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Mili ¢lenovia a priaznivci
Slovenskej asocidcie podni-
kovych financnikov,
dostalo sa mi pocty
prihovorit sa k Vam
v tomto jarnom (isle
nasho casopisu v hektic-
kom obdobi dne$ného
upondhlaného
Zaciatok roka je pre eko-
némov vzdy obdobim
spojenym s danami a uctovnictvom, a teda so spra-
covanim danovych priznani. Klasicky aj tento rok
obec ekonémov zapasila s elektronickou komunika-
ciou s finan¢nou spravou. KedZze som vsak ve¢ny opti-
mista domnievam sa (musim vsak upozornit, ze
rovnako ako minuly rok), ze buduci rok sa hadam
dockame zlepsenia. Mozno k tomu istou mierou pri-

Zivota.

speju aj aktivity nasej asocidcie zamerané na rieenie
znizenia administrativneho zatazenia, a to v spolu-
praci so $tatnou spravou. Prvé odborné podnety
a navrhy k znizeniu administrativnej zataze podnika-
telskej sféry v oblasti dani a u¢tovnictva sa posielali
na MF SR prave v tomto obdobi. Téma administra-
tivneho zatazenia predstavuje jednu z aktudlnych tém,
o ktorej sa vela rozprava, diskutuje, ale v praxi vela
vysledkov nevidime. Mnohokrat dobré projekty typu
Registra uc¢tovnych zavierok mézu nendpadnym po-
sunutim terminu spdsobit namiesto pomoci pro-
blémy. Tak je to aj so $truktirovanymi pozndmkami
k Gctovnej zavierke.

V sucasnom obdobi rychlych legislativnych
zmien, ktoré v mnohych pripadoch prenasaju tarchu
zodpovednosti na podnikatelsku sféru, pricom sa
vplyvom vonkajsich aj vnutornych podmienok zhor-
$uje podnikatelské prostredie, je pre kazdého z nas
dolezita rychla informovanost a odborna spolu-
praca. Prijemné stretnutia s nad$enymi a profesio-
nélne zdatnymi odbornikmi, vymena skusenosti,
konfrontacia nazorov a réznych pohladov nam dava
$ancu na skvalitnenie svojej prace a profesionalneho
rastu a zvladnutie zlozitého ekonomického obdobia.

Ako nevy¢islitelny prinos tiez vidim prepojenie
asociacie podnikovych finan¢nikov s okolitym pro-
stredim, a to nielen s bankami ale aj s vedeckym sve-
tom a akademickymi institiciami, ¢o umoznuje
spolo¢né organizovanie odbornych semindrov, brain-
stormingovych stretnuti ako aj vzdelavanie formou
mnozstva odbornych ¢lankov a $tadii, s ktorymi Vas
mozeme oboznamit aj prostrednictvom tohto ¢aso-

pisu. Synergicky efekt prindsa spolupraca s dal$imi
odbornymi zdruzeniami a institiciami. Ako dobry
priklad mozno uviest spolupracu so Stredoeurépskou
asocidciou spravy a riadenia spolo¢nosti (Central Eu-
ropean Corporate Governance Association -
CECGA), kde s ich prispevkami sa stretdvate aj
v nasom periodiku. Tiez mi nedda nespomenut no-
vovzniknuti Asociaciu poskytovatelov hospodar-
skych informacii , zdruzenie pravnickych osob , ktoré
vzniklo na pdde SAE a to s tlohou zvysit edukaciu
trhu v oblasti poskytovania informacii, hodnotenia
firiem ako aj aktudlnej téme ratingov s cielom napo-
moct k znizeniu podnikatelského rizika. Dalej sa to
nasi dlhoro¢ni odborni partneri, ako je napr. Slo-
venskd komora auditorov, Slovenska asociacia malych
podnikov a mnohé dalsie odborné instittcie a orga-
nizacie, s ktorymi sa nam dari spolupracovat uz po
dlhé roky nasej existencie.

V dnesnom globalnom hospodarstve je potrebné
vyzdvihnut aj aktivne ¢lenstvo SAF v Eurdpskej aso-
ciacii podnikovych finan¢nikov (EACT), ktoré umoz-
nuje nasim ¢lenom zucastnit sa pripomienkového
procesu tvorby a spracovania eurdpskych direktiv a
kontrolovat proces ich aplikacie do narodnej legisla-
tivy. Zaujimavé pre nasich ¢lenov mozu byt aj ekono-
mické informacie, materialy, dokumenty a literatira
z dalSich eurdpskych a svetovych asociacii a medzi-
narodnych organizacii ako napr. IGTA (International
Group of Treaury Associations), ACT (Association of
Corporate Treasurers) atd.

K zvy$eniu informovanosti a vzdelanosti prispieva
samozrejme aj nas oblubeny casopis, ktory prave
drzite v rukdch a ktory mozete spolu s dal$imi
aktualnymi informaciami najst aj na inovovanej we-
bovskej stranke Slovenskej asociacie podnikovych fi-
nanénikov (www.asocfin.sk).

Spolu s Vami sa teSim na akcie, ktoré nam ako
kazdy rok prinesu vela nametov a postupov na riese-
nie aktualnych problémov ¢i uz to bude konferencia,
seminar alebo hocijaké iné odborné podujatie. Vzdy
v§ak mozno ocakavat milé stretnutie nadSencov, od-
bornikov s nacerpanim vedomosti a pozitivnej ener-
gie na zvladnutie problémov dennej praxe.

Prajem Vam vela sil v tomto roku a tesim sa na
spolo¢né zazitky prezité v kruhu SAF

Viera Bakosovd
viceprezidentka SAF
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Barbora LAZAROVA

Dobra sprava a riadenie spolocnosti
je prvou a najdodlezitejsou
povinnostou kazdej spolocnosti

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn

Akcny plan: Europske pravo obchodnych spo-
lo¢nosti a sprava a riadenie spolo¢nosti - moderny
ramec pre vic$iu angazovanost akcionarov a udrza-
telné spolocnosti

Eurdpska komisia nepolavuje v tsili vytvorit efek-

tivny ramec spravy a riadenia spolo¢nosti s cielom
prispiet k udrzatelnému rastu hospodarstva v Eurdp-
skej unii. Dokazom toho je aj prijatie dalSieho Ak-
¢ného plinu pre eurdpske pravo obchodnych
spolocnosti a spravu a riadenie spolocnosti v decembri
2012.

Tomuto kroku predchadzalo prijatie velkého
poctu iniciativ Eurdpskej komisie (dalej len ,,Komi-
sia“) oznamenych v Akénom pldne modernizdcie
prava obchodnych spolocnosti a zlepsenia spravy a ria-
denia s polocnosti v EU v roku 2003 ako aj v desatro¢-

nej stratégii Eurépa 2020. V smernici o uctovnictve
sa zaviedli predpisy tykajtce sa vyhldseni o sprave
a riadent, bola prijata smernica o vykone prav akcio-
narov a desiata smernica o prave obchodnych spolo¢-
nosti o cezhrani¢nych zluceniach alebo splynutiach.
Komisia okrem toho prijala dve odporucania tykajuce
sa ulohy nezavislych nevykonnych riaditelov a ich od-
menovania. Navy$e doslo k zjednoduseniu druhej
smernice o prave obchodnych spolo¢nosti o zakla-
dani akciovych spolo¢nosti, udrziavani a zmene ich
zakladného imania, ako aj tretej a Siestej smernice
o prave obchodnych spolo¢nosti o cezhrani¢nych zla-
¢eniach, splynutiach alebo rozdeleniach.

V ramci spravy a riadenia spolo¢nosti sa vymedzil
vztah medzi vedenim spolo¢nosti, jej spravnymi a ria-
diacimi organmi, jej akcionarmi a jej ostatnymi zain-
teresovanymi stranami. Efektivny ramec spravy
a riadenia spolo¢nosti ma rozhodujtci vyznam, pre-
toze dobre riadené spolo¢nosti st pravdepodobne vo
vacsej miere konkurencieschopné a z dlhodobého
hladiska udrzatelnejsie. Dobra sprava a riadenie spo-
lo¢nosti je prvou a najdolezitejSou povinnostou
dotknutej spolo¢nosti a s cielom zaistit reSpektovanie
urcitych noriem sa zaviedli pravidla na eurdpskej
a vnutrostatnej urovni. Ramec spravy a riadenia spo-
lo¢nosti EU je spojenim legislativy a prdvne nezdviz-
nych nastrojov, najma vnuatrostatnych kodexov pre
spravu a riadenie spolo¢nosti uplatnovanych na za-
klade zasady ,dodrziavaj alebo vysvetli®, ktora spo-
lo¢nostiam a ich akcionarom poskytuje vyznamny
stupen flexibility. Pri podporovani lepsej spravy a ria-
denia spolo¢nosti zohravaju rozhodujtcu tlohu aj ak-
cionari. Ak tak konaju, konaji v zaujme spolo¢nosti i
vo svojom vlastnom zaujme.

FINANCNY MANAZER
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Za poslednych niekolko rokov sa vsak stale preja-
vovali nedostatky v tejto oblasti. Predovsetkym nedo-
statok zaujmu akciondrov o to, aby manazmentu
prisudzovali zodpovednost za ich rozhodnutia a opat-
renia, ¢o stazuje skuto¢nost, Ze mnohi akcionari su
podla vsetkého vlastnikmi akcii iba na kratky cas.
Taktiez pretrvavali nedostatky pri uplatiiovani kode-
xov spravy a riadenia spolo¢nosti, pokial ide o zasadu
»dodrziavaj alebo vysvetli®. V tejto stvislosti v roku
2011 Komisia prijala svoju Zelenii knihu o sprave a
riadeni spolo¢nosti, ktorou sa otvorila diskusia o tom,
ako zlepsit uc¢innost stcasnych predpisov. Zatial ¢o
respondenti neboli jednotni, pokial ide o potrebu dal-
Sej reguldcie na trovni EU, v niektorych $pecifickych
oblastiach vyplynula pre prijatie opatreni EU inten-
zivna podpora.

Vysledkom tejto diskusie je prijatie Akcného planu
pre eurdpske pravo obchodnych spolocnosti a spravu a
riadenie spolo¢nosti, v ktorom Komisia navrhla bu-
duce iniciativy v oblasti prava obchodnych spoloc¢-
nosti a spravy a riadenia spolo¢nosti.

Prostrednictvom eurépskeho prava obchodnych
spolo¢nosti a spravy a riadenia spolo¢nosti by sa mala
zabezpecit konkurencieschopnost a udrzatelnost spo-
lo¢nosti. Z analyzy a konzultdcii, ktoré Komisia usku-
to¢nila v uplynulych rokoch, jednoznaé¢ne vyplyva, ze
existuje priestor na dal$ie zlepSenie. Mozno ho
dosiahnut podporou a ulah¢ovanim dlhodobej anga-
zovanosti akciondrov, zvy$ovanim urovne transpa-
rentnosti medzi spolo¢nostami a ich akcionarmi
a zjednodusenim cezhrani¢nych operacii eurdpskych
podnikov.

Komisar pre vnutorny trh a sluzby Michel Bar-
nier vyhlasil: ,,V tomto Akénom plane tykajucom sa
prava obchodnych spolo¢nosti a spravy a riadenia
spolo¢nosti sa navrhuje spdsob, ako postupovat
dalej: akcionari by mali ziskat dalsie prava, ale ta-
kisto prevziat plnu zodpovednost za to, Ze si dana
spolo¢nost zachova konkurencieschopnost v dlho-
dobejsom horizonte. Spolo¢nosti by mali takisto
zvysit svoju transparentnost z viacerych hladisk, ¢o
prispeje k u¢innému systému spravy a riadenia spo-

7«

lo¢nosti.

KLUCOVE PRVKY AKCNEHO PLANU

1. ZvySenie urovne transparentnosti medzi spoloc-

nostami a ich akcionarmi

o zvySenie transparentnosti spolo¢nosti, pokial
ide o roznorodost ich spravnych a riadiacich
organov a politiky riadenia rizik,

« zlepSenie predkladania Vyhlaseni o sprave
a riadeni spolo¢nosti,

o lepsiu identifikaciu akcionarov emitentmi,

+ posilnenie pravidiel transparentnosti pre insti-
tucionalnych investorov v suvislosti s ich poli-
tikami hlasovania a angazovanosti.

2. Iniciativy zamerané na podporu a ulahovanie

dlhodobej angazovanosti akcionarov

« vidsia transparentnost, pokial ide o politiky
odmenovania a individualne odmeny riadite-
lov, ako aj o pravo akcionarov hlasovat o poli-
tike odmenovania a sprave o odmenovani,

o lepsi dohlad akciondrov nad transakciami
s blizkymi osobami, t. j. transakciami medzi
spolo¢nostou a jej riaditelmi alebo kontroluju-
cimi akciondrmi,

« vytvorenie primeranych prevadzkovych pravi-
diel pre zastupujucich poradcov (t. j. firmy,
ktoré akcionarom poskytuju sluzby, najma po-
radenstvo v suvislosti s hlasovanim), hlavne
pokial ide o transparentnost a konflikty zauj-
mov, objasnenie koncepcie ,,konajuci v zhode®
s cielom ulah¢it spolupracu akcionarov v otaz-
kach spravy a riadenia spolo¢nosti,

« preskiimanie otazky, ¢i mozno podporovat za-
mestnanecké vlastnictvo akcii.

3. Iniciativy zamerané na podporu rastu a konku-

rencieschopnosti eurépskych podnikov

+ dalsie preskimanie pripadnej iniciativy tyka-
jucej sa cezhrani¢ného presunu sidiel spoloc¢-
nosti,

« ulahc¢enie cezhrani¢nych zluceni alebo sply-
nuti,

o jasné pravidla EU pre cezhrani¢né rozdelenia,

« opatrenia nadvazujuce na navrh o Statate eu-
ropskej sukromnej spolo¢nosti s cielom posil-
nit cezhrani¢né prilezitosti pre malé a stredné
podniky,

+ informac¢na kampan o Stattte europskej spo-
lo¢nosti/eurépskeho druzstva,

V4
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« opatrenia zamerané na skupiny spolocnosti,
t. j. uznanie koncepcie zaujmu skupiny a vacsia
transparentnost v suvislosti so strukturou sku-
piny.

Okrem toho sa v Akénom plane navrhuje zlucenie
véetkych hlavnych smernic o prave obchodnych spo-
lo¢nosti do jedného néstroja. Vdaka tomu by sa ulah-
¢il pristup k eurdpskemu pravu obchodnych
spolo¢nosti, zvysila by sa jeho zrozumitelnost a ob-
medzilo riziko nezrovnalosti v buducnosti.

Iniciativy v oblasti spravy a riadenia spolo¢nosti
sa nezameriavaju na zmenu sucasného pristupu, ale
na zaistenie, aby sa tento pristup stal ucinnejsim, a to
podporovanim riadnej interakcie medzi spolo¢nos-
tami, ich akcionarmi a dal$imi zainteresovanymi stra-
nami. Pokial ide o pravo obchodnych spolo¢nosti,
navrhované iniciativy sa zameriavaji predovsetkym

na vac$iu pravnu istotu spolo¢nosti, najma pokial ide
o cezhrani¢né operacie. Komisia bude v spolupraci so
zainteresovanymi stranami pokracovat v skiimani
dalsich moznych krokov so zdmerom zaistit, aby
ramec EU pre prévo obchodnych spolo¢nosti a
spravu a riadenie spolo¢nosti prispel k cielom inteli-
gentného, udrzatelného a inkluzivneho rastu.

Zainteresované strany, ktoré maju zdujem sledovat
tento vyvoj podrobnejsie, m6zu pravidelne konzulto-
vat webovu stranku Komisie:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/
index_en.htm

Autorkou clanku je Ing. Barbora Lazdrovd,
podpredsednicka Spravnej rady
a vykonnd riaditelka CECGA
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Anna PILKOVA - Marian HOLIENKA

Podnikanie na Slovensku:
Vlysoka aktivita v podpriemernych
podmienkach pre podnikanie

Globalny monitor podnikania (Global Entrepre-
neurship Monitor - GEM) - svetovo najvacsia akade-
micka stadia zamerand na skimanie podnikatelského
prostredia a podnikatelskej dynamiky, ma za sebou
na Slovensku uz druhy ro¢nik. Aj v roku 2012 sa tak
stalo vdaka usiliu Fakulty managementu Univerzity
Komenského v Bratislave a podpore Narodnej agen-
tury pre rozvoj malého a stredného podnikania. Me-
dzinarodne porovnatelné harmonizované data
(v roku 2012 bolo do projektu zapojenych 69 krajin
z celého sveta) umoziuju porovnavaciu analyzu Slo-
venska a vybranych ekonomik. Navyse, uzivatelia ty-
chto informacii z radov tvorcov politik, vyskumnikov,
poskytovatelov vzdelavania, profesionalov ¢i $irokej
verejnosti maji vdaka druhému roku realizacie pro-
jektu na Slovensku prvykrat moznost hodnotit me-
dziro¢ny vyvoj podnikatelskych postojov, aktivit
a adpiracii jednotlivcov v dospelej populacii, ako aj
medziro¢ny vyvoj podmienok pre podnikanie v SR.

V nadviéznosti na ro¢nik 2011 ro¢nik 2012 posky-
tuje informdcie, ktoré prehlbuju nase poznatky o po-
stojoch Slovakov k podnikaniu, ich potencidlnej,
skuto¢nej, zaniknutej ¢i obnovenej podnikatelskej ak-
tivite, agpiraciach v podnikani, ako aj podnikatelskom
prostredi. Zaroven poméha doplnit mozaiku poznat-
kov o otazkach, ktoré vyzaduju z hladiska relevant-
ného medzinarodného porovnania a medziro¢ného
vyvoja zvySenu pozornost, ako napriklad kvantita-
tivna a kvalitativna stranka podnikatelskej aktivity
Slovakov, inkluzivita podnikania, ¢i najvyraznejsie
nedostatky nasho podnikatelského prostredia v po-
rovnani s krajinami, ktoré dosahuju najlepsie hodno-
tenie.

POSTOJE, AKTIVITA, ASPIRACIE

Postoje k podnikaniu, podnikatelska aktivita a as-
piracie podnikatelov sa v ramci GEM hodnotia na za-
klade kazdoro¢ného prieskumu na reprezentativnej
vzorke dospelej populacie (najmenej 2000 jednotliv-
cov) prislusnej krajiny telefonickym $truktirovanym
dotazovanim realizovanym profesiondlnou agenta-
rou.

Postoje k podnikaniu: Individualne aj spolo-
censké postoje st vo vSeobecnosti priaznivé, no
prilezitosti pre podnikanie vidime v nasom okoli
coraz menej a zdrzanlivejsi sme aj planoch zacat
podnikat

Hodnotenie postojov k podnikaniu je délezitou
stcastou koncepéného modelu GEM, kedZe indivi-
dudlne postoje jednotlivcov, ako aj ich vnimanie spo-
lo¢enskych postojov k podnikaniu determinuju
potencidl pre rozvinutie podnikatelskej aktivity.
Na postoje k podnikaniu taktiez Gzko nadvizuje
zamer jednotlivcov zacat podnikat v najbliz§om ob-
dobi.

Co sa tyka individudlnych postojov Slovikov
k podnikaniu (Tabulka 1), na jednej strane sa vyzna-
¢ujeme vysokou sebaddverou (49,7% dospelej popu-
lacie vert, Ze disponuje schopnostami potrebnymi pre
zacatie podnikania), ale na strane druhej mame
mierne nadpriemerny strach zo zlyhania (48,0% do-
spelej populacie by strach zo zlyhania odradil od za-
¢atia podnikania), ako aj nizke vnimanie prilezitosti
pre podnikanie (len 17,8% dospelej populécie veri, ze
v oblasti, v ktorej Ziju budu v najblizéom obdobi dobré
podmienky pre zacatie podnikania). Ako mozno vi-
diet z medziro¢ného porovnania vyvoja na Slovensku
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aj v kontexte Eurdpy, individualne postoje k podni-
kaniu sa v zdsade vyrazne nezmenili, a stale ich
mozno v kontexte Eurépy s vynimkou vnimanych
prilezitosti pre podnikanie povazovat za priaznivé.

Co sa tyka individudlneho vnimania spolocen-
skych postojov k podnikaniu (Tabulka 1), viera v to,
ze v nasej spolo¢nosti je podnikanie povazované za
vhodnt kariérnu volbu je mierne podpriemerna, kym
viera v to, ze na Slovensku st uspe$ni za¢inajuci pod-
nikatelia uznavani a reSpektovani je pomerne vysoka.
Napokon, takmer dve tretiny Slovakov si myslia, Ze
u nas v médiach casto vidame pribehy o uspesnych
novych podnikateloch. Ako vyplyva z medziro¢ného
porovnania vyvoja na Slovensku a v kontexte Eurdpy,
spolocenské postoje vo vSeobecnosti zaznamenali,
s vynimkou vnimania podnikania ako vhodnej ka-
riérnej volby, mierne pozitivny vyvoj. Toto mozno
povazovat za dobry trend, nakolko spolo¢enské vni-
manie podnikania patri k do6lezitym faktorom jeho
buduceho vyvoja.

Napokon, ¢o sa tyka zameru zacat podnikat (Ta-
bulka 2), kazdy 6smy Slovak ocakdava v najblizsich
troch rokoch zacatie nového podnikania. Toto ¢islo
sa v8ak oproti roku 2011 a v kontexte Eur6py zhorsilo
(vtedy zacatie podnikania ocakaval az kazdy piaty
Slovak), ¢o znamend, Ze Slovensko sa zadina radit
medzi krajiny, v ktorych st obyvatelia z hladiska oca-
kavania zacatia podnikania skeptickejsi.

Podnikatelska aktivita: Slovaci v aktivite pola-
vili, no stale patrime k Spicke Eurépy v zacinani,
ale aj ukoncovani podnikania

Podnikatelsku aktivitu GEM hodnoti v jednotli-
vych fazach podnikania. Samostatne skima pocia-
to¢nu podnikatelsku aktivitu (zahriuje rodiacich sa
podnikatelov, ktori podnikaji do 3 mesiacov, a no-
vych podnikatelov, ktori podnikaji od 3 mesiacov do
3 a pol roka, z angl. orig. total early-stage entrepre-
neurial activity - TEA), etablovant podnikatelsku ak-

Tabulka 1: Postoje k podnikaniu, dospeld populdcia (18-64)

2012 2011
Postoj i Priemer L Priemer
% v Eurépe Euré % v Eurépe Euré
(2 29) Py (z 26) Py
D|qunu1§m schopnostami potrebnymi pre zacatie 497 6. 423 529 1 429
podnikania
Strach zo zlyhania by ma odradil od zacatia podnikania 48,0 7. 44,9 44,8 10. 43,5
v 0b|¢:iS'[I Ifde Zijem budu dobré prilezitosti pre zacatie 17,8 24, 317 231 19. 327
podnikania
Na Sloven’sku P?VHZUJE vacsina fudi podnikanie 503 10. 59,0 546 12. 60,9
za vhodnd kariému volbu
Na S,Iovepskuvsu uspesn! zacinajlci podnikatelia 744 9 683 644 17 69,0
uzndvani a re$pektovani
Na, SIoYensku casto V|d|mfav IT,]edIaCh pribehy 594 4 50,2 55 1 9 50,8
0 Uispesnom novom podnikani
Tabulka 2: Zdmer podnikat, dospeld populdcia (18-64)
2012 2011
Zamer podnikat o VAI/E‘:Jeri’:oe Priemer | V,\I/E‘:Jerso,toe Priemer
° P Eurdpy ° b Eurdpy
(z29) (z 26)
OcalfavET zacatie nového podnikania 12,0 14, 18,0 5 12,7
v najblizsich troch rokoch
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tivitu (zahrnuje podnikatelov, ktori podnikaju viac
ako 42 mesiacov), a v nadvdznosti na ne aj mieru
ukoncenia podnikania.

Co sa tyka podnikatelskej aktivity na Slovensku
(Tabulka 3), celkovo mozno povazovat Slovakov za
aktivnych. V pociato¢nej podnikatelskej aktivite je za-
pojeny kazdy desiaty Slovak (10,2%), ¢o nas radi
medzi $picku rebricka eurdpskych krajin (ten vedie
Estonsko s 14,3%, na jeho konci sa nachadza Ta-
liansko s 4,3%). Miera etablovaného podnikania
(6,4%) je takmer na Grovni priemeru krajin Eurdpy,
medzi ktorymi sme v tomto ukazovateli v presnej po-
lovici rebricka (14. miesto, rebri¢ek vedie Grécko
s 12,3%, na jeho konci sa nachadza Rusko s 2,1%).
Ruka v ruke s vysokou aktivitou je v8ak aj miera pre-
rusenia podnikania. V roku 2012 az 4,7% Slovakov
v poslednych 12 mesiacoch prerusilo podnikatelska
aktivitu, ¢o nas radi na druhé miesto v Eurdpe (na
prvom sa nachddza Bosna a Hercegovina so 7,7%, na
poslednom sa nachadza Rusko s 1%).

Z medziro¢ného porovnania v kontexte Eurdpy je
zrejmé, ze Slovaci polavili v podnikatelskej aktivite vo
véetkych fazach. Stale v§ak mozno pociato¢nu pod-
nikatelsku aktivitu (v rdmci nej rodiacich sa aj novych
podnikatelov) spolu s mierou prerusenia podnikania
povazovat za nadpriemernt, kym miera etablovaného
podnikania na Slovensku sa javi ako priemerna.

Aspiracie v podnikani: ocakavania tvorby pra-
covnych miest sa prili$ nemenia, o nieco viac sa
pustame do inovacii a za hranice, avSak nasa po-
zicia v inovaciach je stale pod priemerom
Eurépy

Hodnotenie podnikatelskej aktivity v ramci GEM
nekon¢i pri kvantitativnej stranke, ale pokracuje sku-
manim aspiracii v podnikani, ktoré zachytavaja do-
lezita cast kvalitativnej stranky podnikatelske;
aktivity. Pozornost je venovana rastovym aspirdciam
(predstavuju ambicie podnikatelov v oblasti tvorby
cii (predstavuju ambicie podnikatelov prinasat nové
produkty na nové trhy) a internacionalizacie (presta-
vuju ambicie podnikatelov prenikat na zahrani¢né
trhy).

Co sa tyka aspiracii slovenskych podnikatelov, si-
tudcia v jednotlivych vyssie uvedenych kategdriach,
ale aj medzi pociato¢nymi a etablovanymi podnika-
telmi je odli$na.

Rastové aspiracie su viac doménou pociato¢nych
podnikatelov nez etablovanych podnikatelov. Kym
spomedzi prvych az takmer kazdy piaty (19,7%) oca-
kava vytvorenie viac nez desiatich pracovnych miest
o 5 rokov (priemer Eurdpy je 18,6%), medzi druhymi
ma takéto ambicie len 3% podnikatelov (priemer Eu-
répy je 5,1%). V roku 2011 malo takéto rastové am-
bicie 21,1% pociatocnych a 2,0% etablovanych
podnikatelov.

Agpirdcie v oblasti inovacii radia pociato¢nych aj
etablovanych podnikatelov na Slovensku medzi
mierne podpriemernych inovatorov, ked nové pro-
dukty (pre niektorych alebo vsetkych zdkaznikov) na
nové trhy (mélo alebo ziadni konkurenti) prinasa
27,3% pociato¢nych a 10,7% etablovanych podnika-
telov (priemer Eurdpy je 29,1% resp. 13,7%). V roku
2011 to bolo medzi pociato¢nymi podnikatelmi
21,2% a medzi etablovanymi podnikatelmi 8,4%.

Tabulka 3: Podnikatelskd aktivita na Slovensku, dospeld populdcia (18-64)

2012 2011

Postoj o/ v,\I/El:JerSo’toe Priemer - v’\é‘fzoe Priemer

? P Eurépy ° < Europy

(z 29) (z 26)

TEA 10,2 5. 7,7 14,2 1. 7,6
-V ra.ma t9ho rodiaci sa 6,7 4 46 9,2 1 45
podnikatelia
- v rdmdi toho novi podnikatelia 39 6. 3,2 53 2. 3,2
Etablovani podnikatelia 6,4 14. 6,4 9,6 3. 6,5
Prerusenie podnikania 4,7 2. 2,9 7,0 1. 3,0
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Napokon, aspiracie v oblasti prenikania na zahra-
ni¢né trhy su o nieco vyraznejsie u etablovanych pod-
nikatelov nez u pociato¢nych podnikatelov, a to
najmé v eurdpskom kontexte, ked spomedzi pocia-
to¢nych podnikatelov md viac nez $tvrtinu zakazni-
kov v zahranici 20,5% (priemer Europy je 22,3%),
a spomedzi etablovanych podnikatelov je to 21,6%
(priemer Eurdpy je 16,4%). V roku 2011 uvadzalo
viac nez stvrtinu zdkaznikov v zahrani¢i 18,3% pocia-
to¢nych a 15,3% etablovanych podnikatelov.

PODMIENKY NA PODNIKANIE

Podmienky na podnikanie v ramci projektu GEM
hodnotia experti, ktori priamo posobia v roznych ob-
lastiach podnikania a podnikatelského prostredia. Ex-
perti vyjadruju svoje hodnotenie na bodovej skale od
1 (najhorsie hodnotenie) do 5 (najlepsie hodnotenie),
pricom predmetom hodnotenia st jednotlivé faktory,
ktoré vstupuji do hodnotenia prislusnych podmie-
nok. Okrem vymedzenych podmienok na podnikanie
sa experti tiez v otvorenych otazkach vyjadruju k ob-
lastiam obmedzujicim podnikatelsku aktivitu na Slo-
vensku, ako aj k odportc¢aniam pre jej zlep$enie.

Kltuc¢ové podmienky na podnikanie: nedosta-
tocné st najma transfer vedy a vyskumu, vladne
programy a prioritizacia podnikania vo vlad-
nych politikach

Stav podmienok na podnikanie mozno vo vseo-
becnosti v europskom kontexte oznacit za podprie-
merny (Tabulka 4). Spomedzi 12 klucovych
ramcovych podmienok na podnikanie Slovensko
medzi 29 hodnotenymi eurépskymi krajinami najviac
zaostava v transfere vedy a vyskumu (za priemerom
zaostavame o 0,53 bodu), vladnych programoch na
podporu podnikania (-0,51 bodu), vladnych politi-
kach z hladiska prioritizacie podpory podnikania
a konkrétnych politik (-0,47 bodu) a kultarnych a
spolo¢enskych normach (-0,46 bodu). Priemer hod-
notenych eurdpskych krajin mierne prekracujeme
v oblasti trhovych obmedzeni (+0,17 bodu) a pristupe
k fyzickej infrastruktare a sluzbam (+0,05 bodu). Po-
rovnanie s rokom 2011 naznacuje stagnaciu a pre-
trvavanie nedostatkov podnikatelského prostredia v
SR.

Tabulka 4: Kliicové ramcové podmienky na podnikanie na Slovensku

2012 2011

Podmienka na podnikanie ‘ Priemer ‘ Priemer

Hodnotenie Sy Hodnotenie Sy
Financovanie 2,38 2,49 2,13 2,46
VI&dne politiky (konkrétne politiky, priority a podpora) 2,11 2,58 2,19 2,47
Vlddne politiky (byrokracia, dane) 2,27 2,50 2,44 2,37
Vlddne programy 2,23 2,74 2,04 2,63
Vzdelanie (zdkladné a stredné) 2,08 2,14 1,99 2,05
Vzdelanie (odborné, profesijné, vysokoskolské) 2,79 2,80 2,62 2,74
Transfer vedy a vyskumu 1,99 2,52 1,87 2,38
Pristup ku komerénej infrastruktdre a infrastruktdre sluzieb 3,12 3,18 3,29 3,12
Dynamika trhu 2,62 2,99 2,74 3,07
Trhové obmedzenia 2,83 2,66 2,59 2,53
Pristup k fyzickej infrastruktdre a sluzbdm 3,94 3,89 3,98 3,85
Kultdrne a spolocenské normy 2,17 2,63 2,29 2,54
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Prekazky a odportcania: najviac prekazaja
chronické nedostatky - vymozitelhost prava, by-
rokracia, korupcia a klientelizmus

Na zaklade otvorenych odpovedi expertov medzi
obmedzeniami jednozna¢ne vedu dlhodobé chro-
nické nedostatky, ako su zld vymozitelnost prava
(54,6% respondentov, 2011: 47,2%), byrokracia a ad-
ministrativne zatazenie (36,4%, 2011: 44,4%), podni-
katelska legislativa (30,3%, 2011: 22,2%) a korupcia
a klientelizmus (27,3%, 2011: 36,1%). V nadviznosti
na to odportcania expertov smerovali najviac k uve-
denym oblastiam, ale aj k zlep$eniu systému vzdela-
vania v podnikani, inovaciach a manazmente.

FINANCOVANIE PODNIKANIA Z POHLADU GEM

Prieskum podnikatelskych postojov, aktivit a as-
piracii dospelej populacie, ako aj prieskum nézorov
expertov na podmienky na podnikanie poskytuju tiez
pohlad na problematiku financovania podnikania na
Slovensku. Vdaka uz druhému ro¢niku realizacie pro-
jektu st k dispozicii aj udaje pre medzirocné porov-
nanie. Navyse, oproti minulému roku sa okruh otazok
venujucich pozornost financovaniu podnikania este
rozsiril.

Pri pociato¢nych a etablovanych podnikateloch
GEM v roku 2012 po prvykrat zistoval kolko financii
bolo potrebnych na zacatie ich podnikatelskej aktivity
a odkial pochadzala vacsina tychto financii, teda aké

boli zdroje financovania.

Co sa tyka financif potrebnych na zacatie podni-
kania, situdcia u pociato¢nych aj etablovanych pod-
nikatelov je podobna (Graf 1), ¢o naznacuje podobné
naroky na $tartovaci kapitdl jednak v nedavnej minu-
losti, ako aj v pripade podnikatelov, ktori na trhu po-
sobia dlhsie. V oboch skupinach najvacsia cast -
takmer tretina podnikatelov zacinala s kapitdlom vo
vyske 3300 az 10000 EUR. S rasticim ako aj klesaju-
cim mnozstvom pociato¢ného kapitalu klesal aj po-
diel podnikatelov, ktori ho vo svojich podnikatelskych
zacdiatkoch vyuzili.

Co sa tyka zdrojov financif (Graf 2), tak u pocia-
to¢nych (vonkajsi kruh), ako aj u etablovanych (vna-
torny kruh) podnikatelov nad ostatnymi zdrojmi
financovania rozbehu podnikatelskej aktivity vyrazne
prevladaju osobné uspory. Ich podiel je u tychto
dvoch skupin podnikatelov takmer zhodny (58,5%
resp. 58,1%), ¢o naznacuje dlhodobu konzistenciu
tohto trendu. Jedinym vyraznejsim rozdielom je vyssi
podiel bankového financovania (24,5% vs. 16,3%) na
ukor ostatnych zdrojov u pociato¢nych podnikatelov
(teda tych, ¢o zac¢inali podnikat v poslednych 3 a pol
rokoch), ¢o naznacuje pozitivny vyvoj vo vyuzivani
a zrejme aj dostupnosti bankového financovania pre
zacatie podnikania.

Dalsim uhlom pohladu, ktory GEM uplatiuje pri
skumani financovania podnikania, je pohlad na jed-
notlivcov, ktori poskytuju finan¢né zdroje pre podni-

kanie inych. Podla vysledkov za rok 2012

Graf 1: Financie potrebné na zacatie podnikania na Slovensku
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Graf 2: Zdroje financii potrebnych na zacatie
podnikania

® Osobné uspory
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Banka alebo ind finanéna
institicia

¥ Priatelia

Hné

v poslednych troch rokoch osobne poskytlo pro-
striedky pre nové podnikanie, ktoré zacinala ina
osoba az 7,2 % Slovakov (z dospelej populacie), ¢o je
relativne vysoko nad priemerom krajin Eurdpy
(4,7%). Tento vysledok je v sulade so zisteniami
z roku 2011, kedy prostriedky pre nové podnikanie
inej osobe v poslednych troch rokoch poskytlo 5,7%
Slovakov (priemer Eur6py bol 3,3%).

V pripade podnikatelov je pozornost na financo-
vanie zamerana aj pri skimani dévodov prerusenia
podnikania na Slovensku. V roku 2012 jednotlivci,
ktori v poslednom ¢ase prerusili podnikanie, ako
hlavny dovod najcastejsie uviedli neziskovost podni-
kania (v 43,0% pripadov), teda nedostato¢nu Zivota-
schopnost podnikatelskej aktivity. Problém ziskat
financie sa ako dovod prerusenia nachadzal az na
$tvrtom mieste (7,2%), za osobnymi dévodmi (10,5%)
a inou pracovnou alebo podnikatelskou prilezitostou
(7,6%). Rovnaka situdcia bola aj v roku 2011, ked ne-
ziskovost podnikania taktiez dominovala medzi do-
vodmi prerusenia podnikania (36,7%), a problém
ziskat financie bol uvedeny taktiez na $tvrtom mieste

(9,0%).

Pri pohlade na financovanie podnikania ako
jednu z klucovych ramcovych podmienok na podni-
kanie mozno konstatovat, Ze i ked nie je zdaleka po-
zitivne hodnotenou oblastou (v roku 2012 dosiahlo
hodnotenie 2,38 z 5, ¢o pri uplatnenej $kdle znamena
zotrvanie v negativhom pdsme), nie je povazované
ani za najvacsiu prekazku podnikania, a dokonca za-
znamenalo medziro¢né zlep$enie hodnotenia (z 2,13
v roku 2011). Z hladiska eurépskeho kontextu sa za-
ostavanie Slovenska v hodnoteni financovania v roku
2012 dokonca zmiernilo (priemer Eurépy v roku 2012
bol 2,49, v roku 2011 bol 2,46).

Bliz$i pohlad na jednotlivé ciastkové faktory fi-
nancovania novych a rastucich firiem, vstupujice do
hodnotenia klti¢ovej ramcovej podmienky financo-
vanie, ako aj na medziro¢ny vyvoj ich hodnotenia,
pontuka zaujimavé zistenia (Tabulka 5). Ako najviac
problematicka bola hodnotend oblast dostupnosti fi-
nancovania prostrednictvom uvadzania novych
emisii akcii (hodnotenie 1,8 z 5), pri¢om toto ziste-
nie je zhodné aj s rokom 2011 (hodnotenie 1,7) a vy-
plyva z praktickej
kapitalového trhu na Slovensku. V poradi dalsie od
konca nasledovali dostupnost vladnych dotécii
(hodnotenie 2,12 v oboch rokoch), dostupnost vlast-
nych kapitalovych zdrojov (2012: 2,41, 2011: 2,26),
dostupnost zdrojov od privatnych osob inych nez
zakladatelov (2012: 2,43, 2011: 2,09) a dostupnost
zdrojov od venture kapitalistov (2012: 2,52, 2011:
2,03). Zaujimavym zistenim je, Ze posledné tri ob-

neexistencie aktivneho

lasti zaznamenali medziro¢ne ndrast hodnotenia,
pricom dostupnost zdrojov od venture kapitalistov
bola faktorom s najvy$sim medziro¢nym ndrastom
hodnotenia spomedzi v§etkych hodnotenych fakto-
rov, a dostupnost zdrojov od privatnych osob sa

Tabulka 5: Hodnotenie faktorov kliicovej podmienky pre podnikanie Financovanie

Hodnotenie

Faktory

2012 2011
Dostato¢na dostupnost vlastnych kapitalovych zdrojov 2,41 2,26
Dostato¢na dostupnost dlhovych zdrojov 2,65 2,66
Dostato¢na dostupnost viddnych dotdcii 2,12 2,12
Dostato¢na dostupnost zdrojov od privatnych osob 243 2,09
Dostato¢na dostupnost zdrojov od venture kapitalistov 2,52 2,03
Dostatocna dostupnost zdrojov prostrednictvom uvadzania novych emisii akcif 1,83 1,70
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v rovnakom rebricku umiestnila na tretom mieste.
Mozno tak usudit, Ze experti za¢inaju vnimat pozi-
tivny vyvoj v dostupnosti tychto modernych foriem
financovania pre nové a rastice firmy. Napokon,
najlepsie hodnotena oblast financovania bola do-
stupnost dlhového financovania, teda bankovych
uverov, s medziro¢ne stabilnym hodnotenim (2012:
2,65,2011: 2,66).

ZHRNUTIE

Podnikanie na Slovensku sa vyznacovalo v ramci
eurdpskeho kontextu v roku 2012 skuto¢ne nadprie-
mernou aktivitou vo vietkych fazach, ¢i uz je to po-
¢iato¢né alebo etablované podnikanie, ale aj miera
prerusenia podnikania. Napriek poklesu aktivity
oproti roku 2011 sa tak Slovensko v ramci Eur6py
stale radi medzi krajiny s najvy$$ou podnikatelskou
aktivitou. Kvalitativna stranka tejto aktivity, vyjadrena
aSpiraciami pociato¢nych a etablovanych podnikate-
lov v oblasti tvorby pracovnych miest, inovacii ¢i pre-
nikania na zahrani¢né trhy, je vsak iba na priemernej
urovni. Pozitivnymi signdlmi, ktoré buda vyzadovat
dalsie sledovanie, st v$ak mierne zlep$enia v posled-
nych dvoch spominanych oblastiach podnikatelskych
ambicii.

Pokial podnikatelsku aktivitu na Slovensku mozno
charakterizovat ako nadpriemernd, podmienky na
podnikanie, v ktorych sa tito aktivita odohrava,
mozno jednoznacne oznacit za podpriemerné. Z hla-
diska podmienok na podnikanie sa v eurépskom
kontexte ako najviac problematickeé javia oblast trans-
feru vedy a vyskumu, oblast vladnych programov
a oblast vladnych politik z hladiska prioritizacie pod-
pory podnikania a vobec existencie konkrétnych po-
littk na podporu podnikania. Na zdklade
medziro¢ného porovnania hodnoteni mozno tieto
nedostatky oznacit za chronické. Spomedzi veobec-
nych charakteristik podnikatelského prostredia sa ako
najviac potrebné javi znizenie byrokracie a admini-
strativneho zatazenia, zlep$enie vymozitelnosti prava,
o d s t r 4 n e n i e
korupcie a zlep$enie vzdelavania v podnikani a ino-
vaciach.

Financovanie podnikania v kontexte uvedenych
poznatkov nevyznieva ako najpalcivejsi problém,
i ked aj v tejto oblasti existuje mnoho priestoru pre
zlepSenie, najma z pohladu dostupnosti jednotlivych
zdrojov financovania. Pozornost v§ak puta zlep$enie

vnimania dostupnosti modernych foriem financova-
nia, pricom zostava dufat, ze sa trend pozitivneho
vnimania dostupnosti prenesie do intenzivnejsieho
vyuzivania zo strany novych a rastucich podnikov.

€O JETO GEM?

Globalny monitor podnikania (Global Entrepre-
neurship Monitor - GEM) je najvac¢sou svetovou aka-
demickou $tidiou o podnikani a jeho dynamike.
V roku 2012, ktory bol uz jej 14. ro¢nikom, bolo do
tejto $tudie zapojenych 69 krajin z celého sveta, po
druhykrat aj za ucasti Slovenska. Narodnym koordi-
natorom projektu GEM pre Slovensko je Fakulta ma-
nagementu Univerzity Komenského v Bratislave.
Hlavnym partnerom GEM je Nérodna agentura pre
rozvoj malého a stredného podnikania.

GEM je zalozeny na datach z dvoch prieskumov.
Kym jeden prieskum je zamerany na hodnotenie po-
stojov, aktivit a aspiracii dospelej populacie v podni-
kani, druhy je zamerany na analyzu podmienok pre
podnikanie z pohladu expertov z roznych oblasti spo-
jenych s podnikanim. Oba prieskumy st realizované
vo vsetkych zacastnenych krajindch v rovnakej po-
dobe a na zdklade rovnakej prepracovanej metodiky,
¢o ponuka medzindrodne harmonizované a najma
porovnatelné vysledky.

GEM je cennym zdrojom dat pre vyskum podni-
katelskej dynamiky a podnikatelského prostredia,
a predstavuje jeden zo zakladnych zdrojov su¢asného
poznania a chdpania podnikania, jeho determinantov,
charakteristik a prinosov na mikro ako aj makro
urovni. Na datach GEM bolo doposial zalozenych
viac nez 8000 vedeckych ¢lankov a publikacii.

GEM nemozno vnimat napriek akademickej po-
vahe, ktord je nevyhnutna pre uchovanie vysokej od-
bornej hodnoty ako projekt, ktorého prinosy
neprekracuja brany univerzit. Naopak, vystupy pro-
jektu st vyuzivané pri tvorbe stratégii a politik na
trovni medzinarodnych organizacii (EU, OECD) aj
jednotlivych krajin ¢i regidnov, pri tvorbe vzdelava-
cich programov, ¢i v ramci formulacie $pecifickych
programov zameranych na rozvoj vybranych oblasti
podnikania (napr. inkluzivita).

Autormi clanku su doc. Ing. Anna Pilkovd, PhD.
MBA, a Mgr. Marian Holienka

Univerzita Komenského v Bratislave,

Fakulta managementu.
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spolocnosti

/vysenie vyznamu sledovania
financnych ukazovatelov spolocnosti
v suvislosti s osobnou
zodpovednostou ¢lenov organov

Jana PAGACOVA - Lenka ABELOVSKA - Matej PUSTAY

Statutdrne organy pravnickych os6b sa musia vy-
rovnat s roznymi povinnostami, ktoré im stanovuju
pravne predpisy. Novelou zdakona o konkurze a re-
$trukturalizacii’ Zakon ¢. 7/2005 Z.z. o konkurze a re-
$trukturalizacii a o zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskor$ich predpisov (dalej len
»zakon o konkurze a re$trukturalizdcii®). z roku 2011
¢.348/2011 Z.z. (dalej len ,,novela®) boli do konkurz-
ného prava adoptované dolezité zmeny, ktorych cie-
[om je upravit tie oblasti konkurzného prava, ktoré sa
v aplika¢nej praxi ukazali ako problematické, neefek-
tivne ¢i komplikované. Vicsina ustanoveni novely na-
dobudla ucinnost 1. janudra 2012, avSak niektoré
ustanovenia tykajtice sa definicie predlZenia a zodpo-
vednosti $tatutarnych orgdnov obchodnych spolo¢-
nosti, ich ¢lenov, likvidatorov spolo¢nosti ako aj
zakonnych zastupcov spolo¢nosti nadobudli ti¢innost
az od 1. janudra 2013.

Obchodny zakonnik predpoklada vykon funkcie
Statutarneho organu s odbornou starostlivostou.
Otazka rozsahu pojmu odbornej starostlivosti je po-
merne $iroka a snaha o jej zodpovedanie by vyrazne
presahovala priestor urceny pre tento ¢lanok. Medzi
nutné znalosti ¢lenov Statutarnych organov vsak roz-
hodne patria aj urcité ekonomické a pravne znalosti.

Cielom tohto ¢lanku je poukézat na potrebu pre-
hibenia pravno-ekonomickych znalosti $tatutdrnych
organov, resp. inych vyssie uvedenych osob v savi-
slosti s novou pravnou upravou konkurzného kona-
nia t¢innou od 1. janudra 2013.

a) potreba podrobnejsieho sledovania
uctovnych zaznamov spolocnosti

V zmysle prislusnych ustanoveni zakona o kon-
kurze a restrukturalizdcii je dlznik v apadku, ak je
,platobne neschopny alebo predlzeny § 3 ods. 1 za-
kona o konkurze a restrukturalizacii.. Dlznik je po-
vinny predchadzat upadku, a ak mu upadok hrozi, je
povinny prijat bez zbyto¢ného odkladu vhodné a pri-
merané opatrenia na jeho odvratenie® § 4 ods. 1 za-
kona o konkurze a restrukturalizacii.. Dlznik, ktory
je povinny uctovat podla zdkona o uctovnictve
Zdkon ¢. 431/2002 Z.z. o uctovnictve v zneni neskor-
$ich predpisov (dalej len ,,zakon o ucétovnictve®)., je
dalej povinny ststavne sledovat vyvoj svojej finan¢nej
situacie, ako aj stav svojho majetku a zavizkov tak,
aby mohol v¢as zistit pripadna hrozbu tpadku a prijat
opatrenia, ktoré hroziaci upadok odvratia® § 4 ods. 2
zakona o konkurze a restrukturalizicii..

Definicia platobnej neschopnosti sa s i¢innostou
od 1. janudra 2013 nezmenila® K urc¢itym zmenam vy-
plyvajucim z novely doslo s u¢innostou k 1. januaru
2012., plati teda v nasledovnom zneni: ,, Platobne ne-
schopny je ten, kto nie je schopny plnit 30 dni po lehote
splatnosti aspon dva penazné zdvizky viac ako jed-
nému veritelovi. Za jednu pohladdvku pri posudzovani
platobnej schopnosti dlznika sa povazujii vietky pohla-
davky, ktoré pocas 90 dni pred podanim ndvrhu na vy-
hldsenie konkurzu povodne patrili len jednému
veritelovi.” § 3 ods. 2 zakona o konkurze a restruk-
turalizacii.
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Definiciu platobnej neschopnosti, ktora je stano-
vena v zdkone o konkurze a restrukturalizacii, dalej
$pecifikuje vyhlaska Ministerstva spravodlivosti Slo-
venskej republiky.® Vyhldska Ministerstva spravodli-
vosti Slovenskej republiky ¢. 643/2005 Z.z., ktorou sa
ustanovuju podrobnosti o sposobe urcenia platobnej
neschopnosti a predlzenia.

Vzhladom na vyssie uvedené je zrejmé, ze Statu-
tarne organy spolocnosti su povinné s odbornou sta-
rostlivostou zabezpecit, aby v ramci spolo¢nosti doslo
k sledovaniu splatnosti penaznych zavizkov za uce-
lom v¢asnej identifikacie pripadnej platobnej ne-
schopnosti v zmysle uvedenej definicie.

Jednou z dolezitych zmien, ktoré prinasa novela s
uc¢inkami od 1. janudra 2013, je zmena definicie pre-
dizenia na jej nové nasledovné znenie: ,,PrediZeny je
ten, kto je povinny viest tictovnictvo podla osobitného
predpisu’ Zakon o u¢tovnictve., md viac ako jedného
veritela a hodnota jeho zdvizkov presahuje hodnotu
jeho majetku. Pri stanoveni hodnoty zdvizkov a hod-
noty majetku sa vychddza z victovnictva alebo z hod-
noty urcenej znaleckym posudkom, ktory md pred
uctovnictvom prednost a prihliadne sa aj na ocakdva-
telné vysledky dalsej spravy majetku, pripadne ocakd-
vatelné vysledky dalsieho prevddzkovania podniku, ak
mozno so zretelom na vsetky okolnosti odévodnene
predpokladat, Ze bude mozné v sprave majetku alebo v
prevddzkovani podniku pokracovat. Do sumy zdvizkov
sa nezapocitava suma zavizkov, ktoré sii spojené so zd-
vizkom podriadenosti, ani suma zdavizkov, ktoré by sa
v konkurze uspokojovali v poradi ako podriadené po-
hladdvky.“'° § 3 ods. 3 zakona o konkurze a restruk-
turalizdcii.

Doévodova sprava k novele uvadza hned niekolko
nedostatkov byvalej pravnej upravy, ktoré mohli mo-
tivovat zdkonodarcu k zmenam v tiprave predizenia.
Definicia predizenia sa v prvom rade meni v otazke
chapania hodnoty zavizkov, s ktorymi je porovna-
vana hodnota majetku dlznika. Kym podla predcha-
dzajucej pravnej upravy sa hodnota majetku
porovnavala iba so splatnymi zavdzkami dlznika,
podla novej pravnej upravy je potrebné brat do uvahy
hodnotu vietkych zavizkov spolo¢nosti. Dovodova
sprava poukazuje v tomto bode na skuto¢nost, Ze
predchadzajuca pravna uprava predstavovala len

akasi dalsiu formu platobnej neschopnosti, ktora na-
vy$e nastavala zasadne neskdr ako platobna neschop-
nost v podobe definovanej v zdkone o konkurze a
restrukturalizacii.

Dal$ou podstatnou zmenou definicie prediZenia
je doplnenie v sposobe urcenia hodnoty zavazkov.
Doévodova sprava v suvislosti s touto zmenou konsta-
tuje, Ze byvala pravna uprava dovolovala dlhodobo
fungovat spolo¢nostiam, ktoré vytvdrali uctovnu
stratu. Nasledkom opakujucich sa strat i¢tovna hod-
nota ich majetku nedosahovala u¢tovna hodnotu ich
zavizkov. Dochadzalo tak k uréitému rozporu tctov-
nej a pravne;j reality. Tento stav umoznoval uctovne
predlzenym spolo¢nostiam nakladat slobodne s ich
majetkom, zbavovat sa ho, pripadne ho prevadzat na
iné osoby, a to bez moznosti odporovatelnosti podla
konkurzného prava, ako aj bez moznosti sankciono-
vat takéto spravanie podla ustanoveni trestného
prava. Takéto spravanie bolo umoznené tym, ze uc-
tovne predlzené spolo¢nosti nenaplnali definiciu
upadku podla zakona o konkurze a restrukturalizacii.

Podla uvedeného novelizovaného znenia zakon o
konkurze a restrukturalizacii okrem urcenia hodnoty
majetku a zaviazkov prostrednictvom uctovnictva
umoznuje aj pouzitie znaleckého posudku, ktory ma
pred uctovnictvom prednost a stanovuje, Ze pri urco-
vani hodnoty majetku a zavazkov sa prihliadne ,,aj na
ocakavatelné vysledky dalsej spravy majetku, pripadne
ocakdvatelné vysledky dalSieho previdzkovania pod-
niku, ak mozno so zretelom na vsetky okolnosti odo-
vodnene predpokladat, Ze bude mozné v sprdve
majetku alebo v prevddzkovani podniku pokracovat!!
§ 3 ods. 3 zakona o konkurze a restrukturalizacii.
Hodnota majetku stanovena prostrednictvom znalec-
kého posudku tak bude pravdepodobne vyssia ako
hodnota majetku vyplyvajuca z u¢tovnych zaznamov
a znalecky posudok tiez spolahlivejsie dokaze zachytit
ocakavatelné vysledky dal$ej spravy majetku. V pri-
pade nejednoznacnosti alebo neistoty pri postdeni
hodnoty majetku spolo¢nosti na zdklade uctovnych
zaznamov vedenych v stlade so zdkonom o uctov-
nictve je preto mozné odporucit prave pouzitie zna-
leckého posudku, ktory poskytne realny obraz o stave
majetku spolo¢nosti, a teda v konkrétnom pripade
moze preukdzat, Ze spolo¢nost nie je v predizeni.
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V zmysle novelizovaného znenia sa v$ak do hod-
noty zavdzkov spoloc¢nosti pouzitej pre stanovenie
toho, ¢ije dlznik v prediZzeni, nebude pocitat hodnota
zaviazkov, ktoré su spojené so zavazkom podriade-
nosti'? Zavazok podriadenosti upravuje Obchodny
zakonnik. Ide o zmluvné dojednanie, na zaklade kto-
rého bude veritelova pohladavka v pripade tpadku
alebo likvidacie uspokojena az po uspokojeni pohla-
davok ostatnych veritelov. Takéto pohladavky nie je
mozné zapocitat, zabezpecit ani k nim pristupit. ani
hodnota zavazkov, ktoré by sa v konkurze uspokojo-
vali v poradi ako podriadené pohladavky: ,, Tak isto
ako podriadend pohladdvka sa uspokoji tiez zmluvnd
pokuta a pohladdavka, ktord patri alebo patrila verite-
lovi, ktory je alebo bol spriazneny s tipadcom; na pri-
padné zabezpecenie tychto pohladdvok zabezpecovacim
pravom sa v konkurze neprihliada.“ § 95 ods. 3 za-
kona o konkurze a restrukturalizacii. Vylu¢enim pod-
riadenych pohladavok a pohladavok, ktoré by podla
zakona o konkurze a restrukturalizacii boli uspoko-
jované v poradi ako podriadené pohladavky z hod-
noty zavdzkov posudzovanej za ucelom zistenia
prediZenia ako aj dprava hlasovacich prav veritelov
tychto pohladavok' § 126 ods. 3 zakona o konkurze
a re$trukturalizacii., umoznuje financovanie spolo¢-
nosti zo zdrojov spolo¢nika aj inym spdsobom ako
vkladom do zakladného kapitalu spolo¢nosti (napr.
uverom), pricom ale konkurzné konanie nie je
ovplyvnené hlasovanim spolo¢nikov, ktori takéto
zdroje poskytli, kedZe v ramci konkurzného konania
nemaju rovnaké postavenie ako bezni veritelia.

Z uvedeného vyplyva, Ze $tatutdrne organy musia
s odbornou starostlivostou zabezpecit, aby v spoloc¢-
nosti doslo k sledovaniu hodnét majetku a zavazkov
a v pripade potreby sa zaoberat otazkou, ¢i je vhodné,
aby doslo k urceniu hodnoty majetku spolo¢nosti
podla znaleckého posudku, v pripade, Ze hodnota
majetku uvedena v uctovnictve prevysSuje hodnotu
zavazkov.

Zmeny v definicii predizenia kladu na $tatutérne
organy, ich ¢lenov a na ostatné osoby povinné podla
zakona o konkurze a restrukturalizacii podat v pri-
pade predizenia ndvrh na vyhlasenie konkurzu v
mene dlznika, vyssie naroky ako doteraz - potrebuju
mat aktualny prehlad o celkovom stave tc¢tovnych za-
znamov, hlavne poloziek majetku a zavazkov. Zvlast

zatazujiico moze tato podmienka pdsobit vo velkych
korporéciach, v ktorych bude urcite nutné posilnenie
spoluprace $tatutarnych organov a finan¢nych odde-
leni.

b) postih statutarnych organov v pripade
nedodrzania ich povinnosti

Je velmi dolezité poukazat na zmeny, ktoré novela
zavadza s uc¢innostou od 1. janudra 2013 v oblasti
osobného postihu $tatutarnych organov a ostatnych
vyssie uvedenych osob, ktoré mozu byt za urcitych
okolnosti povinné podat navrh na vyhlasenie kon-
kurzu v mene dlznika, v pripade, Ze si nesplnia
povinnosti uréené zdkonom o konkurze a restruktu-
ralizacii.

Novela na jednej strane priniesla zasadni zmenu
v tom, Ze dlznik uz nie je povinny podat navrh na vy-
hlasenie konkurzu v pripade oboch foriem tpadku,
ale len v pripade predlZenia. Novelou teda bola zru-
$ena povinnost dlznika podat navrh na vyhlasenie
konkurzu v pripade platobnej neschopnosti dlznika.
Nadalej véak maji moznost podat navrh na vyhlase-
nie konkurzu v pripade platobnej neschopnosti veri-
telia dlznika.

V pripade predizenia je dlznik rovnako ako dote-
raz ,povinny podat navrh na vyhldsenie konkurzu do
30 dni, od kedy sa dozvedel alebo sa pri zachovani od-
bornej starostlivosti mohol dozvediet o svojom pre-
dlzeni. Tiito povinnost v mene dlznika md rovnako
Statutdrny orgdn alebo Clen Statutdrneho orgdnu
dlznika, likvidator dlznika a zdkonny zdstupca
dlznika.“" § 11 ods. 2 zakona o konkurze a restruk-
turalizacii.

Na druhej strane novela sprisnila postih za poru-
$enie povinnosti §tatutdrneho organu, ¢lena $tatutar-
neho organu, likvidatora alebo zakonného zastupcu
dlznika podat navrh na vyhldsenie konkurzu v pri-
pade predlZzenia dlznika. Ak si tieto osoby nesplnili
svoju povinnost podat v mene dlznika navrh na vy-
hlasenie konkurzu, podla predchadzajicej pravnej
upravy zodpovedali za $kodu, ktora mohla nasledkom
neskorého vyhlasenia konkurzu vzniknut. Tato
pravna uprava sa vSak v beznom zivote javila casto
problematicka a jej plnenie bolo tazko vymahatelné.

14

FINANCNY MANAZER

JAR 2013



Novela preto priniesla nova pravnu upravu zod-
povednosti Statutdrnych orgdnov a ostatnych vyssie
uvedenych 0sob za neskoré podanie navrhu na vyhla-
senie konkurzu, v zmysle ktorej ,,osobe, ktord pocas
Styroch rokov pred zacatim konkurzného konania vo
funkcii Statutdrneho orgdnu alebo jeho clena, likvidd-
tora alebo zdkonného zdstupcu diznika porusila povin-
nost véas podat ndavrh na vyhldsenie konkurzu, vznikd
vyhldsenim konkurzu povinnost zaplatit v prospech
vSeobecnej podstaty sumu vo vyske diznikovho zdklad-
ného imania zapisaného v prislusnom registri v case,
ked porusila povinnost véas podat ndvrh na vyhldsenie
konkurzu, najviac vo vyske dvojndsobku minimdlnej
vysky zdkladného imania obchodnej spolo¢nosti usta-
novenej zdkonom. Ak je takychto osob viac, v Casti,
v ktorej je ich povinnost ¢o do vysky rovnakd, sii po-
vinné plnit spolocne a nerozdielne.“' § 11 ods. 4 za-
kona o konkurze a retrukturalizacii.

Zakon o konkurze a restrukturalizacii teda stano-
vuje pausalnu penaznua sankciu za neskoré splnenie
povinnosti podat navrh na vyhlasenie konkurzu. Za-
vedenie tejto tpravy je v dovodovej sprave k novele
vysvetlované tym, Ze $tatutdrne organy maju robit
véetky opatrenia, aby dosiahli zachovanie zakladného
kapitélu spolo¢nosti. V pripade, ze to nie je mozné,
maju sa v stanovenej lehote pokusit bud o restruktu-
ralizaciu alebo podat navrh na vyhldsenie konkurzu.

Aktudlna pravna uprava teda postihuje $tatutarne
organy tplne inym spdsobom, ako tomu bolo dote-
raz. Statutérny orgdn, ktory zanedbal svoju povinnost,
ma automaticky okamihom vyhldsenia konkurzu po-
vinnost zaplatit v prospech konkurznej podstaty
sumu zodpovedajucu vyske zapisaného zdkladného
imania spolo¢nosti, a to bez ohladu na to, ¢i jeho ko-
nanim vznikla veritelom spolo¢nosti $koda alebo nie.

Zodpovednosti sa podla zakona o konkurze a re-
Strukturalizacii zbavi ten $tatutarny organ alebo jeho
¢len, ktory preukaze, ze neporusil svoju povinnost
vcas podat navrh na vyhlasenie konkurzu alebo pre-
ukaze, Ze konal s odbornou starostlivostou.

Naviac hrozba tejto sankcie pre $tatutarne organy
a ostatné uvedené osoby trva po dobu $tyroch rokov,
nakolko spravca konkurznej podstaty je povinny ska-
mat spitne za obdobie $tyroch rokov pred vyhlasenim

konkurzu, ¢i takato pohladévka voci $tatutarnemu or-
ganu alebo inej uvedenej osobe vznikla alebo nie. Je
preto mozné ocakavat spory ohladne toho, ¢i ¢lenovia
$tatutarnych organov, resp. iné uvedené osoby, v mi-
nulosti konali s odbornou starostlivostou, pripadne
¢iich posudenie dal$ieho vyvoja majetku spolo¢nosti
bolo s ohladom na ich vynalozent odbornu starost-
livost spravne.

Je mozné zamyslat sa aj nad otdzkou, za akych
okolnosti su ¢lenovia $tatutdrnych organov, resp. iné
uvedené osoby spdsobilé takyto buduci vyvoj posudit
a ¢i je potrebné, aby mali urcité $pecifické vzdelanie,
prax, pripadne aby splnali niektoré iné poziadavky.
Vzhladom na skutocnost, Ze pri posudeni takéhoto
budtceho vyvoja st ¢lenovia Statutarnych organov
povinni postupovat s odbornou starostlivostou, ako
aj vzhladom na skuto¢nost, Ze dokazné bremeno lezi
na $tatutdrnom organe '’ Statutédrny orgdn ma povin-
nost preukazat spravnost svojho postupu spravcovi
konkurznej podstaty. Ak tak neurobi, spravca kon-
kurznej podstaty vyzve stid, aby uznesenim rozhodol
o povinnosti zlozit prislu§nu ciastku, pricom je opat
na $tatutdrnom organe, aby presvedcil sud o sprav-
nosti svojho postupu. Detailne je tato problematika
upravena v § 74a zakona o konkurze a restrukturali-
zacii. , je opat potrebné prizvukovat odporucanie ne-
chat si v pripade neistoty vypracovat na hodnotu
majetku spolo¢nosti znalecky posudok.

Zakonodarca myslel aj na situdcie nastavajuce
v pripade pravnickych osob, ktorych $tatutarne or-
gany maju viac ¢lenov a jednotlivi ¢lenovia nie su
opravneni konat samostatne. V takom pripade plati,
ze ,zodpovednosti sa zbavi tiez ten, kto nie je oprdv-
neny konat v mene dlznika samostatne, ak preukdze,
Ze pre nedostatok sticinnosti tych, s ktorymi kond spo-
locne, nemohol tiito povinnost splnit a Ze bez zbytoc-
ného odkladu, ako sa dozvedel alebo mohol dozvedief
o porusenti tejto povinnosti, ulozil do zbierky listin oz-
ndmenie, ze diZnik je v predlZzeni.“'* § 11 ods. 4 zakona
o konkurze a restrukturalizacii. V takomto pripade
nie je mozné jednotlivého ¢lena Statutdrneho organu
sankcionovat za to, Ze mu ostatni odmietli poskytnut
sucinnost.
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c) prechodné ustanovenie

Nova pravna tprava zodpovednosti Statutarnych
organov je u¢inna od 1. januara 2013. Novela viak po-
skytuje urcité prechodné obdobie na splnenie novo
stanovenych povinnosti: ,, Ak dlznik spliial podmienky
predlzenia podla tohto zdkona aj pred 1. janudrom
2013 a podmienky predlzenia trvajii aj po 1. janudri
2013, osoby, ktoré pred 1. janudrom 2013 vykondvali
funkciu statutdrneho orgdnu alebo clena statutdrneho
orgdnu, likviddtora alebo boli zdkonnym zdstupcom
dlznika a vykondvali tito funkciu aj po 1. janudri
2013, zodpovedajii za zdvizok zaplatit v prospech kon-
kurznej podstaty sumu vo vyske dlznikovho zapisaného
zdkladného imania, ak nepodajii ndvrh na vyhlasenie
konkurzu do 31. marca 2013.“° § 206a ods. 3 zakona
o konkurze a restrukturalizacii.

Ak teda bola spolo¢nost v predizeni, tak ako ho
definuje zdkon o konkurze a restrukturalizacii po no-
vele, pred 1. januarom 2013 a toto prediZzenie trvé aj
nadalej, je Statutdrny organ povinny podat navrh na
vyhlasenie konkurzu najneskér do 31. marca 2013,
inak mu hrozi povinnost zlozit v dobe zacatia kon-
kurzného konania v prospech konkurznej podstaty
vysku zapisaného zakladného imania spolo¢nosti.

Je mozné konstatovat, ze vSetky vyssie uvedené
zmeny zavedené novelou prindtia $tatutdrne organy
podrobnejsie sledovat ekonomicky vyvoj obchodnych
spolo¢nosti ako aj dalsich skutoc¢nosti, ktoré mozu
mat na vyvoj finan¢nej $truktury spolo¢nosti priamy
dosah. Neoddvodnena necinnost statutarnych orga-
nov moze byt sankcionovand pomerne vysokymi su-
mami, a je preto potrebné odporucit dosledné plnenie
povinnosti stanovenych zdkonom o konkurze a re-
$trukturalizacii v aktualnom zneni.

Autormi ¢lanku st JUDr. Jana Pagdcovd,
Mgr. Lenka Abelovskd a Matej Pustay
z advokdtskej kanceldrie Squire Sanders, s.t.o.

1 Zékon ¢. 7/2005 Z.z. o konkurze a restrukturalizicii a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov (dalej

len ,,zakon o konkurze a restrukturalizacii®).
2 § 3 ods. 1 zdkona o konkurze a restrukturalizacii.
3 § 4 ods. 1 zdkona o konkurze a restrukturalizacii.

4 Zakon ¢. 431/2002 Z.z. o Gctovnictve v zneni neskorsich predpisov (dalej len ,,zakon o G¢tovnictve).

5§ 4 ods. 2 zakona o konkurze a restrukturalizacii.

6 K ur¢itym zmendm vyplyvajicim z novely doslo s u¢innostou k 1. janudru 2012.

7§ 3 ods. 2 zakona o konkurze a restrukturalizacii.

8 Vyhlagka Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky ¢. 643/2005 Z.z., ktorou sa ustanovuji podrobnosti o sposobe uréenia

platobnej neschopnosti a predizenia.
9 Zakon o uctovnictve.
10 § 3 ods. 3 zdkona o konkurze a restrukturalizacii.
11 § 3 ods. 3 zdkona o konkurze a restrukturalizacii.

12 Zavézok podriadenosti upravuje Obchodny zakonnik. Ide o zmluvné dojednanie, na ziklade ktorého bude veritelova pohladavka
v pripade tpadku alebo likviddcie uspokojena az po uspokojeni pohladavok ostatnych veritelov. Takéto pohladavky nie je mozné

zapoditat, zabezpecit ani k nim pristapit.
13 § 95 ods. 3 zdkona o konkurze a restrukturalizacii.
14 § 126 ods. 3 zdkona o konkurze a restrukturalizacii.
15 § 11 ods. 2 zdkona o konkurze a re$trukturalizacii.
16 § 11 ods. 4 zdkona o konkurze a re§trukturalizacii.

17 Statutdrny orgdn ma povinnost preukdzat spravnost svojho postupu spravcovi konkurznej podstaty. Ak tak neurobi, spravca kon-
kurznej podstaty vyzve sud, aby uznesenim rozhodol o povinnosti zloZit prislusnu ¢iastku, pricom je opit na Statutdrnom organe,
aby presvedc¢il sid o spravnosti svojho postupu. Detailne je tito problematika upravena v § 74a zdkona o konkurze a retruktura-

lizacii.
18 § 11 ods. 4 zdkona o konkurze a re$trukturalizacii.
19 § 206a ods. 3 zdkona o konkurze a restrukturalizicii.
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(3. Cast)

Peter VLKOLINSKY

Prehlad vyvoja ratingovych
modelov vo vybranych krajinach

STAV SPRACOVANIA PROBLEMATIKY
VYVOJA RATINGOVYCH MODELOV
V ZAHRANICI"

V 2. ¢asti ¢lanku sme popisali stav spracovania
problematiky vyvoja ratingovych modelov v USA, v 3.
¢asti ¢lanku uverejnujeme stav jej spracovania v ostat-
nych vybranych krajindch v zahrani¢i (Kanada, An-
glicko, Irsko, Japonsko, SRN, Franctzsko, Svajciarsko,
Holandsko a Brazilia), pricom v niektorych pripa-
doch uvadzame konkrétne modely, v inych pripadoch
uvddzame len véeobecné informacie, ktoré boli k dis-
pozicii v nam dostupnej odbornej literattre. V 4. casti
&énku uverejnime modely z Ceskej Republiky a Ma-
darska a v 5. zdvere¢nej ¢asti modely vyvinuté v Slo-
venskej republike.

KANADA

Knight v roku 1979 analyzoval zdznamy velkého
poctu malych neprosperujtcich podnikov, pricom
uskutoc¢noval interview s ich kli¢ovymi zamestnan-
cami v prislusnych oblastiach. Dospel k zaveru, Ze ne-
priazniva finan¢no-ekonomicka situdcia firiem
vyustila do stavu neprosperity v zaciato¢nom stadiu
ich zivota (50 % neprosperujucich podnikov v prie-
behu 4 rokov a 70 % v priebehu 6 rokov) a bola spo-
sobena nejakou formou manazérskej neschopnosti.

Aj Knight pouzil metédu viacrozmernej diskrimi-
nacnej analyzy, pricom kombinoval firmy z réznych
odvetvi hospodarstva (vyroba, sluzby, maloobchod
a stavebnictvo), ¢o prispelo k problémom pri odha-
doch, najmi ak tidaje neboli upravené tak, aby brali
do uvahy rozdiely medzi odvetviami hospodarstva
a/alebo rozdiely v uctovnictve (kapitalizacia leasingu).
Vyberovy subor pozostaval zo 72 neprosperujucich

malych firiem s priemernym objemom trzieb a vel-
kostou aktiv okolo 100.000,-USD. Rovnica diskrimi-
nacnej funkcie v odbornej literatire uvedena nebola,
zname je len to, Ze pozostavala z piatich premennych
a neposkytla priaznivé vysledky, nakolko udajne len
64 % z péovodného vyberového suboru 36 neprospe-
rujucich a 36 prosperujucich firiem a len 54 % z ove-
rovacieho vyberového suboru rovnakého poctu
tiriem bolo spravne klasifikovanych.

Vysledky Altmana a Lavalleeho (dalejlen ,A a L%)
z roku 1981 boli presnejsie v pripade kombinacie vy-
robnych a maloobchodnych firiem v ramci jedného
modelu, ale testy na vyberovych suboroch ich studie
naznacili, ze nevyrobné firmy nemohli byt viero-
hodne analyzované v pripade, ak model obsahoval
odvetvovo citlivé premenné.

Ich $tudia bola zalozena na vyberovom stbore
54 verejne obchodovatelnych firiem, z ktorych bola
polovica neprosperujtcich a polovica prosperujucich.
Nepriazniva finan¢no-ekonomickd situdcia vyustila
do stavu neprosperity v desatroci 1970-1979, pricom
priemerny stav hmotného investi¢ného majetku 27
neprosperujucich podnikov bol k datumu zostavenia
vykazov uctovnej zavierky jedno obdobie pred vysky-
tom stavu neprosperity 12,6 miliénov USD a prie-
merné oneskorenie bolo 16 mesiacov. Aktiva a pasiva
neboli upravené o kapitalizaciu leasingu, autori kom-
binovali vyrobcov a maloobchodnikov respektivne
velkoobchodnikov. Prosperujuce firmy boli stratifi-
kované podla odvetvia hospodarstva, velkosti a ob-
dobia, z ktorého boli tidaje, pricom priemerna velkost
aktiv bola 15,6 miliénov USD. Model vyvinuty A a L
v obdobi sedemdesiatych rokov minulého storocia
pozostaval z porovnatelne velkych firiem ako to bolo
v pripade Amerického modelu (napriklad Altman,
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1968) vytvoreného z udajov obdobia pétdesiatych
a Sestdesiatych rokov minulého storocia.

Vysledny model A a L pre Kanadu (Z) obsahoval
5 premennych, bol zaloZeny na forward step-wise
(krokovom) vyberovom postupe a md tvar:

Zc=-1,626 + 0,234°X - 0,531*X, + 1,002*X 3 +
+0,972*X4 + 0,612*X 5

kde Zc= kanadské Z-skore,
X = trzby celkom/aktiva celkom,
Xy = cudzie zdroje celkom/aktiva celkom,
X3 = obezné aktiva/bezné pasiva,
X4 = zisk po zdaneni/cudzie zdroje celkom,
X5 = miera rastu vlastného imania — miera rastu
aktiv celkom.

Celkovi klasifikacna presnost modelu Z bola na
pdvodnom vyberovom stibore 54 firiem 83,30 %, ¢o
znamenalo pomerne vysoku presnost, ale nizsiu, ako
bola presnost dosiahnutd v inych krajinach. Klasifi-
ka¢né kritérium bolo zaloZzené na nulovej deliacej
hodnote-pozitivne skdre naznacovalo klasifikaciu
stavu prosperity a negativne skore klasifikdciu stavu
neprosperity. Model sa javil byt primerane presnym
pri pouziti vykazov Gc¢tovnej zavierky 2 roky pred vy-
ustenim nepriaznivej finan¢no-ekonomickej situacie
do stavu neprosperity, ale menej presnym pre skorsie
obdobia.

A a L dospeli k zaveru, ze nespravne boli klasifi-
kované firmy prevazne spomedzi priemyselnych zva-
zov maloobchodnikov v ramci neprosperujicich
podnikov a vyrobné podniky v ramci skupiny prospe-
rujucich podnikov. Premenna trzby celkom/aktiva
celkom (X;) bola dajne velmi odvetvovo citliva pri
nespravne klasifikovanych neprosperujucich maloob-
chodnikoch, ktori vykazovali vysoké obraty aktiv
a nespravne klasifikovanych vyrobnych podnikoch,
ktoré vykazovali nizke obraty aktiv.

A a L sa preto opitovne pokusili odhadnat model
bez premennej trzby celkom/aktiva celkom, ale vy-
sledky boli tidajne horsie. V prislusnej odborne;j lite-
ratire sa uvadza, Ze kanadsky vyskum bol v tom
obdobi vo svojom ranom $tadiu a bola potrebna dal-
$ia praca pri rozdeleni vacsieho vyberového suboru

na vyrobné podniky a maloobchodnikov respektivne
velkoobchodnikov a/alebo zlepseni informacii o kri-
tickych vplyvoch prislusnosti podniku k odvetviu
(pouzivanie a kapitalizacia leasingu). Len s odstupom
¢asu mohli analytici kons$truovat modely z dostatocne
velkych vyberovych suborov, alebo potvrdit zlepsenie
kvality vykazovanych udajov aj pri mensich suboroch.
Kanadska vlada kladla doraz na vyvoj systému vcas-
ného varovania pre ucely identifikaciu vyskytu moz-
nych kriz vyznamnych verejne obchodovatelnych
firiem ako napriklad Massey-Ferguson. Urady tidajne
uvazovali aj o vyuzivani vtedy uz znamych modelov
(Altman, 1968) a (A a L, 1981), ako o alternativach
vyvoja svojho vlastného modelu.

ANGLICKO

Z nam dostupnej odbornej literatdry st z prac anglic-
kych autorov zname prace Richarda Tafflera a Ho-
warda Tisshawa. Z dvoch vyberovych suborov
pozostavajucich zo 46 neprosperujtcich a 46 prospe-
rujucich podnikov usporiadanych podla velkosti
a odvetvovej klasifikacie od roku 1969 vyvinuli po-
mocou linedrnej diskriminac¢nej analyzy diskrimi-
na¢nd funkciu pre vyrobné podniky s verejne
obchodovatelnymi akciami. Stav neprosperity pred-
stavovali vstup do konkurzu, dobrovolna likvidacia
zo strany veritelov, povinné ukoncenie ¢innosti na za-
klade rozhodnutia stidu alebo realizdcia uznesenia
vlady. Z finan¢nych udajov tychto spolo¢nosti vypo-
¢itali hodnoty 80 pomerovych ukazovatelov, z ktorych
nakoniec vybrali 4. Diskrimina¢nd funkcia md tvar:

Z= CO + CI*RI + C2*R2 + C3*R3 + C4*R4

kde Z = Z-skore,

Co= konstanta,

Cj ... C4 = vahy pomerovych ukazovatelov

alebo koeficienty,

Rj ... R4 = vhodne transformované financné

pomerové ukazovatele,

R = zisk pred zdanenim/bezné pasiva’,

R, = obezné aktiva/cudzie zdroje celkom,

R3 = bezné pasiva/aktiva celkom,

R4 =,n0 - credit” interval (najlikvidnejsie
aktiva — bezné pasiva/ndklady prevadzko-
vej ¢innosti s vyli¢enim odpisov nehmot-
ného a hmotného investi¢ného majetku).
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V literature neboli uvedené vahy prislusnych uka-
zovatelov, zname bolo len to, Ze prah citlivosti bol 0
a z toho vyplyva, ze bola vysoka pravdepodobnost, ze
podniky so Z-skére vyssim ako 0 zostanu prosperu-
juce a podniky so Z-skdre niz$im ako 0 sa stanu ne-
prosperujucimi.

Podobnym postupom vyvinuli diskrimina¢nua
funkciu pre vyrobné podniky s neobchodovatelnymi
akciami s obratom vys$sim ako 0,5 miliénov GBP. Di-
skriminac¢na funkcia ma tvar:

Z= CI*RI + C2*R2 + C3*R3 + C4*R4 + CS*RS

kde Z = Z-skore,
Cj ... Cg5 = véhy pomerovych ukazovatelov
alebo koeficienty,
Rj ... R5 = vhodne transformované finan¢né
pomerové ukazovatele,
R = zisk pred odpocitanim trokov/cudzie
zdroje celkom,
Ry = zisk pred zdanenim/trzby celkom,
R3 = cudzie zdroje celkom/¢isty investovany
kapital,
R4 = najlikvidnejsie aktiva/Cisty investovany
kapital,
Rg = pokladnic¢nd likvidita.

Oba modely sa vyznacovali extrémne vysokou
uspesnostou predpovedania vyskytu stavu neprospe-
rity, a to 99 % v pripade modelu pre vyrobné podniky
s verejne obchodovatelnymi akciami a 97,8 % v pri-
pade modelu pre vyrobné podniky s neobchodovatel-
nymi akciami s obratom vy$sim ako 0,5 miliénov GBP.

iRsKO

Cahill v roku 1981 prezentoval vyskumnu pracu vy-
pracovanu z idajov malého vyberového stiboru 11 ne-
prosperujicich-kétovanych spolo¢nosti, z obdobia
rokov 1970-1980. Skumal tri prvotné problémy: (1)
identifikaciu pomerovych ukazovatelov, ktoré vykazali
vyznamné zhor$enie s priblizujucim sa vyskytom
stavu neprosperity, (2) to, ¢i existovali akékolvek vy-
hrady auditorov, alebo neistota o pokracovani existen-
cie firiem ako ,,prosperujiceho podniku® respektivne
pochybnosti o nepretrzitej existencii podniku (going
concern principle), a (3) to, ¢i existovali akékolvek dal-
$ie jedinecné aspekty stavu neprosperity.

Cahillova analyza odhalila mnozstvo pomerovych
ukazovatelov naznacujucich jasné signaly o vyskyte
stavu neprosperity 1 rok vopred, pricom ich hodnoty
boli nepriaznivejsie v porovnani so vieobecne uzna-
vanymi hodnotami, ako aj hodnotami ukazovatelov
za porovnatelné odvetvie hospodarstva v pripade pro-
sperujucich podnikov. Hoci niekolko ukazovatelov
nadalej vykazovalo rozdiely v skorsich rokoch, signély
boli menej jasné v roku 2 pred vyskytom stavu ne-
prosperity a bolo tazké ich rozlisit.

Len 1 z 11 sprav auditorov bola kvalifikovana na
zaklade predpokladu ,,prosperujiceho podniku® res-
pektivne nepretrzitej existencii podniku (going con-
cern principle) a v auditorskych spravach bolo
pritomnych 5 inych-menej vaznych vyrokov. Cahill
$pekuloval o tom, ¢i nizka pocetnost auditorskych vy-
rokov zalozenych na zaklade predpokladu ,,prospe-
rujuceho podniku® bola spdsobena odporom
a u¢tovnymi konvenciami v Irsku, ako aj tym, ze au-
ditori su stcastou ,,malého spolocenstva®. Podobné
skuto¢nosti boli idajne zaznamenané aj v Australii.
Pretoze podla Cahilla bolo zhorsenie finan¢no-eko-
nomickej situacie viditelné, podniky so zhorsujicou
sa finan¢no-ekonomickou situaciou si mali byt ve-
domé vaznosti situacie a skor prijat napravné opatre-
nia alebo sthlasit s vyrokom auditora.

Neuspesna ¢innost v oblasti splynutia podnikov,
vyznamna investicnd expanzia a ndrast aktiv financo-
vanych cudzimi zdrojmi boli v Irsku najvaznejsimi
pri¢inami vyskytu stavu neprosperity. Niektoré z fi-
riem nadalej vyplacali dividendy az do jedného roku
pred vyskytom stavu neprosperity, ale len jedna
spolo¢nost zrealizovala platby nezabezpecenym veri-
telom po stave insolventnosti, konkurz, alebo restruk-
turalizacia boli vyhlasené len potom.

JAPONSKO

Ko analyzoval v roku 1982 japonské problémové
firmy. Vyberovy subor zahrfnal 41 parov neprosperu-
jucich a prosperujucich podnikov za obdobie rokov
1960-1980. Okrem trendov premennych pouzil na
subore udajov niekolko uc¢tovnych korekeii, Gprav
a transformacif za ucelom znizenia skresleni pritom-
nych v konvenc¢nych japonskych postupoch vykazo-
vania. Porovnal navrh $tandardného linearneho
modelu s linearnym modelom s vazbami prvého radu
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a taktiez s kvadratickym modelom. Skiimal aj diskri-
mina¢ny model pouzitim faktorovej analyzy pri pra-
vouhlej transformacii premennych. Na zaklade
klasifika¢nych vysledkov vybral nezavisly linearny
model s 5 premennymi, bez pravouhlych transforma-
cif, ako najlepsi model, ktory dosiahol klasifika¢nu
mieru spravnosti 82,90 % podla Lachenbruchovych
testov z roku 1967 oproti 90,8 % pre jeho povodny vy-
berovy subor. Néavrh linedrnej vazby sa udajne javil
najlepsim na zaklade potencidlu oddelenia skupin, ale
nie kvoli klasifika¢nej presnosti.

Ko dospel k zaveru, ze pokial islo o premenné,
kazdé znamienko bolo v stlade s ekonomickym vy-
znamom kazdej premennej a Ze 3 z premennych boli
podobné premennym v Altmanovom modeli z roku
1968, a to: zisk pred odpocitanim nakladovych urokov
a dani/trzby celkom, pracovny kapital/cudzie zdroje
celkom a trhova hodnota zdkladného imania/cudzie
zdroje celkom. Stvrtou premennou v modeli je pome-
rovy ukazovatel zmeny obratu zasob, poslednym po-
merovym ukazovatefom bola $tandardna odchylka
¢istého zisku za 4 obdobia. Kone¢ny model so Stan-
dardizovanymi koeficientmi ma tvar:

Z] =0,868*X; + 0,198*X, - 0,048*X3 + 0,436*X3
++0,436*X,4 + 0,115*X5

kde Z] = japonské Z-skore,

X = zisk pred odpocitanim nékladovych tro-
kov a dani/trzby celkom,

X, = obrat zdsob 2 roky pred vyskytom ne-
prosperity/ obrat zasob 3 roky pred jej
vyskytom,

X3 = Standardna chyba ¢istého zisku za 4 roky,

X4 = pracovny kapitdl/cudzie zdroje celkom,

X5 = trhova hodnota zdkladného imania/
cudzie zdroje celkom.

Standardizovand forma vyustila do nulového
prahu citlivosti, tj. akékolvek skoére vyssie nez 0
naznacovalo zdravu situaciu s pravdepodobnostou
klasifikacie neprosperity niz§ou nez 0,5 a pravdepo-
dobnostami vys$$imi nez 0,5 pre negativne skore.

SRN
V roku 1976 Beerman publikoval jeden z prvych ne-
meckych Statistickych klasifikacnych modelov pre

analyzu insolventnosti, jeho konkrétny tvar vsak pu-
blikovany nebol. Udajne skiimal parované skupiny 21
neprosperujucich alebo prosperujtcich firiem za ob-
dobie rokov 1966-1971. Aplikaciou dichotomického
alinedrneho diskrimina¢ného testu analyzoval 10 po-
merovych ukazovatelov z oblasti ako rentabilita,
cash-flow, rast stalych aktiv, zadlzenost a aktivita. Po
pouziti dichotomického testu rozdielu strednych hod-
not sa jeho vysledky prekryvali s jednym pomerovym
ukazovatelom typu rentability. Ostatné pomerové
ukazovatele boli daleko menej vyznamné na jedno-
rozmernom zaklade. Beerman obhajoval pouzivanie
diskriminac¢nej analyzy a jeho model s 10 pomero-
vymi ukazovatelmi dosiahol klasifika¢né chyby 9,50
%, 19,00 %, 28,60 % a 38,10 % za obdobie 4 rokov
pred vyskytom stavu neprosperity. Nevyjadril sa jed-
noznacne o tom, ktory model ma byt pouzity, pri-
¢om koeficienty kazdej premennej boli pomerne
nestabilné v 4 odlisnych ro¢nych modeloch. Rovnako
neposkytol Ziadne podrobnosti o vysledkoch overo-
vacich testov alebo predikénej presnosti a kvoli ma-
lému vyberovému stuboru nebol k dispozicii ani
potvrdzujuci dokaz spolahlivosti modelu respektivne
modelov.

Weinrich sa vo svojej knihe z roku 1978 z ¢ias svo-
jej dizertacie pokusil skonstruovat rizikové triedy za
ucelom predpovedania insolventnosti. Jeho vyberovy
subor neprosperujicich firiem bol podstatne vac¢si
(44) nez Beermanov, sustredujuci sa na malé a stredné
podniky s priemernym objemom trzieb 4 miliénov
DEM (menej nez 2 miliény USD) v obdobi rokov
1969 az 1975. Weinrich uvazoval o 3 naslednych ro¢-
nych vykazoch uc¢tovnej zavierky (roky 2-4 pred vy-
skytom stavu neprosperity), ale nepouzil vykazy
najbliz§ie k vyskytu stavu insolventnosti. Toto je
znacny rozdiel od vacsiny inych modelov, ktoré su
k dispozicii.

Weinrich nepouzil parametrické klasifika¢né
techniky kvoli svojmu presvedceniu, ze mnoho pred-
pokladov bolo porusenych (normalita, rozptyl-ho-
mogenita skupin a vysoky stupen korelacie medzi
premennymi). Jeho linearne diskrimina¢né modely
boli podla klasifika¢nej presnosti pomerne dobré
(11,00 % chyba v roku 2 respektivne 15,70 % a 21,90 %
pre roky 3 a 4).
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Weinrich pouzil faktorovi analyzu, pricom pova-
zoval tuto techniku za uzitocnu, idajne naznacila pri-
najmensom 6 roéznych faktorov, ktoré vysvetlovali
80 % rozptylu pomerovych ukazovatelov. Potom na-
vrhol model Gverovej doveryhodnosti, ktory obsaho-
val 8 pomerne nezavislych pomerovych ukazovatelov
a pouzil obe-jednorozmerné aj viacrozmerné me-
tody. Navrhol bodovy vyhodnocovaci systém zalo-
zeny na hodnotach kvartilov dobrych a zlych firiem.
Napriklad hodnota pomerového ukazovatela vlastné
imanie celkom/cudzie zdroje celkom nad 43,30 % do-
stala najleps$iu (najnizs$iu) bodova hodnotu. Firma
s vyznamnym potencidlom insolventnosti bola firma
s 24 alebo viac bodmi (priemer z 3 pre kazdy jeden
z pomerovych ukazovatelov). Tento rozhodovaci bo-
dovaci systém klasifikoval spravne vyse 90 % nepros-
perujucich firiem 2 roky pred vyskytom stavu
neprosperity, ale len 60 % presne 3 roky pred jej vy-
skytom, jeho konkrétny tvar vsak rovnako publiko-
vany nebol. Miera chyby typu ¢. II bola pomerne
vysoka s priemernou hodnotou vyrazne nad 20 %
v kazdom roku. Weinrich obhajoval pouzitie trendo-
vej analyzy bodovacieho systému, ako aj bodovy
odhad.

Gebhardt v roku 1980 porovnal dichotomické
a viacrozmerné klasifikac¢né testy vyberovych suborov
neprosperujucich a prosperujicich firiem zalozené
na modeloch vyvinutych pred a po prijati Zakona
o reforme finan¢ného vykazovania z roku 1965.
Skorsi model obsahoval 13 zodpovedajucich parov
priemyselnych firiem a model z obdobia po roku
1965 obsahoval 28 parov. Pouzil velmi velky, ale bliz-
$ie nespecifikovany pocet moznych finan¢nych uka-
ktory znizil na 41 pomerovych
ukazovatelov pre dichotomické testy. Taktiez vlozil

zovatelov,

neupravené miery nakladov nespravnej klasifikacie
a testoval svoje vysledky postupom Lachenbruchovho
overovacieho testu z roku 1967. Gebhardt, ako ini,
citil, Ze absencia normality rozdelenia pocetnosti
niektorych pomerovych ukazovatelov vyustila do po-
uzitia neparametrickych metod, ale povazoval ich vy-
sledky za neuspokojivé. Viacrozmerné vysledky boli
omnoho lepsie. Gebhardt dospel k zaveru, Ze vysledky
modelov z obdobia pred rokom 1965 boli v skuto¢-
nosti lepsie nez vysledky nasledujice reformny zakon
z roku 1965. Ani v Gebhardtovom pripade konkrétne
tvary modelov publikované neboli.

Fischerova praca z roku 1981 sa ststredila na ne-
¢iselné udaje na predpovedanie neprosperity. Zauji-
mal sa najmd o metddy hodnotenia tuverovej
doveryhodnosti pre dodavatelov, ktori nemali schop-
nost alebo tdaje na vykonanie komplexnej konvenc-
nej analyzy svojich existujicich a potencidlnych
zakaznikov. Obhajoval systém spracovania elektro-
nickych udajov, ktory moze nacitat a analyzovat také
neciselné informacie ako spravy z novin, ¢asopisov,
informacnych agentuir alebo informacii Gverového
charakteru od inych dodévatelov. Zial, podla Fi-
schera, boli ¢estnost a rozsah zverejnovania sprav ko-
mer¢nych ratingovych agentur a bank obmedzené.
Navyse poskytnuté informdcie nemuseli byt aktualne
a urcite obsahovali subjektivne prvky. Preto bolo ze-
lateInych viac zdrojov uverovych informacii.

Fischer obhajoval kombinaciu stélych a do¢asnych
informacii o podnikoch s mikroekonomickymi a so-
cidlno-politickymi idajmi. Navrhol pat rozhodova-
cich ratingovych kategoérii zalozenych na neciselnych
udajoch a odporucil delfsku metédu (pocetni odbor-
nici z roéznych oblasti). Kazda charakteristika bola
hodnotena v ¢ase do 5 kategdrii. Stcet vyvojovych
vzoriek z réznych zdrojov informacii postavil zaklad
pre finan¢nu klasifikaciu. Fischer pouzil aj zhlukova-
cie techniky na objasnenie typu informacii. Zial, ani
vo Fischerovom pripade konkrétne tvary modelov
publikované neboli.

FRANCUZSKO?

Sedemdesiate a osemdesiate roky dvadsiateho sto-
rocia boli vo Francuzsku charakteristické pomalym
hospodarskym rastom a rigiditou jeho vyrobného
sektora. Samozrejme v danom obdobi sa castejsie
ako inokedy firmy dostavali do problémov, ¢o zne-
pokojovalo vladu aj podnikatelsky sektor. Aj preto
napriklad parlament prijal zakon, vdaka ktorému by
bolo mozné celit hroziacemu bankrotu podniku
prostrednictvom vcasnych varovnych signalov,
zakon rozsiril aj povinnosti auditorov atd.. Situdcia
bola priazniva aj pre vyvoj diskriminac¢nej funkcie
schopnej zistit symptémy podnikového tpadku ¢o
najskor. Model bol vyvinuty vdaka Ustrednému
tradu pre U¢tovné Udaje Franctzskej Nérodnej
Banky (Centrale de Bilans, Banque de France), ktory
predstavoval organizaciu s dobrovolnym ¢lenstvom,
do ktorej patrilo 25.000 Franctzskych podnikov,
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ktoré jej predkladali kazdy rok uctovnu zavierku za
ucelom analyzy.

Cielmi prace Ghesquiera a Michu bolo:

« ndjst diskrimina¢ni funkciu schopnu zistit
v akomkolvek su¢asnom alebo budticom podniku
symptomy upadku porovnatelné so symptéomami
pozorovanymi pri podnikoch, ktorymi sa zaobe-
rala $tadia, nielen v den, ked nastala udalost,
o ktort je obmedzeny zdujem, ale aj dva alebo tri
roky pred nastatim udalosti,

vyvinut funkciu schopnu zachovat si svoju pred-
ik¢nu silu aj ked je pouzitd na neskorsie obdobie
nez to, v ktorom bola vyvinuta,

 formulovat diskrimina¢nu funkciu vylu¢ne na za-
klade podobnych kvantitativnych udajov (Gc-
tovné, hospodarske a finan¢né pomerové
ukazovatele).

Model bol vyvinuty metédou viacrozmernej di-
skrimina¢nej analyzy formulaciou linearnej funkcie
postupom ,,stepwise—postupny, schodovity*.

Profil spravania sa firmy pozostaval z 19 uctov-
nych, ekonomickych a finan¢nych pomerovych uka-
zovatelov reprezentativnych pre finan¢na $truktaru,
dynamiku, vysledky hospodarenia a kazdodenné ria-
denie. Tato mnozina pomerovych ukazovatelov bola
vybrata z povodného zasobnika 50 pomerovych uka-
zovatelov a typologickych vyskumov Centrale de Bi-
lans v obdobi rokov 1980-1982. Hoci boli tieto
ukazovatele od seba nezavislé, vsetky zapadli do vseo-
becnej vzorky zameranej na popis firmy s nepretrzi-
tou existenciou (going concern). Ciefom bolo skor
ohodnotit zranitelnost firmy ako jej insolventnost,
ktora bola povazovana za prilis restriktivnu pre ucely
v¢asného varovania, pretoze ukazovatele finan¢nej
struktary st nedostato¢ne citlivé na takéto udalosti.
Vidsina z 19 ukazovatelov bola obsiahnuta v analy-
tickych vykazoch zaslanych 25.000 firmam patriacim
do Centrale de Bilans. Extrémne hodnoty pre isté
ukazovatele boli zaokruhlené nahor a nadol, aby boli
do vyberového suboru zahrnuté firmy, ktoré boli sice
vylicené pri vypocte strednych hodnot, ale boli ne-
vyhnutné pre tento typ stadie, aby zachovali viacroz-
merny charakter analyzy. Vo vSeobecnosti bol
korekény postup aplikovany na 5 % az 10 % zaklad-
ného suboru v zavislosti od ukazovatela.

Rozsah diskriminacnej analyzy bol ohraniceny na
priemyselné podniky zamestnavajice menej ako 500
zamestnancov zo véetkych odvetvi hospodarstva s vy-
nimkou stavebnictva a verejnych prac a planovana
bola jej naslednd aplikacia aj na velké korporacie.

Normalne ,prosperujuce spolo¢nosti v pocte
2.200 podnikali v obdobi rokov 1972-1979 a ich za-
kladna charakteristika ako behavioralny profil nebola
prili$ vzdialena od priemeru. Roznymi potrebnymi
upravami sa ich pocet znizil na 1.150.

»Neprosperujice“ podniky pozostavali z pod-
nikov, ktorych neprosperita bola sposobena std-
nym rozhodnutim, splynutim alebo prevzatim,
alebo dobrovolnym ukoncenim ¢innosti. Jednalo
sa 0 520 spolo¢nosti patriacich do Centrale de Bi-
lans, ktoré zbankrotovali v obdobi rokov 1975-
1980 a ktorych posledné 3 uctovné zavierky boli
k dispozicii za G¢elom analyzy procesu zhorsova-
nia situdcie.

Nakolko diskrimina¢né funkcie boli pocitané za
jednotlivé roky pred bankrotom, najviac sa osvedcila
funkcia vypocitana 3 roky pred bankrotom v obdobi
rokov 1979 az 1980, pri¢com klasifikovala spravne az
77,30 % ,,neprosperujucich podnikov a az 80,10 %
»prosperujucich® podnikov. Respektivne, pokial ide o
jednotlivé roky pred bankrotom, 1 rok pred bankro-
tom klasifikovala spravne az 81,30 % z celkového
poctu firiem, 2 roky pred bankrotom az 76,80 % z cel-
kového poctu firiem a az 73,90 % z celkového poctu
tiriem 3 roky pred bankrotom.

Tvar diskrimina¢nej funkcie bol nasledovny.

100*Z=-1,255*R +2,003*R,-0,824*R3+5,221*R -
-0,689*R5-1,164*R+0,706*R~+1,408*Rg-85,544

kde Ry =nadkladové troky/hruby zisk z hospodar-

skej ¢innosti (dlhova sluzba, %),

R, = dlhodobé zdroje/vlozeny kapital (krytie
vlozeného kapitalu, %),

Rj3 = cisty cash-flow/bankové uvery a pozicky
(schopnost splacania, %),

Ry = hruby zisk z hospoddrskej ¢innosti/cisté
trzby celkom (hruba prevadzkova rentabi-
lita, %),
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Rg = zavizky z obchodného styku/nakupované
vykony vratane DPH (precerpanie u veri-
telov z obchodného styku, dni),

Rg =ro¢nd zmena objemu pridanej hodnoty
(%),

R = (zdsoby nedokoncenej vyroby-prijaté
preddavky+pohladavky z obchodného
styku)/trzby celkom vratane DPH (precer-
panie u odberatelov, dni),

Rg = investicie do neobezného majetku/pridand
hodnota (miera tvorby neobezného ma-
jetku, %).

Ukazovatel Rj3 so znamienkom - zmiernuje, ako
vysledok, ukazovatel R} v extrémnych situdciach.
Ukazovatel R so znamienkom + musi byt interpre-
tovany v koreldcii s ukazovatelom Rs. Spolu meraju
medzipodnikovy tver.

Vlozeny kapital = neobezny majetok brutto + zasoby
+ pohladavky z obchodného styku-zavizky z ob-
chodného styku,

Bankové tvery a pozicky spolu = emitované obliga-
cie + kontokorentné/revolvingové ramce + Gverové
linky,

Dlhodobé zdroje = vlastné imanie + odpisy neobez-
ného majetku + kapitalové ,,alavy“ + obligacie,

Hruby zisk z hospodarskej ¢innosti = vysledok hos-
podarenia pred odpocitanim nakladovych turokov,
dane z prijmov, odpisov neobezného majetku a ka-
pitalovych ,,alav, rovnako ho mozno vyjadrit ako
pridand hodnota-osobné naklady.

Ukazovatele diskriminacnej funkcie poukazuji na
faktory zhorsujuce;j sa situacie upadajicich podnikov
vo Franctzsku, menovite na nizku rentabilitu, zna¢né
bankové tvery a vypomoci a zavislost od dodavatel-
ského uveru.

Sed4 z6na (gray area), kde nie je mozné zistit diag-
noézu, je medzi skore - 0,250 az + 0,125, podnik bude
pravdepodobne ,,prosperujici® pri skore vy$som ako
+ 0,125 a pravdepodobne ,,neprosperujuci® pri skore
mens$om ako - 0,125.

Skuto¢nost, Ze podnik dosiahol zaporné skore este
neznamenala pravdepodobnost bankrotu, ale upozor-
nila pouzivatela modelu, alebo mu umoznila upozor-

nit inych na znamenia zranitelnosti, ktoré mohli byt
docasné alebo strukturalne. Zo spolo¢nosti z obdobia
rokov 1972-1979 nadobudli az 2/3 z nich kladné
skére v nadchadzajucich 3 rokoch.

Centrale de Bilans v ramci Banque de France ap-
likovala diskrimina¢nu funkciu v dvoch oblastiach.

1. usilie banky na zamedzenie narastu upadku pod-
nikov (pridruzenie triedy skoére k pravdepodob-
nosti tpadku v tomto intervale),

2. umiestnenie ,,prosperujucich® spolo¢nosti patria-
cich do Centrale de Bilans (vypocet skore pre vset-
kych c¢lenov a ich rozdelenie po deciloch,
klasifikacia vo vztahu k podnikom rovnakej vel-
kosti alebo podnikom v danom odvetvi).

Analyza skore podla odvetvia na zaklade medianu
skdre poskytuje typoldgiu, podla ktorej je mozné roz-
liSovat medzi vysoko rasticimi odvetviami a trhmi
(vysoko pozitivne skore) a zranitelnymi odvetviami
so scvrkavajicimi sa trhmi (vysoko zaporné skore).

Tabulka & 16

Negativne skoére Vysoko pozitivne skére

vyroba kancelarskeho
vybavenia a vybavenia
spracovania Udajov
+0,978

tazba Zeleznej rudy vyroba stavebnych

materidlov
-18 +0,733
stavba lodi vyroba ngallfohollckych a
0689 alkoholickych napojov

+ 0,467

ostatna tazba
+0,575

vyroba ocele
-0,372

vyroba mlie¢nych
vyrobkov
+0,558

vyroba automobilov
- 0,005

Podla autora nastane okamih, ked je potrebné
zacat sa blizsie zaoberat podnikom vtedy, ak dosiahne
zaporné skore na hranici Sedej zony.
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SVAJCIARSKO

Weibel sice uskuto¢nil svoju pracu vo Svajéiarsku, ale
publikoval ju v roku 1973 v Nemecku. Zostavil vybe-
rovy subor 36 neprosperujucich $vajciarskych firiem
v obdobi rokov 1960-1971 a porovnal ich s podob-
nym poc¢tom prosperujicich firiem podla veku, vel-
kosti a predmetu cinnosti. Pouzil jednorozmerné
Statistické parametrické a neparametrické testy a ana-
lyzoval pomerové ukazovatele oboch skupin velmi
podobnym spésobom ako Beaver v roku 1966. Do-
spel k zaveru, ze mnohé z individualnych pomero-
vych ukazovatelov nemali normalne rozdelenie
pravdepodobnosti a preto upustil od viacrozmernych
testov.

Zo 41 povodnych pomerovych ukazovatelov vy-
bral 20 na dichotomické porovnavanie. Pouzil zhlu-
kovi analyzu na znizenie kolinearity a dospel
k zaveru, ze 6 pomerovych ukazovatelov bolo zvlast
ucinnych v rozliovani medzi parovanymi vybero-
vymi subormi. Tieto pomerové ukazovatele boli typu
ukazovatelov likvidity a 1 z nich ((aktiva pozostava-
juce z penazi a penaznych ekvivalentov-bezné pa-
siva)/(naklady  prevadzkovej  c¢innosti-odpisy
nehmotného a hmotného investi¢cného majetku))
rozliSoval najlepsie. Taktiez dospel k zaveru, ze po-
merové ukazovatele obrat zasob a celkova zadlzenost
boli dobrymi individualnymi ,,prorokmi“ Skumal
rozsah prekrytia ($edt zénu) individualnych pome-
rovych ukazovatelov oboch skupin a navrhol ad-hoc
pravidla na identifikaciu stavu neprosperity. Potom
rozdelil pozorovania do troch rizikovych skupin. Sku-
p 1 n a
nizkeho rizika mala v$etkych 6 pomerovych ukazo-
vatelov v decilovom rozpiti dobrych firiem, vysoko-
rizikové firmy mali prinajmensom 3 pomerové
ukazovatele v decilovom rozpiti neprosperujtcich fi-
riem a identifikoval aj kone¢nu kategériu, v ktorej
tirma nespadala ani do jedného z predchadzajucich
dvoch zoskupeni. Konkrétny tvar Weibelovho mo-
delu publikovany nebol. Weibelove vysledky boli
v $tadiu klasifikacie idajne pomerne presné, zial, ne-
boli k dispozicii podrobnosti o tom, aké vysledky do-
siahol Weibelov model na vyberovych testoch a aky
bol vyvoj modelov vo Svajéiarsku od Weibelovej po-
vodnej prace.

HOLANDSKO

Dal$ou pomerne malou krajinou, ktord upttala po-
zornost finan¢nych vyskumnikov a predpovedania
stavu neprosperity bolo Holandsko. Niekolko posled-
nych holandskych $tudii sa pokusilo pouzit klasifi-
ka¢né techniky na systémy véasného varovania pred
neprosperitou. Hlavny problém, s ktorym sa stretli
Abrahams a van Frederikslust v roku 1976, Bilder-
beek v rokoch 1977 a 1979 a van Frederikslust v roku
1978 bola mala velkost vyberového suboru neprospe-
rujucich firiem. Napriek tomu boli ich prace starost-
livo vykonané a potvrdili skuto¢nost, ze finan¢né
pomerové ukazovatele mozu v skuto¢nosti dodavat
vela informacii.

Bilderbeek v roku 1977 analyzoval vyberovy subor
38 neprosperujutcich a 59 prosperujucich spolo¢nosti
v obdobi rokov 1950-1974, ale dospel k zaveru, Ze len
85 firiem malo dostato¢né idaje na analyzu. Bilder-
beek analyzoval 20 pomerovych ukazovatelov v ramci
postupného diskrimina¢ného ramca a dospel k mo-
delu s 5 premennymi v tvare

ZNB = 0,45 - 5,03*X - 1,57*X + 4,55*X3 +
+0,17*X 4 + 0,15*X 5

kde ZNB = Z-skore (Holandsko, Bilderbeek),
X = nerozdeleny zisk/aktiva celkom,
X,y = pridana hodnota/aktiva celkom,
X3 = zavazky celkom/trzby celkom,
Xy = trzby celkom/aktiva celkom,
X5 = Cisty zisk/vlastné imanie celkom.

Dve z 5 znamienok (koeficientov), X4 aXas, st po-
zitivne a protikladné k ocakavaniam, pretoze pre
tento model, zaporné skdre naznacuje zdravu situaciu
a pozitivne skore naznacuje klasifikdciu stavu nepros-
perity. Model bol zaloZeny na pozorovaniach za 5 ob-
dobi vykazovania pred vyskytom stavu neprosperity,
ale nebol zaloZeny na jednoro¢nych intervaloch. Vy-
sledky boli len mierne presvedc¢ivé s presnostami
v rozsahu od 70-80 % za 1 rok pred vyskytom stavu
neprosperity a zostali prekvapivo stabilné za péatrocné
obdobie. Vo svojej knihe v roku 1979 vysvetluyje,
ze dovodom pre stabilitu je to, Ze tam nie st ziadne
ukazovatele likvidity a taktiez stabilna tloha jeho uka-
zovatela pridanej hodnoty. Nésledné testy Bilderbee-
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kovho modelu boli pomerne presné (80 % pocas
5 rokov). Viditelne niekolko institdcii pouzivalo jeho
model na praktické ucely.

Van Frederikslustov model z roku 1978 zahrnal
testy na vyberovom stibore 20 neprosperujucich
a zodpovedajiicom vyberovom subore prosperujtcich
pozorovani za Casové obdobie rokov 1954-1974.
Vsetky firmy boli kétované na Holandskej burze cen-
nych papierov. Okrem vtedy tradi¢nej vyskumnej
Struktury, tj. linedrneho diskrimina¢ného pomero-
vého ukazovatela za jeden rok a rovnakej apriori prav-
depodobnosti predpokladov ¢lenstva v skupine, autor
uskutoc¢nil niekolko dalsich testov.

Van Frederikslust sa pokusil o teoreticku diskusiu
pri nim zvolenych premennych. Dospel k zaveru, ze
tradi¢né ukazovatele vykonnosti firmy (tj. likvidita,
rentabilita, solventnost a variabilita niektorych z ty-
chto kategorif) su spravne ukazovatele, na ktoré je po-
trebné sa pozriet. Priemyselné zvizy a vSeobecné
ekonomické premenné su taktiez povazované za do-
lezité, ale nie si zahrnuté v tomto modeli. V skutoc-
nosti prvotny model obsahoval len 2 premenné
reprezentujuce likviditu a rentabilitu.

Prvotny Van Frederikslustov model analyzoval
urovne pomerovych ukazovatelov. Jeho definicia
stavu neprosperity zahfnala mnoho réznych typov
pravnych mechanizmov, ale v podstate zahrnala ne-
schopnost splatit fixné zavazky. Vyberovy subor za-
hrnal textilny priemysel,
strojarsky priemysel, stavebnictvo, maloobchod
a ostatné firmy. Skupina prosperujicich podnikov
(20) bola ndhodne vybrata z rovnakych odvetvi,
podla velkosti aktiv a ¢asového obdobia ako pri sku-
pine neprosperujicich podnikov. Prvy model mal

spracovanie kovov,

tvar:
ZNF =0,5293 + 0,4488*X1 + 0,2863*X2

kde INF = Z-skore (Holandsko, Frederikslust),
X, = ukazovatel likvidity (externé krytie),
X, = ukazovatel rentability (miera rentability
vlastného imania).

Autor rozliSoval medzi pomerovym ukazovatelom
interného krytia (finan¢ny majetok+zdroje vytvorené

za obdobie/kratkodobé cudzie zdroje) a pomerovym
ukazovatelom externého krytia (kratkodobé cudzie
zdroje v obdobi t plus dostupné kratkodobé cudzie
zdroje (t)/kratkodobé cudzie zdroje (t-1)). Externé
krytie meria, ¢o mdze byt o¢akavané od obnovy cu-
dzich zdrojov a dodato¢nych cudzich zdrojov. Van
Frederikslust (1978, strana ¢. 35): ,Neprosperita
v Case (t) je uplne urcend hodnotami interného a ex-
terného krytia v tom okamihu® Van Frederikslust po-
uzil len ukazovatel externého krytia vo svojom

»jednoduchom® modeli.

BRAZILIA

Z nam dostupnej literatury je z prac brazilskych au-
torov znama praca Altmana, Baidyu a Riberiu-Diasa.
Autori skimali dva apridrne vyberové subory firiem
kategorizovanych ako firmy s vdZnymi problémami
a bezproblémové firmy. Potom vypocitali hodnoty
niekolkych pomerovych ukazovatelov pre kazdu
firmu v kazdom z oboch vyberovych suborov. Udaje
pokryvali obdobie od 1 do 3 rokov od predlozenia vy-
kazov uctovnej zavierky pred datumom vyskytu stavu
neprosperity. Pomocou linedrnej diskriminacnej ana-
lyzy potom analyzovali idaje z roku 1 pred vyskytom
stavu neprosperity a za zodpovedajuci rok pre kon-
trolny vyberovy subor.

Firmy s vdznymi problémami predstavovali firmy,
ktoré podali formalne Ziadosti o likvidaciu pod do-
hladom stdu, zdkonnu reorganizaciu v bankrote
a firmy s prejavom vaznych problémov bez akejkolvek
ucasti sudu. V takmer véetkych 23 s vynimkou 2 fi-
riem s vaznymi problémami sa tieto prejavili za 30
mesiacov, od janudra 1975 do juna 1977. Zastipené
priemyselné odvetvia pozostavali z vyroby textilu, na-
bytku, papiera a celuldzy, maloobchodu, vyroby plas-
tov, metalurgie a inych. Priemerna velkost aktiv
firiem s vaznymi problémami bola prekvapivo vy-
sokd—323 miliénov cruzeiro (25-30 miliéonov USD).
Kontrolny vyberovy stubor (alebo vyberovy stubor
bezproblémovych firiem) bol v skuto¢nosti o nieco
mensi, s priemernou velkostou menej ako 300 milié-
nov cruzeiro a strednou velkostou okolo 200 miliénov
cruzeiro. Autori sa snazili vyberat z vyberovych su-
borov len sukromné domace spolo¢nosti, pretoze si
mysleli, Ze $tatne podniky alebo afildcie multinacio-
nalnych spolo¢nosti vo v§eobecnosti vyluc¢ovali moz-
nost zhor$enia ich finan¢no-ekonomickej situacie
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s vyustenim do stavu neprosperity.

Klasifika¢ny postup bol zalozeny na Altmanovom
modeli z roku 1968 s tpravami, ktoré dovolili vziat
do tvahy brazilske $tandardy a postupy vykazovania.
Pouzili rovnaké pomerové ukazovatele, ale X, a Xy
boli upravené.

Pokial ide o X, ticet nerozdeleného zisku v ame-
rickych stuvahach odraza kumulované zisky firmy zni-
zené o akékolvek dividendy vyplatené v hotovosti
a dividendy vo forme akcii. Podla nazoru autorov,
bola vo vic¢sine pripadov mald, mlada firma diskri-
minovand, pretoze nemala ¢as nahromadit svoje
zisky. Ale v Brazilii, kvoli rozdielnym postupom fi-
nan¢ného vykazovania a uprav o inflaciu, neexistoval
ziadny presny ekvivalent k nerozdelenému zisku. Naj-
blizsie k nemu mala polozka nerozdeleného zisku po
vyplateni dividend. Tato suma bola oby¢ajne preve-
dend v priebehu kratkeho ¢asového obdobia (naprik-
lad 2 rokov) prostrednictvom akciovych dividend na
ucet zvany kapital.

Navyse rezervy, ktoré boli vytvorené na tGpravu
penaznej korekcie stalych aktiv a udrziavanie pracov-
ného kapitalu boli odpo¢itané od zisku a preto znizo-
vali nerozdeleny zisk, ktory mal byt ponechany vo
tirme. Tieto rezervy vSak zvySovali aktiva aj vlastné
imanie firmy a boli rovnako prevadzané na ucet ka-
pitalu. V podstate suma kapitalu, ktora predstavovala
prispevky zdrojov zo strany vlastnikov firmy bola je-
dinou ¢astou vlastného imania, ktord nebola povazo-
vana v brazilskom ekvivalente za nerozdeleny zisk, X5
bolo potom vypocitané ako:

vlastné imanie celkom-kapital vloZeny akcionarmi
Xy =

aktiva celkom.

Presnejsie vyjadrenie Citatela by bolo kumulativny
ro¢ny nerozdeleny zisk plus kumulativne rezervy vy-
tvorené pocas zivota firmy, ale bolo velmi tazké ziskat
tieto informacie z prostredia mimo firmy a autorom
neboli dostupné.

Pretoze zakladné imanie vic¢$iny brazilskych fi-
riem nebolo obchodovatelné, nemohla byt pouzita
premenna, ktord meria trhova hodnotu zékladného

imania (pocet emitovanych akcii krat posledna trhova
hodnota akcie). Na odvodenie novych hodnot pre X
bola nahradena uc¢tovna hodnota zakladného imania
a tato vydelena cudzimi zdrojmi celkom. Zostavajuice
3 premenné neboli upravené, aj ked si boli autori ve-
domi skuto¢nosti, ze v brazilskom t¢tovnictve boli aj
urcité finan¢né naklady upravované o inflaciu.

Autori vyvinuli dve diskrimina¢né funkcie,
71 a Zy, ktoré maju tvary:

Z1 = 1,44 + 4,03*X +2,25*X3 + 0,14*X 4 + 0,42*X5

kde X, = nerozdeleny zisk/aktiva celkom,

X3 = zisk pred odpocitanim ndkladovych dro-
kov a dani/aktiva celkom,

X4 = trhova hodnota prioritnych a kmenovych
akcii (pocet akcii krat cena za akciu)/
cudzie zdroje celkom,

X5 = trzby celkom/aktiva celkom.

Zy=-1,84-0,51"X] + 6,23*X3 +0,71*X 4 + 0,56*X 5

kde X = (obezné aktiva — bezné pasiva)/aktiva cel-
kom,

X3 = zisk pred odpocitanim ndkladovych dro-
kov a dani/aktiva celkom,

X4 = trhova hodnota prioritnych a kmenovych
akcii (pocet akcii krat cena za akciu)/cu-
dzie zdroje celkom,

X5 = trzby celkom/aktiva celkom.

V oboch pripadoch je prahom citlivosti 0 a aka-
kolvek firma so skore vy$sim nez 0 je klasifikovana
ako firma, ktora ma viacrozmerny profil podobny
prosperujucim podnikom a podniky so skére nizsim
nez 0 ako firmy, ktoré maju charakteristiky podobné
podnikom, ktoré zaznamenali vazne problémy.

Vysledky modelov st v podstate identické, zalo-
zené na udajoch 1 roka pred vyskytom stavu nepros-
perity. Model Z; bol lepsi pre roky 2 a 3, preto sa
zamerali len na vysledky tohto modelu. Model sa vy-
znacoval celkovou presnostou 88 %.

Autorom clanku je Ing. Peter Vikolinsky, PhD.
uverovy analytik AKCENTA,
spotitelni a uverni druZstvo, Bratislava

26

FINANCNY MANAZER

JAR 2013



Zoznam pouzitej literatary

ALTMAN, EDWARD L.: Corporate financial distress and bankruptcy, A complete guide to predicting & avoiding distress and
profiting from bankruptcy. Second edition. John Wiley & Sons, Inc., 1993. ISBN 0-471-55253-4.

CHECKLEY, K.-DICKINSON, K.: Problem Loans, A banker s guide. London, United Kingdom: Euromoney Books, Copyright ©
2000 Euromoney Institutional Investor PLC, except where indicated, Hobbs the Printers Ltd, 2000. ISBN 1 85564 748 6.

CUERVO GARCIA, A.: Analisis y Planificacién Financiera de la Empresa, Primera edicién. Fuenlabrada (Madrid): Gréficas Rogar,
S.A., 1994. ISBN 84-470-0322-1.

ZALAL K. A KOLEKTIV: Finanéno-ekonomicka analyza podniku. 7. rozsirené a doplnené vydanie. Bratislava: Sprint vfra., 2010.
ISBN 80-88848-61-X.

NEUMAIEROVA, .-NEUMAIER, L. Vykonnost a trzni hodnota firmy. Prvé vydanie. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2002.
JILEK, J.: Finanéni rizika, Praha: GRADA Publishing, a.s., 2000. ISBN 80-7169-579-3.

ZALAI K.: Moznosti prognézovania finanéného vyvoja slovenskych podnikov. BIATEC, ro¢nik 8, 1/2000. Bratislava:, 2000.
SNIRCOVA, J.: Moznosti prognézovania finanénej situdcie podnikov v slovenskej ekonomike. BIATEC, 4/1997.

KABAT, L.: ,,Ako dalej v aplikdcii Altmanovho modelu?®, Finan¢ny manazér, Ro¢nik XL, ¢islo 1, strana ¢. 7

ALTMAN, EDWARD L.: The success of business failure prediction models, An international survey. Elsevier Science Publishers B. V.
(North-Holland), 1984. ISBN 0378-4266/84.

MICHA, B.: Analysis of Business Failures in France, Journal of Banking and Finance No. 8, p. 281-291, Elsevier Science Publishers
B. V. (North-Holland), 1984-

FETISOVOVA, E.-NAGY, L.: Prognézovanie finan¢nej situdcie pomocou Virdgov a Hajduho modelu. Bratislava: Vydavatelstvo
EKONOM, december 2010. ISBN 978-80-225-3142-9.

HURTOSOVA, J.: Konstrukcia ratingového modelu, néstroja hodnotenia tverovej sposobilosti podniku, dizerta¢na praca. Bratislava:
Ekonomicka univerzita v Bratislave, Fakulta podnikového manazmentu, Katedra podnikovych financii, 2009.

VLKOLINSKY, P: Prehlad metdd hodnotenia bonity klienta, uchddzajticeho sa o tver, bankovu zdruku ¢&i iny aktivny bankovy
obchod, zalozenych na metédach prognédzovania finan¢nej tiesne, doktorandské minimum. Bratislava: Ekonomickd univerzita
v Bratislave, Fakulta podnikového manazmentu, Katedra podnikovych financii, 2004.

v tejto Casti je pouzité doktorandské minimum autora ¢lanku s ndzvom ,,Prehlad metéd hodnotenia bonity klienta, uchadzajuceho
sa o uver, bankovu zaruku ¢i iny aktivny bankovy obchod, zaloZenych na metddach prognézovania finan¢nej tiesne® z roku 2004

v nasom ponimani bezné pasiva predstavuju stucet kratkodobych zavazkov, beznych bankovych tverov, kratkodobych finan¢nych
Bernard Micha, Analysis of Business Failures in France, Journal of Banking and Finance No. 8, p. 281-291, Elsevier Science
Publishers B. V. (North-Holland), 1984

kapitalové ,,ulavy*, capital allowances, podnikatelské subjekty napriklad vo Velkej Britanii st opravnené na vykazanie
kapitalovych ,,alav* na t¢ely znizenia dane z prijmu

V4

-

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov

27



V4

V4

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Martin GESKO

Rozbor medzindrodnej danovej
politiky Slovenskej republiky

1. VYCHODISKA A CIELE PRI UZATVARANI
ZMLUV O ZAMEDZENIDVOJITEHO
ZDANENIA

Pre komplexny a objektivny rozbor sucasnej medzi-
narodnej danovej politiky Slovenskej republiky v ob-
lasti dvojstrannych opatreni je v prvom rade potrebné
skimat ciele, ktoré si vyty¢ili tvorcovia tejto politiky
(ak existuju), ako aj motivacie, ktoré urcovali charak-
ter prijatych opatreni.

Ciele medzinarodnej danovej politiky Slovenskej
republiky v oblasti dvojstrannych opatreni nie st ex-
plicitne definované v ziadnom oficidlnom doku-
mente, ich obsah vSak mozeme vyvodit zo
sprievodnych dokumentov jednotlivych zmlav uzat-
varanych Ministerstvom financii SR, ako aj zo v$eo-
becnych cielov Modelovej zmluvy OECD (na ktora
sa dokumenty odvolavaji). Podla ivodu k Modelovej
zmluve OECD je hlavnym cielom tejto zmluvy ,,0zrej-
mit, Standardizovat a upevnit fiskdlnu situdciu dariov-
nikov pdsobiacich v obchodnych, priemyselnych,
finanénych alebo ostatnych podobnych aktivitdch v
inych statoch prostrednictvom spolo¢nych rieseni po-
dobnych pripadov dvojitého zdanenia aplikovanymi
vSetkymi krajinami.“" Cielom Modelovej zmluvy je
predovs$etkym zamedzenie dvojitého zdanenia medzi
¢lenskymi krajinami OECD, obmedzenie danovych
unikov, zabezpecenie nediskriminacie danovnikov,
ako aj rozsirenie medzinarodnej spoluprace v oblasti
spravy dani. Deklarovanym cielom zmldv teda nie je
len zamedzenie dvojitého zdanenia, ale aj vytvaranie
stabilného medzinarodného ekonomického prostre-
dia podporujuceho rozvoj medzinarodnych ekono-
mickych vztahov.

Podla predkladacej spravy k navrhu zmluvy medzi
Slovenskou republikou a Spojenymi $tatmi mexic-
kymi (podobné formuldcie st pouzité aj v materia-
loch k dal$im zmluvam uzavretym SR) je cielom
zmluvy ,,vytvorit pravny rdmec pre rozvoj vestrannych

a vzdjomne vyhodnych hospoddrskych vztahov.*
Zmluva dalej ,eliminuje nadmerné dariové zatazenie
odstranenim zdanenia toho istého prijmu dvakrdt®,
¢im sa stava ,,jednou z najdolezitejsich podmienok roz-
voja dvojstrannych zahranicno-obchodnych vztahov®.
Dal§im prinosom zmluvy by malo byt odstrénenie di-
skriminacie v zdaneni prijmov zahrani¢nych podni-
katelov, zabezpecenie rovnakych konkurenénych
podmienok pre domace a zahrani¢né spolo¢nosti a
zabranenie diskriminacie tuzemskych podnikatelov.
Zmluva ma tiez hrat tlohu v rozvoji spoluprace da-
novych administrativ pri predchadzani danovych
unikov.2

Formalne deklarované ciele danovej politiky SR

v oblasti dvojstrannych opatreni by bolo mozné na

zaklade materialov k uzavretym zmluvdm zhrnat na-

sledovne:

1. zamedzenie nadmerného dvojitého zdanenia prij-
mov

2. vytvorenie stabilného pravneho ramca pre rozvoj
hospodarskych vztahov

3. odstranenie diskrimindcie v zdaneni prijmov za-
hrani¢nych podnikatelov

4. zabranenie diskrimindcie tuzemskych podnikate-

Tov
5. zabezpecenie rovnakych konkuren¢nych podmie-

nok pre domace a zahrani¢né spolo¢nosti
6. napomahanie v rozvoji spoluprace danovych ad-

ministrativ.

Podobne $iroka definicia danovo-zmluvnych po-
litik je vlastna viacerym rozvinutym krajinam. Na-
priklad v pripade Rakuskej republiky sa za hlavné
ciele danovo-zmluvnej politiky povazuje okrem za-
medzenia dvojitého zdanenia aj podpora ekonomic-
kého rozvoja, prevencia danovych tunikov na
medzinarodnej urovni, ako aj zabezpecenie pravnej
istoty a urcitosti.?
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Pri skiimani stucasného stavu povazujeme z eko-
nomického pohladu za vyznamné poznanie motiva-
cii (v zmysle ekonomickych cielov, ktoré maja byt
dosiahnuté), ktoré determinuju poziciu Slovenskej re-
publiky pri vyjednavani zmlav.

V pripade zmluv uzatvorenych v obdobi do roku
1990 musime brat ohlad na to, Ze tieto zmluvy boli
motivované skor politickymi ako ekonomickymi
cielmi. V dalSom obdobi je podla informacii z Minis-
terstva financii SR, ako aj na zdklade niektorych ofi-
cidlnych dokumentov*, mozné tvrdit, zZe formulacia
stanovisk Slovenskej republiky pri vyjednavani zmlav
sa od roku 1990 az do roku 2008 odvijala predovset-
kym od aktudlneho znenia vzorovej zmluvy OECD,
tzn. Slovenska republika pri vyjednavani zmlav ne-
formulovala osobitné poziadavky na jednotlivé sledo-
vané ustanovenia®. Az pri priprave zmluvy so Syrskou
arabskou republikou (podpisana 2009) sa vychadzalo
uz z roz$ireného suboru vstupnych informacii. Vy-
chodiskové pozicie pre vyjednavanie zmluv sa v su-
¢asnosti, na zdklade tvrdeni zodpovednych
pracovnikov Ministerstva financii SR, vyjadrenych aj
v texte dovodovej spravy k navrhu ZZDZ so Syrskou
arabskou republikou, formuluji na zdklade Vzorovej
zmluvy OECD, Vzorovej zmluvy OSN, ako aj na
zaklade informdcii Ministerstva hospodarstva SR, ty-
kajucich sa vzédjomnej obchodnej pozicie a predpo-
kladaného obchodného vyvoja. Uvedené vyplyva z
textu spominanej dovodovej spravy k zmluve so Syrs-
kou republikou, kde sa uvadza: , PredloZeny Ndvrh na
uzavretie Zmluvy medzi viddou Slovenskej republiky a
viddou Syrskej arabskej republiky o zamedzeni dvoji-
tého zdanenia a zabrdneni dafiovému tiniku v odbore
dani z prijmov zodpovedd vniitrostatnym pravnym
podmienkam, ako aj tradi¢nym poziadavkim bilate-
rdalnych danovych vztahov upravujiicich rozdelenie
prava na dan z jednotlivych prijmov medzi $tdt zdroja
prijmu a $tdt rezidencie skutocného vlastnika prijmu a
je v silade so Zdsadami vlddy SR pre oblast medzind-
rodnych zmluiy schvilenymi uznesenim vlddy ¢. 615 z
26. 08.1997. ... Predmetom zmluvy, ktord vychddza z
Modelovych zmliiv OECD a OSN, pricom sa zohladnili
niektoré specifikd z podmienok oboch stdatov ...

Z textu je zrejma snaha o cielavedomejsiu formu-
laciu ekonomickych podmienok pre uzatvaranu
zmluvu. Z pristupnych zdrojov vsak nie je mozné
presne vymedzit konkrétne ekonomické kritéria, kto-
rym by mala formulacia podmienok podliehat.

2. ANALYZA EFEKTIVNOSTI

EKONOMICKYCH NASTROJOV

Pri zmluvach o zamedzeni dvojitého zdanenia pova-

zujeme z ekonomického hladiska za dolezita upravu

troch oblasti:

1. Vhodnost metddy zamedzenia dvojitého zdane-
nia

2. Politika sadzieb dane z prijmov vyberanej zrazkou

3. Definicie danovych nalezitosti urcujucich rozsah
danovej povinnosti zahrani¢nych subjektov.

V nasom c¢lanku sa budeme venovat prvej oblasti.

Vyhodnotenie vhodnosti metéd pouzitych v jed-
notlivych zmluvéach zavisi od deklarovanych cielov
medzinarodnej danovej politiky a zvolenej koncepcie
neutrality. Treba mat na pamiti, Ze zmluvy vznikali
pocas roznych obdobi a s rozdielnou motivaciou. Na
zaklade metdéd aplikovanych v zmluvach od roku
1993 modzeme sticasni medzinarodnu danovu poli-
tiku Slovenskej republiky v oblasti dvojstrannych
opatreni charakterizovat ako politiku vo svojich do-
sledkoch neutralnu predovsetkym z pohladu zdane-
nia tuzemskych subjektov. Takyto pristup (znamy ako
pristup neutrality vyvozu kapitdlu) vo svojej Cistej po-
dobe sa obvykle povazuje za pristup uplatiiovany eko-
nomicky silnymi, kapital exportujucimi krajinami,
ktorych zaujem je predovsetkym v zabezpeceni da-
nového vynosu a v snahe zamedzit, aby dane hrali vy-
znamnejsiu dlohu v pripade rozhodovania sa
investorov z tychto krajin ¢i investovat v zahranici
alebo tuzemsku.®

V pripade zmlav uzavretych do roku 1989 vzhla-
dom na ich ,,politicky® charakter nie je mozné hovorit
o ekonomicky opodstatnenom pristupe. Aplikacia
metody vynatia s vyhradou progresie bola obme-
dzena, na prijmy, ktoré st najvyznamnej$imi v ramci
medzinarodnych ekonomickych vztahov (uroky, li-
cen¢né poplatky, dividendy), sa aplikovala metdda
jednoduchého zapoctu.

Z pohladu neutrality medzinarodného zdanenia
sa vyuzitie metoédy jednoduchého zapoctu javi ako
vhodné, pretoze z pohladu domacich rezidentov tato
met6da splha podmienku horizontalnej rovnosti re-
zidentov, tzn. ich ekonomicka kapacita sa zdanuje
rovnako bez ohladu na zdroj prijmu. Metdda tiez eli-
minuje substitu¢ny efekt zdanenia vo forme $pekula-
tivnej motivacie spojenej so snahou investorov o
vyuzitie krajin s niz§im zdanenim v pripade niekto-
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rych typov investicii’ a tym zvySuje efektivnost damo-
vého systému.

Vyuzitie tejto metddy zmluvnou krajinou pri jej
rezidentoch md za dosledok znemoznenie vyuzitia
akychkolvek selektivnych tlav vo forme niz$ich sa-
dzieb dane v Slovenskej republike ako hostitelskej
krajine.

Tym sa dostavame k rozboru politiky sadzieb
dane z prijmov vyberanej zrazkou. Jednym z hlav-
nych ekonomickych motivov uzatvarania zmlav o za-
medzeni dvojitého zdanenia je predovsetkym snaha
o rozdelenie danového vynosu medzi zmluvné kra-
jiny. Z tohto aspektu je potrebné posudzovat Slo-
vensku republiku z pohladu jej investicnej a
ekonomickej pozicie vo vztahu k zmluvnej proti-
strane. Tento pristup je konzistentny s pristupom Ri-
xena (2008) a Chisika a Daviesa (2004). Nami
vymedzenych 5 skupin krajin poskytuje podla nasho
nazoru dostato¢ny zaklad na postidenie ekonomické
dopadu pouzitych sadzieb dane.

Prva skupina krajin predstavuje krajiny, ktoré st
absolitnymi ¢istymi investormi v SR a zdroven su to
krajiny s vyrazne vy$$im ukazovatelom ekonomickej
vykonnosti (HDP per capita). Pri tychto krajinach
mozeme predpokladat, Ze s vo vztahu k ekonomike
SR ¢istym zdrojom kapitalu, ¢i uz vo forme priamych
kapitélovych vkladov alebo uverov, ako aj priemysel-
nych patentov. Slovenska republika plni vo vztahoch
s tymito krajinami tulohu jednostranného zdroja pri-
jmu (zmluvné krajiny st takmer vylu¢ne prijem-
cami). Ak budeme predpokladat, Ze vyska sadzby
dane vyberanej zrazkou sa dotyka danového vynosu
zmluvnej strany a nema priamy negativny dopad na
motivéciu investora®, praktickym zdujmom SR vo
vztahu k tymto krajindm by mali byt ¢o najvyssie sa-
dzby dane vyberanej zrazkou. Avsak, ako vyplyva z
predchadzajucej analyzy, sadzby dane prave v tejto
skupine pri sledovanych druhoch prijmov (lic. popl.,
uroky) su relativne nizke (priemerna sadzba na troky
3,64%, lic. popl. 7,5%).
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Graf1 Vyska sadzieb 1. skupina (¢asovo)

Najniz$ie sadzby su dohodnuté v zmluvach z
obdobia 1973 az 1982 (napr. Francuzsko, Ne-
mecko, Rakusko, Taliansko), tzn. v ¢ase, ked uzat-
varanie zmliv malo skor politicky charakter bez
zvazenia ekonomickych dopadov. Ich stcasna ap-
likacia moze preto znamenat stratu danového vy-
nosu SR v prospech rozpoctov zmluvnych krajin,
ktord nie je vyvazena ziadnymi uzitkami vo forme
investicii.

Motivacia pre stanovovanie sadzieb v druhej
skupine sa od tej predchadzajucej lisi. V tejto sku-
pine krajin predpokladame vyrovnanejsie toky vza-
jomnych platieb a teda niz$iu motivaciu pre
ziskanie ¢o najvyssieho podielu na danovom vy-
nose. S ohladom na problém osobitného ponimania
urokov (ich odpocitatelnost od zakladu dane), ktory
popisujeme nizsie, by sme za u¢elom rovnomer-
ného rozdelenia danového vynosu a zabezpecenie
neutrality za vhodnejsie povazovali rovhomerné
rozdelenie danového vynosu prostrednictvom rov-
nomerného uplatiovania vzajomne prijatelnych sa-
dzieb (tzn. tiez neaplikdciu nulovych sadzieb
dane)’. Priemernd troven sadzieb v tejto skupine
krajin je 7,86% v pripade tirokov a 9,64% pri licen¢-
nych poplatkoch.
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Graf2 Vyska sadzieb 2. skupina (¢asovo)

Sadzby aplikované v zmluvach s krajinami tretej
skupiny, pri ktorych predpokladdame, ze budu zdro-
jom platieb v prospech SR, by primérny ekonomicky
zaujem mohol spocivat v dosiahnuti ¢o najvyssieho
podielu na daiiovom vynose. Urc¢itym ukazovatelom
v tomto smere mozu byt aj relativne vyssie priemerné
sadzby dane (8,79% pre uroky a 10,11% pre licen¢né
poplatky), i ked od roku 2001 je badatelny trend k
zjednocovaniu sadzieb vo vyske 10%.
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Graf3 Vyska sadzieb 3.

skupina (¢asovo)

tivov pre tuzemskych investorov. To by malo smero-
vat k uplatnovaniu vyssich sadzieb dane.

Ako vidime z grafu, redlny stav je rozdielny. Prie-
merna hodnota sadzby na uroky je len 2,5% a v pri-

svye

hodnoty zo vsetkych skupin.

Osobitnou skupinou st krajiny BRIC (Brazilia,
Rusko, India, Cina). Tieto krajiny patria medzi naj-
[udnatejsie na svete a maju pravdepodobne najvacsiu
perspektivu rastu. Ako vidno na grafe, sadzby dane v
zmluvéch s tymito krajinami vykazuji pomerne ex-
trémne hodnoty (s vynimkou Ruska). Priemerna
hodnoty sadzby dane na uroky je 10% a v pripade li-
cen¢nych poplatkov dokonca 16,25%.
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Graf4 Vyska sadzieb 4. skupina (¢asovo)

Z grafu tiez vidime jednoznacny trend k poklesu
sadzieb. Z pohladu vzdjomnej ekonomickej pozicie je
tieto krajiny (bez ohladu na hodnotu HDP per capita)
potrebné brat podobne ako krajiny 2. skupiny, pretoze
vzhladom na svoju velkost moézu predstavovat
vyznamny zdroj investicii do SR (zname st akvizi¢né
snahy oceliarskej spolo¢nosti z Indie) ale aj perspek-
tivny ciel pre investicie zo SR (napr. prebiehajice
spolo¢né investicie slovenskych firiem v ¢inskej ener-
getike). Za vhodné by sme preto povazovali rovno-
merné rozdelenie danového vynosu prostrednictvom
rovnomerného uplatiiovania vzajomne prijatelnych
sadzieb dane.

Osobitne vyclenenou skupinou krajin st krajiny
s preferencnym danovym systémom. Tieto krajiny
st Casto vyuzivané ako prostriedky v ramci roznych
danovo a majetkovo optimaliza¢nych struktur. Z po-
hladu ekonomickej pozicie tu platia podobné charak-
teristiky ako v pripade 1. skupiny, tzn. primarnym
cieflom SR by mala byt ochrana danového vynosu
spolu s elimindaciou pripadnych $pekulativnych mo-

[ Uroky

Licen&né po_plalky I

India

0%
l Brazilia l

1986 1986

Graf5 Vyska sadzieb 5. skupina (¢asovo)

Ak zoberieme do uvahy, ze Holandsko, Cyprus a
Luxembursko patria medzi krajiny s vyznamnym po-
dielom na PZI v Slovenskej republike, aplikacia niz-
kych sadzieb moze viest k strate danového vynosu
nevyvazenej inymi prinosmi.

Vo vztahu k v§etkym skupinam vidime ako vy-
znamny nedostatok z pohladu podmienok neutra-
lity medzinarodnej danovej politiky distorziu, ktora
vznika pri rozhodovani investorov zo zmluvnych kra-
jin o sposobe financovania investicii. Ako sme uz
uviedli pri hodnoteni jednostrannych opatreni, do-
vodom je pristup k zdanovani trokov z tverov. Kym
v pripade nezmluvnych krajin zabezpecend neutralita
aplikdciou nomindlnej vysky dane z prijmov vybera-
nej zrazkou, pri aplikacii niz$ich, resp. az nulovych
sadzieb dane na vyplatu urokov v dosledku aplikacie
zmluv vznika diferencial v efektivnom zdaneni vyno-
sov dcérskej spolo¢nosti zahrani¢nej materskej spo-
lo¢nosti v SR. Dévodom je odpocitatelnost urokov od
zakladu dane.

Predpokladajme zdujem investora zo zmluvnej
krajiny (napriklad Rusko) zalozit v SR dcérsku spo-
lo¢nost a jej prostrednictvom investovat urcitd sumu,
ktora prinesie ro¢né vynosy v hodnote 1000 EUR pri
néakladoch (bez urokov) 500 EUR.

V pripade, ak by sa rozhodol pre kapitélové finan-
covanie, spolo¢nost by zdanila hruby zisk v hodnote
500 EUR, tzn. dan by predstavovala 100 EUR a ¢isty
zisk investora na vyplatenie v podobe podielu na
zisku 400 EUR. Danovy vynos SR by predstavoval
100 EUR.
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Ak by sa rozhodol pre dlhové financovanie s ro-
kom napr. 20% p.a., vyplateny urok v hodnote 200
EUR by sa v SR nezdanil (sadzba podla zmluvy 0%,
dan 0 EUR) a investor by prijal ¢isty urok 200 EUR
(zdanitelny po uplatneni ndkladov v RF). Na zdanenie
by zostal hruby zisk spolo¢nosti v hodnote 300 EUR.
Po zdaneni (sadzba dane v SR pre zjednodusenie
20%, tzn. dan 60 EUR) by investor dostal podiel na
zisku 240 EUR, tzn. jeho celkovy vynos z investicie v
SR by bol 440 EUR (neberieme do tivahy zdanenie v
RF) a danovy vynos SR by predstavoval len 60 EUR.
Cast dafiového vynosu sa bez protihodnoty prestiva
do druhej zmluvnej krajiny."

Zaver

Vyber metddy na zamedzenie dvojitého zdanenia
v ramci dvojstrannych opatreni by mal reflektovat
vSeobecny charakter danovej politiky uréitého statu,
pricom prostrednictvom pouzitej metddy by sa mali
¢o najefektivnejsie dosahovat ciele konkrétnej dano-
vej politiky. Je zrejmé, ze charakter tejto politiky, a
tym aj pouzita metdda na zamedzenie dvojitého zda-
nenia, musia byt prispdsobené ekonomickej situacii
danej krajiny, stupnu jej rozvoja, ekonomickej pozicii
v ramci medzinarodnych tokov kapitalu a ciefom hos-
podarskej politiky danej krajiny. Ak budeme respek-
tovat nami zvolené ciele danovej politiky, jedinou
pripustnou metddou je metdda jednoduchého za-
poctu. Tato poziadavku spliiaji vietky zmluvy uzat-
vorené Slovenskou republikou od roku 1993.

Int situaciu nam analyza preukézala v oblasti po-
litiky sadzieb dane z prijmov vyberanej zrazkou. Naj-

zasadnej$im odporucanim pre spravu dani je odpo-
rucanie renegociovat niektoré zo zmluv. Ide predo-
vSetkym o zmluvy 1., 4. a 5. skupiny, ktorych
stanovenie sadzieb dane vyberanej zrazkou nekores-
ponduje so vzdgjomnou ekonomickou poziciou, resp.
so zaujmami Slovenskej republiky. Pre porovnanie,
priemerny rok uzavretia zmluvy v 1. skupine je 1990,
v druhej skupine 1999, v tretej 1997, v $tvrtej 1988 a
v piatej dokonca 1986. Z toho vidime, Ze zmluvy zo
skupin 1, 4 a 5 patria medzi najstarsie zmluvy, ¢o zod-
poveda nevhodnej tGprave sadzieb dane (tzn. poli-
ticka, nie ekonomicka motivacia na ich uzavretie).

Ako vyplyva z nasej analyzy v pripade skupin 1
a 5 by sa Slovenska republika mala snazit o ¢o najvys-
$ie sadzby dane, naopak v pripade skupiny 4 (krajiny
BRIC) by sadzby mali byt vyrovnané s priemerom. Na
grafoch ¢. 4 a5 je viditelné, ze skuto¢né sadzby su v
rozpore so ziadanym stavom.

Z toho dovodu by bolo pre Slovensku republiku
ekonomicky prinosné, keby sa prislu§né instittcie po-
kusili o renegociaciu tychto zmluv, pricom by pri sta-
novovani sadzieb re$pektovali nami definované
kritéria.

Podla nasho ndzoru by navrhované zmeny
a pravy existujuceho systému mohli zvysit efektiv-
nost danového systému Slovenskej republiky vo
vztahu k medzinarodnym ekonomickym aktivitam.

Autorom clanku je Ing. Martin Gesko, PhD.,
z Katedry financii na Ndrodohospoddrskej fakulte EU
v Bratislave

! Model Tax Convention on Income and on Capital, April 2000, OECD Committee on Fiscal Affairs, ¢ast Uvod (Introduction),

str. I-1

% Predkladacia sprava k navrhu Zmluvy medzi SR a Spojenymi $tatmi mexickymi o zamedzeni dvojitého zdanenia..., vypracovana

Ministerstvom financii SR; www.finance.gov.sk

* Loukota, H., Seitz, W., Toifl, G.: Austria’s Tax Treaty Policy, Bulletin, International Bureau of Fiscal Documentation, 8/9 2004

* Dovodové spravy k uzatvaranym ZZDZ; pozri napriklad Dévodova sprava k navrhu Zmluvy medzi Slovenskou republikou
a Spojenymi §tatmi mexickymi o zamedzeni dvojitého zdanenia a zabraneni daniovému tniku v odbore dani z prijmov

* Tu mame na mysli poziadavky v oblasti rozsahu danovej povinnosti, resp. pouzitych sadzieb dane.

¢ Goodspeed T.J., Witte A.D.: International Taxation, Encyclopedia of Law and Economics, 1999,

www.encyclo.findlaw.com/6080book.pdf

7 Ide predovéetkym o investicie menej naro¢né na kapital a umiestnenie, ktoré maju vyssiu citlivost na vysku zdanenia v hostitelskej

krajine (pozri kapitolu 1)

8 Samozrejme, do uvahy neberieme vplyv gross zdanovania pri zdroji, tzn. nemoznost uplatnenia prislu§nych nakladov. Investori vo
vSeobecnosti preferuji zdanenie v krajine svojej rezidencie, tento vplyv vSak podla nasho nazoru nemoze sposobit nerealizaciu
zamyslanej investicie. Problém je mozné vyriesit napriklad zjednodusenim podavania priznani zahrani¢nymi osobami v SR.

® Vyznamny vplyv v tomto ohlade majti smernice Eurdpskej komisie, osobitne Smernica upravujtca vyplatu urokov medzi
zavislymi osobami; ich vplyv sme zahrnuli do praktickych odporucani v dalsej ¢asti kapitoly

10 Opit zdoraznujeme, Ze v uvadzanych zaveroch zatial nereflektujeme vplyv smernic EK. Sposob zdanenia vyplacanych trokov
upraveny smernicou nemoze byt zmeneny prostrednictvom zmluvy o zamedzeni dvojitého zdanenia.

Grafy 1-5: Zdroj: autor podla tidajov MFSR
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Novela zakona o konkurze
a restrukturalizacii zatial
nesplnila ocakavania

Jana MARKOVA

Do uvodu roku 2012 sme vstupovali s otazkou, ¢i novela zakona o konkurze a restrukturalizacii (zakon
¢. 348/2011 Z. z.) splni v§eobecné ocakavania o naraste poctu vyhlasenych konkurzov (najmi tzv. veritel-
skych) a povedie okrem iného k ozdraveniu podnikatelského prostredia od firiem, ktoré by bez legislativnej
zmeny dlhodobejsie prenasali vlastné finan¢né problémy na svojich obchodnych partnerov.

Po analyze nerovnomerného vyvoja poctu vyhlasenych konkurzov v prvom polroku (ich vysoky pocet v
prvom §tvrtroku vystriedal v nasledujicom kvartali vyrazny pokles) sme dospeli k zaveru, Ze polro¢né obdobie
je kratkym c¢asovym tsekom na vyvodzovanie jednoznacnych zaverov (Finan¢ny manazér 3/2012). Aj vyvoj
v druhom polroku potvrdil, Ze nasa opatrnost bola opodstatnena. Domnievame sa, Ze va¢$i vplyv nez zmena
konkurznej legislativy mali na mnozstvo vyhlasenych konkurzov za cely rok 2012 makroekonomické pod-
mienky, ktoré ovplyviuju podnikatelské prostredie a ktoré sa v porovnani s rokom 2011 vyrazne nezmenili.
Legislativna zmena sa zatial prejavila iba v prvom $tvrtroku 2012, kedy sme zaznamenali vobec najvyssi
kvartalny pocet vyhlasenych konkurzov za celé obdobie, pocas ktorého spolo¢nost CRIF - Slovak Credit Bu-
reau, s.r.o. analyzuje vyvoj konkurzov, t. j. od roku 2006.

VYVOJ POCTU A PODIELU VYHLASENYCH KONKURZOV V SR

Takmer rovnaky pocet vyhlasenych konkurzov v prvom polroku (182) a v druhom polroku (180) sposobil, ze
ich celkovy pocet za rok 2012 (362 vyhlasenych konkurzov) bol o 30, t. j. 0 7,65 % nizsi ako v roku 2011,
kedy bolo za obdobie od roku 2006 vyhlasenych najviac, az 392 konkurzov. Ich pocet za rok 2012 zaroven
nedosiahol uroven z roku 2010, kedy bolo vyhlasenych 375 konkurzov, ale prevysoval ich pocet z roku 2009
(279 vyhlasenych konkurzov). Vyvoj poc¢tu vyhlasenych konkurzov od roku 2009 (vratane polrokov) zachy-
tava graf ¢. 1.

Pocet zbankrotovanych firiem nebol v kazdom z analyzovanych rokov v ramci 21 sekcii ekonomickych ¢in-
nosti (odvetvi) rovnaky a medziro¢né zmeny v ich poctoch nie vzdy zodpovedali vyvoju za Slovenska republiku
ako celok. Napriklad v roku 2012 nebol vyhlaseny ani jeden konkurz v $iestich a v roku 2011 v piatich sekciach
ekonomickych ¢innosti. Okrem sekcie O - verejna sprava a obrana; povinné socidlne zabezpecenie st to odvetvia,
v ktorych podnika maly pocet podnikatelskych subjektov vratane fyzickych osob - zZivnostnikov.

450
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200 H prvy polrok
150
100 207 189 182
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Graf ¢. 1: Vyvoj poctu vyhlasenych konkurzov v rokoch 2009 az 2012 vratane polrokov
Zdroj: Cribis Univerzalny register, CRIF - Slovak Credit Bureau, s.r.o.
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VYVOJ POCTU A PODIELU VYHLASENYCH KONKURZOV V ODVETVIACH

Najvicsi pocet vyhlasenych konkurzov bol v roku 2012 (rovnako ako v rokoch 2007 - 2011) a s rovnakym
poradim v troch sekciach ekonomickych ¢innosti (graf ¢. 2): velkoobchod a maloobchod; oprava motoro-
vych vozidiel a motocyklov (sekcia G); priemyselna vyroba (sekcia C) a stavebnictvo (sekcia F). Pocas roku
2012 sme v$ak na rozdiel od predchadzajucich rokov zaznamenali v tychto odvetviach zmeny vo vyvoji poctu
vyhlasenych konkurzov.

Iba po druhy krat od roku 2006 bolo v druhom $tvrtroku 2012 vyhlasenych viac konkurzov v stavebnictve
(13) ako v odvetviach priemyselnej vyroby (9). Prvy krat sme takyto stav zaznamenali v druhom kvartali roku
2007 (6 vyhlasenych konkurzov v priemyselnych odvetviach a 7 v stavebnictve). Nepriaznivi situdciu v sta-
vebnictve naznacovali uz $tatistiky za prvy stvrtrok 2012, kedy sa pocet vyhlasenych konkurzov (18) priblizil
ich poctu v priemyselnych odvetviach (19). Aj ked doposial bankrotovali vi¢sinou mensie stavebné firmy a
zivnostnici, v budicnosti nevylucujeme, ze v pripade pretrvavania znizeného zaujmu $tatu a sikromnych in-
vestorov o novu vystavbu, sa ocitnu v tpadku aj vacsie stavebné firmy. Okrem stavebnictva pozorujeme aj
nérast po¢tu vyhlasenych konkurzov v nadvazujucich odvetviach - vyroba betonu, stavebnych prefabrikatov,
dreva, v ¢innostiach v oblasti nehnutelnosti. Cinnosti v oblasti nehnutelnosti boli v roku 2012 $tvrtou sekciou
ekonomickych ¢innosti s najvy$sim poctom vyhlasenych konkurzov a z tejto pozicie odsunuli tradi¢ne $tvrta
v poradi dopravu a skladovanie (sekcia H).

V tretom $tvrtroku 2012 sme zaznamenali viac vyhldsenych konkurzov (21) v priemyselnej vyrobe (sekcia
C) ako vo velkoobchode a maloobchode; oprave motorovych vozidiel a motocyklov (sekcia G) - 20 vyhldsenych
konkurzov. Takyto stav sa v minulosti objavil iba v druhom, tretom a $tvrtom kvartali roku 2009.

120
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Graf ¢. 2: Vyvoj poctu vyhlasenych konkurzov v sekciach* za rok 2012 vratane polrokov
Zdroj: Cribis Univerzalny register, CRIF - Slovak Credit Bureau, s.r.o.

*sekcie (zoskupenia) ekonomickych ¢innosti podla Statistickej klasifikécie ekonomickych ¢innosti: velko-
obchod a maloobchod; oprava motorovych vozidiel a motocyklov (sekcia G); priemyselna vyroba (sekcia C);
stavebnictvo (sekcia F); ¢innosti v oblasti nehnutelnosti (sekcia L); doprava a skladovanie (sekcia H); odborné,
vedecké a technické ¢innosti (sekcia M); polnohospodarstvo, polovnictvo a rybolov (sekcia A); ubytovacie a
stravovacie sluzby (sekcia I); administrativne a podporné sluzby (sekcia N); informacie a komunikacia (sekcia
]); dodavka vody; ¢istenie a odvod odpadovych vod, odpady a sluzby odstraniovania odpadov (sekcia E); vzde-
lavanie (sekcia P); zdravotnictvo a socidlna pomoc (sekcia Q); ostatné ¢innosti (sekcia S); umenie, zabava a
rekredcia (sekcia R).

Sekcie v ktorych nebol v roku 2012 vyhlaseny ani jeden konkurz: tazba a dobyvanie (sekcia B); dodédvka
elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu (sekcia D); finan¢né a poistovacie ¢innosti (sekcia K); verejna sprava
a obrana; povinné socialne zabezpecenie (sekcia O); ¢innosti domacnosti ako zamestnavatelov; nediferencované
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¢innosti v domdcnostiach produkujuice tovary a sluzby na vlastné pouzitie (sekcia T); ¢innosti extrateritorial-
nych organizdcii a zdruzeni (sekcia U).

Naopak, najmenej vyhlasenych konkurzov bolo v roku 2012 a v obidvoch jeho polrokoch sucasne
v dvoch sekciach: vzdelavanie (sekcia P) a dodavka vodys; ¢istenie a odvod odpadovych vod, odpady a sluzby
odstranovania odpadov (sekcia E).

Z hladiska podielu poc¢tu vyhlasenych konkurzov k poctu subjektov realizujucich svoju podnikatelska
¢innost v danom odvetvi boli v roku 2012 a v obidvoch jeho polrokoch sucasne (graf ¢. 3) najrizikovejsie
dve sekcie: dodavka vody; ¢istenie a odvod odpadovych vod, odpady a sluzby odstraniovania odpadov (sekcia
E) a ¢innosti v oblasti nehnutelnosti (sekcia L). Velkoobchod a maloobchod; oprava motorovych vozidiel a mo-
tocyklov (sekcia G) s kazdoro¢ne najvy$sim poctom vyhlasenych konkurzov bola z hladiska ich podielu v roku
2012 siesta (v prvom polroku $tvrtd, v druhom polroku siedma) a v roku 2011 siedma v poradi odvetvi. Opa¢-
nym extrémom je sekcia E - dodavka vody; ¢istenie a odvod odpadovych vod, odpady a sluzby odstranovania
odpadov, v ktorej boli v roku 2012 vyhlasené iba 3 konkurzy (v prvom polroku 2 a v druhom polroku 1), ale
za rok 2012 mala najvyssi podiel vyhlasenych konkurzov nakolko v odvetvi podnika relativne maly pocet fi-
riem.

Graf ¢. 3: Vyvoj podielu vyhlasenych konkurzov v sekciach za rok 2012 vratane polrokov v %
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Zdroj: Cribis Univerzdlny register, CRIF - Slovak Credit Bureau, s.r.o.

VYVOJ POCTU A PODIELU VYHLASENYCH KONKURZOV V KRAJOCH

Obdobne ako v pripade jednotlivych sekcii ekonomickych ¢innosti ani vo vsetkych ésmych krajoch nebol
v jednotlivych rokoch pocet zbankrotovanych firiem rovnaky a ich medziro¢né zmeny nie vzdy zodpovedali
vyvoju za Slovensku republiku ako celok. Na rozdiel od odvetvi je vSak vyvoj v regiéonoch obvykle medzi ana-
lyzovanymi obdobiami viac premenlivy.

Podla udajov v grafe ¢. 4 bol v obidvoch polrokoch roku 2012 vyrazne najvyssi pocet vyhlasenych kon-
kurzov v Bratislavskom kraji, ktory v tejto pozicii od roku 2010 vystriedal dovtedy prvy v poradi PreSovsky
kraj. S vyraznej$im odstupom bolo v roku 2012 a v obidvoch jeho polrokoch najviac vyhldsenych konkurzov
v Zilinskom a v Presovskom kraji.

Naopak, najmenej vyhlasenych konkurzov bolo za rok 2012 a v jeho druhom polroku v Trencianskom,
Nitrianskom a Trnavskom kraji, v prvom polroku v Kosickom kraji.
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Graf ¢. 4: Vyvoj poctu vyhlasenych konkurzov v krajoch* za rok 2012 vratane polrokov

120
100
80
= 1. polrok
60 2. polrok
40 1 rok 2012
"N a ‘
Nl I N N N N W "W
BL Vd PV BC KI TA NI TC

Zdroj: Cribis Univerzalny register, CRIF - Slovak Credit Bureau, s.r.o.

*klasifikacia krajov: Bratislavsky (BL), Zilinsky (ZI), Presovsky (PV), Banskobystricky (BC), Kosicky (KI),
Trnavsky (TA), Nitriansky (NI), Trenciansky kraj (TC).

Aj z hladiska podielu poc¢tu vyhlasenych konkurzov k poétu subjektov realizujucich svoju podnikatelska
¢innost v danom kraji bol najrizikovejsim v roku 2012 (aj v roku 2010) a v obidvoch jeho polrokoch Bra-
tislavsky kraj (graf ¢. 5). V roku 2011 mal najvyssi podiel vyhldsenych konkurzov Presovsky kraj.

svyve

skom a Nitrianskom kraji, v prvom polroku 2012 v Nitrianskom a Ko$ickom kraji.

Graf ¢. 5: Vyvoj podielu vyhlasenych konkurzov v krajoch za rok 2012 vratane polrokov v %
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Zdroj: Cribis Univerzdlny register, CRIF - Slovak Credit Bureau, s.t.o.

5 1. polrok

2. polrok

36

FINANCNY MANAZER JAR 2013



VYVOJ POCTU POVOLENYCH RESTRUKTURALIZACII V SR, ODVETVIACH A KRAJOCH
Obdobny trend vyvoja ako pri konkurzoch sme zaznamenali vo vyvoji po¢tu povolenych restrukturalizacii.
Ich pocet aj v druhom polroku 2012 potvrdil, Ze reStrukturalizacie sa ako alternativa konkurzov pouzivaja vo
velmi malej miere, preto sa ich vyvoju nebudeme podrobnejsie venovat. Takyto stav vSak nie je vynimocny iba
pre podmienky SR, je napr. porovnatelny so situaciou v USA, kde priblizne jedna pitina insolven¢nych konani
prebieha formou restrukturalizacie.

Takmer rovnaky pocet povolenych restrukturalizacii, ktory sme zaznamenali v prvom polroku (44) a v dru-
hom polroku (46) sposobil, ze ich celkovy pocet za rok 2012 (90 povolenych restrukturalizacii) bol 0 9, t. j.
0 9,09 % nizsi ako v roku 2011 (99 povolenych restrukturalizacii). Ich pocet v roku 2012 rovnako ako pri
konkurzoch nedosiahol droven z roku 2010, kedy bolo povolenych zatial najviac - 101 restrukturalizacii, ale pre-
siahol ich pocet z roku 2009 (60 povolenych restrukturalizacii). Vyvoj poctu povolenych restrukturalizacii od
roku 2009 (vratane polrokov) zachytava graf ¢. 6.

Graf ¢. 6: Vyvoj poctu povolenych restrukturalizacii v rokoch 2009 az 2012 vratane polrokov
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Zdroj: Cribis Univerzalny register, CRIF - Slovak Credit Bureau, s.r.o.

Mnozstvo firiem s povolenou restrukturalizaciou bolo v kazdom roku v ramci 21 sekcii ekonomickych
¢innosti a 8 krajov odlisné a jeho medziro¢né zmeny nie vzdy zodpovedali vyvoju za Slovensku republiku ako
celok. Napriklad v roku 2012 nebola povolend ani jedna restrukturalizicia v deviatich sekciach (B, E, K, O, P,
R, S, T, U) a v roku 2011 v $iestich sekciach (B, O, B, S, T, U) ekonomickych ¢innosti.

Najvicsi pocet povolenych restrukturalizacii bol za rok 2012 a v jeho prvom polroku v priemyselnej
vyrobe (sekcia C), v druhom polroku a v roku 2011 vo velkoobchode a maloobchode; oprave motorovych
vozidiel a motocyklov (sekcia G). Vyvoj poctu povolenych restrukturalizacii v odvetviach zachytava graf ¢. 7.
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Graf ¢. 7: Vyvoj poctu povolenych restrukturalizacii v sekciach za rok 2012 vratane polrokov
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Zdroj: Cribis Univerzalny register, CRIF - Slovak Credit Bureau, s.r.o.
Najviac povolenych restrukturalizacii (24) bolo v roku 2012 a v obidvoch jeho polrokoch v Bratislav-
skom kraji (graf ¢. 8), v roku 2011 boli rovnaké najvyssie pocty restrukturalizacii (po 20) povolené v Bra-

tislavskom a Banskobystrickom kraji.

Graf ¢. 8: Vyvoj poctu povolenych restrukturalizacii v krajoch za rok 2012 vratane polrokov
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Zdroj: Cribis Univerzalny register, CRIF - Slovak Credit Bureau, s.r.o.

Autorkou ¢lanku je Ing. Jana Markovd,
hlavnd analyticka CRIF - Slovak Credit Bureau, s.r.o.
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Miroslav KRAJCOVIC

Treasurer je v podniku dolezitejsi
nez kedykolvek predtym a oblast
jeho pbsobnosti sa rozsiruje

Ak ste treasurer vo velkom podniku a zda sa vam,
Ze vase pracovné vytazenie sa zvy$uje, malu utechu
vam moze dat vedomost, Ze zdanie neklame. Podla
nedavnej $tadie AFP! (Association for Financial Pro-
fessionals), funkcia podnikového finanénika na pozi-
cii Treasurer sa roz$iruje a narasta jej dolezitost . Vo
viac ako 80 percent opytanych finan¢nikov potvrdilo,
ze treasurer ma v sucasnej dobe ovela strategickejsiu
ulohu, ako tomu bolo pred piatimi rokmi. A az 84
percent opytanych oc¢akava, ze ich uloha sa bude na-
dalej posiliovat a rozsirovat.

Tieto zmeny su realne a su zapricinené niekolkymi
faktormi. Jednym z nich je rasttci vyznam vicsiny
¢innosti podnikového finan¢nika na pozicii treasurer
pre celkové zdravie mnohych spolo¢nosti. Napriklad
viac ako tri $tvrtiny respondentov uvadza stile dole-
zitejsiu ba az kriticki povahu manazmentu hotovosti
a likvidity, predovsetkym ako dosledok turbulencii v
ekonomike v ostatnych piatich rokoch. Dokazom
tolko je, ze vela spolo¢nosti bolo schopnych nahro-
madit velké zasoby penaznej hotovosti. Zrejme ne-
davne prisnejsie podmienky bank ktoré museli
podniky plnit pre ziskavanie a obnovu bankovych
uverov pred niekolkymi rokmi zanechali v mysliach
tychto finan¢nych manazérov viac nez len silné spo-
mienky.

Okrem toho, az 70 percent respondentov uviedlo,
ze predstavenstva ako vedenia podnikov pozaduju
vacsiu transparentnost penaznych tokov. Tento fakt
tiez vyznamne posiliuje profil a ulohy podnikovych
finan¢nikov na pozicii treasurer.

Stcasne, treasurer je v uz$ej spolupraci so svojimi
partnermi z vyrobnych, prevadzkovych a obchod-

! http://www.afponline.org/Article_Detail.aspx?id=10737420041
2 http://www.afponline.org/PressReleases.aspx?id=24030

nych oddeleni v takych oblastiach, ako st a vyjedna-
vania odchodnych podmienok s dodévatelmi, roko-
vania o doddvatelskom financovani, uzatvaranie
lizingovych zmlav a obstaravania nehnutelnosti. Od-
delenie treasury uz nie je back-office ¢i oddelenie
orientované na transak¢né funkcie. Vo viac ako 90
percent pripadov sa treasurer v organizaciach
s trzbami nad miliardu doldrov sa priamo podiela na
taziach a akviziciach. Pomahaju vyhodnotit ciele,
analyzuju navrhované transakcie a pracuju s investic-
nymi bankami.

Fakt, Ze oddelenia treasury musia vykonavat viac
funkcii vSak neznamena ich automatické personalne
posilnenie ¢i rozsirenie. Oddelenia treasury su a aj
nadalej zostand velmi $tihle. Iba 16 percent respon-
dentov v $tudii hlasi ndrast po¢tu zamestnancov. Pri-
blizne tretina respondentov uvadza nedostatok
ludskych zdrojov ako najvacsiu prekazku k schop-
nosti oddelenia treasury ucinne prevziat dalsie povin-
nosti.

Pokracujuce usilie oddeleni treasury robit viac
s malym ¢i s mens$im poétom zamestnancov moze
mat aj svetlé stranky: percentudlny narast platov fi-
nan¢nych manazérov na pozicii treasury bol v posled-
nych rokoch vys$si ako na pozicii CFO (Chief
Financial Officer). Podla prieskumu AFP z roku
20117 priemerny narast platu finanéného manazéra
na pozicii treasurer bol 3,7 percenta, zatial ¢o jeho na-
driadenému finan¢nému riaditelovi na pozicii CFO
vzrastol plat v priemere o 2,8 percenta.

Autorom cldnku je Miroslav Krajcovic
Account Development Manager
GTECH Slovakia Corporation
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STRANKY SAF

Novorocné stretnutie financnikov
spojene s odbornou diskusiou

Slovenska asocidcia podnikovych finan¢nikov pri
prilezitosti za¢iatku nového roka 2013 zorganizovala
dna 5. februdra 2013 stretnutie finanénych manazérov
(¢lenov aj neclenov SAF) na odborno-spolo¢enskom
podujati v RVS Studené. Spravna rada SAF pre tento
rok zvolila dve diskusné témy, ktora sa javia ako kla-
¢ové vdanom obdobi. Témy odbornd verejnost oslo-
vili, ucast potvrdilo priblizne 70 ucastnikov.

Prvi tému Dlhodoba udrzatelnost verejnych fi-
nancii Slovenskej republiky uviedol predseda Rady
pre rozpoétovi zodpovednost SR pan Ivan Sramko.

Vo svojom vystupeni sa venoval konstrukcii uka-
zovatela dlhodobej udrzatelnosti (GAP), ktory cha-
rakterizuje fiskdlnu politiku vlady a ktory vyjadruje
potrebu permanentného zlep$enia salda verejnych fi-
nancif na to, aby sa neprenasali neimerné bremena
na buduce generdcie (aby verejny dlh v roku 2061
nebol nad hornym limitom definovanym v ustavnom
zakone o rozpoctovej zodpovednosti). Vychadzajic
zo skutocnosti z roku 2011 a bertc do tvahy ocaka-
vany demograficky a makroekonomicky vyvoj na
baze nezmenenych politik bola hodnota GAP-u vy-
¢islend na 6,8% z HDP. Vo svojom vystupeni sa tak-
tiez venoval moznostiam zniZenia hodnoty GAP-u
prostrednictvom konsolidacie (t.j. kratkodobych
opatreni na strane prijmov a vydavkov), dlhodobymi
trukturalnymi zmenami v oblastiach citlivych na
starnutie populécie (penzie, zdravotnictvo alebo na-
priklad dlhodoba starostlivost) ako aj zlep$enim de-
mografickych alebo makroekonomickych scendrov:
riadena migracia, zostladenie rodinného a pracov-
ného zivota, zvy$enie produktivity cez zmeny na trhu
produktov alebo prace.

Druhu tému Moznosti projektového financova-
nia podnikatelskych aktivit prezentoval pan Miro-
slav Strokendl, predseda predstavenstva a generdlny
riaditel UniCredit Bank.

Svoje vystipenia zameral na principy, vyhody,
rizikd a skdsenosti projektového financovania podni-
katelskych aktivit. Charakterizoval zakladné pozia-
davky resp. vlastnosti projektového financovania:

Dlznik je nositefom vsetkych prav a zavazkov vo
vztahu k projektu a jeho financovaniu. Pravne aj eko-
nomicky je oddeleny od sponzorov projektu.

Podstatny je buduci Cash-Flow ako jediny zdroj
splacania uveru!!! Finan¢na situdcia dlznika zavisi na
oc¢akavanom cash-flow, kedy neexistuje histdria, preto
sa doraz kladie na projektové zmluvy (vstupy, odbe-
ratelia, EPC a pod.)

Veritelia nemaju ziadny alebo len velmi obme-
dzeny dosah na sponzorov.

Zabezpecenie je obmedzené na projekt, mozno
vyuzit akcie a aktiva dlznika, zmluvné prava dlznika,
poistenie, zaloZzené bankové ucty a pod.

Externi nezavisli poradcovia na strane banky st
zvycajne najati za icelom pripravy jednotlivych Due
Dilligence reportov.

Vo vystupeni bola zna¢na cast venovana identifi-
kacii, anylyze a alokacii riik projektového financova-
nie a tiez vyhoddm a nevyhodam.

V diskusii k jednotlivym témam boli vyslovované
otazky a stanoviska od velkého poctu diskutujicich.
Podujatia zaujalo vSetkych ucastnikov nielen svojim
odbornym zameranim a aktualnostou tém, ale aj ich
kvalifikovanou a putavou prezentaciou, za ¢o patri
vdaka obidvom prednasajticim. Diskusie pokracovali
aj dalSej spolocenskej Casti podujatia.

Prispevky panov Sramka a Strokendla su uverej-
nené na na$ich strankach www.asocfin.sk.

Eduard Hozlar, tajomnik SAF
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Hlavni hostia podujatia - zlava Miro
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Zaber na ucastnikov podujatia

slav Strokendl, Andrej Révay a Ivan Sramko
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RECENZIA

Vysoka aktivita,

Anna PILKOVA a kolektiv

Podnikanie na Slovensku:

nizke rozvojové aspiracie

GEM Slovenskn 2011

Podnikanie na Slovenskus

vysokd aktivita, nizke fazvojovi aspiricie

Bratislava 2012

V septembri 2012 vydala Univerzita Komenského
v Bratislave, Fakulta managementu publikaciu Podnikanie
na Slovensku: vysoka aktivita, nizke rozvojové aspiracie.
Tato na Slovensku jedine¢nu publikdciu - monografiu,
ktora poskytuje origindlny a na vedeckej baze spracovany
pohlad na slovenské podnikanie, pripravil kolektiv autorov
pracovnikov Fakulty managementu Univerzity Komen-
ského v Bratislave pod vedenim doc. Ing. Anny Pilkovej,
PhD., MBA.

Publikdcia bola spracovana ako sucast projektu Glo-
béalny monitor podnikania (Global Entrepreneurship Mo-
nitor - GEM), a to vyuzitim jeho dat za rok 2011, ktory bol
prvym rokom zapojenia sa Slovenska do tohto celosveto-
vého projektu. Hlavnym koordinatorom projektu na Slo-
vensku je Fakulta managementu Univerzity Komenského
v Bratislave, a jeho hlavnym partnerom je Narodna agen-
tara pre rozvoj malého a stredného podnikania. V roku
2011 vyznamnym sponzorom projektu bola aj Stredoeu-
répska nadacia.

Hlavny zdmerom projektu GEM je analyzovat podni-
katelsku dynamiku jednotlivcov a podnikatelské prostredie
globalne ako aj osobitne v jednotlivych krajinach. Analyzy
st uskuto¢nované podla jednotnej harmonizovanej meto-
diky, ktora umoznuje zhodnotit podnikatelské aktivity
a podmienky na podnikanie v jednotlivych krajinach a po-
mocou vzajomného porovnavania krajin poukazat na silné
a slabé miesta jednotlivych ekonomik.

Prave z tohto pohladu je uvedena publikacia cennym
zdrojom informacii, kedze poukazuje na pozitivne
trendy v podnikani na Slovensku, ale i na jeho rezervy
a potreby jeho zdokonalovania. Zavery a vysledky vy-
skumu st vystizne prezentované uz v nazve publikicie,
kde je zdoraznené, ze na Slovensku v porovnani s inymi
krajinami zaznamendvame vysoku aktivitu ovplyvnent
motivaciou k podnikaniu a aktivitou podnikatelov. Na
druhej strane podnikatelia na Slovensku maju relativne
nizke rozvojové a$piracie. Maji ambiciu vytvarat rela-
tivne viac pracovnych miest, ale zaostavaji v inovativ-
nych adpirdciach a rezervy maji i v orientacii na
medzinarodné podnikanie.

Publikacia okrem hodnotenia trovne podnikatelskych
aktivit, postojov a aspirdcii poukazuje na faktory, ktoré do-
sahovanu uroven ovplyviuji. Venuje sa tiez hodnoteniu
podnikatelského prostredia na Slovensku a porovnava ho
s krajinami V4, krajinami Eur6py a celkove z medzinarod-
ného kontextu.

Publikacia je zavi$end navrhmi politik, ktoré by mohli
viest k zvy$ovaniu urovne podnikania na Slovensku, prave
na zaklade komparacie s inymi ekonomikami.

Téma publikacie je mimoriadne aktudlna. V ¢ase glo-
balnej hospodarskej krizy je mimoriadne délezité podporit
rozvoj podnikania a podporit tak vyvoj ekonomik.

Monografia ma logicku struktiru obsiahnutd v piatich
kapitolach. V tivodnej kapitole vymedzuje zakladné kon-
cepty tykajtice sa problematiky podnikania a prehladnym
spdsobom objasnuje pouzitd metodiku skimania, ktora
vychddza zo zasad a principov metodiky GEM. V dalsich
kapitolach vyhodnocuje podnikatelské aktivity jednotliv-
cov podla jednotlivych faiz modelu podnikania, a presved-
¢ivo poukazuje na troven podnikania na Slovensku jeho
medzinarodnym porovnavanim. Detailne skiuma profil
podnikatelov, a to aj z regionalneho hladiska. Samostatnd
kapitola je tiez venovana detailnej analyze podnikatelského
prostredia na Slovensku v roku 2011 aj v medzinarodnom
kontexte. Napriek uplatnenému vedeckému pristupu st vy-
sledky prezentované zrozumitelnou a prehladnou formou,
a st vhodne doplnené tabulkami a grafmi.

Publikacia oslovi nielen tych, ktori rozhoduji o pod-
pore a rozvoji podnikania na Slovensku na narodnej ¢i re-
gionalnej urovni, ale vSetkych, ktori maji na rozvoji
zaujem, t.j. predovsetkym pedagdgov, predstavitelov pro-
fesijnych zdruzeni a organizacii, ako aj samotnych podni-
katelov. Cenné st hlavne stanoviskd, hodnotenia
a odportcania, ktoré st v publikacii uvedené.

Publikacia je okrem tla¢enej podoby volne dostupna aj
v elektronickej forme, a to na stranke projektu GEM
http://www.gemconsortium.org/docs/2428/gem-slovakia-
2011-report

prof. Ing. Jozef Papula, PhD.
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Viysledky hlasovania o otazkach

Financné riadenie podnikov 2012

k jednotlivym prednaskam konferencie

V ramci vyroc¢nej konferencie SAF v oktébri minulého roka sa po prvykrat uskutoc¢nilo hlasovanie ucastnikov kon-
ferencie prezentujuce ich nazory na klicové problémy, ktoré zazneli v jednotlivych vystupeniach. V nasledujucich

tabulkach ponukame vysledky hlasovania podla jednotlivych prezentacii.

Nézov prezentacie J. Tétha: Dihovd kriza v eurozéne — moznosti riesenia cez fiskdlnu a menovi politiku ano % nie %
Bolo spravne, Ze spolo¢nd mena euro bol politicky projekt ? 56 44
Je potrebnd bankova tnia ? 57 43
Zabezpedi fiskalna konsolidacia eurozény jej vyssi rast a vyssiu konkurencieschopnost? 58 42
Bude fiskdIna konsoliddcia viest k vac3ej centralizacii Eur6py? 92 8
Nézov prezentacie E. Kohutikovej: (o nového v bankdch? ano % nie %
Maju vietky banky — aj banky v krajinach, v ktorych nepotrebovali konsolidaciu — platit ucet za krizu? 25 75
Sposobi vyssie zdanenie bank znizenie Gverov do ekonomiky? 63 37
Déveruji podniky kapitélovému trhu aj z pohladu emisie dlhopisov 31 69
M4 Stvorclenka, ktort riedia banky — vy33ie dane a odvody $tétu — viac Gverov do ekonomiky — vy33i kapital v rdmci Baselu I
a spokojnost akciondrov optimélne riesenie 22 78
Aktualne otazky podnikatelského prostredia
Mohli by iicinné ndrodné (nie implementdcia v rdmci EU) legislativne opatrenia ovplyvnit ekonomicky vyvoj slovenskych podnikatelskych subjektov? %
nie, nasa ekonomika je prilis otvorend a zavisla od vyvoja v EU 8
nie, mozu ale zmiernit negativne dopady na podniky 56
legislativne zmeny nie si dostatocne Gcinné, ide viac o kompromisy ako o systémové riesenia 36
Ktord z oblasti legislativnych zmien méZe najvyznamnejsie ovplyvnit vyvoj podnikatelského prostredia v nasledujiicom obdobi? %
sadzba dane z prijmov 30
odvody, odvodové zatazenie 48
pracovno-pravna legislativa 22
Ktory z faktorov md v sii¢asnosti najvyssiu vahu z pohladu atraktivnosti Slovenska pre investorov? %
vyska a podmienky dafiového zatazenia 21
charakter ekonomického prostredia 36
investicné stimuly 43
Ktory z nasledovnych faktorov vnimaji investori ako rozhodujtici z pohladu nezdujmu o pésobenie na Slovensku v nasledujiicom obdobi? %
zvysenie daového zataZenia a pripravované legislativne zmeny 38
vysokd miera korupcie a nizka vymozitelnost prava 28
vyhodnejsie ekonomické podmienky v okolitych $tétoch 34
Ktory z nasledovnych faktorov vnimajii tuzemské subjekty najcitlivejsie z pohladu ich konkurencieschopnosti? %
redtriktivne opatrenia Stétu 48
nizka cinnost podpory Stétu 38
absencia priamych néstrojov na podporu prepojenia vedy a vyskumu s podnikatelskou praxou 14
Ktord zo zmien dariového zataZenia md najcitlivejsi dopad na ekonomicky vyvoj tuzemskych podnikov? %
sadzba dane z prijmov 80
sadzba DPH 10
vy3ka spotrebnych dani 10

Eduard Hozldr, tajomnik SAF

Ve

STRANKY SAF
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ENGLISH SUMMARY

ENGLISH SUMMARY

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

EDITORIAL

The editorial note is prepared by Viera Bakosova, vice-president of SAF. She focuses on the agenda of asso-
ciation for the year 2013 and evaluates possible impact of association s activities on business environment in
Slovakia.

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS

GOOD CORPORATE GOVERNANCE IS FIRST AND MOST IMPORTANT DUTY OF EACH
CORPORATION

Barbora LAZAROVA

MAKING BUSINESS IN SLOVAKIA: HIGH ACTIVITY IN LIMITED CONDITIONS
Anna PILKOVA - Maridn HOLIENKA

HIGHER IMPORTANCE OF FINANCIAL RATIOS CONNECTED WITH PERSONAL
RESPONSIBILITY OF CORPORATION’S BODIES
Jana PAGACOVA - Lenka ABELOVSKA - Matej PUSTAY

REVIEW OF RATING MODEL DEVELOPMENTS IN SELECTED COUNTRIES (PART III)
Peter VLKOLINSKY

ANALYSIS OF INTERNATIONAL TAX POLICY OF SLOVAK REPUBLIC
Martin GESKO

THE NEW AMANDED BANKRUPTCY AND RESTRUCTURING ACT STILL DIDN'T MEET THE
EXPECTATIONS
Jana MARKOVA

THE CORPORATE TREASURER IS IN THE COMPANY MORE IMPORTANT THAN ANYTIME
BEFORE AND HIS AGENDA IS BROADER
Miroslav KRAJCOVIC

ASSOCIATION PAGES

In the association pages SAF we offer:

New year’s meeting of the treasurers and connected professional event

Book review — Anna Pilkova: Business making in Slovakia: high activity, low development aspirations
(Jozef Papula)

Voting of SAF annual conference participants
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Vlydavatel a adresa redakcie

SLOVENSKA ASOCIACIA PODNIKOVYCH FINANCNIKOV

Radni¢né namestie 4, 821 05 Bratislava
Tel: +421- 2 - 4363 5667
Fax: +421-2-4363 5668
E-mail: kancelaria@asocfin.sk
Internetova stranka: www.asocfin.sk
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