradicia
a skusenosti s ohodnocovanim podniku mensie.

Slovenské hospodarstvo a podnikova sféra si stdle zachovdva pomerne vyznamné
odliSnosti, najmd v porovnani s ekonomickym prostredim Spojenych Statov americkych.
V zahranié¢i st pojmy oceflovanie a ohodnocovanie voci sebe vyznamovo vymedzené. Termin
oceniovanie sa pouziva vtedy, ked’ dochadza k stanoveniu ceny, predovsetkym teda vo vzt'ahu
k daniovym ainym ucelom, najméd dotykajucich sa S$tatu. Na rozdiel od ocenovania,
ohodnocovanie vystihuje vhodnejSie proces, kedy je odhadovand hodnota pre vSeobecné
trhové transakcie sukromnopravnej povahy. V slovenskych podmienkach predstavuje
ohodnocovanie zovSeobeciiujuci pojem, ktorého vyznam sa pouziva v oboch vyssie
spominanych pripadoch.
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FRANCHISING A JEHO VYUZIVANIE PODNIKMI V SR

FRANCHISING AND ITS UTILIZATION BY ENTERPRISES
IN SR

JANA MAJEROVA*

Abstrakt: Prispevok sa zaobera priblizenim podstaty franchisingu ako progresivnej
marketingovej odbytovej koncepcie sposobilej spolupodielat’ sa na rozvoji malého
a stredného podnikania v podmienkach SR.Rovnako je v ramci prispevku venovanad
pozornost aj otdazke sucasného stavu vyuzivania franchisingu v SR.

Klucove slova: franchising, franchisor, franchisant, marketingova odbytova koncepcia.

Summary: The paper deals with the explication of the basis of franchising as the progressive
marketing distributional concepts which is able to participate in the process of
development of small and medium enterprises in Slovak Republic. The paper is also
focused on the issue of the current state of franchising in SR.

Key words: franchising, franchisor, franchisee, marketing distributional concept.
JEL Classification: M31

Uvod

S akcelerujucou globalizdciou je Uzko spidtd potreba vytvorenia relevantnej
konkurencnej vyhody, ktord by bola zdkladom pre dlhodobé tspesné pdsobenie
podnikatel'ského subjektu na trhu. Dochadza totiz k prudkému rozvoju konkurencie a k
postupnému kreovaniu globalneho zakaznika. Ten ma v stvislosti s ndrastom ponuky ovela
vysS$ie naroky na produkciu ako tradi¢ny lokalny zdkaznik a pre podnikatel'ské subjekty sa tak
stava Coraz naroCnejSie vyhoviet jeho poziadavkam z hladiska kvalitativnych aspektov
produkcie, ceny, ¢i distribucie. Rovnako je pre sucasny vyvoj v zékaznickych
preferenciach priznacny trend snahy o socializaciu a zlepSenie spolo¢enského statusu.
Prostrednictvom nékupu znackovych produktov sa totiZz zdkaznik Castokrat primérne snazi
0 zaradenie sa do socialnej skupiny, ktora sa s danou znackou stotozfiuje a dopyt sa tak pri
takychto znackovych druhoch produkcie stdva cenovo ovel'a menej elastickym.

Konkurenény potencidl, ktorym disponuje vhodne budovand ariadend znacka, si
V sucasnosti uvedomuji aj manazéri a usiluju sa o jeho Sirokospektralne vyuzitie. Cielom
manazmentu znacky sa tak primarne stdva nielen odcerpanie konkuren¢ného trhového
podielu, maximalizovanie zisku podnikatel'ského subjektu, ¢i vybudovanie lojalnej
zékaznickej zakladne ale najmd vybudovanie znacky, ktorej hodnotu zdkaznici vnimaju
a ktora tvori predpoklad ziskania vSetkych uvadzanych benefitov.

Prave zékaznikom vnimand arozpoznavand hodnota znacky je aj zékladom
franchisingu. Jeho podstata spoc¢iva v tom, Ze podnikatel'sky subjekt s hodnotnou znackou,

* Be. Ing. Jana Mvajerové, PhD., Zilinské4 univerzita v Ziline, Fakulta PEDAS, Katedra ekonomiky, Univerzitna
8215/1, 010 26 Zilina, jana.majerova@fpedas.uniza.sk



ktora je sposobild vyvolat’ spotrebitel'ské preferencie a byt zdrojom pridanej hodnoty
produktu, pristipi vramci svojej distribu¢nej politiky k vyuzivaniu franchisingu ako
progresivnej marketingovej odbytovej koncepcie.

Franchising ako progresivha marketingova odbytova koncepcia

Franchising je mozné oznacit’ za Specifickii formu podnikania, ktora je zaloZena na
tvorbe kooperacnych vztahov. Ide o velmi rozsSireni formu vertikdlnej spoluprace
podnikatel'skych subjektov, ktoré su v tejto odbytovej koncepcii bilateralne oznacované ako
franchisor (poskytovatel) a franchisant (prijemca). Franchising spociva v zmluvne
zabezpecenom rozsireni distribucnej siete franchisora, ktory disponuje natol’ko hodnotnou
znackou, ze je pre franchisanta ekonomicky atraktivne v takejto symbidze s franchisorom
podnikat, a to aj napriek odplatnosti vyuzivania tejto koncepcie. Zucastnenym
podnikatel'skym subjektom pritom v zavislosti od ich postavenia prindlezia urcité prava
a povinnosti. Franchisor je primarne povinny poskytnat’ v sulade s obsahom franchisingovej
zmluvy svoje dusevné vlastnictvo a vSestranne pomahat’ franchisantovi pri jeho podnikani. Na
druhej strane je vSak opravneny kedykol'vek vykonat’ kontrolu ¢innosti franchisanta a prijat’
od neho odmenu vo vyske dohodnutej vo franchisingovej zmluve. Franchisant je potom
povinny po dobu platnosti uzatvorenej zmluvy prevadzkovat' podnikatel'skii ¢innost’ pod
obchodnym menom franchisora apodla jeho pokynov, podrobovat sa jeho kontrole
a poskytovat’ mu odmenu. Jeho pravom je potom najmé pozadovat’ od franchisora pomoc pri
vykone svojej podnikatel'skej ¢innosti.

V odbornej literature sa definicie franchisingu roznia. Tato skutocnost’ je sposobena
variantnostou foriem franchisingovych systémov, nejednotnym vyvojom jednotlivych prvkov
franchisingu, ¢i regionalnymi diskrepanciami v platnych pravnych poriadkoch.

Za najkomplexnejSiu definiciu franchisingu povazujeme definiciu Eurdpskej
franchisingovej federdcie: ,,Franchising je systém predaja, prostrednictvom ktorého sa
predavaju vyrobky, sluzby alebo technoldgie. Spociva v tizkej a stalej spolupraci pravne
samostatnych a financne nezavislych podnikov — franchisora (franchisingového
poskytovatel'a) a jeho franchisees (prijimatelov). Poskytovatel' franchisingu dava svojim
partnerom — prijimatelom pravo a sGCasne aj povinnost vyuzivat jeho koncepciu v
stanovenom ramci. To opraviiuje, ale aj zavizuje prijimatel’a pouzivat’ meno systému, znacku
tovaru, znacku sluzieb a ostatné priemyselné ochranné a autorské prava, ako aj know-how,
hospodarske, technické a obchodné metddy. Poskytovatel franchisingu poskytuje
prijimatel'ovi podporu za priamu alebo nepriamu odmenu. Na tento ucel partneri medzi sebou
uzavieraju zmluvu.* (http://www.eff-franchise.com/, 25.9.2012).

V procese historick¢ého vyvoja franchisingu sa postupne vyprofilovali jeho
charakteristické znaky, v ramci ktorych nezaznamendvame v medzindrodnom porovnani
teoretickych koncepcii franchisingu rozdiely a ktoré odborna literatira (Reznickova, M.,
2004) vymedzuje nasledovne:

e dlhodoba zmluvna spolupraca franchisora a franchisanta,
vertikalne organizovana $truktira systému,
pravna a Ciasto¢ne podnikatel'sk4 samostatnost’ franchisanta,
odplatné poskytnutie prav duSevného vlastnictva
povinnost’ franchisanta konat’ stanovenym spdsobom,
pravo franchisora kontrolovat franchisanta,
pomoc franchisantovi pri budovani a riadeni podniku.

Podobne vymedzil charakteristické znaky franchisingu aj Nemecky franchisingovy zviz
(http://www.franchiseverband.com/, 20.10.2012 ):
e decentralizovany systém odbytu,


http://www.franchiseverband.com/

e preddefinovany rozsah ¢innosti,
e vertikdlna kooperécia,

e unifikované vystupovanie,

e pravna samostatnost’,

e zmluvné zabezpecenie.

Decentralizovany systém odbytu ako jeden z charakteristickych znakov franchisingu
podla tohto vymedzenia, akcentuje povodny - primarne distribu¢ny charakter koncepcie, a to
nielen na narodnej, ale v sucasnosti najmd na medzinarodnej Urovni. Podla udajov
zverejnenych Slovenskou franchisingovou asociaciou (http://www.sfa.sk/, 27.10.2012) pdsobi
k1. janu 2012 na Slovensku 90 franchisingovych konceptov, z ktorych je 22 povodnych
slovenskych.

Preddefinovany rozsah c¢innosti je charakteristickym znakom, ktory subsumuje
rozsiahly subor prav a povinnosti tak na strane franchisanta ako aj na strane franchisora.
Tymito su na strane franchisora najmi povinnost’ postipenia prav duSevného vlastnictva
v dohodnutom rozsahu a poskytovania aktivnej podpory franchisantovi a pravo na finan¢né
plnenie zo strany franchisanta rovnako ako aj pravo na vykon kontrolnej ¢innosti. Uvedenym
pravam a povinnostiam franchisora recipro¢ne zodpovedaju prava a povinnosti franchisanta.

Vertikalna Kkooperacia suvisi s intenzivnym charakterom spoluprace medzi
franchisorom a franchisantom pocas trvania ich zavidzkového vztahu a sucasne reflektuje
pravo franchisora kontrolovat’ franchisanta. Prave tento atribut vertikalnej kooperacie je vsak
v rozpore s jednou z nasledujucich ¢ft franchisingu, ato pravnou samostatnostou, ktorou
franchisant disponuje.

Unifikované vystupovanie uzko suvisi s pouzivanim prav dusevného vlastnictva, a to
najmd v kontexte budovania ariadenia hodnoty znacky. Ta je totiz zakladom existencie
kazdého franchisingového vztahu a Vv zdujme kontinudlneho rastu jej hodnoty vnimanej
spotrebitelom je nevyhnutné ponechat manazment znacky jednotny. To isté plati aj pre
uplatiiovant komplexnu celopodnikovu stratégiu, ¢i existujici imidZ franchisora.

Pravna samostatnost’ je charakteristickym znakom, ktorym franchising na prvy pohl'ad
nedisponuje. Uvedené suvisi jednak s vnitornym kontrolnym mechanizmom, ktory je pre
franchising prizna¢nym a jednak s jeho samotnou podstatou spocivajucou v poskytnuti prav
duSevného vlastnictva, ktoré Castokrat najmé v pripade pouzivania ochrannej znamky evokuju
pravnu nesamostatnost’ a organiza¢nu podriadenost’ franchisanta.

Zmluvné zabezpecenie je vyznamnou charakteristickou ¢&rtou aj vo vztahu
k deklarovaniu pravnej samostatnosti franchisanta. V pripade jej absencie by totiZ nemohol
franchising ako $pecificky obchodno-zavizkovy vztah vzniknuat'.

Franchising mé vSak vyrazny potencidl aj na makroekonomickej Grovni, a to v ramci
rozvoja narodného hospodarstva. Na strane franchisanta sa totiz nachadzajii najmia malé
a stredné podniky, Castokrat na trh eSte len vstupujuce, ktoré maji zac¢astiujuc sa franchisingu
perspektivu udrzat’ sa na trhu podstatne dlhsie ako iné malé a stredné podniky vykonavajice
svoju podnikatel'sku ¢innost’ bez spoluprace si silnym obchodnym partnerom (v tomto pripade
franchisorom), ktory poskytne mimoriadne cennt podporu v oblasti riadenia podnikatel'skych
procesov, pricom tato je pre franchisanta prinosna po ukonceni zmluvnej spoluprace, kedy
zacina podnikat’ iiplne samostatne.

Druhové vymedzenie franchisingu a jeho Struktira v sr

Franchising je moZzné ako progresivnu marketingovi odbytovu koncepciu klasifikovat’
podla roznych kritérii. Odborna literatira (Stensova, A., 2002) uvadza tieto klasifikaéné
kritérid:

e historické kritérium,
e kritérium predmetu franchisingu,



e kritérium osoby franchisanta,

e eritoridlne kritérium,

e kritérium exkluzivity produkcie,

e kritérium vertikalneho Clenenia,

e kritérium vzt'ahov k tretim osobam.

Podl'a historického Kkritéria sa franchising ¢leni na vyrobkovy a podnikatel'sky
franchising. Vyrobkovy franchising je priznaény pre rané §tadid vyuzivania tejto koncepcie.
Jeho podstata spocivala v udeleni arecipronom ziskani povolenia na predaj urcitych
znackovych komodit. Naproti tomu podnikatel’sky franchising je zalozeny primarne na
podnikatel'skom napade astym suvisiacimi pravami dusevného vlastnictva, ktoré su
predmetom obchodno-zaviazkového vzt'ahu medzi franchisorom a franchisantom.

Pouzijuc kritérium predmetu franchisingu je mozné franchising kategorizovat' ako
priemyselny, distribu¢ny, velkoobchodny a franchising sluzieb. Priemyselny franchising nie
je vsucasnosti velmi vyuzivanym. Jeho podstata spociva vo vyrobe tovarov podla
Specifickych pokynov franchisora avich naslednej distribucii. V praxi sa tento druh
franchisingu Castokrat chybne stotoznuje s outsourcingom. Podstatny rozdiel medzi tymito
progresivhymi manazérskymi koncepciami totiz spofiva vtom, Ze outsourcing je
externalizovanim ¢innosti, ktoré netvoria hlavny predmet podnikatel'skej cinnosti
poskytovatel’a (upratovacie sluzby, bezpecnostné sluzby a pod.), ¢o neplati pre externalizaciu
vyroby, ktora hlavny predmet podnikatel'skej CcCinnosti spravidla tvori. Distribuény
franchising je zamerany na predaj vyrobkov vyuzivajlc pritom ochrannt znamku franchisora
a postupujiic podla jeho etablovanych procesnych postupov. Franchising sluZieb je
Vv sucasnosti v celosvetovom meradle najrozSirenej$im. Jeho podstata je zhodna s podstatou
distribu¢ného franchisingu, avSak rozdiel spo¢iva v predmete franchisingu, ktorym nie je
predaj vyrobkov, ale poskytovanie sluzieb. Vel’koobchodny franchising je Specifickou
formou distribu¢ného franchisingu, v ramci ktorého je franchisant opravneny predavat’ urcity
okruh vyrobkov len maloobchodnikom a nie kone¢nym zékaznikom.

V zavislosti od 0soby franchisanta je mozné franchising vymedzit’ ako:

e franchising medzi podnikatel’mi — fyzickymi osobami,
e franchising medzi podnikatel’mi — pravnickymi osobami,
e kombinovany franchising medzi podnikatel’'mi — fyzickymi a pravnickymi osobami.

NajcastejSie sa v praxi vyuziva druh franchisingu vymedzeny ako druhy v poradi, a to
franchising medzi podnikatel'mi — pravnickymi osobami.

Teritorialne Kkritérium diferencuje franchising na narodny a medzinarodny. Ndrodny
franchising sa realizuje medzi franchisorom a franchisantom posobiacimi v jednej krajine,
zatial' o medzindrodny franchising je realizovany na cezhranicnom zaklade, a to bud’ vo
forme jeho cezhrani¢ného prijmu, alebo poskytnutia.

Aplikujic kritérium exkluzivity produkcie je mozné franchising roz¢lenit' na
minifranchising a Standardny franchising. Jednd sa o teoretickii koncepciu, ktora vychéadza
z marketingového delenia distribucie na vyluénu, selektivnu a intenzivnu. Minifranchising je
tak zaloZeny na koncepcii vylu¢nej distribucie, ¢o znamend, Ze pocet franchisantov je
obmedzeny a predmet franchisingu ma exkluzivny charakter. Standardny franchising je
zalozeny na selektivnej distribucii komodit neluxusného charakteru. Téato skuto¢nost’ vplyva
aj na pocet pripadnych franchisantov, ktorych je v zmysle uvedeného viac ako v pripade
minifranchisingu.

Kritérium vertikdlneho ¢lenenia vymedzuje franchising ako jednostupiiovy
a viacstupiiovy. O jednostupiiovom franchisingu je mozné hovorit’ v pripade, ze franchisant
st na rovnakej urovni vo vztahu ku franchisorovi. Naopak, viacstupiiovy franchising je
Specificky existenciou viacerych irovni franchisantov.



Vertikalne ¢lenenie v§ak podl'a naSho nazoru uzko suvisi aj s klasifikaciou franchisingu
podlPa vztahu Kk tretim osobam. V pripade pouzitia tohto klasifikacného kritéria
rozoznavame jednoduchy franchising a master franchising. Jednoduchy franchising je mozné
pripodobnit’ jednostupnovému franchisingu ajeho podstata spociva v zakaze postupenia
informacii nadobudnutych v priebehu franchisingu a v stvislosti s nim, ¢o umoziuje len
existenciu priameho vztahu medzi franchisorom a franchisantami. Grafické znazornenie tejto
koncepcie je znazornené na obrazku €. 1.

FRANCHISOR

' !

FRANCHISANT FRANCHISANT FRANCHISANT

5 Obr. 1 Koncepcia jednoduchého franchisingu
Zdroj: Reznickova, M. Franchising — podnikani pod cizim jménem. Praha: C. H. Beck, 2004.
13s.

Master-franchising je potom analogicky k viacstupnovému franchisingu a jedna sa
0 koncepciu umoznujicu vznik tzv. subfranchisingu — t.j. prenesenia franchisingu (a s nim
suvisiacich informacnych tokov) z franchisora na franchisantov prostrednictvom tzv. master-
franchisanta. Grafické znazornenie tejto koncepcie je znazornené na obrazku €. 2.
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Obr. 2 Koncepcia master-franchisingu
Zdroj: Rezni¢kova, M. Franchising — podnikani pod cizim jménem. Praha: C. H. Beck, 2004.
12 s.

V praxi vSak byva takéto jednoznacné usporiadanie franchisingovych vztahov skor
ojedinelé. Ovela CastejSie sa stretavame s kombinovanym usporiadanim franchisingu, ktoré
moze byt zaloZené na:

e prostej kombinacii priameho odbytu a franchisingu,
e kombinécii priameho odbytu, franchisingu a master-franchisingu.

Prva z uvedenych moznosti - prosta kombindcia priameho odbytu a franchisingu,
byva zaloZena na abstrahovani od medzindrodného aspektu podnikania. Bez ohl'adu na to, ¢i
je franchising vyuZzivany aj ako forma vstupu na zahrani¢ny trh, existuju tieto dve distribucné
koncepcie paralelne. Graficky je takato konStrukcia distribucie zndzornena na obrazku s. 3.
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Obr. 3 Kombinacia priameho odbytu a franchisingu
Zdroj: vlastné spracovanie

Kombindcia priameho odbytu, franchisingu a master-franchisingu, byva v praxi
uplatiiovana zvacsa v pripadoch vyuzivania franchisingu ako formy vstupu na zahrani¢ny trh,
na ktorom sa prostrednictvom existencie master-franchisanta implementuje koncepcia
subfranchisingu. Graficky je takato konStrukcia uplatiiovanej distribu¢nej politiky zndzornena

na obrazku ¢. 4.
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Obr. 4 Kombinacia priameho odbytu a franchisingu

Zdroj: vlastné spracovanie

V suvislosti s druhovym vymedzenim franchisingu vSak povazujeme za
podstatné vymedzit' nad ramec kategorizacie uvadzanej v citovanej odbornej literatire aj
Clenenie tejto odbytovej koncepcie v zavislosti od charakteru distribuovaného produktu, ¢i
sluzby. Na zaklade aktualnej Struktury franchisingovych konceptov implementovanych v SR
k1.6.2012 (http://www.sfa.sk/, 30.10.2012), je mozné predmetovo franchising vymedzit

nasledovne:

e franchising v cestovnom ruchu,

e franchising v gastro sluzbach,

e franchising vo vzdeldvani,

e franchising v predaji odevov a médnych doplnkov,
e franchising v predaji nehnutel'nosti a bytovych doplnkov,




e franchising v predaj potravin,

e franchising vo vel'’ko a maloobchode,

e franchising v reklamnych sluzbach,

e franchising v upratovacich sluzbach,

e franchising v telekomunika¢nych sluzbach,

e Iné.

Graficky je uvadzana Struktira zndzornené na obrazku ¢. 5. Z predmetového
hladiska ma najvacsi podiel na implementovanych franchisingovych konceptoch
poskytovanie gastro sluzieb (24%), nasleduje predaj odevov (20%) a starostlivost’ 0 zdravie
(11%). S kategodriou iné, ktora dosiahla v realizovanom hodnoteni 16% neuvazujeme
z dovodu vyraznej predmetovej diverzifikacie v jej ramci (predaj elektroniky, financné sluzby
a pod.).

Predmet franchisingovych koncepov implmenovanych v SR k
1.6.2012

O cestovna agentura

B gastro sluzby

16% 2% O predaj interiérovych doplnkov
O jazykova $kola

B predaj nehnutelnosti
@ predaj odevov

4%

B predaj potravin
11% O reklanné sluzby
B upratovacie sluzby

B starostlivsost’ o zdravie

% 20%

O supermarket

O telekomunikaéné sluzby

Biné

Obr. 5 Franchisingové koncepty implementované v SR k 1.6.2012 podl'a ich predmetu
Zdroj: vlastné spracovanie podla http://www.sfa.sk/

Povazujeme za vhodné venovat pozornost' aj Struktire franchsingovych konceptov
implementovanych v SR k 1.6.2012, a to vzhl'adom na ich charakter. Z obrazku ¢. 6, ktory je
ich grafickym znazornenim, jednoznaéne vyplyva, Ze v SR dominuji zahrani¢né
franchisingové koncepty (76%). Tato skutocnost’ podl'a nasho nézoru reflektuje, v predoslej
Casti textu uz uvadzanua, nedoveru domacich podnikatel'skych subjektov v tito progresivnu
distribu¢nu koncepciu.

Charakter franchisingovych konceptov implementovanych
VSR k 1.6.2012

24%

B povodny slovensky
B zahranicny

Obr. 6 Franchisingové koncepty implementované v SR k 1.6.2012 podl’a ich charakteru
Zdroj: vlastné spracovanie podla http://www.sfa.sk/
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Na obrazku ¢. 7 je graficky spracovana predmetova Struktura slovenskych
franchisingovych konceptov, v ramci ktorej dominuju gastro sluzby (18%) a predaj odevov
spolu s predajom potravin (zhodne 14%), priCom opdtovne abstrahujeme od podielu
dosiahnutého vnutorne vyrazne diverzifikovanou kategorie ,,iné*.

Pévodné slovenské franchisingové koncepty
implementované v SR k 1.6.2012

0 O gastro sluzby
2% 18% B jazykovi skola
5% O predaj odevov
O predaj potravin
B upratovacie sluzby

% 14% O starostlivsost’ o zdravie

9% B supermarket
9% 14% Oiné

Obr. 7 Povodné franchisingové koncepty implementované v SR k 1.6.2012 podla predmetu
Zdroj: vlastné spracovanie podla http://www.sfa.sk/

Zuveden¢ho vyplyva, ze v podmienkach SR je franchising ako progresivna
marketingovd odbytova koncepcia zalozend na obchodnej spolupraci medzi samostatnymi
podnikatel'skymi subjektmi, vyuzivany najmid na vstup zahrani¢nych podnikatel'skych
subjektov na nas trh. Domadci producenti (vyrobkov ¢i sluzieb) tuto koncepciu nielenze vo
vzt'ahu k zahrani¢nym trhom vyuzivaji minimalne, ale jej implementacia absentuje aj v ramci
distribuénych koncepcii na domacom trhu. Tato skutocnost je v obdobi trendu
minimalizovania nakladov zarazajicou a pripisujeme ju nielen dopadom svetovej
hospodarskej krizy na podnikatel'ské prostredie, ale najmd nedostatku informovanosti
podnikatel’'skej verejnosti o existencii a benefitoch tejto koncepcie.

Podl'a nasho nazoru je vSak neuspokojivy stav vo vyuZivani franchisingu domécimi
podnikatel'skymi subjektmi (¢i uz v ramci trhu narodného, alebo medzinarodného) spdsobeny
najmi obavami z netspechu jeho implementécie, ktory moéZe mat’ vzhl'adom na dlhodoby
charakter franchisingovej spoluprace pre podnikatel'ské subjekty likvidacné dosledky. Je preto
v zaujme dosiahnutia benefitov plyntcich z franchisingu nevyhnutné poznat nielen
ekonomické, ale najmé pravne aspekty tejto distribu¢nej koncepcie.

Zaver

Franchising predstavuje v obdobi, kedy sa jednotlivé narodné trhy vo vacsej, ¢i mensej
miere vyrovnavaju s dopadmi svetovej hospodarskej krizy, koncepciu ulahcujucu vstup
novych subjektov na trh a predurcujicu ich pésobenie na iom bez potreby jeho pred¢asného
opustenia. Aj napriek tomu, Ze sa jednotlivé definicie franchisingu formulované domdacimi
a zahrani¢nymi autormi ako aj jednotlivymi narodnymi a nadnarodnymi franchisingovymi
asociaciami réznia, zhodne akcentuji aspekt vyuzivania konkurencnej vyhody spocivajuce;j
Vv existencii efektivne budovanej a riadenej hodnoty znacky, ktora vo vyznamnej miere vplyva
na kone¢né nakupné rozhodnutie zdkaznika. Realizovanie podnikatel'skych aktivit malych
astrednych podnikov, ktoré tvoria zdklad aj slovenského narodného hospodarstva,
vstupujucich na trh prave pod zastitou takychto znaciek, predstavuje zaruku ich efektivneho
poOsobenia na danom trhu aj po ukonceni franchisingu. Pocas existencie tohto Specifického
obchodno-zaviazkového vztahu si totiz zainajuci podnikatelia nielen osvoja zakladné
podnikatel'ské zrucnosti ale nadobudnti aj poznatky z aktudlnej zahrani¢nej manaZérskej



teorie a praxe, ktoré su pre ich d’alSie pdsobenie na trhu nosné, a to bez ohl'adu na to, aky
bude d’alsi predmet ich podnikatel'skej Cinnosti.
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ZAKLADNE PRISTUPY K URCENIU HODNOTY DANOVEHO
STITU

BASIC METHODS USED TO EVALUATE THE TAX SHIELD

Petra Gavlakova”

Abstrakt: Dariovy §tit znamend efekt zvySovania rentability viastného kapitdlu podniku. Uroky
Z pozicaného, resp. cudzieho kapitilu su sucastou ndkladov, a teda znizuju zisk,
z ktorého dany podnik odvidza dan. Cim je nizsi zisk, tym nizSia je i darnova
povinnost, a naopak, zvySuje sa vysledna vynosnost viastného kapitdlu. Jeho presné
ohodnotenie neustdle nabera na vyzname, nakolko drviva vdcsina podnikov
V dnesnej dobe pouziva pri svojej podnikatelskej cinnosti i cudzi kapital. Tento
prispevok je zamerany na teoretické vymedzenie problematiky danového Stitu

a popisanie zakladnych pristupov pouzivanych na urcenie jeho hodnoty.
KTicové slova: daiovy §tit, cudzi kapitdl, zadlZenost podniku.

Summary:Tax shield is the effect of increasing the profitability of company’s equity. Interest
on debt is the component of firm's costs and therefore can reduce it’s value of profit.
The lower is the profit, the lower is tax obligation of company and the higher is the
yield of equity. The accurate valuation of tax shield is very important these days,
because the vast majority of companies use debt to finance operations. This paper
deals with theoretical definition of tax shield and the description of basic methods
that are used to evaluate tax shield.

Key words: tax shield, debt, leverage.

JEL Classification: G32, G12

Medzi ddlezité rozhodnutia kazdého podniku patri volba optimélnej kapitalovej
Struktlry, resp. vol'ba podielu vlastného a cudzieho kapitdlu. Pri financovani podnikania
prostrednictvom cudzieho kapitalu dochddza k plateniu urokov ztohto kapitalu, pricom
naklady na Uroky st dafovo uznatelné, a teda zniZzuju zaklad dane, z ktorého sa odvodzuje
vyska danovej povinnosti. Tento efekt znizovania vysky dane sa nazyva danovy stit.

Hrvolova B.(2006) vel'mi vystizne uvadza, Ze hodnota dafiovych §titov sa definuje ako
zvysenie hodnoty spolo¢nosti v dosledku zniZenia danového zat'aZenia ziskaného zaplatenim
urokov.

Buus T. (2007) definuje danovy stit ako prinos pre podnik z toho, Ze naklady cudzieho
kapitalu nie su zdanené, ale znizuju zaklad dane.

* Ing. Pera Gavlakova, Zilinska univerzita v Ziline, Fakulta prevadzky a ekonomiky dopravy a spojov, Katedra
ekonomiky



Fernandes P. (2007) tvrdi, ze hodnota danového stitu definuje zvySenie hodnoty
podniku v doésledku danovych uspor ziskanych zaplatenim urokov.

V stcasnej literatire neexistuje ziadna zhoda autorov ohladom spradvneho sposobu
urcenia hodnoty danového Stitu. Kazdy autor prindsa novy pohlad a ini metdodu na jej
vypocet. Jednotlivé metdody sa opieraju o rozne zakladné predpoklady tykajice sa najma
rizika danovych Stitov. KI'icom k spravnemu ohodnoteniu danovych Stitov je zvolit' si
najvhodnejsi z tychto predpokladov v urcitej konkrétnej situdcii a nasledne pouzivat iba
postupy, ktoré s v stlade so zvolenym predpokladom. Pouzitie nekonzistentnych postupov
moze viest’ k vel'kym chybam a odchylkam od spravnej hodnoty.

Modigliani F. a Miller M. (1958) skumali vplyv zadlZzenosti na hodnotu podnikov. Ich
prvé tvrdenie hovori, ze pri absencii dani je hodnota firmy nezavisla od jej zadlzenia. To
znamena:

E+D=V, [1]
pricom T =0
E - hodnota vlastného kapitalu
D - hodnota dlhu
VU - hodnota nezadlZenej firmy
T - danovéa sadzba.

Ked’ berieme do tivahy dane (pri nekonecne dlhom ¢asovom obdobi), poc¢itame hodnotu
danovych stitov (VTS — value of tax shields) diskontovanim stcasnej hodnoty danovych
uspor dosiahnutych prostrednictvom urokovych platieb pri bezrizikovom zadlzeni (T D Rg)
a bezrizikovej sadzbe (Rg).

Ich prvy navrh obsahujici dane je transformovany do rovnice (Modigliani a Miller,
1963, str. 436):

E+D=V,+PV[R.;DT R.|=V, + DT [2]
DT - hodnota danovych §titov.

Myers S. C. (1974) predstavil vo svojej teérii upravent sucasni hodnotu (APV —
Adjusted Present Value). Tvrdi, Ze hodnota zadlZenej firmy je rovnaké ako hodnota firmy bez
zadlzenia (Vu) plus sucasna hodnota danovych tuspor z platby urokov. Navrhuje vypocet
hodnoty datiovych stitov (VTS) diskontovanim danovych uspor prostrednictvom nékladov na
cudzi kapital (Kd). Argumentuje tym, Ze riziko daflovych Uspor rastice so zadlZenim, je
rovnakeé ako riziko cudzieho kapitélu. Preto podl'a Myersa:

VTS = PV[K,;DT D, | [3]

Luehrman T. A. (1997) odportc¢a pre ocenenie firiem pouZitie upravenej sucasnej
hodnoty (APV), pricom VTS pocita rovnako ako Myers. Fernandez (2007) ukazal, Ze tato
tedria prinaSa konzistentné vysledky len v pripade, Ze je o¢akdvana uroven zadlZenia fixna.

Miller M. H. (1977) nepredpokladd ziadne vyhody financovania prostrednictvom
cudzieho kapitalu. Hovori, Ze aj ked’ vo svete, v ktorom trokové platby st plne odpocitate'né
pri vypocte korporatnych dani, hodnota firiem v ekvilibriu bude stale nezavisla na svojej
kapitalovej Struktare. Podl'a Millera hodnota firmy nezéavisi od kapitalove;j Struktary, teda:

VTS =0 [4]

Podl'a autorov Miles J. A. a Ezzell J. R. (1980) firma, ktord chce udrzat konStantna
hodnotu D/E, musi byt ocefiovana inym spdsobom ako firma, ktora méa vopred nastavent



uroven zadlzenia. Pri firme s fixnym dlhovym cielom [D/(D+E)] tvrdia, ze korektna sadzba
pre diskontovanie danovych uspor z dlhu (Kd T Dy.1) je Kd pre dafové tspory pocas prvého
roka, a Ku pre danové tspory pocas d’alsich rokov.

K, =K, +D(K, =K 1+ K, @-T) [+ K, )E] [5]
Ich rovnica naznacuje, Ze hodnota danovych stitov je (Arzac, Glosten, 2005):
VTS =PV[K, +T D K, J1+K,)/(1+K,) [6]

Harris a Pringle (1985) pocitaja VTS diskontovanim danovych uspor z cudzieho
kapitdlu (Kd T D) pri sadzbe Ku. Ich argumentom je, ze danové Stity maju rovnaké
systematické riziko ako zakladné podnikové cash flow, a preto by mali byt diskontované pri
pozadovanom vynose (Ku). Podla nich:

VTS =PV[K, +D K, T] [7]

Harris R. S. a Pringle J. J. (1985, str. 242) tvrdia, ze postoj ,,MM* (Miller a Modigliani)
je povazovany niektorymi autormi za prili§ hrani¢ny, pretoze naznacuje, ze danové Stity nie su
rizikové viac ako samotné urokové platby. Néazor Millera sa d4 taktiez povaZovat za
Lextrémny*, nakol'ko tvrdi, ze dlh nemdze byt pre firmu v ziadnom pripade vyhodny.
Prednostou Harrisa aPringla v porovnani s Milesom aEzzellom je jednoduchost
a priamociare intuitivne vystvetlenie ich teorie.

Damodaran (1994, str. 31) argumentuje, Ze ak celé podnikatel'ské riziko nesie vlastny
kapital, potom rovnica davajica do vzt'ahu zadlZzent betu (B.) @ majetkova betu (By) je.

p.=pB,+(D/E)B,(1-T) [8]

Jednou z moznych interpretécii tohto predpokladu je, Ze celé podnikatel'ské riziko lezi
na akciondroch. Bolo by vSak naro¢né dokazat’, Ze cudzi kapital nema ziadne riziko (iba ak
predpokladédme, Ze naklady na cudzi kapitél su pri bezrizikovej sadzbe), a ze vynos cudzieho
kapitélu je nekorelovany s vynosom vlastného kapitalu firmy. Vhodnejsia interpretacia vyssie
uvedené¢ho vzorca [8] by bola, Ze ide o zadmer zaviest' urcité naklady na zadlZenie do
ocenovania: pri danom riziku vlastného kapitalu (B,) a pouzitim rovnice [8] teda dosiahneme
vysSie B (a teda aj vysSie Ke a niZSiu hodnotu vlastného kapitalu). Tato rovnica sa Casto
vyskytuje vo finan¢nych publikéciach a je pouzivand mnohymi ekonémami.

Hoci Damodaran nespomina, aka by mala byt hodnota danovych $titov, jeho rovnica
davajuca do vztahu zadlZenu betu (B) a majetkovi betu (By) ukazuje, Ze tato hodnota by mala

byt
VTS =PV[K,;DT K, -D (K, R, J1-T)| [9]
Iny sposob vypoétu je:
B.=p,0+DI/E) [10]

Tato metdodu nazyvame ,,metdda praktikov®, pretoze ju pouziva vela konzultantov
V oblasti financii, a tieZ mnoho bank. Je zrejmé, ze podla tejto rovnice, pri danej hodnote B,
dosiahneme vys$Siu hodnotu B (a vysSie Ke aniz§iu hodnotu vlastného kapitalu) ako
V pripade pouzitia rovnice [8]. Mdzeme si v§imnut’, Ze rovnica [10] je rovnaka ako [8] po
odstraneni (1 — T). Interpretujeme ju ako snahu zaviest’ vySSie ndklady zadlzenia do rovnice —
pri danom riziku vlastného kapitalu pouzitim rovnice 10 dosiahneme vysSiu hodnotu B (a tiez
vyssSie Ke a niz$iu hodnotu vlastného kapitalu) ako v pripade pouZitia rovnice [8].

Hodnota danovych stitov podl'a tejto rovnice je:



VTS =PV[K,;DT K, -D (K, =R )] [11]

Copeland, Koller a Murrin (2000) uvazuju o nekone¢nych platbach a spominaju dva
sposoby vypoctu VTS: Harris a Pringle (1985) a Myers (1974). Davaju priestor Citatel'ovi,
aby sa rozhodol ktory pristup sa lepsie hodi k jeho situacii. Tvrdia tiez, Ze finan¢na literatiura
neposkytuje dostatocni odpoved’ na otazku, ktord diskontna sadzba je spravna pre vypocet
daiovej Gspory z platby urokov.

Podl'a Fernandeza (2007) je VTS sucasnou hodnotou DTKu (nie danového Stitu)
diskontovaného nakladmi nezadlzeného kapitalu (Ku).

PV[K,;DT K] [12]

Dalsou teériou kvantifikacie VTS je tzv. ,,With-Costs-Of-Leverage“ (v preklade
,hakladmi na zadlzenie*):

VTS =PV[K,;DK, T -D(K, —R; )] [13]

Jedna z moznych interpretacii tejto rovnice je, ze naklady na zadlzenie su umerné
velkosti dlhu arozdielu medzi pozadovanym obratom z dlhu a bezrizikovou sadzbou.
Vychadzajuc z tejto rovnice mézme vypocitat’ VTS ako PV [Ku; D (Kd — Rg)], ktory bude
nizsi ako v pripade rovnice [12].

Nasledujuca tabul’ka poskytuje zhrnutie spominanych teorii a ich pristupov k vypoctu
danového stitu.

Tabulka 1 Hodnota danovych §titov VTS podl’a jednotlivych teorii

Teoria Cislo vzorca | Vypocet hodnoty dafového $titu
Fernandez [12] DT
Miles-Ezzell [6] TDK,(1+K,)/[1+K,)K,]
Modigliani-Miller [2] DT
Myers [3] DT
Miller [4] 0
Harris-Pringle [7] TDK, /K,
Damodaran [9] DT -[D(K, —R. J1-T)]/K,
Metoda praktikov [11] D[R, —K,[1-T)|/K,
With-Costs-Of-Leverage [13] D(K,T+Rg =K, )/K,

Zdroj: P. Fernandez: Valuing Companies by Cash Flow Discounting: 10 Methods and 9 Theories, str. 12.

Vsetky spdsoby ohodnotenia, ktoré sa snazia zachytit' hodnotu daflovych tGspor mozu
byt reprezentované nasledovnym vzorcom pre vypocet upravenej sucasnej hodnoty APV —
Adjusted Present Value (Cooper, I., Nyborg, K. G., 2007):

V, =E+D=V, +PVTS [14]

Kde:



V| - hodnota zadlzenej firmy

E - trhova hodnota vlastného kapitalu

D - trhova hodnota cudzieho kapitalu

Vy - hodnota tej istej firmy bez akéhokol'vek zadlZzenia

PVTS - sucasna hodnota daiiovych tspor.

Ked chceme pouzit' pristup upravenej sucasnej hodnoty, musime najskor vypocitat’
hodnotu firmy v pripade, Ze by nebola zadlzenad. To znamena, Ze musime diskontovat
podnikové prevadzkové volné cash flow pri ,nezadlzenej* diskontnej sadzbe, a nésledne
vykonat’ dodatocny vypocet sucasnej hodnoty danového stitu. Prevadzkové volné cash flow
je cash flow po zdaneni, ale pred zurocenim. VSetky ostatné Standardné metody pouzivané pre
zahrnutie danového §titu do ocefiovania st odvodené z vyssie uvedenej rovnice pre upravent
stcasnu hodnotu.

Dve najcCastejSie pouzivané metddy pre ocefiovanie danovych Stitov st vazeny priemer
nakladov kapitdlu (WACC) a kapitalové cash flow. Pristup WACC odhaduje hodnotu
zadlZenej firmy (V) priamo prostrednictvom diskontovania jej prevadzkového volného cash
flow vo vazenych nékladoch kapitalu. Na rozdiel od pristupu upravenej sti¢asnej hodnoty, tato
metoda efektivne zachytava hodnotu danového Stitu v diskontnej sadzbe, a nie ako separatny
komponent celkovej hodnoty.

Pristup kapitdlového cash flow diskontuje sumu prevadzkového voI'ného cash flow
a danovych uspor z urokov v nezadlzenych nakladoch kapitalu (ktoré st vyssie ako WACC).
Tato metdda umoziiuje nastavenie daniového §titu v cash flow, namiesto toho, aby bolo nutné
ho ur¢it’ ako samostatnt1 zlozku hodnoty, alebo ho zahrnut’ do diskontnej sadzby (Ruback, R.,
2002).

Pri pouziti pristupu upravenej sucasnej hodnoty je jednym zo spdsobov vypoctu
sucasnej hodnoty danového Stitu (PVTS) vynasobenie korporatnej dafiovej sadzby (Tc)
trhovou hodnotou dihu (D):

PVTS =T, xD [15]
Pouzitie tohto vzorca je vSak zaloZené na dvoch ddlezitych predpokladoch:

1. Ocakava sa, Ze podnik je dostatoCne profitabilny na to, aby kazdy rok platil plna
korporatnu dan (do nekonecna).

2. Hodnota dlhu je fixna.

Tato metéda sa nazyva i Miller-Modiglianiho, pretoze ju po prvykrat uviedli
ekonomovia Merton Miller a Franco Modigliani v roku 1963 [6]. Pouzitie tejto metddy je
Specidlnym pripadom pristupu upravenej sucasnej hodnoty, ktory prinaSa urcité restriktivne
predpoklady ohl'adom turovne a rizika danového S$titu. Ide najmé o to, Ze sa do buducnosti
neocakava rast danej spolo€nosti, co obmedzuje rozsah pouzitia uvedeného vzorca.

Pristupy WACC a kapitalového cash flow st zaloZzené na inych predpokladoch
tykajicich sa ocakavanej budutcej datiovej a dlhovej politiky. Tieto predpoklady vSak
ovplyviuji troven ariziko danovych uspor, ateda ihodnotu danového Stitu. WACC
predpoklada, Ze dlh je konStantnou zlozkou podnikovej hodnoty, na rozdiel od fixnej hodnoty
dlhu uvéadzanej vo vzorci M&M. Vazené naklady kapitalu teda vypocitame nasledovne:



E D
WACC:(V—j-KE +[V—]-KD-(1—TC) [16]

L
Kde:

Ke - naklady vlastného kapitalu,

Kb - naklady cudzieho kapitalu

Prevadzkovy volny cash flow firmy je diskontovany vo WACC, pricom mdézeme
priamo odhadnit’ hodnotu zadlzenej firmy (V_), ktord zahfna hodnotu danovych Stitov.
WACC teda efektivne zahffia hodnotu danovych Stitov prostrednictvom pouzitia nizsej
diskontnej sadzby. M6Zeme tak odhadnat” hodnotu zadlzenej firmy v jednom kroku.

Pristup kapitalového cash flow predpoklada, ze riziko daitového $§titu je rovnaké ako
riziko prevadzkového volného cash flow. Plati, ze velkost' dlhu a urokov bude umerna
budicej hodnote firmy a budice danové uspory zéavisia od trovne budiceho prevadzkového
zisku. Ak vSak podnik nemd dostatok prevadzkového zisku na to, aby zaplatil dan, potom
urok z cudzieho kapitdlu nemdze byt okamzite pouzity na zniZenie dane. Riziko danovych
uspor bude teda vyssie ako riziko trokovych sadzieb.

Pozname tri zékladné metody zahriiujiice danovy stit do ocenenia:

1. Metéda upravenej sucasnej hodnoty — diskontuje prevadzkové volné cash flow
v nezadlZzenych nakladoch kapitalu (Ky) aby sme dostali hodnotu nezadlzenej firmy
(Vu). Nasledne je nutné pripocitat’ hodnotu daniového stitu (PVTS) aby sme dostali
hodnotu zadlzenej firmy (V).

2. Metéda WACC — diskontuje prevadzkové vol'né cash flow vo vaZenych nakladoch
kapitalu (WACC) aby sme dostali hodnotu zadlzenej firmy (V).

3. Metoda kapitdalového cash flow — diskontuje kapitalové cash flow v nezadlZzenych
nakladoch kapitalu (Ky) aby sme dostali hodnotu zadlZenej firmy (V).

NajvseobecnejSou z uvedenych je metdda upravenej sucasnej hodnoty, ktord sa mdze
prisposobit’ akémukol'vek predpokladu tykajucemu sa dlhovej politiky podniku a riziku
danovych Stitov. Ak vSak aj pouZijeme tento pristup, volba prislusnej metddy odhadu
nezadlzenej diskontnej sadzby zahffia prisluSna dlhova politiku, rovnako ako pouZitie
prislusného vzorca pre hodnotu danového Stitu (napriklad pouzitie pristupu WACC, ktoré
predpoklada, ze dlh je konStantnou zlozkou hodnoty). Pristup kapitalového cash flow
predpoklada, Ze danové §tity maji rovnaké riziko ako prevadzkové volné cash flow firmy.
Dolezité je pripomenut, ze ak madme dané vhodné predpoklady, mézeme vypocitat’ hodnotu
zadlZenej firmy pouzitim ktorejkol'vek z tychto dvoch metod (WACC alebo kapitalové cash
flow) spdsobom, ktory je konzistentny s povodnym vzorcom pre upravent sticasni hodnotu.
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URCENIE MIERY ZAVISLOSTI VYBRANYCH
MERATEIENYCH UKAZOVATELOV NA VECKOST
POENOHOSPODARSKEJ PRODUKCIE

THE DEPENDENCY DETERMINATION OF THE SELECTED
MEASURABLE INDICATORS TO THE AMOUNT OF
AGRICULTURAL OUTPUT IN SLOVAKIA

Ivana Vozarova"

Abstrakt: Cielom prispevku je urcenie miery linedrnej zavislosti vybranych meratelnych
ukazovatelov na vysku hrubej polnohospodarskej produkcie na Slovensku. Medzi
vybrané meratelné ukazovatele sme zaradili pocet zamestnancov za kazdy kraj a
ukazovatele obstarania nehmotnych ako aj hmotnych investicii v kazdom kraji na
Slovensku za rok 2010. Sucasny stav odvetvia je charakteristicky vyraznym
poklesom produkcie vo vyrobnych odboroch s vyssou pridanou hodnotou. K
zlepseniu danej situdcie neprispievaju ani diskriminacne nastavené podporné
mechanizmy na spolocnom europskom trhu, ktorymi sa zniZila konkurencna
schopnost ndasho polnohospodarstva a nasledne aj jeho spracovatelskej sféry. Pre
rozvoj polnohospoddarskeho odvetvia je potrebné aj oZivenie dopytu po domdcej
produkcii, bez ktorého by v agrosektore nebolo mozné vytvarat nové pracovné
miesta.

Klucove slova: polnohospoddarska produkcia, pocet zamestnancov, hmotné investicie,
nehmotné investicie, regresnd analyza, korelacna analyza.

Summary: The aim of this contribution is to determine the degree of linear dependence of
selected measurable indicators to the amount of gross agricultural production in
Slovakia. The selected measurable indicators are: the number of employees in each
region in Slovakia and indicators of acquisition of intangible and tangible
investments in each region in Slovakia in 2010. The current state of the sector is
characterized by a significant decline in production fields with high value-added.
The discriminating support mechanisms for the common European market do not
contribute to improving of this situation. For the development of the agricultural
sector is necessary the revival of demand for domestic production, without which
the agricultural sector can not create new jobs.

Key words: agricultural production, number of employees, tangible investments, intangible
investments, regression analysis, correlation analysis.

JEL Classification: Q 10
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Uvod

V sti¢asnom obdobi, po vstupe Slovenska do Europskej tnie a eurdpskej menovej tinie
je dolezité pochopit’ nastolené globaliza¢né, ako aj trhovo orientované trendy a faktory, ktoré
umoziuju zvySovat’ tspesnost’ a prosperitu pol'nohospodarskych subjektov. [4]

Pristapenie krajin strednej a vychodnej Eurépy do Eurdpskej unie (EU) bolo jednou z
hlavnych politickych a ekonomickych udalosti poslednej dekady. Samotné pristipenie vel'mi
vyrazne ovplyvnilo prave oblast pol'nohospodarstva. Zmeny v tomto odvetvi su obzvlast
dolezité, pretoze Spolo¢na polnohospodarska politika (SPP) je politickou oblastou so
zasadnym vyznamom, nakol'ko ¢lenské Staty Eurdpskej unie jej venuju priblizne 45 % z
celkového rozpoétu EU. Mozno poukézat’ na to, Ze spoloénd polnohospodarska politika v
ramci krajin Eurdpskej Unie a otdzka jej efektivnosti sa stavaju kl'ic¢ovou problematikou pre
budicnost’ SR, ale aj krajin EU. [3] Stcasny systém financovania je drahy, komplikovany,
byrokraticky a v mnohych ohl'adoch nerovny medzi krajinami, regionmi, ekonomikami ¢i
polnohospodarmi. Sucasny systém SPP nekladie dostato¢ny doraz na dlhodobé myslenie a
ochranu zivotného prostredia a z dlhodobého hladiska je len tazko udrzatelny. Na tieto
skuto¢nosti poukazuje aj viacero vedeckych stadii ako [2], [3], [8].

Nerovnost' tohto systému sa prejavuje aj v porovnani vyvoja hodnoty
pol'nohospodarskej produkcie v krajinadch Visegradskej Stvorky v pomere ku priemeru krajin
Europskej tinie. V obdobi poslednych rokov dosahovali tieto krajiny (okrem Pol'ska) nanajvys
poloviéni hodnotu pol'nohospodérskej produkcie v porovnani s priemerom krajin EU.

Graf 1 - Porovnanie vyvoja hodnoty pol'nohospodarskej produkcie v krajinach V4 v pomere k
priemeru EU (100 %)
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Zdroj: Eurostat. Vlastné spracovanie.

ANALYZA VYBRANYCH ZAVISLOSTI

Pre naplnenie stanoveného ciel’a tohto prispevku sme vychddzali zo sekundarnych dat
zverejnenych Statistickym uradom Slovenskej republiky. Vychadzali sme z udajov roku 2010,
t.z. najnovsie zverejnenych udajov. Cielom bolo zistenie miery sily zavislosti vybranych
meratelnych ukazovatelov na vysku hrubej pol'nohospodérskej produkcie na Slovensku.
Vychadzali sme z Udajov za jednotlivé kraje a medzi meratelné ukazovatele sme zaradili
ukazovatel’ poétu zamestnancov a ukazovatele akymi st vySka obstaranych hmotnych ale aj
nehmotnych investicii v tychto krajoch.



Zadefinovali sme si nasledovné hypotézy:

v' Hi: Medzi vyskou hrubej polnohospoddrskej produkcie v jednotlivych krajoch na
Slovensku a poctom zamestnancov existuje Statisticky vyznamna zavislost.

» Hj. Medzi vyskou hrubej polnohospodarskej produkcie v jednotlivych krajoch na
Slovensku a objemom obstaranych nehmotnych investicii existuje Statisticky vyznamna
zavislost.

» Hs: Medzi vyskou hrubej polnohospodarskej produkcie v jednotlivych krajoch na
Slovensku a objemom obstaranych hmotnych investicii existuje Statisticky vyznamnd
zavislost.

V prispevku bola pouzita jednoduchd regresnd analyza, ktora opisuje linearnu
zéavislost’ medzi dvojicou Ciselnych premennych a dana zavislost’ je zndzornena aj regresnou
priamkou. Intenzitu zavislosti sme ur€ili prostrednictvom korelaénej analyzy. Na vypocet sme
pouzili Pearsonov korelacny koeficient, ktory ur€uje smer a mieru sily Statistickej zavislosti
dvoch ciselnych premennych a nachadza sa v intervale od -1 do 1. Pri pisani prace sme
pouzili taktiez metddu analyzy a syntézy.

Korelaény koeficient (R) budeme interpretovat’ podl'a nasledujtcej tabulky [7]:

01>R trivialna korelacia

0,1-0,29 mala korelacia

0,3-0,49 stredné koreléacia

0,5-0,69 velka korelacia

0,7-0,89 vel'mi vel'ké korelacia

09<R takmer dokonala korelacia

Pearsonov korelacny koeficient urCuje taktiez smer linedrnej zavislosti a to
nasledovne: [7]

R>1 medzi premennymi existuje priama linearna zavislost’,

R <1 medzi premennymi existuje nepriama linedrna zavislost’,

R =0 premenné nie st linedrne zavislé.

Pol'nohospodarstvo Slovenskej republiky dosiahlo za rok 2010 zéporny vysledok
hospodarenia pred zdanenim vo vyske 41,7 mil. €. Po roku 2009 i§lo o druhy najviac stratovy
a najzlozitej$i rok v polnohospodarstve od vstupu Slovenska do EU. [6] Klesajtci trend
vynosov bol spésobeny nizSou produkciou, nahrddzanou narastajicimi dovozmi, pricom neslo
len o doplnkovy sortiment, ale aj komodity ako brav¢ové, resp. hydinové médso. Zo zdrojov
Eurdpskej tinie a narodnych zdrojov boli vyplatené pol'nohospodarom v roku 2010 priame
platby v celkovej vyske az 90 % urovne EU-15, konkrétne 70 % EU-15 a 20 % zo SR SR ako
narodnd vyrovndvacia priama platba. Vyska priamych platieb v roku 2010 hradena z
eurépskych zdrojov viak ostala pod Grovitou podpér starych &lenskych krajin (EU-15) a spolu
s &lenenim platieb EU medzi jednotlivé oblasti SR ma vplyv na konkurencieschopnost
slovenskych pol'nohospodarov na eurépskom trhu. [6]

PolI'nohospodarstvo na Slovensku pre§lo vyznamnymi zmenami, nielen z hl'adiska jeho
postavenia v narodnej ekonomike, ale taktiez aj z hladiska jeho vyznamu na regionalnej
urovni. Stale dochadza k pretrvavaniu diferencii medzi lepSimi a hor§imi prirodnymi
podmienkami ako aj k pretrvavaniu ekonomicko-socialnych diferencii s moznym vplyvom aj
na vySku hrubej pol'nohospodarskej produkcie v jednotlivych krajoch na Slovensku.



Graf 2 - Podiel produkcie krajov na celkovej hrubej pol'nohospodarskej produkeii v roku 2010
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Zdroj: SU SR. Vlastné spracovanie.

Overenie zavislosti medzi vy§kou hrubej pol'nohospodarskej produkcie na Slovensku

a poftom zamestnancov

Pri overovani stanovenych hypotéz tykajucich sa vysky hrubej pol'mohospodasrkej
produckie boli spracované tri modely. Pri overovani prvej hypotézy, ktora znela: “medzi
vyskou hrubej polnohospodarskej produkcie v jednotlivych krajoch na Slovensku a poctom

zamestnancov existuje Statisticky vyznamnd zavislost

$33)

sme zistili nasledovné skutoc¢nosti.

Medzi vyskou hrubej pol'nohospodarskej produkcie v jednotlivych krajoch na Slovensku a
poctom zamestnancov existuje takmer dokonala korelacia (Nasobné R = 0,970328) a medzi
premennymi bola zaznamenana priama linedrna zavislost. Vysku hrubej pol'nohospodarskej
produkcie az z 94 % ovplyviluje pocet zamestnancov. Dany model je $tatisticky vyznamny
(vyznamnost’ F = 6,38639E-05) a dant hypotézu moZeme prijat’.

Graf 3 - Vplyv poctu zamestnancov na vysku pol'nohospodarskej produkcie
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VYSLEDOK

Regresnd Statistika

Nasobné R 0,970328
Hodnota spolahlivosti R 0,941537
Nastavena hodnota spolahlivostiR  0,931793
Chyba str. hodnoty 36971,39
Pozorovania 8
ANOVA
Rozdiel SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 1,32E+11 1,32E+11 96,62879 6,38639E-05
Rezidua 6 8,2E+09 1,37E+09
Celkom 7 1,4E+11
Chyba Hodnota Horné Dolné Horné
Koeficienty str.hodnoty  t Stat P Dolné 95% 95% 95,0% 95,0%
Hranice -68660,6 30937,8 -2,21931 0,068263 144362,6704 7041,461 -144363 7041,461
Subor X 1 70,45362  7,167209 9,829994 6,39E-05 52,91609205 87,99115 52,91609 87,99115

Zdroj: SU SR. Vlastné spracovanie.

Overenie zavislosti medzi vySkou hrubej poP’nohospodarskej produkcie na
Slovensku a objemom obstaranych nehmotnych investicii

Pri overovani druhej hypotézy znejucej nasledovne “medzi vyskou hrubej
polnohospodarskej produkcie v jednotlivych krajoch na Slovensku a objemom obstaranych
nehmotnych investicii existuje Statisticky vyznamnd zavislost” sme zistili nasledovné
skuto€nosti. Medzi vyskou hrubej pol'nohospodarskej produkcie v jednotlivych krajoch na
Slovensku a objemom obstaranych nehmotnych investicii existuje mala korelacia (Nasobné R
= - 0,283918) a medzi premennymi bola zaznamenana nepriama linearna zavislost'. Vysku
hrubej pol'nohospodarskej produkcie ovplyviiuje objem obstaranych nehmotnych investicii

iba z 8 %. Dany model je Statisticky nevyznamny (vyznamnost’ F =0,495569395).



Graf 4 - Vplyv objemu obstaranych nehmotnych investicii na vysku pol'nohospodarske;j

produkcie
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VYSLEDOK
Regresnd Statistika
Nésobné R 0,283918
Hodnota spolahlivosti R 0,08061
stavena hodnota spolahlivostiR  -0,07262
Chyba str. hodnoty 146613,8
Pozorovania 8
ANOVA
Rozdiel SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 1,13E+10 1,13E+10 0,526064 0,495569395
Rezidua 6 1,29E+11 2,15E+10
Celkom 7 1,4E+11
Chyba str. Hodnota Dolné Horné Dolné Horné
Koeficienty hodnoty t Stat P 95% 95% 95,0% 95,0%

Hranice 226297,9507 58277,86948 3,883086 0,008142 83697,14147 368898,8 83697,14 368898,8

Subor X1 -105,8826549 145,9841299  -0,7253 0,495569 -463,0929517 251,3276 -463,093 251,3276

Zdroj: SU SR. Vlastné spracovanie.

Overenie zavislosti medzi vySkou hrubej poP’nohospodarskej produkcie na
Slovensku a objemom obstaranych hmotnych investicii

Pri overovani tretej hypotézy, ktora bola definovana nasledovne “medzi vyskou hrubej
polnohospodarskej produkcie v jednotlivych krajoch na Slovensku a objemom obstaranych
hmotnych investicii existuje Statisticky vyznamna zavislost” sme dosiahli nasledovné
vysledky. Medzi vyskou hrubej pol'nohospodarskej produkcie v jednotlivych krajoch na
Slovensku a objemom obstaranych hmotnych investicii existuje velmi velka koreldcia
(Nasobné R = 0,874085613) amedzi premennymi bola zaznamenana priama linearna
zavislost. Vysku hrubej pol'nohospodarskej produkcie ovplyviiuje objem obstaranych



hmotnych investicii az na 76 %. Dany model je Statisticky vyznamny (vyznamnost F =
0,004531316) a dant hypotézu mozeme prijat’.

Graf 5 - Vplyv objemu obstaranych hmotnych investicii na vySku pol'nohospodarskej

produkcie
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Zdroj: SU SR. Vlastné spracovanie.

VYSLEDOK
Regresnd Statistika
Nasobné R 0,874085613
Hodnota spolahlivosti R 0,764025659
Nastavena hodnota spolahlivosti R 0,724696602
Chyba str. hodnoty 74277,48436
Pozorovania 8
ANOVA
Rozdiel ) MS F Vyznamnost F
Regrese 1 1,07179E+11 1,07E+11 19,4264933 0,004531316
Rezidua 6 33102868095 5,52E+09
Celkom 7 1,40282E+11
Chyba str.

Koeficienty hodnoty  tStat  Hodnota P  Dolné 95%  Horné 95% Dolné 95,0% Horné 95,0%

Hranice -57373,41 65474,752 0,87627 0,414585479 217584,3607 102837,5324 217584,3607 102837,5324
Subor
X1 7,7941316 1,7683594 4,40755 0,004531316 3,467112092 12,12115103 3,467112092 12,12115103

Zdroj: SU SR. Vlastné spracovanie.

Zaver

Je znamym faktom, ze hodnota polnohospodarskej produkcie na Slovensku dlhodobo
nedosahuje ani hodnotu priemeru krajin EU. Z analyzy vyplynulo, Ze na vysku hrubej
pol'nohospodarskej produkcie na Slovensku vyznamnou mierou vplyva pocet zamestnancov
ako aj objem obstaranych hmotnych investicii. Na druhej strane objem obstaranych
nehmotnych investicii ma na vyslednu hodnotu vysky hrubej pol'nohospodarskej produkcie
velmi maly resp. nevyznamny vplyv. Faktom vSak ostava, Zze zamestnanost v
pol'nohospodarstve méa dlhodobo klesajuci trend, ktory vyplyva v prvom rade z technického
pokroku ¢i zo zvySovania produktivity prace. V pripade Slovenska bol pokles objemu



pracovnych sil ovplyvneny aj inymi faktormi, v prvom rade iSlo o vyrazny utlm
pol'nohospodarskej vyroby, spojenej s krizou odbytu na domacom trhu, ako aj o nizky podiel
diverzifika¢nych aktivit ¢i mzdovl neatraktivitu a v obdobi poslednych rokov nepochybne aj
o finan¢nu krizu.

Prispevok je ¢iastkovym vystupom rieSenia grantovej alohy VEGA 1/0541/11 ,,Analyza
determinantov vykonnosti subjektov hospodariacich na péde podPla regionilnej
diferenciacie Slovenska“.
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ENVIRONMENTALNE PROBLEMY V DOPRAVE

THE ENVIRONMENTAL PROBLEMS IN TRANSPORT

Zuzana Maj erova®™, Jan Vrabel!

Abstrakt:Prispevok sa zaobera environmentalnou problematikou v podnikatel’skych
subjektoch a poukazuje na to, aké je dolezité zavadzat environmentalne systémy
manazeérstva kvality vzhladom na stdle sa zvysujiice hodnoty emisii v ovzdusi.

Klucove slova:emisie, dopravné prostriedky, Zivotné prostredie, podnikatel'ské subjekty

Summary:The article deals withenvironmental issuesin the companyandpoints outhow
important it isto implementenvironmentalmanagement systemsqualitybecause
ofincreasingattributes emissions inthe atmosphere.

Key words: emissions, vehicles, environment, company
JEL Classification: Q53

Uvod

Podnikatel'ské subjekty orientované na cestnu nakladnd medzindrodnii alebo
vnutro$tatnu dopravu, pripadne poskytovatelia logistickych sluzieb by mali pod vplyvom
posobenia dopadov globalnej ekonomickej krizy hl'adat’ spdsoby ako udrzat’ existujtci trhovy
podiel. Moznli perspektivu v tejto oblasti vidime v akceptovani celospolocenskej
zodpovednosti, ato primarne v kontexte uvedomovania si zodpovednosti za ochranu
zivotného prostredia, ktora je verejnostou vnimana pozitivne. Doraz kladeny na uchovanie
prirody a jej zdrojov aspon v takom stave v akom ju pozname dnes aj pre d’alSie generacie sa
javi byt’ jednym z pilierov budovania pozitivneho imidZu podnikatel'ského subjektu, ktory je
bazou tvorby konkuren¢nej vyhody podniku. V zmysle uvedeného by tak mali manazéri
zaCleniovat’ ochranu zivotného prostredia medzi strategické ciele spolo¢nosti, a to najmi
S dorazom na predchadzanie a minimalizovanie neZiaducich ucinkov cestnej dopravy na
zivotné prostredie. Mnohé z nich zavadzaju systémy environmentalneho manazérstva (EMS)
alebo EMAS, ¢o je eurdpska schéma pre environmentdlne manazérstvo kvality, ktorych
hlavnym cielom je podporovat’ ochranu Zivotného prostredia a pdsobit’ preventivne v oblasti
znecist'ovania.

Emisie v Doprave

Environmentalny manaZzment kvality
K zavadzaniu environmentdlneho manazmentu je vSak mimoriadne doblezité pristupovat
procesne. Tato skutoCnost’ je kI'icovou najmi v podmienkach domacich podnikov nakladne;j

" Ing. Zuzana Majerova, Zilinska univerzita v Ziline, Fakulta PEDaS, Katedra cestnej a mestskej
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dopravy, pre ktoré je ako aj vramci mnohych inych sektorov narodného hospodarstva
prizna¢né absentovanie relevantnej vedomostnej zakladne manazmentu, a to aj napriek takmer
Stvrt'storocnému fungovaniu mechanizmov trhového hospodarstva. Prave z tohto dovodu
povazujeme za potrebné vymedzit zakladné fazy procesu budovania systému EMS, ato
nasledovne:

e zaciato¢né preskimanie,

¢ zhodnotenie environmentalnych aspektov,

e zhodnotenie vplyvov vymedzenych environmentdlnych aspektov na zivotné

prostredie,

¢ identifikdcia vyznamnych environmentalnych vplyvov.
Vysledkom tspesného realizovania vymedzenych faz zavadzania a stdleho zlepSovania EMS
je nasledne zabezpecenie trvalého ekonomického rastu a prosperity spolo¢nosti ako aj zmena
jej spravania v kontexte vnimania zodpovednosti za stav aktudlny a budtci stav zivotného
prostredia.

Emisie dopravnych prostriedkov
V predkladanom prispevku sa zameriavame na objasnenie problematiky emisii, ktora je
V systéme environmentdlneho manazmentu v stlade s jeho vy$Sie vymedzenymi cielmi
mimoriadne vyznamnou. Emisie produkované dopravnymi prostriedkami pri realizacii
podnikatel'skej ¢innosti by pritom nemali byt rieSené v rdmci environmentalnej politiky
podnikatel'ského subjektu len v dopravnych podnikoch, ale aj v inych podnikoch, pre ktorych
existenciu je vyuZzivanie cestnej dopravy neodmyslitelnym. Produkované emisie totiz vo
vSeobecnosti patria k najvac¢§im zdrojom znecistovania ovzdusia. Vyfukové plyny su zlozené
zo zmesi chemickych latok, ktoré zavisia od druhu pouzitého paliva, od technického stavu
motora a od vyuzitia zariadeni na znizenie emisii. Produkcia emisii vyfukovych plynov sa
Vv celosvetovom meradle odhaduje aZ na 10 miliard metrov kubickych kazdy rok. Okrem toho,
ze vyfukové plyny nepriaznivo vplyvaju na zdravie l'udi, maja aj negativny vplyv na globalne
klimatické zmeny, a preto je potrebné tejto problematike venovat v podniku pozornost
v kazdej faze jeho zivotného cyklu.
Zlozenie vyfukovych plynov:

e uhlovodiky (HC),

e oxidy dusika (NOx),
e oxid siri¢ity (SO,),
e oxid uhol'naty (CO),
e oxid uhli¢ity (COy),
e pevné Castice,
e prchavé organické latky,
e tazkeé kovy, 08
e prchavé organické latky 07
(VOCs). 06
305
Najvdacsi vplyv na zmeny a
globalnej klimy ma oxid uhligity = %]
(COy), ktory patri 02 1
k najikodlivejsim  sklenikovym 0.1 1
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CO.. Ak by sme chceli e celkovE emisie N20 (Go) emizie M20 7 dopravy (Gg)
zastabilizovat  globalnu  teplotu

Zeme mali by sa emisie CO; v celosvetovom meradle znizit' o 60%. Ale ak by sme chceli
takto prudko zredukovat’ mnozstvo emisii CO, museli by sme spravit’ vel'ky pocet opatreni.



Oxid uhol’naty

Dovod jeho vzniku je nedokonaly sposob spalovania paliva v motore. Negativny tc¢inok CO
je v zabranovani prisunu kyslika ku tkanivam v zivych organizmoch. Pri jeho vysokych
koncentraciach moéze dojst az k usmrteniu osodb. Na zniZzenie vysokej hodnoty CO
vo vyfukovych plynoch sa pouzivaju katalyzatory, ktoré si schopné hodnoty CO znizit, ale aj
napriek tomu je ich u¢inok pri studenom chode motora a nizkych otackach zanedbatelny.

Oxidy dusika

Oxidy dusika vznikaji vzdy pri zohrievani vzduchu, pri spalovani paliva. V motorovych
vozidlach sa oxidy dusika tvoria v dosledku vysokého tlaku a teploty v motore, kde dusik
reaguje s kyslikom. K najvyznamnej$im z tejto skupiny patri oxid dusi¢ity NO,, ktory je
charakterizovany ako drazdivy plyn. EmisieNO, predstavuju sklenikovy plyn, ktory ma na
svedomi neustale stenSovanie sa 0zonovej vrstvy.

40
35
30 -
T 25 A
= 20
=)
2 151
10 4
5 -
o4
= — [} 1] =+ [0 [du] k- [an] o
= = = = = [} = = = =
= = = [} [} = = =
[ [ [} [ [} [} [ [ (o] [
e celkovE emizie CO2 (T emizie CO2 7 dopravy (T
Zdroj: [3]
Obr. 2 - Vyvoj emisii N,O z dopravnej prevadzky v porovnani s celkovymi emisiami N,O
vV SR

Ozon

Tento plyn sa za normalnych okolnosti vyskytuje v stratosfére ako aj v troposfére.
V stratosfére, ¢o je asi 15 az 40 km nad Zemou, ma tento plyn ochrannu funkciu a ochranuje
nas pred nepriaznivymi ucinkami ultrafialového ziarenia. AvSak ako vyfukovy plyn je
neziaduci, pretoZe sa nachadza tesne nad zemskym povrchom a nepriaznivo vplyva na zivé
organizmy. Tomuto javu sa hovori suchy smog. Koncentracia ozénu v prizemnej vrstve sa
kazdoro¢ne zvySuje o 2%.

UhlPovodiky a organické latky

Z dopravy pochéadza priblizne jedna tretina celosvetovych emisii uhl'ovodikov a organickych
latok. Tekavé organické latky, ku ktorym patri aj benzén maju rakovinotvorné ucinky.
Uhl'ovodiky nielenze vznikaju nedokonalym spalovanim ale méze dochadzat’ k ich uniku z
nadrze vozidla aj pri teplych letnych dioch.

Olovo a ’azké kovy

Pocas spalovania sa uvolnuju aj tazké kovy ako st kadmium, arzén, ortut, olovo a zinok.
Najzavaznejsie dopady maji ztejto skupiny pre l'udsky organizmus emisie olova. Tieto



emisie sa podarilo znizit' pouzivanim bezolovnatych benzinov a najmd katalyzatormivo
vozidlach.

Pevné Castice a oxidy siry

Tieto su produkované vylucne u vznetovych motorov. Ich velkost’ sa pohybuje od prachovych
Castic az po castice s vel'kostou 0,1um az 1 pum. Obsahuju organicky uhlik, primarny uhlik,
malé mnozstvo sulfatov, dusiku, vody a d’alSich neidentifikovatel'nych zloziek.Ako uz bolo
uvedené, pevné cCastice aj oxidy siry st produkované predovsetkym vznetovymi motormi.
Produkcia emisii siry je vSak zanedbateI'na z hl'adiska celkovej produkcie emisii. Obsah siry
V motorovej nafte neustale klesa a z toho vyplyva, ze klesaju aj emisie siry zo spalovania.

Emisie sklenikovych plynov z dopravy

Na zéklade tychto informacii je potrebné sa neustale venovat tejto problematike. Problém
mdze nastat’ vrozvojovych krajinach, kde sa zvySuje podiel automobilov, ktoré sa aj
Vv dnesnej dobe vyrdbaji bez katalyzatorov a S nizkou efektivitou spalovania. Najvacsi
problém je v krajinach ako je India a Cina, kde sa cena tychto novych automobilov pohybuje
do 3 000 €. Toto je dovodom masivneho predaja automobilov v rozvojovych krajinach, ktoré
zatietiuju predaj ekologickych, ale cenovo vyrazne vyssich, hybridnych automobilov.
Na obrazku ¢.3. je graficky znazornena produkcia sklenikovych plynov vo vSetkych druhoch
dopravy. Su vniom zahrnuté leteckd, vodnd, cestnd a Zelezni¢nd doprava, ktoré sa tiez
podiel’aji na produkcii emisii. Emisie v doprave st ovplyviilované viacerymi faktormi napr:

e nepriaznivy vyvoj individudlnej automobilovej dopravy

e zvySujuci sa pocet najazdenych kilometrov a S tym spojeny narast spotreby pohonnych

hmot
e vyuzivanie starych vozidiel, bez katalyzatorov
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Obr. 3 Emisie sklenikovych plynov z dopravy

Emisie sklenikovych plynov z cestnej dopravy v SR

Na celkovli produkciu emisii v doprave mé vyrazny vplyv cestna doprava, ktory je
znazorneny na obrazku ¢. 4. Individudlna automobilova doprava a zaroven aj nakladna
doprava vyprodukuju az 87% zcelkového objemu emisii v doprave. Vyznamnymi
ukazovatel'mi su aj stupen motorizacie a automobilizacie, ktoré maju stale rastiicu tendenciu.
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Zaver

Aby sme zachovali planétu Zem pre d’alSie generacie l'udstva aspon v takej miere, ako ju
pozname v sucasnosti, je potrebné, aby si nie len vel'ké spolo¢nosti v oblasti dopravy, ale aj
individudlni uZivatelia dopravnych prostriedkov uvedomili potrebu znizovania najmi
sklenikovych plynov. Prave z toho dévodu by malo dochadzat’ k obnove vozidlového parku
za novsie typy vozidiel, ktoré vyuzivaji ekologicky prijate'nejSiu konS$trukciu motora,
recirkulaciu vyfukovych plynov, trojcestny katalyzator a pod.
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PRINCIP PREDBEZNEJ OPATRNOSTI
PRECAUTIONARY PRINCIPLE

Pavol Kral™ — Katarina Janoskova®

Abstrakt: Tento prispevok objasnuje  podstatu  principu  predbeznej  opatrnosti
(precautionary principle), ktory je uz niekolko rokov sucastou eurépskeho prava
V snahe zabezpecenia vysokej urovne ochrany Zivotného prostredia a zdravia
obyvatelstva. Ide o objektivny pohlad na princip predbeznej opatrnosti, ktory
hodnoti jeho uplatnenie v praxi zpohladu pozitivnych ako aj negativnych
dosledkov. Prispevok definuje pojem , precautionary principle®, vymedzuje
zakladné kritéria opodstatnenosti jeho uplatnenia, identifikuje Specifické zdsady
aplikacie a charakterizuje jeho realizacné varianty.

Klucove slova: princip predbeznej opatrnosti, principy ekologickej politiky, riziko, neistota

Summary: This paper clarifies the merits of the precautionary principle, which is a part of
European Law for several years in order to ensure a high level of environmental
protection and public health. It is objective view of the precautionary principle,
which evaluates its practical application in terms of positive and negative
consequences. This article defines the term of “precautionary principle”, defines
basic validity criteria of its application, identifies specific principles of
application and characterizes its implementation variants.

Key words: precautionary principle, principles of environmental policy, risk, uncertainty

JEL Classification: K32
,,Zodpovedna veda a zodpovedna tvorba politiky sa opiera o princip predbeznej opatrnosti. *

Tony Blair, 2002

Princip predbeznej opatrnosti, nazyvany tiez zdsada predbeznej opatrnosti
(precautionary principle — PP) sa radi k novodobym a univerzalnym, radikalne orientovanym
nastrojom riadenia rizika. NajcastejSie sa s nim stretivame v oblastiach, v ktorych je potrebné
pruzne reagovat’ na potenciadlne nebezpecenstvo a ohrozenie zdravia I'udi, alebo za ucelom
ochrany Zivotného prostredia.

Pojem ,,princip predbeZnej opatrnosti“ ma svoj povod v nemeckom jazyku aje
odvodeny od vyrazu ,,Vorsorgeprinzip®, ktory sa zafal pouZzivat v 30-tych rokoch 20.
storo¢ia. V polovici 70-tych rokoch sa stal sti¢astou nemeckého pravneho systému. Postupne

* Ing. Pavol Kral, PhD., Zilinska univerzita v Ziline, Fakulta PEDAS, Katedra ekonomiky, Univerzitna 1, 010
26 Zilina, pavol kral@fpedas.uniza. sk
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sa presadzoval vo viacerych Statoch aich pravnych systémoch najmid v oblasti
environmentalistiky a ochrany zivotného prostredia. Od 90-tych rokov je nedelitelnou
sucast’'ou eurdpskeho prava.

Odborna verejnost’ definuje pojem ,,princip predbeznej opatrnosti“ rézne. Jedna
Z definicii, ktora vznikla na konferencii organizovanej spoloCnostou Science and
Environmental Health Network vroku 1998, princip predbeZznej opatrnosti popisuje
nasledovne: ,, Ak aktivita vytvara hrozbu pre ludské zdravie alebo Zivotné prostredie, mali by
byt prijaté opatrenia predbeznej opatrnosti, at0 1V pripade, Ze priciny a nasledky tohto
vztahu nie su plne vedecky podlozené. “ Identickym znakom znacného objemu definicii tohto
pojmu je nasledovna skuto¢nost’: Je potrebné predpokladat’ Skody na zdravi alebo zivotnom
prostredi eSte predtym, nez dojde k ich vzniku.

Princip predbeznej opatrnosti je mozné definovat’ aj tymito sposobmi:***

e Pokial’ existuje zavazné nebezpecenstvo alebo nevratné Skody, nemdze byt neurcitost’
nebezpecenstva dovodom k odkladu konania smerujuceho k odvrateniu takejto Skody.

e Pokial’ existuje zavazné nebezpecenstvo alebo nevratné Skody, musi sa uskuto¢nit’
preventivne opatrenie i vtedy, pokial’ nie st znadme pri¢inné suvislosti javov a udalosti.

e Pokial’ mdze kedykol'vek dojst’ k jednaniu alebo opomenutiu a pokial’ mézu existovat’
systémy, vyrobky alebo materidly, ktoré moédzu prijemcovi rizika sposobit
nenapravitel'ntl alebo nenévratnli ujmu, je potrebné im predist’ a vylucit’ ich.

e Nedostatok informaécii o hroziacom nebezpeéenstve nesmie viest’ k ignorovaniu tohto
nebezpecenstva.

O principe predbeznej opatrnosti pojednava clanok 191 Zmluvy o fungovani
Eurdpskej unie (SFEU), kde su stanovené spolocné pokyny tykajice sa uplatiiovania tohto
principu.  Ulohou principu je zarudit vysok wrovend ochrany Zivotného prostredia
prostrednictvom preventivnych rozhodnuti v pripade nebezpecenstva. Sucasne sa vzt'ahuje na
spotrebitel'ski politiku (potraviny, zdravie l'udi, zvierat arastlin). V sulade s definiciou
Eurépskej komisie z roku 2000 je potrebné aplikovat’ princip predbeznej opatrnosti vzdy, ak
existuje aspon predbezny vedecky ndzor, Ze je opodstatneny dovod k obavam pred rizikami
poskodenia zivotného prostredia ¢i zdravia l'udi, Zivo¢ichov a rastlin, ktoré by mohli narusit’
zékladny princip vysokej tirovne ochrany Zivotného prostredia. Ide o situaciu, kedy predbezné
vedecké hodnotenie predpoklada existenciu racionalnych dovodov k obave, Ze potencidlne
negativne konzekvencie na zivotné prostredie alebo zdravie l'udi, zvierat a rastlin mézu byt
nezlucitelné so zvolenou vysokou uroviiou ochrany celého Spolocenstva.

Uplatnenie principu predbeznej opatrnosti je teda opodstatnené v pripadoch, ak
predpokladame, Ze v urcitej situdcii ohrozuje dany zamer nebezpefenstvo, ktorého povaha
aprejav nie su vobec zname. Toto nebezpecenstvo nedokaZeme exaktne popisat’ (vedecke
udaje neumoziiujii empirické ani analytické vyhodnotenie rizikovej udalosti a odhadnutie
hodnoty rizika, na zaklade ktorej by sme uskutocnili rozhodnutie), ¢o znamend, Ze ide
o neurcitost’. Teda ak existuje riziko moZného nebezpecenstva, je potrebné konat' tak, ako
keby bolo nebezpecenstvo redlne a to i v pripadoch, ak riziko nie je Gplne overené.

Princip predbeznej opatrnosti je mozné uplatnit’ v pripade, ak st splnené tieto tri
predbezné podmienky:

1. Stanovenie potencidlnych nepriaznivych ucinkov.

2 TICHY, M.: Ovladéni rizika. Analyza a managemnt. 1. vyd. Praha: C. H. Beck 2006. ISBN 80-7179-415-5
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2.

Vyhodnotenie dostupnych vedeckych udajov (z predbezného vedeckého hodnotenia
vyplyva, Ze je mozné sa odovodnene obavat’ potencidlneho nebezpecenstva na zdravie
ludi, zvierat a rastlin).

Rozsah vedeckej neistoty (vedecké udaje st nedostato¢né, nepreukazatelné alebo
neisté).

Medzi zékladné vSeobecné predpoklady uplatnenia principu predbeznej opatrnosti
3, 3.

V praxi mdzeme povazovat™ °:

prevencia je vyhodnejSia ako nasledné odstranovanie vzniknutych skod

zneCistovatel’ by mal platit’

je potrebné preferovat’ také alternativy, ktoré v budicnosti neol'utujeme

je potrebné uvedomovat si skutocnti hodnotu l'udského Zivota a ostatnych Zzivych
organizmov

komplexnost’ a variabilita redlneho sveta obmedzuje moznost predpovedi len na
zéklade vedeckych poznatkov

je potrebné si uvedomit’ zranitel'nost’ prirodného prostredia

préava tych skupin v spolocnosti, ktoré budu zndsat’ dosledky z istej ¢innosti musia byt
nadradené pravam tych, ktori z nej budu profitovat’

je nevyhnutné podrobné preskiimavanie vSetkych dostupnych alternativ a posudenie
opravnenosti a vyhod, rovnako ako rizik a ndkladov

pri ochrane Zivotného prostredia st nevyhnutné dlhodobé, holistické a komplexné
perspektivy.

Aplikacia principu sa musi riadit’ podl'a pravidiel EU troma $pecifickymi zasadami:

1.

¢o najuplnejSie odborné hodnotenie a Co najpresnejSie stanoveni miery vedeckej
neistoty (komplexné vedecké vyhodnotenie uskutonené autoritativnym subjektom
s cielom stanovit’ stupen vedeckej neistoty).

hodnotenie rizik a potencialnych désledkov hroziacich v pripade ne¢innosti (problém
sa nebude riesit’).

ucast’ vSetkych zainteresovanych stran na skumani opatreni predbeZnej opatrnosti,
hned’ ako su k dispozicii vysledky odborného hodnotenia (hodnotenia rizik).

V platnosti ostavaji vSeobecné zasady riadenia rizik:

1.
2.
3.

umernost’ u¢inenych opatreni vzhl'adom k pouZzivanej irovne ochrany
nediskrimindcia pri uplatilovani opatreni
konzistentnost’ opatreni s opatreniami, ktoré s i€inné v podobnych situaciach.

V niektorych pripadoch je problém principu predbeznej opatrnosti znane

komplikovany. Tyka sa to najmé pripadov, ktoré zasahuju do oblasti prava, napriklad pri
udeleni, resp. neudeleni stthlasu s prisluSnou ¢innost'ou.

Princip predbeZnej opatrnosti ma spravidla tieto realizacné varianty:

1.

odstipenie od zamysSl'aného rieSenia (projektu) — absolutna eliminacia neznameho
nebezpecenstva, ktora predstavuje stratu potencidlnych prinosov. Necinnost’ moze byt
rovnako determinantom dalSiecho nebezpecenstva. Z dlhodobého hladiska nie je
mozné tento pristup povazovat’ za korektny. Ak by sme v praxi uplatiovali prave tento

% Stirling, A.: Science and precaution in the management of technological risk. Report for the European
Commission — JRC Institute of Prospective Technological Studies, Seville 1999.

% Stirling, A.: Science and precaution in the management of technological risk. VVolume 11 Case Studies. Report
for the European Commission — JRC Institute of Prospective Technological Studies, Seville 1999.



sposob vyrovnania sa s nebezpecenstvom, pravdepodobne by mnozstvo projektov
nenaplnilo svoj ucel alebo prinosy, kvoli ktorym boli pdvodne navrhnuté. Vseobecne
je tento pristup neprijatelny, je vhodné ho uplatnit’ len v takej situdcii, kedy mozno
predpokladat’, ze ocakavané nebezpeCenstvo ohrozuje zna¢nii hodnotu (neunosné
problémy bez akejkol'vek ucinnej moznosti prevencie). Sklon k preferencii tohto
pristupu je viditeI'ny najma pri subjektoch, ktori nedokazu akceptovat’ vysoku mieru
rizika a st ochotni vzdat’ sa vyssich vynosov namiesto vynosov nizsich, ale istejsich.

poistenie (zaistenie) — pri projektoch neznamej povahy s neistym priecbehom
a vysledkom, kde poistenie na zdklade pravnych noriem nepripadd do uvahy, ide
0 samopoistenie, resp. systematické a kontrolované vytvorenie finanénych, hmotnych,
persondlnych alebo inych rezerv, ktoré budi vyuzité v pripade vzniku nebezpeénych
udalosti a naslednych §kéd. Rezervu mozeme povazovat’ za faktor vyvazenia neistoty.

hedging — predstavuje Ucelné rozlozenie portfolia prostriedkov, ktoré nemusi
nadobudat’ len financnu povahu (zaistenie sa voc¢i kurzovému riziku), ale aj povahu
technologicku.

plynulé ziskavanie informacii — chidpeme ako systematické ziskavanie informacii,
ktoré znizuju mieru neistoty a umoziuju realizovat’ spravne rozhodnutia. Informacie
si vtomto pripade funkciou casu arozhodovanie je Casovo zavislym procesom.
Informacie tvoria nenahraditelnu zakladnu pre kazdé rozhodnutie. V sucasnosti su
povazované za jeden z najddlezitejSich elementov vyrobnych vstupov. Len dostato¢né
mnozstvo informacii na pozadovanej kvalitativnej urovni poskytuje spolahlivy
predpoklad sprdvneho rozhodnutia, ktoré povedie k minimalizacii neistoty
a dosiahnutiu stanovenych cielov.

odstranenie neurcditosti — predstavuje najspolahlivejSie rieSenie situdcie
podliehajucej principu predbeznej opatrnosti. Odstranenie neurcitosti predpoklada
aktivaciu preventivnych opatreni v snahe eliminécie neurcitosti na inosnu hranicu. To
si vyzaduje rozpoznanie vhodnych zésahov, ktoré svojim posobenim budu prospesne
vplyvat’ na zniZovanie neurcitosti.

K podobnym principom ekologickej politiky uplathovanych v europskom prave patria:

Zasada vysokej urovne ochrany Zivotného prostredia — ide o zakladny princip
prijaty Europskym spolo¢enstvom v oblasti environmentalnej politiky.

Princip ALAR (As Low As Reasonably Achievable) — najnizSie rozumne
dosiahnutelny (princip uplatiovani pri ochrane pred Ziarenim).

Princip prevencie — negativnym dopadom na zivotné prostredie je potrebne
predchadzat’ priamo pri zdroji a vyvarovat sa tak Skodam na zivotnom prostredi skor,
ako vzniknt.

Princip znecistovatel’ plati — skody na zivotnom prostredi musi finan¢né znéasat’ ten
subjekt, ktory ich spdsobi.

Princip integracie — principy ochrany zivotného prostredia musia byt zahrnuté vo
vietkych politikach ¢lenskych statov EU.

Princip subsidiarity — rozhodovanie musi prebiehat’ vZdy na rozhodovacej urovni,
ktord je tak blizko k obcanovi, ako to je v danom pripade mozné.

Princip trvalo udrzate’ného rozvoja - prevencia, rovnovaha, reSpektovanie potrieb
nasledujucich generacii atd’.

Uplatnenim principu predbeznej opatrnosti moéZeme Uplne eliminovat potencial

vzniku rizika. V praxi to ale moze znamenat' spomalenie inova¢ného procesu spolocnosti.
Stucasne je zodpovednost' za potencidlne Skody spdsobené uplatiovanim novych aktivit,
technologii ¢i produktov prenesena na ich tvorcu, vratane povinnosti vopred dokazat’, ze



potencidlne Skody budi eliminované (na inovatora su prenesené vSetky rizika spojene
s uplatnenim inovacie). Vznikaju tak dodato¢né naklady, ktoré zasadnym spésobom zat'azujt
implementaciu inovacii v praxi.

Obozretnost’ uplatiiovania principu predbeznej opatrnosti je preto na mieste. Mal by sa
uplatiiovat’ len v obmedzenom rozsahu, a to v pripadoch, ak ide o racionalne zdévodnitel'né
obavy z ohrozenia I'udského Zivota, zdravia alebo zivotného prostredia (existencia vedecke;j
neistoty o0 novej, doteraz neoverenej metdde alebo technologii, resp. vedecké poznanie
predpokladd vznik Skodlivych efektov zich pouZzivania), nakol'ko riziko treba chapat ako
prirodzenu sucast’ existencie spolocnosti.

Odporcovia principu predbeznej opatrnosti ho povazuju za cestu k novej vine
reguldcie na urovni komunélnej, regiondlnej, narodnej, eurdpskej ako aj globalnej, veducej
k zaostavaniu procesu inovacie. Tym dochadza k retardacii vyvoja spolo¢nosti a vzniku
nakladov a zmarenych prileZitosti vyvolanych aplikaciou tohto principu. Pri jeho uplatneni je
preto nevyhnutné uvazovat’ aj s jeho restriktivnym pdsobenim na cela spolo¢nost’ a vznikom
nakladov z vyhybania sa riziku.

Prispevok je vystupom vedeckého projektu VEGA 1/0357/11 KLIESTIK, T. a kol: Vyskum
moZnosti aplikdcie fuzzy-stochastického pristupu a CorporateMatrics ako ndstrojov
kvantifikdcie a diverzifikdcie podnikovych rizik.
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ANALYZA MARKETINGOVEJ KOMUNIKACIE
BIOPRODUKTOV

MARKETING COMMUNICATION ANALYSIS OF
BIOPRODUCTS

Zuzana NiZnikova" — Denisa Bilohu$¢inova”

Abstrakt: Zaoberdme sa sucasnou situdciu bioprodukcie na Slovensku a v zahranici, kde
sledujeme vyuzitie ndstrojov marketingovej komunikacie v oblasti bioproduktov,
charakterizujeme biofarmu Agrokruh ajej marketingovii komunikaciu a nasledne
sposob odbytu bioproduktov z biofarmy Agrokruh ku konecnému spotrebitelovi.

Klucove slova: Marketing, marketingovda komunikdcia, bioprodukty, biofarma, biozelenina,
trh.

Summary: When examining the consumption of organic products in Slovakia we have come to
the conclusion that the most numerous group of consumers of organic products are,
in particular, consumers with higher education, students and entrepreneurs. The
problem we see in the poor promotion of organic products and their price. An
appropriate solution to strengthening demand for bio-products is more intense
involvement of schools to the projects whose main idea will raise awareness of bio-
products. Children and students we consider ourselves not only as a target group,
but also as a means to convey information about the existence and importance of the
organic products of their parents or close surroundings. Suitable choice of organic
products, which will be administered in schools in the form of a supplement to the
lunch or snacks, lunch, can itself trigger interest among young consumers.

Key words: Marketing, marketing communications, bio-products, biofarm, vegetables,
market.

JEL Classification: M31

Uvod

V stcasnej dobe narastd dopyt po potravinach produkovanych Setrnym spdsobom voci
zivotnému prostrediu, a v ktorych je vylucend pritomnost’ pesticidov a cudzorodych latok.
Tomuto celosvetovému trendu sa prispdsobuje mnozstvo svetovych krajin, ¢o umoziuje
rozvoj ekologického polnohospodarstva. V spolocnosti sa Coraz vyraznejSie vyclenuje
spotrebitel'ska skupina, pre ktort kvalita znamend viac ako len nizka cena. ZvicsSuje sa aj
podiel vymery pddy obhospodarovanej ekologickym spdsobom v ramci celkovej
pol'nohospodarskej pddy. Aj napriek rasticemu dopytu po bioproduktoch sa slovensky trh
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rozbiecha pomerne pomaly. Pozornost’ slovenskych  bioproducentov sa donedavna
upriamovala viac na ziskavanie poznatkov o technologiach chovu a pestovania ekologickym
sposobom. Uspech na domacom ¢&i zahrani¢nom trhu je dolezitou Glohou suvisiacou s
rozvojom ekologického pol'nohospodarstva.

Na strane spotrebitelov je stale citit’ istil slabu informovanost’ alebo az neinformovanost’
o tychto produktoch ekologického pol'nohospodarstva. Z tohto dovodu je potrebné prinasat’
vhodné rieSenia a zavadzat nevyhnutné kroky na posilnenie informovanosti spolo¢nosti.
RieSenie vieme ndjst aj v marketingu. Prostrednictvom marketingovej komunikacie a
vhodného vyuzitia jej nastrojov vieme pozitivne ovplyvnit’ dopyt po bioproduktoch. Spravne
pochopenie marketingu a jeho implementacia je jednym zo zakladnych krokov smerujtcich k
dosiahnutiu Gspechu bioproduktov na trhu. Na Slovensku sa ekologické pol'nohospodarstvo
orientuje najma na rastlinni vyrobu. Z tohto dovodu je sa budeme orientovat’ najméa na oblast’
zeleniny pestovanej ekologickym sposobom.

Marketing, marketingova komunikacia, komunika¢ny mix a bioprodukty

Marketing predstavuje pojem bez ktorého si dnes$ny Zivot len t'azko vieme predstavit'.
| napriek jeho dodlezitosti nie vSetci mu rozumejui a nie vSetci si ho spravne vysvetluju. Pri
dokladnejSom Studovani tohto slova sa nam dostane do ruk mnoho definicii od rdéznych
autorov. V sucasnosti je dolezité vnimat’ pojem marketing nielen ako schopnost’ presved¢it’ a
predat’, ale vel'ky doraz sa kladie najmé na uspokojenie potrieb zdkaznika.

,Marketing definujeme ako spoloc¢ensky a manazérsky proces, prostrednictvom ktorého
uspokojuju jednotlivci i skupiny svoje potreby a priania v procese vyroby a vymeny vyrobkov
alebo inych hodnot.*

Tuato definiciu sformulovali vo svojej literature autori Philip Kotler a Gary Armstrong.
Vysekalova a Komarkova definuji marketing ako stbor réznych foriem propagacie c¢i
presnejSie komunikdcie a vymedzuju jeho casti, medzi ktoré patri reklama (advertising),
osobny predaj, podpora predaja (sales promotion), praca s verejnostou (public relations),
priamy marketing (direct marketing) a sponzorstvo.

Marketingova komunikécia je dolezitou sucastou moderného marketingu, ktory si
V sucasnosti vyZzaduje viac neZ len vyrobit dobry produkt ¢i atraktivne ho ocenit’ alebo
spristupnit’ cielovym spotrebitelom. Podniky musia so svojimi zdkaznikmi komunikovat’, a to
uz nemozno ponechat’ na ndhodu.

Slovo komunikacia je latinského povodu. Zakladom je slovo ,,communis® ¢o v preklade
znamena ,,spolo¢ny*. Princip komunikécie vo vSeobecnosti spo¢iva vo vytvoreni informacie,
nazoru alebo oznamenia ¢i sprostredkovania. K realizdcii tychto Cinnosti moéZzeme vyuzit
obraz, zvuk, pismo, slovo, gesto, mimiku a podobne. Tieto znaky komunikécie platia
i v marketingu, s rozdielom, Ze firemna stratégia podniku je tym, ¢omu sa podriad’uje ciel
komunikacie. Vyvoj marketingovej komunikacie suvisi s vyvojom trhu a marketingu.
Zaciatok patdesiatych rokov znamenal pre trh situaciu, kedy ponuka zacala prevySovat’ dopyt.
Marketing pre podnik sa stava filozofiou vplyvajiicou na ostatné podnikové funkcie.

,Celkovy marketingovy komunika¢ny mix spolo¢nosti — nazyvany tieZ komunikacny
mix — sa sklada zo Specifickej zmesi reklamy, osobného predaja, podpory predaja, public
relations a nastrojov priameho marketingu, ktoré firma pouziva na dosiahnutie svojich
reklamnych a marketingovych ciel'ov.*

,Biopotraviny su potraviny, ktoré st vyrobené vyhradne z bioproduktov pri pouziti len
zakonom povolenych zlozZiek, pridavnych latok a materidlov. Obsahuju vSak najmenej 95%
zloziek potravin pochadzajucich z bioproduktov s osvedcenim o ekologickom povode.
Biopotraviny st napr. ¢aje, miisli, cestoviny, chlieb, pecivo, Salaty, hotové jedla.*



Sucasny stav bioproduktov na Slovensku i v zahranici

Ekologicka produkcia sa vo svete Coraz viac rozsiruje. Podl'a Evy Novékovej, autorke
¢lanku ,,Co je nové v ekologickej vyrobe?“ prvenstvo v ekologickej polnohospodarske;
produkcii ma Australia. Pol'nohospodarska produkcia sa v tejto krajine realizuje na 12
milionov hektaroch pody. V Austrdlii sa aj prevazna cast tejto produkcie spotrebuva.
V poslednych rokoch sa ekologicka produkcia rozsiruje aj v Latinskej Amerike. Ekologicky
sa tu obhospodarujii 3 miliény hektarov pddy. Krajiny EU obhospodaruju celkovo 7,8 mil. ha
pody. To znamend, Ze ekologicky obhospodarovand pdda zaberd 4,1% celkovej
polnohospodarskej pody. V najviésej miere k tomuto &islu prispieva Spanielsko s 1,3 mil. ha
ekologicky obhospodarovanej pody. Druhé miesto si drzi Taliansko s 1 mil. ha pddy a tretie
miesto patri Nemecku s 0,9 mil. ha pody. Podl'a uz spominaného ¢lanku Evy Novakovej patri
prvenstvo, ¢o sa tyka podielu ekologicky obhospodarovane; pody v ramci celkovej
polnohospodarskej pody Rakusku, a to 16 %. Svédsko ma 10 % a Taliansko 9 % podielu.

Na Slovensku podiel ekologicky obhospodarovanej pddy narasta. V roku 2009 bolo
evidovanych 371 biofarmarov. Na Slovensku je pdda obhospodarovand ekologickym
sposobom v rozsahu okolo 150 000 ha pody. Narastajuci je pocet samostatne hospodariacich
rol'nikov v systéme ekologickej polnohospodarskej vyroby. Ku koncu januara 2010 sa
ekologicky obhospodarovalo celkovo 10,8 % pol'nohospodarskej pdody. Spotrebitelia na
Slovensku v sticasnosti eSte stale nie su dostato¢ne informovani o vyzname kvality BIO.
Slovensko patri ku krajinam, ktoré poctom BIO- spracovatel'ov s v nizkych ¢islach. Najvacsi
podiel ekologickych potravin tvoria mlynské produkty. Poznatky o biopotravinach podla
Lucii Bargolovej, autorke ¢lanku ,,Zaujem Slovakov o zdravy Zivotny $tyl* ma priblizne 76%
Slovéakov. Inapriek tomuto ¢islu je pravdou, ze nie vSetci vedia ¢o v skuto¢nosti pojem
biopotravina znamend. Niektori spotrebitelia si pod tymto pojmom predstavuji doma
vypestovanu zeleninu ¢i ovocie.

Vymera pol’nohospodarskej pody a pocet fariem na Slovensku

Slovensko patri ku krajinam, kde ekologicka vyroba je roz§irenejSia v rastlinnej vyrobe.
Ked’Zze v roku 1991 sa zacali zavadzat principy ekologickej vyroby, tak aj sledované obdobie
vymery pody apoctu fariem je od tohto roku. Vroku 1991 podiel vymery pody
Vv Ekologickom pol'nohospodarstve bol 0,59 % celkovej pol'nohospodarske; pddy ato vo
vymere 14 668 ha. Pocet fariem vtomto roku bol 38. Vroku 2009 bola vymera
pol'nohospodarske; pddy 146 762 ha, c¢o predstavovalo 7,6 % vymery celkovej
pol'nohospodérskej pody. Pocet fariem vzrastol na c&islo 458. Pocet fariem a vymeru
pol'nohospodarskej pddy na Slovensku v rokoch 1991- 2009 zobrazuje nasledujici obrazok a
tabul’ka.

Pocet biofariem v jednotlivych rokoch
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Zdroj: spracované podla http://www.instore.sk/news/z-ujem-slov-kov-o0-zdrav-ivotn-t-I-a-

biopotraviny
Obr. 1 - Podet biofariem na Slovensku v rokoch 1991 — 2009

Pocet fariem v sledovanom obdobi ma od roku 1991 tendenciu rast. Z pohladu
jednotlivych rokov najvacsi narast poctu fariem bol v rokoch 2003 az 2009 s vynimkou roku
2007, kedy pocet fariem oproti predchadzajicemu roku klesol v pocte 20. Pocet fariem za rok
2010 este nebol spracovany.

Tab. 1 - Vymera pol'nohospodarskej pody v ekologickom pol'nohospodarstve

Vymera Podiel
Rok pol’nohosp. z celkovej p. p.
pody v EP v ha VSRV %
1991 14 668 0,59
1992 14718 0,6
1993 15208 0,62
1994 15557 0,63
1995 14 996 0,61
1996 17 746 0,72
1997 27 809 1,13
1998 41615 1,70
1999 49 359 2,02
2000 58340 2,39
2001 58 710 2,4
2002 49 999 2,05
2003 54 479 2,20
2004 53091 2,18
2005 93591 4,93
2006 121 956 6,42
2007 123918 6,52
2008 136 669 7,25
2009 146 762 7,6

Zdroj: spracované podl’a http://www.uksup.sk/index.php?n=20

Na zéklade uvedenych udajov je mozné si detailnejSie predstavit’ vyvoj vymery pody
Ekologického pol'mohospodarstva Vv sledovanom obdobi. V roku 2005 bol najvacsi rocny
narast podielu pddy ekologického pol'nohospodarstva vramci celkovej pody. Vymera
pol'nohospodarskej pody ekologického polnohospodarstva ma v sledovanom obdobi
tendenciu rastu. Za rok 2010 vymera pol'nohospodarskej pody eSte nebola spracovana.

Spotreba bioproduktov / biopotravin

EU je spotrebou bioproduktov v neustalom raste. Prvenstvo v spotrebe bioproduktov ma
Svajéiarsko. Bioméso tvori 75% spotreby celkového misa na trhu. Na Slovensku v roku 2009
poznalo biopotraviny 69 % obyvatelov. Z celkového poctu I'udi biopotraviny nakupovala
pitina Slovakov, avSak intenzivne nakupovali biopotraviny len dve percenta obyvatelov.
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V roku 2010 mali poznatky o biopotravinach 76 % T'udi, ¢o je o 10 % viac ako v predoslom
roku. Medzi najvyhladavanejSie biopotraviny patria mlie¢ne vyrobky, zelenina, ovocie, miso,
cestoviny, strukoviny, pe¢ivo a podobne. Najviac¢Sou skupinou konzumentov biopotravin su
zeny, spotrebitelia s vy$§im vzdelanim, podnikatelia a Studenti. NajmenSiu skupinu tvoria
dochodcovia vo veku nad 75 rokov.

Do6vody na nakup a konzumaciu biopotravin st pre vacsinu l'udi ich priaznivy vplyv na
zdravie a lepSia chut’ nez u konvencnej potraviny. V poslednom obdobi rodi¢ia maju zédujem,
aby ich deti konzumovali potraviny znacky bio. To je aj dovod, preco 40 az 50 %
spotrebitel'ov biopotravin tvoria mladé mamicky.

Miesta nakupu biopotravin v %

B V supermarketoch
V Specialicovanych predajniach

B Priamo u vyrobcu

Zdroj:spracované podla  http://www.instore.sk/news/z-ujem-slov-kov-o-zdrav-ivotn-t-I-a-

biopotraviny
Obr. 1 - Miesta nakupu biopotravin v %

Podla vybranej zlozky respondentov az 88 % spotrebitel'ov ziskava biopotraviny zo
supermarketov, 10 % Vv predajniach S$pecializovanych na biopotraviny a2 % priamo
U vyrobcu.

Cena bioproduktov

Bioprodukty a biopotraviny st drahsie ako konven¢né potraviny. V priemere je cena
biopotravin vysSia aj o0 50% ako cena beznych potravin. VysSia cena je v niektorych
pripadoch vyvolana vy$§imi nakladmi v procese vyroby, ¢o je v priemere 020 az 40%.
Produkty ekologického polnohospodarstva st produkované prirodzenym sposobom, ktory
tento proces spomaluje. To je dalSia pri¢ina vySSej ceny. VysSia cena bioproduktov je
sposobend aj narocnost'ou na spotrebu ru¢nej prace. Skladovanie produktov ekologického
polnohospodarstva prebieha bez pritomnosti chémie. Charakter pestovania napriklad
ekozeleniny a podobnych bioproduktov predstavuje skor sezonne pestovanie. VSetky tieto
skuto¢nosti zvySuju cenu bioproduktov. Je potrebné hladat’ rieSenia, ktoré cenové hladiny
biopotravin znizia. DoéleZitou skutocnostou sucasnosti je umelé nadstavovanie cien
bioproduktov. Hlavny dovod, pre€o obchodnici nadstavuji ceny vyplyva zo vztahu vysSia
exkluzivita = vysSia cena.

Zaver

Ako uz bolo spomenuté, ekologicka vyroba na Slovensku je zamerand najmi
na rastlinni vyrobu. Od pociatku zavadzania principov ekologickej vyroby je narast vymery
polnohospodarskej pddy a poctu fariem zretelny. Ekologicka vyroba si nad’alej vyzaduje
pozornost’ nielen zo strany farmarov, ale izo strany S$tatu. Je potrebné zavadzat' kroky
posiliiujuce informovanost’ spotrebitel'ov o kvalite bio.
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Pri skimani spotreby bioproduktov na Slovensku sme dospeli k zaveru, Zze
najpocetnejSou skupinou konzumentov bioproduktov st najmid spotrebitelia s vySSim
vzdelanim, Studenti a podnikatelia. Problém vidime v slabej propagacii bioproduktov a ich
cene. Vhodnym rieSenim posilnenia dopytu po bioproduktoch je intenzivnejSie zapéjanie $kol
do projektov, ktorych hlavnou myslienkou bude zvySenie informovanosti o bioproduktoch.
Deti a Studentov vnimame nielen ako ciel'ovi skupinu, ale aj prostriedok, ako sprostredkovat’
informaciu o existencii a vyzname bioproduktov ich rodiCom pripadne blizkemu okoliu.
Vhodny vyber bioproduktov, ktoré sa budu podavat’ na Skolach vo forme desiaty, dodatku
k obedu alebo samotného obedu, moze u mladého spotrebitel'a vyvolat’ zaujem.

Cena bioproduktov je Casto dovodom nizkeho dopytu. Podpora zo strany Statu a rast
popularity bioproduktov v budtcnosti méze znamenat nizSie ceny. V ramci Slovenska
bioprodukty produkuje viacero sukromnych farmarov. Jednou z priorit farméarov musi byt
snaha vytvorit ekoprodukt cenovo porovnatelny s konvenénym produktom. RieSenie, ako
znizit’ cenu bioproduktov sme nasli na biofarme Agrokruh, kde sme uz skor uviedli faktory
vplyvajice na cenu. Vynechanie obchodnych retazcov, priamy predaj spotrebitelovi, nizke
energetické naklady, nizka ndro€nost’ na ludské zdroje, nulové ndklady na chemickl
konzervaciu, nepouzivanie agrochemikalii a pesticidov znizuju cenové zatazenie. Takymto
spdsobom bioprodukt vie byt’ cenovo porovnatelny s konvenénym produktom.
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VYUZITIE MDA PRE MERANIE UVEROVEHO RIZIKA

USING MDA FOR MEASURING OF CREDIT RISK

Katarina Ko¢isova”

Abstrakt: Podstupovanie uiverového rizika je jednou z elementdarnych funkcii bank, prirodzene
vyplyvajucich zo stale dominantného predmetu ich cinnosti. PretoZe uverovanie vzdy
patrilo medzi tradicné aktivity bank, md riadenie tohto typu rizika oproti
manazmentu inych rizik aj pomerne dlhu historiu. V suvislosti so zmenami
V Strukture klientov, v dopyte po uverovych produktoch a technologickom vybaveni
bank dosiahlo riadenie tiveroveho rizika pocas svojej historie vela zmien.

Klucovée slova: viacrozmernd diskriminacnd analyza, uverové riziko, financné zdravie

podniku.

Summary:Credit risk is one of the elementary functions of banks, naturally arising from the
dominant subject of their activities. Lending has always been the traditional
activities of banks, the management of this type of risk compared to management of
other risk has quite a long history. In connection with changes in the structure of
clients, in the demand for credit products and technological equipment, the
magement of credit risk has reached many changes.

Key words: Multiple Discriminant Analysis, Credit Risk, Financial Health.
JEL Classification: GO0

Uvod

Cielom tohto prispevku je poukédzat na moznost vyuZitia metdd viacrozmernej
diskrimina¢nej analyzy (MDA®®), ktoré umoznia posudzovat’ bonitu podnikov. Diskrimina¢na
analyza je metddou vhodnou ku klasifikacii pozorovani do dvoch alebo viac skupin. Jemnost’
¢lenenia zvolena pre analyzu zavisi ako na skutocnom cieli, tak na Struktire dat, ktoré su
k dispozicii.
VSeobecny model diskriminacnej analyzy

Model diskriminagnej analyzy bol vytvoreny uz v roku 1936 R. A. Fischerom.'* Cielom
analyz diskriminacia pozorovani do dvoch skupin je ndjdenie funkcie, reprezentujicej
nadrovinu, ktord najlepSie oddel'uje predom definované zhluky pozorovani, rozmiestnené
V priestore, ktorého dimenzia je dana poctom vstupnych premennych. Pokial je takato funkcia
vhodne zvolena, je s jej pomocou mozné rozliSovat’ medzi jednotlivymi pozorovaniami. R. A.
Fischer funkciu popisal pre pripad dvoch skupin nasledovne: ™

Z:a1X1+a2X2+'“+ap +Xp (1)

" Ing. Katarina KogiSova, Zilinska univerzita v Ziline, Fakulta PEDAS, Katedra ekonomiky,
katarina.kocisova@fpedas.uniza.sk

3 Viacrozmerna diskrimina¢na analyza (z anglického “Multiple Discriminant Analysis”).

Y Vid Fischer (1938)

5 EISENBEIS, R. A.: Pitfalls in the Application of Discriminant Analysis in Business, Finance and Economics,
The Journal of Finance, p. 4, June 1977
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kde:

a1 — ap koeficienty diskriminacie,
X1-Xp vybrané nezéavislé premenné (najlepsie vysvetl'ujuce rozdelenie do
skupin).

Aby bolo mozné polohu pozorovani v priestore vzhl'adom ku zvolenej nadrovine
porovnavat a odhadovat’ tak prisluSnost’ novych pozorovani do jednotlivych skupin, je
mnozina vSetkych moznych realizécii tejto funkcie oznacena napriklad R, rozdelend na dve
Gasti Ry aR,. Videdlnom pripade by rozdelenie oboru hodndt spiiialo nasledujiice

podmienky:
R= R1 N Rz,
R]_ N Rz =Q.

Diskrimina¢na analyza by sa vtakom pripade priradila podla hodnoty funkcie
Z pozorovani prave do jednej zo skupin. Hodnota diskriminacnej funkcie, odpovedajica
umiestneniu hranicnej Ciary, je vo vSeobecnom pripade dana nasledovne:

¢ =t @

kde:

Z; stredna hodnota diskriminaénej funkcie pre i-tu skupinu.®

Jedna sa teda o polovicu vzdialenosti medzi strednymi hodnotami funkcie pre kazdu zo
skupin. V realnom svete v§ak pozorovania z obidvoch skupin generuji hodnoty na obidvoch
stranach hrani¢nej ¢iary — rozdelenie hodnot pre jednotlivé skupiny sa prekryvaju.

K minimalizdcii chyb klasifikdcie vedie najdenie takej funkcie, ktord generuje
najmensiu velkost' intervalu, do ktorého spadaju hodnoty funkcie pre obe skupiny (Sedu
zonu). Chyba diskriminacie funkcie je teda minimalizovand pokial' je maximalizovana

nasledujuca funkcia:
_ (1-2p)?

Dy =% 3
kde:

Z stredna hodnota diskriminaénej funkcie pre i-tu skupinu

Y rozptyl Z

D, Mahanobilisova vzdialenost’

Ako je vidiet zo vzorca Dy, je druhou mocninou Standardizovaného rozdielu medzi
strednymi hodnotami funkcie. Premenné X, ... X, a koeficienty a, ... a, si pri konstrukcii
optimalnej diskriminac¢nej funkcie vybrané tak, aby hodnota D; bola maximalizovana.

Vyskum a prakticka aplikacia Fischerovej diskrimina¢nej funkcie priniesli mnoZstvo
dalSich poznatkov, umoznujucich rozvoj tejto metddy. Vytvorenie dalSich Statistickych
postupov spojenych s problémom klasifikacie ako napriklad testov hypotéz o prinose
jednotlivych premennych premennych, ¢i metdd odhadov chyb klasifikacie si vyZziadalo
prijatie niekol’kych zasadnych predpokladov o premennych. Na premenné, ktoré su pre
klasifikdciu pouzit¢ kladie model nadefinovany v sicasne pouzivanych Statistickych
programoch nasledujuce poziadavky:

a) nahodnost’ vyberu vzorky, ktord je pouzita k vytvoreniu
diskriminac¢nej funkcie,

b) normalne rozdelenie nezavisle premennych v ramci obidvoch
skupin,

C) homogenita kovarianénych matic za obidve skupiny.

Splnenie poziadavky a) je v praxi dosaZiteI'né, pokial’ existuje dostatok dostupnych dat
za zéastupcov obidvoch zvolenych skupin. Pri empirickych stadiach zameranych na zavislost’
bonity klienotv na finan¢nych ukazovatel'och st vSeobecne k dispozicii dva spdsoby vyberu
vzorky. Prvy zo sposobu je skutoénym nahodnym vyberom vzorky z velkej skupiny
podnikov, u ktorych su k dispozicii vhodné data. Druhy spdsob je pouzivany v pripade, Ze nie

1® Premenna tiez nadobuda hodnoty z mnoziny {1;2}



je v dosahu dostatocné velka mnozina kvalitnych vykazov podnikov obidvoch skupin. Pri
nahodnom vybere z prili§ malej mnoziny totiZ nie je zaruCené zastipenie reprezentantov
obidvoch skupin vo vzorke, zodpovedajuci skutocnému pomeru obidvoch skupin v populécii.

Splnenie predpokladu b) suvisi prirodzene s realizaciou predpokladu a). Je vSak nutné
zdoraznit’, ze iba do urcitej miery. U Ciselnych premennych je normalita rozdelenia hodnot
nezavisle premennych pre dostato¢ne velké nahodné vzorky dosiahnutelna. Medzi nezévisle
premennymi, pouzivanymi pre diskrimindciu do skupin, s v§ak ¢asto kvalitativne premenné,
ktoré maju podobu slovnych charakteristik jednotlivych pozorovani. Medzi také premenné
patri napriklad vzdelanie, vyuzitie Giveru, pohlavie, minuly vztah klienta a banky, apod.
V statistike takéto premenné vacsinou prevadzame na nominalne hodnoty (0,1, po pripade -1,
+1), aby ich bolo mozné zahrnut’ do funkcie. Vyskumy ukazali, Ze aj napriek tomu, Ze takéto
premenn¢ nesleduju normalne rozdelenie, mdze ich pouzitie v diskriminacnej analyze pomdct’
zlepsit' klasifikaciu. Niektori odbornici naviac uvadzaji, ze ani u ¢iselnych premennych
nevedie nesplnenie predpokladu normality rozdelenia k nepouzitelnosti testov Statistickej
vyznamnosti.

Predpoklad c) vyZzaduje, aby premenné za obidve skupiny sledovali porovnatelné
rozdelenie. Je prijaty predovSetkym z dovodu konstrukcie testov Statistickej vyznamnosti,
ktoré su zaloZzené na spolocnom rozptyle premennych za obidve skupiny. Pokial’ napriklad
niektora z premennych vykazuje pre jednu skupinu vysoku a pre druhti skupinu naopak nizku
varianciu, méze byt spolocny rozptyl relativne nizky a poukazovat’ na Statistickl vyznamnost’
zavislosti tam, kde v skuto¢nosti nie je.

K detekcii tejto vlastnosti sluzi tzv. Boxov M-test.'” Osetrenie negativnych vysledkov
tychto testov je mozné realizovat’ napriklad vyradenim odlahlych pozorovani'® & pozitivnymi
transforméciami premennych tak, aby sa odlahlé hodnoty pribliZili strednej hodnote. Pretoze
je porovnavanie rozdeleni premennych za obidve skupiny realizované pomocou porovnania
inverznych matic, mdéze byt realizicia testu znemoznend singularitou niektorej z matic.
Osetrenim tejto vlastnosti moze byt napr. vyradenie premennych, ktoré st velmi silno
korelované s inymi vstupmi.

VyuZitie vysledkov mda pre meranie tiverového rizika

Vseobecne mozno rozliSovat’ medzi dvoma zékladnymi spdsobmi vyuzitia vysledkov MDA
pre meranie uveroveho rizika. Jednou z moznosti je priama aplikacia zvolenej diskriminacnej
funkcie na data o novych klientoch za uéelom predikcie ich bonity. Dalsi sposob vyuzitia
vysledkov MDA spociva vo vytipovani vyznamnych zavislosti, dolezitych pre d’alSie analyzy.
Obidvoma spomenutymi moZnostami vyuZzitia MDA v bankovej praxi sa budem zaoberat
V nasledujucich odstavcoch.

Predikcia finanéného zdravia

Prvou moZznot'ou vyuzitia vysledkov diskriminacnej analyzy je priama aplikacia funkcie
na data o novych klientoch, ktora prinaSa odhady ich rozdelenia do skupin. Tento spdsob
vyuzitia je podmieneny vyberom kritéria diskriminécie s takou jemnost'ou Clenenia, akéa bude
pri predikcii situdcia novych pozorovani.

Rozsah moznosti vyuzitia funkcie pre predpovede je d’alej ovplyvneny mierou chyb,
aké sa pri klasifikacii dopustia funkcie zahriiajuce kombinaciu premennych zvolenych na
zaklade zhodnotenia Statistickej vyznamnosti ich vplyvu. Pred vyuzitim vysledkov

" podra G. E. P. Boxa, ktory test publikoval v roku 1949 v ¢asopise Biometrika (Vol. 36, p. 317-346). Podrobny
vyklad parametrickych testov zhodnosti kovarianénych matic ponuka napr. Anderson (1958). Boxov M-test je
ako iné parametrické testy pomerne citlivy na existenciu odlahlych pozorovani. Sen a Puri (1971) preto navrhli
test zhodnosti kovarian¢nych matic, ktorého aplikacia nepodlieha splneniu ziadnych predpokladov o rozdeleni
premennych.

8 Tzv. “outliers”.



diskriminacnej analyzy pre zmieneny ucel je preto vhodné podrobit’ funkciu skimaniu nad
ramec porovnavani Statistickej vyznamnosti jednotlivych vplyvov.

V pripade klasifikdcie do dvoch skupin mdzu nastat dve mozné realizacie chybnej
klasifikacie.'® Vyskyt obidvoch typov chyb méze byt zhrnuty pomocou tzv. klasifikacnou
maticou (tab. 1).

Tab. 1 — Klasifika¢na matica pre rozdelenie do skupin ,,Stratovi® a ,,Bonitni*

Skuto¢né Rozdelenie predpovedanej
rozdelenie funkcie

Stratovi Bonitni
Stratovi S1 o
Bonitni B S,

Zdroj: vlastné spracovanie

Symboly S; a 'S, reprezentuji v matici klasifikacie po¢et podnikov kazdej skupiny,
ktoré boli diskrimina¢nou funkciou zaradené spravne, ich sucet potom dava celkovy pocet
spravne klasifikovanych podnikov. Prvky leZziace mimo diagonaly klasifikacnej matice
zachytavaju chybné klasifikacie. V bankovnictve maju nasledujucu interpretaciu: Na jednej
strane mdéze byt za bonitného ziadatela o tiver povazovany podnik, ktory v skuto€nosti
nebude schopny splacat’ ver. Takato chyba byva oznacovana ako chyba typu a a predstavuje
pre banku dodato¢né néklady plynuce z krytia nevymoZziteI'nej p6Zicky. Chyba diskriminacie
typu P je naopak oznaCenim situdcie, kedy banka na zdklade analyzy odmietne uverovat
podnik, ktory by bol disciplinovanym dlZnikom.

Chyba typu a byva pre banky bolestivejsia, pretoze predstavuje priame naklady. Prilisny
vyskyt chyb typu P je vSak nadmieru nepriaznivd, pretoze v sebe skryva usly zisk
Z neuzavretych vyhodnych obchodov. Je preto v zaujme bank, aby sledovali, akii mieru oboch
chyb vykazuje nimi zvolend metoda, a teda sa snazili ¢o najviac zamedzit' vyskytu obidvoch
chyb, po pripade zmiernit’ ich dopad.

Praktické overenie schopnosti klasifikacie

Pre overenie schopnosti diskrimina¢nej funkcie rozdelovat’” pozorovanie spravne do
skupin, st pouzivané rdézne metddy. Ich vhodnost’ zavisi predovsetkym na velkosti vzorky,
ktora je k dispozicii.

Empirickd metdda

Pri pouZiti emprickej metody je diskriminacéna funkcia aplikovand na ddta, na
ktorych zdklade bola zostavend. Tento proces je jednoduchou a pravdepodobne
najdostupnejSou metodou validacie diskriminacnej funkcie. V skutocnosti vSak moZu byt
vysledné pomery vyskytu klasifikacnej chyby spocitané na zdklade aplikdcie funkcie na
vychodiskové data podhodnotené. Vysledok testu empirickou metodou neprindSa Ziadne
upozornenie na nizku vSeobecnost’ funkcie. Preto je tdato metoda samostatne vyuZivand iba
pripadoch, kedy nie je k dispozicii dostatocné mnoZstvo d’alSich dat & potrebnych kapacit,
aby mohli byt vyuZité vyhody niektorej 7 d’alSich metod validdcie.

Krizova metoda

Potencidalne vychylenie odhadu klasifikacnej schopnosti funkcie, ktoré moZe priniest’
pouZitie empirickej metody, je moZné vySetrit’ okrem iného aj pomocou kriZovej metody.
Vstupné ddata su pre zahdjenim analyzy ndhodne rozdelené na dve casti. Po vypocitani
diskriminacnej funkcie na zdklade jednej Casti vzorky dat je jej schopnost diskrimindcie

19 Vieobecne plati, Ze pri klasifikacii do n skupin je po&et typov chyb t dany ako t = n(n-1)



testovand aplikdciou vit’ahu na druhu Cast’ vzorky.20 Vystupom tejto metody su odhady
chybnej klasifikacie zostavenou funkciou, ktorej vychylenie klesa s reprezentativnost’ou
sekunddrnej vzorky.

Prekazkou pouzitia tejto metddy overenia schopnosti funkcie diskriminovat’ byva vSak
nedostatok vstupnych dat. Rozdelenie malej vzorky na viac casti ma dopad na
reprezentativnost’ vzorky dat, pouzitého ako vstup do analyzy.

U-metoda

Alternativou krizovej aempirickej metddy, rovnako vhodnou pre testovanie
klasifika¢nej schopnosti funkcie je tzv. U-metdda.” Tato metdda spociva v niekolkych
opakujucich sa krokoch. Pri jej pouziti je najskor vyclenené jedno pozorovanie, ktoré
reprezentuje napriklad bonitného klienta. Za pouzitie zostdvajucich dat je potom spocitana
diskrimina¢na funkcia, ktora je nasledne pouzita ku klasifikacii predom vycleneného
pozorovania. Po opakovani tejto precedury pre vsetky pozorovania reprezentujice bonitnych
klientov je mozné na zaklade vysledného poctu pozorovani, ktoré boli oznacené za
reprezentantov ,,zlych* Ziadatelov o uver, spocitatpomer chybnej klasifikacie typu o.
Analogicky pristup, v ktorého rdmci su zo vzorky postupne vyclefiované pozorovania
reprezentujuce ,,zlych® klientov, je cestou k zisteniu chyby B. U-metdda, pontkand aj
niektorymi S$tatistickymi programami, prinaSa iba velmi malo vychylené odhady a je
pouzitelnd aj v pripade mensej vzorky. Nevyhodou je vSaj ich ¢asova naroc¢nost’.

Zaver

Uverové riziko je najstar§im typom rizika bankového podnikania a v bankach je na
prvom mieste z hl'adiska ddlezitosti. Toto riziko predstavuje potencidlnu stratu v udalosti
zlyhania dlznika alebo udalosti zhorSenia uverovej pozicie. Riziko zlyhania ako hlavny zdroj
straty je riziko, Ze klienti zlyhaju vo vyzname zlyhania pri plneni zavizkov pri vysporiadani
dlhu. Zlyhanie prindsa celkovu alebo Ciastocnu stratu akejkol'vek sumy pozicanej zmluvnej
strane. Uverové riziko je tieZ riziko zhorSenia Giverovej pozicie akéhokol'vek dlznika, emitenta
dlhopisov alebo akcii. Také zhorSenie nezahffia zlyhania, ale vedie k zaveru, Zze
pravdepodobnost’ zlyhania sa zvySuje.

Banky a finan¢né inStitlicie sa snazia merat’ riziko ¢o najpresnejSie a riadit’ ho co
najlepSie. Modelovanie bonity pomocou MDA v porovnani s internymi modelmi zalozenymi
na ratingu, je z hladiska vstupnych dat ovel’a menej naro¢né. Diskriminaény model merania
uverového rizika je totiz (uvazovany v ramci tohto prispevku) zaloZeny iba na uctovnych
datach vykazov.
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KOMPLEXNY POHLAD NA KVANTIFIKACIU
HISTORICKYCH VYNOSOV NA FINANCNYCH TRHOCH

COMPLEX VIEW ON HISTORICAL REVENUES
QUANTIFICATION IN FINANCIAL MARKETS

Tomas Kliestik”

Abstrakt: Pri rozhodovani o efektivnom alokovani volnych financénych zdrojov na financnych
trhoch vychdadzame z tzv. magického trojuholnika. Berieme do uvahy tri investicné
fundamenty: riziko, vynos a likvidita. Predkladany prispevok sa bude zaoberat
Jednych z nich - moznostami kvantifikdacie vynosov na financnych trhoch. V ¢lanku
budu rozoberané absolutne a relativne vynosy, permanentné a kapitalové vynosy,
aritmetické a logaritmické vynosy. Dalej budeme kvantifikovat vynosy na zdklade
roznych casovych badz (jednodiiovej, dvojdnovej, tyzdennej apod.). Vsetky pristupy
budi ilustrované na modelovych prikladoch.

Klucoveé vynos, kvantifikacia, casova baza.

Summary:Magic triangle isusedwhendeciding on
theeffectiveallocationofavailablefinancialsources in financialmarkets.
Threeinvestmentfundaments are takenintoaccount: risk, revenue and liquidity.
Thearticlewilldealwithoneofthem - possibilitiesofrevenuequantification in
thefinancialmarkets. Thearticlewilldiscussabsolute and relativerevenues, permanent
and capitalrevenues, arithmetic and logarithmicrevenues. Furthermore,
wewillquantifyrevenuesunderthedifferenttimebasis (oneday, twoday, week, etc.).
Allapproacheswillbeillustrated on the model examples.

Key words: revenues, quantification, timebasis
JEL Classification: G11, G12, G13.

Uvod

Kazdy raciondlny investor pdsobiaci na financnom trhu kontinudlne vyhodnocuje
vynos, riziko a likviditu vSetkych potencidlnych investicnych prilezitosti (akcie, dlhopisy,
zlato, komodity apod.). Je len logické, Ze chce dosiahnlit’ ¢o najvyssi vynos pri ¢o najnizSom
riziku, avSak medzi predmetnymi fundamentmi existuje pozitivna miera korelacie, t..
investicie generujiice vyssi vynos st spojené s vyssim rizikom, vice versa. Jednou z moznosti
ako danu skutoCnost’ zvratit' je diverzifikdcia, t.jJ. investovanie do SirSej paltey cennych
papierov a vytvaranie portfolii. Problematika zostavovania portfolii, kvantifikacie vynosov
arizik, ¢i uz jednotlivych cennych papierov alebo zostavenych portfolii je po teoretickej
stranke pomorne sluSne rozpracovand. Za priekopnika mdézeme povazovat H. Markowitza,
ktory svojim prelomovym dielom , Portfélioselection”, (Markowitz 1952) v
ktoromopisalprincipyzostavovania portfolia na zdklade vyuzitia strednej hodnoty

* doc. Ing. Tomas Kliestik, PhD., Katedra ekonomiky, FPEDAS, Zilinska univerzita v Ziline, Univerzitna 1, 010
26 Zilina, 00421415133221, tomas.kliestik@fpedas.uniza.sk



a smerodajnej odchylky, resp. rozptylu vynosnosti jednotlivych cennych papierov®’.Dovtedy
sa Standardne uvazovalo pri zostavovani portfolia iba s vynosmi aktiv, pricom prave
Markowitz upozornil na nutnost’ zaoberat’ sa aj rizikom zmeny vynosnosti konstruovanych
portfolii, t.j. popisal a vysvetlil vyhody diverzifikacie. Na Markowitzové uvahy potom
nadviazal Sharpe (1963), ktory rozsiril Markowitzovll tedriu o praktické zostavovanie
portfolii s va¢sim poétom cennych papierov. Dalsim milnikom tedrie portfolia je vytvorenie
Modelu ocenovania kapitalovych aktiv (CAPM - Capital Asset Pricing Model), ktory
nadvizuje na pracu H. Markowitza a teériu vol'by portfolia J. Tobina®® (Tobin 1958). Model
nezavisle na sebe vyvinuli W. F. Sharpe (1964), J. Lintner (1965) a J. Mossin (1966).

1. Klasifikacia vynosov

Vynosy jednotlivych finanénych aktiv na finanénych trhoch st determinované ich
cenami, resp. ich vyvojom. Vo vSeobecnosti rozliSujeme Styri druhy cien:
. transakcné ceny — su ceny aktualnych transakcii

e  firemné ceny — su bid (predajné) alebo offer (kiipne) ceny kétované ucastnikmi
trhu. Tieto ceny moézu byt aj spriemerované, ¢im ziskame firm-mid-market
(priemerné) ceny,

o indikacné ceny — su bid, offer, mid-market ceny kotované trhovymi ucastnikmi,
prevazne brokermi,

. vyuctovacie ceny— su ceny Specifikované jednotlivymi burzami pre ucely
kalkul4cie dennych margindlnych poziadaviek. Kazd4d burza méa svoje vlastné
pravidld pre urCenie vyuctovacich cien zalozenych na transakénych, firemnych
alebo indika¢nych cenéach na zaver kazdého obchodného dna.

Vynos zo Standardného investi¢éného instrumentu obsahuje dva komponenty. Prvym su
pravidelné dochodky plyntce z vlastnictva finanéného inStrumentu vo forme uroku, kupénu
a dividendy. Dochodok =z vlastnictva investiéného inStrument je tvoreny jednou alebo
viacerymi hotovostnymi platbami, ktoré st vypladcané vo vopred urcenych terminoch?,
Druhym komponentom, ktory je charakteristicky pre akciové instrumenty, dlhopisy a realne
aktiva st kapitalové zisky. Kapitdlovy vynos predstavuje rozdiel medzi kupnou cenou
investi¢ného inStrumentu a cenou, za ktorti bol dany inStrument predany. Pokial’ je predajna
cena nizSia ako kupna cena, dosiahol investor kapitdlovll stratu. Mnoho investorov na
investicnych trhoch méa primarny motiv dosiahnut’ kapitalovy zisk. Ziskanie dochodku je
Casto sekundarnym motivom. Historicky vynos je ex-post vynosom, tzn. vynosom, ktory bol
dosiahnuty bol, resp. ktory mohol byt dosiahnuty v minulosti.

Ocakavany vynos je investorom anticipované zhodnotenie bohatstva v horizonte
buducich obdobi t. j. ide o prognozu, ktorej dosiahnutie je v drvivej vacSine pripadov neisté.

Rozdiel medzi historickym a oCakdvanym vynosom je diametralny., pretoze takto
kvantifikované vynosy sa nelisia iba svojou datovou zakladiiou, ale aj mierou validity, t.j.
vypovedacou schopnostou. Preto je nevyhnutné pri akomkol'vek vypocte vynosov si tento
rozdiel uvedomit’ a nezamienat’ si o¢akavané veli€iny s historickymi.

27tohtoddvodujetato tedria Sasto anglickyoznatovana akoMean-variance portfoliotheory.

27a0beral sa podielom trhovej hodnoty fyzického aktiva na jednej strane a nékladov spojenych s opakovanou
produkciou tohto aktiva na strane druhe;j.

ZKupénové dlhopisové platby st vyplacané polroéne alebo raz do roka. Dividendy sa v Eurépe vyplacaji
vacsinou roéne. V USA sa spravidla vyplacaju $tvrtrocne.



2. Historicky vynos

Ako sme si uz povedali, na vynosy financnych nastrojov (v naSom pripade cennych
papierov) je dolezité pozerat’ ako na ndhodné veliCiny, ktoré nadobtidaju r6zne hodnoty na
zéklade svojho pravdepodobnostného rozdelenia, ato hlavne pri kvantifikacii moznych
buducich vynosov. Stredné hodnoty tychto nahodnych veli¢in sa nazyvaji priemerné
ocakavané miery vynosu aich smerodajné odchylky vicSinou riziko (niekedy volatilita).
Ked'Ze smerodajna odchylka je vyjadrenim priemerného odchylenia od priemeru, je na mieste
povazovat’ ju za kvantifikidtor rizika daného financného inStrumentu. Napriklad akcie
s velkym kolisanim vynosov, ¢ize aj vysokymi smerodajnymi odchylkami, st za normalnych
okolnosti ovel’a rizikovejSie ako akcie vykazujuce stabilné vynosy. Odhad oc¢akavanej miery
vynosu ,mozeme uskutocnit’ vo vS§eobecnosti dvom a sposobmi:

Odhad priemernej oCakavanej miery vynosu na zdklade historickych udajov za T
rovnakych obdobi vychadza zo vztahov (1) a (2):

~ 1 <
E(r):r:—-Zrt (1)
T 3
O
E(r)zrz—-ZRt (2)
T =
kde:
re - aritmeticky vynos v Case t,
Ry - logaritmicky vynos v Case t,
E (F) - priemernd o¢akdvana miera vynosu,
r - odhad priemerného o¢akdvaného vynosu
T - pocet sledovanych obdobi.

Ocakéavany vynos moéze byt z hrubych cien transformovany viacerymi spdsobmi. Ak
vynos vypocitame ako relativhu zmenu cien, hovorime o aritmetickom, resp. diskrétnom
vynose v ¢ase 1. Ak vynos vypocitame ako logaritmicki zmenu cien potom hovorime
o logaritmickom®, resp. spojitom vynose v ase R, Vztfah medzi aritmetickym
a logaritmickym vynosom je nasledovny:

Ri= In(1+ rt) 3)

Odhad ocakéavaného vynosu na zaklade vztahov (1), resp. (2) vSak je do urcitej miery
skresleny. A t0 z nasledujuceho dovodu: udalosti, ktoré sa udiali ku koncu sledovaného

obdobia (t —)T) vplyvaju na sicasnost’ vacSou vahou ako udalosti na zaciatku sledovaného

obdobia (t—)O). Toto tvrdenie ziskava na doleZitosti s rasticim intervalom sledovania

vyvoja vynosov financnych aktiv T. Povodne vztahy (1) a (2) prirad’uji kazdému ¢asovému
okamihu rovnaku vahu. Tento nedostatok odstranime tak, Ze ich diskontujeme diskontnym
faktorom p:

E(r)=T=% (4)
Z p’t
< pT—t R

E(r)=7= ;T (5)
Z pT—t

# Niektori autori pouZivaju aj vyraz geometricky vynos.



kde:
p - diskontny faktor, p e (0,1)

Pre p = 1 ziskame povodné vyrazy. Pre p < 1 kladieme vacsi doraz na nedavne
informécie. Cim je p mensie, tym suc¢asnost’ (t = T) ziskava vaésiu vahu oproti minulosti.
Takto ziskame reédlnejsi odhad priemernej o¢akavanej miery vynosu na zaklade historickych
udajov.

Celkovy vynos, skladajici sa z pravidelného dochodku a kapitalového zisku® mézeme
kvantifikovat’ nasledovne:

Ve=1+K (6)
VB:|+(Pn—Pn—1) (7)
kde:
Vg - celkovy brutto vynos,
I - dochodok,
K - kapitalovy zisk,
Pn - predajnd cena financného inStrumentu na konci doby drzby,

Pn1 - kapna cena finan¢ného inStrumentu na zaciatku doby drzby,

Pokial' chceme vyjadrit’ celkovy Cisty vynos, musime pri vypocte zohl'adnit’ aj vydavky,
ktoré bolo nevyhnutné pri realizacii investicie vynalozit'. Ide najmé o danové néklady spojené
s platbou dane z kapitalovych ziskov, dividend a kupénov a 0 ostatné transakéné naklady,
napr. brookerské provizie platené pri ndkupe a predaji inStrumentov, poplatky za poradenské
sluzby, analyzy atd’. Potom vzt'ah na vypocet ¢istého vynosu bude mat’ nasledujuci tvar:

W=I1+K-T-C (8)
VN:|+(Pn—Pn-1)—T—C 9)
kde:
VN - celkovy netto vynos,
T - danové naklady vynalozené v stanovenom obdobi drzby,
C - transakéné ndklady vynaloZzené v stanovenom obdobi drzby.

Vztahy (8) a (9) vyjadruju absolitne vynosy. Casto vsak investor potrebuje poznat
relativny vynos financného inStrument. Takto vyjadreny vynos sa da jednoducho porovnat
Z vynosom inych finanénych inStrumentov. Ako uz bolo spomenuté relativny vynos mdzeme
vyjadrit’ v aritmetickom a logaritmickom tvare. Vztahy (10) az (11) platia pre aritmetické

vynosy.

n n Pn - Pn - + I
rB:P+I_1:AP+I:( 1) (10)
Pn-1 Pn-1 Pn-1
Pn—Pn-1)+1
o = (PPt 410 (11)
Pn-1

kde:

rg - aritmeticky relativny vynos

I'mg - aritmetickd vynosova miera vyjadrend v percentach,

Pn - predajnd cena financného inStrumentu na konci doby drzby,

Pn1 - kapna cena financného inStrumentu na zaciatku doby drzby,

I - dochodok (dividenda, kupon).

Respektive netto relativny aritmeticky vynos a relativnu aritmetickl vynosovli mieru
mozeme kvantifikovat’ podl'a vztahov:

% O kapitalovom zisku mézeme hovorit’ iba vtedy ak predajna cena finan&ného instrumentu je vy3ia ako jeho
nakupna cena. V opacnom pripade realizoval investor kapitalovu stratu.



n - - n - - Pn—Pn-1)+1-T -C
f_Potl-T-C , AP+I-T-C_( 1) (12)
Pn-1 Pn-1 Pn-1
Po—Pn-1)+1-T-C
= ) 100 (13)
Pn-1
kde:
v - netto aritmeticky relativny vynos

l'mnv - netto aritmetickd vynosova miera vyjadrend v percentach,

Vzt'ah (10) mo6zeme zovseobecnit’ pre viacero obdobi, potom bude mat’ vynos nasledujuci
tvar:

Pi, —Pi_ + i
L=t -k 14
t Pi_, (14)
kde:
ri - pozorovany aritmeticky vynos i-t¢ho cenného papiera v case t = 1,2,3,...,T
T - pocet obdobi
Pi, - trhova cena i-tého cenného papiera na zaciatku nasledujiiceho obdobia
Pi,, - trhova cena i-t¢ho cenného papiera na zaciatku obdobia
li, - dividenda, resp. kupdn i-t€ho cenného papiera za prislusné obdobie
Pre logaritmické vynosy platia nasledujice vzt'ahy:
n Pn+1
RB:In(PH—lj:In( il J:In(Pn+I)—InPn_1 (15)
Pn-1 n-1
RmB:In[PH ! j-lOO (16)
Pn -1
Pi. + i
Ri, = In[ - t] @an
itk
kde:
Rg - logaritmicky relativny vynos
I'mg - logaritmickd vynosova miera vyjadrend v percentach,
Pn - predajna cena,
Pn1 - kapna cena,
I - dochodok (dividenda, kupon).
Ri, - pozorovany logaritmicky vynos i-t€ho cenného papiera v ¢ase t=1,2,3,...,T
T - pocet obdobi
Pi, - trhova cena i-tého cenného papiera na zaciatku nasledujiceho obdobia
Pi_, - trhova cena i-tého cenného papiera na zaciatku obdobia
li - dividenda, resp. kupon i-tého cenného papiera za prislusné obdobie
Analogicky moZeme vyjadrit’ aj netto logaritmicky relativny vynos a logaritmicka
vynosova mieru:
RN:In[L_T_Cj:In(PnJrI—T—C)—In Po1 (18)
n-1
n+ 1 =T -
Rme = In (P+P—Cj 100 (19)
n-1

kde:
Rn - netto logaritmicky relativny vynos
'mv - netto logaritmickd vynosova miera vyjadrend v percentach,



Podl'a vztahov (18) a (19) zistime vynosy za jedno obdobie t, napriklad jeden mesiac.
Pokial’ by sme chceli kvantifikovat’ vynosy za celt dobu drzby cenného papiera , t.j. za
obdobie T, pozostavajuce z t rovnakych ¢asovych obdobi, potom ich vyjadrime ako sucet t po
sebe iducich vynosov. Potom vynos i-té¢ho aktiva pocas celej doby trvania portfélia T bude
mat’ nasledujuci tvar:

1 T
r=— Z ri, (20)
T3
1 T
R==)R, (21)
T
kde:
Ri, - pozorovany logaritmicky vynos i-tého cenného papiera v ¢ase t = 1,2,3,...,T
r, - pozorovany aritmeticky vynos i-t¢ho cenné¢ho papiera v ¢ase t = 1,2,3,...,T

T - pocet obdobi

Modelovy priklad
V tabulke 1 st zadané mesa¢né hodnoty trhovych cien dvoch akcii z hypotetického
kurzového listku. Na zaklade tychto historickych tdajov zistite priemerny mesaény a ro¢ny
aritmeticky a logaritmicky vynos a priemerni mesa¢nu a ro¢nu aritmeticku a logaritmicka
vynosovl mieru akcie A a B.
Tab. 1. Hypotetické mesacné kurzy akcii A a B

mesiac

e

© o IN |~ LN

[HEN
©

Zdroj: Autor



Tab.2: Vypoctova tabul’ka — aritmetické vynosy

mesiac Famt [20] | remt[%0]

©

0
-0,01961 0
0,37500 | -0,10000
0,02941 0,04444
0 -0,06818
0,00571 0
-0,03409 | 0,09756
-0,00588 | 0,06667
-0,00592 | 0,25000
-0,00595 | 0,01667

0,35828 0,28755

1.
2.
3.
4.
S.
6.
7.
8.
9.

-
©

04

Zdroj: Autor

B Pi—Pi_ +1
' Pi

t—k

li

Mesacné aritmetické vynosy:
T
ra_. = 1 ra = % -0,35828 = 0,03582

mesacny ? :
t=1

T
M8 s = L Z e, = L 0,28755=0,02875
T 10

t=1

Roc¢né aproximované aritmetické vynosy:
T
I’AmM_ =12 % . Z ra = 12- % -0,35828 = 0,42993

t=1

re =12

1 < 1
. = re =12.—.0,28755=0,34505
’ T 10

t=1

Mesacna aritmetickd vynosova miera:



ra =

T
mesacna miera -I-1 : Z rAt 100 = 3158% pm

t=1

:
re = % - re,-100 ~ 2,88% p.m.

mesacnd miera
t=1

Roc¢né aproximovand vynosova miera:

:
ra,.. =12'% -1, -100 ~ 42,99% p.a.

rocnd mie
t=1

T
- > 18,-100 = 34,51% p.a.

t=1

1
rBrO(rm' miera = 12 T
T

Tab.3: Vypoctova tabulka — logaritmické vynosy

mesiac

©

-0,01980
0,31845 | -0,10536
0,02899 | 0,04349
0 -0,07062
0,00570 0
-0,03469 | 0,09309
-0,00590 | 0,06454
-0,00593 | 0,22314
-0,00597 | 0,01653
0,30065 | 0,24501

1.
2.
3.
4.
S.
6.
7.
8.
9.

[HEN
©

04

Zdroj: Autor

Mesacné logaritmické vynosy:

T

RAmesaén? = i ’ Z RAt = i : Oa 30065 = 0, 030065
T 3 10
1 < 1

RBmesaﬁ ;2 Z RBt =" 0, 24501 = 0, 024501
N T t=1 10

Roc¢né aproximované logaritmické vynosy:

-
Ra,, =12 1 D Ry =12- L 0,30065 =0,360779
‘ T & 10



=12. % 0,24501=0,294007

1 T
=123 YR

t=1

Mesacna logaritmicka vynosova miera:

;
= % 3" Ry, -100 ~3,00% p.m.

A
mesacnd miera
t=1

;
RE e :%-ZRBtaoozz,zls% p.m.

mesacna miera
t=1
Roc¢na aproximovand logaritmicka vynosova miera:

:
- > Ra 100 ~ 36,08% p.a.

t=1

;
- > Re,-100 ~ 29,40% p.a.

t=1

Ra, =12

rocna miera

== |-

Re . =12
Tab. 4: Vysledky

AKCIA A AKCIAB

Aritmeticka

Logaritmicka

Aritmeticka

Logaritmicka

Mesacny vynos

0,03582

0,030065

0,02875

0,024501

Ro¢ny vynos

0,42993

0,360779

0,34505

0,294007

Mesacna vynosova
miera [%0]

3,58

3,01

2,88

2,45

Ro¢na vynosova

42,99

36,08

34,51

29,40

miera [%0]

Zdroj: Autor

Pozn. Vidime, ze medzi aritmetickymi a logaritmickymi vynosmi, resp. vynosovymi mierami
vznikli urcite diskrepancie, ktoré su dané samotnym algoritmom ich vypoctu (aritmetické
Vynosy, resp. vynosové miery su nadhodnotené). Je na samotnom rozhodovatelovi, ktoru
metodiku vypoctu pouzije, dolezité je vsak, aby potom pouzival iba jeden typ metodiky, t.j. bud’
aritmeticku alebo logaritmicku.

Ak budeme brat’ do uvahy iba kapitalovy vynos (bez dividendového vynosu, resp. bez
kuponu), potom vychddzame z predpokladu, Ze ocakavany vynos portfolia pocas doby drzby
je tvoreny suctom kratkodobych vynosov cennych papierov pocas tejto doby. Zvycajne je
dividendovy, resp. kupoénovy vynos omnoho niz8i ako vynos kapitalovy. Okrem toho cenny
papier mézeme mat’ v drzbe niekol’ko dni a dividendy, resp. kupony sa obycajne vyplacaju
raz ro¢ne. Potom bude vynos i-té¢ho aktiva za jedno obdobie nasledujuci:

Pi —Pi

h=—— 22
= 22)

t—k

.

Pre ucely praxe sa zvy€ajne uvazuje s k = 1, ¢o znamend napriklad vel’kost’ jednodenne;j
zmeny trhovej ceny cenného papiera. Ak by bolo k = 2 iSlo by o dvojdenni zmenu ceny

(23)



cenné¢ho papiera, atd. Samozrejme perioda nemusi byt v diioch, moze byt v tyzdnoch,
mesiacoch, atd’. Potom vynos i-t€ho aktiva pocas celej doby trvania portfolia T bude:

1 T-k
li=——)> Ti (24)

T - k t=1

1 T-k
Ri=—— ) R (25)

T - k t=1

Historicky pristup aj napriek ur¢itym negativam patri medzi zakladné orientacné sposoby
kvantifikacie vynosov.

Modelovy priklad
V tabul’ke 5 st zadané hodnoty trhovych cien dvoch akcii z hypotetického kurzového
listku. Na zaklade tychto historickych udajov zistite denny, dvojdenny a tyzdenny?®
aritmeticky vynos akcie A a B.
Tab. 5: Hypotetické denné kurzy akcii A a B

Obchodné
dni na burze

©

©O NSO~ W=

[EEN
©

Zdroj: Autor

Denny vynos:
o Pit - Pit -1
" it-1
Dvojdenny vynos:
Pic— Pi >
i =
Piz -2
Tyzdenny vynos:
Plt - Pit -5

it-5

Tab.6: Vypoctova tabulka

Obchodné jednodenny | dvojdiovy tyZdenny
. Pat [€] , , .
dni na burze vynos vynos vynos
1. 25 - - -
2. 27 0,08000 - -
3. 30 0,11111 0,20000 -

% za tyzdenny vynos budeme povazovat' pit obchodnych dni na burze



35 0,16667 0,29630 -
31 -0,11429 0,03333

31 0 -0,11429 0,24000
25 -0,19355 -0,19355 -0,07407
20 -0,20000 -0,35484 -0,33333

© 0N oo~

18 -0,10000 -0,28000 -0,48571

I 10. 25 0,38889 0,25000 -0,19355 I

Zdroj: Autor

o

o = PAz— PA1 _ 27—25 :0108z+8%
PA1 25

Pa.—Pa 30-25
PA1 25
o = PR 312_525 =0,24 ~ +24%

Pa

Fa=

=0,2~+20%

Tab.7: Vypoctova tabulka

Obchodné jednodenny | dvojdiiovy
dni na burze Vynos Vynos

=

0,02020 -
0,03960 0,06061
-0,04762 -0,00990
-0,05000 -0,09524
0 -0,05000 -0,04040
0 0 -0,05941
0,03158 0,03158 -0,06667
0,02041 0,05263 0
-0,02000 0 0,03158

Zdroj: Autor

OO NS |0~ W N

-
©

PB4 - PBs _ 100 —105

et =

=-0,04762 ~ -4,76%

Pes 105

- PB7— PBs _ 95—95 _ 0’00 ~ O%
Pes 95

- PBs— PBs _ 98—105 _ _01 06667 ~ —6, 67%
PBa 105

Pokial’ médme k dispozicii vynosy finanéného inStrumentu, napr. akcie za m

(nerovnakych) obdobi v celkovej dizke n ¢asovych jednotiek, potom ako priemerny vynos za

¢asovu jednotku sa berie vacSinou geometricky priemer, ktory zodpoveda zlozenému

urokovaniu jednotlivych vynosov (t.j. ich okamzZitému reinvestovaniu):

Iy = []i[(u ri)jn -1

kde:
ry - priemerny geometricky vynos za celu dobu drzby,

(26)



i - vynos za i-t¢ obdobie,
m - pocet obdobi,
n - pocet ¢asovych jednotiek (rokov, mesiacov...) za celu dobu drzby.

Modelovy priklad
V tabul’ke 8 st uvedené vynosy cenného papiera za Sest’ obdobi. Vypocitajte priemerny rocny,
mesacny, tyzdenny a denny vynos daného cenného papiera.

Tab. 8: Vynosy cenného papiera

DOBA TRVANIA

OBDOBIE :
mesiace tyZdne

01.04.2006 — 30.09.2006 6 6 24

01.10.2006 — 31.03.2007 6 6 24

01.04.2007 — 31.08.2007 5 20

01.09.2007 — 31.08.2008 48

I 01.09.2009 - 31.03.2010 28

01.04.2009 — 31.05.2010 8

X

Zdroj: Autor

(1+1) = (1+0,0532) - (1—0,0233) - (1+0,0252) -
-(1+0,1266) - (1—0,0626) - (1+0.0123) =1,12645355

Priemerny ro¢ny vynos

ro,,, =1,12645355"*"*° —1=0,038318 ~ °3,83%

Priemerny mesacny vynos
V9 mesany = 1,12645355"% —1=0,003138 ~ °0,314%
Priemerny tyZdenny vynos

Fo,qomy =1 12645355""% —1=0,000784 ~ °0,0784%
Priemerny denny vynos

Fogeny =1,12645355/™ —1=0,000157 ~ °0,0157%

Zaver
Predmetny prispevok sa zaoberal separatne iba vynosmi finan¢nych aktiv, najmé vSak
vynosmi historickymi. Historické vynosy maju ta vyhodu, Ze ich vieme exaktne
kvantifikovat’, pretoze uz nastali. Na investicné rozhodnutie, resp. rozhodnutia vSak maju



podstatny vplyv vynosy ocCakavané, pretoZze sa rozhodujeme v sucasnosti (v ¢ase nula) na
zaklade predikcie vynosov v budicnosti (v Case t+1, t+2, ...t+n). Predmetné vynosy vSak
mozeme iba odhadnut’ s ur¢itou mierou pravdepodobnosti. Bez poznania ,,minulosti* to vSak
mozné nie je. A preto fundované stanovenie historickych vynosov mé v investicnom
rozhodovani na finan¢nych trhoch nezastupitel'né miesto.
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UPLATNENIE PUBLIC RELATIONS AKO NASTROJA
MARKETINGOVEJ KOMUNIKACIE SLOVENSKYCH
VYSOKYCH SKOL

Ing. Katarina Zvarikova, PhD.
Zilinska univerzita v Ziline, Fakulta PEDAS, Katedra ekonomiky

Abstract: If the universities in the Slovak republic want to be successful in the competitor’s
fight on the educational market, they need to use all possibilities of marketing communication
as Public relations which seem to be the most effective way how to communicate in the
conditions of the universities which budgets are often limited.

Uvod

Stard mudrost’ hovori, Ze: ,,MIc¢at’ je zlato.” O pravdivosti tohto vyroku by sme vSak
V dnesnej dobe mohli dlho polemizovat. Ak subjekty nekomunikuju (az na par vynimiek,
kedy nekomunikovat ma naozaj hodnotu zlata), nemajii $ancu v dneSnom turbulentnom
prostredi prezit. A plati to pre podnikatel'skii ako aj nepodnikatel'skii sféru. Ved prave
prostrednictvom komunikécie dévaju subjekty o sebe vediet, o svojej existencii, ¢innosti,
uspechoch, ciel'och a pod.

Dnes, ked’ sa cely svet globalizuje a jednotlivé ekonomiky sa prepajaji, rastie zaroven
aj konkurenc¢ny tlak, kedy uz nie je konkurencia na danom trhu len lokalna, ale je celosvetova.
A kedZe sa s konkurenciou stretdvame nielen v podnikatel'skej, ale aj v nepodnikatel’skej
sfére, jednou z oblasti, ktoru taktiez ovplyviluje, je aj oblast’ vysokého Skolstva, nakol’ko aj
jednotlivé vysoké Skoly bojuji o svojich Studentov, sponzorov apod., priCom si mozZu
vz4djomne konkurovat' napr. prostrednictvom kvality pontkanych vzdelavacich sluZieb.
Castym nedostatkom vsak byva, Ze o tejto kvalite nevedia spravne informovat’ konkrétne
cielové skupiny.

Ak cheu teda uspiet’ v rasticom konkurenénom boji, musia vysoké Skoly premyslene
komunikovat’ s cielom budovat povedomie o sebe, pricom nevyhnutnou podmienkou je
vyuzivat’ vSetky dostupné nastroje marketingovej komunikacie. Pouzivat’ nielen reklamu ale
napr. aj Public relations (d’alej PR).

Vyznam Public relations pre vysoké Skoly

To, Ze oblast’ vysokého Skolstva v sti€asnosti podlieha tvrdému konkurenénému boju,
potvrdzuje aj fakt, Ze Ministerstvo $kolstva, vedy, vyskumu a Sportu SR eviduje na Slovensku
20 verejnych, 3 Statne, 11 sukromnych a 3 zahrani¢né vysoké Skoly. Preto, ak vysoka Skola
chce uspiet’ na vzdelavacom trhu, musi vyuZivat' rézne marketingové nastroje, ktorych
pouzitie je vSak determinované mnozstvom disponibilnych finan¢nych prostriedkov vysokej
Skoly.

J. Svétlik definuje marketing Skoly (a teda aj vysokej Skoly) ako: ,,proces riadenia,
ktorého vysledkom je poznanie, ovplyvitovanie a V konecnej faze uspokojenie potrieb a priani
zakaznikov Skoly efektivnym sposobom, zaistujucim zaroven splnenie cielov skoly.* (Bene$
a kol., 2001, s. 40) Zaroven poukazuje na to, Ze marketing skoly je vlastne aplikaciou dvoch
teorii, ato marketingu neziskovych organizacii a marketingu sluzieb. A tak ako podniky



bojujui o svojich, ¢i uz potencidlnych alebo stalych zakaznikov, tak aj vysoké Skoly musia
bojovat’ o svojich zédkaznikov, ktorymi su v tomto pripade Studenti.

Lenze ako uz bolo spomenuté vyssie, vysoké Skoly maji vacSinou obmedzeny rozpocet
(tyka sa to najmé verejnych a Statnych $kol), a preto musia vyuzivat’ moznosti komunikacie
¢o najefektivnejsim spdsobom. A jednou z moznosti efektivneho prezentovania sa Skoly su
prave PR.

Doteraz sme si hovorili 0 zakaznikoch vysokej Skoly len ako 0 Studentoch. Lenze
cielové skupiny vysokej Skoly su roznorodé. Patria sem nielen potencidlni alebo sucasni
Studenti, ale taktiez napr. vlastni zamestnanci Skoly, Statna sprava alebo sponzori, ktori
zastavaju nemenej dolezité miesto pri potrebe komunikacie $koly so svojim okolim a preto by
na ne Skoly nemali zabtdat'.

Prieskum zamerany na mieru vyuZivania Public relations slovenskymi vysokymi
$kolami *

V ramci vytvarania dobrych vzt'ahov s verejnost'ou a podporovania dobrého mena moézu
vysoké Skoly vyuzivat’ celu skéalu néstrojov Public relations tak, aby informovali celt Siroku
verejnost’ o svojich aktivitach, o vysledkoch dosiahnutych ¢i uz vo vychovnovzdelavacom
procese alebo vo vyskumnej ¢innosti, o uplatneni svojich absolventov, o spolupraci so
zahraniénymi vysokymi $kolami a pod.

V prieskume sme vychadzali z predpokladu, ze kazda vysoka skola pouziva pri svojej
komunikacii néastroje PR, ¢o prieskum aj potvrdil, az 100 % vSetkych respondentov potvrdilo
tento predpoklad, kedy okrem inych néstrojov komunikicie, ako napr. reklama, priamy
marketing alebo socialne siete, tito moznost’ oznacili vSetci respondenti.

Mnoho z nich vSak nie je flexibilnych vo svojej komunikécii a nevie rychlo reagovat’ na
nové moznosti komunikaénych prostriedkov. Vysoké Skoly sice vyuzivaji PR vo svojej
kazdodennej praxi, avSak Casto nepldnovane, nahodnym pouzitim, kedy si cielavedomo
nebuduja dobré vztahy s konkrétnymi cielovymi skupinami. Neuvedomuju si, ze ¢inky PR
su dlhodobého charakteru, a preto je potrebné k ich pouzivaniu pristupovat’ aktivne, teda
podl’a ur¢itého modelu.

Mnohé vysoké Skoly moZzu prave prostrednictvom PR reagovat na nepravdivé
informdcie zverejnené v médiach alebo prelomit’ Statut ,,neodbornej* vysokej Skoly, ktort
»vyStuduje kazdy®, pretoZze prave povest’, dobré meno a imidz vysokej Skoly su dolezité pre
vybrané cielové skupiny na to, aby sa rozhodli prave pre danu $kolu a uprednostnili ju pred
inou. To, Ze PR vyZivaju aj ako nastroj tzv. ,.krizove] komunikacie* v prieskume potvrdilo az
45 % respondentov, pricom Vv takejto situdcii najviac vyzivali nastroje ako tlaCovéa sprava
a prezentovanie sa v médiach prostrednictvom hovorcu §koly pripadne poverenej osoby.

Ak aplikujeme poznatky C. L. Caywooda na oblast’ vysokého skolstva, zistime, Ze vo
faze planovania a stanovenia konkrétnych cielov je vel'mi doleZité nielen urcit' ciel'ové
skupiny, ale zaroven ich usporiadat’ od najviac vyznamnych po najmenej vyznamné. V ramci
prieskumu boli cielové skupiny definované na zaklade predchadzajiceho Studia odbornej
literatury a z prieskumu vyplyva, Ze najddleZitej$ou cielovou skupinou s pre VS potencialni
Studenti reprezentovani stredoskolakmi, ktori koncia svoje Stadium na strednej Skole
a rozhoduju sa o svojom d’alSom vzdelani. Druhou v poradi je cielovéa skupina — médid. Na

* Prieskum bol realizovany na Katedre ekonomiky, Fakulty PEDAS, Zilinskej univerzity v Ziline v obdobi
januar — marec 2011. V ramci prieskumu bolo oslovenych 33 slovenskych vysokych $kol, pricom navratnost
dotaznika bola 66,67 %.



tretom mieste v dolezitosti cielovych skupin sa umiestnili taktiez potencialni Studenti, avSak
taki, ktori si po ukonceni strednej Skoly najmenej 1 rok. Na Stvrtom mieste v dolezitosti su
stcasni $tudenti, na piatom sponzori a spomedzi zvolenych cielovych skupin su pre VS
najmenej doleziti vlastni zamestnanci.
Zaver

PR je jednym z najefektivnejSich néstrojov marketingovej komunikacie, nakol’ko pri
nizkych nédkladoch je mozné dosiahnut' vel'mi dobré efekty. AvSak vysoké sSkoly nesmu
K pouzivaniu tychto nastrojov pristupovat’ ndhodne a nesystematicky, nakol’ko ich G¢inky su
dlhodobého charakteru a tak ako moézu pomoct pri budovani dobrého mena a imidzu vysoke;j
Skoly, mézu ich aj dlhodobo poskodit’.
Pri planovani jednotlivych aktivit PR je nevyhnutné si uvedomit’ cielové skupiny, na ktoré sa
chce vysoka skola prednostne zamerat’, avSak je potrebné si uvedomit’, Ze ani ostatné ciel'ové
skupiny nie si zanedbatel'né a treba aj s nimi udrziavat’ potrebntl troven komunikacie.
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KLUCOVE FAKTORY OVPLYVNUJUCE VYKONNOST PODNIKU

KEY FACTORS INFLUENCING BUSINESS PERFORMANCE

Maria Misankova"

Abstrakt: V sucasnom dynamickom a konkurencnom prostredi je nevyhnutné pre tspesny
rozvoj podniku sledovat a merat’ jeho vykonnost, ako aj neustdle ju zvysovat. Na
vykonnost' podniku vplyva niekolko faktorov a prave vybrané faktory su v c¢lanku
blizsie Specifikované.

Klucove slova: vykonnost, faktory, podnik.

Summary:In todays dynamic and competition world is necessary for successful development
of the company to monitor and evaluate its performance and also try to constantly

increasing it. The business performance is impacted by several factors and chosen
factors are further specified in this article.

Key words: performance, factors, company.
JEL Classification: L25

Uvod

Vykonnost' podniku a jej rast je predovsetkym Vv zaujme vrcholového manaZzmentu,
ktory ovplyvituje manaZérov na niz$ich urovniach a ti su zainteresovani na zmenach, ktoré su
schopni zo svojej pozicie ovplyviiovat, ¢o mdze viest’ k rastu hodnoty. Je preto nevyhnutné
poznat’ faktory, ktoré vplyvaji na vykonnost’ podniku. Identifikacia faktorov a ich dopadov na
hodnotu vykonnosti patria k vyznamnym néstrojom riadenia orientovaného na rast hodnoty
podniku. (Pavelkova et.al., 2005)

Medzi hlavné faktory vplyvajlice na vykonnost' podniku zarad’ujeme generatory
hodnoty, pyramidové sustavy ukazovatelov, vynosy, ndklady a zisk, analyzy vyuzitia
majetku, strategické dlhodobé investi¢né rozhodovanie, riadenie Cistého pracovného kapitalu,
naklady na kapital, finan¢éna a kapitalova truktaru podniku. Clanok je venovany vybratym
faktorom, ktoré ovplyviiuju vykonnost’ podniku.

3. Pyramidové sustavy ukazovatelov

Pri riadeni vykonnosti podniku potrebujeme nastroj, ktory by zachytil stivislosti medzi tym,
¢o sa v podniku deje. Tymto néstrojom moézu byt ststavy ukazovatel'ov, ktoré sii navzidjom
prepojené logickou védzbou. NajucinnejSie je vyuzitie pyramidovych sustav ukazovatel'ov na
identifikéaciu faktorov ovplyviiujucich vykonnost’ podniku. Podstatou pyramidovych sustav je
rozklad vrcholového ukazovatel'a vykonnosti na ¢iastkové ukazovatele, ktoré su vzajomne

* Ing. Maria MiSankova, Zilinska Univerzita , Fakulta PEDAS, Katedra Ekonomiky,
maria.misankova@fpedas.uniza.sk
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prepojené. Pri riadeni hodnoty je potom mozné kvantifikovat mieru vplyvu ciastkovych
ukazovatel'ov auzitocna je tiez analyza citlivosti zmeny hodnoty na zmenu vybraného
generatora hodnoty.

Najznadmejsim prikladom pyramidového rozkladu ukazovatel'ov je Du Pontov rozklad, ktory
povazuje za vrcholovy ukazovatel’ vynosnost’ vlastného kapitalu (ROE) a vymedzuje hlavné
determinanty tohto ukazovatel'a — ziskovi marzu, obrat aktiv a finan¢nt paku.

ROE = (Cisty zisk/ Trzby) x (Trzby/ Aktiva) x (Aktiva/Vlastné imanie)
(1)

Systematickou analyzou tychto determinantov mozZeme skimat’ podnikové operacie, avSak
nevyhodou je, ze nedokdzeme rozliSit' aky vplyv mé& na vynosnost' vlastného kapitalu
prevadzkova vykonnost’ podniku a aky vplyv podnikova finan¢na politika. Finan¢nua politiku
podniku predstavuje finan¢na paka, ktorej stcastou su naklady, a tym aj nakladové turoky,
¢im sa premieta do Cistého zisku. Vynosnost’ aktiv je ovplyviiovand nielen prevadzkovou
vykonnostou podniku, ale aj finan¢nou politikou. Podstatou ziskovej marze je Cisty zisk, do
ktorého sa premieta aj vplyv danovej sadzby. (Pavelkova et al., 2005)

4. Vynosy, naklady a zisk

Vynosy, naklady a zisk hraji vyznamna rolu pri raste vykonnosti podniku. Rast bude
dosiahnuty v pripade zvySenia vynosov alebo poklesu ndkladov. Financné uctovnictvo
rozliSuje podnikové vynosy ako zhospodarskej Cinnosti, finanéné a mimoriadne. Avsak
informdcie z finanéného uctovnictva nie si dostatoéné pre riadenie vynosov a nakladov
podniku, preto je potrebné ziskat' informéacie, ktoré umoziuji manazérom uskuto¢novat
rozhodnutia veduce k efektivnej Cinnosti podniku. Tieto informacie poskytuje manaZérske
uctovnictvo, ktorého pravidla nie su zavédzné, ale s vytvarané pre potreby podniku. Efektivne
vyuzivanie informdcii ziskanych z manazérskeho uctovnictva zabezpecuje v podniku
controlling.

ZvySovanie vynosov je mozné dosiahnut' predajom vécSieho mnozZstva vyrobkov alebo
sluzieb, alebo zvySovanim predajnych cien, pricom obidve cesty su v konkurenénom prostredi
naro¢né. Manazéri by mali svoje usilie sustredovat na zniZovanie néakladov, ¢o bude
v kone¢nom désledku viest’ k rastu zisku atym aj vykonnosti podniku. (Mafikova et al.,
2001)

Riadenie nékladov predstavuje najvyznamnejSiu cast’ faktora v silnejicej globalnej
konkurencii pri dosahovani ekonomického zisku, pri¢om ide o riadenie nielen prevadzkovych
nakladov, ale aj nédkladov na kapital. U¢inné riadenie nakladov vyzaduje ich rozdelenie na
naklady fixné a variabilné, avSak nevyhnutné je aj zistenie priemernych ndkladov, bodu
zvratu, prispevku na thradu, ako aj samotnej kalkulacie jednotolivych vyrobkov. Medzi
najznamejsie pristupy riadenie nakladov zarad’'ujeme Activity Based Costing, ktory poskytuje
informacie o nakladoch vyuZivané pre riadenie podniku, planovanie, kontrolu, informécie
0 podnikovych procesoch, a z ktorého bol vyvinuty pristup Activity Based Management,
vyuzivajuci vysledky ziskané prostrednictvom Activity Based Costing na dosahovanie
podnikovych cielov. V stuasnosti je zauzivany pojem Activity Based Cost Management.



5. Strategické dlhodobé investi¢né rozhodovanie

Medzi najdolezitejSie Cinnosti v podniku zarad’ujeme strategické investicné rozhodovanie,
pretoze tieto rozhodnutia maju priamy vplyv na budicnost’ podniku, jeho prosperitu a taktiez
na mozné zvySovanie hodnoty podniku. Naopak, zI¢ rozhodnutia mézu vyznamne ohrozit
stabilitu a vykonnost' podniku v budicnosti. Investicné rozhodnutia st ovplyvnené
skuto¢nostou, Ze ide o rozhodnutia s dlhym ¢asovym horizontom dopadu na podnikové
Cinnosti. Ide o investovanie vysokych penaznych ciastok s vys$Sim rizikom a nutnost'ou
koordinacie viacerych ¢innosti.

V silnejucej konkurencii je nevyhnutné neustale pracovat na udrziavani konkurencnej
vyhody, ktoru je mozné dosiahnut’ aj prostrednictvom investicii do vykonnej$ich technickych
zariadeni, vyskumu, vyvoja. Ulohou manazmentu je vyhodnotit’ efektivnost’ tychto investici,
¢o predstavuje narocny proces, nielen z hladiska casovej ainformacénej potreby, ale
predovsetkym z hladiska spravneho odhadu budiceho vyvoja vonkajSich a vnitornych
podmienok podniku vo vzt'ahu k zamysl'anému projektu investovania.

Na hodnotenie investicnych projektov existuje viacero metdd a postupov, ktoré rozdel'ujeme
na statické a dynamické. Medzi statické metddy zarad'ujeme dobu ndvratnosti, uctovnu
rentabilitu kapitalu, vynosnost’ investicie, ako aj metodu priemernych roénych nakladov.
Dynamické metddy berti do tivahy Cinitel’ ¢asu prostrednictvom diskontovania a zarad’ujeme
medzi ne Cista sucasni hodnotu, vnutorné vynosové percento, Cistd konecnd hodnota
S navratnost’ou, ale aj index Cistej sucasnej hodnoty. (Wagner, 2009)

6. Naklady na kapital

Ziskanie kapitalu a jeho investovanie je spojené s nakladom, ktorého vysku je mozné uréit
Vv niektorych pripadoch zlozitejSie, inokedy jednoduchSie. Z ekonomického hladiska nas
zaujimaji jednotlivé druhy kapitdlu astym spojené ndklady, atieZ priemerné néaklady
kapitalu, ktoré podnik znaSa aktoré vyznamnym spOsobom ovplyviluju jeho investi¢né
a finan¢né rozhodnutia.

Poznanie nakladov na kapitdl ma vyznam pre podnik z viacerych hladisk, napr. pri
rozhodovani o realizacii investicii, ocefiovani podniku, hodnoteni vykonnosti a pod. Prave
naklady na kapital spajaju vSetky tieto oblasti finan¢ného riadenia. (Fibirova, 2005)

Naklady na kapital rozdel'ujeme na naklady vlastného a naklady cudzieho kapitalu. Vyska
nakladov zavisi predovsetkym na dobe splatnosti kapitalu, riziku podstupovaného investorom,
likvidity investicie a sposobu uhrady nakladov podnikom. Problematika urcenia vysky
nékladov, predovsetkym nékladov na vlastny kapital, je rozsiahla a vyuzivaju sa na ich
stanovenie . Zarad'ujeme tam napr. model ocefiovania kapitalovych aktiv CAPM, bezrizikova
urokovu mieru, rizikova prémiu, stavebnicovy model, dividendovy model a pod. Naklady na
cudzi kapital dostaneme ako vaZzeny priemer z urokovych sadzieb platenych z r6znych foriem
cudzieho kapitélu. Ide o kratkodobé a dlhodobé bankové tvery, dlhopisy, finanéné vypomoci.
Naklady na kapital predstavuju vyznamny faktor ovplyviiujaci vykonnost’ podniku, vzh'adom
na to, ze su sucastou viacerych modernych ukazovatelov vyuZzivanych na meranie
vykonnosti, napr. zndmeho konceptu EVA — ekonomické pridana hodnota.



7. Finan¢na a kapitalova Struktira podniku

Finan¢nad a kapitdlova Struktira podniku vypoveda o Struktare kapitalu, ktorym je
financovany majetok podniku. Financ¢na Struktira zahffla rozdelenie kapitdlu na vlastny
kapitadl a dlhodoby a kratkodoby cudzi kapital. Kapitdlova Struktura rozdel'uje dlhodoby
kapital viazany v podniku na vlastny a cudzi. Obidva pojmy sa vSak v niektorych zdrojoch
odbornej literatry pouzivaji aj ako synonyma. Clenenie kapitilu musi zahffiat tieZ
informacie o uroceni, respektive netiroceni cudzieho kapitalu.

Udrzanie finan¢nej stability podniku je podmienené suladom financ¢nej a majetkovej
Struktary, ¢o znamena, Ze pouzity kapital na financovanie podniku zodpoveda stupnu likvidity
jednotlivych druhov majetku. Kratkodobé aktiva st kryté kratkodobymi zdrojmi, naopak
dlhodoby majetok je financovany dlhodobym kapitalom, ¢i uz vlastnym alebo cudzim.
Vlastnym kapitdlom by mali byt kryté dlhodobé aktiva spojené s hlavnou ¢innostou podniku,
ostatné dlhodobé aktiva mézu byt kryté prostrednictvom cudzieho kapitalu, vzhl'adom na to,
7ze v pripade nedostatocnej likvidity moze podnik aktiva odpredat’” bez ohrozenia svojej
¢innosti.

V praxi sa stretdvame s tromi pristupmi k vzijomnému vztahu majetkovej a financnej
Struktiry: (Pavelkova et al., 2005)

e Neutralne financovanie: dlhodoby majetok a trvalo pritomny objem obezného
majetku je financovany dlhodobym kapitdlom, pohyblivy objem obezného majetku
je financovany kratkodobym cudzim kapitalom.

e Konzervativne financovanie: ¢ast’ pohyblivého obezného majetku je financovana
z dlhodobych finan¢nych zdrojov, prinasa to vysSsie ndklady na financovanie.

e Agresivne financovanie: ¢ast’ trvalo pritomného obezného majetku, pripadne aj
dlhodobého majetku, je financovand z kratkodobych zdrojov, nizSie naklady na
financovanie st spojené s vys$sim rizikom insolventnosti.

Vol'ba optimalnej kapitalovej $truktury je zlozita problematika a na jej urCenie neexistuje
jednoznac¢na odpoved’, €o suvisi s obtiaznostou uréenia nakladov vlastného a cudzieho
kapitalu pre rozne kapitalové Struktary. Ako uzZ bolo spomenuté moderné ukazovatele merania
vykonnosti uvazuji pri vypocte prave sndkladmi na kapitdl, ateda taktiez kapitalova
a finan¢na Struktura vyznamnou mierou ovplyviiuju vyslednt vykonnost’ podniku.

Zaver

Prispevok sa zaobera faktormi ovplyviujicimi vykonnost’ podniku a podrobnejsie su
rozpracované pyramidové sustavy ukazovatel'ov, vynosy, néklady a zisk, strategické dlhodobé
investicné rozhodovanie, naklady na kapital a finanéna a kapitalova Struktra. Pri merani
a hodnoteni podnikovej vykonnosti je potrebné brat’ tieto faktory do tuvahy, zistovat ich
vplyv na konkrétny podnik a snazit' sa o dosiahnutie pozadovanych vysledkov, ¢im dojde
k zvyseniu celkovej podnikovej vykonnosti.
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