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Slovenska asociacia podnikovych financnikov
si pripomina 20 rokov cinnosti.

Za den vzniku Slovenskej asociacie podnikovych
finan¢nikov (SAF) mozno povazovat 22. novem-
ber 1996, ked sa pod zastitou ministerstva finan-
cii, guvernéra NBS a v spolupraci

Tieto ,mudre definicie cielov, predsavzati®
som prevzal zo stanov asociacie. Po 20-tich ro-
koch existencie asocidcie si kladiem otazku ako
a ¢o sa nam podarilo naplnit, resp.

s AFTE (Association Francaise des
Trésories d "Enterprices), uskutoc-
nilo ustanovujuce zhromazdenie
podnikovych finan¢nikov. Prvy
podnet na jej vznik vysiel od pana
Ing. Vladimira Valacha, sloven-
ského velvyslanca v Parizi,
predsedu Francuzsko-slovenskej
obchodnej komory a riaditela divi-
zie ekonomiky a nakupu a. s. Che-
mlon Humenné Patricka Mesnarda, ktory
sprostredkoval kontakty s AFTE a jej preziden-
tom Franciosom Schlumbergerom. SAF bola
zaregistrovana na Ministerstve vnutra SR 28. ja-
nudra 1997.

SAF si od svojho vzniku predsavzala,
ze prispeje k upevneniu stavovskej
cti a vSeobecne pomdze zlepsit
postavenie a autoritu finan¢ni-
kov v slovenskych podnikoch,
upevnit ich vzdjomnu solida-
ritu a spolupracu, aktualne
monitorovat a zaujimat stano-
viska k novym zamerom, legi-
slativnym zmendm a trendom v
ekonomickom prostredi Sloven-
skej republiky. Asociacia povazovala
za potrebné blizsie sa pozriet aj na sa-
motnu funkciu finanénika, predmet a ucel jeho
prace, ako aj jeho postavenie v ramci Struktury
podniku a hospodarstva, nadviazat vztahy s po-
dobnymi domacimi i zahrani¢nymi zdruzeniami.
V neposlednom rade jej islo o uzku spolupracu
s vedeckym svetom a akademickymi institu-
ciami, organizovanie brainstormingovych stret-
nuti a vzdjomnom vymienani si skusenosti.
Cielom bolo teda zapojit do tohto snazenia ¢o
najsirsi okruh finan¢nych odbornikov, ktorého
vysledkom bude mnozstvo podnetov a rieSeni.

vyrocie vzniku

¢i zaloZenie asocidcie s takymto za-
meranim malo opodstatnenie
a najma ¢i ma zmysel v tejto cin-
nosti pokracovat? Na tuto otazku
sa mi pontka pomerne jednodu-
cha odpoved. Pokracovat v ¢innosti
bude mat zmysel len v pripade, Ze
¢lenska zakladna bude dostato¢ne
uspokojena jej aktivitami, ktoré jej
prinesu efekt vo vlastnej praci. Tu
vsak treba povedat, ze naplnenie takéhoto ciela
uz nie je vobec také jednoduché. Ide o to, Ze ¢in-
nost asociacie ako neziskovej spolo¢nosti je za-
lozena na dobrovolnom, zvdc¢sa nehonorovanom
principe (resp. nizko honorovanom), kde za zi-
skanie osobného prinosu je potrebné

i nieCo v prospech ostatnych odo-

vzdat. Inymi slovami praca v aso-
cidcii si vyzaduje velmi casto
spolo¢ny pristup ¢lenov v rie-
seni spolo¢nych problémov
spolo¢nosti, a to niekedy i na
ukor svojho volného ¢asu. Od-
menou moze byt naopak ry-
chlejsie  rieSenie  vlastnych
problémov cestou komunikacie
s kolegami, ¢lenmi, resp. rieSenie pro-

blémov cestou zlepsovania legislativy. Toto

je dovod pre¢o SAF ako jednu z klucovych
foriem cinnosti presadzuje formu spolo¢ného
pripomienkovania legislativy, aktivneho vstupo-
vania do procesu navrhov a schvalovania zako-
nov v oblasti uctovnictva, dani, obchodného
prava a platobnych ¢innosti. Za tym tucelom or-
ganizuje tzv. brainstormingové stretnutia, kto-
rych vystupom st pripadné navrhy na zmeny
zakonov. Vstupom do Eurdpskej asociacie pod-
nikovych finan¢nikov (EACT) sa ndm rozsirila
tato oblast i 0 moznost zucastnit sa pripomien-
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kového procesu tvorby a spracovania eurdpskych
direktiv a nasledne kontrolovat proces ich apli-
kacie do narodnej legislativy.

Pokial sa tyka oblasti zamerania ¢innosti aso-
cidcie, tie by mali byt smerované do oblasti ,,pod-
nikovych financii® tak ako to vyplyva z nazvu.
Nézov bol prevzaty z ndzvov obdobnych asocidcii
podnikovych ,treasury, najmda AFTE (Fran-
ctzka asocidcia treasury) a ACT (Britska asocia-
cia treasury), ktoré nam boli v obdobi vzniku
SAF velmi napomocné. A prave ,treasury", resp.
podnikové financie boli predmetom prvotnych
diskusii v ramci asociacie z pohladu ich obsaho-
vého zamerania a tiez i z pohladu ich zaclenenia
do organizac¢nych $truktar spolo¢nosti. Tu vsak
treba povedat, ze skuisenosti nam ukazali, ze tak
obsahové zameranie ¢innosti ,,treasury®, ako i ich
organizac¢né zaclenenie v podnikoch zavisi od
historického vyvoja ekonomiky a ich tradicii
v jednotlivych krajinach. Nie Ze by boli ¢innosti
»treasury” v kazdej krajine iné, ale vo védzbe na
sposob financovania podnikatelskych aktivit
(kapitalovy trh, banky, rizikovy kapital...), typ
spolo¢nosti (medzinarodné, narodné, vicsie,
mensie...), dolezitost a vyznam tychto ¢innosti
pre spolo¢nost maju ,,treasureri rdzne postave-
nie v hierarchii a organiza¢nom zacleneni spo-
lo¢nosti v réznych krajinach. Z tohto pohladu ma
najvyznamnejsie postavenie ,treasury“ v podni-
koch vo Velkej Britanii a vo Franctizku. SAF vsak
zameranie ¢innosti od zaciatku ponimala v Sir-
som slova zmysle a svoju ¢innost orientovala
do vsetkych oblasti, ktoré maju vplyv na financo-
vanie podnikov (v¢itane uctovnictva, dane
z prijmov pravnickych osob a dane z pridanej
hodnoty). V prvych rokoch ¢innosti to bolo
najma uctovnictvo, ktoré preslo v roku 2004 vy-
znamnou reformou, pri ktorej sme zohrali dole-
zita ulohu. Podstatou reformy uctovnictva bolo
vykazovanie hospodarskej ¢innosti podnikov tak
aby bolo zrozumitelné pre zahrani¢nych investo-
rov, ktori v tom obdobi vo vyznamnej miere pri-
spievali k rastu slovenskej ekonomiky. V oblasti
uctovnictva sme prispeli neskor este vyraznejsie,
ked' sa nam dlhodobym posobenim podarilo pre-
sadit do programového vyhlasenia vlady a neskor
i do uctovnej legislativy register uc¢tovnych zavie-
rok. Pokial som mal moznost diskutovat tato

tému s kolegami z ostatnych eurdpskych asocia-
cii, tak register uctovnych zavierok v takomto po-
nimani je len na Slovensku.

V poslednych rokoch v8ak EACT vyznamne
z profesionalizovala svoju ¢innost, vypracovala
svoju viziu, ktorej cielom je rozvoj profesie trea-
sury a koordinacia usilia (lobbing) pri ovplyv-
novani EU legislativy v oblasti financnej
regulacie s dopadom na podnikové treasury.
Z dovodu lepsej koordinacie ¢innosti EACT ako
asocidcie narodnych asociacii, prebiehali disku-
sie, brainstrormingy, za i¢elom spracovania na-
vrhu pre napln cinnosti tzv. ,Eurdpskeho
treasurera“. Zmyslom tohto bolo zadefinovanie
spolo¢nych odbornych oblasti zaujmu jednotli-
vych narodnych asocidcii za ucelom lepsej koor-
dindcie pri tvorbe EU legislativy a vzdelavacieho
procesu. Tu bol priestor vyjadrit nazor na oblasti
zdujmu i zo strany slovenskych podnikov tak,
aby mohli byt v pripade zhody s viacerymi aso-
cidciami zaclenené do spoloc¢nej sféry vplyvu
EACT pri monitorovani a ovplyviiovani tvorby
europskej legislativy. Vysledkom tychto diskusii
bol vypracovany navrh uloh, zodpovednosti
a zruc¢nosti ,,Eurdpskeho treasurera®, ktoré boli
zadefinované v tychto zakladnych témach: ria-
denie aktiv a pasiv, riadenie trhového rizika
a riadenie transakcii & koncept infrastruktury.
Slovenské podniky vsak z hladiska historického
vyvoja, urovne ekonomiky, velkosti podnikov
neuplatiuju vo svojej ¢innosti viaceré $tan-
dardné $pecifické oblasti finan¢ného riadenia.
Napr. v oblasti Riadenie aktiv a pasiv sa asi zhod-
neme, Ze financovanie podnikatelskych aktivit je
v rozhodujtcej miere zabezpecované bankami.
Financovanie prostrednictvom kapitalového
trhu (IPO), resp. dlhopismi je skutoc¢ne skor vy-
nimka. Taktiez vyuzivanie produktov penazného
trhu v podnikoch je prakticky nulové, financo-
vanie akvizicii je pomerne zriedkavé. Z tohto po-
hladu je potom i zameranie treasury (a ¢innosti
SAF) v tychto $pecifickych oblastiach prakticky
nepotrebné. V oblasti Riadenia risk manaz-
mentu vyplyva, Ze napr. v menovej oblasti vstu-
pom Slovenska do eurozdny je pomerne malo
podnikov, ktoré tato oblast zaujima. Takisto ob-
last OTC derivatov a komoditné riziko su ob-
lasti, ktoré nie su kltucové pri finan¢nom riadeni
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vacsiny slovenskych podnikov. Oblast riadenia
transakcii a infrastruktdra si naopak témy, ktoré
uz i z hladiska vytvorenia SEPA prostredia
a z toho vyplyvajucej potreby tvorby eurdpske;
legislativy, predmetom zaujmu i nase podniky.
SAF, ako som uz uviedol vyssie, venuje od svojho
vzniku prioritne pozornost viacerym oblastiam,
ktoré boli oznacené ako oblasti roz$irujtce za-
kladné treasury aktivity. Jedna sa o oblasti ako
dan z prijmov pravnickych osob, dan z pridanej
hodnoty a v oblasti pracovného kapitalu je to
faktoring a riadenie pohladavok.

Preto sme navrhli rozsirit legislativne aktivity
v ramci EACT o oblast dane z prijmov pravnic-
kych osob v casti transferového ocenovania
a zrazkovej dane pre cezhranic¢né sluzby (vcitane
softvéru a licencii).

Co dalej, aka je budticnost SAF? Ako som po-
znamenal v uvode, bude zalezat na tom, ¢i po-
skytneme clenom sluzby, ktoré im prinest
dostatocny efekt vo vlastnej praci. Myslim, Ze
mozeme povedat, SAF si za uplynulych 20 rokov
vybudovala medzi odbornou finan¢nou verej-
nostou respekt a povedomie konstruktivneho
prispievatela pri budovani podnikatelského pro-
stredia na Slovensku. Podstatna cast legislativy sa
vSak pripravuje na urovni Eurdpskej komisie
a Eurdépskeho parlamentu a prostrednictvom di-
rektiv a smernic je transponovanad do narodnej
legislativy. Som presvedceny, Ze v tomto obdobi
sme svedkami formovania vyznamnych zmien,
hladania novych spoloc¢enskych, ekonomickych,
financ¢nych rieSeni a modelov v rdmci fungovania
europskeho spolocenstva. Tieto zmeny sa preja-
vuju v Coraz vacSej integracii hospodarskej a fi-

nancnej politiky, ktora (i vzhladom na sucasné
problémy) prinasa so sebou aj rozne formy regu-
lacie. Prave financ¢né ¢innosti v ramci takého vy-
sokého stupna ekonomickej integracie, ¢i uz
z pohladu medzinarodnych podnikov, alebo
i slovenskych podnikov, ktoré obchoduju so
$tatmi v ramci EU, su velmi dolezité z hladiska
rychlosti ich vykonania, bezpecnosti, kvality,
ceny a legislativnej priechodnosti. Z pohladu slo-
venskych podnikov, nasich ¢lenov, je velmi dole-
zité, aby legislativne podmienky, ktoré sa tvoria
na urovni EU, boli na jednej strane vytvorené tak,
aby o najviac vyhovovali nasim podmienkam
a na druhej strane boli spravne transponované
do prava SR. Za tucelom ¢o najlepsieho splnenia
tychto podmienok je dolezita ucast zastupcov
podnikovych finan¢nikov v oboch fazach tohto
procesu. Tuto ucast je mozné efektivne zabezpe-
¢it prostrednictvom aktivneho ¢lenstva v Eur6p-
skej asociacii podnikovych finan¢nikov (EACT).
Som hlboko presvedceny, Ze nevyuzit moznost
ucasti v oboch medzinarodnych asociaciach
IGTA a EACT, ktorych sme ¢lenom, na presadzo-
vanie zaujmov slovenskych podnikov by bola tre-
stuhodna nezodpovednost.

KedZe 20 rokov je dost dlhy cas i z hladiska
profesionalnej kariéry a vela zakladatelov, ¢lenov
asociacie je tu od zaciatku, zelal by som si, aby
sme nasli novych pokracovatelov, ktori posunu
¢innost asociacie na e$te vyssiu uroven a hlavne
prispeju k presadzovaniu zaujmov slovenskej
ekonomiky v rdmci Eurdpy.

Andrej Révay, prezident SAF
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Ako vznikala asociacia

V tychto drioch, ked' Slovenska asocidcia podnikovych financnikov
oslavuje svoje okruhle dvadsiate vyrocie, poziadali sme tych, ktori stdli

pri jej zrode, ale i tych, ktori prakticky od zaciatku jej fungovania so SAF tzko spo-
lupracuju, aby sa podelili so svojimi myslienkami, ndzormi a postrehmi na okol-
nosti vzniku nasej asocidcie ¢i zaspominali na chvile prezité s aktivitami asocidcie.

SAF

vyrocie vzniku

KED NASA ASOCIACIA VZNIKLA,
FRANCUZSKA AFTE OSLAVOVALA
SVOJE 20. VYROCIE VZNIKU...

A DNES JEV TEJ POZICll AJ NASA SAF

Co nés vlastne viedlo k tomu, Ze sme podpo-
rili a podielali sa na vzniku institucie tohto typu?
V tomto obdobi (od roku 1993) som bol finan¢-
nym riaditelom v akciovej spolo¢nosti, ktorej jed-
nym z akciondrov bola nadndrodnd francizska
spolo¢nost a tak som mal moznost zistit, ako fi-
nan¢nd prax vnimaja iné krajiny v porovnani
s praxou u nas na Slovensku, aké je postavenie fi-
nan¢ného riaditela v takychto spolo¢nostiach,
videl som ako daleko sme boli od seba len napr.
v nazoroch na obsah pojmov ,treasury®, ,treasu-
rer” a uz vobec nechcem hovorit o nazoroch na
hodnotenie vysledkov podla nasich pravidiel
a podla pravidiel, ktoré v takychto zahrani¢nych,
¢i nadnarodnych spolo¢nostiach platili. Zistil
som, Ze nielen v eur6épskych krajinach v tomto
Case existovali stavovské zdruzenia finan¢nikov
(napr. francuzska asocidcia finan¢nikov v tomto
Case existoval uz takmer 20 rokov), ktoré vytva-
rali podmienky pre formovanie ,finan¢nikov®,
pre zostladovanie financ¢nej tedrie a praxe s po-
ziadavkami doby, pre kultivovanie nazorov a po-
trieb financnej praxe vo vztahu k normotvorbe
tak, aby boli akceptovatelné...

Slovensko nastupilo cestu razantnych refo-
riem a o to viacej bolo potrebné vytvorit pod-
mienky pre vzdjomnu komunikaciu ludi, ktori
pracovali v oblasti financii vo firmdch, ako aj ich
akceptaciu vdomacom prostredi, ale hlavne voci

zahraniciu; a jednou z ciest bolo aj stavovské
zdruzenie finan¢nikov, ktoré sme zacali budovat
a formovat po vzore francuzskej asociacie, kde
zohral neprehliadnutelnt ulohu - uz dnes ne-
bohy p. Vladimir Valach (nebudem vymentvat
vSetky jeho tituly - mozno pouzijem iba jeden —
nas priatel, priatel finan¢nikov...) a samozrejme
aj ludia z MF SR a NBS, z ktorych spomeniem
aspon p. A. Kohutikovu, tiez nasu priatelku.

Prvotné ulohy SAF spocivali v rieSeni problé-
mov podnikového finan¢nika, jeho postavenia vo
firmach a v tejto suvislosti aj v Specifikovani sa-
motnej funkcie podnikového finan¢nika v SR
a porovnani s funkciou podnikového finanénika
v inych krajindch.

Aj v stcasnosti sa Specifikacia pojmov ,trea-
sury“a ,treasurer” tak, aby boli zadefinované ich
obsahy z poznatkov finan¢ného riadenia sloven-
skych firiem, javi v naSich podmienkach ako
problém. Pritom ide o trividlny komunika¢ny
predpoklad napriklad pri vstupe zahrani¢nych fi-
riem, kde st tieto pojmy jasne definované a maju
svoje pevné miesto v organizacnej Strukture.
V tejto oblasti doteraz sme znac¢ne pokrocili.

V priebehu casu sa vytvorila celkom slusna
rodina finan¢nikov, ktori sa dokazali pravidelne
stretavat, vymienat si skdsenosti, vzdelavat sa
a pomahat vzdelavat sa inym v oblasti financii,
intenzivne sme sa zapojili do procesov normot-
vorby - hlavne v oblasti dani, u¢tovnictva, nad-
viazali sme uzku spolupracu na narodnej tirovni
s prislu$nymi ministerstvami, prislusnym parla-
mentnym vyborom, odbornymi institiciami,
asociaciami podobného zamerania - bank, lea-
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singovych spoloc¢nosti... Rozvinula sa spolupraca
s vysokymi §kolami. Podporili sme vznik podob-
nej stavovskej asocidcie v CR a podporili sme ich
¢lenstvo v IGTA. Nenahraditelnd sa ukdzala spo-
lupraca s partnerskymi asocidciami v zahranici,
nase ¢lenstvo v IGTA od roku 2000. Ur¢ite neza-
budnutelnymi st skuto¢nosti spojené so zorga-
nizovanim svetového stretnutia IGTA v roku
2003 na Slovensku. Na tieto chvile budeme dlho
pamitat — ved sme mohli prezentovat nase mladé
Slovensko velkému poctu krajin, ktorych zastu-
povali prezidenti ich asociacii, pricom nechybali
okrem eurdpskych krajin ani krajiny ako USA,
Cina, Japonsko..., s ¢im stvisi aj nepriamo roz-
hodnutie organizovat rdz ro¢ne aj vlastna konfe-
renciu na narodnej Urovni. Je potesitelné, ze dnes
na$a asocidcia ma svoje miesto doma, ale aj v za-
hrani¢i ¢i uz v eurépskom, alebo svetovom klube
asocidcii.

S odstupom dvadsiatich rokov vidime, zZe
vSetko ma svoje historické miesto a vznika spra-
vidla s potrebami doby. Tak tomu bolo aj pri
vzniku SAF. V priebehu casu sa uz zdalo, ze jej
¢as pominul, ale sme svedkami vaznej krizy a zda
sa mi, Ze jej gro je vo vnimani a reprodukcii ¢i
tvorbe hodndt. Prave vznik asocidcie a jej aktivity
napomahali osvojovat si stanovenie, ¢i ocenova-
nie hodnét, principov ich zachovania. Dost sme
sa venovali poznaniu a riadeniu rizik. Kdédex cor-
porate governance nam mozno pripadal ako zby-
tocnost. Nuz treba sa k niektorym hodnotdm
vratit a prinavratit im ich cenu a tu vidim znovu
miesto stavovského zdruzenia financ¢ikov ako
skupiny Iudji, ktori robia nieco preto, Ze je to po-
trebné a nie preto, Ze sa na tom da zarobit.

Ocenujem skutocnost, ze vydavame $tvrtroc-
nik - Finan¢ny manaZér a tu treba ocenit aj spo-
lupracu s vysokymi $kolami. Tu vidim priestor na
nase adresnejsie vyjadrenia, ¢i kritiku na fi-
nancné riadenie, ¢i riadenie rizik.

Iste eSte mame v Cerstvej pamadti situdciu
a otazky spojené so vstupom do EU. Ako sme si
hladali, ¢i hladame svoje miesto v nej. Potrapila
nas eurozoéna a prechod na EURO a vtedy bolo
dobré, ked sme sa mohli stretavat na platforme

SAF a hladat spolo¢né riesenia, ¢i sa vzajomne
povzbudzovat v odvahe a bolo dobré, ked sme
mali v tom ¢ase uz oporu v partnerskej asocidcii
v Eurdpe, ¢i vo svete a boli sme ¢lenmi svetovej,
¢i eurdpskej asociacie podnikovych finanénikov.

Ked sa zdalo, Ze sme $tastne zvladli tieto strmé
schody eurdpskej integracie — mnobhi si to iste pa-
mdtaju - pocas rokovania nadej konferencie
v roku 2008 nahle z nej odisli novinari, aby sa zu-
¢astnili na prvych oficidlnych spravach, ¢i vyhla-
seniach nasej vlady - bola tu nevidana situacia
pre nasu generaciu — finan¢nd kriza v USA - bol
to urcite otras, ktory sa preniesol rychlo aj do
nasho prostredia a my sme sa zacali obavat
o svoje podniky, svoje financie.... o svoje bytie...
Teraz sme kdesi v niektorej etape priebehu fi-
nan¢no-hospodarskej krizy. Zivot nie je jedno-
duchy, ale asi sa budeme musiet principidlne
vratit k poctivej praci, bez tvorby pridanej hod-
noty by sme asi nemali vyplacat prémie... Fik-
tivne obchody nds neuzivia, urcite nie vSetkych.
Musime sa vratit z divadelného predstavenia fi-
nancno-hospodarskej krizy domov a zacat realny
Zivot viacej orientovany na poctivu pracu.

SAF je stavovské zdruzenie, uz to, ze prezilo
takd dobu - stalo sa dospelym - ma svoje miesto
doma i v zahranici, sved¢i o tom, Ze je prinosom
pre finan¢nikov z firiem. Aj ked stale mame
menej ¢asu na stretdvanie sa — v ¢ase kriz je stéle
vacsi problém hladania dobrych rieseni, ¢i priji-
mania rozhodnuti, vyuzivame platformu SAF na
vymenu skusenosti.

Ocakava sa od nas aby sme boli zodpovedni
voci sebe a svojej krajine, aby sme boli aktivnymi
¢lenmi eurdpskych Struktur. Musime byt teda
minimalne sudrzni, komunikacieschopni. Mu-
sime sa poznat, vediet spolupracovat, byt schopni
pracovat na spolo¢nych projektoch v ktorejkol-
vek oblasti. A k tomu by som chcel Asociacii,
jej vedeniu a vSetkym nam pozelat vela zdravia,
porozumenia, trpezlivosti, tvorivych uspechov...
a vela dobrych strategickych rozhodnuti.

Frantisek Chvostal
prvy a Cestny prezident SAF

. vyrocie SAF
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20 ROKOV LAUDATIO SAF

20.
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\5 Je mi ctou a poteSenim prispiet do ¢asopisu Finan¢ny manazér prave pri
S prilezitosti dvadsiateho vyrocia vzniku Slovenskej asociacie podniko-
N ’ v r L4 . /4 . . > .
>= y vych finan¢nikov. Asocidcie, ktora sa velkou mierou podielala na vzniku vyroéie vzniku
. standardného podnikatelského prostredia na Slovensku.
~ Okruhle vyrocie potvrdzuje opodstatnenost asociacie, ktora je nielen jed-

nou z najdlhsie pdsobiacich, ale, z mo6jho pohladu, aj najuspesnejsich profesionalnych aso-
ciacii v ekonomickej oblasti na Slovensku.

Osobne som sa aktivne ztcastnila takmer vSetkych konferencii a diskusii, ktoré Asociacia
za toto obdobie pre podnikovych finan¢nikov pripravila. Mozem len potvrdit, Ze na nich
okrem vzdy vynikajicej atmosféry dominovali relevantné témy a nové poznatky k neustale
sa meniacemu podnikatelskému a ekonomickému prostrediu.

Som presvedcena, ze aj vdaka existencii Asociacie ako platformy pre odbornt komuni-
kaciu sa autorita finan¢nikov na Slovensku za uplynulé roky posunula na tiplne novt troven.
A to nielen v ramci ich postavenia v samotnych podnikoch, kde prispeli k ich lepSiemu ria-
deniu, ale aj v $irsej odbornej verejnosti, kde hlas finan¢nikov mnohokrat vyznie ako prak-
ticky hlas rozumu, hlavne v témach, v ktorych emécie obcas zahmlia ekonomické racio. Hlas
Asociacie bolo pocut aj tam, kde sa tvorili zakony, ktoré vyznamnou mierou ovplyvinovali
podnikanie na Slovensku a mnohokrat i vdaka tomuto hlasu prichadzalo k mnohym pozi-
tivnym zmendm v legislativnom prostredi.

Z mojej pozicie centralnej a nasledne komercnej ,,bankarky“ moézem uviest niekolko kon-
krétnych prikladov tspesnej spoluprace medzi bankami a podnikmi- zavedenie eura ¢i SEPA
—, ktoré boli nastartované a do bezproblémového konca v praxi dotiahnuté aj vdaka spolu-
praci s Asociaciou. S Asociaciou tzko spolupracuje aj dalsia Asocidcia - CECGA, ktoru mam
tu Cest viest. V tejto spolupraci sa zameriavame na ocenenie firiem, ktoré si ctia principy
transparentného riadenia svojich firiem a tym sa tieto firmy dostavaju na uroven riadenia,
ktora je Standardom nielen v europskom, ale aj svetovom kontexte. Aj tato spolupraca napo-
maha skultivovaniu podnikatelského prostredia na Slovensku a tym otvorenie dvier pre in-
vesticie a rozvoj firiem.

Banky aj podniky s Asociaciou spolupracuju pri kazdej novej legislative. A tej v dnesnej
turbulentnej dobe pribuda ¢oraz rychlejsim tempom tak z narodnej ako aj eurépskej a glo-
balnej trovne. Uspesné zvladnutie novych vyziev — napriklad revidovanej smernice o pla-
tobnych sluzbach (PSD2) - si inak ako tizkou vzdjomnou spolupracou ani neviem predstavit.
Prave konferencie, ktoré Asociacia pravidelne organizuje, prinasaju podnikatelom najnovsie
informacie o pripravovanej legislative zvycajne ,,z prvej ruky“ a tak maju ¢lenovia Asociacie
vyhodu, Ze sa nielen dozvedia o novych zakonnych poziadavkach, ale vedia si priamo pred-
iskutovat aj otazky, ktoré ich k tymto témam zaujimaju.

Ohliadnuc sa za ostatnymi dvadsiatimi rokmi mam dobry pocit z toho, Ze Slovenska aso-
ciacia podnikovych finan¢nikov funguje nielen ako platforma odbornej, ale aj osobnej - Iud-
skej komunikacie. A prave v tejto komunikacii vidim zaruku toho, ze nové vyzvy spolocne
zvladneme aj v dalsich dvadsiatich rokoch :)

Elena Kohutikova
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UVAHA KVYROCIU SAF

Kazdé vyrocie, teda i toto 20. vyrocie vzniku SAF je prilezitostou na za-
myslenie sa nad minulostou, pritomnostou i budicnostou. Ked sa tak
zamyslim nad minulostou SAF, vhimam ju od jej zaloZenia, ale skutocne
intenzivne ju vinimam po roku 1998 z méjho pdsobenia na ministerstve
financii. Bolo to obdobie, ked na Slovensku postupne dochadzalo k velmi

vyznamnym zmenam, a teda aj k zmenam v celom finanénom, ekonomickom a hospodar-
skom systéme spoloc¢nosti. Spominam si na to, Ze snad nebolo jednej oblasti, v ktorej by v za-
stupeni SAF, teda jej vedenia alebo clenov, niekto nebol spolupracoval na tvorbe novej
legislativy a ekonomického prostredia Slovenska. Nechcem spominat mend, aby som snad
na niekoho nezabudol, ale spomeniem skor témy, ktoré boli skuto¢ne vyznamné, ako re-
$trukturalizacia bankového sektora a suvisiaca legislativa, legislativa finan¢ného a kapitalo-
vého trhu, legislativa uctovnictva, zavadzanie medzinarodnych uctovnych standardov-IFRS,
legislativa spravy dani a poplatkov, danova reforma a mnoho inych tém a oblasti, ktoré vy-
znamnym sposobom menili spolo¢nost. Ked tak na to spominam boli to mnohé stretnutia
a dlhé hodiny rokovani. Bolo pre mna udivujtce, kde sa berie tolko entuziazmu a ¢asu zo
strany zastupcov SAF, ktori sprevadzali legislativne materialy od ich vzniku az na rokovania
vyborov NRSR. Nie stdle a nie vo vSetkom SAF uspela, ale velmi vyznamnou mierou prispela
k reformam po roku 1998 a k tomu, ze sa Slovensko postupne stavalo uspe$nou krajinou.
Tato iniciativa SAF samozrejme nie je len vecou minulosti. SAF i v sicasnosti velmi pozorne
skiima pripravu legislativy tykajicu sa finan¢ného, ekonomického a hospodérskeho prostre-
dia a je len na skodu tejto krajiny, Ze instittcie s legislativnou iniciativou nebert viac na ve-
domie pripomienky a nazory z prostredia SAF. Velmi vyznamna a ddlezita je vSak
v sucasnosti ¢innost SAF aj na urovni tvorby legislativy a ekonomického prostredia v ramci
europskej unie, spolupraca a komunikacia v ramci asociacii ¢lenskych $tatov. Je to nesmierne
naroc¢na uloha tak z casového aspektu ako i z aspektu odbornosti a kapacit pre tato pracu. Je
nacim si uvedomit, Ze finan¢né, ekonomické a hospodarske prostredie buducnosti bude také,
aké ho pripravia politické elity, ¢i uz na narodnej alebo eurépskej urovni. SAFE, jej clenom
a vedeniu patri vdaka za to, Ze sa roky stara a strazi ekonomické, hospodarske a finan¢né
prostredie tejto krajiny a aj ked len nastrojmi ktoré ma4, vie a vedela v minulosti vyznamne
prispiet k zdravému ekonomickému a hospodarskemu prostrediu spolo¢nosti, ¢o je v ko-
ne¢nom dosledku velmi dolezité pre jej clenov. Chcem verit a popriat SAFE, aby mala aj do
buducnosti $tastie na schopnych Iudi plnych entuziazmu, ktori aj prostrednictvom SAF budu
pomahat formovat ekonomické zdravie tejto krajiny a v kone¢nom dosledku aj uspech firiem
na Slovensku v zdravom podnikatelskom prostredi.

SAF

vyrocie vzniku

Vladimil Podstransky
predseda predstavenstva SDK, a.s., byvaly statny tajomnik MF SR

. vyrocie SAF
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DVADSAT ROKOV CINNOSTI SAF

20.

ie SAF

ve

& 20 rokov ¢innosti SAF je nadpis krasny a je zaujimavé, ze sa pri jeho pre-

° v 7 ’ /4 . 4 <« ’ . v .

et ¢itani nevyvoldva dojem ,,dlhych 20. rokov®, ktoré uplynuli od zaloZenia
~;‘ asocidcie, ale obdobie, ktoré sme spolu prezili pri budovani novej podoby vyrocie vzniku
PR financovania podnikov a spolo¢nosti na Slovensku.
~ 22. november 1996, ktory mozno povazovat za den vzniku SAF je tym

pamdtnym dnom, kedy sme sa stretli na ustanovujicom Valnom zhromazdeni a pod vede-
nim velvyslanca v Parizi a predsedu Franctzskej obchodnej komory Ing. Valacha predlozili
Ministerstvu vnutra na registraciu zaloZenie SAE

Ak sa divame na uplynulych dvadsat rokov mozeme hrdo konstatovat, Ze sme naozaj tie
roky nelenili. Ved dnesna asocidcia aj napriek skuto¢nosti, Ze v nej dnes pracuje vela mladych
Iudi, pamita aj nase zaciatky, ked sme vsetci prinasali nové napady. Dnes uz mnohi odisli,
pripadne st na inych postoch ale mdzeme sa pochvalit aj ,,trvalkami, ktori odisli pracovat
na iné posty, zostali v§ak stale nasimi ¢lenmi a dodnes prispievaju k budovaniu nového po-
hladu na financovanie, ¢i na ekonomiku.

Uz pri 10. vyroc¢i sme mohli hodnotit vysledky nasej prace velmi pozitivne, avsak 15. vy-
rocie bolo vysoko hodnotené aj inymi organizaciami a ¢lenmi. Ked dnes hovorime o 20. vy-
ro¢i mozeme konstatovat, Ze SAF presla nielen velky kus cesty, ale zmenila aj svoje
smerovanie v zahranici. Vyrazne zlepsila svoje kontakty smerom na zahranicie, ¢o sa prejavilo
nielen v tcasti nasich ¢lenov na akcidch usporiadanych zahrani¢nymi finanénymi organiza-
ciami (AFT, ACT, EACT atd.) ale predovsetkym v skvalitnenim prace asociacie a jej presme-
rovani aj na zahranicie.

Za uplynulé obdobie dakujeme vSetkym, ktori venovali svoj cas, energiu a vedomosti
SAFu a sucasne zelame do dalsich rokov vela invencie, novych napadov a dobrych vztahov,
teda vSetkého co prispeje k dalSiemu rastu a upevneniu jej pozicie.

Elena Trencianska
zakladajuca clenka asocidcie
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NASA ASOCIACIA A SVETOVE
VZDELAVANIE PODNIKOVYCH
FINANCNIKOV

V roku 2000 urobila Slovenska asocidcia podnikovych finan¢nikov
vyznamny krok k rozdireniu svojho pésobenia na medzindrodnu uroven,
ked sa stala ¢lenom IGTA (International Group of Treasury Associations - globalne zosku-
penie zdruzujtce asociacie podnikovych finan¢nikov a treasurerov). S tym ruka v ruke na-
sledovalo zapojenie do aktivit, ktoré su pre asociacie podnikovych finanénikov a treasurerov
z celého sveta klucové. Profesné zdruzenia v anglosaskych krajindch a krajinach byvalého
britského impéria (Commonwealth) fungujui na tplne inom principe nez v kontinentalnej
Eurdpe - ich podstatnou ¢innostou je certifikovanie ¢lenov zdruzenia na zéklade absolvo-
vaného profesného vzdelavania a skusok a tym aj osved¢ovanie, Ze dany clen zdruzenia je
odbornikom schopnym vykonavat danu profesiu na pozadovanej kvalitativnej a etickej
urovni. Bez ich certifikatov je narocné az nemozné najst v danej krajine atraktivne miesto
v profesii, ktoru zastresuju. Byt clenom profesného zdruzenia (unie, komory, asocidcie) nie
je v tychto krajinach zalozené na zaujmovom principe ako u nas (presadzovanie spolo¢nych
zaujmov v legislativnom procese a vymena informacii medzi ¢lenmi), ale na urcitom modi-
fikovanom ,,cechovom principe (ked pracu v urcitej profesii na ur¢itom uzemi moze vyko-
navat iba ¢len ,,cechu®). KedZe v zdruzeni IGTA mali kvoli svojej velkosti a histdrii podstatny
vplyv asocidcie Velkej Britdnie, USA a krajin Commonwealthu (Juzna Afrika, Austrélia, Ka-
nada, India), pre IGTA sa stala globalna harmonizacia vzdelavania podnikovych finan¢nikov
a treasurerov témou cislo jeden. V celosvetovej harmonizacii vzdelavacich programov roz-
nych narodnych asocidcii videli a vidia najma moznost roz$irenia izemnej pdsobnosti svojich
»cechov®, teda moznost treasurera s globalnou urovnou certifikicie zamestnat sa v danej pro-
fesii kdekolvek na svete.

Tejto ulohe sa IGTA venuje od svojho vzniku v 90-tych rokoch 20. storocia aZ dodnes,
hoci vyznam témy harmonizacie certifika¢nych programov sa primerane znizil s narastaji-
cim vplyvom eurdpskych kontinentalnych asocidcii. Dnes uz IGTA natolko nebaziruje na
celosvetovej harmonizacii profesného vzdelavania ako na podpore narodnych vzdelavacich
programov tych asocidcii, ktoré ich poskytuju vo velkom rozsahu a vysokej kvalite. Na svojich
strankach uverejnuje IGTA zoznam tych clenov, ktori poskytuju (a) certifikované vzdelavacie
programy, (b) ucelené vzdelavacie a tréningové programy (ide najma o britska ACT, irsku
IACT, americka AFP, franctizsku AFTE a nemecka VDT). Tieto asociacie su dnes otvorené
medzindrodnej ucasti vo svojich vzdeldvacich programoch a vitaju zdujemcov z inych clen-
skych asociacii IGTA. V rokoch 2000-2005 vsak IGTA este zila myslienkou, ze dokaze vy-
tvorit zoznam celosvetovo platnych zakladnych poziadaviek a komisiu, ktora by certifikacné
a vzdelavacie programy jednotlivych asociacii posudzovala a udelovala im akreditaciu IGTA.

Na cele takto sa rodiacej akredita¢nej komise IGTA bol dlhoro¢ny profesor treasury ma-
nagementu z Vrije Universiteit Amsterdam Mattheus van der Nat (dnes $tatny kancelar v ho-
landskej Statnej rade, poradnom organe holandskej vlady a parlamentu). Mattheus
zhromazdil okolo seba nadSenych propagatorov vzdelavania z mensich aj vacsich clenskych
asociacii IGTA a vacsinou sa spolahol na ludi spojenych sa akademickou pédou. Kedze v tom
¢ase som posobil este v univerzitnom finan¢nom vzdelédvani, mal som to $tastie byt pri tom
a Mattheus ma oslovil s ponukou byt ¢lenom akredita¢nej komisie. Bolo pre mna velkou vy-
zvou moct pracovat s ludmi, ktori v odbornej diskusii nastavovali globalne harmonizacné

20.

SAF

vyrocie vzniku
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20.

ie SAF

Standardy finan¢nickeho profesného vzdelavania a posudzovali predlo-

ve

W zené certifikacné programy narodnych asociacii. Vela som sa pri tejto

< praci naucil, avSak s mojim odchodom z akademickej sféry som po-

~;‘ stupne obmedzil a ukoncil pracu na akreditaciach IGTA a tak trochu vyrocie vzniku
. stratil kontakt s touto oblastou jej ¢innosti. Som vSak nesmierne rad, ze

8 sa nam uz v zaciatkoch nasej spoluprace s IGTA podarilo ukazat nasu aso-

cidciu a Slovensko v takom dobrom svetle, Ze nam dali doveru posudzovat obsah a kvalitu
vzdelavacich programov takych historicky vyznamnych a velkych asocidcii ako bola napri-
klad britska ACT ¢i irska IACT.

Bola to pre mna aj pre Slovensko a nasu asocidciu velka cest o to viac, Ze ani nasa asocidcia
vtedy nemala a dnes stéle eSte nem4 vlastny komplexny certifika¢ny program. Casom uz jeho
potreba ani nie je taka silna, pretoze nasi podnikovi financ¢nici a treasureri mozu s vyraznymi
zlavami vyuzivat vzdelavacie programy inych asocidcii (najma britskej ACT) a konkurovat
im z rozmeru Slovenska by ddvalo ovela mensi zmysel ako umoznit nadim fudom zacastnit
sa na kvalitnych zahrani¢nych programoch. Z pohladu doby pred 15 rokmi a nasich vtedaj-
$ich potrieb a zdmerov v8ak mala praca v akredita¢nej komisii IGTA velky vyznam a atrak-
tivitu a na tuto historicku prilezitost dodnes rad spominam a tam ziskané poznatky dalej
vyuzivam aj v osobnom profesnom raste. Zelam IGTA aj SAF este vela uspesnych vzdeléva-
cich projektov a vela skisenych finan¢nikov, ktorych aj Slovensko velmi potrebuje.

Peter Daniel
clen Spravnej rady SAF
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VZNIK ASOCIACIE SLOVENSKYCH
FINANCNIKOV OCAMI SPOMIENOK
ZAKLADAJUCEHO TAJOMNIKA

V lete roku 1996 sa z iniciativy Vladimira Valacha zigla skupina nad$encov,
finan¢nych odbornikov, ktori sa rozhodli zalozit na Slovensku asocidciu fi-
nan¢nikov. Cenné materialy a skusenosti poskytol Patric Mesnard ¢len francuzskej asociacie
finan¢nikov, ktory bol v tom case finan¢nym riaditefom v Chemlone Humenné.

Predovsetkym to boli prelozené stanovy francuzskej asociacie, upravené a doplnené tak,
aby zodpovedali slovenskej legislative. Organizacné pripravy stretnutia slovenskych financ-
nikov sa ujala kanceldria Slovensko - franctizskej obchodnej komory, ktorej $éfoval Vladimir
Valach.

Sekretar komory Igor Schmidt pripravil vSetky potrebné materialy vratane stanov a zo-
stavil zoznam vSetkych pozyvanych finanénikov z podnikov, bank a vysokych §kol - EU
v Bratislave a UMB v Banskej Bystrici.

Tieto pripravné prace trvali do oktdbra a ustanovujice Valné zhromazdenie bolo zvolané
do Bratislavy na 22. novembra 1996. Zti¢astnilo sa ho bezmala sto zastupcov podnikov, bank
a vysokych $kol. Vsetci diskutujtici hodnotili tento po¢in mimoriadne pozitivne. Prekvape-
nim pre pritomnych bolo vystipenie pana Schlumbergera, prezidenta Franctizskej asociacie
finan¢nikov, ktory s poteSenim konstatoval, Ze ich asociacia mohla aktivne pomoct pri vzniku
slovenskej asocidcie a pontkol vzajomnu spolupracu do dalsej ¢innosti.

Ustanovujuce valné zhromazdenie schvalilo Stanovy, Spravnu radu, Radu starsich a za ge-
neralneho sekretara zvolilo Virgila FarkaSovského z Kerametalu, a.s. Bratislava.

Spravna rada na svojom prvom zasadani zvolila za prezidenta Frantiska Chvostala z Che-
mlonu Humenné a Jana Jurgu z SPP za viceprezidenta. Rada starsich zvolila za svojho pred-
sedu pana Mesnarda. Sidlo kancelarie asociacie sa otvorilo v budove Kerametalu, a.s.
Nasledovala registracia na Ministerstve vnutra SR a rozbehla sa aktivna ¢innost v organizo-
vani konferencii, seminarov a $koleni. Velmi dobra spolupréaca sa rozvinula s katedrami fi-
nancii Ekonomickej univerzity a Univerzity Mateja Bela.

Keby bol medzi nami zakladatel a ,,otec myslienky“ Vladko Valach mal by radost z 20.
vyrocia uspesnej ¢innosti Slovenskej asociacie podnikovych finanénikov.

20.

SAF

vyrocie vzniku

Virgil Farkasovsky
prvy generdlny sekretdr asocidcie
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AKO SA ZRODILA MYSLIENKA ZALOZIT

TENTO CASOPIS 20.

ie SAF

ve

J

< Na prelome tisicro¢i mali slovenské univerzity vdaka rozbehnutému pri- g Bq B:
N / = v . ’ . ’ 7

;‘ stupovému procesu do EU nastartovany cely rad zaujimavych eurépskych vyrotie vzniku
PR vymennych programov pre Studentov aj ucitelov, ktoré priniesli sloven-
~ skému $kolstvu mnoho novych pristupov do vzdelavania a novych pohladov

na univerzitny svet (Skoda, Ze mnohé z nich v priebehu rokov zapadli prachom). Ked sme v tych
rokoch ako mladi a ambicidzni asistenti s kolegom Petrom Kristofikom (dnes dekanom Eko-
nomickej fakulty UMB) boli na viacerych Studijnych pobytoch na univerzitach v Belgicku, Ho-
landsku, Velkej Britdnii a inych krajindch, travili sme vela dni la¢ni po vedomostiach
v univerzitnych knizniciach. A kedZe v hlave si vacsinu veci neodnesiete domov, pretoze vedo-
mosti v hlave maju kratsi polcas rozpadu nez vedomosti na papieri, kupovali sme zo $tipendii
jednu kopirovaciu kartu za druhou a kopirovali tisice stran ¢lankov z vedeckych casopisov,
prace (v skutocnosti obrovské percento ndsho stipendia pohltili prave karty do kopiriek).

Pri kopirovani tolkych vedeckych casopisov Vam nemoze ujst na obalkach informacia,
kto zastresuje ich vydavanie. Obaja sme si vS§imli, Ze vacsinu z nich nevydavaju univerzity
ani vedecké ustavy, ale profesijné zdruzenia a asociacie. Hoci tieto funguju na trochu odlis-
nom principe nez Slovenska asocidcia podnikovych finan¢nikov, napad sa zdal byt ,,pre-
nosny“ aj na Slovensko. Bolo nam obom jasné, ze ¢asopis s ekonometrickymi modelmi
finan¢nych javov a takmer vyhradne vedeckym a teoretickym jazykom komunikacie by sme
na Slovensku nepresadili na pode profesijnej finan¢nickej asociacie, ale stale zila myslienka
mat popri univerzitnych ¢asopisoch aj jeden profesijny casopis. Po navrate zo zahranicia sme
si sadli v nasich univerzitnych kancelariach a dizajnovali navrh obsahu a rubrik pre ¢asopis,
ktori sme navrhli pomenovat Finan¢ny manazér.

Ked sme nas navrh predstavili na zasadnuti Spravnej rady Slovenskej asociacie podniko-
vych finan¢nikov (SAF), nasli sa viaceri nadsenci, ktorych tato myslienka okamzite zaujala
a vyrazne prispeli k jej praktickej realizacii. Okrem Eleny Trencianskej, dlhoro¢nej sétky
Rady starsich SAF to bola najmé Milka Zelmanova, vtedajsia ¢lenka Spravnej rady SAE. Pa-
métam si, ako sme véetci Styria sedeli nad navrhom prvého ¢isla na jar roku 2000 v kanceldrii
Eleny Trencianskej vo vtedajsom Petrimexe a hladali cesty ako ponahdanat inych kolegov
z asociacie, aby dodali dalsie clanky a uverili mySlienke ¢asopisu. Keby mi pri tazko sa ro-
diacom prvom cisle pred viac ako Sestnastimi rokmi bol vtedy niekto povedal, Ze ¢asopis
s men$imi upravami budeme vydavat aj v roku 2016 a Ze nestrati na aktualnosti a kvalite,
bol by som tomu tazko veril, hoci som bol pre jeho vznik velmi nadSeny a citil som sa auto-
rom myslienky. Casopis mal byt od za&iatku protivéhou ¢isto univerzitnych ¢asopisov za-
meranych vedecky a publikujucich vyhradne ¢lanky z akademickej pody, potrebné pre
formalny kvalifikacny rast vysokoskolskych ucitelov. Nagou ambiciou od zaciatku bolo vy-
tvorit z ¢asopisu nielen zdroj odbornych informacii a aktualit o diani v SAF, ale najma od-
borné komunikac¢né forum medzi praktikmi z podnikov a finan¢nou tedriou z univerzit.
V niektorom cisle sa nam to podarilo viac, vinom menej, ale dodnes sa na tejto idey nic ne-
zmenilo a ¢asopis s odhodlanou redakénou radou smeruje stale k tym istym ciefom. Dufam,
ze tak ako dnes blahozelame k 20. narodeninam samotnej asociacii, ktord ho vydava, budeme
moct o $tyri roky blahozelat k dvadsiatke aj nddmu casopisu. Zatial je v tinedZerskom veku,
ale uz sa o svete vela naucil, tak mu spolo¢ne pomdézme prejst plynule do dospelosti.

Peter Daniel, clen Spravnej rady SAF
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na Slovensku

Barbora LAZAROVA

19. Eurdpska konferencia Corporate
Governance 27.10. 2016 v Bratislave
a novy Kodex spravy spolocnosti

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

Dovolte mi, v mene ¢lenov Stredoeurdpskej
asociacie spravy a riadenia spolo¢nosti -
CECGA, v prvom rade zablahozelat byvalému aj
sucasnému prezidentovi Slovenskej asocidcie
podnikovych finan¢nikov - SAF, panovi Franti-
skovi Chvostalovi a panovi Andrejovi Révayovi
ku krasnemu 20. vyrociu zalozenia SAF a jej
skvelym vysledkom c¢innosti. Od zalozenia
CECGA v roku 2004 obe asociacie uzko spolu-
pracuju ¢o nam umoznilo in$pirovat sa ambici-
6znymi planmi a aktivitami SAF a sledovat ich
hmatatelné vysledky v podobe formovania legi-
slativneho a regula¢ného rdmca na Slovensku,
prinasania podnetov zo zahranicia, organizova-
nia vzdelavacich programov pre podnikovych fi-

nanc¢nikov, ako aj organizovania kazdorocnej re-
nomovanej konferencie Financné riadenie podni-
kov pre odbornu verejnost. Gratulujeme a Zeldme
este vela uspesnych a uzitocnych projektov na
pode SAF!

Rok 2016 je pre mnohé verejné aj sikromné
institicie na Slovensku naroc¢nejsi a akcnejsi.
Dovodom bola priprava a realizacia mnohych
stretnuti a podujati organizovanych v ramci
predsednictva Slovenska v Rade Eur6pskej tnie.
V oblasti Corporate Governance je uz tradiciou,
ze predsedajuca krajina organizuje Eurdpsku
konferenciu Corporate Governance, preto sme
s pripravami zacali uz v minulom roku a dobre
sme spravili. Europska konferencia Corporate
Governance je podujatim, na ktorom sa dvakrat
do roka stretavaju eurdpski aj svetovi odbornici,
aby sa s jej ucastnikmi podelili o nové zamery
z dielne Eurdpskej komisie, OECD a dalsich
nadndrodnych institucii, ktoré sa téme Corpo-
rate Governance dlhodobo venuju. Vzhladom
na aktudlnost témy ma konferencia pravidelnu
medzinarodnu ucast v pocte 200 az 250 delega-
tov z celého sveta. Konferencia takychto para-
metrov si v naSich podmienkach vyziadala
véasnu a dokladnu pripravu pocnuc zbezpece-
nim zdrojov, zabezpec¢enim patri¢nej pozornosti
zo strany verejnej spravy zaradenim do pro-
gramu ,,SK Presidency“ a v neposlednom rade
pozvanim vyznamnych osobnosti ako re¢nikov
konferencie.

V4
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Podarilo sa ndm ziskat vyznamnych sponzo-
rov, konkrétne Ministerstvo financii SR, Ernst &
Young Slovakia, spol. s r.0., VUB, a.s., Squire Pat-
ton Boggs, s.r.o., ako aj podporu dalsich nasich
¢lenov - Burzy cennych papierov v Bratislave,
a.s., KINGFISHER Executive Search, s.r.o.
a OTP Banky Slovensko, a.s. Dalsou vyznamnou
skutoc¢nostou bolo prevzatie zastity nad konfe-
renciou zo strany prezidenta republiky pana An-
dreja Kisku, podpredsednicky vlady a ministerky
spravodlivosti pani Lucie Zitfianskej a podpred-
sedu vlady a ministra financii pana Petra Kazi-
mira. Za pozvanie a ziskanie top recnikov
v oblasti Corporate Governance vdacime spolu-
organizatorovi konferencie spolo¢nosti Ernst &
Young Slovakia, spol. s r.o. a jeho dlhoro¢nym
skusenostiam v organizovani podobnych podu-
jati. Program konferencie pod nazvom ,, Digita-
lizacia a transparentnost - transformdcia
budiicnosti Corporate Governance“ bude rozde-
leny do $tyroch diskusnych panelov: Corporate
Governance v globdlnom kontexte; Vyzvy pre or-
gany spolocnosti: odmeriovanie a transprentnost;
Vztah medzi digitdlnou transformdciou a Corpo-
rate Governance; Vybory pre audit a nova para-
digma reguldcie.

Verime, Ze uvedené témy spolu s excelentnymi
domdcimi a zahrani¢nymi re¢nikmi z réznych
oblasti pdsobnosti su zarukou kvalitnych vstu-
pov a zaujimavych diskusii, ku ktorym ste
srdecne pozvani. Na druhy den po konferencii
28.10. 2016 sa uskutocni stretnutie ¢lenov nefor-
malneho zdruzenia European Corporate Gover-
nance Codes Network - ECGCN, ktorého je
CECGA ¢lenom. Clenovia ECGCN sa pravidelne
stretavaju pri prilezitosti konania Eurépske;j kon-
ferencie Corporate Governance so svojim pro-
gramom.

Okrem organizacie tejto jedinecnej konfe-
rencie pristipila CECGA v tomto roku aj k re-
vizii Kéddexu spravy a riadenia spolo¢nosti na
Slovensku. Impulzom k revizii bolo vydanie no-
vych G20/OECD principov Corporate Gover-
nance v septembri 2015 v Ankare. OECD
pristupilo k aktualizacii svojich principov (pr-
votne vydanych v roku 1999 a revidovanych
v roku 2004) s cielom zvysit doveru spolo¢nosti

a investorov v kapitalovy trh a tym podporit in-
vestovanie ako silny prostriedok dalsieho rastu.
V novych OECD principoch je preto venovany
vacsi priestor tzv. zakladnému principu: ,Zabez-
pecenie efektivneho ramca spravy spolocnosti®,
ktory je urceny pre narodné vlady, aby pri for-
movani legislativneho a regula¢ného ramca
brali do uvahy potreby dobre fungujuceho
a transprentného trhu. V porovnani s OECD
principmi z roku 2004 boli v ich novom vydani
zlacené prvé dva principy: ,,Prdva akciondrov
a kliicové funkcie viastnictva“a ,,Spravodlivé za-
obchddzanie s akciondrmi“ do jedného: , Prdva
akciondrov, spravodlivé zaobchddzanie s akcio-
ndarmi a klticové funkcie vlastnictva (1.)“ z do-
vodu obsahovej blizkosti a s cielom nenavysovat
pocet principov, nakolko bol do OECD princi-
pov pridany novy princip: ,,Instituciondlni inves-
tori, kapitdlové trhy a ini sprostredkovatelia (2.).
Ako je zrejmé uz z nazvu nového principu, je
tiez urceny viac pre inStitucie zabezpecujtce
fungovanie kapitalového trhu ako pre spolo¢-
nosti, ktorych cenné papiere su na trhu obcho-
dované. Ostatné principy OECD: ,Uloha
zainteresovanych strdn pri sprdve spolocnosti
(3.) »Zverejriovanie informdcii a transparent-
nost (4.)“ a ,Zodpovednost organov spolocnosti
(5.)“boli aktualizované a rozsirené pod nezme-
nenym nazvom.

Vo februari 2016 CECGA prizvala k spolu-
praci na aktualizacii Kédexu spravy a riadenia
spolo¢nosti na Slovensku z roku 2008 Minister-
stvo spravodlivosti SR, Ministerstvo financii SR,
Ministerstvo hospodarstva SR, Burzu cennych
papierov v Bratislave, a.s. (BCPB) a Ekonomicku
univerzitu v Bratislave. Zastupcovia tychto insti-
tacii vytvorili tzv. Riadiaci vybor, predsedom
ktorého sa stal pan Michal Kotlarik, generalny
riaditel sekcie medzinarodného prava Minister-
stva sravodlivosti SR a ¢len CECGA. Navrh no-
vého kdédexu bol v auguste 2016 predlozeny na
pripomienkovanie odbornej verejnosti — spoloc-
nostiam, ktorych cenné papiere su prijaté na
obchodovanie na BCPB, partnerskym institu-
cidm, profesnym asociacidm a vSetkym ¢lenom
CECGA. Pripomienkové konanie v trvani
jedného mesiaca bolo v septembri uzavreté,
relevantné pripomienky boli vzaté do tvahy
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a Riadiaci vybor ich zapracoval do kone¢ného
znenia kodexu. ,Kodex sprdavy spolocnosti
na Slovensku“bude v slovenskej aj anglickej ver-
zii prvy krat prezentovany na Eurdpskej konfe-
rencii Corporate Governance 27. 10. 2016.
Spolo¢nosti, ktorych cenné papiere su prijaté na
obchodovanie na BCPB by mali principy nového
kédexu zacat dodrziavat od 1. 1. 2017 a v stlade
s nim vykazovat o sprave spoloc¢nosti poc¢ntc
1. 1.2018.

Najbliz$ou prilezitostou na stretnutie s ¢lenmi
SAF budeme mat pri prilezitosti odovzdavania
»Oceneni CECGA® najlepsim spolo¢nostiam
v oblasti vykazovania o sprave spolo¢nosti za rok

2015 na slavnostnej recepcii 25. 10. 2016 v hoteli
Radisson Blu Carlton v predvecer vyrocnej kon-
terencie SAF - Financné riadenie spolocnosti
2016.

Pri tejto prilezitosti bude tento rok po prvy
krat odovzdand aj odmena CECGA vitazom Su-
taze o najlepsiu diplomovu pracu na tému Cor-
porate Governance.

Tesime sa, ze uz aj na Slovensku narasta za-
ujem o problematiku Corporate Governance.

Autorkou clanku je Ing. Barbora Lazdrova,
podpredsednicka Spravnej rady a vykonnd
riaditelka CECGA
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Su spolocnosti ktorym hrozi Upadok
v krize?

Jana MARKOVA

Od 1. janudra 2016 nadobudli Gc¢innost ustanovenia zdkona ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zdkonnik,
ktoré v paragrafoch 67a az 67k upravuju stav spolo¢nosti a ¢asovy usek trvania stavu spolocnosti,
ktory sa nazyva kriza.

Kriza je vSeobecne (bez spojenia s podnikom) obvykle definovana rézne. Ak vychadzame z latin-
ského slova ,,Crisis“ - znamena kriticky, kulmina¢ny bod. Niektoré definicie ju oznacuju za rozhodny
okamih, zlozity, tazko prekonatelny, nebezpecny stav, iné ako casovy tsek. Po dosiahnuti takéhoto
stavu alebo casového tseku nasleduje zasadna zmena vo vyvoji, napr. podniku.

LEGISLATIVNA UPRAVA STAVU SPOLOCNOSTI A TRVANIA STAVU SPOLOCNOSTI, KTORY
SANAZYVA KRizZA

Podla§ 67aodsek 1 je spolocnost'v krize, ak je v upadku alebo jej ipadok hrozi. Spolocnost v upadku
definuje v § 3 odsek 1 zakon ¢. 7/2005 Z. z. o konkurze a restrukturalizacii a o zmene a doplneni
niektorych zakonov: dlznik je v upadku ak je platobne neschopny, alebo je predlzeny. Hrozbu ipadku
definuje v S 67a odsek 2 Obchodny zakonnik podla pomeru vlastného imania a zavizkov. Ich pomer
je pre roky 2016 az 2018 stanoveny v rozdielnej vyske a medziro¢ne sa sprisnuje (vyzaduje viac vlast-
nych zdrojov v pomere k zavizkom). Pomer vlastného imania a zavizkov je mozné vyjadrit aj percen-
tudlne prostrednictvom ukazovatela celkovd zadlZenost aktiv (dalej CZA), ktory je zndmy
z finan¢no-ekonomickej analyzy (metodika jeho vypoctu je pomer zavizkov k majetku), a nie len pre
ekondmov je vysledok ukazovatela ,,zrozumitelnejsi®.

Spolocnosti hrozi upadok, ak pomer vlastného imania a zavazkov je menej ako:
o 4ku100vroku 2016, t. j. CZA je > 96,15 %,
e 6kul00vroku2017,t.j. CZA je > 94,34 %,
o 8ku100vroku2018,t.j. CZA je > 92,59 %.

Obchodny zakonnik v § 67i odsek 1 vymenovava pravne formy spoloc¢nosti, na ktoré sa ustano-
venia o krize pouziju. Patria medzi ne:
o spolocnosti s rucenim obmedzenym,
o akciové spolocnosti, vratane:
» akciovych spoloc¢nosti s premenlivym zakladnym imanim (s uc¢innostou od 18. 3. 2016),
» eurdpske spoloc¢nosti (ak nie s ich pravne vztahy upravené v osobitnom predpise (Nariadenie
Rady /ES/) ani v zakone o eurdpskej spolo¢nosti,
» jednoduché spolo¢nosti na akcie (s uc¢innostou od 1. 1. 2017),
o komanditné spolocnosti, v ktorych komplementdrom nie je Ziadna fyzickd osoba.

Obchodny zékonnik zaroven v§ 67i odsek 2 vylucuje pouzitie ustanoveni o krize na osobitné typy
obchodnych spoloc¢nosti (su regulované osobitnymi predpismi): banky, institucie elektronickych pe-
nazi, poistovne, zaistovne, zdravotné poistovne, spravcovské spolo¢nosti, obchodnici s cennymi pa-
piermi, burza cennych papierov, centralny depozitar cennych papierov.

16

FINANCNY MANAZER 312076



Cielom a ticelom legislativnej uipravy stavu spolo¢nosti v krize a ¢asového tseku trvania tohto
stavu bolo zabezpecit, aby zakonom urcené plnenia (tzv. plnenia nahradzujice vlastné zdroje), ktoré
su poskytnuté spolocnosti v stave krizy (ako aj pred krizou, ak je ich splatnost pocas krizy odlozena,
alebo predlzend), mala spolocnost zakdzané az do prekonania krizy vracat, pricom uspokojenie tychto
plneni bude podriadené uspokojeniu narokov inych veritelov. Plnenia nahradzujuce vlastné zdroje
spolu s prislu§enstvom a zmluvnou pokutou nemozno vratit, ak je spolo¢nost v krize, alebo ak by
sa v dosledku toho do krizy dostala.

Za plnenia nahradzujiice vlastné zdroje sa povazZuje tiver alebo obdobné plnenie, ktoré mu hospo-
darsky zodpoveda (pdzicka, najom), ktoré spoloc¢nosti poskytne niektora z osob uvedenych v Ob-
chodnom zakonnikuv§ 67c odsek 2, ak v case ich poskytnutia podla § 67d to, Ze je spolocnost v krize:

a) vyplyva z poslednej zostavenej riadnej alebo mimoriadnej ti¢tovnej zavierky spoloc¢nosti (usta-

novenia v § 67h sa viaZu na zverejnenu uctovnu zavierku),

b) by vyplynula z ictovnej zavierky spolo¢nosti, ak by bola zostavena vcas (v takom pripade sa vy-

chadza z predpokladaného stavu), alebo

c) ten, kto plnenie poskytol vedel alebo s prihliadnutim na vSetky okolnosti mohol vediet, Ze tato

okolnost by vyplynula z priebeznej uctovnej zavierky spolo¢nosti, ak by bola zostavena (vyply-
vala by z uctovnictva).

Zdrovern: Obchodny zdkonnik v § 67e ustanovuje, co sa za plnenie nahrddzajiice vlastné zdroje ne-
povazuje:

a) plnenie alebo zabezpeka poskytnuta spolo¢nosti pocas krizy za i¢elom jej prekonania podla re-

strukturaliza¢ného planu,

b) poskytnutie penaznych prostriedkov spolo¢nosti na dobu nepresahujicu 60 dni; to neplati, ak

su poskytnuté opakovane,

c) odklad splatnosti zavizku z dodania tovaru alebo poskytnutia sluzby na dobu nepresahujicu

$est mesiacov; to neplati, ak je odklad poskytnuty spolo¢nosti opakovane,

d) bezodplatné poskytnutie veci, prava alebo inej majetkovej hodnoty spolo¢nosti.

Dévodom legislativnej iipravy stavu spolo¢nosti v krize a ¢asového useku trvania tohto stavu bola
obvykle nizka uroven vlastnych zdrojov kapitdlovych obchodnych spolo¢nosti. Dal3{ kapital na rozvoj
im nebyva poskytovany dalsimi vkladmi zvyS$ujicimi vlastné imanie, ale cez dlhy (spriaznené cudzie
zdroje), uvery (po6zicky), resp. pravne formy, ktoré sa tymto formam priblizuji. V pripade, ak rozvoj
spolocnosti nebol uspesny, boli z nich tieto prostriedky casto odcerpané, v dosledku coho nezostal
dostatok zdrojov na tthradu zavézkov voci obchodnym partnerom a inym veritelom.

Ak spolo¢nost splita podmienky stavu krizy, tatutarnemu organu pribuda podla § 67b osobitna
zakrocovacia povinnost: konat' s odbornou starostlivostou (ustanovenia tykajice sa spolo¢nosti s ru-
¢enim obmedzenym), s ndleZitou starostlivostou (ustanovenia tykajtice sa akciovych spolo¢nosti). Sta-
tutdrny orgdn je povinny vykonat vsetko, ¢o by v obdobnej situdcii urobila ind rozumne starostliva
osoba (zdkon nedefinuje takuto osobu) v obdobnom postaveni na jej prekonanie. Myslia sa tym tkony
smerujuce k navyseniu vlastného imania; vypracovanie re$trukturalizacného posudku a podanie na-
vrhu na povolenie restrukturalizdcie; pripadne az na vyhldsenie konkurzu. Pri poruseni povinnosti, ak
vznikne spolo¢nosti $koda, ma $tatutarny organ povinnost ju nahradit (ak nepreukaze konanie s od-
bornou starostlivostou a v dobrej viere) a osoby, ktorym boli plnenia vratené pocas krizy, ich maju
povinnost vratit.

S cielom ndjst odpoved'na otdzku, ¢i su spolocnosti, ktorym podla prislusnych ustanoveni Obchod-
ného zdkonnika hrozi tipadok v krize, sme uskutocnili ich podrobnii analyzu k 30. jiinu 2016.
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INFORMACNY ZDROJ PRE ANALYZU SPOLOCNOSTI V KRiZE, KTORYM HROZi UPADOK
A POSTUP ANALYZY

Zakladnym informac¢nym zdrojom analyzy bol Register tictovnych zdvierok. Analyzované boli Gctovné
zavierky podnikov s pravnymi formami, ustanovenymi Obchodnym zakonnikom, zverejnené do
30. 6. 2016. Vychadzajuc z datumu ucinnosti legislativnej tpravy stavu a trvania stavu spolocnosti,
ktory sa nazyva kriza, a z ustanovent, ktoré pojednavaju o zdrojoch informacie, ze spolo¢nost je v krize,
boli analyzované uctovné zavierky k 31. 12. 2015 (resp. za uc¢tovné obdobie, ktorého vicsia cast patrila
do roku 2015 a boli zostavené najneskor k 31. 5. 2016). Ak tc¢tovna zdvierka za rok 2015 nebola zve-
rejnend, do analyzy bola zahrnutd uctovna zévierka za rok 2014 (nie starsia). Analyzovali sme iba tic-
tovné zavierky zostavené podla slovenskych predpisov.

Nakolko predmetom analyzy boli iba spolocnosti v krize, ktorym hrozi tipadok, boli z nej vylucené
niektoré podniky aj napriek tomu, Ze splnali kritérium velkosti pomeru vlastného imania a zdvizkov,
ktory ma byt pre rok 2016 mensi ako 0,04:

o uz st v upadku a zacali ho riesit podla prislusnych ustanoveni zakona o konkurze a restrukturali-
ZAcii,

o bolo rozhodnuté o ich zruseni (s likvidaciou, resp. bez likvidacie),

o boli vymazané z obchodného registra.

Po vybere uictovnych zdvierok spolocnosti v krize, ktorym hrozi iipadok, sme uskutocnili podrob-

nejsiu analyzu z hladiska:

o ustanovenych pravnych foriem,

o sekcii ekonomickych ¢innosti,

o sidla spolocnosti podla krajov,

o velkostnych kritérii tictovnych jednotiek (mikro tictovné jednotky/podnikatelia v podvojnom tictov-
nictve /malé a velké 1ictovné jednotky/),

o vyslednej hodnoty pomeru vlastného imania a zdavizkov (kladnd hodnota/zdpornd hodnota),

o Struktiry zavizkov vrdtane identifikovanych neuhradenych zdvizkov k 30. 6. 2016.

METODIKA VYPOCTU POMERU VLASTNEHO IMANIA A ZAVAZKOV

V Obchodnom zakonniku nie je presne definované, ¢o sa povazuje za vlastné imanie (pri vymedzeni
vlastnych zdrojov financovania sa odvolava na osobitny predpis) a zavizky nedefinuje vobec. Z uve-
deného dovodu sme pri urceni metodiky vypoctu pomeru vlastného imania a zavizkov vychddzali
z uctovného vykazu siivaha, ktory takéto polozky obsahuje. Abstrahovali sme od casového rozlisenia
na strane pasiv, nakolko sme ani vo vyklade k Obchodnému zakonniku ani v inom zdroji nenasli in-
formaciu, ¢i autori legislativnej upravy povazuju polozky ¢asového rozliSenia na strane pasiv, tak ako
ekonémovia, za zavazky.

Do citatela pomeru vlastného imania a zévizkov v pripade podnikov, ktoré vykazuji ako mikro
uctovné jednotky, vstupovala hodnota na riadku suvahy ¢. 25, vlastné imanie, a do menovatela hod-
nota na riadku ¢. 34, zavazky. Do (citatela pomeru vlastného imania a zavazkov v pripade podnikov,
ktoré vykazuju ako podnikatelia v podvojnom uctovnictve (malé a velké uctovné jednotky), vstu-
povala hodnota na riadku suvahy ¢. 80, vlastné imanie, a do menovatela hodnota na riadku ¢. 101,
zévizky. Cisla riadkov sa vztahujti na $truktiru stivah, ktoré sa prvy krat pouzili pri zostavovani in-
dividualnej uctovnej zavierky k 31. decembru 2014.
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CELKOVY POCET A PODIEL SPOLOCNOSTI V KRIZE, KTORYM HROZi UPADOK

Z tdajov v tabulke ¢. 1 vyplyva, Ze z celkového poctu tictovnych zdvierok spolocnosti s pravnymi for-
mami, na ktoré sa vztahujt ustanovenia o spolo¢nosti v krize (184 501), splfia kritérium hrozby
upadku pre rok 2016 (pomer vlastného imania a zaviazkov mensi ako 0,04) 47536 podnikov, t. j. 25,76
%. Najmensi pocet, ale najvacsi podiel spolo¢nosti v krize, ktorym hrozi upadok, maju komanditné
spoloc¢nosti (33,04 %). Naopak najmensi podiel maju akciové spolocnosti (20,26 %) a v spolo¢nostiach
s ru¢enim obmedzenym hrozi upadok 25,92 % podnikov.

Tabulka ¢. 1: Prehlad celkového poctu tictovnych zdvierok, poctu a podielu spolocnosti v krize,
ktorym hrozi tipadok, za pravne formy osobitne a spolu

spolocnosti s ru¢enim obmedzenym (s. r. 0.) 178 831 46358 25,92
akciové spolocnosti (a. s.) 5443 1103 20,26
komanditné spolocnosti, v ktorych

komplementdrom nie je Ziadna fyzicka osoba (k. s.) 27 7 33,04
prévne formy spolu 184 501 47 536 25,76

Zdroj: Cribis Univerzalny register, CRIF - Slovak Credit Bureau, s. 1. 0.; vlastné vypocty

Podrobnejsie sme zistovali, ktora z dvoch velkostnych kategorii uctovnych jednotiek: mikro uc-
tovné jednotky (dalej UJ) alebo podnikatelia v podvojnom tétovnictve (malé a velké UJ), ma vicsie
zastipenie medzi podnikmi, ktorym hrozi apadok. Vysledky obsahuje tabulka ¢. 2. Bez ohladu na
nictve (26,25 %) a mensi medzi mikro UJ (25,32 %). Rovnaké zastipenie velkostnych kategorii UJ
maju spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym (vacsi podiel podnikatelov v podvojnom uctovnictve).
Opacné zastupenie je v akciovych a komanditnych spolo¢nostiach (viési podiel mikro UJ, pricom
v komanditnych spolo¢nostiach je ich 2,2 nasobne viac).

Tabulka ¢. 2: Prehlad poctu a podielu spolocnosti v krize, ktorym hrozi upadok, za pravne formy
osobitne a spolu v ¢lenent na dve velkostné kategérie uictovnych jednotiek (UJ)

S.1.0. 23948 25,27 22410 26,66
as. 380 26,91 723 17,94
k.s. 44 49,44 31 22,46
pravne formy spolu 24372 25,32 23164 26,25

Zdroj: Cribis Univerzalny register, CRIF - Slovak Credit Bureau, s. 1. 0.; vlastné vypocty
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POCET A PODIEL SPOLOCNOSTI V KRIZE, KTORYM HROZi UPADOK, V SEKCIACH EKONO-
MICKYCH CINNOSTI

Predmetom analyzy bolo o. i. zistit, v ktorych sekcidch ekonomickych cinnosti, t. j. skupindch odvetvi,
je najvicsie zastipenie spolocnosti v krize, ktorym hrozi tipadok. Pocty podnikov a ich podiely ob-
sahuje tabulka ¢. 3. Bez ohladu na pravnu formu je najvicsi pocet (13714) a zdroven najvicsi podiel
(28,85 %) podnikov, ktorym hrozi tipadok v sekcii G - velkoobchod a maloobchod; oprava motorovych
vozidiel a motocyklov, v ktorej zdroven realizuje svoju ¢innost dlhodobo najviac podnikatelskych sub-
jektov (v juni 2016 ich podiel na celkovom pocte tvoril 21,47 %). V rovnakej sekcii maji najvacsi
podiel iba spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym, ktorym hrozi ipadok (29,08 %).

Najvacsi podiel akciovych (20,31 %) a komanditnych spolo¢nosti (az 53,33 %), ktorym hrozi upa-
dok, realizuje svoju ¢innost v sekcii M - odborné, vedecké a technické ¢innosti. Ide o obvykle tretiu
v poradi sekcii, v ktorej podnika najviac podnikatelskych subjektov (v juni 2016 ich podiel na celko-
vom pocte tvoril 11,50 %). Z devitnastich sekcii nepodnika ziadna komanditna spoloc¢nost, ktorej
hrozi tpadok, v dvanastich sekciach.

Tabulka ¢. 3: Prehlad poctu a podielu spolocnosti v krize, ktorym hrozi upadok, za pravne formy

A 795 1,71 18 1,63 1 1,33 814 1,71
B 44 0,09 4 0,36 0 0,00 48 0,10
C 3593 1,75 72 6,53 2 2,67 3667 7,7
D 135 0,29 14 1,27 0 0,00 149 0,31
E 201 0,43 7 0,63 0 0,00 208 0,44
F 4083 8,81 50 4,53 0 0,00 4133 8,69
G 13480 29,08 213 19,31 21 28,00 13714 28,85
H 1799 3,88 21 1,90 0 0,00 1820 3,83
I 2822 6,09 34 3,08 0 0,00 2856 6,01
J 1788 3,86 44 3,99 0 0,00 1832 3,85
K 105 0,23 16 1,45 1 1,33 122 0,26
L 3411 7,36 217 19,67 1 1,33 3629 7,63
M 6845 14,77 224 20,31 40 53,33 7109 14,95
N 4693 10,12 118 10,70 9 12,00 4820 10,14
0 0 0,00 1 0,09 0 0,00 1 0,00
P 519 1,12 8 0,73 0 0,00 527 1.1
Q 591 1,27 10 0,91 0 0,00 601 1,26
R 692 1,49 27 2,45 0 0,00 719 1,51
S 761 1,64 5 0,45 0 0,00 766 1,61
neuvedené 1 0,00 0 0,00 0 0,00 1 0,00

osobitne a spolu v ¢leneni podla sekcii ekonomickych cinnosti
Zdroj: Cribis Univerzdlny register, CRIF - Slovak Credit Bureau, s. r. 0.; vlastné vypocty

*Sekcie (zoskupenia) ekonomickych ¢innosti podla Statistickej klasifikicie ekonomickych ¢innosti
(SK NACE): A: polnohospodarstvo, polovnictvo a rybolov; B: tazba a dobyvanie; C: priemyselna vyroba;
D: dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu; E: dodavka vody, cistenie a odvod odpadovych vod,
odpady a sluzby odstranovania odpadov; F: stavebnictvo; G: velkoobchod a maloobchod; oprava motorovych
vozidiel a motocyklov; H: doprava a skladovanie; I: ubytovacie a stravovacie sluzby; J: informécie a komuni-
kacia; K: finan¢né a poistovacie ¢innosti; L: ¢innosti v oblasti nehnutelnosti; M: odborné, vedecké a technické
¢innosti; N: administrativne a podporné sluzby; O: verejnd sprava a obrana; povinné socialne zabezpecenie;
P: vzdelavanie; Q: zdravotnictvo a socidlna pomoc; R: umenie, zabava a rekredcia; S: ostatné ¢innosti.
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Z podrobnejsej analyzy zastipenia velkostnych kategérii UJ v jednotlivych sekcidch ekonomickych
cinnosti vyplyva, ze bez ohladu na pravnu formu je v sekcii G - velkoobchod a maloobchod; oprava mo-
torovych vozidiel a motocyklov najvicsi podiel tak mikro UJ (28,63 %), ako aj podnikatelov v podvojnom
tctovnictve (29,08 %). V rovnakej sekcii majui najvacsi podiel obidve velkostné kategérie UJ iba medzi
spolo¢nostami s ru¢enim obmedzenym.

V sekcii M podnika viac ako polovica komanditnych spolo¢nosti, ktorym hrozi ipadok, v obidvoch
velkostnych kategériach U]J. Ur¢ité rozdiely sme zistili medzi akciovymi spolo¢nostami. V porovnani
s najvacsim celkovym podielom podnikov, ktorym v tejto pravnej forme hrozi upadok, rovnako ako
aj s najvacsim podielom mikro UJ (v sekcii M), maju podnikatelia v podvojnom tétovnictve najvacsi
podiel v sekcii L.

POCET A PODIEL SPOLOCNOSTI V KRIZE, KTORYM HROZi UPADOK, V KRAJOCH

Predmetom analyzy bolo zaroven zistit, v ktorych krajoch je najvicsie zastupenie spolocnosti v krize,
ktorym hrozi upadok. Vysledky su v tabulke ¢. 4. Bez ohladu na pravnu formu md najvicsi pocet (17
521) a zaroven najvacsi podiel (36,86 %) z nich sidlo v Bratislavskom kraji, v ktorom zdroven sidli
dlhodobo najviac podnikatelskych subjektov (v juni 2016 ich podiel na celkovom pocte tvoril 22,40 %).
S vyraznym odstupom je druhym v poradi krajov s najvyssim podielom spolo¢nosti v krize, ktorym
hrozi tpadok, Kosicky kraj (10,94 %), za ktorym tesne nasleduje Nitriansky kraj (10,25 %).

V Bratislavskom kraji sidli najvacsi podiel vietkych troch pravnych foriem podnikov, ktorym hrozi
upadok, ale vyska podielov je rozna. Podiel komanditnych spolo¢nosti v krize, ktorym hrozi apadok,
v Bratislavskom kraji (az 77,33 %), je v porovnani so spolo¢nostami s ru¢enim obmedzenym (36,21
%) a so vSetkymi pravnymi formami spolu viac ako dvojnasobne vyssi a v porovnani s akciovymi spo-
lo¢nostami (61,20 %) takmer 1,7 ndsobne vyssi. V Trenc¢ianskom a Kosickom kraji nema sidlo ziadna
komanditnd spolo¢nost v krize, ktorej by hrozil ipadok. KoSicky kraj je druhym krajom v poradi,
v ktorom sidli najvacsi podiel spolocnosti v krize, ktorym hrozi ipadok, iba v spolo¢nostiach s ruce-
nim obmedzenym (11,04 %). Druhy najvyssi podiel akciovych spolo¢nosti (7,98 %) a komanditnych
spolo¢nosti (14,67 %), ktorym hrozi tipadok, ma sidlo v Zilinskom kraji.

Tabulka ¢. 4: Prehlad poctu a podielu spolocnosti v krize, ktorym hrozi upadok, za pravne formy
osobitne a spolu v ¢leneni podla krajov

Bratislavsky 16788 36,21 675 61,20 58 77,33 17521 36,86
Trnavsky 4044 8,72 48 4,35 2 2,67 4094 8,61
Trenciansky 3401 7,34 52 471 0 0,00 3453 7,26
Nitriansky 4829 10,42 Y| 3,72 2 2,67 4872 10,25
Zilinsky 4399 9,49 88 7,98 n 14,67 4498 9,46
Banskobystricky 3916 8,45 62 5,62 1 1,33 3979 8,37
Preovsky 3862 8,33 55 4,99 1 1,33 3918 8,24
KoSicky 5119 11,04 82 7,43 0 0,00 5201 10,94

Zdroj: Cribis Univerzdlny register, CRIF - Slovak Credit Bureau, s. r. 0.; vlastné vypocty
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Z podrobnejsej analyzy sidla velkostnych kategérii UJ v jednotlivych krajoch vyplyva, Ze bez ohladu
na pravnu formu (ako aj vo vsetkych troch pravnych formdch) majii v Bratislavskom kraji najvicsi podiel
tak mikro U] (36,68 %), ako aj podnikatelia v podvojnom tictovnictve (37,04 %), ktorym hrozi vipadok.
Druhym v poradi krajov s najvy$sim podielom spolo¢nosti v krize, ktorym hrozi tpadok, v obidvoch
velkostnych kategdridch U], je rovnako ako pri vSetkych pravnych forméch spolu Kosicky kraj (okrem
komanditnych spolo¢nosti). Tretim krajom, v ktorom sidli najva¢si podiel mikro UJ je rovnako ako
pri véetkych pravnych formach spolu Nitriansky kraj, ale podiel podnikatelov v podvojnom uctov-
nictve je treti najvy$si v Zilinskom kraji (druhy najvyssi podiel je v tejto velkostnej kategérii UJ v ak-
ciovych a v komanditnych spolo¢nostiach).

POCET A PODIEL SPOLOCNOSTI V KRiZE, KTORYM HROZi UPADOK, PODLA HODNOTY PO-
MERU VLASTNEHO IMANIA A ZAVAZKOV

Analyzou sme dalej zistovali, aky je pocet a podiel spolocnosti v krize, ktorym hrozi tipadok, podla
hodnoty pomeru vlastného imania a zdavizkov. Spolo¢nosti boli rozdelené do dvoch skupin:

« s hodnotou pomeru kladnou, resp. nulovou, ale zaroven < 0,04,

+ s hodnotou pomeru zapornou (dévodom je zaporna hodnota vlastného imania).

Pocty a podiely spolo¢nosti v krize, ktorym hrozi tpadok, v obidvoch skupinach, st obsahom
tabulky ¢. 5. Bez ohladu na pravnu formu md najvdcsi pocet (40151) a zaroven najvacsi podiel
(84,46 %) z nich hodnotu pomeru vlastného imania a zdvizkov zdporni. Iba 7385 spolocnosti, t. j.
15,54 % ma vysledok pomeru kladny, aj ked mensi ako 0,04, alebo rovny nule.

Najvicsi podiel medzi podnikmi so zapornou hodnotou pomeru je medzi spolo¢nostami s ru¢enim
obmedzenym, ktorym hrozi upadok (84,61 %), je ich 5,5 ndsobne viac ako podnikov s kladnou,
resp. nulovou hodnotou pomeru. Naopak najmensi podiel je medzi komanditnymi spolo¢nostami
(60,00 %) a akciovych spolo¢nosti so zapornou hodnotou pomeru (80,15 %) je tyrikrat viac ako je
ich s kladnym, resp. nulovym vysledkom.

Tabulka ¢. 5: Prehlad poctu a podielu spolocnosti v krize, ktorym hrozi upadok, za pravne formy
osobitne a spolu v ¢leneni podla hodnoty pomeru vlastného imania a zavizkov

5.1.0. 7136 15,39 39222 84,61
a.s. 219 19,85 884 80,15
k.s. 30 40,00 45 60,00
prévne formy spolu 7385 15,54 40151 84,46

Zdroj: Cribis Univerzdlny register, CRIF - Slovak Credit Bureau, s. r. 0.; vlastné vypocty

Z podrobnejsej analyzy zastipenia velkostnych kategorii U] v obidvoch skupinach vyplyva, Ze bez
ohladu na préavnu formu je podiel mikro U] s kladnou, resp. nulovou hodnotou pomeru 13,61 % a so
zdpornou hodnotou pomeru 86,39 %. Podiel podnikatelov v podvojnom tictovnictve s kladnou, resp. nu-
lovou hodnotou pomeru je vyssi (17,57 %) a so zapornou hodnotou pomeru nizsi (82,44 %) v porovnani
s mikro UJ.
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Rovnaké zastupenie velkostnych kategérii UJ v obidvoch skupinach maja vietky pravne formy
podnikov, ktorym hrozi tipadok, s vynimkou akciovych spolo¢nosti v skupine so zapornou hodnotou
pomeru. Podiel podnikatelov v podvojnom uctovnictve je 1,8 nasobne vys$si v porovnani s podielom
mikro UJ. Zatial ¢o podiely podnikatelov v podvojnom tétovnictve v skupine s kladnou, resp. nulovou
hodnotou pomeru nie st v porovnani s mikro UJ vyrazne rozdielne v spolo¢nostiach s ru¢enim ob-
medzenym a v komanditnych spolo¢nostiach (rozdiel cca 10 percentudlnych bodov), v akciovych
spolocnostiach je ich 2,4 nasobne viac. V skupine spoloc¢nosti so zapornou hodnotu pomeru je vy-
raznej$i rozdiel v zastupeni velkostnych kategérii UJ v komanditnych spolo¢nostiach — mikro UJ je
dvojnasobne viac ako podnikatelov v podvojnom uctovnictve.

Zdpornd hodnota vlastného imania, ktord je pricinou zapornej hodnoty pomeru vliastného imania
a zdvizkov, je dosledkom hlavne zdpornej hodnoty vysledku hospoddrenia z minulych rokov (kumu-
lovanej straty). Podiel podnikov, ktorym hrozi upadok, so zapornym vlastnym imanim v dosledku ku-
mulovanej straty, je bez ohladu na pravnu formu 86,81 %. Ich podiel v spolo¢nostiach s ru¢enim
obmedzenym je 88,59 %, v akciovych spolo¢nostiach az 91,63 % a v komanditnych spolo¢nostiach
66,67 %. Druhym najvyznamnejsim dovodom zapornej hodnoty vlastného imania (aj ked s vyrazne
niz§im podielom) je strata dosiahnutd z podnikania za bezné uctovné obdobie (pri nulovej hodnote
vysledku hospodarenia z minulych rokov).

ANALYZA STRUKTURY ZAVAZKOV SPOLOCNOSTI V KRIiZE, KTORYM HROZIi UPADOK

Nakolko nepozndme detailne struktiuru zdavizkov v skupine spolocnosti v krize, ktorym hrozi upadok,
so zdpornou hodnotou pomeru vlastného imania a zdvizkov (¢i su ich stcastou zavizky spojené so
zavazkom podriadenosti, alebo zavizky ktoré by sa v konkurze uspokojovali v poradi ako podriadené
pohladavky, alebo zavizky prislichajice pohladavkam, resp. ¢i st po lehote splatnosti), nemdézeme
konstatovat, Ze sii v predlZeni a maju tpadok riesit vyhlasenim konkurzu alebo restrukturalizaciou -
aj ked predpokladdme, Ze medzi nimi takéto podniky sii.

Zavizky sme mohli analyzovat iba podla ich Struktary v siivahe. Okrem podielu stictovych poloZiek
jednotlivych druhov zavizkov na celkovych zavizkoch sme zistovali aj podiel ,,spriaznenych cudzich
zdrojov® (voci prepojenym tctovnym jednotkam, v ramci podielovej ucasti, vo¢i spolo¢nikom a zdru-
zeniu, kratkodobych finan¢nych vypomoci) na celkovych zavizkoch. Pre niektoré druhy zavazkov
sme stanovili vysku podielu na celkovych zavizkoch viac ako 90 %, pre bankové uvery (dlhodobé aj
bezné) a kratkodobé finan¢né vypomoci viac ako 70 %. Pocet a podiel spoloc¢nosti v krize, ktorym
hrozi dpadok, ktoré splnaju stanovené vysky podielov je uvedeny v tabulke ¢&. 6. Nasim cielom bolo
zistit, & v podnikoch, ktoré spliiajti kritérium spolo¢nosti v krize, ktorym hrozi ipadok, previddajii
zdvizky povazZované za ,spriaznené cudzie zdroje“, alebo zdvizky z obchodného styku (aj ked aj
v ramci nich mozu byt zavizky voci prepojenym uctovnym jednotkam a v ramci podielovej ucasti)
a zavizky voci inym veritelom. Zavery analyzy mozu byt z objektivnych dovodov skreslené. Dévodom
je skrdteny rozsah suvahy pre podniky vykazujiice ako mikro U] (ich podiel na celkovom poéte uctov-
nych zavierok vstupujucich do analyzy bol viac ako 50 %), z ktorej nie je mozné vy¢islit podrobne
najma podiel ,,spriaznenych cudzich zdrojov® na celkovych zavazkoch.
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Tabulka ¢. 6: Prehlad poétu a podielu spolocnosti v krize, ktorym hrozi iipadok, ktoré splitajii vysku
podielu vybranych druhov zdvizkov na celkovych zdvizkoch za prdavne formy osobitne a spolu

pocet a % podiel spolocnosti spliiajtcich L0, . S. k. s. prdvne formy spolu

stanovenu vysku podielu vybranych druhov

odiel \ . odiel y odiel
zdvazkov na celkovych zévazkoch V% poce pocet P pocet P

V% v %

Dlhodobé zévazky nad 90 % 1533 3,31 138 12,51 2 267 1673 3,52

- vodi prepojenym Gctovnym jednotkdm

avramdi podielovej Gcasti nad 90 %* 116 0.25 16 145 0 0,00 132 0,28
- ostatné zavazky nad 90 %* 452 0,98 44 3,99 1 1,33 497 1,05
- iné dlhodobé zavazky nad 90 %* 66 0,14 0 0,00 1 1,33 67 0,14
Dlhodobé bankové tvery nad 70 % 169 0,36 19 1,72 0 0,00 188 0,40
Kratkodohé zavazky nad 90 % 29960 | 64,63 43| 3744 58| 77,33 30431 | 64,02
-z obchodného styku nad 90 % 3318 7,16 82 7,43 3 4,00 3403 7,16
;] \a/gégi ([)J[;)[iojenym Gctovnym jednotkdm 15 0,10 6 0,54 0 0,00 51 011
- vramdi podielovej Gcasti nad 90 %* 79 0,17 4 0,36 0 0,00 83 0,17

- voCi spolocnikom a zdruZeniu nad 90 %* 3724 8,03 20 1,81 151 20,00 3759 7,91

- iné zavazky nad 90 %** 5708 | 12,31 82 7,43 8| 1067| 5798, 12,20
Kratkodobé rezervy nad 90 % 6 0,01 0 0,00 0 0,00 6 0,01
Bezné bankové tvery nad 70 % 243 0,52 14 1,27 0 0,00 257 0,54
Kratkodobé financné vypomoci nad 70 % 1398 3,02 70 6,35 4 5,33 1472 3,10

UZ so stctovymi polozkami zavazkov
spifajticimi vysku stanovenyich podielov 33303 71,84 654 | 59,29 64 8533 | 34021 | 7157
z celkového poctu UZ

podiel spolocnosti s neuhradenymi

zavazkami (identifikovanymi v CRIF SK) 61431 1325 165 1496 ! 1337 63097 132

Zdroj: Cribis Univerzdlny register, CRIF - Slovak Credit Bureau, s. . 0.; vlastné vypocty

* pocty a percentudlne podiely spolo¢nosti, ktoré spltaju stanovené vysky podielu vybranych druhov
zavazkov na celkovych zavizkoch, st vycislené iba z uctovnych zavierok podnikatelov v podvoj-
nom uctovnictve (malé a velké UJ);

v riadku iné zdvizky nad 90 % st zahrnuté aj ostatné kratkodobé zévizky mikro UJ, ktoré obsahuju
okrem inych zévizkov aj zavizky voci spolo¢nikom a zdruzeniu;
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Bez ohladu na pravnu formu spolocnosti v krize, ktorym hrozi tipadok, splfia vysku stanovenych po-
dielov pre jednotlivé suctové druhy zavazkov na celkovych zavizkoch az 71,57 % podnikov. Tomuto
podielu sa najviac priblizuju spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym (71,84 %), najmensi podiel maju
akciové spoloc¢nosti (59,29 %), ktoré vykazuju viac druhov zaviazkov a ich podiel na celkovych zaviz-
koch je preto niz$i ako nami stanovené vysky podielov. Najviac podnikov, ktorym hrozi tpadok, ktoré
spliiajti vysku stanovenych podielov, je medzi komanditnymi spolo¢nostami (az 85,33 %).

Z podrobnejsej analyzy zastupenia velkostnych kategorii UJ vyplyva, Ze bez ohladu na pravnu formu
splitajit vysku stanovenych podielov pre jednotlivé suctové druhy zévizkov na celkovych zdvizkoch
vo vicSej miere mikro UJ (73,82 %) nez podnikatelia v podvojnom Gctovnictve (69,20 %). Takmer
rovnaky podiel dosahuji mikro UJ s ru¢enim obmedzenym (73,88 %) a najmensi podiel maji mikro
akciové spoloc¢nosti (69,21 %). Opacna situacia je v komanditnych spoloc¢nostiach, v ktorych maja
vyssie zastupenie medzi podnikmi splhajicimi vysku stanovenych podielov pre jednotlivé suctové
druhy zavizkov k celkovym zavazkom podnikatelia v podvojnom tctovnictve (87,10 %) v porovnani
s mikro UJ (84,09 %).

Najmensi podiel spolo¢nosti v krize, ktorym hrozi ipadok, spifa vysku stanoveného podielu krat-
kodobych rezerv na celkovych zavazkoch (viac ako 90 %), iba 0,01 %, pricom cely podiel tvoria spo-
lo¢nosti s ru¢enim obmedzenym. Mierne vyssi podiel podnikov (0,40 %) spliia vysku stanoveného
podielu dlhodobych bankovych uverov na celkovych zaviazkoch (viac ako 70 %), medzi komandit-
nymi spolo¢nostami ju nedosahuje ani jeden podnik. Opét iba mierne vyssi podiel (0,54 %) podnikov
spliia vysku stanoveného podielu beznych bankovych averov na celkovych zavizkoch (viac ako 70
%) a medzi komanditnymi spolo¢nostami ju tiez nedosahuje ani jeden podnik. Vysku stanoveného
podielu kratkodobych finan¢nych vypomoci (ich sucastou mozu byt tzv. spriaznené cudzie zdroje)
na celkovych zavizkoch (viac ako 70 %) spliia bez ohladu na pravnu formu 3,10 % podnikov, ktorym
hrozi apadok.

Mierne vyssi podiel (3,52 %) maju podniky, v ktorych st dlhodobé zavizky s podielom na celko-
vych zavizkoch vacsim ako 90 %. Vyrazne vyssie zastipenie takychto podnikov je medzi akciovymi
spolo¢nostami (az 12,51 %) a v ramci nich je podiel mikro UJ o 4,20 percentuélnych bodov nizsi ako
podiel podnikatelov v podvojnom uétovnictve. Mikro U] §truktiru dlhodobych zévizkov nevykazujt,
preto podiel 0,28 % podnikov, ktoré spihaju vysku podielu dlhodobych zévizkov voci prepojenym tic-
tovnym jednotkdam a v ramci podielovej uicasti (tzv. spriaznené cudzie zdroje) viac ako 90 % k celkovym
zdvizkom, tvoria iba podnikatelia v podvojnom uctovnictve.

Najvicsi podiel spoloénosti v krize, ktorym hrozi ipadok, spina vysku stanoveného podielu
kratkodobych zavizkov na celkovych zaviazkoch (viac ako 90 %). Bez ohladu na pravnu formu ich je
podnikmi majii mikro UJ (66,37 %) a mensi podiel podnikatelia v podvojnom tictovnictve (61,54 %).
Medzi pravnymi formami je najvécsie zastipenie podnikov s podielom kratkodobych zavizkov na
celkovych zavizkoch vy$sim ako 90 % u komanditnych spolo¢nosti (77,33 %). V ramci nich splia
vy$ku podielu viac podnikatelov v podvojnom tétovnictve (80,65 %) nez mikro U] (75,00 %). Druhé
najvacsie zastipenie podnikov je u spoloc¢nosti s ru¢enim obmedzenym (64,63 %) a v ramci nich je
viac mikro UJ (66,68 %) nez podnikatelov v podvojnom t¢tovnictve (62,43 %). Vyrazne niz$i podiel
podnikov spliajtcich kritérium je u akciovych spolo¢nosti (iba 37,44 %) a medzi nimi je viac mikro
U] (45,53 %) ako podnikatelov v podvojnom uétovnictve (33,20 %).

Analyzou struktury krdatkodobych zavizkov sme zistili, ze mensi podiel spolocnosti v krize, ktorym
hrozi tipadok, spliia vysku stanoveného podielu krdtkodobych zdavizkov z obchodného styku na cel-
kovych zavizkoch viac ako 90 % (pricom tieto v sebe zahrnaju aj zavazky voci prepojenym uctovnym
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jednotkam a v ramci podielovej ucasti) - bez ohladu na pravnu formu ich je 7,16 %, v porovnani so
zastupenim tych, ktorych podiel zdavizkov voci spolocnikom a zdruzeniu viac ako 90 % na celkovych
zavazkoch (bez ohladu na pravnu formu). Ich podiel predstavuje 7,91 %.

Zastipenie spolocnosti v krize, ktorym hrozi iipadok, spliiajiicich vysku zdvizkov z tzv. spriazne-
nych cudzich zdrojov viac ako 90 % na celkovych zavizkoch, je pritom este vyssi a predstavuje
8,19 %. Je stictom podielov spolocnosti spliiajiicich velkostné kritérid zavizkov voéi prepojenym uctov-
nym jednotkam nad 90 % (0,11 %), v ramci podielovej ucasti nad 90 % (0,17 %) a voci spolo¢nikom
a zdruzeniu nad 90 % (7,91 %). Najvyssi podiel tychto podnikov je medzi komanditnymi spolo¢nos-
tami, az 20 %, a v plnej vyske ho zastupujui iba podniky s podielom zavizkov voci spolo¢nikom a zdru-
zeniu nad 90 % z celkovych zavazkov, ktoré st zaroven podnikatelmi v podvojnom uctovnictve.

Ak by sme disponovali podrobnejsou struktiirou polozZky ostatné krdatkodobé zdavizky vykdzané
v suvahe mikro U] (s v nej zahrnuté aj tzv. spriaznené cudzie zdroje a v tabulke &. 6 sii zahrnuté v po-
loZke iné zavizky), podiel podnikov, ktoré plnia stanovené velkostné kritérid by bol este vyssi. Vyplyva
to z relativne vysokého zasttipenia mikro UJ na podnikoch, v ktorych podiel inych kratkodobych za-
vazkov na celkovych zavazkoch (viac ako 90 %) je bez ohladu na pravnu formu 22,71 %, v spolo¢nos-
tiach s ru¢enim obmedzenym 22,83 %, v akciovych spolo¢nostiach 15,53 % a v komanditnych
spolo¢nostiach 18,18 %. Podiel podnikatelov v podvojnom tGétovnictve splitajtcich velkostné krité-
rium je iba 1,14 %.

Na zaver analyzy $truktary zavazkov sme zistovali, ¢i spolocnosti v krize, ktorym hrozi upadok,
majti k 30. 6. 2016 neuhradené zdvizky identifikované spolo¢nostou CRIF - Slovak Credit Bureau,
s. I. 0. (dalej CRIF SK). Patria medzi ne tzv. zdkonné zavizky voci siedmym subjektom:

Socialna poistovna,

Sekcia danova Finan¢ného riaditelstva SR,
Sekcia colna Finan¢ného riaditelstva SR,
Krajsky sud v Bratislave - justi¢cnd pokladnica,
Vseobecna zdravotna poistovia, a.s.,
DOVERA zdravotnd poistoviia, a. s.,

Union zdravotna poistovia, a.s.

Z udajov v tabulke ¢. 6 vyplyva, Ze podiel spolocnosti v krize, ktorym hrozi upadok, s neuhrade-
nymi zaviazkami (identifikovanymi v CRIF SK) bez ohladu na ich pravnu formu je 13,27 %. Z pod-
pravnu formu a zaroven aj vo vsetkych pravnych formach) majii podnikatelia v podvojnom tictovnictve
(14,16 %) a mensi podiel mikro UJ (12,43 %).

V ramci jednotlivych pravnych foriem maju najvacsie zastipenie medzi dlznikmi akciové spoloc-
nosti (14,96 %) a v ramci nich podnikatelia v podvojnom uctovnictve (15,49 %), pricom podiel mikro
UJ je 13,95 %. Zasttpenie blizke podielu za vsetky prévne formy maju spolo¢nosti s ru¢enim obme-
dzenym (13,25 %), s va¢$im podielom podnikatelov v podvojnom uctovnictve (14,13 %) v porovnani
s mikro UJ (12,43 %). Iba 1 dlznik je komanditnou spolo¢nostou (1,33 %) a zéroveri podnikatelom
v podvojnom uctovnictve.

NEDOSTATKY LEGISLATIVNEJ UPRAVY

Za hlavny nedostatok legislativnej tipravy povaZujeme samotny ukazovatel pomer vlastného imania
a zavizkov, podla hodnoty ktorého sa urci, (i je spolocnost' v krize a hrozi jej ipadok. Pomer vlastného
imania vypoveda iba o miere zadlZenosti podniku, pricom rozhodujiicou strankou financnej situdcie
podniku nie je iba struktiira zdrojov financovania jeho majetku (vypovedaju o nej ukazovatele zadlze-
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nosti). Medzi rozhodujuce stranky financ¢nej situdcie patri aj schopnost podniku uhradzat zavazky
(vypovedaju o nej ukazovatele likvidity), uroven vyuzitia majetku (vypovedaju o nej ukazovatele ak-
tivity) a celkova vynosnost podniku (vypovedaju o nej ukazovatele rentability). Oznacenie stavu spo-
locnosti za krizu povazZujeme aj vzhladom na definicie krizy (uvedené v ivode clanku) pre zadlzZené
podniky bez podrobnejsej analyzy za neadekvdtne.

Rovnako povazZujeme za neadekvdtne tvrdit o spolocnosti, Ze jej hrozi upadok, bez zistovania, i
uhrddza svoje zdvizky véas, akd je struktira zdavizkov z hladiska struktury veritelov, ¢i md dostatok
zdrojov na uthradu zavizkov z obchodného styku a zavizkov voci inym veritelom.

Navyse v legislativnej norme upravujucej stav spolocnosti a casovy usek trvania stavu spoloc¢nosti
v krize, ktorej hrozi ipadok, t. j. v Obchodnom zakonniku, nie je jednozna¢ne vymedzeny obsah
vlastného imania (je v nom iba odvolavka na osobitny zakon) a zavizkov. Nie je zrejmé, ¢i sa do zd-
vizkov maju zahrnit aj poloZky casového rozlisenia, ktoré majii tiez charakter zavizkov podla zdkona
o tctovnictve.

Legislativna tiprava tiez nezohladrniuje velkostnii kategoriu podniku (¢i sa jedna napr. o maly
a stredny podnik, alebo velky podnik), ani dobu existencie podniku, na rozdiel napr. od nariadenia
EU ¢ 651/2014 zo 17. jina 2014, ktoré definuje podnik v tazkostiach. V pripade, Ze sa jednd o maly
alebo stredny podnik, ktory existuje kratsie ako 3 roky, neaplikujii sa nan vsetky podmienky podniku
v tazkostiach uvedené v jeho definicii.

V tabulke ¢. 7 uvadzame pocty a podiely spolocnosti v krize, ktorym hrozi tipadok, ktorych uctovné
zévierky boli zostavené za u¢tovné obdobie trvajuce 12 mesiacov a menej ako 12 mesiacov. U¢tovné
obdobie kratsie ako 12 mesiacov maju podniky, ktoré existovali ku dnu zostavenia uctovnej zavierky
menej ako 1 rok. Podiel spolo¢nosti v krize, ktorym hrozi upadok, s existenciou krat$ou ako 1 rok, je
bez ohladu na pravnu formu 2,08 %. Najvacsie zastipenie maju medzi komanditnymi spolo¢nostami
(az 18,67 %), najmensie medzi spolo¢nostami s ru¢enim obmedzenym (2,02 %). Z podrobnejsej ana-
lyzy zastupenia velkostnych kategérii U] vyplyva, Ze na podnikoch existujiicich menej ako 1 rok majii

.....

tctovnictve (1,69 %).

Tabulka ¢ 7: Pocty a podiely spolocnosti v krize, ktorym hrozi uipadok, podla dizky tictovného
obdobia, za ktoré sa zostavuje tictovnd zdvierka, za prdavne formy osobitne a spolu

lictovné zavierky podla 12 mesiacov < 12 mesiacov

dlzky actovného

obdobia podiel v % pocet podiel v %

5.T.0. 45422 97,98 936 2,02
a.s. 1063 96,37 40 3,63
k.s. 61 81,33 14 18,67
prévne formy spolu 46 546 97,92 990 2,08

Zdroj: Cribis Univerzdlny register, CRIF - Slovak Credit Bureau, s. r. 0.; vlastné vypocty

Legislativna tiprava dalej neriesi, ako vyhodnotit pomer vlastného imania a zdvizkov vypocitany

z tictovnej zavierky, ktord vykazuje siictové chyby, alebo chyby tzv. ekonomickej interpretdcie. K naj-
Castejsim chybam patria:

« zaporné hodnoty na tctoch v banke (na strane aktiv sivahy) - pasivny zostatok na ucte pocas roka

napr. pri kontokorentnom tcte, sa ma podla § 47 ods. 3 Postupov ti¢tovania pre podnikatelov uctu-
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jucich v sustave podvojného uctovnictva vykazat v suvahe ako poskytnuty kratkodoby bankovy
uver (na strane pasiv suvahy);

« vykazovanie zapornych pohladavok (pasivny zostatok na uctoch ma byt vykazany na strane pasiv
suvahy ako zévizok), zdpornych zaviazkov (pasivny zostatok na uc¢toch ma byt vykazany na strane
aktiv suvahy ako pohladavka);

« zaporné hodnoty poloziek ¢asového rozliSenia, atd.

Nespravnym uctovanim, resp. vykazovanim si moze podnik ,,vylepsit“ vysledok pomeru tak, ze sa
medzi spolocnosti v krize, ktorym hrozi tpadok, nezaradi. Na druhej strane si moze aj ,,pohorsit™

a zaradit sa medzi takéto podniky, aj ked medzi ne nepatri.

-
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Legislativna tiprava tiez neriesi, ako vyhodnotit podniky, v ktorych sa vysledok pomeru bud nedad

vypocitat, alebo je ,skresleny“ z dovodu platnosti matematickych pravidiel, napr.:

« menovatel (zdvdzky) je nulovy — pomer sa neda vypocitat (podnik mad iba vlastné zdroje);

o citatel (vlastné imanie) je nulovy, resp. zaporny — pomer je rovny nule, vysledok je ,,skresleny®,
nakolko podnik ma iba zavizky a vlastné zdroje bud nema vobec, resp. ich ma zaporné;

« Citatel aj menovatel maju zapornu hodnotu - pomer je kladné ¢islo, vysledok je ,skresleny®;
ak je vyssi ako 0,04 pre rok 2014, podnik by sa medzi spolo¢nosti, ktorym hrozi ipadok, vobec ne-
zaradil.

V legislativnej norme je uvedené, Ze zdrojom informdcie o tom, ¢i je spolocnost v krize a hrozi jej
upadok je tictovnd zdvierka, pricom nie je zrejmé, ¢i sa ma pomer vlastného imania a zavazkov vy¢islit
iba z uctovnych zavierok podnikov uctujucich a vykazujiicich podla slovenskych predpisov, alebo iba
podla medzindrodnych uictovnych standardov, alebo mal autor legislativnej tipravy na mysli obidva
sposoby. Uctovné vykazy st v obidvoch skupindch podnikov rozdielne, neporovnatelné sii tictovné pra-
vidld ako aj oceriovacie principy a v kone¢nom dosledku sii neporovnatelné aj vysledky pomeru vlast-
ného imania a zdvdizkov.

V tabulke ¢. 8 uvddzame na priklade konkrétneho podniku, ktory vykazal udaje z uctovnej zavierky
zostavenej k rovnakému datumu aj podla slovenskych predpisov aj podla medzinarodnych uctovnych
standardov, rozdielny vysledok pomeru vlastného imania a zavazkov. Ukazovatel vycisleny z uctov-
nej zavierky vykdzanej podla slovenskych predpisov md v nami uvddzanom priklade lepsiu, vyssiu
hodnotu, ako ked je vy¢isleny z uctovnej zavierky podla medzinarodnych uc¢tovnych standardov (pri-
¢om nevylucujeme opacnu situdciu).

Tabulka ¢. 8: Rozdielny vysledok pomeru vlastného imania a zdvizkov z uctovnych zavierok vykd-
zanych podla slovenskych postupov a medzindrodnych tictovnych standardov

hodnoty zdrojov , e
ﬁnancovani: . r:iku Ve slovenské postupy medzinarodné ictovné Standardy
vlastné imanie 1484 449 198 1514816 000
zavazky 764117 428 835577 000
pomer vlastného imania a 194 181
zavazkov ' '

Zdroj: Cribis Univerzdlny register, CRIF - Slovak Credit Bureau, s. r. 0.; vlastné vypocty

28  FINANCNY MANAZER 312076



ZAVER

Z analyzy vyplyva, zZe spolocnosti v krize, ktorym hrozi tipadok, bez ohladu na pravnu formu, ako aj
v jednotlivych pravnych formach, majti vicsie zastipenie podnikmi, ktoré spliiajii velkostné kritérid
podielu tzv. spriaznenych cudzich zdrojov na celkovych zdvizkoch v porovnani podnikmi, ktoré
splfiajit velkostné kritérid podielu zavizkov z obchodného styku na celkovych zdvizkoch.

Zdroveri iba 13,27 % zo vsetkych spolocnosti v krize, ktorym hrozi tipadok, md neuhradené zd-
konné zavizky identifikované v CRIF SK a napr. medzi komanditnymi spolocnostami, v ktorych kom-
plementdrom nie je Ziadna fyzickd osoba, je iba jediny dlznik.

Pomer vlastného imania a zdavizkov vypovedd iba o miere zadlZenosti spolocnosti, a oznacenie
stavu spolocnosti za krizu alebo tvrdenie, Ze spolocnosti hrozi upadok iba na zdklade vysledku tohto
pomeru povaZujeme aj vzhladom na definicie krizy a bez podrobného zistovania, ¢i uhrddza svoje
zavizky véas, akd je struktira zdavizkov z hladiska Struktury veritelov, ¢i md dostatok zdrojov na
tihradu zavizkov z obchodného styku a zavizkov voci inym veritelom za neadekvdtne. K tymto zd-
verom sme dospeli aj na zdklade nedostatkov, ktoré vidime v legislativnej tiprave stavu spolocnosti
a casového tseku trvania stavu spolocnosti, ktory sa nazyva kriza.

Autorkou clanku je Ing. Jana Markova
hlavna analyticka CRIF - Slovak Credit Bureau
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Faktoring ako alternativny zdroj
financovania prevadzky podniku

-

Eduard HOZLAR

V Slovenskej republike podniky pre financovanie svojich prevadzkovych potrieb najcastejsie
vyuzivaji bankové tvery. Pre ziskanie bankového tveru viak treba splnit pomerne naro¢né kritéria,
podla ktorych banka zaradi Ziadatela do urcitej rizikovej skupiny. Na zaklade parametrov rizika
klienta banka tver neposkytne alebo poskytne s nizsou alebo vyssou rizikovou prirazkou.
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Problém pre podniky nastava vtedy, ked neziskaju bankovy tver na svoju prevadzku kvoli
riziku nezaplatenia, ktoré banka vyhodnotila ako vysoké.

Samozrejme, Ze takéto problémy nie st vo svete nové. Uz takmer storocie funguje vo svete
produkt, pomocou ktorého banky vedia rozlozit riziko nezaplatenia prevadzkového uveru na
mnozstvo malych rizik pre malé Gvery pre toho isté¢ho klienta, ktory nakoniec dostane pozadované
uverovanie ale sakceptovatelnym rizikom pre banku, pretoze vytvorena skupina malych rizik
v danych podmienkach vytvori mensie akceptovatelné riziko nezaplatenia.

Naznaceny mechanizmus dal na celom svete podnet pre vznik $pecializovanych finan¢nych
institucii, ktoré poskytuju urcitu alternativu pre financovanie prevadzkovych potrieb tych podnikov,
ktoré nespliiaju prisne bankové kritéria rizikovosti. Tieto spolo¢nosti vyuzivaju faktorizaciu
(rozklad) rizika, ktora je spojena s pomerne vysokou pracnostou jeho sledovania a riadenia. Ide teda
o financovanie pomocou faktoringu a spoloc¢nosti, ktoré maju tuto ¢innost ako hlavnu sa nazyvaju
faktoringové spolocnosti a pre tento sposob financovania podnikov st zaradované medzi finan¢né
indtitacie.

Zakladny mechanizmus faktoringového tverovania

Pre vysvetlenie mechanizmu faktoringu budeme predpokladat existenciu dodavatelsko-
odberatelskych vztahov medzi vyrobcom tovaru (ziadatelom o faktoringové tverovanie) ajeho
odberatelmi, ktorych je va¢si pocet (napriklad obchody, v ktorych sa tento tovar predava). Dodéavatel
a odberatel maju dohodnuté podmienky pre dodanie tovaru vratane lehoty splatnosti v diioch (napr.
30, 60, alebo 90 dni) za dodany tovar. Po dodavke tovaru ajeho prevzati (preukazané napr.
potvrdenym dodacim listom) a po vystaveni faktiry ako vyzvy na zaplatenie v dohodnutej lehote
splatnosti vznikla dodavatelovi penazna pohladavka.

Pohladavku mozno vo veobecnosti vymedzit ako pravo vznikajice jednému tcastnikovi
(veritelovi, dodavatelovi) pozadovat plnenie od druhého ucastnika (dlznika, odberatela), vzniknuté z
urcitého zavizkového vztahu (objednavka, dodavka). Pohladavky st nehmotnym majetkom,
majetkovym pravom na ziskanie penaznej uhrady od odberatelov najmai za poskytnuté vykony, ako
st dodavky tovarov, vyrobkov, prac a sluzieb. V tomto pripade ide o pohladavky z obchodného
styku. V tctovnictve je sledované celé obdobie existencie pohladavky, t. j. od okamihu jej vzniku az
po jej zanik, tj. rozne formy jej realneho spenazenia (fyzické peniaze) alebo iného vyrovnania
v stlade s pravnymi predpismi.
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Na vyrobu tovaru za urcité obdobie (napr. mesiac) dodavatelsky podnik vynalozi zname
mnozstvo finanénych prostriedkov, ktoré sa premietnu do jeho ceny. Odberatelia kupia od
dodavatela vyrobeny tovar za danu cenu, avsak pozaduji odlozenie platby kupnej ceny o niekolko
obdobi (mesiacov). Pre vyrobu v dalsom obdobi musi mat dodavatelsky podnik k dispozicii dalsie
finan¢né prostriedky, pretoze mu v predchadzajicom obdobi odberatelia nezaplatili za dodany
tovar.

Vyrobca ako dodavatel ma vsak kdispozicii majetkovii hodnotu, a to pohladavky pred
lehotou splatnosti voci svojim odberatelom. Tento majetok ma potencial zmenit sa na hotovost tak,
ze veritel (dodavatel) odpreda tento obezny majetok novému veritelovi za dohodnutt cenu.
V majetku dodavatela sa tak zmenia pohladavky na cash. O pohladavkach voci odberatelom bude po
zmene veritela uctovat a vykazovat ich novy veritel, na ktorého odkapenim preslo aj pravo na inkaso
dlznych sim od odberatelov. Zmena veritela odpredajom pohladavok sa nazyva postipenie

pohladavok za odplatu.

Faktoringové spoloc¢nosti ponukaju dodavatelskym podnikom moznost odkupenia
pohladavok, ktoré im vznikli dodanim tovaru odberatelom a st este pred lehotou splatnosti. Toto
postupenie pohladdavok umoznuje dodavatelovi ziskat hotovost na svoju prevadzku este pred
splatnostou pohladavok. Cena pohladavok pri ich posttpeni zavisi od ich rizikovosti (t.j. rizikovosti
odberatela) a od toho, ¢i toto odberatelské riziko preberd faktoringova spolo¢nost. V pripade, ze
faktoringova spoloc¢nost riziko preberd, je cena pohladavok nizsia ako ich menovita hodnota (napr.
80% menovitej hodnoty). V pripade, ze faktoringova spolo¢nost neprebera riziko nezaplatenia
pohladavok, postupenie pohladavok je viazané na podmienku regresu. Ak je splnena podmienka, ze
odberatel nezaplatil za dodany tovar vlehote splatnosti, odstupuje sa od zmluvy o posttpeni tejto
pohladavky a vzajomné plnenia sa vratia. V tomto type faktoringu sa cena postipenych pohladavok
stanovuje na 100% ich menovitej hodnoty, pretoze riziko zich nezaplatenia pre faktoringovu
spolo¢nost nie je.

Zikladné typy faktoringu

V tedrii a praxi existuje viacero typov faktoringu, ktoré zavisia od nastavenia vztahov medzi
hlavnymi aktérmi — dodavatelom, odberatelom a faktoringovou spolo¢nostou oznac¢ovanou aj ako
faktor. V hlavnom cleneni rozlisujeme cisty faktoring (resp. faktoring bez regresu) a faktoring
s regresom.

Na dobu do splatnosti odktipenych pohladavok faktor ponuka klientovi - dodavatelovi tver,
sadzba a vyska ktorého zavisia od objemu a bonity odktpenych pohladivok atiez od bonity
dodavatela. Vo vSeobecnosti rozlisujeme nasledovné zakladné typy faktoringu:

Faktoring sregresom: Ako uz bolo spomenuté, pri faktoringu sregresom faktor vrati
klientovi (dodavatelovi) ohrozené pohladavky, ktoré neboli uhradené do lehoty splatnosti. Riziko
ohrozenych pohladavok zndsa klient faktora (dodavatel) afaktor nechce znasat ziadne riziko
suvisiace sohrozenou pohladavkou. Faktor vSak moze vykonavat vsetky sluzby suavisiace
s upomienkovanim, inkasom a vymahanim pohladavok klienta, ale nenesie ziadne riziko spojené
s platobnou neschopnostou odberatelov. Riziko suvisiace s bonitou odberatela znasa klient faktora.
Faktor pozaduje od dodavatela dva druhy poplatkov - jeden za spravu pohladavok aich inkaso
(faktoringovy poplatok) a trok za poskytnuté a cerpané financovanie.

Faktoringovy poplatok je viazany na menoviti hodnotu kazdej postupenej pohladavky, ktory sa
pri uplatneni regresu nevracia z dovodu dalSej spravy aj nefinancovanych pohladavok. Tento
poplatok si faktor zuctuje hned po postupeni pohladavok.
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Urok sa zuctuje spravidla jedenkrdt za mesiac zo skuto¢nej vysky poskytnutych finan¢nych
zdrojov, ktoré maju charakter Gveru.

Mechanizmus vzajomnych platieb a vyrovnania medzi faktorom a klientom je nasledovny:

1. Klient postupi na faktora zmluvou o postupeni pohladavok urcita celkovit menovita hodnotu
pohladavok a tento ukon oznami dotknutym odberatelom. Klient vyvedie zo svojho tctovnictva
postipené pohladavky a faktor tieto pohladavky zavedie do svojho majetku. Klient tak namiesto
mnozstva pohladavok voci svojim odberatelom bude evidovat jedint pohladavku voci faktorovi na
cenu postupenych pohladavok vo vyske 100% ich menovitej hodnoty.

2. Faktor po prijati tychto pohladdavok na zdklade zmluvy o postupeni pohladavok vykona
thradu celej kupnej ceny pohladiavok najneskor vokamihu uhrady postupenej pohladavky
odberatelom. Do prijatia hoci aj ¢iastkovej tthrady pohladavky odberatelom sa postupuje podla bodu
3.

-

-
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3. Na dobu od postupenia pohladavky do jej zaplatenia (splatnosti) poskytne faktor klientovi
preklenovaci uver v dohodnutej vyske (spravidla 70 a viac percent z menovitej hodnoty pohladavky)
s dohodnutou trokovou sadzbou a podmienkami jeho splacania. V tomto pripade v tctovnictve
klienta bude okrem pohladavky voci faktorovi na cenu posttiipenych pohladavok vo vyske 100% ich
menovitej hodnoty evidovany aj zavazok klienta na zaplatenie cerpaného preklenovacieho tveru
azodpovedajiceho uroku. Tento zaviazok voci faktorovi je vSak vo vseobecnosti mensi ako
pohladavka voci faktorovi, ¢im pre faktora vznika riziko strat pri insolvencii klienta.

4. Vzajomné finan¢né vyrovnanie medzi faktorom aklientom prebieha nasledovne: Klient
ziskal na svoju ¢innost uverové zdroje od faktora, ktoré musi splatit. Faktor musi zase klientovi
zaplatit cenu postipenych pohladédvok ihned po zaplateni samotnej pohladavky za dodany tovar
odberatelom. Priebeh finan¢nych transakeit:

a) odberatel zaplati faktorovi (hoci aj ¢iasto¢ne) za dodany tovar;

b) faktor po prijati thrady za tovar v tej istej vyske uhradi cenu postupenej pohladavky klientovi
(dodavatelovi);

c) po zaplateni ceny postupenej pohladavky klientovi, klient uhradi faktorovi prislusnu cast
¢erpaného tveru spolu s trokom.

Vysledkom tychto operdcii je zanik pohladavky voci odberatelovi vo vyske jej thrady a zanik
Casti poskytnutého uveru ako aj zodpovedajtcej casti uroku. Pri plnej uhrade pohladavky
odberatelom klient dostane 100% jej menovitej hodnoty, z ktorej uhradi poskytnuty preklenovaci
uver (napr. vo vyske 70% k tejto pohladavke) a zodpovedajuci urok. Faktoringovy poplatok faktor
inkasuje vopred znizenim preklenovacieho tveru o tento poplatok. Klient teda mohol pouzivat
finan¢né zdroje za pohladavku pred jej splatnostou.

d) Hotovostné toky medzi uctami klienta afaktora sa vzdjomnou dohodou zjednodusuju
a vyrovnanie sa vykondva zapoctom vzdjomnych pohladavok a zavazkov. Faktor prevedie na tcet
klienta uverové financie vo vyske napr. 70% menovitej hodnoty postipenej pohladavky znizené
o faktoringovy poplatok (napr. 0,5%). Po prijati uhrady pohladavky od odberatela faktor zasle na
ucet klienta doplatok 30% ceny pohladavky znizeny o prislusny arok.

V pripade neuhradenia pohladavky odberatelom do stanovenej lehoty splatnosti, faktor uplatni
regres, t.j. klientovi pohladavku vrati a sucasne pozaduje vratenie Gveru poskytnutého na danu
pohladavku (uz nefinancovatelnt) spolu s Grokom. Ttto operaciu faktor vykona tiez zapoctom
s doplatkami pre klienta za plno uhradené pohladavky odberatelmi.

Bezregresny faktoring. Vtomto type faktoringu faktor znasa celé riziko znezaplatenia
odkupenej pohladavky a od klienta (postupcu pohladavky) nemdze pozadovat Ziadne plnenie. Preto
aj poplatok za faktoringové sluzby suvisiace so starostlivostou o pohladavku je pre tento typ
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faktoringu vyssi ako pri faktoringu s regresom, lebo zahrna aj rizikovt prirazku (spolutcast klienta)
za nezaplatenie pohladavky do lehoty jej splatnosti.

Domaci a cezhranic¢ny faktoring. Pri tejto klasifikacii rozliSujeme pocet aktérov pri finan¢nych
transakcidch a ich domicil.
Pri domdcom faktoringu ide o troch zainteresovanych ucastnikov — predavajuci a kupujici medzi
ktorych vchadza faktor. Vsetci traja aktéri st z tej istej krajiny.
Pri cezhrani¢nom faktoringu je pocet aktérov $tyri — predavajuci, kupujuci, faktor z jednej krajiny
a cezhrani¢ny faktor. Tento typ faktoringu sa tiez nazyva exportny alebo aj dvojfaktorovy faktoring.

Otvoreny askryty faktoring. Tato Kklasifikacia stvisi spravnym stavom postupovanych
pohladavok od klienta na faktora, ktory zavisi od toho, ¢i dlznik (odberatel) vie alebo mohol vediet,
ze doslo ku zmene veritela.

V pripade, Ze klient ako dodavatel oznamil odberatelovi a faktor to vie aj preukazat, ze novym
veritefom (vlastnikom pohladavky) je faktor, hovorime o otvorenom faktoringu. To znamena, Ze
odberatel ako dlznik vie, Ze splnit pohladavku treba novému veritelovi (faktorovi) a ze vie vsetky
udaje na vykonanie tejto povinnosti. Niekedy je dobré nazyvat tento typ ako faktoring s notifikdciou,
pretoze oznam o zmene veritela a jeho udajoch sa oby¢ajne uvadza priamo na faktare.

Pri skrytom faktoringu (faktoringu bez notifikdcie) odberatel nema Zziadnu znalost o spolupraci
dodévatela s faktorom a tato skuto¢nost sa na dokladoch ani neuvadza. Napriek tomu na zaklade
faktoringovej zmluvy a prislusnych splnomocneni faktor vtomto pripade nestraca kontrolu nad
finan¢nymi tokmi medzi klientom ajeho odberatelmi a ich riadenim. Tento typ faktoringu sa
vyuziva zriedka a pouziva sa velmi kratkodobé financovanie klienta.

Uplny (klasicky) faktoring a limitovany faktoring. Pri tiplnom faktoringu faktor vykondva
vsetky sluzby: inkaso a upomienkovanie odberatelov, financovanie klienta, poistenie pohladavok,
sledovanie bonity odberatelov. Na zaklade poziadaviek klienta moze faktor pre klienta vykonavat
rozne prehlady o vekovej struktire pohladavok jeho odberatelov, o platobnej discipline jednotlivych
odberatelov, stanovovat rézne limity pre roznych odberatelov a pod. Tieto sluzby faktor robi
spravidla pri faktoringu s regresom pre dobrych klientov.

Pri limitovanom faktoringu faktor ma pravo stanovit klientovi limitovany pocet faktur, ktoré budu
spadat do faktoringovej spoluprace v ramci zmluvy.

Kreditné riziko faktora

Faktoringové spolo¢nost pred uzatvorenim faktoringovej zmluvy s klientom skuma jednak
bonitu arozsah portfolia odberatelov klienta (bonitu generovanych pohladavok klienta) apre
faktoring sregresom aj bonitu klienta kvoli oSetreniu rizika zaplatenia uveru nekrytého
pohladavkami pred splatnostou. V dalsom budeme analyzovat podmienky pre faktoring s regresom,
kde sa prejavujua vsetky druhy rizik pre financovanie klienta.

Samotny fakt, ze dodavatel sa o svoje prevadzkové financovanie obracia na faktoringova
spolo¢nost je signalom, Ze nesplia vsetky podmienky pre poskytnutie bankového tveru, a teda je pre
banku povazovany za viac rizikového. Dévodom moze byt aj fakt, Ze banky pre zabezpecenie uveru
bert ako zabezpeku iba velké a malo rizikové pohladavky ziadatela o uver a nie vsetky pohladavky
z obchodného styku. Ak dodavatel nevie poskytnut int zabezpeku, tiver nedostane.

Faktoringova spolo¢nost sa $pecializuje prave na starostlivost o vsetky pohladavky
z obchodného styku, ktoré postipenim berie do svojho majetku, aje to jej hlavnd ¢innost spolu
s financovanim svojich klientov.
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Treba na tomto mieste pripomentt, Ze ¢innost ,faktoring” ma dnes zapisanu takmer kazdy
podnikatelsky subjekt. Pravdepodobne im ide o ¢innost, ktord zdruzuje predaj a nakup akychkolvek
pohladavok z obchodného styku a ich inkaso a vymahanie a nejde im vylu¢ne o nakup pohladavok
z obchodného styku pred lehotou ich splatnosti. Nezaujima ich ani ¢innost spojena s financovanim
dodavatela.

Kreditné riziko faktora (ndvratnost poskytnutého uveru klientovi) je uzko spojené
s rizikovostou pohladavok klienta. Ak napriklad 80% menovitej hodnoty pohladavok uhradia vsetci
odberatelia klienta v lehote splatnosti, znamena to, ze objem uveru poskytnutého klientovi na dobu
do splatnosti pohladavok vo vyske 80% ich menovitej hodnoty bude s velkou pravdepodobnostou
uhradeny (abstrahujeme od faktoringového poplatku a uroku).

Medzi faktory vplyvajice na mieru kreditného rizika faktora mozno zaradit nasledovné
taktory:
o celkova vyska pohladavok (a jej vyvoj v case)
e objem a pocet pohladavok po lehote splatnosti (a jeho vyvoj v case)
o vekova $truktura pohladavok (a jej vyvoj v case, pricom moze ist o truktiru v
absolutnom vyjadreni, teda v penaznych jednotkach, alebo o strukttru v percentualnom
vyjadreni voci celkovému objemu pohladavok)

Okrem uvedenych absolatnych faktorov rizikovosti treba analyzovat relativne finan¢né
ukazovatele klienta, ale aj jeho odberatelov:
e solventnost, ¢ize okamzitd platobnu schopnost
e likviditu, ¢ize potencialnu platobnu schopnost
o zadlzenost, c¢ize jeho kapitdlovu Struktiru (samostatne alebo vo vztahu k majetkovej
Struktare)

Vyznamnu ulohu pri stanovovani rizika tiez hra moznost zabezpecenia plnenia zavizku
(najmai zabezpecenie zaloznym pravom, rucenim, ale aj inymi zabezpec¢ovacimi nastrojmi).

Kreditné riziko financujucej banky

Postdenie rizika faktora je dolezité pre financujucu (obvykle materskt) banku. Banka moze
sledovat na uctoch faktora vsetky pohyby (kreditné aj debetné obraty) aporovnavat ich
s ukazovatelmi rizikovosti pohladdvok v majetku faktora. Schéma skladby rizika pohladavok je
znazornend na Obr. 1.

Odhad rizika, ktoré je zakladom pre stanovenie financovania kazdého klienta atiez pre
stanovenie financovania faktora bankou, stvisi hlavne s pohladdavkami klientov, ktoré vytvaraju voci
svojim odberatelom.

Riziko faktora je pre banku tym nizsie, ¢im ma faktor viac na sebe nezavislych klientov
(diverzitikovanych napr. do roznych sektorov), lebo pravdepodobnost zlyhania véetkych naraz je
zanedbatelna. Podobne riziko klientov je tym nizsie, ¢im ma dany klient viac na sebe nezavislych
odberatelov.

Preto medzi zakladné pravidla riadenia kreditného rizika musi byt zahrnuta analyza pohladavok
aj po stranke zavislosti zucastnenych aktérov, ato z pohladu vyrobnej zavislosti, odvetvového
zaradenia, ich majetkového a personalneho prepojenia pri faktoringovej spolupraci.

Pre potreby financnej analyzy pohladavok predpokladajme, ze Klient i ma k; odberatelov.
Ozna¢me ako V;; ro¢ny objem produkcie, ktory na zdklade objednavky (alebo zmluvy) doda Klient
i odberatelovi j. Dodavky sa budu uskutocnovat postupne a postupne v priebehu roka sa bude kazda
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dodavka aj fakturovat, pricom splatnost kazdej faktry nech je dohodnutd napr. na 30, resp. 60 dni.
Nech celkovy pocet klientov faktora je n. Ozna¢me pocet vsetkych dlznikov po postapeni
pohladavok na faktora ako k, dalej ozna¢me ocakavané ro¢né trzby Klienta iako V; a celkové
ocakdvané ro¢né trzby za vsetkych klientov faktora ako V. Plati

ki

ki, Vi = Z Vijs V=

n n
i=1 j=ki_1+1 i=1

k = Vi'

Analyzou rizikovosti pohladavok odberatelov vieme zistit podiel neuhradenych pohladavok po
splatnosti vcase t (napr. na konci kazdého mesiaca) na vsetkych do casu f postipenych
pohladavkach. Vsetky (nielen po splatnosti) neuhradené pohladavky vdalsom tiez nazyvame
otvorené pohladdvky . Oznat¢me a;;(t) podiel menovitej hodnoty pohladavok Klienta ivoci
odberatelovi j, ktoré su neuhradené do splatnosti v case ¢.

Riziko banky Riziko Faktorinovej Riziko klientov Riziko odberatelov
spolo¢nosti
i Odberatelia
/l Klient 1 Klienta 1
i Odberatelia
/ Klient 2 Klienta 2
Faktoringova
Ban ka spolo¢nost
™N Klient ... Od_beratella
Klienta ...
\ Klient n Odperatella
Klienta n

Obr. 1: Schéma rozkladu rizika financujiicej banky

Napriklad na konci piateho mesiaca spoluprace klienta s faktorom faktor zisti, Ze za 5 mesiacov
klient posttpil pohladavky za 500 tis. euro, splatnost pohladavok je stanovena na 60 dni od
vystavenia faktury a suma neuhradenych faktur po lehote splatnosti je za 200 tis. euro. V tomto
pripade prislusny podiel je 0,4, resp. 40%. Pre faktora to znamena, ze klientovi na zaklade zmluvy
o postupena pohladavok mal zaplatit cenu rovnajicu sa menovitej hodnote pohladavok 500 tis.
euro. Zaplatil vsak 300 tis. euro, lebo tolko zaplatili odberatelia za dodany tovar faktorovi do lehoty
splatnosti (60% plnenia). Pri faktoringu s regresom uvedené pohladavky po lehote splatnosti za 200
tis. euro vrati faktor klientovi, avsak starostlivost o ne si ponechava. Klient vSak musi faktorovi vratit
zodpovedajucu cast preklenovacieho uveru.

Pre stanovenie rizikovosti klienta a;(t) treba ur¢it podiel neuhradenych faktur po lehote
splatnosti za vsetkych jeho odberatelov. Je zrejmé, Ze tento podiel zavisi aj od podielu obchodného
obratu s kazdym odberatelom. Podiel na obrate Klienta i odberatela j ozna¢me z;:

V4

V4

”

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov

35



Vai
Zij=7i]' potom a;(t) = Z o ()75

-

j=kj_1+1

-

Casové rady a;(t) pre kazdého klienta i = 1,2,...n sluzia faktorovi ako podklad pre vyjednévanie
osadzbe 1 — a; pre troven financovania postupovanych pohladavok. Napriklad hodnotu a; moze
faktor stanovit ako priemernt hodnotu z mesa¢nych hodnoét a;(t) za uplynulych 12 mesiacov.
Taktiez sa mozu vyuzit Statistické ukazovatele pre splatnost pohladavok z obchodného styku pre
jednotlivé sektory hospodarstva vypocitané zuctovnych zavierok podnikatelskych subjektov.
Financovanie kazdej pohladavky Klienta i potom bude maximalne vo vyske (1 — ;) z jej menovitej
hodnoty.

”y
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Rizikovost faktora a zavisi tak isto od rizikovosti odktipeného portfélia pohladavok od vsetkych
klientov. Hore uvedenym postupom mozeme pre zvoleny cas ¢ stanovit hodnotu rizikovosti faktora
o (t) ako vazeny priemer nasledovne:

n

Vi
a®) = ) @Oy

i=1

Vzhladom k tomu, ze financovanie kazdého klienta sa realizuje pred splatnostou pohladavok,
existuje riziko, ze pri uplatneni regresu, kedy podiel vratenych pohladavok prekroci hodnotu «;
napriklad u Klienta i, tento klient nebude mat okamzite kdispozicii hotovost na vratenie
zodpovedajucej casti (1 — a;) poskytnutého a cerpaného tveru na vratené pohladavky. Na krytie
tejto Casti rizika faktora sluzia jednak doplatky na cenu postupenych pohladavok vo vyske «; pri
100% thrade ostatnych pohladdvok odberatelmi. Ak by ani to nestacilo, je potrebné ziskat
dodato¢nu zabezpeku od klienta, pripadne znizit Groven buduceho financovania postupovanych
pohladévok. U¢innym ndstrojom je pre tento pripad oSetrenia rizika faktora stanovenie uverového
limitu na klienta. Specidlne vsak treba osetrit riziko suvisiace s hrozbou upadku klienta.

Parametre poplatkov a riadenie rizika faktora

Na zdklade posudenia rizikovosti Klienta i, rizikovosti jeho pohladavok, celkového objemu
pohladdvok aich poctu, faktor navrhne klientovi (dodavatelovi tovaru odberatelom) hodnoty
nasledovnych parametrov pre faktoringovi zmluvu:

1. pi - faktoringovy poplatok - v % z objemu odkupenych pohladavok - za prevzatie spravy
pohladavok, analyzu odberatelov a dalsie sluzby spojené so spravou pohladavok. V tomto
poplatku je zohladneny aj pocet pohladavok (zjednodusene faktur);

2. L;-tverovy limit - v Eur, ktory zavisi od bonity klienta a bonity zabezpeky uveru nekrytého
vratenymi pohladavkami;

3. P;= (1-a;) - uroven financovania — v % z objemu odkapenych pohladavok v zavislosti od
bonity postupenych pohladavok;

4. r - urokova sadzba - v % p.a. pre vypocet troku zo skuto¢ne cerpanych uverovych
prostriedkov na dennej baze.

Konkrétne dohodnuté hodnoty uvedenych parametrov musia splitat individualne kritéria
efektivnosti kazdej zmluvnej strany, t.j. faktora ajeho klienta. Tieto parametre sa stanovuja pred
poskytnutim tveru na zaklade analyzy spravania sa klienta a jeho odberatelov v minulosti a mozu sa
menit iba dohodou zmluvnych strdn. Pocas faktoringovej spoluprace je potrebné tieto parametre
konfrontovat s aktualnym spravanim sa klienta a jeho odberatelov.
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Pretoze zdrojom na ziskanie dodato¢nych finan¢nych prostriedkov pre chod podniku su
otvorené pohladavky z obchodného styku, zakladnym cielom podniku je zosuladit vyrobu a predaj
produkcie s nakladmi na ziskanie dodato¢nych finan¢nych zdrojov tak, aby sa zvysila efektivnost
vyroby, pripadne aby podnik nemusel zastavit vyrobu zdévodu prechodného nedostatku
finan¢nych zdrojov.

Vynosy faktora a naklady klienta

Pre jednoduchost na ilustraciu predpokladajme spolupracu faktora sjednym klientom,
a teda su dohodnuté parametre p, L, 5, 7. Podnik - klient faktora — vsetku vyrobenu produkciu pocas
jedného mesiaca odpreda svojim obchodnym partnerom s dobou splatnosti pohladavok za dodany
tovar t mesiacov (napr. ¢ = 2 mesiace). Tieto pohladavky ihned odpreda faktorovi, ktory mu do doby
splatnosti poskytne tver. Ak niektora pohladdvka nebude do doby splatnosti zaplatend, faktor
pohladavku klientovi vrati a prislu§na cast cerpaného tiveru sa stane splatnd (faktor uplatni regres).

Nech klient postupi faktorovi v mesiaci j, j= 1, 2, ... objem pohladavok P,(j). Faktor v tom
istom mesiaci zatazi klienta faktoringovym poplatkom F,(j) vo vyske

Fp(j) = ppp(j),

pretoze faktor prebera v plnej miere aj spravu a inkaso postupenych pohladavok, ¢o na druhej strane
odbrementi klienta od tejto prace.

Faktor zasle v mesiaci j bez zbytocného odkladu dohodnuty preklenovaci uver klientovi na
jeho ucet vo vyske

U(@j) = min (BP,(j); L)

Predpokladajme pre jednoduchost, Ze v mesiaci i zaplatia odberatelia za tovar, ktory im bol
dodany pred t mesiacmi. To znamend, Ze na ucet faktora pride v mesiaci i od roznych odberatelov
klienta urcitd suma I(j) ako inkaso postupenych pohladdvok. Tym zanikla prislusnd cast
postupenych pohladévok, ateda podla zmluvy s klientom sa stala splatna ich cena v inkasovanej
vyske, ktort ma faktor zaplatit klientovi. Stcasne sa pre klienta stal splatny aj cerpany uver
generovany zaplatenymi a zaniknutymi pohladavkami v alikvotnej casti, ktorti musi zaplatit klient
faktorovi spolu srokom. Podla dohody sa vykond vzijomny zdpocet pohladavok azévizkov
a faktor na ucet klienta by mal poukazat sumu Y (j), ktord vznikne ako rozdiel medzi jeho zavizkom
a pohladavkou z tveru:

Y() =1G) = BIG) = 1nBIG) = 1(G)(A = B = Brin)

kde 7, je prislusna mesac¢na trokova sadzba.

Na konci mesiaca jfaktor vrati klientovi pohladavky neuhradené vlehote splatnosti
v celkovom objeme B (i) apozaduje vratenie tej casti uveru spolu s urokom, ktord zodpoveda
vratenym pohladavkam. Velkost tejto pohladavky faktora je

BB() +1BB() = B()(B + Brn)

Otuto sumu treba znizit zdvizok faktora Y(j). Vidime, ze ak je objem vracanych
pohladavok vysoky oproti inkasu, klient nemoze splatit cely uver zvratenych pohladavok
adochadza kprecerpaniu uveru. Toto precerpanie moze byt zaplatené napriklad zuhrad
pohladavok po lehote splatnosti.
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Predpokladajme, Ze klient ¢erpa cely poskytnuty tver, a teda za mesiac j zaplati urok R(j) vo
vyske

~N_ o
R() = 7 UQ)
Naklady klienta N(j) na ¢erpanie uveru v mesiaci j st
NG) = B + R(G)

Za hospodarsky rok mozeme celkové naklady faktoringového financovania zapisat v tvare

12
N= > NG)
=1

Ozna¢me B, priemerny mesacny objem postupovanych pohladdvok

1 12
h=17 0, B0
i=1

Ak je priemerné ¢erpanie iveru vo vyske priemernej jednomesacnej vysky averu S P,, potom
po uprave pri zadanej dobe splatnosti pohladavok mozeme odvodit vztah pre priemerné ro¢né
naklady klienta na cerpany faktoringovy uver :

12
— . r i r
N = 12pPp + Zmln(EﬁPp(]); EL)
i=

Za predpokladu, ze uver neprekroci limit L, ro¢né naklady st
N = 12pP, + BB,

Ked je splatnost pohladavok ¢t mesiacov, znamena to, ze narok na poskytnutie tveru vznika t-krdt po
sebe idtcich mesiacov. Napr. pre t = 2 narok na uver je vo vyske

ﬁpp(i - 1) + ﬁpp(j)
Pre odhad ro¢nych nakladov klienta (vynosov faktora) mozeme predpokladat, ze priemerna
vyska cerpaného tveru je umernd priemernej vyske postipenych pohladavok P, a priemernej doby
ich zaplatenia p:

N < P,(12p + prp) (1)

Pohladavky v lehote splatnosti, z ktorych vyplyva narok na tver nepresahujuci limit L sa nazyvaju
financovatelné pohladavky. Ostatné neuhradené pohladavky sa nazyvaju nefinancovatelné
pohladdvky a oboje spolu davaju otvorené pohladavky (Graf 2).

7 uvedeného vidiet, Ze

- zvySovanim doby splatnosti pohladavok sa zvysuju moznosti pre zvysovanie tGveru pre klienta,
a teda naklady klienta (a vynosy faktora) sa zvysuju. Zvysovanie doby splatnosti pohladavok je pre
odberatelov vyhodné, dodavatel je atraktivne;jsi;

- znizenim objemu a po¢tom postupovanych pohladavok sa naklady klienta (a vynosy faktora)
Znizuju;
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- znizovanim ¢erpania uz poskytnutého tveru sa naklady klienta (a vynosy faktora) znizuju;

- zvy$enie bonity svojich odberatelov ma vplyv na priaznivejsiu Groven parametrov f3, p,r, L, ¢im
klient moze ziskat vyssie financovanie pri nizsich ndkladoch.

Okrem toho klient musi zvazit aj celkovu efektivnost takto vynalozenych nakladov.
V dodavatelskom podniku ide o zostladenie planu vyroby a finan¢ného planu tak, aby ziskovost
bola ¢o najvyssia.

Ilustrativny priklad

Na ilustraciu finan¢nych tokov pri faktoringu uvedme nasledujici modelovy priklad:
Pre zadané parametre uvazujeme podnik, ktory pocas 24 mesiacov zacal aj ukoncil faktoringova
spolupracu. Dobu splatnosti pohladdvok predpokladdme 2 mesiace. Podnik ako klient faktora
postupuje vsetky novovytvorené pohladavky na faktora (st to vlastne mesa¢né trzby podniku). Prvé
3 — 4 mesiace v priklade st nabehové, $tandardna spolupraca je po 22 mesiac, od ktorého klient uz
pohladavky nepostupuje na faktora aukoncuje spolupracu. Dobehnu inkasa otvorenych
pohladavok, ktorymi sa splati poskytnuty a ¢erpany tver. Tu este pripomenieme, ze poskytnuty uver
vo vyske % z postiipenej pohladdvky sa zinkasa tejto pohladavky splati tiez iba vo vyske f%
a zostatok sa vrati klientovi ako doplatok na cenu postupenej pohladavky, ktora je dohodnuta na
100% nominélnej hodnoty pohladavky.

V Tabulke 1 si vhornej casti zadané parametre faktoringovej spoluprace. V druhom
a trefom stlpci su mesaéné casové rady pre postupené pohladévky a pre inkaso. Ndrok na tver je
v $iestom stlpci. Faktoringovy poplatok sa pocita z celej sumy postipenych pohladévok, plati sa
vopred, preto znizuje zaslant tranzu tveru. Urok sa poéita z cerpaného uveru.

Udaje o kumulativnych tokoch pohladdvok a ich inkasa su znédzornené v Grafe 1, mesacné
toky pohladévok s ich rozdelenim na financovatelné a otvorené st zndzornené na Grafe 2 a penazné
toky Cerpania uveru, inkasa a precerpania prie regrese st znazornené v Grafe 3.

Kumulativne toky pohladavok a inkasa

5000
o
- 4000 i o
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é === Jhrady kumulativne
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beta 0,85 L 150,00
p 0,005 0,10
Postupené « Otvorené . , , .
Mesiac pohlhvgévky ?r/fl::)ne pohl’z.ldévlfy na lljzl;tlgi‘(l)lll(govy fv(;srkytnuty li[;s{ascny
mesacne konci nesiaca

1 90,00 0,00 90,00 0,45 76,05 0,63
2 90,00 0,00 180,00 0,45 150,00 1,25
3 100,00 70,00 210,00 0,50 150,00 1,25
4 110,00 80,00 240,00 0,55 150,00 1,25
5 100,00 80,00 260,00 0,50 150,00 1,25
6 90,00 90,00 260,00 0,45 147,30 1,23
7 100,00 90,00 270,00 0,50 143,03 1,19
8 110,00 80,00 300,00 0,55 147,17 1,23
9 90,00 90,00 300,00 0,45 144,45 1,20
10 110,00 100,00 310,00 0,55 148,60 1,24
11 90,00 110,00 290,00 0,45 125,89 1,05
12 120,00 105,00 305,00 0,60 118,34 0,99
13 100,00 100,00 305,00 0,50 98,82 0,82
14 120,00 95,00 330,00 0,60 101,05 0,84
15 100,00 90,00 340,00 0,50 91,39 0,76
16 90,00 80,00 350,00 0,45 78,20 0,65
17 90,00 80,00 360,00 0,45 74,90 0,62
18 100,00 90,00 370,00 0,50 80,03 0,67
19 80,00 100,00 350,00 0,40 58,29 0,49
20 90,00 90,00 350,00 0,45 34,83 0,29
21 90,00 80,00 360,00 0,45 21,17 0,18
22 100,00 70,00 390,00 0,50 25,85 0,22
23 0,00 10,00 380,00 0,00 0,00 0,00
24 0,00 70,00 310,00 0,00 0,00 0,00

;’r:)nkl;r “ 90,00 77,08 300,42 105,24
Absolttne 2160,00 1 850,00 310,00 10,80 19,29

Tabulka I: Ilustrdcia financnych tokov pri faktoringu

Z uvedenych ilustrativnych udajov mozno odvodit, ze celkové naklady na ziskanie faktoringového
uveru pri zadanych parametroch faktoringu su v porovnani sbankovym tverom vyssie hlavne
z dovodu faktoringového poplatku. V Tabulke 2 je uvedeny prepocet celkovych ro¢nych nakladov

na uver.

ro¢né naklady spolu (F, plus tirok) 15,05
priemerna vyska uveru 105,24
% ro¢nych nakladov na uver 14,30%

Tabulka 2: Vypocet ndkladov na faktoringovy tiver

40

FINANCNY MANAZER

312076



Ak by sme odhadovali ro¢né naklady, treba odhadnut priemerny mesa¢ny objem
postupovanych pohladavok a priemernt dobu ich zaplatenia (ktora suvisi sdobou splatnosti
pohladavok). Dohodnuté a odhadnuté parametre dosadime do (1). V nasom priklade je

w = 1,169, P, =90,00, p=0,005 r=0,1, g=085
a teda odhad ro¢nych nakladov je
N < P,(12p + urp) = 14,345
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Graf 1: Kumulativne toky pohladdvok a inkasa
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Graf 2: Mesacné toky pohladdavok
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Graf 3: Mesacné financné toky

Vynosy faktora za rok su dané sictom nakladov kazdého klienta aich vyska zavisi od
parametrov faktoringu p;, a;, ria L;

Po odpocitani nakladov faktora na kapital aspravu pohladavok (t.j. urok plateny banke
a prevddzkové naklady faktora) sa ¢isty vynos porovnéva s pozadovanym vynosom. Cisty vynos
faktora zavisi od tych istych parametrov ako naklady na faktoringovy uver klienta. Preto je potrebné
hladat také nastavenia parametrov faktoringu, aby vzajomnd spoluprica faktora aklienta bola
efektivna pre oboch ucastnikov vztahu, ak priestor pre spolo¢né nastavenie tychto parametrov nie je
prazdny.
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V praxi sa faktoringovy poplatok v priemere pohybuje na trovni 0,3% az 1,5 %, priemerné
percento financovania 70% az 90% pre typ faktoringu sregresom, kedy riziko z nezaplatenia
pohladavok zostdva na klientovi. Uverovy limit aurokovd sadzba sa spravidla uréuju podla
podmienok financujtcej banky.

V ostatnych rokoch na Slovensku zanikaju faktoringové dcéry bank, ich ¢innost v okliestenej
forme preberaji matky banky. Faktoring vramci banky v$ak uz nie je orozkladani rizika
prostrednictvom vysokého poctu nezavislych odberatelov klientov banky, pretoze banka musi
zasadu opatrnosti realizovat pre kazdého klienta individualne. Preto aj pohladavky klientov, ktoré by
boli schopné pokryt riziko nezaplatenia musia byt vysoko bonitné, pripadne klienti musia dat int
zabezpeku na faktoringovy uver. To vSak vylucuje malé a stredné podniky z okruhu zaujmu banky
pre poskytovanie uveru faktoringom.'

Detailna analyza vzniku, zivota azaniku pohladdvok zobchodného styku, ich spravy
a vymdhania je spisana v publikécii [1]. Modelovym pristupom k analyze rizika pri rozhodovani sa
venuju prace [2, 3].

Tento prispevok vznikol v rdmci riesenia grantu VEGA 1/0340/16 Modelovanie efektivnosti
financovania a kooperdcie sektorov a regionov slovenskej ekonomiky a projektu APVV-14-0020 Modelovanie Pareto
optimadlnych interakcii financného a podnikového sektora v adaptacnych procesoch.
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Pohlad na financno-ekonomicky
vyvoj podnikatelského prostredia
Slovenska v rokoch 2013 - 2015

Jaroslava SEPELOVA

Podnikatelské prostredie je v kazdej ekonomike ovplyviiované velkym mnozstvom faktorov.
Jedna sa o rozne cinitele, od ochoty Iudi podstupovat podnikatelské riziko az po celkovy
makroekonomicky vyvoj ¢i nastavenie statneho apardtu vo vztahu k podnikatelom.

V rdmci vytvorenia obrazu o podnikatelskom prostredi na Slovensku a jeho vyvoji za posledné
roky sme kumulativne analyzovali vybrané finan¢né tdaje spoloc¢nosti. Vzorka obsahuje firmy,
ktoré podali uctovnu zavierku za rok 2015, nemusi byt rovnaka s poc¢tom firiem, ktoré uctovnu
zavierku podali za rok 2014 a 2013, vzhladom na novovzniknuté firmy. Analyza tak podava obraz
nielen o financ¢nej situacii firiem, ale aj ocelkovom vyvoji finan¢nych ukazovatelov v
podnikatelskom prostredi. Presny pocet analyzovanych firiem je uvedeny v nasledujicej tabulke
(nejde o vsetky podnikatelské subjekty v ekonomike, ale iba o tie, ktoré podali uctovnu zavierku).

Pocet firiem/rok finan¢nych 2013 2014 2015
udajov
Pocet firiem 144 161 169 174 184 765

Prvou moznostou ako je mozné hodnotit vyvoj podnikatelského prostredia je vycislit pocet
zaniknutych a novovzniknutych firiem, ¢im je mozné ciastkovo zhodnotit ¢i maju ludia ochotu
podstupovat podnikatelské riziko. V nasledujucej tabulke je zobrazeny pocet zaniknutych a
novovzniknutych firiem v analyzovanych rokoch.

2013 2014 2015
Pocet zaniknutych firiem 4899 8 461 7083
Pocet novovzniknutych firiem 27 204 13283 12 766

Vyznamny narast zaniku firiem bol v minulosti zaznamenany hlavne po zavedeni danovej
licencie, ktora ocistila Obchodny register od mnozstva spiacich, nec¢innych firiem. Avsak
vzhladom k tomu, Ze je tato dan vnimana aj ako “dan zo straty” zanikli aj mensie spolo¢nosti,
ktorym sa a trhu nedarilo. Naopak, velky narast firiem sposobila zmena Obchodného zakonnika,
ktora umoznila podnikatelom jednoduchsie splatenie zakladného imania priamo do firemnej
pokladne. Od decembra 2013 vsak plati povinnost vlozit tento vklad na osobitny ucet v banke,
vypis z tohto uctu sa priklada k registracnym dokumentom na Obchodny register, ¢o sposobilo
zniZenie poc¢tu novovzniknutych firiem.

Vhodné velkostné kritérium na postdenie spolo¢nosti su trzby. Analyzované spolo¢nosti sme
roztriedili do kategdrii, pricom sme posudzovali kumulativne Trzby z vyroby a Trzby z predaja
tovaru.
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Nasledujuca tabulka zobrazuje pocty firiem za jednotlivé roky vo velkostnych kategoriach.

Kategoria trzieb/pocet firiem 2013 2014 2015
Do 100 tis. € 97 482 115450 125676
100 az 500 tis. € 27 486 32238 34 850
500 az 2 mil. € 12216 13 856 15597
2az 10 mil. € 5253 5733 6527
Nad 10 mil. € 1724 1897 2115
Spolu 144 161 169 174 184 765

Najvicsiu skupinu firiem tvoria spolo¢nosti, ktoré dosiahli trzby do 100 tis. €, pricom zrejmy je
trend rastu poctu takychto spolo¢nosti, a to oproti roku 2013 az o takmer 30 000 firiem. Iba 5%
spolo¢nosti, ktoré podali uctovnu zavierku dosiahli trzby nad uroviou 2 mil €. Toto rozlozenie
trzieb jasne ukazuje, ze v slovenskej ekonomike stale dominuju malé a stredné podniky.
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Zaujimavy je aj vyvoj celkovych trzieb vSetkych analyzovanych spolo¢nosti. Od roku 2013 sme
zaznamenali rastuci trend, ¢o vypoveda o priaznivom vyvoji v slovenskych spolo¢nostiach.

Vyvoj trzieb

na vzorke 184 765 firiem

165 667 695 425 €

156 558 267 236 €

2013 2014 2015
www . finstat sk

Celkové trzby podnikov, ktoré podali uctovnu zavierku rastli z roku 2013 na rok 2014 o takmer
6%, a z roku 2014 na rok 2015 o 10,5%. Vyvoj trzieb slovenskych podnikov je tak v poslednych
troch rokoch priaznivy.

Na vyvoj celkovych trzieb uzko nadvizuje aj vyvoj zisku a EBITDA, ktoré su zobrazené v
nasledujicom grafe. Takisto je zrejma stpajuca tendencia tychto dvoch ukazovatelov.
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Vyvoj zisku a EBITDA

na vzorke 184 765 firiem

16 301 574 398 €

: o 13 849 979 302 €
12 800 395 703 € P
>—
7 625 938 852 €
4914678505€ e e e P
2013 2014 2015

-»- EBITDA  Zisk

www. finstat, sk
Rovnako ako celkové trzby slovenskych spoloc¢nosti rastol logicky aj celkovy zisk a EBITDA. Z
roku 2014 na rok 2015 rastla EBITDA o viac ako 17,7% a celkovy zisk spolo¢nosti o takmer 30%.
Vysoky rast zisku moze byt ovplyvneny viacerymi faktormi. Zapricinit to mohol jednak priaznivy
ekonomicky vyvoj, ale aj fakt, Ze po zavedeni danovej licencie sa firmam neoplati vykazovat
stratu, pretoze napriek nej musia zaplatit dan.

V nasledujucej tabulke st zobrazené kumulativne hodnoty trzieb, zisku a EBITDA.

TRZBY EBITDA ZISK
2013 156 558 267 236 € 12 800 395 703 € 4914678 505 €
2014 165 667 695 425 € 13 849 979 302 € 5890 885 709 €
2015 183 145 541 150 € 16 301 574 398 € 7625938 852 €

V ramci ziskovosti je dobré sledovat aj pocet firiem v strate a zisku.

Pocet firiem v zisku
na vzorke 184 765 firiem

72 282

2013 2014

2015

wanw finstat.sk
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Z uvedeného grafu je zrejmé, ze pocet firiem v zisku od roku 2013 stupa, vyrazna zmena o takmer
20 000 spolo¢nosti bola zaznamenand z roku 2013 na 2014, teda priblizne o 28%. Z roku 2014 na
rok 2015 sa jedna o mensi narast, priblizne o 12%.

Jednotlivé rozdelenie firiem podla dosiahnutého zisku/straty/nulovych hodnot je zobrazené v
nasledujucej tabulke.

2013 2014 2015

Zisk 72282 92949 104 790
Nulové hodnoty 10231 6110 6204
Strata 61 648 70 115 73771

Rovnako ako z vyssie uvedeného grafu je jasny narast ziskovych spolo¢nosti. Vyznamny pokles
spolo¢nosti, ktoré dosiahli nulovy vysledok hospodarenia je z roku 2013 na rok 2014. V roku
2014 vsak stipol, aj ked iba mierne, pocet stratovych spolo¢nosti, tito zmena nemusi
predstavovat zhorsenie situdcie firiem vzhladom k pomeru k ziskovym spolo¢nostiam.

Vyznamnou kategériou na posudenie vyvoja podnikatelského prostredia vo vztahu k $tatnemu
rozpoctu je dan z prijmu pravnickych osob, ktort firmy platia. Skiimali sme rast kumulativnej
hodnoty splatnej dane z prijmu, ktora vypoveda o tom, kolko spolu odviedli spolo¢nosti do
$tatneho rozpoctu.

Vyvoj splatnej dane z prijmu

na vzorke 184 765 firiem

2411 886 T17 €

13844012 584 €

2013 2014 2015

www. finstat. sk

Vyznamny narast splatnej dane z prijmu, ktort firmy odviedli do statneho rozpoctu je z roku
2013 na rok 2014 a to o viac ako 30%. Rast je zaznamenany aj z roku 2014 na rok 2015 a to o
11,7%.

Pre lepsiu predstavu, aké v skuto¢nosti firmy platia dane sme stanovali intervaly, do ktorych sme
spolo¢nosti zaradili. V tabulke je kompletny prehlad, pricom sme samostatne vyclenili hodnoty
dane vo vyske danovej licencie (480€, 960€, 2 880€).
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KATEGORIA DANE POCET FIRIEM

Zaporna az nulova dan 19 885
1€az479 € 4500

480 € 36019

481 €a2959 € 11772
960 € 44127

961 €az2879 € 26984
2880 € 4 409

Viac ako 2 880 € 37 069

Najvyssi pocet spolocnosti platilo danovi licenciu vo vyske 960 € a 480 €. Viacsiu dan ako 2 880 €,
¢o je vyska najvyssej danovej licencie, zaplatilo viac ako 37 tisic spolo¢nosti.

Zaujimavé je aj vyznamné znizenie poctu firiem, ktoré neplatili ziadnu dan, je to hlavne kvoli
danovej licencii. Z roku 2013 na rok 2014 je toto znizenie o viac ako 67 % firiem, to znamena, ze
viac ako 50 000 spoloc¢nosti zacalo platit dan aspon vo vyske 1€.

Pocet firiem s nulovou alebo zapornou danou

na vzorke 184 765 firiem

2013

24 824

2014 2015
www finstat.sk

Vzhladom k uzavierke boli véetky idaje aktualizované naposledy 20.9.2016.

Autorkou clanku je Jaroslava Sepel’ovd,

analytik spolocnosti FinStat, s.r.o
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/akladanie regionalnych treasury
centier z pohladu faktorov
ovplyvnujucich ich umiestenie

Beata SARKANOVA

uvobD

Centralizaciu mozeme povazovat za jeden z pretrvavajucich trendov v stvislosti s neustale rastticou
strategickou ulohou treasury manazmentu v podnikoch. Hlavnymi cielmi tendencii centralizovat ¢in-
nosti, za ktoré treasureri zodpovedaju je vytvarat pridani hodnotu a dosahovat dodato¢né ekonomické
vyhody efektivnym vyuzivanim casu, ludskych zdrojov, automatizaciou a $tandardizaciou ¢innosti za
pomoci informacnych technoldgii, ¢i v neposlednej miere zdokonalenym manazmentom likvidity
a podnikovych rizik.

Na spominané trendy neustale poukazuje viacero prieskumov tykajicich sa treasury manazmentu
po celom svete. Jednym z tychto prieskumov je aj prieskum Asociacie podnikovych finan¢nikov (ACT)
a spolo¢nosti Kyriba realizovany v roku 2016, podla vysledkov ktorého ma viac nez polovica respon-
dentov (54%) plne centralizovanu funkciu treasury, kym dalsi respondenti uviedli centralizaciu ¢in-
nosti treasury na regiondlnej irovni alebo integraciu niektorych z nich do centier zdielanych sluzieb.
Prieskum ukazal, ze len 9% respondentov ponechalo ¢innosti treasury decentralizované. Vystupy prie-
skumu jednoznacne potvrdzuju, Ze decentralizacia ¢i centralizacia nepredstavuje rozhodnutie typu
»bud-alebo®. Podniky sa nachddzaju z tohto pohladu kdekolvek v ramci spektra od jednej krajnej moz-
nosti po druhu.

Obrdzok: Stupen centralizdcie cinnosti treasury

Decentralizovand treasury -
Hybridné procesy ‘
Viac treasury centier _
Centralizované §5C _
onraizovans vessury |

07 10% 20% 30% 40% 50% 0%

Zdroj: Prieskum ACT/Kyriba 2016 Treasury Survey.

Napriek zjavnému trendu centralizacie vyplyvajucemu aj z dal$ich prieskumov je pochopitelne po-
trebné uvazovat o vyhodach a nevyhodach zvolenej formy organizacie treasury (decentralizacia, rozne
stupne centralizacie ¢innosti alebo outsourcing) a zvazit, ¢i dana forma skuto¢ne prinesie pozadované
efekty a benefity. Preto je pri volbe $truktiry potrebné prihliadat na viacero faktorov (napr. velkost
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podniku, jeho geografické rozlozenie, povahu penaznych tokov, podnikovu kulttru, vyuzitie techno-
l6gii, lokaciu expertizy, potrebu kontroly a regionalnych treasury centier atd.) a stvisi s nou cely rad
strategickych rozhodnuti.

Tendencie centralizovat treasury sa prejavuju aj v pripade podnikov pdsobiacich na uzemi Sloven-
skej republiky. Viacero podnikov ma nadriadené treasury centra umiestnené v zahranici, niekolko
globalne ¢i naprie¢ Eurépou podsobiacich nadnarodnych spolo¢nosti ma v Slovenskej republike loka-
lizované centra zdielanych sluzieb (vratane ¢innosti v oblasti financii), regionalne, ¢i dokonca globalne
treasury centra.

REGIONALNE TREASURY CENTRA

Ako regiondlne treasury centrum (RTC) mo6zeme oznacit centralizovanu funkciu treasury manaz-
mentu, ktord je z pravneho hladiska samostatnou skupinou alebo pobockou, a je obvykle umiestnena
v »danovo efektivnom prostredi®. Poskytuje sluzby finanéného manazmentu a transakcné sluzby pre
iné entity v ramci skupiny, t. j. dcérskym spolo¢nostiam umiestnenym v odli$nych regiénoch ako
hlavné ustredie. Vznik regionalnych treasury centier bol ovplyvneny potrebou dosahovania efektiv-
nosti vyplyvajucej z kombinacie centralnej kontroly a schopnosti prisposobit sa sucasne lokalnym
potrebam. Funkcie regionalnych treasury centier obvykle zahrnuji manazment aktiv a pasiv, obcho-
dovanie s devizovymi, Gverovymi a derivatovymi produktmi na kapitalovych trhoch a manazment
finan¢nych rizik.

KRITERIA UMIESTNOVANIA REGIONALNYCH TREASURY CENTIER
Strategické rozhodovanie o umiestneni regionalnych treasury centier zahrnuje zhodnotenie celého
radu faktorov, o ktorych je nutné uvazovat. Faktory resp. kritérid su v znacnej miere podobné, avsak
samotny vyber konkrétnej lokality je zaloZeny na ich preferencidch z pohladu manazmentu nadna-
rodnej spoloc¢nosti. Vo v§eobecnosti je mozné tieto kritéria rozdelit z hladiska ich charakteru na:

1. danové a nedanové,

2. kvantitativne a kvalitativne.

Z historického hladiska boli regiondlne treasury centra vnimané ako Struktury zakladané predo-
vetkym v dariovo efektivnom prostredi, v krajine poskytujucej priaznivy danovy rezim. Podstatnu
ulohu preto hrala danova atraktivita, schopnost danovej struktury prilakat podnikatelské subjekty
a priliv kapitalu. Danovo efektivne prostredie zahrnuje celkovii danovi povinnost podniku voci $tatu,
to znamena nielen dan z prijmu pravnickych oso6b (korporatnu dan), ale takisto zrazkova dan z aro-
kov, dividend a tantiém, ¢i dalSie aspekty vratane DPH (najma pokial ide o bankové sluzby), kolkovej
dane, pravidiel nizkej kapitalizacie a zmliv o zamedzeni dvojitého zdanenia. Danové kritérium na-
dobuda velky vyznam predovsetkym v spojeni s cielom optimalizovat danova povinnost. V sicasnosti
sa vSak stretdvame s nazorom, Ze uvahy o danovych dopadoch by mali nasledovat po rozhodnutiach
tykajucich sa optimalnej Struktury a potrieb skupiny.

Popri danovych aspektoch sa do popredia dostava aj mnozstvo dal$ich nedanovych aspektov, ¢i
uz kvantitativneho alebo kvalitativneho charakteru. Jednou z prvych poziadaviek kladenych na kra-
jinu, v ktorej spolo¢nost planuje zalozenie regionalneho treasury centra je jej ekonomickad a politickd
stabilita. Bolo by absurdné preniest niektory z dolezitych firemnych procesov do statu, ktory by sa
vyznacoval neistotou ¢i napitou vnutornou situdciou.

Dal$ou zo vieobecne nutnych podmienok je aj legislativne prostredie. Zahtiia nielen miestnu legi-
slativu ovplyviujiicu oblast prace ¢i systém socialneho zabezpecenia, ale obzvlast vymozitelnost prava,
jednoduchost a minimalnu dokumentaciu pri zalozeni a udrzovani podnikania, rychlu odozvu zo
strany miestnych organov, minimalne poziadavky v oblasti auditu, reportingu a evidencie, ¢i mini-
malne ndklady v pripade potreby ukoncit ¢innost.
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Vyznamnym faktorom je aj kompetitivne bankové prostredie s rozvinutym a inovativnym banko-
vym systémom, so sofistikovanym elektronickym bankovnictvom a nastrojmi cash manazmentu.
Z hladiska manazmentu vztahov s bankami mozno pripisovat vyznam aj nakladom spojenym s ban-
kovymi sluzbami (vratane mesacnych poplatkov za vedenie uctu, transakénych poplatkov, poplatkov
za platby prichadzajiuce/odchadzajice z/do zahranicia, poplatkov za urgentné platby a pod.). Pod-
statnym aspektom je aj menové prostredie, ktoré moze favorizovat oblasti s jednotnou menou, resp.
moznosti konverzie meny na iné svetové meny, v ktorych st uskuto¢nované transakcie treasury, ako
aj liberalizovany kapitdlovy trh, ¢i lahky pristup na vyznamné financné trhy,

Osobitnou kategériou su ludské zdroje, na ktoré je mozné nazerat z viacerych hladisk. Ako prvé
mozeme uviest lahka dostupnost vzdelaného, kvalitného a kvalifikovaného personalu. Kvalifikacia je
v suvislosti s charakterom regionalnych treasury centier potrebna predovsetkym vo financnej oblasti,
s pritomnostou expertov a $pecialistov pre oblast treasury manazmentu. V pripade jazykovych znalosti
je primarne potrebné uvazovat nad jazykovou pribuznostou tej ktorej krajiny a nasledne nad vybave-
nostou pracujucich pozadovanou jazykovou znalostou — angli¢tinou ako dominantnym jazykom v ob-
lasti financii, ale takisto aj dalsimi svetovymi jazykmi. Nemozno opomenut ani ndklady na Iudské
zdroje, ktoré st neodmyslitelnou stcastou celkového nakladového prostredia. Okrem jazykovej bliz-
kosti je potrebné uvazovat aj o kulttrnej blizkosti v hladanej lokalite. Kultiirne rozdiely vyplyvajice
nielen z odli$ného nadbozenstva ¢i sposobu odievania, ale najma z rozdielnych spolocenskych zvyklosti
a sposobu komunikdcie su citlivou otdzkou. Rozli¢né kultury maju aj rézny pristup k dodrziavaniu
procesnych i inych terminov, k dodrzovaniu pracovnych postupov a k pracovnému nasadeniu a odu-
$evneniu pre spolo¢né podnikanie vo vseobecnosti.

Vyznamnym faktorom je aj blizkost k existujiicej podnikovej infrastruktiire v danej oblasti, ¢o moze
viest znizeniu celkovych nakladov vyuzitim uz existujucich priestorov a informacnych technolégii.
Podstatnu rolu hra dostupnost Spickovych informacnych a komunikacnych technoldgii a infrastruktira
krajiny vo v§eobecnosti. Umiestnenie vo vhodnom casovom pdsme takisto ovplyviuje predovsetkym
komunikaciu, nakolko viac nez 8-hodinovy ¢asovy rozdiel moze viest k tomu, Ze pracovnici sa v roz-
dielnych lokalitdch minaju v praci, nasledkom ¢oho vznikd komunikacnd bariéra a nutnost stanovit
casové intervaly, kedy musia byt sticasne na svojich pracoviskach. Pozitivny obraz vybranej lokality
podporuje aj pritomnost treasury centier inych nadndrodnych spolocnosti, investicné stimuly financného
alebo nefinancného charakteru, minimalne rozdiely medzi statusom rezidentov a nerezidentov, moznost
outsourcingu treasury, ¢i dobry rating krajiny.

Medzi populdrne lokality z hladiska geografického umiestnenia treasury centier patri oblast Azie
a Pacifiku (Hong Kong, Singapur, Malajzia, Thajsko), ale aj Eur6py (rané centra v zapadnej Eurdpe,
napr. v Luxembursku, Irsku, Svaj¢iarsku, Holandsku). Do pozornosti mnohych eurépskych nadné-
rodnych spolocnosti sa v§ak okrem spominanych zapadoeurdpskych lokalit dostali v stvislosti s ten-
denciami k nearshoringu aj krajiny strednej Eurépy.

KONCEPCIA PODPORY CENTIER PODNIKOVYCH SLUZIEB V SR

Slovenska republika v pripade kazdej novej investicie alebo rozsirenia stiperi s Ceskou republikou,
Madarskom a Polskom, v narastajicej miere s Rumunskom a Bulharskom, a takisto s dzijskymi kra-
jinami. V tejto suvislosti mozeme spomentt koncepciu a akény plan podpory centier podnikovych
sluzieb, ktoré v reakcii na celosvetové trendy centralizacie a outsourcingu, a enormny potencial
v tomto odvetvi pripravilo Ministerstvo hospodarstva SR. Koncepcia podpory centier podnikovych
sluzieb je v sulade so Stratégiou vyskumu a inovacii pre inteligentnu Specializaciu Slovenskej republiky.
Cielom koncepcie je udrzat a rozvijat priaznivé podmienky, ktoré motivuju zahrani¢nych i slovenskych
investorov zakladat a roz$irovat tieto centra na Slovensku. Hlavna motivacia k podpore spociva v zvy-
$ovani stability a pridanej hodnoty existujicich zahrani¢nych investicii, podpore nepriemyselnej eko-
nomiky s vyssou pridanou hodnotou, zvy$ovani odbornej zamestnanosti v regionoch, zamestnavani
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mladych [udi, t¢innej rekvalifikdcii absolventov a kontinudlnom vzdeldvani zamestnancov, ako aj vy-
tvoreni alternativy k praci v zahrani¢i.

Vlada Slovenskej republiky prijala Koncepciu podpory centier podnikovych sluzieb uznesenim
Cislo 287/2016 dna 7. jula 2016. Jej uspesnost bude monitorovat v dvoch rovinach. Kvantitativne hod-
notenie bude zahfnat najma ndrast poc¢tu pracovnych miest v tomto sektore, narast poctu uchadzacov
o0 zamestnanie, narast po¢tu spolupracujtcich SOS a vysokych $kél, prichod novych investorov resp.
roz$irovanie portfdlia sluzieb, ktoré ponukaju uz etablované centra podnikovych sluzieb a dalsie.
Z kvalitativneho hladiska bude hodnotena napriklad spokojnost spolo¢nosti v tomto sektore na Slo-
vensku, najmé prostrednictvom aktivnej komunikacie a spoluprace.

Autorkou clanku je Ing. Beata Sarkanovd
internd doktorandka Ekonomickej fakulty Univerzity Mateja Bela
v Banskej Bystrici

ZOZNAM POUZITEJ LITERATURY:

ACT, Kyriba. 2016. Prioritise Technology to Support the Treasurer’s Expanding Role. Kyriba / Associa-
tion of Corporate Treasurers 2016 Treasury Survey. [online]. 2016. Dostupné na internete:
<https://www.treasurers.org/ ACTmedia/kyriba_2016.pdf>.

DVORACEK, J., TYLL, L. 2010. Outsourcing a offshoring podnikatelskych ¢innosti. Praha: C. H. Beck,
2010. 183 s. ISBN 978-80-7400-010-2.

GIEGERICH et al. 2002. Implementing a Treasury Center in Switzerland [online]. 2002. Dostupné na
internete: <https://www2.eycom.ch/publications/items/tax_fs_ treasury/ en.pdf>.

MH SR. 2016. Koncepcia podpory centier podnikovych sluZieb. [online]. 2016. Dostupné na internete:
<http://www.economy.gov.sk/centra-podnikovych-sluzieb-/148146s>.

MURPHY, A. 2000. Non-tax factors in treasury centre location decisions. In: The Treasurer [online].
November 2000, s. 56-58. Dostupné na internete: <http://www.treasurers.org/node/1988>.

SPINNEY, W. 2011. Home and away, part 2. In: The Treasurer [online]. Autumn 2011, s. 18-20. Do-
stupné na internete: <http://www.treasurers.org/ ACTmedia/Aut1 1CMSrtc18-20.pdf>.

V4

V4

”

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov

51



-

V4

”y

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Lubos ONDREJKO

Pomoc podnikom z Junckerovho
planu uz aj na Slovensku

Kriza, ktora prisla po pade Lehmanov, za-
siahla ekonomiky viacerych eurépskych statov
velmi tvrdo. Postupne naberala rézne podoby
a tvorcovia hospodarskej politiky mali pIné ruky
prace. Zhruba po siedmich rokoch od jej startu
sa zistilo, Ze ekonomika EU je stale pod-investo-
vana asi o 15% v porovnani s uroviou spred
krizy. Doévodov bolo viacero, ako napriklad ne-
dostato¢ne fungujuce trhy alebo kriza dovery.

Reakciou menovej politiky na krizu bolo uvol-
novanie menovych kohutikov. Prebytok likvidity
potom stlacil likviditné prirazky dole, vdaka
comu cena penazi najma pre velké a zabehnuté
podniky zlacnela. Avsak mensie podniky su zra-
nitelnejsie a citlivejdie na rézne externé 3oky.
Okrem toho, prebytok likvidity automaticky ne-
musi znamenat aj stlacenie rizikovych prirazok.
A to plati najmd pre malé a stredné podniky.
Objem penazi v ekonomike totiz nemusi vzdy au-
tomaticky zmenit pohlad na rizikovost subjektov,
ktoré v nej operuju. Preto Eurépska komisia pred-
stavila plan ako prekonat trhové nedokonalosti
prejavujuce sa ako rozne bariéry investovania
s ciefom priamo investovat, ale najmé do tohto
procesu zapojit sukromny kapital. Tak vznikol
plan na vybudovanie Eur6pskeho fondu pre stra-
tegické investicie, takzvany Junckerov plan.

Celkovy objem bol nastaveny na viac ako
300 miliard EUR v priebehu troch rokov. A po-
sledné plany hovoria o jeho zdvojnasobeni v dal-
sich rokoch. Velka cast je pritom urcena ako
forma podpornych zaruk cez finan¢nych spro-
stredkovatelov na podporu malych a strednych
firiem na ulahcenie ich financovania. Nastrojom
si v tomto pripade zdru¢né programy Eurdp-
skeho investi¢ného fondu (EIF). Dévod je jedno-
duchy. Malé a stredné firmy nest zodpovednost
za zhruba dve tretiny pracovnych miest. Velky
pocet malych firiem pritom spravidla zanikne
v priebehu 3-5 rokov od $tartu. Pre banky su tak

okrem inych faktorov ako legislativne prostredie
alebo historicky vyvoj, prirodzene rizikovejsie.
Nezriedka nemaju ani dostato¢ny majetok, ktory
by mohol byt dostato¢nou zdrukou za tver. Ich
uspech casto napriek dobrym napadom stoji
a pada na financiach. Tieto mensie firmy maju
casto komplikovanejsi pristup k financiam ako
velké a etablované firmy, ¢o nezriedka zmienuju
aj v prieskumoch.

So znizovanim rizikovej prirazky pomahaju
zaru¢né programy EIE Nejde o bezbrehé pumpo-
vanie penazi do akychkolvek projektov. Ale
o zdielanie rizika cez takzvané nastroje zdiela-
ného rizika (risk sharing instruments). Banka
stdle nesie nemalu cast rizika na svojich pleciach,
a preto nemdze byt nezodpovedna. Na druhej
strane jej poskytnuté portfoliové zaruky umoz-
fiuja byt o ¢osi odvaznejsi. CSOB uz v rokoch
2013 az 2016 podporila cez nastroj pre Konku-
rencieschopnost a inovacie podniky tvoriace viac
ako 10 tisic pracovnych miest. Momentalne nad-
vdzuje na tuto spolupracu a ako prva komer¢na
banka sa zapdja do Eurépskeho fondu pre strate-
gické investicie, ktory je hlavnym pilierom Junc-
kerovho planu. Vdaka tuverom so zarukami
z programu COSME moze pre malé a stredné
podniky uvolnit tiverové podmienky, napriklad
vo forme znizenia urokovej sadzby alebo rozloze-
niu uveru na dlhsie obdobie splacania a znizeniu
splatok. InnovFin ako druhy program, ktory bude
spusteny od janudra buduceho roka zase umoz-
nuje podporit inovativne a rychlorastice podniky.
Pre tieto podniky je velmi dolezité, aky bude ich
pristup k financovaniu a aké budu ich trokové
splatky do plného rozbehnutia ich biznisu.

Autorom clanku je Lubos Ondrejko
vrchny riaditel a ¢len predstavenstva
pre Firemné bankovnictvo,
Ceskoslovenskd obchodnd banka, a. s.
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Karol Zalai a kolektiv:

(Deviate aktualizované a rozsirené vydanie)

ISBN 978-80-89710-22-5

FINANCNO-EKONOMICKA
ANALYZA PODNIKU

Bratislava, Sprint 2 s.r.o., rok vydania 2016, 487 stran,

V poslednych rokoch, najmd od vypuknutia
globdlnej ekonomickej a finan¢nej krizy, su pod-
niky casto postavené pred rieSenie neocakdva-
nych situdcii a rizik s nimi spojenych. To vytvara
priestor pre rozvoj financnej tedrie a vedy s na-
slednym dosahom na jej aplikaciu do praxe.

Prinosom pre tedriu, vedu aj prax je deviate
aktualizované a rozsirené vydanie publikacie ,,Fi-
nan¢no-ekonomicka analyza podniku®, ktoru
vydalo vydavatelstvo Sprint 2 s.r.o. v Bratislave
v roku 2016. Mala som tu cest byt recenzentom
uz tretieho z jej ostatnych prepracovanych a roz-
sirenych vydani. Napriek tomu, Ze nejde o jedinu
publikdciu, vydanu v Slovenskej republike, ktora
sa venuje finan¢no-ekonomickej analyze pod-
niku, predali sa vSetky vytlacky jej predchadza-
jucich vydani. Sved¢i to o vysokej kvalite
autorského kolektivu, ktory je od jej prvého vy-
dania v roku 1997 odborne vybrany a vedeny
prof. Ing. Karolom Zalaiom, PhD. Publikicia je
jednym z viacerych milnikov potvrdzujtcich
jeho 50-ro¢ntt mimoriadne tspesnu pedagogicka
a vedecku c¢innost v danej problematike. Druhym
stabilnym ¢lenom timu je doc. Ing. Jana Snircova,
PhD. a od ostatného vydania v roku 2013 sa ne-
zmenili ani dalsi ¢lenovia autorského kolektivu:
doc. RNDr. Arnold Dévid, CSc., Ing. Elena Mo-
rav¢ikova, PhD.,, Ing. Jana HurtoSovd, PhD. a Ing.
Daniela Tuc¢nikova (Sovikova), PhD. Text uceb-
nice je venovany nielen studentom Fakulty pod-
nikového manazmentu Ekonomickej univerzity
v Bratislave, ale aj dalsim $tudentom univerzit
a vysokych $kol s ekonomickym zameranim, ex-
pertom z hospodarskej praxe i akademickej sféry
a ostatnym subjektom, ktorych praca je spojena
s predmetnou problematikou.

Karol Zalai

a knlektiv/ ~

Priprava deviateho aktualizovaného a rozsire-
ného vydania bola mimoriadne ndrocnd. Od pred-
chddzajticeho vydania ucebnice v roku 2013 bolo
schvalené velké mnozstvo legislativnych zmien,
ktoré mali dopad na vysvetlovanu problematiku.
Vyznamna cast textu bola upravend podla zmien,
ktoré priniesli viaceré novely zdakona o tictovnictve
¢. 431/2002 Z. z. a z nich vychddzajiice Opatrenia
Ministerstva financii Slovenskej republiky. Medzi
najvyznamnejsie patria zmeny vo vykazovani
podnikatelskych subjektov tctujucich v sustave
podvojného uctovnictva podla slovenskych
postupov uctovania. Zmenilo sa usporiadanie
niektorych zloziek majetku a zdrojov jeho finan-
covania v suvahe a ndkladov a vynosov vo vykaze
ziskov a strat. Vznikli dve rézne skupiny uctov-
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nych vykazov z hladiska ich rozsahu v zavislosti
od velkostnej kategorie podnikov, ktorii zaviedla
jedna z noviel zdkona (osobitne pre mikro tictovné
jednotky a osobitne pre malé a velké tictovné jed-
notky), zmenil sa obsah a rozsah poznamok k tic-
tovnej zdvierke (osobitne pre kazdu velkostni
kategériu uctovych jednotiek). Vyznamnejsie
zmeny pri zostavovani uctovnej zavierky (najma
konsolidovanej) podnikatelskych subjektov uctu-
jucich podla IFRS priniesla uprava niektorych
standardov.

Velkym prinosom ucebnice je okrem samot-
ného textu aj aplikacia teoretickych znalosti na
rieSenych prikladoch, pocet ktorych sa v porov-
nani s 6smym vydanim este zvysil. Pochopenie
problematiky si pouzivatel publikdcie moze pre-
verit odpovedanim na kontrolné otazky, uvedené
v zavere kazdej kapitoly. V pripade, ak by mal ¢i-
tatel zaujem o prehlbenie vedomosti o problema-
tike pojednavanej v jednotlivych kapitolach,
v zavere kazdej ndjde odporucanu literaturu na
samo Studium. Ako pomdcka pre zorientovanie
sa v texte sluzi register klticovych slov a pouziva-
telia urcite ocenia elektronicki podobu prikladov
z ucebnice na CD nosici.

STRUKTURA PUBLIKACIE

Rovnako ako v predchadzajucich vydaniach je
ucebnica rozdelena na tri hlavné casti, ktoré su
clenené na jednotlivé kapitoly a nasledne podrob-
nejdie na viaceré podkapitoly. Text je logickym
a systematickym vykladom, ktory umoznuje po-
chopit zakladné ekonomické kategorie a teoretické
suvislosti finan¢no-ekonomickej analyzy pod-
niku.

Prva, ivodna, a zdrovern najkratsia cast publi-
kacie je venovand vecnym a metodickym otaz-
kam finan¢no-ekonomickej analyzy podniku
a pozostava z troch kapitol. V prvej kapitole je vy-
svetlena Struktura a obsah finan¢no-ekonomickej
analyzy podniku, jej spracovanie v dvoch okru-
hoch, ked prvym je analyza zasadnych (sthrn-
nych) vysledkov podniku a druhym analyza
c¢iastkovych (parcialnych) vysledkov podniku.
Druha kapitola pojednava o ukazovateloch a su-
stavach ukazovatelov s poukdzanim na problémy
spojené s ich aplikdciou pri analyze. V tretej ka-

pitole sti uvedené niektoré metody, ktoré sa pouzi-
vaju v analyze na kvantifikdciu vplyvu determi-
nujucich cinitelov, t. j. vy¢islenia, akou mierou
tieto Cinitele ovplyvnili odchylku v trovni uka-
zovatela.

Druha, najrozsiahlejsia cast publikacie je roz-
delena na jedenast kapitol. Zacina Stvrtou kapi-
tolou, ktora pojednava o analyze financnej
situacie podniku, o informacnych zdrojoch potreb-
nych k analyze ako aj o jej metddach a postupoch.
V ramci tejto kapitoly je uvedeny priklad na fi-
nan¢nu analyzu konkrétneho podniku. Piata ka-
pitola je venovana viacerym met6édam, ktoré sa
aplikuju pri prognozovani finan¢nej situdcie pod-
niku (pri analyze ,ex ante®). Siesta kapitola po-
jednava o financnej analyze a jej osobitostiach
v podmienkach skupiny podnikov holdingového
typu, o konsolidovanej uctovnej zavierke zosta-
venej podla prislusnych IFRS $tandardov a o in-
formacnych zdrojoch potrebnych pre jej
vyhotovenie. Citatel' v nej ndjde priklad na ana-
lyzu konsolidovanej tictovnej zdvierky konkrét-
neho podniku, vykazujiceho podla IFRS, ako aj
priklad na analyzu vnutro skupinovych tokov
a transferov. V siedmej kapitole je vysvetlena ana-
lyza kvantitativnych vysledkov podniku, uvedené
su jednotky jej merania, analyza objemovych
ukazovatelov so zameranim na analyzu trzieb
z predaja vlastnych vyrobkov. Osma kapitola sa
venuje analyze celkového vysledku hospodarenia
(jeho tvorby a $truktury), pristupom k analyze
tvorby zisku z realizdcie vybraného sortimentu
vyrobkov a analyze pouzitia vysledku hospoda-
renia. Sucastou kapitoly je aj problematika ana-
lyzy ~penainych tokov. Deviata kapitola
pojednava o analyze finan¢no-ekonomickej vy-
konnosti podniku, o ukazovateloch jej merania
(integralnych a syntetickych) so zameranim na
nové pristupy jej merania, ktoré na rozdiel od
rastu zisku preferuju rast hodnoty podniku. De-
siata kapitola sa venuje vyrobkovej analyze (oso-
bitne kratkodobej vyrobkovej analyze) a tilohe
kalkulacie nakladov pri tejto analyze. Posledna,
jedenasta kapitola druhej casti, je orientovana na
informacné zdroje, podmienky a postupy analyzy
finan¢no-ekonomickej pozicie podniku v prie-
store (v odvetvi), t. j. na objektivizaciu zaverov
analyzy finan¢nej situdcie konkrétneho podniku.
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Podrobnejsie vysvetluje podstatu vybranych
komparativno-analytickych ako aj matematicko-
Statistickych metdd sluziacich na medzipodni-
kové porovnavanie.

V poslednej casti ucebnice je v dvoch kapito-
lach rozobrany postup pri analyze vybranych
parcidlnych vysledkov podniku. Zac¢ina dvanas-
tou kapitolou, ktora sa podrobnejsie venuje ana-
lyze posobenia vyrobnych cinitelov podniku -
ludskej prdci, strojov a zariadeni, pracovnych
predmetov (konkrétne zasobam). Zaverecna, tri-
nasta kapitola ucebnice pojednava o analyze na-
kladov na urovni podniku, na urovni vnutro
podnikovych utvarov a na tirovni vyrobkov. Vy-
uzivanie vyrobnych cinitelov a riadenie ndkladov
vyznamnym sposobom ovplyvriuje suhrnné vy-
sledky podniku, najmé dosahovanu rentabilitu
podniku.

Ucebnica ma sedem priloh, z ¢oho sa prvé dve
tykaju vykazovania podnikov uctujucich v po-
dvojnom uctovnictve podla slovenskych postu-
pov uctovania a obsahujii vzory tictovnych
vykazov pre mikro uctovné jednotky ako aj pre

malé a velké podniky (podnikatelov v podvojnom
uctovnictve). Prilohy tri az sedem sa tykaju uc-
tovnej zavierky zostavovanej podla IFRS. Tretia
priloha obsahuje vykazy zostavené podla medzi-
narodnych tuctovnych standardov, stvrtd priloha
vymenovava polozky vykazu ziskov a strdt a ostat-
nych siucasti komplexného vysledku, piata obsa-
huje polozky vykazu zmien vlastného imania,
$iesta obsahuje polozky vykazu o penaznych to-
koch v ¢leneni na tri ¢innosti (prevadzkov, in-
vesticni a financnd). V poslednej, siedmej
prilohe, je zo standardu IAS 1 uvedeny obsah po-
znamok k uctovnej zavierke.

Citatelia publikicie autorov Karol Zalai, Jana
Snircové, Arnold D4vid, Elena Moravéikova,
Jana HurtoS$ova a Daniela Tuénikova (Sovikova)
si prostrednictvom nej mozu nielen utvrdit svoje
doterajsie poznatky v oblasti finan¢no-ekono-
mickej analyzy, ale ziskat aj nové vedomosti,
ktoré budu pre nich prinosom pri rieSeni pracov-
nych ¢i $tudijnych uloh.

Jana Markova
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Slovenska asociécia
podnikovych finanénikov

14, ROCNIK KONFERENCIE

26. OKTOBER 2016 9.00 - 16.00

RADISSON BLU CARLTON HOTEL BRATISLAVA

| OQ |

Generalny partner

7#UniCredit Bank

Partneri
7 SALMON INANCE m
e * &0 SOFTWARE ([D Slovnaft —
Medialni partneri
RS EONUNE.SK

PROGRAM KONFERENCIE

Odborny garant programu: Jozef Makuch, guvernér NBS

26.10. 2016 streda 9.00 - 16.00 hod.

Otvorenie konferencie Andrej Révay, prezident SAF 9.00-9.10
1. BLOK MAKROEKONOMICKY —
VYVOJ EKONOMIKY 9.10-10.00

- Jozef Makuch, guvernér NBS, vyhlad ekonomiky Slovenska
- Komentar k Stdtnemu rozpoctu na rok 2017 a k vyvoju dlhu verejnej
spravy - lvan Sramko, predseda Rady pre rozpoctovii zodpovednost,

2. GLOBALNA A EUROPSKA DANOVA POLITIKA -
SMEROVANIE A DOPADY NA BUSINESS  10.00- 11.30

Odporucania OECD pre zmenu Globalnych pravidiel medzinarodného
zdanovania - Projekt BEPS, Odporucania projektu BEPS v kontexte
EU a posledny vyvoj v EU (Balicek ATAP, rieSenie sporov, obnovenie
navrhu CCCTB)

Danové raje a podnikatelské aktivity, Dafiova politika a podnikatelské
prostredie v regiéne strednej Europy

- Ma BEPS / ATAD potencial zvysit alebo znizit konkurenciu krajin OECD
aEU?

Je tu prileZitost pre iné krajiny ako Cina, India, Brazilia, Singapur,...
pritahovat viac investicii formou propagacie vac¢sej ekonomickej
slobody?

Aky je / bude dopad BREXIT-u na dalsi vyvoj BEPS/ATAD?

U¢astnici panelu:

Ms. Grace Perez-Navarro, zastupkyna riaditela centra pre danovu
politiku a spravu,

zastupca Europskej komisie,

Dana Meager, Statna tajomnicka MF SR,

Alena Schillerova, namestnicka MF CR,

Romero Tavares Researcher and Lecturer at the Global Tax Policy
Center, Vienna University of Business and Economics
Predsedajlci panelu - Branislav Durajka, KPMG partner

Prestavka 11.30 - 12.00

FINANCNE RIADENIE PODNIKOV 2016

3. DIGITALIZACIA FIRIEM AKO TREND

- Aky dopad ma digitalizacia na pracu finan¢ného riaditela? Aké st pri-
leZitosti a rizika, ktoré so sebou prinasa? Digitalizacia meni procesy,
systémy a aj biznis modely. Co to znamena pre CFO?

+ Pohlad konzultanta / vizionara z oblasti IT na vplyv digitalizacie na
biznis modely firiem a oblast CFO
Tomas Kysela, CTO PosAm

« CFO s UspeSnym pribehom transformacie biznisu / financii vplyvom
digitalizacie, , Martin HreZo, Svet zdravia

- Co umozAuje Cloud, Miroslav Pikus, Slovak Telekom

- Self-service - cesta k nakladovej efektivite a spokojnosti zakaznika,
Jirko Laznicka, Orange

- Digitalny Marketing - a viete ¢o Vam prinesie kazdé vlozené euro -
schopnost zefektivnit marketingové kampane, zvySovat Gspesnost
predaja a merat navratnost vynalozenych prostriedkov do marketin-
gu. Branislav Kohl, Dataconcept

Predsedajuci panelu - Marian Bodi, ISDD

12.00-13.30

Obedna prestavka

4. RISK MANAZMENT FIRIEM

— Ako banky pristupuju k hodnoteniu rizika firiem, zaujimaja ich len
Cisla alebo aj strategické smerovanie firiem?

- Nekonvenény pohlad na riziko firiem - moze byt rizikom pre firmu aj
malo investicii, ¢i privela hedzovania?

- Ako podniky uplatfiuji dostupné informacie o svojich partneroch? Co
ma vplyv na riadenie rizika firiem?

- Strategické riadenie je klicové - zmeni 4. priemyselna revoltcia po-
hlad na riziko firiem?

13.30-14.30

14.30 - 16.00

Ugastnici panelu:

Jan Martin Nufer, Director Treasury & Funding, Borealis Group Austria.
Jaroslav Habo, riaditel Korporatna klientela Slovensko, UniCredit Bank
Czech Republic and Slovakia, a.s., pobocka zahrani¢nej banky

Jens Kellerbach, CFO, ¢len predstavenstva VW Slovensko CFO sloven-
ského podniku

Pavol Synak, Bussiness development manazér, CRIF- Slovak Credit
Bureau, s.r.o.

Predsedajlci panelu - Iveta Griacova, Interim
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INFORMACIA ZO ZASADNUTIA SPRAVNEJ RADY EACT V DUBLINE

V dnioch 16. az 18. septembra sa uskutocnilo v Dubline riadne jesenné zasadnutie Spravnej rady EACT. Za-
sadnutia sa zucastnilo 17 ¢lenov, 4 ¢lenovia sa ospravedlnili. V ramci vnutornych zélezitosti EACT bolo
schvalené:
o Cerpanie finan¢ného rozpoctu za rok 2016. Vzhladom na dostatok finan¢nych zdrojov do konca roku,
rozhodla spravna rada neziadat ndrodné asociacie o splnenie prispevku za 2. polrok. Najvyssie zdroje
z prijmov st vo vyske 218 tis Eur od 5-tich spolo¢nosti pre ktoré vykonava EACT servisnu (lobisticki)
¢innost, ¢o je 82%. Prijmy st na trovni 265,6 tis Eur a vydaje 262,9 Eur.
« navrh finan¢ného rozpoctu na rok 2017, prijmy vo vyske 300,6 tis. Eur a vydavky vo vyske 298,5 tis Eur.
 komunika¢nu stratégiu EACT, na rieSenie ktorej bude zriadend pracovna skupina.
« prezentacia EACT vo forme filmového $otu ,,Cesta k treasury*. Filmovy ot bude prezentovany na EF
konferencii v oktobri vo Viedni.
« ponechanie danového domicilu, registracie EACT vo Franctzku, vzhladom na zlozZity presun a rozdiel-
nost legislativy v jednotlivych krajinach.
o konanie EACT summitu v Bruseli v diioch 9. a 10. marca 2017. Summit je organizovany ako konferen-
cia pre top treasurerov / CFO, len na pozvanie a bezplatne. Odporuca sa ucast min 1 senior treasurera
a 1 junior treasurera.

V ramci odborného zamerania ¢innosti boli prerokované a diskutované nasledovné oblasti:
« SEPA - bola prezentovana instant credit transfer schéma SCT Inst. Schéma nie je povinna pre banky
a bude spustend v novembri 2017.
 EU legislativa o ochrane dat, ktora vstapi v platnost v maji 2018.
« Poistenie ¢lenov spravnej rady EACT a riaditelov EACT.
« Zasadnutie spravnej rady EACT v roku 2017 bude 10. — 11. marca v Bruseli a 15. a 16. septembra v Berline.

Na spolo¢nom zasadnuti spravnej rady EACT a IGTA boli diskutované nasledovné oblasti:
« Regulacia a lobbying
EU - ESMA, EMIR, CVA vynimka,
USA - poziadavka na zjednotenie EMIR a Dodd-Frank legislativy. Neurcité rieSenia v oblasti legisla-
tivy kvoli prezidentskym volbam a volbam do senatu.
« Bitcoin a blockchain. Transakcie decentralizovanej meny ako bitcoin st prevadzkované ako verejné vo ve-
rejnej decentralizovanej sieti. Transakcia reprezentuje transfer bilancie vlastnika bitcoin a s zaznamenané
v distribuovanej verejnej hlavnej knihe. Blockchain by mohol byt pouzity pre uhrady a kliring, vlastnictvo
aktiv, emisie dlhopisov, medzi menovu platobnu siet...O Blockchain sa zaujimaju i regulatory.
« BEPS - revolucia pre treasury.
o Brexit
« Kybernetickad kriminalita - je viac a viac sofistikovand. V ramci EACT bola zriadena pracovna skupina,
ktora bude sledovat a prezentovat konkrétne pripady.
eBAM - elektronicky manazment bankovych tctov.

INFORMACIA ZO ZASADNUTIA ZO ZASADNUTIA SPRAVNEJ RADY IGTA V DUBLINE

V dnoch 16. az 18. septembra sa uskutoc¢nilo v Dubline tiez riadne zasadnutie Spravnej rady IGTA, ktoré sa
uskutocnilo v ramci 20 vyrocia zalozenia IGTA. Zasadnutia sa ztcastnilo 21 ¢lenov, 4 ¢lenovia sa ospraved]-
nili. V rdmci vnatornych zalezitosti IGTA bolo prerokované a schvalené:

« predseda spravnej rady pan Helmut Schnabel, treti rok po sebe,

o pripravit navrh na financovanie IGTA aktivit, predsedom panom H. Schnabelom,

« prezentované hlavné aktivity v roku 2016 e-journal, ktory bol poskytnuty i ¢lenom SAF,

o spolo¢né problémy regulécie v oblasti podnikovych financii v rémci EU, USA, Juznd Afrika, Azia.

Andrej Révay, prezident SAF
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ANNOUNCEMENT PRESS RELEASE

BNP Paribas, EACT, PwC and SAP join forces
to help corporate treasurers design their own journey to treasury

Paris, October 12th, 2016 — BNP Paribas, the
European Association of Corporate Treasurers

' I I (EACT), PwC and SAP are launching ‘Journeys to

Treasury’ (JTT), a cutting-edge report also available
online (www.journeystotreasury.com) that is

designed to help professional treasurers build their
own journey to the future of treasury.

The first edition of JTT addresses three key topics for corporate treasurers: continued innovation;
anytime, anywhere treasury; and cybercrime and fraud. Diving deeper into the report, game
changers like blockchain, fintechs, immediate payments and big data will bring together the joint
insights of the bank, the industry association, the consultant and the software vendor.

Presented for the first time at EuroFinance Vienna 2016 on 13" October, JTT is a collaborative, multi-
faceted initiative that will be conducted on a yearly basis. Building on the strength of the four-
partner alliance, it is aimed at corporate treasurers and financial decision makers, and its objective is
to provide expert insights into the world of corporate financial strategy and treasury.

Four senior executives are behind the initiative: Jean-Francois Denis, deputy head of cash
management for BNP Paribas, Jean-Marc Servat, chairman of the EACT, Damien McMahon, senior
partner at PwC, and Christian Mnich, senior director of treasury and risk management at SAP.
“Virtually every article in the press says blockchain, fintech, big data. JTT aims to distinguish the myth
from reality and provide a 360° view that is not the usual consensus, but something thought
provoking,” explains Damien McMahon from PwC.

Journeys to Treasury bases itself upon the understanding and knowledge of today’s treasury
challenges as well as the ability to anticipate the impact of transforming trends. What makes it truly
different is first of all an unprecedented partnership based on trust, as the EACT’s chairman Jean-
Marc Servat comments: “The four partners have a long-standing relationship, there is a lot of mutual
respect and we see Journeys to Treasury as a long-term collaborative initiative”.

Additionally, JTT’s content is everything but the usual mainstream messages around the
fundamentals of treasury and the game changers of the moment. JTT’s content is based on ongoing
conversations between experts from different horizons on topics that have been identified as
priorities by corporate treasurers; some are current and ongoing challenges (like cyberthreat and
fraud), while others are perceived as key disruptors (like artificial intelligence). In between, there are
also industry initiatives that are reshaping the environment, like eBAM.
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In the words of Jean-Frangois Denis, deputy head of cash management for BNP Paribas: “Journeys to
Treasury is not a traditional report, but more like the minutes of a dialogue between experts from
different industries with complementary viewpoints on treasury”. Adds Christian Mnich, senior
director of treasury and risk management at SAP: “JTT is a unique kind of whitepaper that aims to
provide an end-to-end view of what is going on in treasury”.

While discussing how fintech players contribute to innovation and how a collaborative approach
with banks and corporates is the key to success, the report imagines the potential of blockchain not
only within the financial sphere, but also beyond, such as for smart contracts, for example. JTT also
addresses the role of big data in forecasting and payments, and provides corporate examples of how
it is currently used. Also focusing on 24/7 and mobile treasury, JTT sheds light on real-time payments
and analyses the true benefits they bring to corporates, while addressing industry-driven initiatives
such as SWIFT gpi within the ‘anytime, anywhere treasury’ section.

Finally, JTT discusses the present and future of a major and shared concern for corporates:
cybercrime and fraud. In the face of ever more sophisticated cyberattacks, companies are becoming
increasingly aware of the fact that it is not if they will be attacked, but when. As instant and mobile
payments increase the risk, Journeys to Treasury wonders if technology alone has the power to curb
future threats.

The full version of Journeys to Treasury 2016 can be downloaded from
WWW.journeystotreasury.com.
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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 Mr. Andrej Révay, president of SAE. He emphasizes this year’s anniversary
of the association, looks back to the past when the SAF was established and suggests some potential ideas for
the future.

HOW THE ASSOCIATION WAS ESTABLISHED
Ideas and opinions of those who participated in establishment of the association: FrantiSek CHVOSTAL, Elena
KOHUTIKOVA, Vladimil PODSTRANSKY, Peter DANIEL, Elena TRENCIANSKA, Virgil FARKASOVSKY

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS

19. EUROPEAN CONFERENCE CORPORATE GOVERNANCE IN BRATISLAVA AND NEW CODEX
OF CORPORATE GOVERNANCE IN SLOVAKIA

Barbora LAZAROVA

ARE THE COMPANIES THREATENED BY BANKRUPTCY IN CRISIS?
Jana MARKOVA

FACTORING AS AN ALTERNATIVE FOR OPERATIONAL FINANCING
Eduard HOZLAR

FINANCIAL AND ECONOMIC DEVELOPMENT OF BUSINESS ENVIRONMENT IN SLOVAKIA IN
2013 - 2015
Jaroslava SEPELOVA

FOUNDING OF REGIONAL TREASURY CENTRES AND FACTORS INFLUENCING THEIR
PLACEMENT
Beata SARKANOVA

FIRMS’ SUPPORT FROM JUNCKER PLAN ALREADY IN SLOVAKIA
Lubos ONDREJKO

BOOK REVIEW
Karol ZALAI et al.: FINANCIAL-ECONOMIC ANALYSIS OF A FIRM (Jana MARKOVA)

ASSOCIATION PAGES

In the association pages SAF we offer:

The programme of SAF annual conference Financial management 2016 (redaction)
EACT meeting in Dublin (Andrej REVAY)
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— Klasicke stravovacie poukazky
nahradza prakticka karta Stravenka.
Firmam usetri naklady i cas

SpoloCnost Axasoft uviedla na slovensky trh moderné a atraktivne riesenie zakonnej
povinnosti vSetkych zamestnavatelov - zabezpecenie stravovania na pracovisku ¢i v jeho
blizkosti. Klasické stravovacie poukazky nahradza jednoducho pouzitelnou stravovacou
kartou s nazvom Stravenka, ktora z tejto zakonnej povinnosti robi zamestnanecky benefit.
Na akom principe funguje a ktoré vyhody so sebou prinasa?

Pozitivha zmena pre zamestnavatelov i stravnikov
Elektronicka stravovacia karta Stravenka vyraznym spdsobom
ziednoduduje a skvalithuje Zivot zamestnavatefom, stravnikom
i samotnym reStauracnym zariadeniam, ktoré akceptuju platbu takymto
sposobom. Tato karta totiz svojim vyuzitim plne nahrddza zauzivané
stravovacie poukdzky, avsak pracuje na podobnom principe ako
standardna platobné karta.

Vdaka Stravenke sa tak za obed dd zaplatit jednoduchym prilozenim
alebo vlozenim karty do termindlu, bez zbytoc¢ného prepocitavania
listkov. Navyse, stravnik za jedlo plati presne tolko, kolko minie. Tym
padom mu odpada starost s navysovanim sumy za zakUpené jedlo do
hodnoty stravnych poukéazok.

Danové a financné vyhody
Zamestndvatel ziskava so stravovacimi poukazkami a stravovacou kartou
Stravenka nielen praktické, ale aj dafiové a finan¢né vyhody.

Okrem toho, Ze 55 % z nomindlnej hodnoty stravného listka je pre
zamestnavatela odpocitatelnou polozkou z darového zaklady,
zvysovanie nomindlnej hodnoty poskytovanych stravovacich poukdzok
na stravovacej karte nepodlieha odvodom na socidlne a zdravotné
poistenie.

V pripade pouzivania papierovych stravovacich poukédzok sa firme
navyse zvysuju aj poplatky za postovné, poistenie cenin a distribuciu. Pri
vyuzivani Stravenky su viak poplatky za pripisanie prostriedkov na Ucty
zamestnancov optimalnejsie.

Vyuzitie Stravenky so sebou prindsa taktieZ aj nemalu Usporu nakladov,
ktoré by firma inak musela investovat do budovania a prevadzky viastnej
jedélne.

Jednoducha administracia i pouzivanie

Stravovacie karty Stravenka predstavuju zdroven velky krok vpred
aj z hladiska zjednodusenia administrativy, ¢o je jednym z hlavnych
benefitov tychto stravovacich kariet. Vdaka nim totiz zamestnavatefom
odpadéd pravidelnd internd distriblcia papierovych  poukazok
zamestnancom.

NAANSOr-T

Na zaciatku celého procesu vydd zamestndvatel zamestnancom karty,
na ktoré kazdy mesiac cez online portdl pripisuje Ciastku v hodnote
stravného. Prostriedky nasledne zamestnanec pouZije na nakup teplého
obeda alebo potravin.

Whodou pritom je, Ze zamestnanec nemeni svoje spotrebitelské
spravanie a za stravu plati kartou presne tak, ako je zvyknuty aj pri
beznych ndkupoch.

Ako prejst na novy systém?

Prechod spolo¢nosti  na  stravovaci  systém  prostrednictvom
Stravenky je jednoduchy. Staci kontaktovat firmu Axasoft emailom na
info@stravenka.sk. Nasledne ziskate pristup k svojmu uctu, v ktorom
len cez par kliknuti pohodlne pripisete potrebny pocet elektronickych
stravovacich poukazok vasim zamestnancom.

Vsetky dalsie informécie i kontaktné Udaje najdete priamo na webstranke
www.stravenka.sk.

obchod@axasoft.eu | www.axasoft.eu
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