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ili ¢lenovia, vazeni Citatelia a priaznivci

Slovenskej asociacie podnikovych financ-

nikov. Dovolte mi, aby som Vam na uvod
roku 2015 zazelal vela zdravia, $tastia a spokojnosti
v kruhu rodiny a v ramci pracovnych vztahov tiez vela
osobnych tspechov. Verim, ze rok 2014 bol pre Vas
i pre Vase podniky tspesny a ze sme definitivne
prekonali roky, v ktorych nds finan¢na kriza nutila
prehodnocovat podnikatelské zamery, utlmovat in-
vesti¢né aktivity a skrtat vydavky. Z pohladu podni-
kovych finanénikov sme sa po najkrajsom obdobi
roka, po viano¢nych sviatkoch, ocitli v obdobi, ktoré
je naopak pre nas asi pracovne najintenzivnejsie, ked
na jednej strane ukoncujeme rok 2014 (uctovné za-
vierky, danové priznania) a na druhej strane zava-
dzame do podnikovej praxe novu legislativu, najma
danovu.

Dovolte mi, aby som sa niekolkymi myslienkami
vratil k ¢innosti asociacie podnikovych finanénikov
ku koncu roka 2014. Kazdy rok takym vyvrcholenim
odbornych aktivit SAF je usporiadanie konferencie
Finan¢né riadenie podnikov. Kedze jednym zo za-
kladnych cielov asocidcie je vytvarat odborné aktivity,
ktoré napomahaju zlepSovat legislativne prostredie
pre podniky. Rad by som spomenul dve kltuc¢ové ob-
lasti, na ktoré bola zamerana konferencia SAF. Tou
prvou je nepochybne tcast prezidenta Slovenskej re-
publiky, pana Andreja Kisku a najma jeho vystipenie
a angazovanost na podporu skvalitiiovania a zlepso-
vania pravneho prostredia. Korupcia a vymozitelnost
prava su oblasti, ktoré st zo strany podnikov dlho-
dobo umiestniované na prvych prieckach hodnotenia
nekvality podnikatelského prostredia. Z tohto po-
hladu sa javi Gicast pana prezidenta a najma jeho kon-
krétne aktivity, ktoré vykonava v prospech zmeny
pravneho ramca podnikatelského prostredia ako ga-
rancia jeho zmeny.

Tou druhou je diskusia o kvalite podnikatelského
prostredia a aktivna ucast SAF na pripomienkovani
legislativnych zmien najma v danovej oblasti. SAF
i vramci konferencie pozitivne ocenila konsolidaciu
verejnych financii najma z pohladu nastavenia defi-
citu $tatneho rozpodtu pre rok 2015. Z pohladu
podnikov (podnikovych finan¢nikov) v§ak musime
konstatovat, Ze vidcdina opatreni realizovanych
pri tvorbe $tatneho rozpoctu bolo na strane prijmov
¢o sa nepriaznivo dotyka podnikovych financii a ich
rozvoja. Po zmendch v oblasti dani a odvodov, za-

konnika prace z roku 2013 prichadza k dalsim legi-
slativnym opatreniam, ktoré nielenze zvy$uju na
strane podnikov zaklad dane (odlev financii), ale
zvysuju prostrednictvom viacerych opatreni i admi-
nistrativnu zataz (sledovanie zmien odpisov, zmeny
v informacnych systémoch,...). KedzZe ani v ramci pri-
pomienkového konania sa nepodarilo zdsadné pri-
pomienky presadit, rozhodli sme sa v spolupraci
so siedmimi partnerskymi zdruzeniami obratit sa
priamo na ministra financii SR, pana Petra Kazimira
s poziadavkou na podporu opatreni na proinvesti¢na
motivaciu podnikatelského sektora prostrednictvom
ponechania zvyhodneného lizingového odpisovania
pre vyrobné prostriedky. Napriek kvalitne vyargu-
mentovanym pripomienkam prislo koncom roka
od pana ministra negativne stanovisko. Predpokla-
dam, Ze sa budeme tymito navrhmi zaoberat i v dal-
$om obdobi.

Ako sme uz spominali v prechadzajucich vyda-
niach nasho casopisu, ¢oraz vic¢sia integracia v ramci
EU, ktora vyustuje do tvorby harmonizacie legislativy,
si vyzaduje aj zvysené aktivity pri tvorbe eurdpskej le-
gislativy zo strany jednotlivych ndrodnych asocidcii.
Po majovom zasadnuti EACT v Bratislave sa uskutoc-
nilo zasadnutie EACT v Budapesti v dnioch 17. - 18.
oktdbra. Zasadnutie potvrdilo nezvratny proces pro-
fesionalizdcie Struktar EACT v Bruseli s cielom vy-
budovat silnu poziciu podnikov, podnikovych
finan¢nikov ako autenticky hlas redlnej ekonomiky
v procese reguldcie v oblasti financii. V tejto stvislosti
boli na zasadnuti predmetom diskusie tieto oblasti:

Zmena financovania EACT - ukoncenie spolu-
prace s Euro Finance, zmluva s novym partnerom
REVAL, ziskanie prijmov od velkych eurépskych fi-
riem, ziskanie prijmov od narodnych asociacii.
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Vyber profesionalneho manazmentu EACT na
zéklade popisu jednotlivych funkénych pozicii: pred-
seda, riaditel pre stratégiu, vykonné vedenie (5 funk-
ciondrov), tajomnik, treasurer, ¢len spravnej rady
- jeden za kazd narodnu asociaciu, komisia pre stra-
tégiu.

Tento proces v$ak na jednej strane vytvara pred-
poklady na skvalitnenie celoeurdpskej pripravy legi-
slativneho procesu v prospech realnej ekonomiky
(podnikov), na druhej strane si vSak vyzaduje ovela
vacsiu angazovanost a silu na trovni jednotlivych na-
rodnych asocidcii. V ramci SAF si tieto aktivity buda
vyzadovat posilnenie pracovnych kapacit a samo-
zrejme i finan¢nych kapacit. Som presvedceny, Ze ak
sa nam nepodari posilnit finan¢né a pracovné kapa-
city, bude to na skodu budiceho vyvoja ekonomic-
kého prostredia na Slovensku. Ide totiz nielen
o tvorbu samotného ekonomického prostredia
v ramci Slovenska a Eurdpy, ale aj o budovanie a rast
individualit na Slovensku, ktori dokazu hajit zaujmy
Slovenska. Tieto vyznamné ciele sa ndm urcite nepo-
dari splnit bez vyraznej podpory ¢lenskej zdkladne
SAFE.

V dnoch 13. - 14. novembra sa uskutocnilo tiez
zasadnutie IGTA (International group of treasurer as-
sociations) v Londyne za t¢asti 15 narodnych asocia-
cil. Zasadnutie viedol Tom Deas z NACT USA.
Predmetom stretnutia bolo najmé posudenie moz-
nosti kooperacie v ramci regula¢ného procesu medzi
USA, EU a Aziou a otazky ¢i st treasury v podnikoch
pripraveni podielat sa na zmenach v projektoch trans-
formacie financii.

V roku 2015 by sme radi nadviazali na ispesné ak-
tivity z predchadzajiceho obdobia. Okrem toho by
sme samozrejme v duchu predchadzajucich casti radi
zvy$ili doraz na skvalitnenie prace v oblasti celoeu-
répskeho legislativneho procesu a zvysili odborny vy-
znam SAF v tomto procese.

Na tivod roka pripravujeme uz tradi¢né stretnutie
¢lenov SAF v Studenom. V zdujme skvalitnenia fi-
nanc¢ného riadenia podnikov sme sa rozhodli tento-
raz odbornd tému venovat ¢isto podnikovej urovni.

Uz od vzniku asocidcie citime potrebu lepsieho vy-
medzenia treasury aktivit v podnikoch, a to po vecnej
a obsahovej stranke ako aj po stranke ich organizac-
ného usporiadania v podnikoch. Z tohto dovodu sme
pozvali na prezentaciu a diskusiu cloveka, ktory ma
v tejto oblasti vynikajuce zazemie, vykonného riadi-
tela ACT z Velkej Britanie, pana Colina Tylera. Verim,
ze uzitok s tejto akcie sa prejavi i vo Vasich podni-
koch.

V dal$om obdobi, na zaklade predbeznych doho-
vorov so $tatnym tajomnikom Ministerstva financii,
panom Vazilom Huddkom a generalnou riaditelkou
sekcie dani pani Danielou Kluckovou pripravujeme
diskusiu na tému aplikacie zmien danovych zakonov
v praxi, a tiez diskusiu na tému skvalitnenia danovej
legislativy v roku 2015.

V tomto roku v spolupraci so stredoeurépskymi
asociaciami podnikovych finan¢nikov pripravujeme
uz §tvrtu konferenciu (po Budapesti, Prahe, Porto-
rozi) v Poreci v Chorvatsku. Nielen s kolegami z ty-
chto asocidcii vnimame podobné, spolo¢né problémy
na rieSenie z oblasti podnikovych financii, ale na za-
klade diskusie s viceprezidentkou Financ¢nej spravy
pani Danou Meager aj oni hladaju v ramci finan¢nych
sprav tychto krajin spolocné postupy na rieSenie
najma danovych a colnych problémov. Toto je oblast
v ktorej by sa urcite oplatilo s Finan¢nou spravou spo-
lupracovat, identifikovat spolocné problémy, hladat
k nim rieSenie, a to tak z pohladu $tatu ako aj z po-
hladu podnikov. V tomto smere budeme vyvijat akti-
vity tak, aby sme problémy mohli riesit na spolo¢nej
konferencii v Poreci.

Na zaver mi dovelte podakovat Vam, ¢lenom aso-
ciacie ako i partnerskym organizaciam za spolupracu
v roku 2014 a zdroven vyjadrit presvedcenie, ze sa
nam spolo¢ne s Vasim prispenim podari nielen splnit
uvedené zamery, ale i zlepsit a skvalitnit ¢innost tak
na strane asociacie ako i na strane podnikov.

Andrej Révay, prezident SAF
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Radka SLAVIKOVA GERZOVA

Odborna starostlivost ¢lena
Statutarneho organu

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

Podnikanie so sebou nevyhnutne prindsa riziko,
ktoré ide ruka v ruke s moznostou vzniku $kody. Ko-
nanie $tatutarneho organu je konanie priamo spolo¢-
nosti a prave preto je postavenie $tatutarneho organu
vyznamné nielen v oblasti obchodného vedenia spo-
lo¢nosti, ale aj z hladiska vstupovania spolo¢nosti
do pravnych vztahov s dalsimi osobami. Je nutné mat
na pamiti, ze i¢elom podnikania je v prvom rade do-
sahovat zisk a prave preto je nutné ndjst nevyhnutna
rovnovahu medzi zodpovednostou ¢lena statutarneho
organu za jeho rozhodovanie a mierou podnikatel-
ského rizika, ktoru je nutné v podnikani rozumne
predpokladat.

Podla Obchodného zakonnika a aj podla V. pri-
ncipu Kédexu spravy a riadenia spolo¢nosti na Slo-
vensku, ktory vydala Stredoeurépska asocidcia spravy
a riadenia spolo¢nosti - CECGA v roku 2008, ¢leno-
via Statutarneho organu su povinni vykonavat svoju
posobnost s odbornou starostlivostou a v stlade
so zaujmami spolo¢nosti a vsetkych jej spolo¢nikov.
Odborna starostlivost nie je definovana v Obchod-
nom zakonniku!, ale v zasade ide o pojem, ktory ma
v prave obchodnych spolo¢nosti zasadny vyznam pre
vykon profesionalneho riadenia spolo¢nosti, ktory
zahfna vytvorenie takého toku informacii, v ramci
ktorého budu ¢lenovia $tatutarneho organu schopni
rozhodovat za spolo¢nost, teda pri sprave cudzieho
majetku na zdklade dostupnych a odbornych vedo-
mosti.

Medzi najzakladnejsie povinnosti Statutarnych or-
ganov patri povinnost vykonavat svoju posobnost
s odbornou starostlivostou?, ktora v podstate zahfna
tri najzakladnejsie elementy, ktorymi je tento pojem
definovany:

o Vykonavanie posobnosti so zaujmami vset-
kych spolo¢nikov a spolo¢nosti, neuprednostno-
vat vlastné zaujmy, zaujmy niektorych
spolo¢nikov alebo tretich osob (tzv. princip loja-
lity).

o Prirozhodovani si zaobstarat vSetky dostupné
informdacie ohladom predmetu rozhodovania.

o Zachovavat mlcanlivost o dovernych informa-
ciach a skutocnostiach, ktorych prezradenie by
mohlo sposobit skodu spolo¢nosti alebo ohrozit
jej zaujmy alebo jej spolo¢nikov.

Z pohladu judikatury je pre pojem odborna pri-
znacna skutocnost, Ze jadro vykonu funkcie $tatutar-
neho organu spociva v sprave cudzieho majetku
a preto si tento vykon funkcie vyzaduje skusenosti
resp. vedomosti minimalne v rozsahu, aby bol ¢len
$tatutarneho organu rozpoznat potrebni odbornu
pomoc. Slovenska judikatura chape odbornu starost-
livost v tom zmysle, Ze odbornu starostlivost je nutné
objektivne posudzovat v zmysle vseobecne starostlivosti
pozadovanej pri danom druhu konania.’

”
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Je nutné zdodraznit, Ze ¢lenovia $tatutarneho or-
ganu nezodpovedaju za skodu spdsobent spolo¢nosti
konanim, ktorym vykonavali uznesenie valného
zhromazdenia. Tato skuto¢nost je viac menej logicka,
pretoze valné zhromazdenie je najvy$$im organom
spolo¢nosti, ktoré ma najzasadnejsi vplyv na rozho-
dovanie $tatutarneho organu. Z tohto dévodu je
vhodné, aby si ¢lenovia Statutdarneho organu dali ,,pos-
vdtit“ svoje konanie, aj z dovodu svojej ochrany. Pre
uplnost je ale nutné doplnit, Ze sthlas valného zhro-
mazdenia s transakciou nie je relevantny, ak je uzne-
senie valného zhromazdenia v rozpore s pravnymi
predpismi, spolo¢enskou zmluvou alebo stanovami.

Péce radného hospoddre v Zdkone o korporacich

V Zéasade aj v Cechach aj na Slovensku mézeme po-
vedat, ze sudy pod pojmami péce radného hospoddre
alebo odbornad starostlivost akcentuju riadny a zodpo-
vedny vykon funkcie ¢lenov Statutarneho organu. Za-
sadne pri sprave cudzieho majetku musi byt
starostlivost o majetok spolo¢nosti taka, ako starost-
livost o vlastny majetok. To je alfa a omega celej ,,péce
radného hospodare®.

V zmysle § 51 ods. 1 Zakona o korporacich, ,,Pec-
livé a s potrebnymi znalostmi jednad ten, kdo mohl pri
podnikatelském rozhodovini v dobré vire rozumné
predpoklddat, Ze jednd informované a v obhajitelném
zdjmu obchodni korporace; to neplati, pokud takovéto
rozhodovani nebylo ucinéno s nezbytnou loajalitou.”

Rekodifikacia povinnost konat ,,s péci fadného
hospodare® prebera tento pojem ako zékladny Stan-
dard vykonavania posobnosti ¢lenov statutarneho or-
ganu. Novum je reakcia na uz vacsinu jurisdikcii
v Eurdpe, ked sa do ceskej legislativy inkorporovalo
tzv. pravidlo podnikatelského tsudku znamejsie ako
Business Judgement Rule.

Pravidlo podnikatelského usudku vychadza zo za-
kladnej koncepcie, ze pre riadne fungovanie spoloc¢-

! Na rozdiel od Zakonu o konkurze a restrukturalizacii.

nosti je sice nevyhnutné, aby ¢lenovia $tatutdarneho
organu niesli zodpovednost za porusenie svojich po-
vinnosti, ale nie je mozné, aby riziko netispechu v ob-
chode niesli ¢lenovia Statutarnych organov. Je logické,
ze podnikanie so sebou prinasa riziko aj netispechu
a preto je nutné, aby zodpovednost ¢lenov Statutar-
nych organov bola vylucend v pripade, ak konaju
riadne, zodpovedne, svedomito a informovane,
v dobrej viere a v rozumnom presvedceni, Ze ich ko-
nanie a nasledné rozhodnutie je v najlepSom zaujme
spolo¢nosti.

Pravidlo Bussiness Judgement Rule je dietatom ju-
dikatury $tatu Delaware v USA a vychadza z koncep-
cie tzv. trojprvkové testu odbornej starostlivosti
Statutarnych organov: (i) moze sa rozumne predpok-
ladat, Ze Statutarny organ jedna informovane na zak-
lade dostupnych informadcii, (ii) jednanie v dobrej
viere a (iii) raciondlne sa od6vodni zdujem
spolo¢nosti.

Koncepcia vychadza zo skutoc¢nosti, Ze sud ne-
skuma faktické okolnosti danej transakcie, pretoze nie
je obchodnik a nie je schopny dané skuto¢nosti po-
sudit ex post.

Na Slovensku nie je pravidlo podnikatelského
usudku zakotvené explicitne v Obchodnom zékon-
niku, ale domnievam sa, ze sud by ho v prislusnom
spore zobral do uvahy, pretoze podla mojho nazoru
je to uz vSeobecne znamy pojem zakotveny bezne eu-
répskou judikaturou a re$pektovany pravnou vedou.

Autorkou cldanku je JUDr. Radka Slavikova GerzZovd
advokdtka z advokatskej kanceldarie Futej and
Partners s.r.o

a externd doktorandka na Fakulte prdava
Paneuropskej vysokej skoly

autorka je clenkou CECGA

2 Abstrahujem od skuto¢nosti, Ze ustanovenie § 194 ods. 5 Obchodného zakonnika pouziva pojem néleZitd starostlivost, ktory zahrfna aj odbornu

starostlivost.
? Uznesenie NS SR spis. Zn. sp. zn.4 Obdo 4/2013 z 26.6. 2012

FINANCNY MANAZER

1/2015



Bozena HRVOLOVA

Emisia podnikovych obligacii

Uvod

Na poslednej konferencii Asociacie finan¢nych ma-
nazérov 22. oktobra 2014 sme si vypoculi vystiupenie
Romana Turok-Hetesa, generalneho riaditela Sekcie
finan¢ného trhu MF SR na tému ,,Koncepcia rozvoja
kapitalového trhu®, ktora bola schvalena Vladou SR
dna 23. aprila 2014.

Jednou z moznosti ako zvysit ponuku cennych pa-
pierov na Slovensku (o ktorej pan Turok-Hete$ hovo-
ril) je emisia podnikovych obligacii, ktorych je
v sucasnosti (v porovnani s 90-tymi rokmi minulého
storocia) ako $afranu. Napriek viac ako 20%-nym vy-
nosom z kupdénov v 90-tych rokoch vela podnikov zi-
skavalo penazny kapital prostrednictvom emisii
podnikovych obligacii. Jednym z dévodov, preco sa
v tom c¢ase finan¢nym instituciam vyplatilo poskyto-
vat uver tymto sposobom boli vyrazné rozdiely medzi
danami z prijmov bank a zrazkovymi daniami z vyno-
sov dlhopisov obligacii. Okrem uspor na daniach zi-
skavali banky prijmy z provizii za sprostredkovanie
emisii podnikovych obligicii. Casto cely objem emisii
az do doby splatnosti kon¢il v portféliach bank.

V prispevku sa pokusime pripomenut zakladné
informdcie, ktoré su pre finan¢ného manazéra po-
trebné ak sa rozhodne pre emisiu podnikovych obli-
gacil.

Podnikové obligacie st formou dlhopisov kapita-
lového trhu. Zakladnu pravnu upravu tychto cennych
papierov ndjdeme v zakone ¢. 530/1990 Zb. o dlhopi-
soch v zneni neskorS$ich predpisov a v zakone
€. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych
sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov
v znen{ neskorsich predpisov. Zial, ¢asté novely tychto
zakonov neprospievaju ani ich kvalite, ani spolahli-
vosti a okrem toho vytvaraju obmedzenia pre vyuzi-
vanie si¢asnych moznosti, ktoré poskytuju vyspelé
finan¢né trhy.

1. Struénd charakteristika dlhopisov

Zékon ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch v zneni neskor-
$ich predpisov definuje dlhopis ako ,,cenny papier,
s ktorym je spojené pravo majitela pozadovat spla-
canie dlZznej sumy v menovitej hodnote a vyplaca-
nie vynosov z nej k ur¢itému datumu a povinnost
osoby opravnenej vydavat dlhopisy ( dalej len ,,emi-
tent®) tieto zavizky splnit. «

Menovita hodnotu obidva (vy$sie uvedené) za-
kony definuju ako ,,peniazna sumu na ktoru dlhopis
znie®. Penlazna suma na ktoru dlhopis znie predsta-
vuje teda vysku dlhu, ktord sa emitent zavazuje zapla-
tita podla § 12 zakona o dlhopisoch bud jednorazovo
k ur¢itému terminu alebo splatkami v niekolkych ter-
minoch.

Na zahrani¢nych trhoch obligacie nemusia byt
splatné iba v menovitej hodnote (ako to pre splatnost
menovitej hodnoty stanovuje v SR zakon ¢. 530/1990
Zb. o dlhopisoch v zneni neskorsich predpisov), ale
aj inak, napriklad formou umorovacieho kurzu. Jed-
nou z moznosti tohto druhu splacania su obligacie
s indexovanymi splatkami, oznacované aj ako
»bycie“ alebo ,medvedie“ obligacie (bull and bear
bonds). Umorovaci kurz tohto zvla$tneho druhu ob-
ligacii zavisi na vyvoji akciovych indexov. Obligacie
s indexovanymi splatkami st emitované v dvoch tran-
$iach. Jedna transa je urcena pre investorov, ktori oca-
kavaju vzostup bazického akciového indexu (bull
transa) a druha transa pre investorov, ktori maju
opacné ocakavania, $pekuluju na pokles akciovych
kurzov (bear transa). Vzostup umorovacej hodnoty
pre majitela jednej transe vedie k poklesu umorovacej
hodnoty pre majitelov druhej transe. Napriklad, pred-
pokladajme, zZe spolo¢nost Z emituje obligacie na
index XY, pricom umorovaci kurz pre majitelov obli-
gacii sa pohybuje v trojnasobnej vyske oproti akcio-
vému indexu. Vzostup indexu napriklad o 5% pre
majitela bull transe znamena dosiahnutie umorova-
cieho kurzu vo vyske 115% menovitej (nominalnej)
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hodnoty obligacie a pre majitela bear transe umorenie
obligacie vo vyske iba 85% menovitej hodnoty. V pri-
pade opa¢ného vyvoja akciového indexu majitel bull
tran$e ziska iba 85% menovitej hodnoty a majitel bear
trande 115% menovitej hodnoty. Vynosy z kupénov
tohto druhu obligacii byvaju spravidla nizsie ako st
trhové urokové sadzby. D6vodom je moznost dosiah-
nut dodatoc¢ny zisk pre investorov v dosledku pohybu
umorovacieho kurzu. Obligacie s indexovanymi
splatkami umoznuju investorom $pekulovat na pohyb
akciovych kurzov prostrednictvom obligacii, ¢o im
umozni zaistit si svoje akciové portfélio uzatvorenim
opacnej pozicie.

Vynos z kupénu obligacie modze emitent na Slo-
vensku urcit sposobom, ktory vymedzuje paragraf 10
zakona ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch v zneni neskor-
$ich predpisov:

a) pevnou trokovou sadzbou,

b) pevnou urokovou sadzbou a podielom na

zisku,

¢) rozdielom medzi menovitou hodnotou obli-
gacie a jej niz§im emisnym kurzom,

d) vyzrebovatelnou prémiou alebo prémiou
v zavislosti od lehoty splatnosti obligacie,

e) pohyblivou tirokovou sadzbou, pripadne vy-
vojom devizovych kurzov v zavislosti od po-
hybu urokovych sadzieb alebo kurzov na
finan¢nom trhu,

f) kombinaciou uvedenych sposobov.

Podniky na Slovensku z tychto malo moznosti v mi-

nulosti vyuzivali hlavne:

« stanovenie vynosov pevnou urokovou sadzbou;

o pohyblivy vynos, vyska ktorého zavisela najskor
od diskontnej sadzby NBS (existovala do roku
2002) a objavili sa aj obligacie, ktorych vynos
z kupénu bol uréeny 6-mesacnou referencnou sa-
dzbou BRIBOR;

o nulovy kupdn, t. j. vyplatenie vynosov v case
splatnosti obligacie.

Jednym zo stcasnych vyvojovych trendov vyspe-
lych kapitalovych trhov je velmi

intenzivny inovacny proces, vysledkom ktorého je
vznik a vyvoj novych cennych papierov, ktoré umoz-
nuju obmedzit rizika investorov alebo zainteresovat
ich na zisku emitentov a pritiahnut ich tak k investo-
vaniu do tvorivo a aktudlne konstruovanych obligacii.

Preto obmedzovanie moznosti stanovenia vyno-
sov zakonom sa z tohoto uhla pohladu javi ako brzda
dalsieho rozvoja slovenského kapitalového trhu.

Napriklad, pozrime sa na niektoré moznosti sta-
novenia vynosov obligacii s pohyblivym vynosom
z kuponov, ktoré su spravidla oznac¢ované skratkou
FRN (Floating rate notes) na zahrani¢nych trhoch
a porovnajme ich s moznostami, ktoré poskytuje § 10,
pismena e) zakona ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch.
Tento typ obligacii bol prvykrat emitovany v 70. ro-
koch na trhu euroobligdcii, neskor i na inych narod-
nych kapitalovych trhoch. Pohybliva sadzba vynosov
z kuponov sa pri FRN uplatiuje nielen kvoli inflacii,
ale aj v zavislosti od uspesnosti zisku emitenta. V pod-
mienkach emisie tychto obligacii sa nestanovuje
presna sadzba vynosu z kuponu, ale len sposob a pod-
mienky, ktoré budu urcovat zmenu vynosu z obdobia
na obdobie. Zmena velkosti vynosu sa musi viazat len
na taku velic¢inu, ktora je objektivna a jej vypocet ne-
smie zavisiet od vplyvu emitenta. Takouto veli¢cinou
je napriklad diskontnd sadzba, miera inflacie, zmeny
devizovych kurzov a pod. Na medzinarodnych fi-
nanc¢nych trhoch najznamejdou sadzbou, na ktoru sa
viaze pohyblivy vynos z kupénov medzinarodne ob-
chodovatelnych obligacii, je tzv. LIBOR (London In-
terbank Offered Rate - pricom ide o sadzbu pre
obchody medzi velkymi medzinarodnymi bankami
na londynskom eurodoldrovom trhu). FRN maju pre
investorov rad vyhod. Patri k nim napriklad moznost
podielat sa na vzostupe hladiny trokovych sadzieb,
maju nizsie kurzové riziko a vykazuju nizsi pohyb
kurzu oproti klasickym obligdciam. Nevyhodou na
druhej strane je pokles vynosu oproti obligaciam
s pevne stanovenym vynosom v pripade klesajucej
urovne trhovych urokovych sadzieb. Opacne je to
v pripade emitentov.

Na zahrani¢nych trhoch existuju rozne varianty
FRN, napriklad:

- minimax FRN - vymedzuje dolnu a hornu hra-
nicu kolisania pohyblivych sadzieb vynosov z ku-
ponov,

- FRN obmedzujuce iba najnizsiu dolnu irokova
sadzbu (floor) alebo najvyssiu dohodnutu sa-
dzbu vynosu (cap),

- FRN s automatickou premenou na obligacie
s peviym vynosom z kupénu (droplock FRN) st
obligacie s pohyblivym vynosom, ktoré mozu byt
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v pripade poklesu trhovych urokovych sadzieb
pod stanovenu uroven premenené na obligacie
S pevnym vynosom,

FRN s moZnostou premeny na obligacie s krat-
$ou dobou splatnosti (flip - flop FRN). Majitel
tohto druhu obligacii s pohyblivym vynosom ma
pravo po niekolkych rokoch vymenit obligaciu
za inu, ktora ma kratsiu dobu splatnosti,
obligacie s inverznym pohybom sadzby vyno-
sov z kuponu. Ak napriklad LIBOR stupa,
splatny vynos z kupénu klesa a naopak,
obligacie, pri ktorych je sadzba vynosu z kupénu
upravovana kazdy mesiac (spravidla podla troj-
mesacného priemeru),

obligacie s odkladom vyplacania vynosu. Vynos
z kupénu sa vyplaca az po urcitom case, ale
vo vyssich c¢iastkach,

obligacie s poistkou proti poklesu trokovej
miery,

stapajuco a klesajiico irocené obligacie. Pri sti-
pajico urocenych obligaciach sa sadzba vynosu
z kuponu postupne zvysuje v dohodnutej vyske
a terminoch. Cielom je zainteresovat veritela na po-
skytnuti a drzbe pozicky s dlhsou dobou splatnosti.
Pri klesajuco urocenych obligacidch ma emitent
snahu ziskat potrebny kapital rychle, preto motivuje

vy 7

investorov vy$sim pociatocnym vynosom, ktory sa
postupne znizuje s dobou trvania p6zicky,
indexované obligacie - zachovavaju si podstatné
prvky klasickych obligacii, uplatiuje sa vsak
pri nich zasada indexdcie, t.j. chrani majitela pred
inflaciou. Emitent sa napriklad zaviaze zvysit no-
minalnu hodnotu podla miery inflacie. Tym sa
zvysuje i vynos z obligacie. Pri tomto druhu obli-
gacii je potrebné definovat veli¢inu (referenénu
hodnotu), na ktora bude indexécia viazana, na-
priklad: vyska vynosu a splatok bude zavisiet
od pohybov menovych kurzov, urokovej miery
alebo od indexov cennych papierov, indexov
miezd, indexov velkoobchodnych cien a pod.
Podla toho rozliujeme finan¢né indexovanie
a realne indexovanie,

jednou z foriem indexovanych obligacii st komo-
ditne zaistené obligacie - maju svoju nominalnu
hodnotu viazand na trhovi cenu medzinarodne
obchodovanej komodity napr. zlata, striebra alebo
ropy, u ktorych mozno predpokladat citlivost na
inflaciu,

- prijmové obligacie (income bonds) - vyplacaju
kupén iba v pripade, ze zisk emitenta je dostacu-
juci. Spolocnosti ich vyuzivaju napriklad v ¢ase
reorganizacie. Nevyplatené vynosy z kuponov sa
spravidla akumuluju. Drzitelia tychto obligacii na
rozdiel od drzitelov inych obligacii, nemozu
podat na emitenta navrh na konkurz v pripade,
ze kupén nebude vyplateny,

- obligacie s vynechanym kupénom - nevyplacaju
kupén v pripade, Ze emitujica spolocnost nevy-
placa dividendy;

Obligatdrne nalezitosti dlhopisov vymedzené v §
3 zékona ¢. 530/1990 Zb o dlhopisoch v zneni neskor-
$ich predpisov.

Podobu mo6zu mat dlhopisy listinnu i zakniho-
vanu. Podobu zaknihovanych cennych papierov
musia mat dlhopisy na dorucitela. Kupony, ktoré sa
vydavaju na uplatnenie prava na vynos z dlhopisu
maju listinnu podobu a rovnako ako dlhopisy mozu
mat formu cennych papierov na meno alebo na do-
rucitela.

2. Emisia obligdcii

Obligacie ako jedna z foriem dlhovych néstrojov ka-
pitalového trhu, prostrednictvom ktorych moze fi-
nanc¢ny manazér podniku ziskat penazné prostriedky
na financovanie investicii, splacanie predchadzajucich
drahych uverov a pod. maju v porovnani s bankovym
uverom alebo emisiou akcii rad vyhod ale aj nevyhod.

2.1 Vyhody a nevyhody emisie obligdcii
z hladiska podniku ako emitenta

a) Kvyhodam emisie obligacii mozno zahrnut:

» moznost ziskania velkého uveru, ktory by neboli
ochotné alebo schopné poskytnut ani velké
banky, pripadne konzorcium bank;

» moznost vyhnut sa prilis silnej kontrole bank;

» v porovnani s bankovym tverom hlavnym roz-
dielom medzi Gverom a verejne obchodovanymi
obligaciami je moznost ich predaja na sekundar-
nom trhu, t. j. likvidita tohto nastroja, ktora
umoznuje nizsie naklady na ziskanie penaznych
prostriedkov;

= obligacie nie si obmedzené na urciti pravnu
formu podniku (na Slovensku s vynimkou sprav-
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covskych spolo¢nosti, podielovych fondov, do-
chodkovych spravcovskych spolo¢nosti a penzij-
nych fondov) obligacie mozu emitovat vsetci
tuzemci - pravnické osoby vratane pobociek za-
hrani¢nych bank i fyzické osoby zapisané do ob-
chodného registra a tiez cudzozemci - pravnické
osoby), hoci su vyhodné iba pre velké podniky,
najcastejsie akciové spolo¢nosti, ktoré si mozu
dovolit vysoké transakéné naklady, ktoré sa vy-
placaju iba pri velkych emisiach (na Slovensku sa
v minulosti doporu¢oval minimélny objem emi-
sie vo vyske 100 mil. Sk, v su¢asnosti zhruba po-
lovi¢na hodnota v euréach);

obligacie nemozu byt od veritela vypovedané (s
vynimkou obligacii s put opciou, pri ktorej ma in-
vestor pravo na skorsie splatenie obligacie), veritel
ich moze v pripade potreby hotovych penazi pre-
dat na sekundarnom trhu;

moznost splatenia menovitej hodnoty naraz az
po uplynuti doby splatnosti (mo6zu byt, priro-
dzene, dohodnuté aj iné spdsoby splatenia meno-
vitej hodnoty). Tato vyhoda ma vyznam
z hladiska ¢asovej hodnoty penazi — dava sancu
kladnej cistej sucasnej hodnoty dlhu;

moznost kapit vlastné obligacie na sekundarnom
trhu v pripade nizsej trhovej ceny ako je menovita
(alebo ind umorovacia) hodnota;

pevne kalkulovatelné urokové naklady v pripade
klasickych obligacii s pevhym vynosom z ku-
ponu;

uroky z kupdnov znizuji hospodarsky vysledok
pred zdanenim (vyhoda v porovnani s emisiou
akcii);

vymenitelné (konvertibilné) obligacie umoznuju
nesplatenie menovitej hodnoty a az o tretinu nizsi
vynos z kupénu v pripade, ze akcie spolo¢nosti su
na trhu podhodnotené;

nie je s nimi spojené pravo podielat sa na riadeni
spolo¢nosti pre ich drzitelov, iba pravo na pohla-
davku.

b) Emisia obligacii ma aj svoje nevyhody, naprik-

lad:
predpoklada urcitu bonitu podniku, ktorej zakla-
dom je zodpovedajuci vlastny kapital (vlastné
imanie) a uspokojiva vynosova situacia;
emisia byva viazand na suhlas §tatu (v minulosti
u nas pre verejné i sikromné emisie na stthlas ME

NBS a neskor Uradu pre finanény trh). V stcas-
nom obdobi je povolovaci proces zruseny pre ve-
rejné i sukromné emisie. Zakon uklada
emitentovi dlhopisov iba povinnost
predlozit NBS emisné podmienky vydavanych
dlhopisov v lehote najneskor v den zacatia ich vy-
davania vo formulari zverejnenom na webovom
sidle NBS. Stat sa tym zriekol v tejto stvislosti
ochrany investorov. V pripade emisie obligacii na
inom ako slovenskom trhu bude potrebné brat
do uvahy pravnu upravu prislu$nej krajiny v tejto
oblasti;

= pouzit emisiu obligacii md zmysel len vtedy, ak st
uroky z obligdcii nizsie ako vynosy, ktoré sa ich
pomocou dosahuju (leverage efekt);

» zatazuju podniky aj v stratovych rokoch a mozu
znizovat podnikovu podstatu;

» s vynimkou najlepsich podnikov vyzaduju za-
ruku, niekedy na nehnutelnostiach;

» pohladavky v pripade konkurzu podniku patria
do konkurznych pohladavok;

» v priebehu Zivotnosti obligacii su potrebné na-
klady spojené s organizovanim vyplaty vynosov
z kuponov velkému poctu drzitelov obligacii
avlehote splatnosti su potrebné naklady na spla-
tenie istiny obligdcii;

= obligacie musia byt splatené v dohodnutom ter-
mine;

» prisun cudzieho kapitalu zhor$uje suvahu z hla-
diska zvySovania podielu cudzich zdrojov na cel-
kovych zdrojoch krytia majetku.

Vyhody alebo nevyhody emisie obligacii v porov-
nani s inymi moznostami ziskavania peiaznych pro-
striedkov si mozno preverit aj podla dvoch
dolezitych, vSeobecne znamych kritérii — Cistej sucas-
nej hodnoty dlhu (CSHp) a priemernych nakladov
na emisiu obligacii.

CSH[, vypotitame ako rozdiel medzi sucasnou
hodnotou kladnych CF, ktoré ziskame emisiou obli-
gacii a zapornymi CFs, ktoré st spojené so splacanim
dlhu ziskaného formou emisie obligacii podla vztahu:

S ¢, NH
L1+r) A+r)"|

CSH,, = +EK -
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kde EK je emisny kurz,
C|.n Vynosy z kupénov v jednotlivych rokoch
zivotnosti obligacie,
NH menovita (nomindlna) hodnota a
r aktualna trhova urokova sadzba porovna-
telného finan¢ného nastroja.

Priemernu mieru platenych ndkladov spojenych
s emisiou obligacii vypocitame zo vztahu:

C C, C, C, NH
= + + +
1+r) ( +r)2 ! +r)3

oot +
aA+r" A+r)"

kde EK bude emisny kurz,
C|.n Vynosy z kupénov v jednotlivych rokoch
zivotnosti obligacie,
NH
r bude neznama - v tomto pripade prie-

menovitd (nomindlna) hodnota a

merna miera nakladov na emisiu obliga-
cii.

Zo vztahu je jasna podoba s mierou vynosu
do doby splatnosti. Je to prirodzené. Co je z pohladu
investora vynosom do doby splatnosti, to je pre emi-
tenta naklad na emisiu. Preto mieru priemernych na-
kladov na emisiu moézeme vypocitat pomocou,
excelu, finan¢nej kalkulacky, iterativnym spdsobom
alebo priblizne podla vztahu:

NH - P

n
P+ NH

2

KedZe naklady na dlh, vratane nakladov na emisiu

C+

obligacii znizuju platené dane z prijmov, skuto¢na
miera ndkladov na emisiu bude r' = r .(1-D),

kde r su skuto¢né naklady na dlh,
D je danova sadzba

3. Verejnd alebo sukromnd emisia obligdcii?

K emisii (uvedeniu, prvotnému predaju) obligacii do-
chadza na primarnom kapitalovom trhu.

Po ujasneni si rozsahu emisie, ucelu jej pouzitia,
urceni menovitej hodnoty, vysky, sposobu stanovenia,
frekvencie vyplacania vynosov, spdsobu zaistenia
emisie, vysky emisného kurzu, stoji spolo¢nost (emi-

tent) pred radom postupnych délezitych rozhodnuti.

Z hladiska formy si emitent moze vybrat obligacie
na meno alebo na dorucitela. Toto rozhodnutie v§ak
ovplyvni podobu cenného papiera, pretoze obligacie
na dorucitela podla poslednej pravnej tpravy mozu
byt emitované iba v zaknihovanej podobe. Obligacie
na meno mozu byt vydané v listinnej podobe.

Nepresne st formulacie v § 4 zakona ¢. 530/1990
Zb. o dlhopisoch v zneni nehorsich predpisov v od-
stavci 3 a 4, ktoré sa vztahuju k prevodu dlhopisov
znejucich na dorucitela a na meno. Odstavec (3), §
4 hovori ,,K prevodu prav z dlhopisov znejucich na
dorucitela dochadza ich odovzdanim® Ako mozno
odovzdat zapis v Centralnom depozitari? V Central-
nom depozitari mozno obligaciu previest na inu
osobu. V odstavci 4, § 4 sa piSe ,, Dlhopisy znejtce na
meno su prevoditelné rubopisom ...“ Toto je charak-
teristika cennych papierov na rad. Chyba tu doplne-
nie s ktorym sa stretdvame pri akcidch, ze prevod
musi byt zaznaceny v zozname emitenta. Inak su to
cenné papiere na rad a nie na meno.

Jednym z dal$ich rozhodnuti emitenta je, ¢i usku-
to¢ni verejnu emisiu obligacii alebo da prednost su-
kromnému umiestneniu.

Stukromne umiestneny dlh formou emisie obli-
gacii sa dojednava casto priamo medzi emitujiicou
spolo¢nostou a jednym alebo niekolkymi investormi.
Pokial je emisia prili$ velka na to, aby ju absorbovala
jedna, pripadne niekolko malo instittcii, moze si spo-
lo¢nost najst investi¢nu banku na vypracovanie pro-
spektu a vytypovanie potrebného mnozstva velkych
investorov.

Dominantné postavenie v ulohe investorov na
trhu sukromnych emisii vo vyspelych trhovych eko-
nomikach maju verejné a sukromné penzijné fondy
a zivotné poistovne. Tieto instittcie davaju prednost
stabilnym prijmom a drzaniu obligacii do doby splat-
nosti.

Sucasna situdcia v oblasti vynosov z terminova-
nych vkladovych produktov neumoznuje investorom
ani uchovanie hodnoty penazi

Sukromna emisia obligacii sa spravidla uskutoc-
nuje formou vlastnej zmenky.

Tento spdsob emisie ma pre emitujucu spolo¢nost
vyhody i nevyhody.
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Vyhody sukromnej emisie obligacii si nasledovné:

- vo vyspelych trhovych ekonomikach (na rozdiel
od verejnej emisie) nevyzaduje nakladnt povolo-
vaciu proceduru. V minulosti u nas bolo potrebné
povolenie MF, neskor UFT a NBS v pripade ve-
rejnej i sukromnej emisie. V sti¢asnosti sa odbural
povolovaci proces u oboch foriem emisii);

- susnou spojené podstatne nizsie naklady na emi-
siu, mozu sa jej zacastnit aj malé a stredné spo-
lo¢nosti, ktoré sa nemo6zu uchadzat o penazny
kapital na verejnom trhu;

- pozicka je doverna, veritelia st ochotni ,,usit*
charakteristiky pozi¢ky v tejto forme na mieru
emitenta, aby spliali $pecifické potreby cash flow
a doby splatnosti jednotlivych emitentov. To zna-
mena, ze su vhodné aj pre spoloc¢nosti so $peci-
fickymi finanénymi potrebami, niz$ou triedou
uverovej schopnosti a pod.;

- mozu obsahovat rozne koncesie, napriklad za-
vazky k dal$ej pozicke v buducnosti;

- nie je potrebna $tandardizacia;

- vyjednavanie o spatnom odkupeni emisie v pri-
pade zmenenych podmienok s jednou alebo nie-
kolkymi malo institiciami je jednoduchsie.

Nevyhody sukromnej emisie obligacii:

- sukromne umiestnené obligacie nie st obchodo-
vatelné na sekundarnom trhu, maju teda nizky
stupen likvidity, z ¢oho vyplyva potreba vyssich
vynosov z kupdnov pre investora, ¢ize vyssich na-
kladov pre emitenta;

- spolo¢nost nemdze takto umiestnené obligacie
spatne odkupit na sekundarnom trhu v pripade
poklesu trhovej ceny pod nominalnu hodnotu,
moze sa pokusit dohodnut odkupenie za nomi-
nalnu hodnotu;

- sukromne umiestnené emisie obligacii maju casto
mnohé obmedzenia - napriklad, Ze spolo¢nost
musi stale udrziavat minimalnu troven pracovného
kapitalu alebo minimalne vlastné imanie a pod.

Vo vyspelych trhovych ekonomikach je podiel su-
kromne umiestnenych obligacii na celkovom objeme
obligacii pomerne vysoky. V USA sa v poslednych ro-
koch pohybuje okolo 50 az 60%. Podmienky pre
umiestnenie sikromnych emisii obligacii sa u nas
v sucasnosti zlep$ili vznikom mnohych penzijnych
fondov.

Za vyhody takto umiestnenych obligacii sa priro-
dzene plati za zvy$ené riziko a za drzbu nelikvidného
aktiva. Vysledkom je vyssi vynos z kupénu v porov-
nani s verejnou emisiou obligacii. V USA sa tento roz-
diel pohybuje cca 0,5%.

Verejna emisia obligacii znamena emisiu verejne
obchodovatelnych obligacii (obligacii vydanych na
zaklade verejnej ponuky), s ktorymi sa obchoduje na
verejnych sekundarnych trhoch - u nas na BCPB.

Vyhodou tohto druhu emisie je, Ze pomocou nej
mozno ziskat zna¢ny objem penazného kapitalu
od velkého poctu investorov, ¢o relativne znizuje
tixné naklady na emisiu, obligacie su likvidné, v pri-
pade vyhodnej ceny ich moze emitent vykupit
za trhovu cenu na sekundarnom trhu.

Podstatnou nevyhodou su vysoké naklady na
emisiu a udrziavanie pozicky - vyplacanie vynosov
z kuponov, splacanie nomindlnej hodnoty.

Rozdiely medzi sukromnou a verejnou emisiou
ilustrujeme na jednoduchom ¢iselnom priklade:

Predpokladajme, Ze sa emitent rozhoduje medzi ve-
rejnou a siikromnou emisiou obligdcii so Zivotnostou
10 rokov v objeme 100 mil. eur.

Predpokladajme, Ze v pripade verejnej emisie vynos
z kuponu bude 8,5% p. a., poplatky za sprostredkovanie
emisie budu predstavovat 1,5% z objemu emisie
a ostatné fixné naklady na emisiu budi 800 000 eur.

Pri stikromnej emisii bude vynos z kupénu o 0,5%
Vyssi, t. j. 9% p. a. a ndklady na emisiu predstavujii
300 000 eur.

Pre ktory sposob umiestnenia sa emitent rozhodne?

Predpokladajme, Ze emisny kurz (EK) sa rovnd me-
novitej hodnote emisie, t. j. 100 mil. v oboch pripadoch.

Verejnd emisia Stikromnd emisia

EK + 100 000 000 +100 000 000
Naklady: - 1500 000 - 300 000
- 800 000
Cisté ziskané prostriedky z emisie
97 700 000 99 700 000

Ak by sme sa rozhodovali len na zdklade Cistych zi-
skanych prostriedkov z emisie, vyhodnejsou by sa javila
sukromnd emisia. Toto rozhodnutie by vsak bolo
chybné, pretoze sme zatial nezobrali do uivahy kaZdo-
rocné vyssie naklady na vyplatu vynosov z kuponov, co
predstavuje 0,5% zo 100 000 000 eur, t. j. 500 000 eur
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rocne v priebehu nasledujiicich 10 rokov. Kedze sa roz-
hodujeme v sticasnosti, musime vypocitat sucasnii hod-
notu vyssich nakladov na vyplatu kupénov v priebehu
10 rokov Zivotnosti obligdcie, t. j.:
SH =500 000. A"y g5 = 500 000 6,5609 = 3 280 450 eur.

Na diskontovanie sme pouZili sadzbu 8,5%, ktord
je vynosom z kuponov verejnej emisie (v tomto pripade
konkurencnej alternativy umiestnenia emisie obligd-
cii).

Celkové ndklady na sukromnii emisiu v porovnani
s verejnou emisiou budi 300 000 + 3 280 450 = 3 580
450 eur a sucasnd hodnota rozdielu medzi emisnym
kurzom a celkovymi ndkladmi na stikromnii emisiu
bude 100 000 000 - 3 580 450 = 96 419 550 eur, ¢o je
menej ako pri verejnej emisii.

Formy verejnej emisie

Ak sa emitent (po zvazeni vyhod a nevyhod a hlavne

moznosti) rozhodne pre verejnu emisiu, moze si vy-

brat medzi:

- vlastnou emisiou a

- emisiou prostrednictvom sprostredkovatela (ob-
chodnika s cennymi papiermi), oznacovanou aj
ako op¢nd emisia.

Vlastnu emisiu vyuzivaju hlavne zname, bonitné
spolo¢nosti, po cennych papieroch ktorej je vysoky
dopyt. V takom pripade sa finanény manazment spo-
lo¢nosti moze kontaktovat sam s moznymi zaujem-
cami o jej obligacie a uspes$ne ich na primarnom trhu
umiestnit. Dolezité je emisiu spravne nacasovat, to
znamend poznat absorpénu schopnost prislusného
trhu.

Emitenti pri verejnych emisiach vyuzivaju Castej-
Sie sluzby sprostredkovatelov — obchodnikov s cen-
nymi papiermi. M6Zu sa tak vo vd¢sej miere vyhnut
moznosti neumiestnenia emisie na trhu.

Sprostredkovatelia sa na primarnom trhu pohy-
buju neustale (emitujice spolo¢nosti len prilezi-
tostne), preto dbaju o svoju povest a nepustia sa
do novej emisie, kym nebudu presvedcent, ze udaje
st investorom prezentované pravdivo. O predaj emi-
sie sa postaraju aj tym, zZe ju ,posvitia“ svojim dob-
rym menom.

Sprostredkovatelia poskytuju pre emitentov Siroka
skalu sluzieb spojent s emisiou obligacii.

V podstate ide o tri okruhy sluzieb:

- poskytuju rady,
- kupuju novi emisiu od spolo¢nosti a

rozpredavaju ju verejnosti.
Obchodnici s cennymi papiermi ponukaju spra-
vidla nasledovny okruh sluzieb:

1. Prvotné posudenie financnej situacie klienta:

- analyza financ¢nej situdcie klienta,

- posudenie moznosti financovania investi¢nych
a rozvojovych potrieb emitenta,

- navrh konkrétnych podmienok financovania
uvazovanych investi¢nych zamerov.

2. Emisny marketing:

- priprava propagacnych materialov,

- zabezpecenie reklamy a inzercie,

- prieskum zdujmu investorov o emisiu.

3. Sprostredkovanie emisie obligacii:

- zabezpecenie predlozenia emisnych podmienok
Uradu pre finanény trh (do

- 1.1.2006) a NBS v lehote do 15 dni od zaciatku
vydavania obligacii (po tom, ¢o bol zruseny po-
volovaci proces pre vydavanie dlhopisov v SR),

- vypracovanie ziadosti o povolenie verejnej ob-
chodovatelnosti cenného papiera (o povolenie vy-
dania cenného papiera na zaklade verejnej
ponuky) a pridelenie kédu ISIN,

- vypracovanie prospektu emitenta (§ 123 zakona
¢. 566/2001 o cennych papieroch),

- registracia v Centralnom depozitari,

- umiestnenie emisie na primarnom trhu.

4. Kétovanie cenného papiera na BCPB

5. Dalsie sluzby podporujiice uspesnt realizaciu
emisie cennych papierov, napriklad:

- poradenstvo pri navrhu emisnych podmienok,

- vypracovanie ¢asového planu emisie,

- navrh na realizaciu emisného marketingu,

- priprava kompletnej dokumentacie,

- zabezpecenie tlace prospektov a propagacnych
materialov,

- predaj cenného papiera na primarnom kapitalovom
trhu prostrednictvom siete filidlok a expozitur,
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- vyplata kuponov majitelom obligacii,
- poskytovanie bankovych zaruk za umiestnenie
emisie a pod.

Vyber sprostredkovatela

Dolezitym krokom, ktory musi emitujica spolo¢nost
urobit je vyber sprostredkovatela a rozhodnutie
o okruhu sluzieb, ktoré si u neho objedna.

Vyber sa moze uskutocnit formou:
- konkurencnej ponuky alebo
- dohodnutym sprostredkovanim.

Pri vybere sprostredkovatela konkuren¢nou po-
nukou da emitent na vedomie imysel vydat obligacie
a ziada od obchodnikov s cennymi papiermi ponuky
na sprostredkovanie emisie. Vyberie si toho, kto je
z hladiska jeho kritérii najvyhodnejsi. Tento spdsob
vedie ku konkurencii medzi sprostredkovatelmi
a k moznému znizovaniu ndkladov na emisiu. M6zu
si to vSak dovolit hlavne renomované spolo¢nosti,
o emisiu ktorych sa sprostredkovatelom vyplati ucha-
dzat, pretoze slubuje dostato¢ny zisk.

Vicsina spolo¢nosti pouziva druhy spdsob vyberu
sprostredkovatela emisie - dohodnuté sprostredko-
vanie. Vyplyva to casto aj z dobrych vztahov s urcitou
bankou pri poskytovani inych sluzieb, z moznosti lep-
$ieho marketingu, ked sa robi vopred a pod.

Pri tomto spdsobe si emitent vyberie sprostredko-
vatela, s ktorym pripravi emisiu a dohodne sa na pod-
mienkach, za ktorych bude realizovana.

Sprostredkovatel emisie — obchodnik s cennymi
papiermi - sa moze zaviazat k rozpredaju:

1. celej emisie, v takom pripade odkupi celtl emi-
siu za ,,pevny preberaci kurz® a uskutocni predaj
na primarnom trhu vlastnym menom na
vlastny ucet a riziko alebo

2. posobi ako obstaravatel emisie - obchodnik
s cennymi papiermi uskuto¢ni emisiu vlastnym
menom ale na ucet a riziko emitenta, napriklad:

a) na baze maximalnej snahy - predat ¢o
najviac alebo

b) vsetko alebo ni¢ - ak nebude mozné pre-
dat vSetko za pontkant cenu, dohoda
bude zrusena, pripadne

3. ku garancii celej emisie - za proviziu (vyska
ktorej zavisi od rizika, Ze nepreda celti emisiu)
sa sprostredkovatel zaru¢i predat emisiu a v pri-
pade, Ze nepreda cely objem emisie, prevezme
ho na svoj vlastny tcet.

Pri velkych emisiach, ktoré nemoéze zvladnut
jeden obchodnik s cennymi papiermi, sa moze spojit
niekolko sprostredkovatelov a vytvorit syndikat s cie-
lom predat emisiu.

Postupy primdrneho predaja

Pri samotnom primdrnom predaji emisie obligacii
mozno pouzit niekolko postupov:

1. upisovanie:

a) verejné - zucastnit sa moze ktokolvek,

b) neverejné - napriklad v pripade uplatne-
nia predkupnych prav na nova emisiu ob-
ligacii,

2. aukcia:

a) verejna sutaz - vyuziva sa konkurencia ce-
novych ponuk,

b) neverejna - len pre urcenych potencial-
nych investorov,

3. umiestnenie — ponuka vybranym domacim
a zahrani¢nym investorom.

Obchodnik s cennymi papiermi, ktory sprostred-
kava emisiu, okrem organizovania priebehu emisie,
vyhodnocovania pontk potencidlnych investorov,
predajov velkych balikov obligacii investorom, sleduje
spravidla i prevody thrad za kupené cenné papiere,
zadéva zoznam vlastnikov do Centralneho depozitara
na registraciu, vyplaca vynosy z kupénov a zabezpe-
¢uje splatenie menovitej hodnoty obligacii atd.

Za sluzby obchodnika s cennymi papiermi je po-
trebné, prirodzene, zaplatit. Vyska poplatkov zavisi
od mnozstva faktorov — bonity klienta, rozsahu sluzieb,
na ktorom sa emitent so sprostredkovatelom dohodli,
objemu emisie, od konkurencie medzi sprostredkova-
telmi. Konkrétna vyska je vzdy vecou dohody medzi
emitentom a sprostredkovatelom. V USA sa napriklad
pohybuje od 1 do 1,5 azZ 2% z objemu emisie.
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Sprostredkovatelia dostavaju spravidla zaplatené: Emisné naklady okrem poplatkov pre sprostred-
- formou rozpitia medzi kiupnou a predajnou  kovatelov zahrnuju aj administrativne naklady (v pri-
cenou emisie, pade potreby povolenia emisie a pod.), naklady na

- vrizikovejsich pripadoch aj urciti nehotovostni  propagaciu, registraciu, rucenie atd.
kompenzaciu naviac, napriklad predkupné pravo

na sprostredkovanie dal$ej emisie cennych papie- Autorkou clanku je
rov a pod. prof. Ing. BoZena Hrvolovd, CSc.
Katedra podnikovych financii, FPM,

EU v Bratislave
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koncept dane'

Erika MARIA JAMBOROVA

Dan z financnych transakcii — . ¢ast
- dévody, charakteristika a zakladny

Dévody zavedenia

V stvislosti s dosahmi hospodarskej a finan¢nej krizy
stale nastojcivejsie rezonuje poziadavka, aby finan¢ny
sektor v ovela vacsej miere prispieval do statnych roz-
poctov narodnych ekonomik. V st¢asnosti su naprik-
lad vo viacsine krajin finan¢né produkty oslobodené
od DPH. Bailouty zo strany vybranych ¢lenskych $ta-
tov EU sposobili nérast uz aj tak vysokej zadlzenosti
vagsiny krajin EU. K rieSeniu zdchrany bénk cestou
financovania zo strany narodnych ekonomik (bai-
lout) sa vystizne vyjadril Mervyn King?, ktory kon-
$tatoval, ze banky st sukromné pri deleni ziskov bank
a Statne v pripade strat. Dosahy uspornej politiky z ti-
tulu zadlZenosti nesu na svojich pleciach najma da-
novi poplatnici. Stcasny globalizovany finan¢ny trh,
podporeny liberalizaciou obchodu a finan¢nou dere-
gulaciou ako i novymi produktmi stvisiacich s roz-
vojom informac¢no — komunikacnych technoldgii sa
vyznacuje enormnym rozmachom obchodovanych
objemov. Kym finan¢né trhy razantne expandovali
v globalizujucom sa prostredi, finan¢na regulacia ne-
dokazala v predkrizovom obdobi drzat krok s uvede-
nymi trendmi a prisposobit sa uvedenym zmenam.
V suvislosti s dosahmi krizy na narodné ekonomiky
vznikli v EU nové instittcie pre vykon dohladu nad
finan¢nym trhom, vybavené vyrazne vy$simi kompe-
tenciami, nez tomu bolo v predkrizovom obdobi.
Prijala sa koncepcia jednotného eurépskeho mecha-
nizmu dohladu, ktory je vyznamnym krokom sme-
rom k bankovej tnii. Dal$im piliérom bankovej tnie,
okrem jednotného bankového dohladu majua byt aj
spolo¢ny fond na ozdravenie bank, ktoré sa dostanu
do zavaznych finan¢nych problémov a jednotna
schéma garancii vkladov. Okrem instituciondlnej ro-
viny sa urobili vyznamné kroky aj v rovine funkcio-

nalnej. Prijali sa nové regulatérne opatrenia Basel I1I,
¢i Solvency II. Jednym z opatreni, tykajicich sa zvy-
Senia prijmovej stranky zadlzenych narodnych roz-
poctov, je aj zavedenie dane z finan¢nych transakcii
(DFT).

Finanéné transakcie a vysokofrekvencéné
obchodovanie na finanénych trhoch

V sucasnosti sa na finan¢nych trhoch zobchoduje viac
ako 100 nasobok HDP vsetkych krajin OECD, pri-
¢om len na samotnej frankfurtskej derivatovej burze
EUREX sa uskutoc¢nuji obraty vo vyske 60 nasobku
HDP Nemecka. Samotny objem devizovych transak-
cii je 70 nasobne vyssi ako je objem svetového ob-
chodu. Casovo sa obchody uskutoc¢iujti v &oraz
krats$ich intervaloch. Az 80% vSetkych transakcii ma
splatnost do 8 dni, pricom 40% z nich sa vyznacuje
dokonca splatnostou mensou ako 2 dni. Vysokofrek-
vencné obchody sa uskuto¢nuji tempom v tisicoch
sekundy a v miliénoch kusov. Pred 10 rokmi vysokof-
rekvencné obchody prakticky este neexistovali.
V USA sa v sucasnosti prostrednictvom vysokofrek-
ven¢nych obchodov zobchoduje az 70% finan¢nych
transakcii, v EU je ich podiel 40%. Casto krat komu-
nikuje pocita¢ s pocitacom, pricom napr. akcia pre-
chadza tuctom digitalnych ruk, kym v niektorych
rukach skonci. V PC systémoch burz vo Viedni, ¢i
Tokiu je mozné vidiet vSetky objednavky, predajné
a kupne ponuky. Vysokofrekven¢né obchody a ich
dosahy na mozné rizika mozno ilustrovat aj na nasle-
dovnom priklade.6.5. 2010 poklesol index Dow Jones
bez zjavného dovodu o 1/10 svojej hodnoty. Organ
dohladu nad burzami v USA - SEC tuto skuto¢nost
presetroval, pricom zistil, Ze pricinou bleskového po-
klesu bol vysokofrekvenc¢ny obchodnik. PC systémy
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deziterpretovali jeho prikaz, ¢o spdsobilo paniku
a nasledny pokles cien. SEC zistil, ze medzi 2:45:13
a 2:45:27 sa tento cenny papier predaval 27 000 krat
kazdych 14 sekind.’ Uvedené skuto¢nosti naznacuju
vyznamné zmeny v tradicnom obchodovani z ¢oho
vyplyva nielen potreba dostato¢nych a v¢asnych in-
formacii pre systém kontroly obchodovania na fi-
nanénych trhoch, ale i potencialny zdroj moznych
prijmov pre Statne rozpocty uz aj tak neumerne za-
dizenych ekonomik EU.

Historické koncepty dane

Dan z finan¢nych transakcii nie je novym konceptom,
nakolko podobnu dan malo v minulosti viacero kra-
jin. Dan z finan¢nych obchodov (napr. akcii ¢i dlho-
pisov) mali zavedenu napr. Rakusko, Dansko,
Holandsko, Svédsko, Spanielsko, Japonsko ¢i USA.
Zaroven mnohé z krajin, ktoré dan zavedent mali, ju
odburalo v priebehu poslednych 20 rokov a to najma
z dovodu posilnenia konkurencieschopnosti narod-
nych finan¢nych trhov a zabranenia uniku kapitalu
z krajiny. Krajiny ako napr. Belgicko, Velka Britania,
frsko, Finsko, Grécko, Cyprus, Malta, Svajéiarsko, Pol-
sko, ale ¢i Cina, nadalej zdanuju finan¢né transakcie,
nie viak plogne, ako to planuje EU. V EU nepanuje
jednotnost v pripade zavedenia DFT vo vsetkych
¢lenskych $tatoch. Francuzsko, Belgicko a Rakisko
boli za zavedenie zdanenia devizovych transakcii (tzv.
dvojstupnova Tobinova dan). V Nemecku sa vznikla
poziadavka zavedenia dane z finan¢nych transakcii
v roku 2009. Vychdadzala z peticie, ktort podpisalo
viac ako 65 000 Iudi z roznych oblasti spoloc¢enského
zivota. V SRN nie je DFT je novym fenoménom, na-
kolko v minulosti bola v Nemecku zavedena dan z ob-
ratu z burzovych transakcii, ktora zdanovala
transakcie ako nakup a predaj roznych cennych pa-
pierov (akcii a dlhopisov). Vyrubovala sa vo vyske
0,1-0,25 %. V roku 1991 bola zrusend vladou Helmuta
Kohla. Vo Svédsku bola zavedena DFT vo vyske
od 2% do 1% pre kupujticeho a 1% pre predavajtceho.
Uvedené sadzby dane mali za nasledok presun obcho-
dov do Velkej Britanie a pokles vyberu dane z prijmu
z kapitélového majetku.* Za zavedenie DFT v EU sa
vyslovilo 11 krajin EU, vritane Slovenska. Autorom
sucasného konceptu DFT je expert Eurdpskej komisie
- nemecky ekoném Manfred Bergmann.

Charakteristika navrhovanej dane

Finan¢nt transakciu (v zmysle uvedenej dane) mozno
charakterizovat ako... ,ndkup a predaj financného na-
stroja pred vyrovnanim. Zahtfa aj zmluvy o spdtnej
kupe a o spdtnom predaji, ako aj dohody o poZiciavani
a prijimani cennych papierov, ¢i prevod medzi sub-
jektmi skupiny, tykajiici sa prava zaobchddzat s financ-
nym ndstrojom ako vlastnik, alebo akiikolvek
rovnocenni operdciu, zahifiajiicu presun rizika spoje-
ného s financnym ndstrojom ako aj uzatvdaranie alebo
upravu derivatovych dohéd.® Dan z finan¢nych tran-
sakcii (DFT) predstavuje spojenie dvoch typov dani
- dane z obratu na burze a takzvanej Tobinovej dane.
Myslienkovo vychadza z Tobinovej® dane, ktory ziadal
v roku 1978 zdanenie obratov na devizovych trhoch.
Zamerom mala byt stabilizacia devizovych kurzov.
Samotna dan doznala niekolko modifikacii, pricom
v sucasnosti je vyuzivana najma politickymi organi-
zaciami na rozvojové ciele akymi st financovanie roz-
voja a boja s chudobou v juzanskych krajinach. DFT
z dielne EU ma zahfiat aj mimoburzové zdafiovanie
nakupov a predajov deviz a cennych papierov za tce-
lom zamedzenia arbitraze’. Ulohou DFT, ako kon-
ceptu EU, je obmedzit $pekuldcie finanénych
institacii pri obchodovani s cennymi papiermi. Spe-
kuldciami ro¢ne unikaju ¢lenskym $tatom miliardy
eur, ktoré nasledne koncia v sivej ekonomike.

Koncept dane

Koncept DFT vychadza z toho, Ze sa nema vyrubovat
na primarne emisie, ktoré sa vyuzivaju na financova-
nie v ramci realneho hospodarstva. Ma sa naopak
zameriavat na obchody, ktoré nesluzia funkcii finan-
covania realnej ekonomiky, ale na obchodné, resp.
$pekula¢né zisky. Tyka sa teda transakcii na sekun-
darnom trhu obchodovania s CP. V kone¢nom dé-
sledku ma zatazit najmé banky a inych obchodnikov
s CP, ¢i devizami (brokerov) ako i velkych zakaznikov,
akymi su poistovne, investicné, penzijné, ¢i hedzové
fondy, teda tie subjekty, ktoré sa na takychto obcho-
doch vo velkej miere zucastnuji. Navrhovana vyska
dane podla konceptu EU je zévisla od typu finané-
nych transakcii. Vyska sadzby je 0,1%, alebo 0,01%,
¢o sa mnohym zda nizke. Nizka sadzba dane vyrazne
nemad ovplyvnit likviditu na medzibankovom trhu,
pri¢om zaroven odpada argument potreby zavedenia
DFT medzinarodne. Velky objem obchodovania s CP
a devizami dava predpoklad uspesného vyberu DFT
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aj pri malej sadzbe. Finan¢né trhy st vo velkej miere
vybavené vysoko vykonnou pocita¢ovou technikou
a plne automatizované, ¢co umoznuje rychle uskutoc-
novanie transakcii v redlnom case a pri nizkych na-
kladoch.®? Z hladiska o¢akavanych vynosov mozno
tazko hovorit o konkrétnych, presnych ¢islach, skor
o rozpati vynosu dane, nakolko rovnaka dan moze
mat rézny ucinok v zavislosti od druhu CP a finan¢-
nej transakcie.

Vyhody a nevyhody zavedenia dane

Existuju viaceré studie o vykonatelnosti dane z fi-
nan¢nych transakcii. Jej implementacia je teda skor
otazkou politickej vole. Rovnako sa rdznia argumenty
pre a proti zavedeniu DFT, podla toho, z koho dielne
pochadzaja ako i motivu, ktory sa argumentéciou sle-
duje (Eurépska komisia, vybrané &lenské staty EU, fi-
nanc¢na lobby). Dolezitym vsak bude nepodlahnut
tlaku, a logické argumenty preniest do tpravy kon-
ceptu DFT. K samotnym vyhodam DFT patri, ze $tat
moze odcerpavat peniaze z finan¢nych trhov, pricom
ak sa dan vyrubi na celt rizikova sumu, zneatraktiv-
nuje $pekuldcie v stvislosti s kratkodobym presunom
kapitalu. Avsak v pripade, Ze k zmene majitela CP
pride napr. na tyzdennej baze, narasta dan na dvojci-
ferné hodnoty V pripade firiem, ktoré riadia kurzové
riziko a zvolia si interné zabezpecenie voci jeho po-
sobeniu (napr. rychle preskupenie investicného po-
rtfélia), by tieto firmy boli zavedenim dane
za riadenie uvedeného rizika skor potrestané. Rov-
nako banky a iné instittcie, ktoré budu danou zata-
zené, mozu naklady spojené s danou presunit na
klienta, ¢co moze mat za nasledok vyssie uroky pre

dlznikov, ¢i nizsie aroky pre sporitelov. Zaroven sa
moze zvysit netransparentnost na finan¢nych trhoch,
nakolko ak sa budu zdanovat obchody na regulova-
nych finan¢nych trhoch, mézu sa obchodnici DFT
vyhnut cez alternativne platformy obchodovania ako
Turquoise, alebo Chi-X, na ktoré $tat nema dosah.’
Avsak ¢im viac krajin sa do DFT zapoji, tym efektiv-
nejsi bude jej vyber. Niektori ekondmovia uvadzaju,
ze popri relativne nizkej sadzbe DFT by mohla byt za-
vedena aj vyssia danova sadzba, ktora by bola uplat-
novana v c¢ase menovych kriz na zabranenie
kratkodobym $pekulativnym vlnam voci jednotlivym
mendm. Sucasné dariové systémy ekonomik EU st
z 19. a 20. storocia, pri¢om boli koncipované pre na-
rodnu a relativne uzatvorend ekonomiku, ¢o nardza
v sucasnosti (pri narodnej danovej politike s ohladom
na mobilitu kapitalu a transakciondlne koncerny) na
stale uzsie hranice. Nasledkom je narastajica erdzia
narodnych dani a to najma tinikom podnikatelskych,
kapitalovych a majetkovych dani, kym dane z prijmu
fyzickych osob podliehaju vyraznejsiemu danovému
zatazeniu. Medzinarodné dane teda ponukaju vy-
znamnu moznost riesit chybajuce prijmy v narodnych
ekonomikach. O konkrétnych aspektoch navrhu
smernice ako i o pravnych namietkach, vznesenych
zo strany finan¢nej lobby ako i pravnikov EU pojed-
nava i pokracovanie prispevku v nasledujiicom ¢isle
casopisu.

Autorkou clanku je Ing. Erika Mdria Jamborovd, PhD.
Katedra medzindrodného obchodu,

Obchodnej fakulty Ekonomickej univerzity

v Bratislave

! Predkladany prispevok vznikol v ramci rieSenia projektu VEGA: 1/1057/12 (KMO, Obchodna fakulta EU): ,Riesenie dlhovej krizy
v menovej (nie figkalnej) unii a faktory budiceho prehlbovania krizy v Eurdpe a na Slovensku®.

od roku 2003 do roku 2013 bol guvernérom Bank of England, vykonaval i funkciu predsedu vyboru pre monetarnu politiku

3 SZIGETVARI, A. 2014. Wall Street: Gefinkelter Kampf umMilisekunden. [online] In: Der Standard. [2014-12-06].[Dostupné na
internete].< http://derstandard.at/2000009120514/Gefinkelter-Kampf-um-Millisekunden-an-der-Wall-Street>.

SPD. 2012. Eine neue Steuer auf Finanztransaktionen - wieso das denn...?.[online].[2014-12-08].

[Dostupné na internete].< http://www.spd.de/aktuelles/23046/wieso_finanztransaktionssteuer.html>.

¢ nositel Nobelovej ceny za ekonémiu, americky ekoném James Tobin

7 Arbitrdz, ako vyhnutie sa prisnej reguldcii finan¢nych trhov, ¢asto vyuzivaju tcastnici regulovanych trhov pri obchodovani finan¢-
nych produktov, ktoré nemozno zobchodovat na burze. Arbitrdz a jej vyuzitie bola tiez jednou z hlavnych pri¢in vzniku sicasnej

krizy.

SPD. 2012. Eine neue Steuer auf Finanztransaktionen - wieso das denn...?.[online].[2014-12-08].

[Dostupné na internete].< http://www.spd.de/aktuelles/23046/wieso_finanztransaktionssteuer.html>.

° DER SPIEGEL. 2014. EU Juristen stellen Boersensteuer in Frage. [online].[2014-12-10].[Dostupné na internete].
<http://www.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/eu-juristen-stellen-boersensteuer-in-frage-a-921446.html>.
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A sektory to citia.

Juraj JANCI

/otavujeme sa pomaly.

V Coface sme zlepsili
hodnotenie rizika
platobnej
neschopnosti
viacerym sektorom

v USA, no Eurdpa sa
nevie vzchopit.

Hoci Eurdpa sa pomaly zotavuje, jej pokrizové krie-
senie je stale pomalé na to, aby bolo mozné podnikat
v jednotlivych sektoroch s minimalnym rizikom pla-
tobnej neschopnosti firiem. Naopak, riziko v automo-
bilovom, chemickom, stavebnom, elektronickom,
kovospracujiicom, papierensko-drevarskom a farma-
ceutickom sektore je nadalej velmi vysoké. V zvys-
nych siedmich sektoroch, ktoré v Coface pravidelne
hodnotime nielen v Eurdpe, ale aj v severnej Amerike
a v krajinach rozvijajticej sa Azie, je v Eurépe nadalej
stredné riziko. Ani v jednom vsak nie je mierne, teda
minimalne, aké napriklad ndjdeme pri hodnoteni via-
cerych sektorov v spominanej Azii a Severnej Ame-
rike.

Cim to teda je, Ze neddvera v plateni pohladavok
v biznise na starom kontinente pretrvava? A to do-
konca aj v takom sektore, ako automotive? A preco aj
navonok silni hraci pripustaju tvrdé prepady? ,Nas
biznis prechadza tazkou krizou a ziskovost je pod ne-
ustalym tlakom,“ trefne, ale pravdivo poznamenal
pred par dnami Dave Lewis, $éf tretiecho najvicsieho
retailového hraca vo svete Tesco. Spolo¢nosti klesli
predaje najviac za poslednych 40 rokov a prave v ty-
chto dnoch priznala aj pokles polro¢ného zisku me-
dziro¢ne o 41 %. Spravanie spotrebitelov sa meni.

Pozn.: Coface hodnoti riziko platobnej neschopnosti v jednotlivych
sektoroch podla publikovanych finan¢nych dat od 6000 kétovanych
spolo¢nosti v troch hlavnych geografickych regionoch: Rozvijajicej sa
Azie, severnej Amerike a Zapadnej Eurépe. Indikator rizika sicasne
sumarizuje zmeny v $tyroch finan¢nych indikatoroch - obrat, zisk,
¢ista zadlZenost a cash flow.

USA hore, Eurdpa dole

Uz ked sa pozrieme na vyvoj priemyselnej produkcie
v troch hlavnych regiénoch sveta, vidime, Ze kym
USA v 3. kvartali zabrali o 3.2 %, eurdpska
priemyselna aktivita upadala tempom -1,9 %,
dokonca v Nemecku cez leto padla o -4,3 %.
Doévodom bolo z velkej miery rusko-ukrajinské
napitie, a vtom mensom meradle aj sezénne faktory.
Prave vyhrocovanie napitie a uvalenie embarga
zo strany EU a USA, ale este viac odvetné opatrenia
Ruska na zakaz dovozu niektorych potravin z unie,
kriticky ovplyvnili trzby eurdpskych firiem
v maloobchode, Obmedzenie obchodu vsak pocitili
aj dalsie sektory.

Preto kym v USA sa aj napriek pociato¢nym
problémom s pocdasim na zadiatku roka rozbehla
priemyselna produkcia, ktort pohanali domaca
spotreba, nizke ceny ropy a z toho prameniace nizke
vyrobné naklady, v Eurdpe sa riziko zlyhania
splacania pohladavok zvysuje. Firmy musia byt podla
nasich hodnoteni nadalej ostrazité — vysoké riziko
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v automobilovom sektore ovplyviiuje negativne aj
strojarsky a chemicky sektor, no hodnotenie sme
nateraz nezmenili ani pre stavebny sektor, kde je
takisto velmi vysoké riziko nesplacania pohladavok
medzi firmami. Otazka zabezpecenia si biznisu,
respektive manazovanie si pohladavok, je tak najma
v tychto sektoroch na mieste.

Retail zachranuju diskonty

Spominany obchodny retazec Tesco, ktory musi
revidovat vyhliadky zisku na tento rok, znizit
dividendy o 75 % a ktory za ostatné tyzdne prisiel
o pitinu svojej trhovej hodnoty, je len jednym
z prikladov dopadu zmeneného spravania sa
spotrebitelov na biznis. Pritom minimalne v Eurépe
vidime po 6smich kontinualnych kvartaloch poklesu
spotreby domacnosti rast (za druhy kvartal to
napriklad bolo medziro¢ne +0,8 %). Stale vsak
narazame na vysoku nezamestnanost a slaby rast
miezd na starom kontinente, ¢o ovplyviiuje aj takmer
12 percent populacie, ktora vyuziva jednotni menu.
Vysledkom je, a ukazali to aj trzby, Ze v retaile sa dari
najviac diskontom typu Lidl ¢i Aldi.

Vyhraté to nemaju ani vyrobcovia. Napriek dobre;j
urode v Eurdpe spdsobil rusky zakaz dovozu urcitych
potravin doslova zaplavenie eurdpskych trhov
prebyto¢nym ovocim uréenym prave na export
do Ruska. Mnohym pestovatelom priniesol az
existen¢né problémy, predajcom spominané stencenie
marzi. Celkovo je tak podla nasho hodnotenia
v tomto sektore stredné riziko, kym v severnej
Amerike ¢i Azii je len ,,mierne®

Pritom aj v USA uz avizovala svetovd jednotka
v trzbach a najvacsi zamestnavatel, retailovy retazec
Wal-Mart ,skresanie predpovede svojho rastu
smerom nadol. Zaroven ale odstartovala stratégiu
vyrazného posilnenia e-obchodu. Prave ten uz silnie
aj v rozvijajicej sa Azii. Kym trzby v maloobchode
vzrastli vlani v Cine okolo 11 %, a silnejuca stredna
trieda si vyzaduje aj masivne otvaranie novych
obchodov, tahtunom je prave e-obchod, ktory len

za vlanajsok medziroc¢ne vzrastol o 43 %.

Optimizmus v odevnom sektore

O nieco lepsie s platenim si pohladavok je na tom
textilno-odevny priemysel. Ak sa pozrieme na (isla,
po dvoch velmi tazkych rokoch prislo prave tento rok
isté ozdravenie sektora a produkcia vzrastla o 4 %.
Pomohli tomu jednak nizsie vyrobné naklady, ked je
cena bavlny na trovni roku 2010 a jednak véacsia chut
spotrebitelov minat. Dékazom nového trendu st aj
lepsie ¢isla obratov dvoch najvacsich eurdpskych
retazcov — Spanielskeho Inditexu (patri pod neho
Zara) a $védskeho H&M. Ten dosiahol napriklad
za prvych devit mesiacov roka medziro¢ne obrat
0 16,5 %, kym za cely vlanajsi rok to bolo len 3,8 %.
Uspech pod¢iarkuje aj expanzia eurépskych firiem
v Azii & USA. Napriklad len spominany H&M otvoril
v Cine vlani 51 novych predajni, obdobne 22 % nérast
predaja mal aj v USA.

Na druhej strane niz$ia cena bavlny spdsobila
hlavne v Cine ist¢é obmedzenia. Vlida sa totiz
rozhodla znizit bezcolny dovoz na bavlnu do krajiny.
Doteraz to bol dobry biznis pre mensie firmy, ktoré
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sice mali Casto slabsiu kvalitu, no lepsiu cenu. Prave
dopad zakazu dovozu lacnej bavlny na lokalnych
hracov je podla nasich predpokladov dovodom na
vacsiu ostrazitost pri biznise v tomto sektore.

Sialenstvo po IT hrackdch chyba

Ako vsak zaroven v najnovsej analyze poukazuju nasi
ekondémovia Coface, eurdpske technologické firmy
mohli tento rok svojim americkym kolegom len
zavidiet. Predaj tabletov za Atlantikom vzrastol o 18 %.
Priaznivé ¢isla si spolo¢nost pre prieskum trhu IDC
vysvetluje jednak zvysenym predajom tabletov do $kal,
ale aj celkovo silnejucemu dopytu spotrebitelov
po lacnych tabletoch. Zapadna Eurdpa vsak aj nadalej
bojuje nielen s nizkou kupyschopnostou, ale aj
s nezamestnanostou. Obrat sektora tak medziroc¢ne
klesol k septembru o 1,8 %. Riziko v tomto sektore tak
vnimame v Eurdpe stale ako vysoké.

Energetika bojuje s nizkymi cenami ropy

Za zmienku urcite stoji aj vyvoj v energetike, kedze
prave ta ovplyviuje ¢innost a uUspe$nost vacsiny
sektorov. No kym nizke ceny energii pozitivne
ovplyviuju vyrobné naklady firiem z inych sektorov,
znizenie cien ropy WTI na 80 USD/barel uz pocitia
ropné a plynarenské koncerny na svojej ziskovosti.
Len v pripade americkych firiem predpoveda Coface
pri prepade cien ropy o 25 % pokles ich zisku o 7 %
Co je viak horsie, niZsia ziskovost sa prejavi aj na
nizsich investiciach tychto firiem do odkryvania
novych poli a investicii do tazby uhlohydratov
ziskavanych z inych, ako tradi¢nych zdrojov.

S poklesom cien ropy Brent zapasia aj europske
energetické spoloc¢nosti. Trend poklesu ziskovosti uz
potvrdili ich vysledky za treti kvartal. Okrem toho,
rafinérky maju vzhladom na pokles dopytu kvoli
krize aj vyrazné nadkapacity. Konkurencne sa vsak
musia vyrovnat novym hracom v sektore (tazba
bridlicového plynu). Vzhladom na nizku marzu
v sektore, ktora je dnes okolo 20 eur na tonu, a straty,
ktoré maju hraci sektora, ma aj najnovsie hodnotenie
Coface  pre firiem

splacanie  pohladavok

v energosektore v Eurépe znamku ,,stredné” riziko.

Nizkondkladovky st postrachom
Postupné ozdravovanie ekonomik a dynamika
svetového obchodu sa vSak pozitivne odrazila

vo vyvoji dopravy. Rast svetového obchodu, ktory
po prvy raz od roku 2010 vyznamnejsie zrychlil, by si
pozitivne tempo mohol udrzat podla predpovedi
Coface aj v nasledujucom roku. A to aj napriek tomu,
ze Eurdpa sa ekonomicky zviecha velmi pomaly.
Obchod by mohol rast tempom 5 %, ¢o je vyraznejsie
zlepSenie v porovnani s trojpercentnym rastom
za ostatné dva roky. V tomto smere tomu pomoze aj
osobnad letecka doprava, hoci eurépske aerolinky su
aj tu v ovela nevyhodnejSom postaveni ako americké.
Dévodov je viacero.

V severnej Amerike napriklad sektor leteckej
dopravy tazi z pozitivnych uc¢inkov nedavnej
re$trukturalizacie. Trh vykazal ku koncu septembra
podla Medzinarodného leteckych
dopravcov (IATA) rast 2.8 %. Podporil ho najma

zdruZenia

dopyt po osobnej doprave a nakladnej preprave. To
pozitivne ovplyvnilo aj ziskovost tamojsich aeroliniek.
Napriek priaznivému vyvoju v$ak aj tu treba povedat,
ze vek lietadiel americkych aeroliniek vyzaduje
z hladiska bezpec¢nosti pozornost. Kym v Eur6pe
dosahuje vek lietadla v priemere 8,9, v Azii 8,2 a na
Blizkom vychode dokonca 6,9 roku, v USA je to az
12,5 roka. Je tak zrejmé, ze hlavne pri dlhych letoch
vynovenie leteckého parku do istej miery zasiahne
ziskovost aeroliniek. Aj z tohto déovodu napriek rastu
ekonomiky a vic¢sej kupyschopnosti obyvatelstva
zostava Coface

opatrna v hodnoteni rizika

33

a ponechdva ho na znamke ,,stredné” riziko.

Stredné riziko vidime v sucasnosti aj v pripade
eurdpskych leteckych spolo¢nosti. Hoci rast osobnej
leteckej dopravy bol za prvych osem mesiacov velmi
dynamicky a podIa IATA dosiahol medziro¢ne +6 %,
vacsinu z uspechu si prisvojili nizkonakladové
aerolinky. Easy Jet napriklad vyuzil moznost nakupu
dalsich 27 Airbusov 320, Ryanair zas 200 Boeingov
737Max 200. Nakladna letecka preprava vsak pocitila
dopady ruského embarga na vzajomnu obchodnu
vymenu Ruska s krajinami unie, ¢o vidiet na
ziskovosti. Coface tak v najnoviom hodnoteni aj
vzhladom na vyvoj konkurencie medzi pé6vodnymi
a nizkonakladovymi aerolinkami, ako aj na vyvoj
vztahov s Ruskom, ponechédva sektoru ,stredné
riziko. V leteckej doprave i preprave je tak nateraz
najlepsia situdcia v regione rozvijajucich sa krajin
Azie. Famézny narast obchodu (5 % vo vyvoze a 4 %
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v dovoze), ale aj silneniu strednej triedy prispeli
k rastu sektora dopravy takmer o sedem percent.

Distribucii blikd kontrolka

Opatrni v$ak, najma na starom kontinente, treba
byt pokial ide o biznis v distribucii. Prave tu uz blika
kontrolka a vyvoj v sektore v zapadnej Eurépe bude
aj pod drobnohladom spolo¢nosti Coface. Riziko
platobnej neschopnosti firiem tam momentalne
hodnotime ako ,stredné“. No na rozdiel
od rozvijajucich sa krajin Azie a regionu Severnej
Ameriky, kde je v sektore ,,nizke riziko”, v zapadnej
Eurdpe je situdcia zlozitej$ia. Velmi opatrna chut
spotrebitelov minat vytvara v kombinacii so zdkazom
dovozu urcitych potravin do Ruska napdtie v biznise
a vyrazne tlaci na marze distribttorov.

Autorom Cldnku je Juraj Janci,

generdlny riaditel Coface Slovensko
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Navratnost kapitalu a navratnost aktiv
slovenskych firiem podla odvetvi
a regionov

Monika ONDRUSEKOVA, Josef POHORSKY

Navratnosti kapitalu a aktiv su jednymi z najcastejsie pouzivanych ukazovatelov pri analyzovani firiem. Aj ked
nepovedia o firme celt pravdu, stoji za to poznat ich hodnoty. V analyze sme sa pozreli na data priblizne
161 tisic firiem za rok 2013 na celom Slovensku a sledovali, akd navratnost kapitalu a aktiv dosiahli firmy v roz-
nych sektoroch a krajoch a ako sa lisia hodnoty tychto ukazovatelov medzi velkymi a znamymi firmami v ramci
rovnakého odvetvia.

Ndvratnost aktiv obecne
Navratnost aktiv (anglicky: Return on Assets - ROA) vy-
jadruje, kolko eur ¢istého zisku firma zarobila z jedného
eura aktiv. Jednou z moznosti, ako vypocitat ROA, je dat
do pomeru disty zisk a celkové aktiva. Aktiva su stuhrn
majetku firmy, vdaka ktorému je firma schopna poskyto-
vat svoje sluzby a vyrabat produkty.

Pre ROA plati, Ze ¢im vyssia je jeho hodnota, tym lep-
$ie. Rovnako dolezita ako vyska, je aj stabilita ukazovatela,
¢ize ¢im stabilnejsi, tim lepsie. Navratnost aktiv je ovplyv-
nena najma dvoma faktormi - ziskovou marzou a obrat-
kou aktiv. Firma bude mat vysoké ROA, ked bude
predavat tovar s vysokou marzou (napr. znackové a lu-
xusné hodiny, kabelky, auta), ked bude predavat vela ne-
jakého tovaru (napr. ,bezné“ hodiny, auta, atd.), alebo
akdkolvek kombindcia oboch. Napriklad odvetvie
hazardu malo nizku ziskova marzu (3,1 %), ale vysoku
obratku aktiv (403 %), ktora spdsobila, Ze odvetvie ma
jedno z najvyssich ROA.

Hodnoty ROA v odvetviach su v porovnani s navratnostou kapitalu nizsie, ¢o je spdsobené tym, ze ROA
dava do pomeru zisk a aktiva spolo¢nosti, ktoré okrem kapitalu obsahuju aj cudzie zdroje krytia. Priemerné
ROA na Slovensku je na trovni 2,18 %.

Ndvratnost aktiv v odvetviach a krajoch

sV Y

Najnizsie ROA (aj zporné) mali odvetvia Kovovyroba a hutnictvo a Cestovny ruch a gastro. Dalsie odvetvia
so zapornym ROA boli Stavebnictvo, odvetvie Nehnutelnosti a Polnohospodarstvo. V pripade kovovyroby bol
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vysledok celého odvetvia ovplyvneny velkou stratou spolo¢nosti U. S. Steel Kosice, ktora dosiahla takmer -
368,9 mil. eur. Bez tejto straty by bolo odvetvie ako celok v miernom zisku.

Cestovny ruch a gastro je vSeobecne komplikovany sektor pre biznis. Z nami opisovanych odvetvi v tejto
analyze bolo v odvetvi iba 34 % firiem ziskovych, zvy$nych 66 % firiem skoncilo v strate. Velky pocet stratovych
firiem je pri¢inou celkovej straty celého odvetvia.

Stavebnictvo bolo v roku 2013 ovplyvnené velkymi stratami troch spolo¢nosti — Doprastav, Vahostav — SK
a BCI. Strata Doprastavu bola - 60,4 mil. eur, strata Vdhostavu takmer - 13,5 mil. eur a strata BCI dosiahla tak-
mer - 10,5 mil. eur.

Na druhej strane mali najvyssie ROA odvetvia Hazard, I'T, Automobilovy priemysel a Telekomunikacie.
Odvetvie hazardu malo najvacsiu obratku aktiv zo vSetkych odvetvi. Odvetvie IT je v podobnej situacii ako
hazard. Vysoka obratka aktiv (137,5 %) a rozumna ziskova marza (8,2 %) vedie k druhému najvyssiemu ROA.
Automobilovy priemysel mal obratku aktiv 106 % a slusnt 6-percentnti marzu, telekomunikacie sice mali nizku
obratku aktiv (iba 19,4 %), ale najvys$siu marzu zo sledovanych odvetvi — takmer 28,4 %.

Za zmienku stoji ROA v odvetvi Energie. Toto odvetvie byva vSeobecne celkom stabilne ziskové, ale zisky
st obmedzené $tatnou regulaciou, ktora nedovoli spolo¢nostiam dodavajicim elektrinu, teplo a vodu stano-
vovat si ceny podla vlastného uvazenia. Odvetvie je charakteristické jednou z najnizsich obratok aktiv, pretoze
je velmi kapitalovo naroc¢né. IT firme je jedno, ¢i si aplikaciu kupi sto tisic alebo milién Iudi, ale ked bude elek-
trarenskd spolo¢nost chciet dodavat elektrinu dal$im 900 000 ludom, bude musiet postavit zopar dalsich elek-
trarni, trafostanic a stipov elektrického vedenia.

Zaujimavé porovnanie ponuka pohlad na rozdelenie
ROA podla krajov. Jediny kraj so zapornym ROA bol Ko-
$icky kraj, a to kvoli velkej strate U. S. Steel Kosice, ktoru
nestacili vykryt ani zisky zvysnych firiem v kraji.

Ndvratnost kapitdlu obecne

Navratnost kapitalu (anglicky: Return on Equity - ROE)
pomeriava cisty zisk k vlastnému imaniu (,,kapitalu®)
spolo¢nosti. Vlastné imanie predstavuje (okrem iného)
prostriedky, ktoré do spolo¢nosti vlozili jej vlastnici, ak-
ciondri. Ukazovatel vyjadruje, kolko eur ¢istého zisku
tirma zarobila z kazdého eura, ktoré do firmy vlozili vlast-
nici. Cim vidsie je toto &islo, tym lepsie. Dolezité je po-
rovnavat ROE s ukazovatelom ROA. Rovnako ako
v pripade ROA je dolezita stabilita ukazovatela.

Rozdiely medzi ROE a ROA su dané kapitalovou
$truktarou spolo¢nosti. Cim vicsi bude podiel kapitalu
na aktivach, tym menej sa ROE a ROA budu odliSovat.
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Na obr. 3 je vidno, v akych pomeroch je v priemere v odvetviach zastipeny kapital v aktivach (svetla ¢ast
stipceka) a kolko percent aktfv tvoria tzv. cudzie zdroje (tmava Cast stipéeka). Cudzie zdroje st financie, ktoré
nepochadzaju od vlastnikov, akcionarov spolo¢nosti. Moze ist o uvery od banky, prijaté dotacie, pozicky
od spriaznenej osoby, zavizky voci dodavatelom a pod. VSeobecne plati, Ze nie je dobré mat ani prili$ vela ka-
pitalu, ale ani prilis vela cudzich zdrojov.

Napriklad Sluzby mali ROA (4,5 %) len o malo nizsi ako Telekomunikacie (5,5 %), ale ovela vyssie ROE. To
je sposobené tym, Ze odvetvie sluzieb malo iba 20-percentny podiel kapitalu na aktivach, zatial ¢o telekomu-
nikacie mali 55-percentny podiel kapitélu na aktivach.

Graf niZsie zobrazuje rozdiely medzi ROA (tmavé ¢ast stipceka) a ROE (cely stipeek). Cim vicsi je ROE
oproti ROA, tym menej z celkovych aktiv tvori kapital a opac¢ne.

Ndvratnost kapitdlu podla odvetvi a krajov

Najnizsiu hodnotu ukazovatela ROE - 15,2% ma odvetvie
Kovovyroba a hutnictvo, ktora je spdsobend tym, ze prave
do tohto odvetvia je zaradena spolo¢nost U. S. Steel Ko-
Sice, ktora mala velmi vysoka stratu. Ak by sme pocitali
ROE tohto odvetvia neberuc do uvahy spominant spo-
lo¢nost, bolo by na trovni 3,61 % (zvysilo sa az o viac ako
18 percentualnych bodov).

Druhé najnizsie ROE ma Cestovny ruch a gastro, a to
- 13 %. V predchadzajicom pripade existovala v odvetvi
jedna spoloc¢nost, ktora takuto situaciu zapricinila (straty
ostatnych firiem nemali taky velky dopad), ale v tomto
pripade je to inak. V odvetvi Cestovny ruch a gastro sa
nachadza velmi velky pocet mensich spolo¢nosti, ktoré
su v strate (66 %), preto po scitani vSetkych ziskov (resp.
strat) dostaneme stratu celého odvetvia, ¢ize aj zaporné
ROE.
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Dal$imi odvetviami, ktoré maji zdporné ROE, st Stavebné prace, Nehnutelnosti a Polnohospodarstvo.
V pripade Stavebnych prac je zaporna hodnota sposobena najma tromi spolo¢nostami, a to Doprastavom, Va-
hostavom a BCI. V odvetviach Nehnutelnosti a Polnohospodarstvo sa opat nachadza velky pocet stratovych
firiem, ktoré naakumulovali celkovu stratu odvetvia.

Prvé $tyri priecky patria Sluzbam, IT, Automobilovému priemyslu a Hazardu. Ako vidime podla obrazka
¢. 5, je velky rozdiel ukazovatela ROE prvych $tyroch spolo¢nosti v porovnani s ostatnymi. Tento fakt je spo-
sobeny tym, Ze spomenuté odvetvia nepotrebuju az taky vysoky kapital, ako potrebuju iné odvetvia, alebo firmy
volia iné kombinacie kapitalu a cudzich zdrojov.

Na $tvrtom mieste je Hazard, ktorého ROE dosahuje hodnotu 23,2 %. Nakolko je toto odvetvie na pocet
spolo¢nosti malé, je ovplyvnené velkymi firmami, ako st napriklad Fortuna SK, Tipos ¢i Niké.

Automobilovy priemysel ma tretie najvyssie ROE spomedzi slovenskych odvetvi, a to 27,9 %.

S 28,6 % je na druhom mieste odvetvie IT. ROE je scasti ovplyvnené dvomi firmami, ktoré mali najvyssie
zisky, a to ESET s.r.o. a SkyToll a.s. Keby sme tieto dve spolo¢nosti nebrali do tivahy, ROE by bolo na trovni
19,2 %, ¢o je takmer o 10 percentudlnych bodov menej, ¢o je aj tak stale vela. ROE by bolo na takejto trovni
aj vdaka faktu, Ze v tomto odvetvi je azZ 58 % spolo¢nosti ziskovych.

svY7

podielov vlastného imania na aktivach.

ROE v Kosickom kraji je zdporné z rovnakého déovodu
ako ROA - stratu U. S. Steel Kosice nedokazali vyrovnat
ani zisky ostatnych firiem, ¢o znamena, zZe kumulovany
zisk firiem v kraji je zaporny.

Najvyssie priemerné ROE mali firmy v Trenc¢ianskom
kraji. Tento vysledok bol vyznamne ovplyvneny vysled-
kami dvoch velkych spolo¢nosti - Continental Matador
Truck Tires a Continental Matador Rubber. Tieto dve
firmy mali dohromady zisk vo vyske 218,8 mil. eur. Keby
sme zratali zisky a straty vSetkych firiem v kraji, dostali
by sme ¢islo 438,5 mil. euro. Tieto dve firmy sa tak po-
dielali na polovici ziskov v kraji. Bez vplyvu tychto dvoch
spolocnosti by sa priemerné ROE kraja pohybovalo iba
na urovni 6,24 %.

ROE firiem v Zilinskom kraji bolo opit do velkej miery ovplyvnené jednou vyznamnou firmou — KIA Mo-
tors Slovakia. So ziskom 230,9 mil. eur prevySovala ostatné firmy v kraji (firma s druhym najvy$sim ziskom
— Slovenska energetika — Distribucia, s.r.o. dosiahla zisk ,,iba“ 37 mil. eur). Zisk spolo¢nosti KIA Motors Slo-
vakia predstavoval takmer 54 % sumy ziskov a strat firiem v kraji. Pokial by firma v kraji nep6sobila, priemerné
ROE by bolo iba 3,92 %.

Vyska ROE v Bratislavskom kraji je vysledkom vysokého priemerného zisku na firmu, a to prevazne z toho
dévodu, ze v Bratislavskom kraji m4 sidlo vd&sina firiem pdsobiacich po celom Slovensku - ZSR, Dévera z.p.,
SPP, E.ON apod. Vysoky priemerny zisk na firmu je rovnako spdsobeny tym, Ze straty firiem v kraji s pomerne
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mensie ako v inych krajoch. Ked od ziskov ,bratislavskych® firiem odratame straty ostatnych firiem v kraji,
dostaneme hodnotu, ktora je o 33 % nizsia. To znamena, Ze stratové firmy neovplyviuji kumulativny (a tym
padom aj priemerny) zisk firiem v kraji. Na druhej strane, ked od ziskov profitabilnych firiem v Banskoby-
strickom kraji odrdtame straty stratovych firiem, je vyslednd hodnota o 76 % nizia ako iba suma ziskov. Cize
straty firiem v kraji zdsadne ovplyvnuju kumulativny a priemerny zisk firiem v kraji.

Vysledok ROE v Kosickom kraji bol ovplyvneny velkou stratou (- 368,9 mil. eur) spolo¢nosti U. S. Steel Ko-
$ice. Kumulovana strata firiem v kraji dosiahla priblizne 247 mil. eur. Bez zohladnenia straty U. S. Steel by boli
tirmy v kraji v kumulovanom zisku 122 mil. eur.

Porovnanie ziskovych a stratovych firiem
Na obrazku ¢. 7 mozeme vidiet percentualne porov-
nanie poctu stratovych (bledomodra ¢ast) a poctu zisko-
vych (tmavsia cast) firiem. Na Slovensku bolo priblizne
47,6 % firiem ziskovych a 52,4 % stratovych.

Pod slovenskym priemerom je az 6 odvetvi z 15: Ces-
tovny ruch a gastro, Sluzby, Maloobchod, Nehnutelnosti,
Velkoobchod a Stavebné prace. Prave vacsina tychto od-
vetvi ma zaporné ROA a ROE, pretoze je v jednotlivych
odvetviach malo ziskovych a vela stratovych spolo¢nosti,
a ked spocitame ich zisky/straty, dostaneme zaporné islo,
z ¢oho vyplyva aj zaporné ROA a ROE. Pokial ich ROE
a ROA, nie je zaporné, tak v ich odvetviach podnikaja
spoloc¢nosti, ktoré maju velké zisky a dokazu vykryt stratu
stratovych spolo¢nosti, ale celkovy zisk odvetvia potom
nie je velky.

Odvetvia, ktoré maju vysoké ROA a ROE, ako napriklad IT a Hazard, sa nachadzaja na poprednych priec-
kach nasho obrazka. Hodnoty ROA a ROE boli vysoké z dovodu, Ze maju vela ziskovych a maélo stratovych
spolo¢nosti, ktoré sposobia vysoky zisk odvetvia.

Telekomunikacie (64,5 % ziskovych) a Strojarstvo (63,8 % ziskovych) st odvetvia, v ktorych je percentualne

najvacsi podiel ziskovych spolo¢nosti. Ich ROA a ROE st nad slovenskym priemerom, ale nie su v poprednych
prieckach, pretoze ich zisky nie su az také velké ako pri inych odvetviach.

Ndvratnost aktiv vybranych firiem

Priemerna navratnost aktiv (ROA) vietkych firiem na Slo-
vensku bola 2,18%. Navratnost aktiv v jednotlivych odvet-
viach ekonomiky sa od tohto priemeru viac alebo menej
lisi. Vybrali sme pre ilustraciu ROA najvicsich alebo naj-
znamejsich firiem reprezentujicich dané odvetvie.

Ako uz bolo zmienené, zaporné ROA odvetvia Kovo-
vyroba a hutnictvo bolo spdsobené velkou stratou
U. S. Steel Kosice. ROA tejto firmy dosiahlo -25,1% (tak-
mer o 20 percentnych bodov pod priemerom odvetvia).
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Rovnako ako Kovovyroba a hutnictvo, skonc¢ilo v roku 2013 v zapornych hodnotach ROA odvetvie Stavebnic-
tvo. Druht najvacsiu stratu v odvetvi utrpela spolo¢nost Vahostav — SK. Jej ROA bolo zapornych 9,1% (priblizne
8,1 percentnych bodov pod priemerom odvetvia). Velmi vysoké zaporné ROA dosiahla aj firma Doprastav
(-50,1%), ale jej ROA by nam rozhodilo graf do necitatelnej podoby.

Zaujimavé ROA dosiahol Volkswagen. Oproti priemeru odvetvia bolo jeho ROA o priblizne 4,4 percentného
bodu nizsie, no na druhej strane treba uviest, Ze spolo¢nosti medziro¢ne klesol zisk o takmer 72%. Nizky zisk
sposobil, ze ROA pre rok 2013 bolo najnizsie od roku 2009, kedy dosiahlo 1,6%.

O odvetvi Cestovny ruch a gastro sme napisali, ze ide o odvetvie, v ktorom sa tazko podnika, restauracii je
celkom vela, gastrondmia nema na Slovensku prilis tradiciu a hotelovy biznis je rovnako o cenovej vojne a tlaku
na uplacanie zakaznikov ¢o najpriaznivejsimi cenami. Ale aj v takych pripadoch mozno najst vynimky, ako
napr. EUREST, ktorého ROA bolo vyrazne nad priemerom odvetvia a navyse bolo kladné.

ESET (vyvojar antivirového programu NOD32) dosiahol ROA takmer 87% a prekonal priemer odvetvia
takmer o 75 percentnych bodov a priemer Slovenska o takmer 84 percentnych bodov.

Ndvratnost kapitdlu vybranych firiem

Priemernd navratnost kapitdlu (ROE) na Slovensku
v roku 2013 bola 5,9%. Ako uz bolo spomenuté v analyze,
rozdiel medzi ROE a ROA je dany podielom kapitalu na
celkovych aktivach. Cim viac st aktiva tvorené kapitalom
(vela kapitalu od akciondrov — majitelov, malo cudzich
zdrojov), tym viac si budu hodnoty tychto ukazovatelov
podobné.

Ked Vahostav mal ROA - 9,1%, potom ROE bolo
- 81,3%. Dovod je ten, ze kapital tvori iba necelych 11,2%
aktiv spolocnosti (¢o obecne nie je velmi vela). Rozdiel
medzi ROA a ROE firmy U. S. Steel Kosice uz nie je tak
velky (- 25,1% oproti - 43,1%), ¢o je dané tym, Ze kapital
tvori az 58% aktiv tejto spolocnosti.

Ako uz bolo spomenuté, strata U. S. Steel Kosice stiahla ROE (ale aj ROA) odvetvia do zapornych hodnot.
Rovnako tomu bolo aj u Vahostavu, ktory svojou stratou prispel k celkovej strate celého odvetvia.

Oproti priemeru odvetvia zaostal Volkswagen (z dovodu celkom nizkeho zisku v roku 2013), ¢o je jedno
z najvyraznejsich ,,zaostani“ v naSom porovnani.

Posledné tri spoloc¢nosti v grafe vyrazne prevysili hodnotami ROE priemery ich odvetvi, ktoré patrili k naj-
vy$$im na Slovensku. Hazard (TIPOS), IT (ESET) a Sluzby (CLEAN ENERGY TRADE) patrili v nasej analyze
medzi odvetvia s tromi najvy$simi hodnotami ROE.

Pravda je vSak taka, ze aj medzi firmami v ramci odvetvia su velké rozdiely. Niektoré firmy st porovnatel-
nejsie (maloobchod: Kaufland - TESCO), iné si s menej podobné (velkoobchod: ACER - Mondelez). Ale
ked spadajt do jedného odvetvia, pouzili sme ich pre nase porovnanie.
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Volkswagen v minulom roku dosiahol podprie-
mernejui navratnost aktiv (2,1% oproti 8,2% v roku
2012 a 6,1% v roku 2011), KIA mala vysledok vyssi
ako v predchadzajucich rokoch (8,4% v roku 2012,
3,7% v roku 2011).

Ako uz sme povedali, ROA firiem ACER a Mon-
delez nie st tplne porovnatelné, lebo obe firmy maju
odlisné biznisy (aj ked st sucastou rovnakého odvet-
via) - ACER predava elektroniku, Mondelez rozne
cukrovinky apod. Podobna ,,neporovnatelnost® sa
tyka aj odvetvia Chémia a plasty, pretoze obe firmy
pouzité do porovnania sa venuji odli$nym aktivitdim
- rafinéria (SLOVNAFT), vyroba pneumatik (Conti-
nental Matador Rubber).

KedZe sa nasa analyza zameriava iba na jeden rok,
je potreba uviest, ze ROE a ROA v jednom roku ne-
hovoria ni¢ o Gspe$nosti firmy alebo jej biznis mo-
delu. Firma moze v danom roku realizovat investicie
(a mat tak nizsi ¢isty zisk oproti normalu, ¢o vedie
k niz$im hodnotdim ROE a ROA), alebo mdze reali-
oproti normalu, ¢o vedie k vy$§im hodnotam ROE
aROA).

Autormi clanku st
Monika Ondrusekovd, Josef Pohorsky
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Kristina KOCISOVA

Sledovanie a zlepSovanie
efektivnosti podnikov

Meranie vykonnosti a efektivnosti produkénych jed-
notiek a identifikacia zdrojov ich neefektivnosti je do-
lezitym predpokladom pre zvysenie ich konkurenc¢nej
schopnosti. Pod pojmom produké¢na jednotka mo-
zeme vSeobecne rozumiet jednotku, ktora vytvara ne-
jaké vystupy, pri produkcii ktorych spotrebuje urcité
vstupy. Produkénymi jednotkami mozu byt firmy,
ktoré realne produkuju nejaké vyrobky, ale napr. aj
banky, nemocnice, $koly, polnohospodarske subjekty,
bankové sektory, ekonomiky a pod.. Ide o akékolvek
homogénne jednotky, ktoré vykonavaju rovnaku
alebo podobnu ¢innost.

V sucasnosti sa dosahovana ekonomicka efektiv-
nost podniku stava rozhodujicou moznostou ako zis-
kat konkuren¢nt vyhodu na trhu. Malega a Bialkova'
uvadzaju, ze velky dopad na uspech vyrobného pod-
niku ma spdsob organizacie a riadenia vyroby. Schop-
nost vyrabat kvalitnejsie a dodavat rychlejsie ako
konkurencia, opakovane spolahlivo a v dohodnutych
terminoch, v pozadovanej kvalite a mnozZstve sa stava
urcujucim faktorom spokojnosti zakaznikov.

V literatre sa mozeme stretndt s roznymi pri-
stupmi k definovaniu efektivnosti. Ekonémia ako teo-
reticka vedna disciplina povazuje pojem ,efektivnost®
za jeden z hlavnych pojmov ekondémie. Samuelson
a Nordhaus? definuju efektivnost ako najucinnejsie
vyuzivanie zdrojov spolo¢nosti pri uspokojovani
priani a potrieb [udi. Presnejsie povedané, ekonomika
produkuje efektivne vtedy, ked nemdze zvysit blaho-
byt jedného bez toho, aby poskodila niekoho iného.
Podstatou ekondmie je uznat realitu vzacnosti
a potom vyriesit, ako mozno organizovat spolo¢nost
s ¢o najefektivnejsim vyuzitim zdrojov. Samotna efek-
tivnost je podla Samuelson a Nordhausa spojena
s absenciou plytvania, ¢ize efektivne pouzitie ekono-
mickych zdrojov je to, ktoré prinasa maximalne
mozné uspokojenie potrieb s danymi vstupmi, tech-
nikou a technolégiou.

Pri hodnoteni vykonnosti a efektivnosti podnikov
sa mozZeme Vv literature stretnit s viacerymi meto-
dami, ktoré vychadzaja bud z tradi¢ného pristupu,
alebo st zalozené na vyuziti informacnych technold-
gii. Tieto metédy mozeme rozdelit do niekolkych za-
kladnych skupin, pricom literatura uvadza mnozstvo
aplika¢nych modelovych prikladov. Samotné hodno-
tenie vykonnosti a efektivnosti sleduje dva hlavné
ciele. Prvym cielom je sledovanie uspokojenia spolo-
¢enskych potrieb. Druhym cielom je porovnavanie
a vyber tych variant, ktoré prinest z makroekonomic-
kého hladiska maximalny mozny efekt.

V praxi najcastejsie vyuzivanou metédou hodnote-
nia vykonnosti a efektivnosti podnikov je metéda po-
merovych ukazovatelov. Jednoduché pomerové
ukazovatele mozu byt velmi uzitocné pri zdkladnom
skiumani fungovania podniku v ¢ase, alebo pri porov-
nani podniku s ostatnymi subjektmi na trhu. Na
zaklade vysledkov ziskanych prostrednictvom pome-
rovych ukazovatelov mdézeme napr. podniky usporia-
dat do poradia od najhorsieho po najlepsi v zavislosti
od hodnét jednotlivych ukazovatelov. Hodnota jed-
ného pomerového ukazovatela vSak nehovori o tom,
aka je efektivnost hodnoteného podniku v porovnani
s ostatnymi. Je to dané tym, ze pri hodnoteni efektiv-
nosti prostrednictvom pomerovych ukazovatelov sa na
podniky pozerame ako na izolované jednotky, ¢o zna-
mend, Ze nie si posudzované v ramci jedného spolo¢-
ného estimacného suboru. Nevyhodou pomerovych
ukazovatelov je aj skutocnost, Ze do vypoctu sa za-
hrfnaju iba dva, alebo niekolko malo faktorov, ktoré
maju vplyv na celkovu vykonnost a efektivnost hodno-
teného podniku. Nevieme teda posudit aka je celkova
efektivnost daného podniku, pretoze jednotlivé vstupy
a vystupy su hodnotené oddelene, a nie ako jeden ag-
regovany vstup a jeden agregovany vystup.

Zakladnym zdrojom informdcii pri vypocte po-
merovych ukazovatelov s $tandardné finan¢né vy-
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kazy, ktoré poskytuja dolezité informacie o tom, aké
su finan¢né a hospodarske podmienky hodnoteného
subjektu. Medzi najznamejsie pomerové ukazovatele
vyuzivané na hodnotenie vykonnosti a efektivnosti
podnikov patria rozne ukazovatele rentability, nakla-
dovosti, likvidity, zadlzenosti, aktivity a pod..

» Ukazovatele rentability su vyuzivané na kom-
plexné posudenie celkovej efektivnosti podniku.
Sluzia na vyjadrenie vysledku usilia podniku,
schopnosti produkovat zisk a popisuju kombino-
vany vplyv aktivity, zadlzenosti a likvidity na zisk
podniku. Pri tychto ukazovateloch plati, Ze s ich
rasticou hodnotou rastie aj celkova efektivnost
podniku. Medzi najcastejsie vyuzivané ukazova-
tele rentability patria napr. rentabilita aktiv’, ren-
tabilita vlastného kapitalu*, rentabilita trzieb’,
rentabilita nakladov® a pod..

»  Ukazovatele nakladovosti slizia na meranie tzv.
nakladovej efektivnosti podniku, ktort by sme
mohli definovat ako schopnost dosahovat maxi-
malnu droven vynosov pri minimalnych nakla-
doch. K zakladnym pomerovym ukazovatelom,
ktoré vyjadruju vztah nakladov k inym ekono-
mickym premennym (najma k vynosom) patria
napr. nakladova ucinnost’, nakladovost®, ukazo-
vatel prevadzkovej efektivnosti’ (Cost to income
ratio) a pod..

= Ukazovatele likvidity vyjadruju platobnua schop-
nost podniku. V literattre sa najcastejsie streta-
vame s troma zakladnymi ukazovatelmi likvidity:
ukazovatelom okamzitej, pohotovej a beznej lik-
vidity.

= Ukazovatele zadlZenosti vypovedaju o stupni za-
dlZenosti podniku, o rozsahu vyuzivania dlhov na
financovanie podniku (celkova zadlzenost); o fi-
nancnej nezavislosti podniku, vybavenosti vlast-
nym kapitalom na krytie potrieb podniku (stupen
samofinancovania); o $trukture finan¢nych zdro-
jov podniku (finan¢na paka) a pod..

»  Ukazovatele aktivity umoznuja kvantifikovat ako
efektivne podnik vyuziva svoj majetok. Do tejto
skupiny ukazovatelov patria napr. doba obratu
zasob, doba inkasa pohladavok, doba splatnosti
zavazkov a pod..

Dalsou skupinou metéd vyuzivanych pri hodno-
teni efektivnosti st tzv. neparametrické metody, ktoré
vychadzaju z Farrellovej'® definicie efektivnosti. Jed-
nou z najcastejSie vyuzivanych neparametrickych
metod je metdéda Data Envelopment Analysis (DEA),
ktora sluzi na meranie tzv. relativnej celkovej ekono-
mickej efektivnosti. Pod pojmom ,relativna efektiv-
nost“ rozumieme efektivnost v ramci danej skupiny
hodnotenych podnikov a v ramci zvoleného suboru
hodnotiacich kritérii. Pod pojmom ,,hodnotiace kri-
téria“ rozumieme subor vstupnych a vystupnych pre-
mennych, ktoré st vyuzivané pri vypocte efektivnosti.
Za vstupné premenné su najcastejsie volené pre-
menné popisujuce tri zakladné ekonomické zdroje:
pracu, podu, kapital. V praxi sa ¢asto vyuzivaju pre-
menné ako pocet zamestnancov, obeiné aktiva,
hmotny a nehmotny majetok, a pod.. Za vystupné
premenné st volené hlavné vystupy podniku, napr.
celkova produkcia, pridana hodnota a pod.. Pri vy-
pocte celkovej ekonomickej efektivnosti je potrebné
zohladnit aj tdaje o ,,cenach® pouzivanych vstupov,
resp. produkovanych vystupov. Je zrejmé, Ze vsetky
vstupy ktoré podnik pouziva st spojené s urcitymi
nakladmi. Na druhej strane produkované vystupy st
spojené s urc¢itymi druhmi vynosov. Cenu pouzitych
vstupov, resp. produkovanych vystupov je potom
mozné vypocitat ako podiel relevantného druhu na-
kladov a k nemu prislichajicemu vstupu (napr. po-
diel mzdovych nékladov a po¢tu zamestnancov), resp.
relevantného druhu vynosov a k nemu prislachaja-
cemu vystupu (napr. podiel trzieb za vlastné vyrobky
a sluzby a celkovej vlastnej produkcie).

Celkova ekonomicka efektivnost nam prinasa in-
formacie o optimalnej kombinacii pouzivanych vstu-
pov, resp. produkovanych vystupov (pri zohladneni
ich cien), ktoré vedu k minimalnym nakladom resp.
k maximalnym vynosom. V zavislosti od toho ¢i je
ciefom dosiahnut minimalne naklady, resp. maxi-
malne vynosy, hovorime o celkovej nakladovej, resp.
celkovej vynosovej efektivnosti.

Ak uvazujeme subor n hodnotenych podnikov,
pricom kazdy z nich vyuziva m réznych vstupov s ce-
nami w; (i=1,2,...,m) na vyprodukovanie s r6znych
vystupov s cenami p,. (r=1,2,...,s) a predpokladame,
ze podniky vykonavaju svoju ¢innost za podmienok
variabilnych vynosov z rozsahu, mézeme pri vypocte
celkovej nakladovej efektivnosti vychadzat z nasle-
dovného modelu:
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m *
Minimalizovat Ei=1 WigXig (1)

Za podmienok 2 yrj =V r=L12,.,s
E] lxljﬂ,j < x L= 1,2a- ,m
"A=1
=] .
2,20 j=12,...,n

Kde Wig (i=1,2,...,m) je vektor cien vstupov hod-
noteného podniku DM Uq , je vektor vstupov DMU ,
ktory je vysledkom optimalizacie zameranej na mini-
malizdciu ndkladov, pri danych cenach vstupov w;
a produkovanej urovni vystupov Yrq (r=1,2,...,).

Optimalne mnozstvo vstupov (i=1,2,...,m) vypo-
¢itané prostrednictvom vyssie naformulovaného mo-
delu mézeme vyuzit pri vypocte celkovej nakladovej
efektivnosti (CE ), ktora je dana ako podiel minimal-
nych a skutoc¢ne spotrebovanych nakladov. Hodnota
celkovej nakladovej efektivnosti poukazuje na skutoc-
nost, o kolko by mohol analyzovany podnik znizit
svoje naklady, ak by pouzival analyzované vstupy
v optimdlnej kombinacii. Hodnota potencialnej
uspory nakladov moze byt vypocitand odpocitanim
hodnoty celkovej nakladovej efektivnosti od ¢isla 1,
resp. v percentualnom vyjadreni (1-CE q) 100%.

Na vypocet celkovej vynosovej efektivnosti, ktora
prinasa informacie o optimalnej kombinacii vystu-
pov, ktora vedie k maximalnej trovni vynosov je
mozné vyuzivat rozsirené DEA modely v ktorych su
zakomponované ceny pouzivanych vystupov. Pri vy-
pocte celkovej vynosovej efektivnosti mézeme vycha-
dzat z nasledovného modelu:

N *
Maximalizovat E*‘=1 DY (2)

Za podmienok 2 yr/ y:q r=12,..,s

2 x,A < x, i=12,...m
J=1Y

/'L =1
A,=20 j=L12,....n

Kde p,,q (r=1,2,...,s) je vektor cien vystupov hod-
noteného podniku DMU_, , je vektor vystupov
DMU,, ktory je vysledkom optimalizacie zameranej
na maximalizaciu vynosov, pri danych cenach vystu-
POV p}’q
(i=1,2,...,m).

Po vypocte optimalneho mnozstva vystupov
(r=1,2,...
tivnost (RE ), ktora je definovana ako podiel skuto¢-

a urovni spotrebovanych vstupov Xig

,s) mozeme urcit aj celkova vynosovu efek-

nych dosahovanych vynosov a maximalnych
moznych vynosov. Hodnota celkovej vynosovej efek-
tivnosti poukazuje na skutoc¢nost, o kolko by mohol
analyzovany podnik zvysit svoje vynosy, ak by pouzi-
val vystupy v optimalnej kombinacii. Hodnota poten-
cialneho navysenia vynosov moze byt vypocitana
odpocitanim hodnoty celkovej vynosovej efektivnosti
od disla 1,
(l—REq)IOO%.
Vyhodou DEA modelov v porovnani s klasickymi

resp. v percentudlnom vyjadreni

pomerovymi ukazovatelmi je, Zze okrem zistenia
miery efektivnosti prinasaju aj odporucania ako by
podniky mali upravit struktiru svojich vstupov a vy-
stupov pri zohladneni ich cien, ktord by mala viest
k posunu na hranicu efektivnosti (teda k zlepseniu
efektivnosti). Kym pri celkovej nakladovej efektiv-
nosti st odporucania hladané najma na strane vstu-
pov (na aka hodnotu znizit jednotlivé druhy
uvazovanych vstupov), pri celkovej vynosovej efek-
tivnosti sa odportcania pre dosiahnutie efektivnosti
hladaji najma na strane vystupov (na aka hodnotu
navysit jednotlivé druhy uvazovanych vystupov).
Okrem uvedenych metdd existuje este cely rad
dalsich pristupov, ktoré mézu byt vyuzité pri hodno-
teni efektivnosti a vykonnosti podnikov. Ide naprik-
lad dalsie ukazovatele, ktoré vo svojej praci vyuziva
napr. Derco!!, o metdédu Balanced Scorecard (BSC)
s ktorou sa mdzeme stretnit v pracach autorov ako
Gavurova'?, Shaverdi a kol.’%, Soltés a Gavurova's;
alebo o ulohy viackriterialneho rozhodovania spomi-
nané v pracach autorov Diakoulaki a kol.", ktori ap-
likuju uvedené met6dy na trhu s energiou, Climaco
a Craveirinha'* v oblasti telekomunikdacii, Munda'*
pri hodnoteni trvalo udrzatelného rozvoja a pod..
Rastuci tlak na zvySovanie konkurenc¢nej schop-
nosti podnikov na globalnom trhu vedie ich manazé-
rov k snahe sledovat, hodnotit a riadit podnikatelské
aktivity tak, aby sa zabezpecilo zvy$ovanie vykonnosti
a efektivnosti podniku a posilnilo sa jeho postavenie

30

FINANCNY MANAZER

1/2015



na trhu. Prostriedkom na sledovanie, hodnotenie
a riadenie podnikatelskych aktivit moze byt aj mera-
nie efektivnosti a vykonnosti podnikov, ktoré moze
byt realizované prostrednictvom viacerych metdd.
Okrem klasickych metdd ktoré st v podnikovej praxi
dost ¢asto vyuzivané, existuje aj cely rad ,,novych®
metdd, ktoré mozu podnikom pomoct pri posilno-
vani ich postavenia na trhu. Spisakova'® uvadza, ze
o zvy$enie ekonomickej efektivnosti by sa mal snazit
kazdy podnik, ktory posobi a chce byt tspesny
v danom odvetvi. Pre uspesné pdsobenie podniku na
trhu musi podnik nutne poznat nielen potreby zakaz-
nika a trhu, ale aj prilezitosti a ohrozenia, ktoré po-
nuka dané prostredie, ako aj odvetvie.

Sledovanym efektivnosti a vykonnosti podnikov
sa v podmienkach Slovenskej republiky venuje aj Slo-
vak Business Agency (SBA), ktora sa v ramci svojich
aktivit zameriava na podporu rozvoja a rastu malého
a stredného podnikania na Slovensku. Vo svoje sprave
»Analyza ukazovatelov finan¢nej vykonnosti malych
a strednych podnikov v rokoch 2008-2012¢ ktora
bola vydana v aprily 2014 je prehlad ukazovatelov fi-
nancnej vykonnosti vypocitanych z udajov analyzo-
vanych podnikatelskych subjektov (cca. 100 tis. — 150
tis. podnikov v kazdom roku). Finan¢né ukazovatele
su posudzované z troch hladisk: podla velkostnych
kategorii, podla odvetvi a podla krajov SR.

Jednym z analyzovanych ukazovatelov je aj renta-
bilita aktiv. Obr. 1 znazornuje zmenu rentability aktiv
podla velkostnych kategdrii podnikov medzi rokmi

2008 a 2012. Na zaklade udajov mozeme vidiet, Ze
medzi sledovanymi obdobiami dochadza k poklesu
rentability aktiv v pripade mikro, malych aj strednych
podnikov. V pripade mikro podnikov dochadza k po-
klesu o 0,22 percentudlneho bodu, v kategérii malych
podnikov sa rentabilita aktiv znizila o 1,76 percentu-
alneho bodu a stredné podniky zaznamenali pokles
o 1,22 percentualneho bodu. Jedinou kategériou
v ramci ktorej dochadza k narastu st velké podniky,
kde ROA vzrastla 0 0,92 percentuadlneho bodu.

Pokles rentability aktiv dokazuje aj vyvoj priemer-
nej rentability aktiv v jednotlivych krajoch. Udaje
naznacuju, ze vo v$etkych krajoch doslo v analyzova-
nych podnikoch k vyraznému poklesu rentability
aktiv, pri¢om v Bratislavskom, Zilinskom, Banskoby-
strickom a Kosickom dosiahla priemerna ROA v roku
2012 nulovt hodnotu. K najvyraznejsiemu poklesu
dochédza v Trnavskom a Zilinskom kraji, kde ROA
medzi sledovanymi obdobiami poklesla o 1,07 per-
centualneho bodu. Najmensi pokles (o 0,44 percen-
zaznamenané v Kosickom kraji. Vplyvom poklesu si
rentabilita aktiv v roku 2012 zachovala nenulové hod-
noty v Trnavskom kraji (0,10%), Trencianskom kraji
(0,07%), v Presovskom kraji (0,05%) a v Nitrianskom
kraji (0,04%).

Druhym analyzovanym ukazovatelom je rentabi-
lita trzieb (Obr. 2). Na zaklade zobrazenych udajov
mozeme vidiet, Ze medzi sledovanymi obdobiami po-
klesla rentabilita trzieb vo vsetkych velkostnych kate-

Obr. 1 Rentabilita aktiv (ROA) podla velkostnych kategérii podnikov a podla krajov

Zdroj: spracované autorom na zaklade SBA"
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goriach aj vo vsetkych krajoch. Najvyraznejsi pokles
rentability trzieb bol v pripade velkostnych kategorii
zaznamenany v pripade malych podnikov, kde hod-
nota poklesla o 2,3 percentualneho bodu. Naopak
k najmensiemu poklesu dochadza u velkych podni-
kov (pokles o 0,8 percentualneho bodu).

nej efektivnosti, ale aj na uskutoc¢novanie réznych
opatreni zameranych na zvySovanie ich efektivnosti.
Prostriedkom na zvysenie efektivnosti podniku moze
byt aj prijatie urcitych opatreni medzi ktoré by sme
mohli zaradit implementaciu systému sledovania kva-
lity. Podnik by sa mal zamerat na detailné sledovanie

Obr. 2 Rentabilita trzieb podla velkostnych kategérii podnikov a podla krajov

Zdroj: spracované autorom na zaklade SBA

Pri pohlade na zmenu rentability trzieb v jedno-
tlivych krajoch mozeme povedat, Ze medzi rokmi
2008 a 2012 rentabilita poklesla, pricom najvyraznej-
$ie v Bratislavskom kraji (o 3,5 percentualneho bodu).
Rovnako ako pri ROA, aj tu bol najmensi pokles za-
znamenany v pripade Kosického kraja (pokles o 2,2
percentualneho bodu), pricom je vsak dolezité po-
dotknut, Ze rentabilita trzieb dosahovala v oboch ro-
koch v Kos$ickom kraji najnizsie hodnoty. Najvyssie
hodnoty rentability trzieb v obidvoch rokoch boli na-
opak zaznamenané v Trnavskom kraji (2008: 4,9%;
2012: 1,9%).

Spracované vysledky aj za ostané finan¢né ukazo-
vatele poukazuju na pretrvavajuci negativny vyvoj
v oblasti efektivnosti z pohladu velkostnej Struktury
aj z pohladu regionalneho. Preto by sa mali podniky
neustale zameriavat nie len na sledovanie dosahova-

vyvoja nakladov a zamerat sa na mozné oblasti elimi-
nacie nakladov. Mal by sledovat aj uroven zamestna-
nosti vo vztahu k realizovanym vystupom a zvazit, ¢i
v podniku nie je prebytok, resp. nedostatok zamest-
nancov, pripadne ¢i neexistuje priestor pre zvysenie
ich produktivity. Otazka zvySovania produktivity ne-
musi byt posudzovana iba vo vztahu k zamestnan-
com, ale mdze byt posudzovana aj vo vztahu
k vyuzivanym strojovym zariadenia. Podnik by sa
rovnako mohol zamerat na racionalizaciu vyrobného
programu, analyzu stavu zasob, zvySovanie kvality,
zvysSovanie spokojnosti zakaznikov, sledovat nové
trendy vo svete a prisposobovat sa novym moznos-
tiam.

Autorkou ¢lanku je Kristina KOCISOVA

Technickd univerzita v KoSiciach, Ekonomickd fakulta

! MALEGA, P, BIALKOVA, D.: Riadenie ekonomickej efektivnosti podniku. In: Trends and Innovative Approaches in Business

Processes. 2011.

2 SAMUELSON, PA., NORDHAUS, W.D.: Ekondmia. Bratislava: ELITA, 2000.

Vypoveda o zhodnoteni celkovych aktiv, teda o zhodnoteni majetku podniku.

Vypoveda o zhodnoteni kapitalu, ktory do podnikania vloZili vlastnici podniku (akcionari, spolo¢nici, investori a pod.).

Hodnota tohto ukazovatela sa porovnava s irokom v bankach, alebo s vynosom bezrizikovych cennych papierov, ktory by
investor mohol dosiahnut, ak by svoj kapital investoval tymto spésobom. Hodnota rentability vlastného kapitédlu by mala byt

vy$$ia, kedZe aj miera podstupovaného rizika je vyssia.
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Slazi na vyjadrenie miery zhodnotenia trzieb. Poskytuje informdciu o tom, kolko peniaznych jednotiek zisku dosiahneme

z jednej penaznej jednotky trzieb.

Vypoveda o miere zhodnotenia nakladov vynalozenych na celkovi produkciu. Hodnotu rentability nakladov mézeme vypocitat
ako podiel ¢istého zisku a vynalozenych nakladov, pricom cielom podniku by malo byt hodnotu daného ukazovatela
maximalizovat.

Vyjadruje podiel vynosov na jednu peniaznt jednotku nakladov. Podnik by sa mal snazit o maximalizaciu daného ukazovatela,
pricom hodnota by mala byt vys$sia ako 1. K zvyseniu nakladovej i¢innosti moze prispiet zvy$enie vynosov, alebo znizenie
nakladov.

Udava, kolko jednotiek ndkladov bolo potrebnych na vytvorenie jednej jednotky vynosov. Podnik by sa mal snazit

o minimalizdciu daného ukazovatela, kedZze za efektivnej$i mézeme povazovat ten podnik, ktory dokaze jednu jednotku vynosov
vyprodukovat pri vyuziti niz§ej urovne nakladov. Pri hodnote ukazovatela mensej ako jedna ide o pozitivny vyvoj, hodnota
vyssia ako jedna moze naznacovat negativny vyvoj.

Je dany ako pomer prevadzkovych ndkladov a prevadzkovych vynosov. Klesajica hodnota tohto ukazovatela naznacuje, ze
podnik vyuziva svoje zdroje racionalne a efektivne, preto by cieflom malo byt minimalizovat troven daného ukazovatela.
FARRELL, M. J.: The Measurement of Productive Efficiency. In: Journal of the Royal Statistical Society, 1957.
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konferencia SAF

Vladimir DOBROVIC

FINANCNE RIADENIE PODNIKOV —

Cesty k ispesnému smerovaniu nasej
ekonomiky

V dnoch 21. a 22. oktdbra 2014 v priestoroch hotela
Crowne Plaza v Bratislave sa konal uz 12. ro¢nik vy-
ro¢nej odbornej konferencie SAF Finan¢né riadenie
podnikov za aktivnej ucasti pana Andreja Kisku, pre-
zidenta SR. V predvecer konferencie sa uskuto¢nilo
udelovanie Ocenenia SAF za prinos v oblasti podni-
kovych financii a ocennovanie CECGA pre podniky za
dodrziavanie principov Corporate Governance.

Register uctovnych uzdvierok

Ocenenie Slovenskej asociacie finan¢nikov za prinos
v oblasti podnikovych financii ziskala Viera Laszova,
riaditelka odboru Ministerstva financii SR za jej vklad
pre vznik portalu Register u¢tovnych uzavierok. Tato
pomocka finanénikov prispieva k transparentnosti
podnikatelského prostredia. Toto vyznamné ocenenie
SAF udeluje uz osem rokov. Ziskavaji ho osobnosti,
ktoré vyznamnou mierou prispeli k zvySeniu znalost-
nej urovne finan¢nikov, zdokonalovaniu roéznych
stranok riadenia financii v podnikovej praxi s ciefom
zlepsit transparentnost podnikatelského prostredia a
znizovania administrativnej zataze podnikov.

Pozitivna motivdcia

Na slavnostnej recepcii v predvecer konferencie Stre-
doeurodpska asocidcia spravy a riadenia spoloc¢nosti
(CECGA) uz po tretikrat ocenovala uroven dodrzia-
vania principov Corporate Governance a transparent-
nost zverejnovania suladu s Kdédexom spravy
a riadenia spolo¢nosti na Slovensku. Predsednicka
Spravnej rady CECGA Elena Kohutikova odovzdala
Ocenenie CECGA Slovenskej sporitelni, VSeobecnej
uverovej banke, Union poistovni, a spolo¢nostiam
Slovnaft, Tatry mountain resorts a Hornonitrianske
bane Prievidza. ,,Ocenovanim najlepsich spolo¢nosti
chce CECGA pozdvihnut troven dodrziavania prin-

cipov Corporate Governance, pozitivhe motivovat
dalsie spolo¢nosti k vyssej transparentnosti pri infor-
movani véetkych zainteresovanych strdn o sposo-
be spravy a riadenia spolo¢nosti a tym prispiet
k zvySovaniu déveryhodnosti podnikatelského pro-
stredia na Slovensku,“ uviedla pri tejto prilezitosti E.
Kohutikova.

Rokovaci den konferencie
Rokovanie konferencie za tcasti prezidenta SR pana
Andreja Kisku, ktoré otvoril vrcholovy predstavitel
SAF pan Andrej Révay, sa nieslo v znameni vystupeni
erudovanych odbornikov z oblasti ekonomiky a ban-
kovnictva. Zastupcovia vyssieho manazmentu pod-
nikov, ktori sa venuju finan¢nym a ekonomickym
procesom podniku, podnikatelskému prostrediu,
ekonomickej legislative a zdrojom financovania sa
mali moznost oboznamit s aktualnou makroekono-
mickou predikciou vyvoja domacej a medzinarodnej
ekonomiky. Po ivodnom vystipeni Andreja Révaya
sa hovorilo o aktualnych problémoch financovania
podnikov a stave podnikatelského prostredia.

V ramci 1. bloku Makroekonomia vystupil aj pan
Andrej Kiska, prezident SR na tému - Kvalita a trans-
parentnost podnikatelského prostredia na Slovensku
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a jeho vplyv na vyvoj ekonomiky. O predikcii vyvoja
ekonomiky informoval Jan Téth, viceguvernér NBS.
Ako sa bude vyvijat ekonomika okolo Slovenska?
Tejto téme sa venoval Dan Bucsa, UniCredit, EEMEA
Analytik.

Zdroje financovania podnikatelskych aktivit boli
témou 2. bloku. Elena Kohutikova, VUB, a. s. v iom
prezentovala tému Alternativy financovania podni-
katelskych aktivit — tver, akcie, dlhopisy, Miroslav
Strokendl UniCredit bank Czech Republic and Slova-
kia, a. s. Finan¢né potreby podnikov, Roman Turok-
Hetes, MF SR hovoril na tému Koncepcia rozvoja
kapitdlového trhu na Slovensku a Robin
Vaudrey, CFA Head of Region, CEE na tému Vyuzitie
zdrojov Eurépskeho investicného fondu na Slo-
vensku.

Aktudlny stav a vyzvy k zlepseniu podnikatelského
prostredia na Slovensku priblizili v zavere¢nom
4. bloku Marian Jusko, prezident RUZ; Miroslav Ga-
lambos, viceprezident SAF a Jana Markovd, hlavna
analyticka CRIF - Slovak Credit Bureau, s. 1. 0.

Centralizovat ¢i decentralizovaf financné funkcie
- na tuto tému v 3. bloku s moderatorskou dvojicou
panelu Bielcik
diskutovali Kristina Drobcova, SSC Finance Director,
Johnson Controls SSC; Sven Erdmann, CEQ, Deust-
che Telekom SSC; Marian Bodi, CFO, IBM Slova-
kia;
Manager, Lugera & Makler a Marian FiSer senior ma-

Peter Daniel a Miroslav

Katarina Novakovd, Business Development

nager, Accenture.

Treba vradtit ludom déveru v stdt

Svojou aktivnou ucastou Andrej Kiska, prezident SR
sa na konferencii sustredil najmé na prezentaciu svo-
jich poznatkov a ndzorov na kvalitu a transparentnost
podnikatelského prostredia na Slovensku. Zdo6raznil
pritom dolezitost zdravého podnikatelského prostre-
dia. Za najdolezitejsiu tlohou pre jeho zlepsenie na
Slovensku oznacil vratenie dovery ludi v stat. Napriek
pozitivnym zmendam a reformdm ma Slovensko podla
vyjadrenia prezidenta v oblasti zakladnej dovery vo
fungovanie $taitu a jeho institucii stdle co
dohanat. Ako priklad uviedol ,,schvalovanie zdkonov,
v ktorych sa uz prestavajii orientovat aj ich autori, vy-
myslanie absurdne vysokych pokut, zakazov, prikazov,
Casto zdujmovymi skupinami motivovanych reguldcii,
chybajiica pravna istota su prejavmi jedného a toho is-
tého problému — nekvalitnych verejnych institiicii.”

Za jeden z najzavaznejsich problémov A. Kiska oz-
nacil nefunkénost sidov a nizku vymozitelnost prava.
Verejne slubil, Ze jeho snahou bude preto ,,predovset-
kym zlepsit proces vyberu sudcov, posiltiovat transpa-
rentnost a kvalitu ich rozhodovania.”

Prezident neobisiel ani casto diskutované otazky
suvisiace s danovym zatazenim podnikatelského pro-
stredia na Slovensku. Ocenil pritom plnenie zavizku
vlady znizovat deficit verejnych financii. ,,Je lepsie, ked’
sa zvysuju dane a znizuje deficit, ako ked'sa zvysujii aj
dane aj deficit, coho sme v minulosti boli svedkami,”
poznamenal.

Dolezitou sucastou vyznamne ovplyviujicou
podnikatelské prostredie je aj oblast vzdelavania.

”

STRANKY SAF

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov

35



-

STRANKY SAF

Otazke dal$ieho rozvoja skolstva sa samozrejme ne-
vyhol ani A. Kiska. Pod¢iarkol jej pozitivhu ulohu pri
ekonomickom napredovani pri¢om oznacil za velmi
dolezité uskutocnit reformu vzdelavania. ,, Potrebu-
jeme, aby nase skoly neprodukovali len ludi zamestna-
telnych, ale aj takych, ktori dokdzu byt sami
zamestnavatelia, ktori dokdzu podnikat a budii ochotni
zobrat na seba risk,” zdoraznil.

Investicie

Najslabsim ¢lankom slovenskej ekonomiky st inves-
ticie, podnikatelia by preto privitali keby vlada viac
podporovala firmy, ktoré investuju do svojho rozvoja.
Nové investicie povazuju za riziko. Podla Andreja Ré-
vaya, prezidenta Asocidcie podnikovych finan¢nikov
»spolocnosti, ktoré investuju, by mal Stdat podporovat
darnovymi tilavami na prislusny objem investicnej po-
vahy prostriedkov, ktoré firmy pouzili do novych pro-
jektov.“ Bankari tiez upozornuju na dal$i nesvar.
Mnohé zahrani¢né firmy posobiace na Slovensku, tu
zarobené peniaze posielaju do cudziny pretoze im
chyba motivécia investovat ich u nas. Miroslav Stro-
kendl UniCredit bank Czech Republic and Slovakia,
a. s. vidi tiez vychodisko v podpore firiem, ktoré in-
vestuju do inovacii.

Predikcia vyvoja ekonomiky Slovenska
Z vystupenia Jana Totha, viceguvernéra NBS

Vyrazne sa spomalil rast iverov, ktory sa v pripade
nefinan¢nych spolo¢nosti uz dlhsie pohybuje v zapor-
nych hodnotach. Je to dosledok neistoty, heterogenity
vyvoja v jednotlivych krajindch, prebiehajucej re-
$trukturalizacie bilancii, ktoré ovplyvnuju tak dopyt,
ako aj ponuku tverov.

Slovenska ekonomika v roku 2015 vzrastie 0 2,9 %
(pokles 0 0,3 p.b.) a v roku 2016 o 3,5 % (bez zmeny).
Investicie su stale 16% pod predkrizovou troviiou. Su
najslabsim ¢lankom ekonomiky. Verejné investicie
(nedlhovo financované cez eurofondy) a kvalita pod-
nikatelského prostredia su dolezité faktory pre znovu
nastartovanie sukromnych investicii v obdobi slab-
$ieho dopytu.

Alternativy financovania podnikatelskych
aktivit - uver, akcie, dlhopisy

Z prezentacie Eleny Kohutikovej, zastupkyne gene-
ralneho riaditela VUB, a. s.

Uvery z bank st najvyznamnejsimi zdrojmi finan-
covania podnikov.

V mnohych krajinach strednej a vychodnej Eu-
ropy, korporatne tvery presahuji 30% celkovej bilan-
cie bankového sektora. Slovensko nie je az tak
exponované, no bankové tvery tvoria dominantnu
Cast zavazkov nefinancnych firiem. Podobne vysoku
zavislost na bankovom financovani maju aj podniky v
Taliansku, Nemecku ¢i Rakuasku. Rastie vSak podiel
zahrani¢ného financovania na tikor domacich zdrojov.

Bankové financovanie prevlada a bude prevladat,
lebo banky maju prebytok likvidity. Na Slovensku
maju banky o cca 4 miliardy viac primarnych vkladov
ako poskytnutych tverov. Maju aj dostatok kapitalu,
tverovania sa neboja, préve naopak. Uvery domdc-
nostiam na rozdiel od firiem rastli, dvojcifernou mie-
rou, aj v rokoch 2013 a 2014.

Dovodom preco stav tiverov podnikom v ostat-
nych dvoch rokoch klesal bol ich slaby dopyt po uve-
roch. Vyhlad sa vSak uz zlepSuje. Banky vskutku
avizuju narast dopytu po korporatnych tveroch, da-
vaju lepsie iverové podmienky. Mozno vsak cakat aj
ndrast alternativnych zdrojov financovania, pretoze v
bankovom sektore sa prebytok likvidity bude po-
stupne znizovat. To uvolni priestor pre alternativy.
Perspektivnou pre mensie firmy sa mozu javit aj nové
formy financovania obchddzajuce tradi¢ného spro-
stredkovatela. ,,Crowdfunding® a ,,peer-to-peer len-
ding® sa coraz viac dostavaju do povedomia aj
slovenskych firiem. Spolo¢nym znakom oboch je ob-
chadzanie tradi¢ného sprostredkovatela a priame fi-
investormi cez online

nancovanie drobnymi

internetové platformy

Na konferencii SAF o finan¢nom riadeni podni-
kov bolo nastolenych mnoho otazok stvisiacich so
stavom ekonomiky na Slovensku a s perspektivou jej
vyvoja. Potesitelné je, Ze nezostalo len pri nastolovani
otazok. Podnikovi finan¢nici spolo¢ne s erudovanymi
predndsatelmi, vratane hlavy Statu, hladali cesty
k uspesnému smerovaniu nasej ekonomiky, v ktorej
vyznamnu ulohu zohrava a zrejme aj nadalej bude zo-
hravat bankovnictvo na Slovensku.

Vladimir Dobrovic¢
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Legislativna aktivita SAF
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SAF spolu s SOPK, Slovenskou komorou zivnostnikov, Zdruzenim podnikatelov Slovenska, Slovenskym
zivnostenskym zvizom, Cesmadom Slovakia a Slovenskou asocidciou malych podnikov poziadali listom
12. novembra 2014 ministra financii SR pana Petra Kazimira o zmenu navrhovanej upravy zakona o dani z prij-

mu v oblasti odpisov pri finanénom prenajme. Uverejnujeme jeho odpoved v plnom zneni:

redakcia
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RECENZIA

NOVINKA NA KNIZNOM TRHU:
Prakticka publikacia o vymahani
pohladavok

[O zarukdch za pozicky] ,,Nie je Ziadnym uspokojenim, ak dvaja ludia urobia nieco namiesto iba jedného.
Clovek, ktory nemoéze zaplatit, ndjde inti osobu, ktord nemoéze zaplatit, aby garantovala, Ze on méZe zaplatit.
Akoby clovek s dvomi drevenymi nohami nasiel iného cloveka s dvomi, t. j. drevenymi nohami, ktory da zdruku,
Ze jeho nohy st prirodzené.”

Charles Dickens: Mald Doritka

Aj vyssie uvedeny citat najdete v najnovsej knihe o pohladav-
kach. Autorom je opit Peter Daniel, ktory po uspesnej prvej
¢asti knihy z roku 2013 (Sprava a vymahanie pohladavok) pri-
pravil druhu cast s rovnakym rozsahom. Obe knihy sa sice
daju ¢itat aj nezavisle, spolu vsak tvoria ucelené dielo o celko-
vom rozsahu viac nez 900 stran. Prva kniha bola skor teore-
tickym zakladom ekonomickych, ucétovnych, danovych,
civilno- aj obchodnopravnych aspektov spravy pohladavok,
hoci obsahovala cely rad prikladov z praxe. Druha kniha, ako
uz z jej nazvu vyplyva, je celd postavena na prikladoch, analy-
zach, vzoroch dokumentov, vzoroch podani a zmlav a na re-
levantnych sidnych rozhodnutiach. Hoci je aj prva kniha u
predajcov stale k dispozicii, ¢itatelia hladajuci skratkovitejsie
¢itanie mozu v druhej knihe na zaciatku kazdej kapitoly najst
skrateny prehlad toho, ¢o bolo obsahom prvej knihy (samo-
zrejme aktualizovany) a za tymto prehladom kazda kapitola
obsahuje samotnu praktickd ¢ast pouzitelnt pre denny biznis
odbornych citatelov. Kniha nebola pisana ako ucebnica pre
$tudentov ekondmie ani prava, predava sa predovsetkym od-

bornej verejnosti a pre iiu je stylom prispdsobena — to viak ni-
jako nevylucuje jej vhodnost pre zvedavych studentov, ktori sa chcti o téme dozvediet podstatne viac, nez im
ponukaju vysoké skoly v beznom vyucovani. Prakticky vyznam vymahania pohladavok vzrastol najma obdobi
krizy, kedy doslo k prehibeniu nesolventnosti v obchodnych vztahoch a vzrastol poéet tipadkov dlznikov - tento
trend sa stale eSte nezastavil a aj v pokrizovom obdobi bude este nejaky cas trvat, kym sa dlznici finan¢ne
vzchopia a za¢nu riadne a vcas platit (aspon niektori z nich, kedze neplatici tu vzdy boli a budu).

Prvé dve kapitoly su venované internému vymahaniu pohladavok (teda ich vymahaniu samotnym verite-
lom). Najdeme tu komplexnu analyzu vekovej $truktury pohladavok, mnohé ¢isla dokladujuice rozdiely medzi
odvetviami slovenskej ekonomiky pokial ide o stav a vyvoj pohladavok, analyzu nakladov vymahania, ako aj
komplexny priklad segmentacie a ratingu dlznikov, detaily o danovych a uctovnych opravnych polozkach k po-
hladavkam a odpisoch pohladavok, priklady ti¢tovania pohladavok v slovenskom tctovnictve aj v US GAAP
a IFRS, ako aj komplexny pohlad na vypocet urokov z omeskania (vratane ich vyvoja, ak este stale mate dlznikov
zo star$ich obdobi). Kapitoly o internom vymahani é pokracuji vzormi upomienok, dohod o splatkach, uznani
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dlhu a zavizku, vyhlasenia o zapocitani pohladavky aj dohody o vzdjomnom zapocitani, dohody o prevzati
dlhu a o pristupeni k zavazku, vybranymi dokumentmi k poisteniu pohladavok a call scritptami (scenarmi te-
lefonatov). Knihu velmi ozivuju aj priklady telefonatov s dlznikmi, vratane autorovho hodnotenia pozitiv a ne-
gativ kazdého telefonatu. Pre vic¢sie podniky nasleduji vzory vnuatropodnikovych smernic k riadeniu
pohladavok.

V kapitole o externom vymahani najde citatel vzor mandatnej zmluvy s inkasnou agentdrou, vzor zmluvy
o postupeni pohladavky a oznamenia o postupent, vzory faktoringovych zmlav, navrhu na vydanie platobného
rozkazu sidom, navrhu na vykonanie exekucie a dalsich exeku¢nych dokumentov, vzory rozhodcovskych do-
loziek, navrh dlznik na vyhlasenie konkurzu a s prilohami a so vzorovymi prihlaskami pohladavok a navrhu
veritela na popretie pohladavky dlznika v konkurze. Tuto kapitolu doplna rozsiahlejsia analyza rozhodnuti slo-
venskych a ¢eskych studov k pohladavkam, s dérazom na novsie a dosial nepublikované rozhodnutia.

V otvorenej slovenskej ekonomiky nejeden veritel musi vymahat pohladavky aj od zahrani¢nych dlznikov.
V tom mu maju komplexnd podporu poskytniit posledné dve kapitoly. Citatelovi dobre poslizia informacie
o aktualnych zakonnych trokoch z omeskania a zakonnych dobach splatnosti faktur v roznych krajinach Eu-
répy, ako aj komplexné dokumenty k podaniu navrhu na vydanie eurdpskeho platobného rozkazu (a podanie
odporu k nemu) a navrhu na vydanie eurépskeho exeku¢ného titulu pre nesporné naroky. A cezhrani¢nému
vymahaiu iste pomdze aj $estjazycny odborny pohladavkovy slovnik v zavere knihy.

Vhodnym ozivenim knihy st rozhovory s pohladavkovymi odbornikmi na konci kazdej kapitole. K témam
kapitol sa vyjadruju podnikovi finan¢nici, advokati, exekutori, konkurzni spravcovia, zastupcovia dlznickych
registrov, inkasnych agentir a poistovacich spolo¢nosti ¢innych v poisteni pohladavok. A tak ako v prvej knihe
z roku 2013, aj druhu cast ozivuju veselsie i smutnejsie citaty k téme dlhov z diel mnohych klasikov.

Strucne o autorovi:

V roku 2002 presiel z akademickej sféry do podnikovej praxe a prevzal zodpovednost za riadenie odboru billing
back office v spolo¢nosti Slovenské telekomunikacie ked sa stala dcérou nemeckej Deutsche Telekom AG.
Od roku 2005 viedol v Slovak Telekome centralizovany odbor spravy pohladavok so 150 pracovnikmi a po
tuzii Slovak Telekomu a T-Mobile Slovensko (2010) riadil tim sidneho a mimosudneho vymahania pohladavok
za znacky T-Com aj T-Mobile. V roku 2011 ukoncil $tddium prava na Univerzite Ko-

menského v Bratislave. Od roku 2012 je manazérom pohladavok v americkej spolo¢nosti
Johnson Controls International, kde riadi takmer 70-¢lenny medzinarodny tim, vyma-
hajuci pohladavky v $estnastich jazykoch od dlznikov zatial v priblizne 30 krajinach Eu-
ropy, Afriky, Stredného Vychodu a za odvetvie automobilovej vyroby navyse aj
v krajindch Severnej a Latinskej Ameriky, v Japonsku a pohlad4vky joint ventures v Cine.

V rokoch 2010-2012 pdsobil ako spravca pre konkurzy a re$trukturalizacie (zapisany
v zozname spravcov Ministerstva spravodlivosti SR). V rokoch 1996-2005 bol a od roku

2013 opait je clenom Spravnej rady Slovenskej asociacie podnikovych finan¢nikov (SAF)
a bol aj zakladatelom jej odborného ¢asopisu Finan¢ny manazér. V rokoch 1997-1999 bol ¢lenom poradného
organu ministra financii SR (Komisie pre rozvoj kapitdlového trhu). V obdobi 1995-2002 bol clenom Vedeckej
rady Fakulty financii UMB. Publikoval priblizne 140 odbornych a vedeckych ¢lankov z oblasti financii, bol
spoluautorom mnohych ucebnych textov z oblasti podnikovych financii a autorom odbornej monografie o po-
hladévkach. Prednasal ucelené prednaskové cykly na univerzitach v USA, Svédsku a Ceskej republike, ale aj
jednotlivé odborné prednasky na univerzitach v Belgicku, Spanielsku &i Indii. V medzinérodnej asociacii IGTA
(International Group of Treasury Associations) bol clenom jej komisie pre akreditdciu vzdelavacich programov
pre podnikovych finan¢nikov (2002-2005).

Kniha vysla vo vydavatelstve Wolters Kluwer v decembri 2014. Objednat si ju mdzZete na strankach vy-
davatela www.wolterskluwer.sk.

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

quarterly journal.

EDITORIAL
The editorial note is prepared by Mr. Andrej Révay, president of the SAF. He evaluates previous year and
brings information about the expectations for the economy as well as for activities of the association.

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS
PROFESSIONAL CARE OF THE BOARD MEMBER
Radka SLAVIKOVA-GERZOVA

ISSUING THE CORPORATE BONDS
Bozena HRVOLOVA

FINANCIAL TRANSACTIONS TAX - PART I
Erika Mdria JAMBOROVA

WE RECOVER SLOWLY BUT SECTORS FEEL IT
Juraj JANCI

RETURN ON CAPITAL AND RETURN ON ASSETS OF SLOVAK FIRMS ACCORDING
TO INDUSTRIES AND REGIONS
Monika ONDRUSEKOVA - Josef PODHORSKY

IMPROVEMENT OF FIRMS ' EFFICIENCY
Katarina KOCISOVA

ASSOCIATION PAGES

In the association pages SAF we offer:

12" annual conference of SAF “Financial management of firms 2014”
Legislative activity of SAF

Book review
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MALE A STREDNE FIRMY

Bankovi poradcovia UniCredit Bank sa vZdy ZVVHODNENE UVERY

dokladne oboznamia so Specifickym prostredim

kazdého podnikatela. Preto vam mozu pripravit PRESNE PRE VASE
rieSenie presne podla vasich potrieb. PODN'KAN'E

Nase navrhy financovania s0 vjhodné aj vdaka
podpore od CEB, EIB a EIF. Spolocne zostavime
zvyhodneny Gver presne pre vas.

[ ] [ ]
Zavolajte ndm na.infolinku *1111 @ U C d t B k
arezervujte si osobné stretnutie s vasim poradcom. n' re ' an

www.unicreditbank.sk/firmy



Vlydavatel a adresa redakcie

SLOVENSKA ASOCIACIA PODNIKOVYCH FINANCNIKOV

Radni¢né namestie 4, 821 05 Bratislava
Tel: +421- 2 - 4363 5667
Fax: +421-2-4363 5667
E-mail: kancelaria@asocfin.sk
Internetova stranka: www.asocfin.sk
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