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ABSTRAKT
LEONTIEV, Oleksandr: Stratégie dlhového financovania v post-covid ekonomike.—

Ekonomické univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra financii. —
Veduci zavere¢nej prace: Ing. Rastislav Solej, PhD., MSc. — Bratislava: NHF EU, 2025,
55s.

Cielom zaverecnej prace bolo analyzovat vyvoj stratégii dlhového financovania v
sukromnom sektore po pandémii COVID-19. Praca sa zamerala na identifikaciu trendov,
hodnotenie novych néstrojov financovania a ich vplyvu na finan¢nt stabilitu podnikov.

Udaje boli ziskané z dotaznikového prieskumu a verejnych databaz, ako aj z finanénych
vykazov podnikov. Na spracovanie dat sme pouZzili komparativnu analyzu a zékladné
Statistické metddy. Vysledkom prace je zhodnotenie zmien v pristupe podnikov k
dlhovému kapitalu a navrh odportcani pre efektivne a udrzatelné financovanie. Pridana
hodnota spociva v prepojeni teoretickych poznatkov s praxou a identifikacii aktualnych

trendov v post-pandemickom obdobi.

Kracéové slova: dlhové financovanie, post-covid ekonomika, podnikové financie,

finan¢né stratégie, verejny dlh



ABSTRACT
LEONTIEV, Oleksandr: Debt financing strategies in the post-covid economy. —

University of economics in Bratislava. Faculty of national economy; Department of

finance. — Supervisor: Ing. Rastislav Solej, PhD., MSc. — Bratislava: NHF EU, 2025, 55
p.

The aim of this bachelor thesis was to analyze the development of debt financing
strategies in the private sector after the COVID-19 pandemic. The work focused on
identifying key trends, evaluating new financing tools, and assessing their impact on the
financial stability of businesses. Data were collected through a questionnaire survey and
public databases, including financial statements of companies. Comparative analysis and
basic statistical methods were used for data processing. The outcome of the thesis is an
evaluation of changes in companies' approach to debt capital and recommendations for
effective and sustainable financing. The added value lies in combining theoretical
knowledge with practical insights and identifying current trends in the post-pandemic

period.

Key words: debt financing, post-covid economy, corporate finance, financial strategies,

public debt.



OBSAH Str.

VO covoreeereerenssssessssessessessssssssssssssssessessessessessessssessessessasssssssessessessessessssessessasssssessssassases 6
1  Sihcasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici .........cooeeveeevennecncennnne 8
1.1 Teoretické vychodiska podnikovych financii..........cccceeeveenienciieniiniicie, 8
1.1.1 Podnik a podnikove financie...........ccceecueerieeiiienieiiiieiecieee e 9
1.1.2 Financovanie podniku............ccceeriieiiieniieiiienie e 10

1.1.3 Rozdiel medzi vlastnym a cudzim kapitdlom...........ccccoeceeveniiniinennene. 11

1.2 DIhOVE fINANCOVANIC .......evueiiieiiriieniieieeiiese ettt sttt 13
1.2.1 Faktory ovplyviiujlice vyber financovania ..........cccceeceeveenerieneeniennene. 13

1.3 Definovanie financovania podniku............cceecierieiiieenieeiiienieeieeee e 14
1.3.1 Interné zdroje financovania .............cceevveeciierieeniieeie e 15
1.3.2 Externé zdroje financovania ............ccceeeveeeiierieeniienieeiecee e 17

1.4  Formy dlhového financovania ............ccecceeeiieiiieniienienieeiece e 20
1.4.1 Vyhody dlhového financovania............ccceeeeeeeiienieeiiienienieeieceeeeeee. 21
1.4.2 Nevyhody dlhového financovania ............cccceevieeiienieniiienieeie e, 22

1.5  Financovanie podnikov v post-COVID obdobi..........cccceeieriieniieniiiiieene 22
1.5.1 Ekonomicka situdcia v post-COVID obdobi ...........ccceeveviiiiinniieienee. 23

1.5.2 Dopady COVID-19 na malé a stredné podniky........c..cceceeverienienennnene. 23

D O 1) G 1) T R 26
3  Metodika prace a metody SKUMANIA .....ccoeeievveriisserisssrncsssrresssressssressnssesssssosnsees 27
3.1 Data ..ot 27
3.2 DOtAZNTK . ..eoiiiiiiiieiieiece et st 28

T I VA ) Tt 1 1q A 1) T R 34
4.1 Predpandemicky stav dlhového financovania...........c..ceceevieniininiencnniennenne. 34
4.2 Dopad pandémie na stratégie financovania ..........c.ccceceevuereenerneeneeneeneennenne 37
4.3 Faktory ovplyvitujuce rozhodovanie .............cceeeeeiienieeiienieeieeieeie e 41
4.4 Aktudlna situdcia a budice trendy .........occoeeieiiiiiiiiiiiene e 43

S DISKUSIAccuiiiiiineeitinsnenseecsnenseecssesssnecssesssnssssesssnssssesssassssessssssssssssassssesssassssssssassnss 48
ZLAVET auueeennerrnneneecsnecsansssansssncssessssssssesssassssesssssssassssassssesssssssassssassssesssssssassssassssessassssassss 50
Z.0zZnam PouZite] HEEratliry ......cocceviesinssercsncssnnssnsssessssnesssssssssssssssssssssssssosssssssssssassns 51

2074 E: 1 11T 1) 91 11 R 55



7Z0ZNAM GRAFOV

Graf ¢. 1: Zastupenie respondentov podl'a vekovej kategorie.........ccevvveviveniieinennnnnne. 29
Graf ¢&. 2: Zastipenie respondentov podl'a pohlavia...........ccoceviiniiiiniiniiiinienenne 30
Graf ¢&. 3: Zastpenie respondentov podl'a dosiahnutého vzdelania...........ccccceeenennnee. 30
Graf ¢. 4: Zastupenie respondentov podl'a Krajov ...........ccecveviinciiinieniiienienieeeeee, 31
Graf ¢. 5: Zastupenie respondentov podl’a SEeKtOroV.........ccceevieeiiinieniiienieeiecieee, 32
Graf ¢. 6: Zastupenie respondentov podl'a vel'kosti podniku ...........ceecvveeiiiniiiiiennnnnne. 32
Graf €. 7: FInanCna viKONNOSE ..........cciiiiiiiiiiiiieiiecie ettt 33
Graf ¢. 8: VyuZivanie stratégii dlhového financovania v podnikoch pred pandémiou
COVID AT ettt ettt ettt sttt et sbe et et 34
Graf &. 9: VyuzZitie externych finan¢nych zdrojov z pohladu frekvencie ..................... 35
Graf ¢. 10: Preferované financovacie nastroje v podnikovej praxi ........ccceeeveerevennnnnne. 37
Graf & 11: Zmeny v spravani podnikov pri vyuZzivani dlhového financovania ........... 38
Graf ¢. 12: Hlavné rizika spojené s financovanim podnikov...........cceeceveviierieenieennnnnne. 41
Graf ¢&. 13: Faktory ovplyviiujice pristup respondentov po pandémii.........cccceeevenneene. 42
Graf ¢. 14: Vplyv pohlavia na pristup K Gverom ..........ccccccceeverieniineniincnicnieneene 44
Graf ¢&. 15: Strategicka optimalizacia financovania podnikov.........ccccecevivveniincnnene. 45
7Z0OZNAM TABULIEK

Tabulka €. 1 Konkrétne upravy financovania............c.ceceeeceeerieeeienienieenieesve e 39

Tabulka €. 2 Opatrenia na riadenie TiZiK ..........ccoevieriiiiieniiieeeee e 46



Uvod

V sucasnosti podnikatel'ské prostredie celi Coraz komplexnej$im vyzvam, ktoré si
vyzaduju dokladné planovanie a efektivne riadenie finan¢nych zdrojov. Jednym z
najdolezitejSich aspektov finanéného riadenia je zabezpecenie financovania podnikove;j
¢innosti, priCom vyznamnu rolu zohrava prave dlhové financovanie. To predstavuje
dolezity nastroj umoznujuci podnikom zabezpecit’ likviditu, realizovat’ investi¢né zamery
a flexibilne reagovat na zmeny na trhu. Pandémia COVID-19 vsak tieto zauzivané
pristupy vyznamne narus$ila a odhalila nielen silné, ale aj slabé stranky podnikovych
finan¢nych stratégii.

V tejto stvislosti je nevyhnutné analyzovat’, ako sa podniky vysporiadali s novou
ekonomickou realitou, aké zmeny nastali v ich pristupe k zadlZovaniu a aké nastroje a
pristupy sa ukazali ako najefektivnejSie v Case krizy aj po nej. Bakalarska praca sa preto
zameriava na analyzu vyvoja a zmien v stratégiach dlhového financovania v sikromnom
sektore po pandémii COVID-19. Cielom je identifikovat’ hlavné trendy v oblasti
financovania, zhodnotit' efektivnost’ jednotlivych néstrojov a navrhnut' odporucania,
ktoré by podniky mohli uplatnit’ v snahe o zabezpecenie dlhodobej finan¢nej stability a
rastu.

Prvé kapitola prace obsahuje teoretické vymedzenie rieSenej problematiky, priCcom sa
zameriava na definovanie zékladnych pojmov podnikovych financii, charakteristiku
internych a externych zdrojov financovania, vyhody a nevyhody dlhového kapitalu, ako
aj Specifika financovania v postpandemickom obdobi. Tato Cast’ zaroven poskytuje
prehlad sucasného stavu rieSenej problematiky doma i v zahranici a tvori teoreticky
ramec pre prakticka Cast’ prace.

V druhej kapitole su stanovené hlavné a Ciastkové ciele prace, ktoré nadvédzuju na tvodné
vychodiska a konkretizuju, aké aspekty dlhového financovania su predmetom skimania.
Tretia kapitola je venovand metodike prace, konkrétne pouzitiu dotaznikového prieskumu
ako hlavného nastroja zberu udajov. Popisuje spdsob ziskavania dat, Struktiru dotaznika
a zadkladné charakteristiky vzorky respondentov.

Nasledujuca, Stvrta kapitola predstavuje vysledky praktickej Casti prace. Venuje sa
analyze predpandemického stavu stratégii financovania, zmendm spdsobenym
pandémiou, faktorom ovplyviiujicim rozhodovanie podnikov, ako aj aktudlnym trendom

a budicim vyhladom. Této cast’ poskytuje cenny prehlad o tom, ako sa podniky



adaptovali na meniace sa podmienky a aké opatrenia zaviedli pre zabezpecenie svojej
financnej stability.

V diskusii st nasledne interpretované ziskané vysledky v kontexte odbornej literatiry a
existujicich $tadii. Porovnavaja sa teoretické poznatky s redlnou praxou, hodnoti sa
efektivnost’ jednotlivych pristupov a navrhujii sa odporacania pre podniky aj tvorcov
politik. Diskusia zaroven poukazuje na moznosti d’alSicho vyskumu v tejto oblasti.

V zavere su strucne zhrnuté hlavné zistenia prace, ich implikacie pre podnikatel’skl prax
a navrhnuté smerovanie do buducnosti. Zaver tiez rekapituluje mieru naplnenia
stanovenych cielov a poukazuje na vyznam strategick¢ho pristupu k dlhovému

financovaniu v prostredi po krize.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Téato kapitola sa zaobera analyzou aktudlneho stavu podnikového financovania v
domédcom i1 medzindrodnom kontexte. Cielom je poskytnut’ komplexny prehlad o
teoretickych vychodiskach a praktickych aspektoch financovania podnikov, ktoré tvoria
zaklad pre d’alSie skimanie tejto problematiky. Kapitola je logicky ¢lenena do niekol’kych
kl'icovych casti. V prvej Casti sa zameriame na teoretické vychodiska podnikovych
financii, kde definujeme zékladné pojmy a principy. Dalej rozoberieme samotnt podstatu
podniku a jeho financie, pricom zdoraznime ich vzdjomné prepojenie. Nasledne sa
zameriame na rozne formy financovania podnikov, s dorazom na ich $pecifiké a vyuzitie
v praxi. Ddlezitou sucastou kapitoly je aj analyza internych a externych zdrojov
financovania, kde porovnavame ich vyhody a nevyhody v kontexte potrieb podnikov.
Zavere€na Cast’ tejto kapitoly sa venuje detailnému rozliSeniu medzi vlastnym a cudzim

kapitalom, ¢o je kI'i€ové pre pochopenie optimalizacie kapitalovej Struktiry podnikov.

1.1 Teoretické vychodiska podnikovych financii

Podnikové financie ako disciplina vychadzaju z viacerych teoretickych konceptov, ktoré
poskytuji ramec pre optimalne finan¢né rozhodovanie firiem. Medzi kI'i¢ové tedrie patri
teoria kapitalovej Struktary, tedria agentirnych vztahov, tedria dividendovej politiky a
modely oceniovania finan¢nych aktiv. Modiglianiho a Millerova te6ria (MM teoria) tvori
zaklad pre pochopenie financovania podnikov. Ich propozicia bez vplyvu dani tvrdi, Ze
v dokonalych trhovych podmienkach (bez dani, transakénych nakladov a upadkovych
nakladov) nemé sposob financovania (vlastny vs. cudzi kapital) vplyv na hodnotu firmy.
Neskorsie modely vSak zohl'adituju skutoéné trhové nedokonalosti, ako st daitové ul'avy
z urokov a néklady finan¢nej tiesne, ¢o vedie k optimalizacii kapitalovej Struktary.
(Brealey a kol., 2020). Této teoria analyzuje konflikty medzi vlastnikmi (akcionarmi) a
manazmentom (agentmi). Ked'ze manazéri mézu mat’ iné ciele ako maximalizacia
hodnoty pre akcionarov (napr. rast firmy na tikor ziskovosti), vznikaji agentirne naklady.
Na ich redukciu sa pouzivaji mechanizmy ako:

e Motivacné schémy (akciové opcie, bonusy)

e Kontrolné mechanizmy (nezavisli ¢lenovia dozornej rady, audit)

e Trhova disciplina (hrozba prevzatia)



Dividendova politika firmy ovplyviiuje nielen cash flow, ale aj vnimanie investorov.
Lintner (1956) identifikoval, ze firmy uprednostituju stabilné dividendy, ktoré zvysuju
doveryhodnost’. Gordon (1963)
zdoraznil, Ze investori preferuju dividendy kvoli nizSej neistote (,,bird-in-the-hand*
argument). Moderné pristupy (ako tedria rezidudlnych dividend) vSak zdoéraznuju, Ze
dividendy by mali byt’ vyplacané az po financovani vSetkych vynosnych investicii.
CAPM je zékladnym néstrojom pre vypocet pozadovanej vynosnosti aktiva na zaklade
jeho systematického rizika (beta). Vzt'ah: E(Rm)
E(Ri) = Rf + BI(E(Rm) — Rf)E(Ri) = Rf + Bi(E(Rm) — Rf)
kde:
e E(Ri) = ofakavana vynosnost’ aktiva
e Rf = bezrizikova sadzba
e fi = miera systematického rizika
e E(Rm) = ocakdvana vynosnost trhu
Napriek kritike (Fama & French, 1992) sa CAPM stéle pouziva pri hodnoteni investicii a
kalkulacii ndkladov vlastného kapitalu.
e Moderné tedrie a aplikacie
Sucasné financie integruju aj:
e Teériu penaznych tokov (Free Cash Flow Hypothesis, Jensen, 1986) —
nadbytocny cash flow moze viest’ k neefektivnym investiciam.
e Behavioralne financie (Kahneman & Tversky, 1979) — psychologické faktory
ovplyviujliice rozhodovanie investorov.
e Teériu informacnej asymetrie (Myers & Majluf, 1984) — preferencia
vnutorného financovania pred emisiou akcii.
Teoretické vychodiskd podnikovych financii poskytuju komplexny rdmec pre
rozhodovanie o investiciach, financovani a dividendéch. Ich aplikacia v praxi zavisi od
trhovych podmienok, legislativy a Specifik jednotlivych odvetvi, no zostavaju

nevyhnutnym zakladom pre efektivne riadenie podnikovych zdrojov.

1.1.1 Podnik a podnikové financie

Podnik predstavuje zakladnt ekonomicku jednotku, ktorej hlavnou tlohou je vykonavat’
podnikatel'ské aktivity s cielom dosiahnut’ zisk. Markovi¢ a kol. (2021) ho definuju ako
samostatny pravny alebo fyzicky subjekt, ktory realizuje hospodarske ¢innosti, ako st

vyroba, obchodovanie ¢i poskytovanie sluzieb. Kazdy podnik funguje v konkrétnom
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odvetvi a neustdle sa musi prisposobovat’ ekonomickym podmienkam, legislativnym
poziadavkdm a trhovym trendom. Synek (2011) opisuje podnik ako organizaciu, ktora
koordinuje vyrobné faktory s cielom produkovat’ tovary alebo sluzby a tym uspokojovat’
potreby zakaznikov.

Podnikové financie predstavuju kI'i¢ovu oblast’ finan¢ného riadenia, zamerant na tvorbu,
rozdelovanie a efektivne vyuZzivanie financnych zdrojov podniku. Ako uvadza Blank
(2010, s. 34) “podnikové financie su systemom ekonomickych vztahov, ktoré vznikaju
pocas pohybu financnych prostriedkov a zabezpecuju reprodukciu kapitilu a
dosahovanie strategickych cielov spolocnosti.”

Hlavnym cielom podnikového financovania je maximalizécia trhovej hodnoty podniku,
¢o priamo suvisi s rastom bohatstva jeho vlastnikov. Podl'a Brighama a Ehrhardta (2017,
S. 59) “efektivne financné riadenie malo byt orientované nielen na aktualny zisk, ale
predovsetkym na dlhodoby rast hodnoty firmy.”

Podnikové financie vykonavaju viacero zékladnych funkcii. Holubka (2019) identifikuje
rozdelovaciu, kontrolnt, regula¢nti a informa¢na funkciu ako zdkladné zlozky systému
financného manazmentu podniku. Rozdelovacia funkcia zabezpecuje optimalne
prerozdelenie zdrojov medzi oddeleniami a aktivitami podniku. Kontrolna funkcia
sleduje stlad medzi planmi a skutocnymi vysledkami. Regulacnd funkcia pomdha
udrziavat’ finan¢nu stabilitu a informacna funkcia poskytuje vedeniu podniku relevantné
udaje pre rozhodovanie.

Podnikové financie zahfiiaji stbor procesov, aktivit a rozhodnuti tykajucich sa
finan¢nych operacii v podniku. Vlachynsky a kol. (2009) uvadzaju, ze podnikové financie
predstavuji systém penaznych vztahov, do ktorych podnik vstupuje pri ziskavani
finan¢nych zdrojov, ich rozdel'ovani a investovani do jednotlivych zloziek majetku, pri
efektivnom vyuzivani majetku a pri distribucii vytvorenych ziskov. Block a Hirt (2016)
zdoraziuju, Ze spravne riadenie podnikovych financii je kI'acové pre dlhodobu stabilitu a
rozvoj podniku. Medzi hlavné oblasti patri rozhodovanie o investiciach, optimalizacia

kapitalovej Struktury a efektivne riadenie nakladov.

1.1.2 Financovanie podniku

Financovanie podniku je kI'i¢ovym ekonomickym procesom, ktory zahfiia ziskavanie,
alokaciu a spravu finanénych zdrojov potrebnych na zabezpefenie a rozvoj
podnikatel'skych aktivit. Podl'a Brealeyho, Myersa a Allena (2019)je financovanie

podniku neoddelite'nou sucast’ou financného manazmentu, zameraného na rozhodovanie
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o investiciach, financovani a dividendovej politike s cielom maximalizovat’ hodnotu pre

akcionarov.

Ciele financovania podniku:

Hlavné ciele financovania podniku zahfnaju:

e Zabezpecenie likvidity: Likvidita predstavuje schopnost’ podniku pokryvat’ svoje

kratkodobé zavizky. Podla Ross, Westerfielda a Jordan (2018) je udrziavanie

primeranej likvidity nevyhnutné na zabezpecenie kontinuity prevadzky a

predchadzanie finanénym t'azkostiam.

e Rentabilita: Rentabilita odraza efektivnost’, s akou podnik vyuZziva svoje aktiva na

generovanie zisku. Brigham a Ehrhardt (2020) zdoéraziuju, ze dosahovanie

primeranej rentability je kI'u€ové pre dlhodobu udrzatel'nost a rast podniku.

Solventnost: Solventnost’ oznacuje schopnost’ podniku splacat’ svoje dlhodobé

zavdzky. Podla Penmana (2016) je solventnost’ indikatorom finanéného zdravia

podniku a jeho schopnosti odolavat’ ekonomickym vykyvom.

Vplyv Zivotného cyklu podniku na jeho financovanie:

Finan¢né potreby a stratégie podniku sa menia v zavislosti od jeho zivotného cyklu:

Féza zaloZenia: V pociatocnej faze podnik Casto celi obmedzenému pristupu k
externému financovaniu a spoliecha sa na osobné uspory zakladatel'ov alebo
investicie od priatel'ov a rodiny (Hisrich, Peters a Shepherd, 2017)

Féza rastu: S rasticim dopytom po produktoch alebo sluzbach podniku sa zvysuje
potreba kapitdlu na expanziu. Podnik mé6ze hl'adat’ externé zdroje financovania,
ako su bankové uvery alebo rizikovy kapitdl, na podporu svojho rastu
(Damodaran, 2015).

Féza zrelosti: V tejto faze ma podnik stabilné prijmy a moze generovat’ dostatocné
interné finan¢né zdroje. Financovanie sa zameriava na optimalizaciu kapitalove;j
Struktary a vyplacanie dividend akcionarom (Megginson a Smart, 2008).

Féza utlmu: Ak podnik celi poklesu predaja a ziskov, moze byt nuteny
reStrukturalizovat’ svoje financie, znizovat’ nédklady a hl'adat’ nové prileZitosti na

trhu (Madura, 2020).

1.1.3 Rozdiel medzi vlastnym a cudzim kapitdlom

Pri vybere medzi vlastnym a cudzim kapitalom podniky zohl'adfiuji niekol’ko klI'i¢ovych

kritérii, ktoré ovplyviiuji nielen néklady financovania, ale aj trovei rizika a kontrolu nad
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podnikatel'skou ¢innostou. Tieto faktory zohravaji zasadni ulohu pri formovani

kapitalovej Struktury a ur€ovani dlhodobej finan¢nej stratégie.

Niaklady - jednym z rozhodujucich faktorov je ndkladovost zdrojov. Vlastny
kapital je vo vSeobecnosti drahsi, kedze investori pozadujii vysSiu mieru
navratnosti ako kompenzaciu za vyssie riziko. Ako uvadzaju Brigham a Ehrhardt
Lhaklady na vlastny kapital su vyssie ako na cudzi, pretoze akcionari zndsaju
vyS$Siu mieru rizika, a ich vynosy nie su zarucené* (Brigham & Ehrhardt, 2016, s.
408). Na druhej strane, cudzi kapitél je spojeny s dafiovou vyhodou — urokové
platby st danovo uznatelné. Podl'a Rosse, Westerfielda a Jaffeho ,,uvery znizuju
danovu povinnost firmy, ¢im sa efektivne znizuju naklady na kapital* (Ross et al.,
2016, s. 442).

Riziko - Rozhodovanie o Struktire kapitdlu je uzko spété s
hodnotenim finanéného rizika. Nadmernd miera zadlZzenosti zvySuje riziko
nesplacania zaviazkov. Ako upozoriuje Blank ,rastici podiel cudzich zdrojov
zvySuje riziko platobnej neschopnosti v pripade nepriaznivého vyvoja cash flow*
(Blank, 2002, s. 115).

o Financna péka sice zvySuje ndvratnost’ vlastného imania v priaznivych
obdobiach, ale zaroven zosiliiuje negativny dopad poklesu ziskov. Ross
et al. poukazujt, ze ,,vysoky pdakovy efekt moze byt dvojsecny — zvysuje
zisky v dobrom case, no rovnako aj straty v krize* (Ross et al., 2016, s.
451)

Kontrola nad podnikom - Dal$im podstatnym aspektom je kontrola.
Financovanie prostrednictvom vlastného kapitalu moze viest k oslabeniu vplyvu
povodnych vlastnikov. Podla Bogatovej ,.emisia novych akcii znamend
rozriedenie kontroly nad spolocnostou, co moze ovplyvnit strategické
rozhodovanie* (Bogatova, 2020, s. 77).

o Pri financovani cez tver si podnik zachovéava vlastnicku Strukturu, ale
zavédzuje sa k pravidelnym splatkam. Ako piSu Brigham a Ehrhardt,
Liverové financovanie umozinuje zachovanie kontroly, no zvysuje tlak na
likviditu* (Brigham & Ehrhardt, 2016, s. 414).

Vplyv na Kkapitilovi a finanénd Struktiru - Vyber formy kapitalu
ovplyviiuje celkova finanéni Struktiru — teda pomer vlastnych a cudzich

zdrojov, ¢o ma vplyv na rentabilitu, likviditu i hodnotenie zo strany investorov a
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bank. Ako uvadza Stojanova, ,,optimdlna struktura kapitalu je zakladom financnej
stability a flexibility podniku* (Stojanova, 2003, s. 203). Kozlova tiez dodava, ze
,hespravne nastavenie Struktury moze vyrazne zvysit naklady na obsluhu kapitalu

a znizit schopnost firmy reagovat na zmeny trhu* (Kozlova, 2021, s. 94).

1.2 Dlhové financovanie

Brighama a Ehrhardta (2020) definuji dlhové financovanie ako ,proces ziskavania
kapitalu formou uverov alebo vydavania dlhovych ndstrojov, ktoré maju presne
stanovené splatkové podmienky a urokové sadzby.” Podniky vyuZivaji tento typ
financovania na zabezpecenie likvidity, investicie do rozvoja a expanzie, pricom
zachovavaju vlastnicke podiely akcionarov.

Podl'a Brealeyho, Myersa a Allena (2017) dlhové financovanie predstavuje kapital, ktory
podnik ziskava formou dlhového zavizku. Pri tomto type financovania maju veritelia
pravo na pravidelné platby a prioritné naroky na aktiva firmy v pripade platobnej
neschopnosti, ¢o ho robi menej rizikovym pre veritel'ov, ked’Ze st prvymi, ktori dostavaju
splatenie.

Ross, Westerfield a Jaffe (2017) hovoria, Ze dlhové financovanie je sposob financovania,
pri ktorom podnik ziskava kapital prostrednictvom tverov alebo vydavania dlhopisov,
priCom sa zavdzuje vratit’ tieto prostriedky veritelom s Urokom. Doraz sa kladie na
povinnost’ splatit’ kapital a pravidelné platby trokov, ¢o odliSuje dlhov¢é financovanie od

vlastného kapitalu.

1.2.1 Faktory ovplyviujice vyber financovania

Rozhodovanie o sposobe financovania podniku zavisi od viacerych faktorov, ktoré
ovplyviiuju nielen dostupnost’ kapitalu, ale aj dlhodobu finan¢nu stabilitu a vykonnost’
firmy. Medzi najddlezitejSie faktory patria naklady na kapital, finan¢n4 situacia podniku,
rizikovy profil, Gi€el financovania, makroekonomické podmienky a regulacné faktory.

e Naiklady na kapital — Podniky pri rozhodovani o financovani zvazuju, ¢i je pre nich
vyhodnejSie dlhové alebo vlastné financovanie. Dlhové financovanie mdéze byt
atraktivne vd’aka danovym ulavam na trokové nédklady. Podla Ross (2019) ak st
urokové sadzby vysoké, moze byt vyhodnejsie financovanie z vlastnych zdrojov alebo
prostrednictvom investorov.

¢ Financna situacia podniku — Stabilita finan¢nych ukazovatel'ov, ako su ziskovost,

likvidita a zadlzenost’, vyrazne ovplyviiuje moznosti financovania. Podniky s nizkou
, VY y
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zadlZenost'ou a dobrym cash flow mozu l'ahsie ziskat’ very za vyhodnych podmienok
(Brigham & Ehrhardt, 2020). Naopak, firmy s vysokym podielom cudzich zdrojov
mozu Celit’ obmedzeniam pri ziskavani d’alSieho dlhu.

¢ Rizikovy profil podniku — Firmy s vysokym podnikatel'skym rizikom, ako napriklad
startupy alebo technologické spolocnosti, majii obmedzeny pristup k tradicnym
bankovym uverom. Tieto podniky sa CastejSie obracaji na rizikovy kapital alebo
crowdfunding (Damodaran, 2021). Naopak, stabilné firmy s predvidatelnymi
prijmami moZzu l'ahSie ziskat’ dlhové financovanie s priaznivymi podmienkami.

o Utel financovania — Typ a ucel financovania ovplyviuje vyber zdroja kapitalu.
Prevadzkové financovanie sa zvyc€ajne rieSi kratkodobymi Uvermi alebo
kontokorentnymi pozickami, zatial’ ¢o dlhodobé investicie do majetku su financované
hypotekdrnymi Givermi alebo vydanim podnikovych dlhopisov (Brealey, 2020).

e Makroekonomické podmienky — Mishkin (2022) tvrdi ze hospodarsky cyklus,
inflacia a urokové sadzby zohravaju vyznamnu ulohu pri rozhodovani o financovani.
V obdobi nizkych urokovych sadzieb je dlhové financovanie vyhodnejsie, zatial’ co v
obdobi ekonomickej neistoty moze byt preferované vlastné financovanie alebo
zadrZiavanie ziskov.

e Regula¢né a danové faktory — Legislativa a daitové predpisy ovplyviluju atraktivitu
jednotlivych foriem financovania. V mnohych krajinach st uroky z uverov danovo
odpocitatel'né, ¢o znizuje efektivne naklady na dlhové financovanie (OECD, 2023).
Naopak, reguldcie kapitdlovych trhov a poziadavky na minimdlny vlastny kapital

modzu obmedzit’ dostupnost’ equity financovania.

1.3 Definovanie financovania podniku

Podnik na financovanie svojej podnikatel'skej ¢innosti mdéze vyuzivat' rdozne zdroje.
Obycajne sa ¢lenia podla sposobu ziskavania, podl'a vplyvu na mnozstvo zdrojov alebo
podla zdroja ziskavania

“Podnikové financie su sustava penaznych vztahov, do ktorych podnik vstupuje pri
ziskavani financnych zdrojov ,pri ich alokovani a viazeni v jednotlivych zlozkach majetku,
pri  produktivnom  vyuzivani  majetku a pri  rozdelovani  dosiahnutych
vysledkov.” (Vlachynsky a kol. 2009. s. 22). “Kazdé hospodarenie v podniku si vyzaduje,
aby bol k dispozicii urcity stav zasob, surovin, materidlu, pracovnych sil a urcitych prav.

Obstaranie tychto sucasti je mozné iba zapojenim kapitalu. Podla toho, z akého zdroja
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kapital do podniku prichadza, mozZeme hovorit' o externych a internych zdrojoch

financovania.” (Sivék, R. a kol. 2018. s. 81)

1.3.1 Interné zdroje financovania

Interné zdroje financovania predstavuju finanéné prostriedky, ktoré podnik ziskava z
vlastnej Cinnosti bez nutnosti externych zdrojov. Medzi kIi¢ové formy interného
financovania patri financovanie zo zisku, kedy podnik reinvestuje nerozdelenu Cast’ zisku
spiat’ do svojho rozvoja. Dalim vyznamnym zdrojom su odpisy, ktoré predstavuji
nepenazni polozku ndkladov, no v doésledku ich uc¢tovania sa uvoliiuju financéné
prostriedky. Podnik méze vyuzivat aj financovanie z rezerv, ktoré boli vytvorené v
predchadzajiicich obdobiach na krytie neofakdvanych vydavkov alebo investicii.
Specifickym zdrojom je financovanie v dosledku uvolfiovania pefiazi, ku ktorému
dochadza optimalizaciou pracovného kapitalu, napriklad zrychlenim obratu zasob alebo
skratenim doby inkasa pohl'adavok. Hlavnou vyhodou tychto zdrojov je zachovanie
finan¢nej nezéavislosti podniku a eliminacia néakladov spojenych s externym
financovanim. (Brealey, Myers & Allen, 2017)

e Financovanie zo zisku - Zisk predstavuje jeden z kIicovych zdrojov interného
financovania podniku. Vyjadruje mieru vyuzitia kapitalu, ktory bol do firmy vlozeny
pri jej vzniku alebo pocas jej d’alSicho posobenia. Vo vSeobecnosti sa zisk definuje
ako pozitivny rozdiel medzi vynosmi a nakladmi.

o Vyska zisku zavisi najmd od hospodarskej cinnosti spolo¢nosti v
konkrétnom uctovnom obdobi. Velky vplyv vSak majua aj dafiové predpisy
a legislativa krajiny, v ktorej podnik posobi. Ak je zisk po zdaneni pouzity
na priame financovanie spoloc¢nosti, hovorime o tzv. otvorenom
financovani.

o Hlavnou vyhodou financovania zo zisku je, Ze nevznikaji néklady spojené
s Cerpanim cudzich zdrojov. NavySe sa nezvySuju zavizky firmy, ¢im sa
znizuje finan¢né riziko. Tento spdsob financovania je vhodny aj pre vel'mi
rizikové projekty, pri ktorych by ziskanie externych zdrojov bolo zlozité.
Nerozdeleny zisk patri medzi dolezité interné zdroje financovania, ktoré
firmam umoziiuju financovat svoje investicné aktivity bez potreby
vyuzitia externé¢ho kapitdlu a s tym spojenych dodatoénych nékladov

(Ross a kol., 2016).
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o Nevyhodou vsak je, Ze zisk predstavuje nestabilny a nepredvidatelny
zdroj financovania. Podnik musi najskor dosiahnut’ zisk, az nasledne ho
modze pouzit' na investicné projekty, ¢o vyrazne zdavisi od casového
hladiska.

e Financovanie zodpisov - “Odpisy predstavuju vyznamny interny zdroj
financovania, ktory podnik moéze pouzit na obnovu a reprodukciu dlhodobého
majetku. ’(Reznakova, 2012, s. 84)

o Odpisy predstavuji penazné vyjadrenie opotrebovania dlhodobého
hmotného a nehmotného majetku pocas urcitého obdobia. Postupnym
zuctovanim odpisov do nédkladov sa zniZzuje uctovna hodnota tohto
majetku, pricom zaroven zabezpeCuji finan¢né zdroje na obnovu
dlhodobého majetku. Odpisy su nakladovou polozkou, ktord ovplyviiuje
celkovu vysku nakladov, cenu produkcie a vysku dosiahnutého zisku. St
sucastou vyrobnych nédkladov a spit do podniku sa vracaja
prostrednictvom trzieb z predaja vyrobkov a sluzieb, ¢im sa stavaju
zdrojom financovania podnikovych aktiv. Scholleova (2008) hovori ze
Vytvorenim odpisov ako nepeniaznych ndkladov podnik ziska zdroje,
ktoré mozu byt vyuzité na financovanie d’alSich investicii bez potreby
zvySovania zavazkov.

e Financovanie z rezerv - Financovanie prostrednictvom rezerv umoziuje
podnikom pokryvat’ necakané vydavky alebo budice zavizky z vlastnych
zdrojov, ¢im sa prispieva k zvySeniu ich finan¢ne;j stability (MaruSin, 2000).

o Financovanie z rezerv patri medzi interné zdroje financovania podniku.
Ide o vyuzitie prostriedkov, ktoré boli vytvorené a vyclenené na krytie
buducich zavdzkov alebo neocakavanych nakladov. "Tvorba rezerv je
dolezitym ndastrojom financného riadenia, ktory umozZnuje podniku
pripravit sa na budice financné zavizky a zabezpecit si tak potrebné
zdroje na ich krytie."(Kislingerova, 2010, s. 220) Rezervy st zavézky s
neurcitym ¢asovym ramcom alebo vyskou, pricom ich tvorba prebieha v
stlade s platnou legislativou a i€¢tovnymi pravidlami.

Pri vyuziti rezerv ako zdroja financovania je nevyhnutné dodrziavat’ uctovné a danové
predpisy, ktoré upravujui ich tvorbu a pouzitie. Nespravne hospodérenie s rezervami moze
skreslit’ redlny finanény stav podniku a spdsobit’ problémy pri audite alebo danovych

kontrolach.
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e Financovanie v dosledku uvolfiovania penazi - Uvolflovanie viazanych
penaznych prostriedkov umozituje podniku ziskat potrebné financie
prostrednictvom zniZenia viazanosti kapitdlu v urcitych aktivach. Zahfia
napriklad redukciu nadbyto¢nych zasob, rychlejsie inkaso pohl'adavok ¢i predaj
nadbytocného majetku. Tento spdsob poskytuje podniku dodatoné financné
prostriedky na financovanie bez potreby Cerpania uverov alebo vyuzivania
extern¢ho kapitalu. Podl'a Valach (2006) Efektivne riadenie majetkovej Struktiry
podniku umozituje uvolnit’ kapital viazany v neproduktivnych aktivach a vyuzit

ho na financovanie rozvojovych projektov.

1.3.2 Externé zdroje financovania

Externé zdroje financovania podniku zahfniaju finanéné prostriedky ziskavané od tretich
stran, ktoré umoziuju realiziciu investicnych projektov, rozsirenie Cinnosti alebo
vyrovnanie do¢asného nedostatku pracovného kapitalu. Medzi hlavné formy patri lizing,
ktory umoziiuje vyuzivat’ investicny majetok formou prenajmu s moznost'ou nasledného
vykupu, forfaiting ako odkupenie dlhovych pohladdvok bez spitnej zodpovednosti
prevadzkovatel’a, a faktoring poskytujici okamzité prostriedky vymenou za pohl'adavky.
Vyznamnym zdrojom je aj franchising, prinaSajici nielen kapitdl, ale aj overeny
obchodny model a know-how. Hlavnou prednostou externych zdrojov je pristup k vys$§im
finanénym objemom, avsak ¢asto za cenu vyssich ndkladov a urcitej miery zavislosti od

externych subjektov. (Higgins, 2012)

e Lizing — predstavuje formu financovania, ktord umoziuje podnikom vyuZzivat
moderné technologie bez potreby vysokej vstupnej investicie. RozliSujeme medzi
finanénym lizingom, pri ktorom sa po splateni majetok stdva vlastnictvom
najomcu, a operativnym lizingom, kde majetok ostava vo vlastnictve
prenajimatel’a (Valach, 2010).

Lizing je v sti¢asnosti zauzivany pojem na celom svete a mozno ho chapat’ ako formu
najmu alebo prendjmu. Pochadza z anglického vyrazu ,.to lease®, ¢o znamena ,,prenajat™.
Ide o dvojstranny pravny vztah, v ktorom ndjomca pocas dohodnutej doby splaca
prenajimatel’'ovi vopred urcené splatky. Pocas tejto doby ma najomca pravo vyuzivat
predmet lizingu, avSak jeho vlastnikom zostdva prenajimatel. N4jomca sa stava
vlastnikom az po zaplateni vSetkych splatok a uhradeni odkupnej ceny, ktora predstavuje

zostatkova hodnotu predmetu lizingu.
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Lizing moZno posudzovat’ z dvoch aspektov — vecného a financného. Z vecného pohl'adu
ide o prenjjom dlhodobého majetku (napriklad nehnutelnosti, strojov, zariadeni, ¢i
automobilov), ktory ndjomca pouziva na zédklade zmluvne dohodnutych podmienok za
urcitu odplatu. Z finan¢ného hl'adiska predstavuje lizing Specifickt formu financovania,
ktora sluzi na krytie dlhodobych potrieb podniku, podobne ako uver. V podstate ide o
kombinaciu finan¢nej a obchodnej operacie, ktord umozituje podniku ziskat’ potrebné
investicie bez priameho vplyvu na jeho vlastny kapital. Lizing je efektivny spdsob, ako
optimalizovat’ dostupné financné zdroje na uspokojenie investicnych a prevadzkovych
potrieb podniku.

e Forfaiting - predstavuje nastroj financovania, ktory exportérom umoziuje ziskat’
okamziti hotovost’ z Giverovych predajov prostrednictvom predaja pohl'adavok
forfaiterovi. Ten néasledne prebera vSetky rizikéd spojené s ich vyméahanim. Tento
spdsob je obzvlast vyhodny v ramci medzindrodného obchodu, kde zohrava
dolezita tlohu najma pri eliminécii kreditného rizika (Eun, 2014).

Forfaiting predstavuje predaj pohl'adavky exportéra pred jej splatnostou, pricom lehota
splatnosti zvyc€ajne presahuje jeden rok. Pohl'adavku odkupuje Specializovana institicia
nazyvana forfaiter, ktora pri odkupeni vyplati exportérovi hodnotu pohl'adavky znizenu
o dohodnuty diskont (irok) a svoju proviziu.

Forfaiterom je najCastejSie banka, ktora odkupuje strednodobé a dlhodobé pohladavky
eSte pred ich splatnostou. Tento ndstroj sa najCastejSie vyuziva v medzindrodnom
obchode, kde pohladavky byvaji zabezpecené avalom zahrani¢nej banky. Zakladnou
pravnou nalezitost'ou forfaitingu je uzatvorenie pisomnej zmluvy medzi exportérom a
forfaiterom, ktory tym prebera vsetky rizika spojené s pohladavkou, vratane rizika
platobnej neschopnosti odberatel’a. V praxi sa Casto na zaistenie forfaitingového obchodu
pouziva zmenka, ¢im sa zvySuje bezpecnost’ transakcie. Na rozdiel od faktoringu ide o
bezregresné financovanie, ¢o znamend, ze forfaiter nemoze pozadovat’ spédtni uhradu
pohl'adavky od exportéra.

e Faktoring - predstavuje alternativnu formu financovania, ktord firmam umoznuje
rychle ziskat’ likviditu prostrednictvom predaja svojich pohl'adavok. Tento spdsob
financovania sa ¢asto vyuziva na pokrytie prevadzkovych ndkladov a potreby
pracovného kapitalu (Brealey, 2017). Faktoring je forma kratkodobého
financovania, pri ktorej podnikatel’ (dodéavatel') odpredava svoje kratkodobé
pohl'adavky vzniknuté z obchodného styku faktoringovej spolo¢nosti (faktorovi).

Faktoringova spolo¢nost’ nasledne zabezpeci spravu, inkaso a financovanie tychto

18



pohladdvok. Hlavnym cielom faktoringu je zlepSit cash flow podniku a
minimalizovat’ rizikd spojené s pohladavkami. Faktoring poskytuje flexibilné
financovanie bez potreby Cerpania klasického bankového tveru. Na rozdiel od
forfaitingu sa faktoring zameriava na kratkodobé pohladavky, zvycajne so
splatnostou do 180 dni. Podl'a Brealeyho a Myersa (2017) Faktoring umoznuje
podnikom ziskat’ okamzity pristup k likvidnym prostriedkom, ¢o je obzvlast
vyhodné pre malé a stredné podniky. Faktor zaroven prebera riziko nesplatenia
pohladavky, ¢im podnik eliminuje riziko platobnej neschopnosti svojich
odberatelov. Z pravneho hl'adiska je faktoring zaloZeny na uzatvoreni zmluvy
medzi dodavatel'om a faktoringovou spolo¢nost’ou. Tato zmluva presne stanovuje
podmienky, za akych faktoringova spolo¢nost odkupi pohladavky, vysku
provizie a rozsah preberaného rizika. Faktoring mdze byt s regresom, kde sa
riziko nesplatenia vracia spdt’ na preddvajuceho pohladavky, alebo bez regresu,
kde riziko znésa vyhradne faktor.

Uver predstavuje ekonomicky vzt'ah medzi dlznikom a veritelom, ktory vznika
pri poskytovani konkrétnych hodnét na do€asné pouzitie. Veritel’ poskytuje urcita
hodnotu, ¢i uz v hotovosti alebo tovare, a dlznik sa zavdzuje vratit’ tito hodnotu
spolu s dohodnutymi tirokmi v stanovenom termine. Uver predstavuje jednu z
navratnych foriem externého financovania, pri ktorej vznika ekonomicky vztah
medzi veritelom a dlznikom. Tento vztah je zaloZzeny na docasnom poskytnuti
hodnoty s povinnost'ou jej vratenia v stanovenom case (KoiSova, 2006).
Franchising predstavuje dohodu, pri ktorej zavedena a silnd spolo¢nost’ udel'uje
zacinajucemu podnikatel'ovi pravo predavat’ jej vyrobky alebo poskytovat sluzby
podl'a presne definovanych Standardov a postupov v uritom regione. Ide o
distribu¢ny systém, ktorym sa $iria produkty, technologie a sluzby, a zaroven
vytvara uzku spoluprdcu medzi pravne nezavislymi, ale obchodne prepojenymi
subjektmi. Kotler (2016) hovori Ze Franchising je podnikatel'sky model, ktory
umoznuje jednej strane (franchizorovi) licencovat’ svoju ochranni znamku,
produkty a prevadzkové metddy druhej strane (franchizantovi) vymenou za

poplatok alebo licen¢né poplatky.

Zakladom tejto spoluprace je franchisingova zmluva uzatvorend medzi franchisorom

(poskytovatel'om licencie) a franchisantom (prijemcom licencie), ktora presne definuje

prava a povinnosti oboch stran, ako aj podmienky obchodnej ¢innosti. Tato zmluva ma

dlhodoby charakter a zaklada Specificky vztah zaloZzeny na spolupraci, pricom v
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mnohych pripadoch vznikd potreba financovania, najméd pri vstupnych néakladoch.
Vysoké jednorazové vydavky spojené so vstupnym poplatkom pre franchisora ¢asto nutia
podnikatel'ov siahnut’ po tivere na zabezpecenie potrebného kapitalu a pokrytie vstupnych

investicii do franchisingového systému.

1.4 Formy dlhového financovania

Dlhové financovanie predstavuje spdsob ziskavania finanénych prostriedkov

prostrednictvom zavézkov, ktoré je podnik alebo jednotlivec povinny v buducnosti

splatit’. Existuje niekol’ko hlavnych foriem dlhového financovania, pricom kazdéa z nich
sa li8i svojou Struktarou, i€elom a podmienkami splacania.

e Bankové uvery - Bankové Uvery predstavuji jednu z najbeznejSich a najstarSich
foriem ziskavania extern¢ho kapitdlu. Podniky aj jednotlivci si mdzu pozicat
finan¢né prostriedky od komerénych bank, pricom trokovéa sadzba moze byt fixna
alebo variabilnd. Banky ponukaju rozne typy Uverov prispdsobené Specifickym
potrebam podnikatel'skych subjektov, medzi ktoré patria kratkodobé prevadzkové
uvery, investi¢né uvery a kontokorentné uvery. Podl'a Synek (2007, s. 18) ,,Bankové
uvery su jednou z najbeznejsich foriem externého financovania podnikov. Umoznuju
podnikatelskym subjektom ziskat kapital na rozvoj podnikania, pricom uverove
podmienky zavisia od bonity Ziadatela a makroekonomického prostredia. *

e Emisia podnikovych dlhopisov - Podnikové dlhopisy predstavuju formu
financovania, pri ktorej spoloc¢nosti ziskavaju kapital od investorov vymenou za sl'ub
buducich urokovych platieb a splatenia istiny po uplynuti doby splatnosti. Tato forma
financovania je Castd najmé pri vel'kych korporaciach, ktoré chcu diverzifikovat
svoje financné zdroje. ,,Emisia podnikovych dlhopisov umoznuje podnikom ziskat
kapital priamo od investorov bez potreby vyjednavania s bankami. Tato forma
financovania je vyhodnd najmd v obdobi nizkych urokovych sadzieb.* (Valach, 2006,
s. 187)

e Faktoring a forfaiting — Faktoring je forma financovania, pri ktorej podnik predava
svoje pohl'adavky finan¢nej institlcii s cielom okamzite ziskat hotovost’. Tato forma
financovania sa vyuziva najmi na rieSenie kratkodobych finanénych potrieb
podnikov. Na druhej strane, forfaiting predstavuje podobny mechanizmus, avSak
vyuziva sa pri dlhodobejSich pohl'adavkach, najmd v medzindrodnom obchode.

wFaktoring umoziuje podnikom ziskat hotovost este pred splatnostou faktur, ¢im sa
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znizuje riziko problémov s likviditou. Tento ndstroj je obzvlast vyhodny pre malé a
stredné podniky.*“ (Rezndkova, 2010, s. 142)

¢ Konvertibilné zmenky - Konvertibilné zmenky su modernym nastrojom
financovania, ktory umoziuje podnikom ziskat’ kapital formou kratkodobého dlhu s
moznostou jeho neskorSej konverzie na vlastny kapitdl. Tento mechanizmus
poskytuje investorom potencidl na ziskanie majetkového podielu v pripade
priaznivého vyvoja firmy. Takéto rieSenie je obzvlast atraktivne pre startupy a
dynamicky sa rozvijajuce podniky, ktoré uprednostiiuji flexibilitu pri ziskavani

finan¢nych prostriedkov (Fotr & Soucek, 2005).

1.4.1 Vyhody dlhového financovania

Dlhové financovanie predstavuje jednu z hlavnych foriem ziskavania kapitdlu pre
podniky. Jeho zédkladnou podstatou je ziskanie financnych prostriedkov prostrednictvom
uverov alebo emisie dlhopisov, pricom podnik sa zavdzuje splatit’ pozi¢ani sumu aj s
urokmi. Tato forma financovania ma viaceré¢ vyhody aj nevyhody, ktoré ovplyviiuju
rozhodovanie podnikov o spdsobe financovania ich ¢innosti.

e Vyhody dlhového financovania

Jednou z hlavnych vyhod dlhového financovania je zachovanie vlastnictva a kontroly nad
podnikom. Na rozdiel od emisie akcii, ktord vedie k oslabeniu vlastnickeho podielu
sucasnych akciondrov, iverové financovanie umoziuje podniku udrzat’ si nezavislost’ pri
rozhodovani (Synek et al., 2011). DalSou délezitou vyhodou je dafiova uznatelnost
tirokov. Uroky z iverov st v mnohych krajinich povazované za datiovo odpogitatelnu
polozku, ¢o znamena, Ze znizuji zdaniteIny prijem podniku a tym aj jeho celkovi danova
povinnost' (Brigham a Ehrhardt, 2017). Dlhové financovanie navySe poskytuje
predvidatelnu Struktaru splatok, ked’ze splatky tuverov a dlhopisov byvaji fixne
stanovené na urcité obdobie. To podnikatel'om umoziuje lepSie planovat’ svoje finanéné
toky a rozpocty (Valach, 2010). V obdobiach nizkych trokovych sadzieb mdze byt
nakladova efektivnost’ dlhového financovania vel'mi priazniva. Nizke Uroky znizuju
celkové naklady na financovanie a umoznuji podnikom ziskat’ kapital za vyhodnych
podmienok (Gitman, 2015). Sprévne riadenie dlhu méze navyse zlepsit’ kreditna historiu
podniku, ¢o vedie k lepSiemu hodnoteniu zo strany veritel'ov a zvySeniu Sanci na ziskanie

vyhodnejsich uverovych podmienok v budicnosti (Ross, Westerfield a Jaffe, 2016).
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1.4.2 Nevyhody dlhového financovania

e Nevyhody dlhového financovania
Na druhej strane, dlhové financovanie prinasa aj urcité rizikd. Povinnost splacania dlhu je
jednou z najvécsich nevyhod, pretoze podnik musi splacat’ svoje zavizky bez ohl'adu na
svoju aktudlnu finan¢nu situaciu. Ak podnik nedokéaze splacat’ svoje dlhy, hrozi mu riziko
platobnej neschopnosti a pripadny bankrot (Brealey, 2019).
Dalsim rizikom st vysoké trokové naklady, ktoré moézu zatazit finanéni situdciu
podniku, najmi ak ma slab$iu kreditnti historiu alebo si pozi¢iava v obdobi rastiicich
urokovych sadzieb (Fabozzi a Peterson, 2003).
Velky objem dlhu moze viest’ k zhorSeniu kreditného hodnotenia, o stazuje pristup k
budiicemu financovaniu alebo vedie k vys§im urokovym sadzbdm na nové uvery
(Damodaran, 2014).
Riadenie cash flow sa mdze skomplikovat’, ked’ podnik Celi pevnym splatkam tverov v
obdobi, ked’ s jeho prijmy nizsie alebo kolisavé. Nedostatocné riadenie moze viest’ k
oneskorenym splatkam, pokutam a d’al§im finanénym problémom (Mishkin, 2018).
Okrem toho si banky a investori ¢asto vyzaduji zabezpecenie tverov formou majetku, o
znamena, ze v pripade neschopnosti spldcania mdze podnik prist’ o dolezité aktiva (Van
Horne a Wachowicz, 2009).
Nakoniec, podniky celiace riziku rastu trokovych sadzieb mozu zaznamenat’ vyrazné
zvysenie nakladov na financovanie, ¢o negativne ovplyviiuje ich ziskovost’ a schopnost’

investovat’ do d’alSieho rastu (Bodie, 2014).

1.5 Financovanie podnikov v post-COVID obdobi

Pandemickd kriza COVID-19 vyrazne zmenila finanéné podmienky podnikatel'ského
prostredia, ¢o si vyziadalo adaptéciu financii podnikov na nové vyzvy. V post-COVID
obdobi sa ukazuje, Ze tradicné modely financovania uz nie vzdy dostatocne reflektuju
zvySenu mieru rizika, volatilitu trhov a potrebu vyssej flexibility. Niektoré Studie (napr.
OECD, 2022; ECB, 2023) poukazuji na to, ze podniky celia dlhodobym nésledkom
narusenia dodavatel'skych retazcov, poklesu likvidity a zvySenym ndkladom na externé
financovanie. Napriek oziveniu ekonomik po pandémii zostavaju trokové sadzby vyssie
ako v predchadzajucom obdobi, o obmedzuje dostupnost’ iverového financovania pre
malé a stredné podniky. Zarovei sa ukazuje, ze Statne garancné schémy, ktoré boli pocas
krizy klI'ai¢ové, postupne ustupuji, ¢o moze viest’ k zvySeniu finanéného stresu u podnikov
so slabSimi bilanénymi ukazovatelmi. = Na druhej strane, pandémia urychlila
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transforméciu digitalnych platobnych rieSeni a alternativnych foriem financovania, ako
je crowdfunding alebo peer-to-peer lending, ktoré ziskavaju na vyzname. Studia
McKinsey (2023) uvadza, Ze podniky s vy$Sou mierou digitalizacie mali lepsi pristup k
financidm aj pocas krizy. V stcasnosti sa teda financovanie podnikov vyvija smerom k
diverzifikacii zdrojov, vysSej odolnosti voci Sokom a vdcSiemu dorazu na udrzatel'né
financovanie. Tento posun vSak zaroven vyzaduje od podnikov vysSiu transparentnost’ a

prisposobenie sa novym regulatornym poziadavkam.
1.5.1 Ekonomicka situacia v post-COVID obdobi

Podla sprav OECD Economic Outlook (2021) pandémia COVID-19 vyrazne zasiahla
globdlnu ekonomiku, spdsobila prudké poklesy HDP a narusila obchodné a vyrobné
retazce. OECD uvadza, Ze mnoh¢ krajiny zaviedli fiSkélne stimuly a znizili Grokové
sadzby na podporu ozivenia hospodarstva, ¢o prispelo k postupnému néavratu k rastu.
Medzi odporti¢ané opatrenia patri tieZ posilnenie verejného zdravotnictva a investicie do

digitalizacie, ktoré maji zmiernit’ dlhodobé dopady krizy a posilnit’ odolnost’ ekonomik.

Sprava Global Economic Prospects od Svetovej banky (2022) zdéraznuje, ze hoci sa
ocakava globalne ozivenie, toto ozivenie zostdva nerovnomerné — s rozdielmi medzi
rozvinutymi a rozvojovymi krajinami. Rozvojové krajiny celia va¢$im tazkostiam,
pretoze maji obmedzené financné prostriedky na podporu rastu a zmiernenie
ekonomickych dopadov pandémie. Svetova banka odportaca podporovat’ ekonomiky cez
investicie do infraStruktiry, vzdelavania a zdravotnictva, aby sa dosiahla dlhodobejsia
stabilita. Podl'a Medzinarodného menového fondu (IMF) vo svojom World Economic
Outlook (2022) je dolezité, aby vlady a centralne banky nad’alej podporovali ekonomické
zotavenie a zaroven dbali na udrzanie fiSkalnej discipliny, aby sa zabranilo dlhodobe;j
zadlzenosti. IMF wupozoriiuje na rastice riziko inflacie v dosledku naruSenia
dodavatel'skych retazcov a vysokého dopytu. V sprave sa tiez uvadza, Ze potrebna je aj
fiskdlna a monetarna politika zamerand na ochranu najzranitel'nejSich skupin

obyvatel'stva.

1.5.2 Dopady COVID-19 na mal¢ a stredné¢ podniky

Pandémia COVID-19 mala vyznamny a Siroky vplyv na malé a stredné podniky (MSP) v
rdznych sektoroch a regionoch. Malé a stredné podniky celili poc¢as pandémie vaznym

finanénym problémom, ktoré sa prejavili v zniZeni ziskov, obmedzenom peniaznom toku
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a vysSej miere zadlZenia (Yao & Liu, 2023). Vplyv bol obzvlast’ silny na mensie MSP v
porovnani s va¢s$imi konkurentmi (Yao & Liu, 2023). Zaujimavé je, ze u€inky neboli
jednotné pre vSetky typy MSP. Napriklad socidlne orientované MSP mali tendenciu
zvySovat’ svoju Cinnost’ v porovnani s komerénymi MSP pocas pandémie (Lifiares-
Zegarra & Wilson, 2023). Okrem toho niektoré B2B high-tech MSP preukézali odolnost’
tym, ze vyuzili svoje dynamické schopnosti a strategickt flexibilitu na zmiernenie
dopadov a dokonca vyuzili nové prilezitosti (Zahoor et al., 2022). Na zaver, hoci celkovy
vplyv COVID-19 na MSP bol prevazne negativny a ovplyvnil oblasti ako financie,
dodavatel'ské retazce, dopyt a operacie (Shafi et al., 2020), niektoré MSP preukazali
pozoruhodnu prisposobivost’. Faktory ako vladdne politiky, digitdlna transformacia a
inovéacia zohrali kI'a¢ov tlohu pri pomoci MSP prekonat’ krizu (Restrepo-Morales et al.,
2024). Pandémia zdoraznila vyznam dynamickych schopnosti, najmi pre menSie MSP
(Clampit et al., 2021), a potrebu podnikov prekonfigurovat' svoje modely, aby sa
vyrovnali s ndhlymi zmenami v makroprostredi (Abuhussein et al., 2021).

Zmeny v podnikovych finan¢nych stratégiach. Pandémia COVID-19 vyznamne zmenila
oblast’ podnikatel’ského financovania a priniesla nové vyzvy a prilezitosti pre podniky na
celom svete. Pandémia spdsobila zvySené finanéné obmedzenia, najma pre malé a stredné
podniky (MSP), a viedla k prijatiu alternativnych spdsobov financovania.

Hlavné zmeny v podnikatel’skom financovani po¢as COVID-19 :

e Pocas pandémie sa zvySil zdujem o nové zdroje financovania, ako je
crowdfunding a pociatocné ponuky minci (ICO), kedZe tradicné spdsoby
financovania sa stali menej dostupné. NavySe sa viac vyuzival obchodny kredit,
oneskorené platby a vladne granty na rieSenie problémov s likviditou.

e Vplyv na tradi¢né financovanie - Mnohé podniky, najma tie, ktoré uz predtym
celili problémom s pristupom k tUverom, mali véacSie tazkosti pri ziskavani
uchylit’ k alternativnym opatreniam, ako je obchodny kredit a podpora zo strany
Statu.

e Vplyv na jednotlivé sektory - Vplyv pandémie sa 1iSil medzi roznymi odvetviami,
pricom sektory ako novovznikajiice podnikatel'ské start-upy celili velkym
vyzvam pri zabezpecovani pociatoéného financovania. V Spojenom kralovstve sa

napriklad vyrazne znizil pocet novych transakcii s akciami.
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Podpora zo strany vlady a inStiticii: Rozne vlady implementovali podporné
opatrenia, ako su dotacie a garantované uvery, aby pomohli MSP. Tieto opatrenia
vSak cCasto uprednostiiovali finan¢ne stabilné podniky, ¢o znamenalo, ze
zraniteI'nejSie MSP mali obmedzent podporu.

Medzinarodné a regionalne rozdiely - V rozvojovych krajinach sa spolichali na
zahrani¢né priame investicie a kratkodobé externé pozicky na udrzanie likvidity.
V Hongkongu mal Fond proti epidémii za ciel’ podporit’ MSP, avSak jeho vyhody
sa Casto zameriavali na finan¢ne stabilné podniky.

Pandémia COVID-19 viedla k vyznamnym zmendm v podnikatel'skom
financovani, priCom sa zvysila zavislost’ od alternativnych spdsobov financovania
a vladnej podpory. Kym niektoré podniky sa prisposobili vyuzivanim novych
finan¢nych néstrojov, iné, najma tie s existujiicimi finanénymi problémami, ¢elili
znanym vyzvam. Pandémia poukézala na potrebu flexibilnych a inkluzivnych

finan¢nych systémov, ktoré by podporili podniky pocas krizovych situécii.
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2 Ciel prace

Cielom bakalarskej prace je analyzovat vyvoj a zmeny v stratégidach dlhového
financovania v stikromnom sektore po pandémii COVID-19. Prica sa zameria na
identifikaciu hlavnych trendov v ziskavani dlhového kapitdlu, hodnotenie novych
nastrojov financovania a posudenie ich vplyvu na finan¢nu stabilitu podnikov. Stcastou
ciela je tiez navrhnut optimalne pristupy k dlhovému financovaniu s ohl'adom na
udrzatel'nost’, minimalizaciu rizik a podporu rastu podnikov v post-pandemickom

hospodarskom prostredi.
Ciastkové ciele teoretickej Casti:

e Definovanie zdkladnych pojmov spojenych s dlhovym financovanim
e Identifik4cia faktorov ovplyviujucich vyber financovania

e Prehl'ad foriem dlhového financovania a ich vyhod ¢i rizik

e Definovanie financovania podniku

e Analyza ekonomickej situdcie v post-COVID obdobi

e Postdenie dopadov COVID-19 na mal¢ a stredné podniky

e Zhodnotenie zmien v sposobe financovania podnikov pocas COVID-19.
Ciastkové ciele praktickej Casti:

e Analyzovat, ako pandémia ovplyvnila pristup podnikov k tiverom, dlhopisom a
inym formam financovania, vratane zmien v urokovych sadzbéch, bonite firiem a
pristupe investorov.

e Vyhodnotit’ efektivnost’ rdznych stratégii dlhového financovania v podnikoch

e Vyhodnotit’ vyhody a nevyhody jednotlivych néstrojov financovania v kontexte
sucasného ekonomického prostredia.

e Preskiimat, aké nové pristupy a nastroje vyuzivaju podniky v post-covid
ekonomike na financovanie svojej ¢innosti.

e Porovnat finan¢nu situdciu a zadlzenie vybranych firiem pred a po COVID-19
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3 Metodika prace a metody skumania

V tejto kapitole bude definovany objekt skiimania — podniky posobiace v sikromnom
sektore na Slovensku, ktoré vyuZzivaji dlhové financovanie. Bude podrobne popisany
vyber podnikov podla odvetvi, ktoré boli najviac ovplyvnené pandémiou COVID-19, ako
aj vyber podnikatel'skych sektorov: Podniky v cestovhom ruchu a hotelierstve ,
podniky v maloobchode a vel’koobchode, vyrobné podniky, podniky poskytujuce
sluzby.

3.1 Data

Prvotnym zdrojom udajov buda primarne tdaje, ktoré sa ziskaji priamo z podnikov. Tieto
udaje budu sluzit’ na ziskanie podrobného pohl'adu na spdsob financovania podnikov, ich
stratégie riadenia dlhov a vnimanie rizik.

Sekundarne udaje predstavuju informacie, ktoré boli uz zozbierané a spracované inymi
organizaciami alebo institiciami. V nasom pripade sa budu vyuZzivat najmé verejne
dostupné databdzy a finanéné vykazy podnikov, ktoré su zverejniované v ro¢nych
spravach a roznych $tadiach. Finanéné vykazy podnikov: Budl sa analyzovat’ verejne
dostupné vykazy najvacsich podnikov v Slovenskej republike, ktoré sa nachadzaji v
réznych odvetviach (cestovny ruch, maloobchod, vyroba, sluzby). Tieto vykazy buda
obsahovat: Bilancia — aktiva, pasiva, vlastny a cudzi kapitél, podiely na financiach.
Vykaz ziskov a strdt — vynosy, néklady, zisk pred zdanenim, ¢isty zisk. Prehlad o
penaznych tokoch — ukazovatele tykajlice sa peniaznych tokov, ako st prijmy a vydavky
z operacii, investicii a financovania.

Finan¢né ukazovatele — zadlzenost’, likvidita, rentabilita a d’alSie kl'aCové indikatory.
Statistiky a databdzy: Buda sa vyuzivat udaje z verejnych databaz a institicii ako:
Narodna banka Slovenska (NBS) — poskytuje analyzy a Statistiky o hospodarskych
trendoch, medzi nimi aj Strukturu podnikovych financii.

Eurostat — europske Statistiky o podnikoch, ekonomickych aktivitach a ich vplyve na
ekonomiku.

Slovensky Statisticky urad — udaje o podnikatel'skych sektoroch, ich vykonnosti a rozvoji.
Tieto tdaje poskytnii makroekonomicky kontext, ktory bude slizit na porovnanie

trendov a vyvoja zadlZenosti, rentability a rizikovosti podnikov pred a po pandémii.
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3.2 Dotaznik

Dotaznik je hlavnou metddou zberu tdajov pre tito bakaldrsku pracu. Pomocou dotaznika
ziskame kvantitativne a kvalitativne tdaje od podnikov, ktoré ndm pomoé6zu pochopit’ ich
pristup k vyuZzivaniu dlhového kapitalu v post-covidovej ekonomike.

Ciel'om dotaznika je ziskat’ informécie o:

e Spodsobe financovania: Aké formy dlhu podniky pouzivajui? (bankové uvery,
pozicky, a pod.).

e Rizikach: Aké rizikd vnimaju podniky pri vyuzivani dlhového kapitalu.

e Vplyve pandémie: Ako pandémia ovplyvnila ich rozhodovanie v oblasti
financovania.

Dotaznik bude obsahovat’: Uvodné otazky - Na zakladné informacie o podniku (odvetvie,
velkost’, roény obrat). Hlavné otdzky: Tykajuce sa sposobu vyuZzivania dlhového kapitalu
a vnimania rizik. Zaverecné otazky: Otvorené otazky, kde respondenti mozu vyjadrit’
svoje nazory na budicnost’ financovania.

Vyber respondentov: Respondentmi budi finanéni manazéri a riaditelia podnikov z
roznych sektorov. Zameriame sa na vécSie podniky, ktoré¢ casto vyuzivaju cudzie
financovanie. Velkost vzorky Planujeme ziskat odpovede od 25 az 50 respondentov,
aby sme mali dostatok dat na analyzu. Vysledky budeme vyhodnocovat pomocou
zakladnej Statistiky, aby sme ziskali prehl'ad o trendoch a vztahoch medzi réznymi
faktormi ako velkost’ podniku a pristup k dlhovému kapitalu.

e Popis vzorky: Dotaznikovy prieskum o financovani podnikov v post-COVID
obdobi prebehol v obdobi od 20. marca do 28. aprila 2024 a zacastnili sa ho
finanni manazéri a riaditelia podnikov z roznych sektorov slovenskej
ekonomiky. Celkovy podet respondentov dosiahol 45 osdb. Struktura vzorky
vykazuje nasledovné kI'i€ové charakteristiky:

e Demografické udaje
e Vzdelanie respondentov
e Regionalne pokrytie

e Charakteristika podnikov
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Graf ¢. 1: Zastupenie respondentov podl'a vekovej kategorie
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Dotaznikovy prieskum o financovani podnikov v post-COVID obdobi vykazal
nasledujuce vekové rozloZenie medzi respondentmi: najvdcSiu skupinu tvorili
respondenti vo veku 35-44 rokov (49%), €o predstavuje takmer polovicu celej vzorky.
Druhu najpocetnejsiu skupinu tvorili respondenti vo veku 45-54 rokov (31%), ktori spolu
s predchadzajucou skupinou predstavuju vyse 80% vsetkych respondentov. Mladsia
vekova skupina 25-34 rokov bola zastipena 13,33% a najstarsia skupina 55 a viac rokov
len 6,67%. Toto rozlozenie naznacuje, Ze rozhodujucu ulohu v oblasti financovania
podnikov maju sktseni profesiondli v strednom veku, pri¢om mladsi aj starsi respondenti
su zastipeni vyrazne menej. Dominancia vekovych skupin 35-54 rokov (spolu 80%)
poukazuje na skutoCnost’, ze kl'icové financné rozhodnutia v podnikoch pripravuju

prevazne osoby so stabilizovanou praxou a zivotnymi sktisenost’ami.
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Graf ¢. 2: Zastupenie respondentov podl'a pohlavia
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Zdroj: Viastné spracovanie

Dotaznikovy prieskum vykazal vyraznu prevahu muzov medzi respondentmi, ktori tvorili
76 % vzorky (presne 75,56 %), zatial'¢o Zeny boli zastiipené len 24 %. Tento vyrazny
nepomer naznacuje, ze v poziciach finanénych manazérov a riaditelov podnikov v rdmci
skiimanej vzorky dominuji muzi. Tato Statistika odraza tradi¢nii dominanciu muzov na

vrcholovych manazérskych poziciach.
2. Vzdelanie respondentov

Graf ¢. 3: Zastupenie respondentov podl'a dosiahnutého vzdelania
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Zdroj: Viastné spracovanie

Vysledky dotaznikového prieskumu ukazuju vyraznu prevahu vysokoskolsky vzdelanych
odbornikov medzi respondentmi. Konkrétne, 76 % respondentov dosiahlo vysokoskolské
vzdelanie II. stupna (magisterské) alebo III. stupna (doktorandské), ¢o predstavuje

vyraznu vacsinu vzorky. Naopak, kombinovana skupina respondentov so stredoskolskym
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vzdelanim s maturitou a vysokoSkolskym vzdelanim I. stupnia (bakalarskym) tvori len 24
%. Tento vyrazny nepomer naznacuje, ze finanéni manazéri a riaditelia podnikov v
skimanej vzorke su prevazne vysokoskolsky vzdelani odbornici s vyS$Sim stupniom
vzdelania. Dominancia magisterského a doktorandského vzdelania (spolu 76 %)
poukazuje na vysokt odbornu kvalifikéciu respondentov a mdéze mat’ vplyv na ich pristup
k finanénému rozhodovaniu a riadeniu podnikov. Tato Statistika zaroven odraza sucasné
poziadavky na vzdelanie pre veduce pozicie v podnikoch, kde vyssie stupne vzdelania su

Casto predpokladom pre vykon tychto funkcii.
3. Regionalne pokrytie

Graf ¢. 4: Zastupenie respondentov podl'a krajov
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Zdroj: Viastné spracovanie

Dotaznikovy prieskum vykazal vyrazni koncentraciu respondentov v Bratislavskom
kraji, ktory tvori priblizne 60 % celej vzorky, zatial'¢o ostatné kraje (spolu oznacené ako
"Iné") su zastipené len 40 %. Tento vyrazny nepomer naznacuje, ze vysledky prieskumu
najviac odrdzaju situaciu v hlavnom meste a jeho okoli, ¢o mdze byt sposobené vyssou

koncentraciou podnikov a finan¢nych institcii v tomto regidne.
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5. Charakteristika podnikov

Graf ¢. 5: Zastupenie respondentov podl'a sektorov
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Vysledky prieskumu ukazuju nasledovné odvetvové rozlozenie medzi respondentmi:
sluzby tvoria najvacsi podiel (36%), nasledované maloobchodom a velkoobchodom
(16%). Cestovny ruch s hotelierstvom a priemyselnd vyroba maji rovnaké zastiipenie
(13%), kym finan¢né sluzby a pol'nohospodarstvo st zastipené po 9%. Vzdelavaci sektor
je vo vzorke najmensie zastipeny (4%). Toto rozloZenie odraza Standardnt Strukturu
modernej ekonomiky s dominanciou sluzieb, avSak zaroven poukazuje na relativne

vyvazené zastupenie vacsiny klI'a¢ovych sektorov.

Graf ¢. 6: Zastupenie respondentov podl'a vel'kosti podniku

W Menej ako 50 zamestnancov MW 50 aviac zamestnancov

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Vysledky prieskumu ukazuji vyraznu prevahu vacsich podnikov, kde podniky s 50 a viac
zamestnancami 71% respondentov tvorili vicSie podniky s 50 a viac zamestnancami,
zatial¢o malé podniky s menej ako 50 zamestnancami boli zastipené len 29%. Toto
rozloZenie naznacuje, ze prieskum viac odraza skuasenosti védcSich podnikovych
subjektov, ktoré maju typicky lepsi pristup k dlhovym finanénym nastrojom ako st

bankové uvery alebo dlhopisy.

Graf ¢. 7: Finan¢na vykonnost’
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Vysledky prieskumu ukazuju, ze 69% respondentov tvorili podniky s roénym obratom do
10 milidénov eur, zatial'¢o podniky s vy$§im obratom (nad 10 miliéonov eur) boli zastapené
31%. Toto rozlozenie naznacuje, ze prieskum viac odraza skusenosti stredne vel'kych
podnikov, pricom vécsie podnikatel'ské subjekty st vo vzorke zastipené menej. Podniky
s nizs§im obratom moézu mat’ obmedzenejSie moznosti pristupu k dlhovym nastrojom a
bankovym tiverom v porovnani s vacSimi podnikmi s vyS§im obratom. Zaroven tato
Struktara vzorky koreSponduje s celkovym zastupenim vel'kostnych kategorii podnikov v

slovenskej ekonomike, kde prevladaju prave stredne vel'ké podniky.
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4 Vysledky prace

V tejto kapitole prezentujeme vysledky praktickej Casti prace, ktord sa zameriava na
skimanie zmien v pristupe podnikov k dlhovému financovaniu v ddsledku pandémie
COVID-19. Vysledky vychadzaju z udajov ziskanych dotaznikovym prieskumom,
ktorého ciel'om bolo zistit’, ako sa podniky prisposobili novej ekonomickej realite, aké

formy financovania preferuji a aké nové pristupy vyuzivaju v post-pandemickom obdobi.

4.1 Predpandemicky stav dlhového financovania

e [Existencia stratégii dlhového financovania
Graf ¢. 8 zobrazuje existenciu stratégii dlhového financovania v podnikoch pred

pandémiou COVID-19.

Graf ¢. 8: Vyuzivanie stratégii dlhového financovania v podnikoch pred pandémiou
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Zdroj: Viastné spracovanie

Z vysledkov vyplyva Ze najvyssiu mieru formalizacie stratégie vykazuju velké podniky
(250 a viac zamestnancov), kde 50% malo detailnt stratégiu a 42,86% zakladnu stratégiu,
pricom len 7,14% nemalo ziadnu stratégiu. Stredné podniky (50-249 zamestnancov)
vykazuju podobny trend s 33,33% detailnych stratégii a 44,44% zékladnych stratégii.
Malé podniky (10-49 zamestnancov) maji najvyssi podiel podnikov s detailnou
stratégiou (60%), ale zaroven aj vysoky podiel podnikov bez akejkol'vek stratégie (40%).
NajzaujimavejSie vysledky prindSa kategéria mikropodnikov (menej ako 10

zamestnancov), kde 66,67% uvadza detailnu stratégiu a 33,33% zakladnu stratégiu, ¢o
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naznacuje, Ze aj napriek svojej vel’kosti tieto podniky prijimaji formalizované pristupy k
dlhovému financovaniu. Tieto rozdiely medzi velkostnymi kategériami podnikov
poukazuji na vyraznu zavislost’ medzi velkost'ou podniku a mierou formalizacie jeho
financnej stratégie, pricom najmi u velkych a strednych podnikov je mozné pozorovat’
vyssiu systémovost’ v pristupe k dlhovému financovaniu. Zaroven graf ukazuje, Ze aj
vyznamna cast’ malych a mikropodnikov sa venuje planovaniu svojich finan¢nych
stratégii, ¢o mdze byt dosledkom zvysenej potreby riadenia finanénych rizik v obdobi

pred pandémiou.

¢ Frekvencia vyuzivania externych zdrojov

Graf ¢. 9 znazoriuje vysledky dotaznikového prieskumu, ktory sa zameral na frekvenciu
vyuzivania externych zdrojov respondentmi. Ziskané tidaje su vizualizované v podobe
stipcového grafu, kde jednotlivé stipce reprezentujui roézne kategorie frekvencie

vyuzivania externych zdrojov.

Graf ¢. 9: Vyuzitie externych finan¢nych zdrojov z pohl'adu frekvencie
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Ziskané udaje jasne ukazuju, ze prevazna vac¢sina oslovenych subjektov (70%) sa priklana
k pravidelnej, kazdorocnej spolupraci s externymi poskytovatelmi rdéznych foriem

podpory.
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Tento vyrazne dominantny trend poukazuje na systematicky a planovity pristup k
vyuzivaniu externych zdrojov, ktory sa stal Standardnou sucast'ou podnikovych procesov.
Takéto pravidelné vyuzivanie mdéze byt motivované potrebou:

e kazdoro¢ného strategického planovania s externymi odbornikmi

e pravidelnych auditov a hodnoteni vykonnosti

e cyklickych investicnych aktivit

e kontinualneho dopliania Specializovanych znalosti

Druhd najvyznamnejsia skupina respondentov (24%) preferuje prilezitostné vyuZzivanie
externych zdrojov, a to vyhradne pri vac¢sich investicnych prilezitostiach. Tento pristup
je charakteristicky pre organizacie, ktoré vicSinu operativnych cinnosti zvladaju
vlastnymi silami a k externym zdrojom sa uchylia len pri mimoriadnych projektoch alebo
strategickych rozhodnutiach.
Zaujimavym aspektom je nizka miera odpovedi v kategériach "vynimocne" (2%) a
"nikdy" (4%). Tieto marginalne hodnoty potvrdzuja, ze iplna nezavislost’ od externych
zdrojov je v sucCasnom podnikatel'skom prostredi skor vynimkou nez pravidlom.
Minimélne vyuzivanie externych zdrojov moze byt typické pre malé subjekty s
jednoduchou $truktirou alebo organizacie s vynimoc¢ne silnymi internymi kapacitami.
Dominancia pravidelnych pouzivatelov externych zdrojov jednoznacne dokladd, Ze
externa spolupraca sa stala neoddelitelnou stcastou moderného podnikania. Tento
fenomén pravdepodobne suvisi s rastiicou Specializdciou, komplexnostou trhového
prostredia a potrebou neustdleho inovacného rozvoja. Vysledky zaroven naznacuju, ze
vdcSina organizacii uz internalizovala principy strategického manazmentu externych
zdrojov ako klIi¢ového kompetencného prvku

e Struktiira financovacich nastrojov
V ramci prieskumu zameraného na vyuzivanie foriem dlhového financovania
jednotlivymi podnikmi roznej velkostnej kategoérie bolo mozné pozorovat vyrazné
rozdiely v preferencidch medzi mikro, malymi, strednymi a vel'kymi podnikmi. Graf ¢.
10 znézoriiuje, Ze najcastejsSie vyuzivanou formou dlhového financovania boli bankové
uvery, ktoré dominovali vo vSetkych kategoridch podnikov. Ich vyuzitie bolo obzvlast
vyrazné pri malych podnikoch (10 — 49 zamestnancov) a mikropodnikoch (menej ako 10
zamestnancov), priom v pripade mikropodnikov dosiahlo aztakmer 32

% respondentov.
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Velké podniky (250 a viac zamestnancov) vykazovali diverzifikovanejSiu Strukturu
financovania. Okrem bankovych uverov sa vyrazne spoliehali aj na leasing a emitovanie
dlhopisov, ktoré vyuzivala priblizne Stvrtina azZ tretina z nich. Podobne bola vyznamna aj

vvvvv

Graf ¢. 10: Preferované financovacie nastroje v podnikovej praxi

T ET T VT Ty U e v ey
Bankové avery IR
LT T L T LT R T LT EE T EE T E

Dihopisy [T m250aviac
(vetky podnik)
Lizing MU
T L L L L T 2 50 — 249
(stredny
i podnik)
Pozicky od investorov [T
WA
mdo 50
l[lIlII]Il]I[[II[[I zamestnancov

Statne podporné programy [
[

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Zdroj: Vlastné spracovanie

Stredné podniky (50 — 249 zamestnancov) prejavovali rovnomernejSie rozlozenie medzi
bankové uvery, leasing a pozicky od investorov. Zaroveii sa v ich pripade vyskytlo mierne
vyuzitie Stditom podporenych programov, ktoré v§ak mali vyssi podiel najma pri malych
podnikoch.

Zaujimavym zistenim je, Ze prave mikropodniky najviac vyuzivali Staitne podporné
programy, ¢o moze suvisiet’ s ich obmedzenou pristupnostou k inym formam externého
financovania, ako st napriklad dlhopisy ¢i investori.

V grafe mozno taktiez pozorovat, Ze emitovanie dlhopisov a p6zi¢ky od investorov su
takmer vyluéne vyuzivané vacsimi podnikmi. Tento trend poukazuje na rozdiely v
dostupnosti jednotlivych nastrojov podl'a velkosti podniku, a tym aj na réznu Uroven

finan¢nej gramotnosti a vyjedndvacej pozicie na trhu.

4.2 Dopad pandémie na stratégie financovania

e Zmeny v pristupe k dlhovému financovaniu

Vysledky prieskumu tykajuceho sa zmien v pristupe k dlhovému financovaniu ukazuja,

ze pristup firiem k tejto forme financovania sa po obdobi pandémie vyznamne
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diferencoval v zdvislosti od sektora, v ktorom jednotlivé podniky pdsobia. Vysledky
grafu ¢. 11 odhal'uji niekol’ko zaujimavych trendov a zaroven naznacuju, ako pandémia
ovplyvnila rozhodovanie podnikov v oblasti finan¢nej stability a spravy zadlzenosti.
NajcastejSou odpoved’'ou naprie¢ sektormi bolo, Ze sa pristup k dlhovému financovaniu
nezmenil. Tato moznost oznacilo az 26% podnikov v sektore sluzieb a
maloobchodu, 21 % subjektov z oblasti cestovného ruchu a hotelierstva, a 11 % v sektore
pol'nohospodarstva a priemyslu. Tento vysledok modze signalizovat’ bud’ stabilitu ich
finan¢ného modelu, ktory nevyzadoval zdsadné zmeny, alebo nizsiu potrebu reagovat’ na
krizovu situdciu Gpravou uverového portfolia. Na druhej strane, vo finanénom sektore
tuto moznost’ oznacilo len 5% respondentov, ¢o poukazuje na to, Ze prave finanéné
institucie sa museli aktivnejSie adaptovat’ na meniace sa podmienky.

¢

Zaujimavy je aj pohlad na odpoved ,,Znizili sme zadlzenost™, ktort oznacilo az 20 %
respondentov vo viacerych sektoroch — konkrétne v oblasti financii, pol'nohospodarstva,
priemyslu a sluzieb. Tento krok moéze byt chapany ako preventivne opatrenie na
posilnenie finan¢nej stability, pripadne ako reakcia na obmedzeny dopyt po tverovych
produktoch alebo sprisnené podmienky poskytovania tiverov pocas a po pandémii. V
sektore vzdeldvania uviedlo tito odpoved’ 13 % opytanych. Naopak, v sektore cestovného
ruchu sa tato odpoved nevyskytla vobec, co mdze naznacovat bud’ obmedzené moznosti

znizovania zadlZenosti, alebo absenciu aktivneho pristupu v tejto oblasti.

Graf ¢&. 11: Zmeny v spravani podnikov pri vyuzivani dlhového financovania
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Z hl'adiska rozvoja a rastovych stratégii je vyznamna aj odpoved’ ,,Zvysili sme objem
uverov®, ktora bola najcastejSie zaznamenana v sektore sluZieb (55 %) a priemyselnej
vyrobe (27 %). V tychto odvetviach sa podniky pravdepodobne snazili vyuzit’ dostupné
finan¢né nastroje na prekonanie vypadkov prijmov, pripadne na realizaciu investi¢nych
projektov podporenych priaznivymi tverovymi podmienkami. ZvySenie objemu uverov
v tomto kontexte moze tieZ svedCit’ o snahe zabezpecit' likviditu a zotavenie sa po
pandemickej krize. V inych sektoroch, ako je finan¢ny, pol'nohospodarsky ¢i vzdelavaci,
sa tato odpoved’ takmer vobec neobjavila, o poukazuje na nizsiu ochotu alebo potrebu
podnikov z tychto oblasti navysit’ svoje zavézky.

Celkovo mozno konStatovat, Ze dopad pandémie COVID-19 na pristup k dlhovému
financovaniu nebol jednotny a zavisel od viacerych faktorov, ako je velkost' podniku,
sektor pdsobenia, miera zasiahnutia krizou ¢i dostupnost’ alternativnych financnych
zdrojov. Kym niektoré podniky uprednostnili konzervativnejsi pristup a snazili sa znizit’
zadlzenie, iné pristpili k navySeniu externého financovania ako nastroju na stabilizaciu
a rozvoj. Vysledky tak poukazuji na to, ze pandémia sice priniesla neistotu, ale zaroven
motivovala firmy prehodnotit’ a prispdsobit’ svoju financnu stratégiu aktudlnym
podmienkam.

e Konkrétne upravy financovania

Pandémia COVID-19 zasadne ovplyvnila financovanie mnohych podnikov, ktoré¢ boli
natené prijat’ okamzité aj dlhodobejSie opatrenia na zabezpecenie finan¢nej stability. Na
zaklade odpovedi respondentov mozno identifikovat’ viacero kl'acovych stratégii, ktoré
firmy zvolili ako reakciu na zhorSené podmienky hospodarskeho prostredia.
NajcastejSim  opatrenim  bolo zniZzenie  existujuceho dlhu a refinancovanie za
vyhodnejSich podmienok, predovsetkym prostrednictvom nizSich urokovych sadzieb.
Mnohé podniky deklarovali prechod z kratkodobych na dlhodobé tivery, ¢o im umoznilo
ziskat’ vacsiu predvidatelnost’ a stabilitu pri planovani splatok. Paralelne s tym sa objavilo
aj zavadzanie fixnych urokovych sadzieb, ktoré mali za ciel’ eliminovat’ riziko vykyvov
na uverovych trhoch.

Tabulka €. 1 Konkrétne upravy financovania

Kategoria Konkrétne opatrenia

ZniZenie dlhu a refinancovanie | - ZniZenie existujuceho dlhu

- Refinancovanie uverov s niz§imi urokovymi sadzbami

Zmena Struktiry uverov - Prechod z kratkodobych na dlhodobé uvery
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- Zavedenie fixnych urokovych sadzieb

vvvvv

programov

- Zapojenie leasingu a dlhopisov

Diverzifikacia zdrojov - Vyuzitie vlddnych poziciek, grantov a podpornych

ZvySenie rezerv a likvidity - Zvysenie hotovostnych rezerv
- Vytvorenie rezervného fondu

- Zabezpecenie dostatocnej likvidity

Usporné opatrenia - Odlozenie investicii
- Znizenie nakladov

- Redukcia nesplatenych tverov

ZlepSenie spravy zaviazkov - Zmena $truktiry zadvizkov

- Zavedenie mechanizmov proti kolisaniu sadzieb

Spolupraca s bankami - ZlepsSenie komunikacie

- Vyjednanie priaznivejSich podmienok

Finanéna stabilita - Presun k stabilnej$im produktom
- Interné financovanie

- Planovanie s dorazom na predvidatel'nost’

Zdroj: Viastné spracovanie

Vyznamna cast respondentov uviedla, ze zvysili svoje hotovostné rezervy,
pripadne zrus$ili alebo odlozili planované investicie, aby mohli vytvorit’ financny
vankus pre pripad d’alSich negativnych Sokov. Niektoré firmy tiez uviedli vytvorenie
rezervného fondu ako priamu reakciu na pandémiu.

Délezitym trendom bola aj diverzifikacia zdrojov financovania — podniky sa snazili
znizit  svoju  zéavislost od tradicnych bankovych {verov prostrednictvom
vyuzitia leasingovych  produktov, externych  dlhopisov alebo Statnych  podpornych
programov. Vladne granty a nizkourokové pdzicky boli €asto spominané ako stabilizacny
nastroj pocas obdobia ekonomickej neistoty.

Niekol’ko respondentov poukdzalo aj nazlepSenie komunikacie s bankovymi
inStitGciami, ¢o im umoznilo vyjednat’ priaznivejSie podmienky, ako aj zmenu Struktry
zavdzkov a prehodnotenie internych mechanizmov riadenia rizik. MenSie podniky sa
zamerali najmd naredukciu nakladov, zlepSenie likvidity a Setrenie hotovosti ako

primarny spdsob prekonania neistot.
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Celkovo mozno konstatovat, ze pandémia urychlila procesy optimalizacie kapitalovej
Struktary, najmé v oblasti dlhového financovania. Prijimané opatrenia boli orientované
najmi na zniZenie rizika, stabilizaciu cash-flow, zabezpecenie splitok a zvySenie

odolnosti voci d’al§im externym Sokom.

4.3 Faktory ovplyviiujiice rozhodovanie

o KUPudové rizikové faktory

Dlhové financovanie predstavuje pre podniky dolezity, no zaroveil rizikovy ndstroj na
zabezpecenie potrebnych finanénych zdrojov. V stcasnej ekonomickej situdcii,
charakterizovanej vysokou inflaciou, rastom urokovych sadzieb a globalnou neistotou, je
identifikacia a manazment tychto rizik kl'icovy pre financnu stabilitu podnikov. Na
zaklade dotaznikového prieskumu sme identifikovali hlavné rizikové faktory, ktoré
podniky vnimaju ako najvyznamnejsie pri vyuzivani dlhového financovania.

Graf ¢. 12: Hlavné rizika spojené s financovanim podnikov
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Zdroj: Viastné spracovanie

Graf ¢. 12 znazornuje Ze najvacsiu obavu predstavuju nepriaznivé urokové sadzby, ktoré
spominalo az 48 % respondentov. Rastuce uroky vyrazne zvysuju naklady na obsluhu
dlhu a ohrozuju ziskovost’ podnikov. Mnohé firmy preto uprednostituju tvery s fixnou

urokovou sadzbou, ktoré pontikaju vacsiu predvidatel'nost.
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Druhym najcastejSie spominanym rizikom je neistota v ekonomike (32 %). Podniky sa
obavaju vplyvu geopolitickych konfliktov, zmien v legislative alebo kolisania trhov na
svoju finan¢nu stabilitu. Tato neistota stazuje dlhodobé planovanie a zvySuje riziko
nesplacania uverov.

Pokles dopytu po produktoch a sluzbach uviedlo 15 % respondentov. Pokles trzieb moze
viest k problémom so splacanim dlhov, preto podniky hladaju spdsoby, ako
diverzifikovat’ svoje prijmové zdroje a udrzat’ si trhovy podiel.

Napokon, 5 % respondentov spomina neschopnost’ splacat’ tivery ako hlavné riziko. Hoci
ide o menej Casty problém, jeho dosledky mézu byt pre podniky velmi védzne, az po
hrozbu bankrotu.

Na zéklade tychto zisteni odporucame podnikom, aby sa pri dlhovom financovani
zamerali na prevenciu tychto rizik. Vhodnou stratégiou je kombinécia vlastnych a cudzich
zdrojov financovania, vyuzivanie fixnych urokovych sadzieb, pravidelné hodnotenie
financ¢nej situacie a budovanie finanénych rezerv. Tieto opatrenia moézu vyrazne znizit
rizika spojené s dlhovym financovanim a zabezpecit’ podnikom vécsiu stabilitu v tychto
naro¢nych ¢asoch.

e Determinanty zmien vo financovani

Graf ¢. 13: Faktory ovplyviiujice pristup respondentov po pandémii
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Zdroj: Viastné spracovanie

Na zaklade odpovedi respondentov mozno identifikovat’ viacero determinantov, ktoré

podniky roznej velkosti povazovali za rozhodujuce. Vysledky grafu ¢. 13 ukazuju
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rozdielne vnimanie jednotlivych faktorov medzi podnikmi s rocnym obratom menej ako
10 mil. € a viac ako 50 mil. €.

NajvyraznejSim faktorom boli zmeny v Grokovych sadzbéch, ktoré ovplyvnili az 71 %
mens$ich podnikov a 64 % vicsich podnikov. Tento udaj poukazuje na vSeobecni
citlivost’ firiem na vyvoj cien externého financovania, pricom mensie firmy vykazuja
vyssiu vnimavost’ k tymto zmenam, pravdepodobne v doésledku nizSej vyjednavacej
pozicie voci bankam a vyssej zavislosti na uveroch.

Dal§im vyznamnym faktorom boli zmeny v dopyte po produktoch a sluzbach, ktoré
ovplyvnili 58 % menSich a 50 % vécsich podnikov. Tento vyvoj odrdza trhové zmeny
sposobené pandémiou, ako aj potrebu firiem flexibilne reagovat na spravanie
spotrebitel'ov.

Naopak, nové podporné programy a granty boli za relevantné povazované iba 3 %
mens$ich podnikov, pricom véc¢sie podniky ich vobec nespominali. Tento vysledok
naznacuje, ze dostupné podporné schémy bud’ neboli dostato¢ne zndme, alebo neboli
vnimané ako efektivny néstroj ovplyviiujuci pristup k financovaniu.

Zaujimavym zistenim je aj zvySend opatrnost’ pri zadlzovani, ktora uviedlo 42 %
mensich a 36 % vacsich firiem. Tento faktor ukazuje, Ze firmy naprie¢ segmentmi
prehodnotili svoje zadlZenie a pristupuju k iverovaniu obozretnejsie, co moze byt reakcia
na neistotu a volatilitu trhu v obdobi po pandémii.

Celkovo mozno konStatovat, Ze respondenti najcastejSie reflektovali trhové a
makroekonomické faktory, ako su urokové sadzby a dopyt, zatial’ Co priame zasahy Statu
vo forme grantov nezohrali vyznamnu rolu. Z vysledkov vyplyva, Ze podniky
prisposobovali svoje finanéné rozhodnutia najmi externym ekonomickym podmienkam

a zaroven vykazovali tendenciu k vicsej financ¢nej opatrnosti.

4.4 Aktualna situacia a buduce trendy

e Vnimana dostupnost’ uverov

Graf ¢. 14 znazorfuje Ze muzi a Zeny hodnotili situdciu po pandémii zna¢ne odlisne, co
moze odrazat’ Specifické postavenie jednotlivych skupin na finan¢nom trhu.

Najvicsia Cast muzskych respondentov (47 %) uviedla, ze sa dostupnost’ uverov
nezmenila, ¢o poukazuje na ich stabilné vnimanie tverového prostredia. Okrem
toho 13 % muzov zaznamenalo zlepSenie dostupnosti tverov, ¢o moze naznacovat’, ze

odniky vedené muzmi sa po pandémii 'ahSie prispdsobili meniacim sa podmienkam na
y
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trhu, pripadne operuju v odvetviach, ktoré boli po krize viac podporované zo strany Statu
¢i bank.

Naopak, Zeny vnimaji vyvoj konzervativnejSie —az 76 % z nich nevnimalo situaciu
pozitivne, pricom iba 4 % zien uviedli, ze uvery su jednoduchsie dostupné, a iba 11 %
nepocitilo zmenu. Tento vysledok mdze suvisiet’ s tym, ze Zeny castejSie podnikaju v
sektoroch s niz§ou mierou zabezpecenia, nizSou kapitdlovou naro¢nost’ou alebo nizs§im
obratom, ¢o im méze stazovat pristup k tradicnému bankovému financovaniu.

Pomerne zaujimavé je, ze 16 % muzov a 9 % zien uviedlo, zZe dostupnost’ tiverov je tazsia,

¢o poukazuje na celkové zhorSenie podmienok na tverovom trhu pre niektoré

Graf ¢. 14: Vplyv pohlavia na pristup k iverom
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podniky bez ohl'adu na pohlavie. To moze byt dosledkom zvysenych tirokovych sadzieb,
opatrnejsich uverovych politik bank alebo vysSej miery rizika v niektorych segmentoch
podnikania. Tieto rozdiely v odpovediach naznacuju nielen odlisné postavenie muzov a
zien v oblasti podnikania a financovania, ale ajmozni potrebu cielenejSich
opatreni zameranych na spravodlivejsi pristup k uverom v ¢ase ekonomickych vykyvov.
Z vysledkov je zrejmé, ze v post-covid obdobi neexistuje jednotné vnimanie dostupnosti
uverov, ale skor polarizované postoje podla pohlavia a pravdepodobne aj podla

odvetvovej prislusnosti.

e Optimalizacia zdrojov financovania
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V sucasnej dobe, kedy sa podniky potykaji s vysokou inflaciou, kolisanim urokovych
sadzieb a nepredvidatelnymi trhovymi podmienkami, sa otazka stabilnych zdrojov
financovania stava kli¢ovou pre ich prezitie a rozvoj. Ako ukazuju vysledky nasho
prieskumu na grafe ¢. 15 podniky si uvedomuji dolezitost’ vyberu takych finanénych

zdrojov, ktoré im zabezpecia predvidate'nost’ a minimalizujt rizika.

Najvicsia Cast’ respondentov (53 %) povazuje za najstabilnejsie rieSenie bankové tvery
s fixnou trokovou sadzbou, ¢o odzrkadl'uje ich snahu o elimindciu rizika spojeného s
kolisanim urokov. Fixné sadzby poskytuju istotu v dlhodobom planovani rozpoctov, ¢o
je v dnesnej ekonomickej klime obzvlast’ cenné. Interné zdroje, ako vlastny kapital alebo
reinvestovany zisk, s druhou najpreferovanejSou moznostou (24 %). Tento trend
poukazuje na snahu podnikov zachovat’ si ¢o najvacSiu nezavislost' od externych
faktorov. Vlastné financovanie sice obmedzuje rychly rast, no zaroven poskytuje vyssiu

stabilitu a kontrolu nad podnikatel'skymi procesmi.

Graf ¢. 15: Strategicka optimalizécia financovania podnikov
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Statne podpory a granty (9 %) st d’alim délezitym prvkom v financiach podnikov,
najmd v odvetviach, ktoré su citlivé na ekonomické vykyvy. Bezlrocné alebo
nizkourocené programy predstavuju vyznamnil pomoc najmé pre malé a stredné podniky.
Menej vyuzivané, no stale relevantné zdroje ako leasing (7 %), kreditné linky (4 %)
a dlhopisy (2 %) ponukaju rézne vyhody, no ich obmedzené vyuzitie naznacuje, Ze
podniky uprednostituju konzervativnejSie a menej rizikové formy financovania.

Tieto preferencie jasne ukazuji, Ze moderné podniky hl'adaji predovsetkym stabilitu a
predvidatelnost’. Kombindacia réznych zdrojov financovania, prispdsobend konkrétnym
potrebam a moznostiam podniku, sa tak stdva nevyhnutnou sicast'ou uspesnej financne;j
stratégie.

e Opatrenia na riadenie rizik

V suc¢asnom dynamickom ekonomickom prostredi je efektivne riadenie financnych rizik
kl'icové pre udrzatel'nost’ a stabilitu kazdého podniku. Vysledky nasSho prieskumu medzi
slovenskymi firmami ukazuji, aké konkrétne stratégie podniky vyuzivaju na
minimalizadciu potencidlnych hrozieb. NajcastejSie sa organizacie priklanajio k
diverzifikacii zdrojov financovania, vyjednavaniu vyhodnejSich podmienok s finanénymi
inStitciami a znizovaniu celkovej zadlZenosti. Tieto opatrenie nielen zvySuju finan¢nt
odolnost’ podnikov, ale zarovenl im umoziuju lepSie reagovat’ na vykyvy trhu a necakané
ekonomické vyzvy.

Tabulka ¢. 2 Opatrenia na riadenie rizik

Opatrenia Vysledky
Diverzifikacia zdrojov financovania 55%
Vyjednavanie lepSich podmienok s bankami 25%
ZniZenie zadlZenosti 20%

Zdroj: Viastné spracovanie

Vysledky dotaznika ukazuju, Ze podniky prijimaji rozne stratégie na minimalizaciu
finan¢nych rizik. NajCastejSie opatrenie je diverzifikacia zdrojov financovania, ktort
vyuziva 55 % respondentov. Tento pristup naznacuje, Ze firmy sa snazia zabezpecit si
financovanie z viacerych zdrojov (napr. kombinacia bankovych uverov, Statnych dotacii,
alebo alternativnych financii), ¢o znizuje zavislost’ od jedného poskytovatela a zvysuje
stabilitu. Druhym najcastejSim opatrenim je vyjednavanie lepSich podmienok s
bankami (25 % respondentov). To poukazuje na aktivny pristup k optimalizacii
uverovych zmluv, ¢i uz formou nizsich Grokovych sadzieb, flexibilnejSich splatkovych

kalendarov alebo lepSich zaruk. ZniZenie zadlZenosti (20 %) je d’alSou kl'ucovou
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stratégiou, ktorda moze viest k vySSej financnej nezavislosti a zniZzeniu urokového
zatazenia. Tento pristup je typicky pre konzervativnejSie riadené firmy, ktoré
uprednostituju nizSiu zavislost’ od externého financovania. Vac¢sina podnikov sa priklana
k proaktivnemu riadeniu rizik, pricom najviac vyuzivaju diverzifikéciu, ¢o je logicky
krok v neistom ekonomickom prostredi. Vyjednavanie s bankami a znizovanie dlhov st

d’alSie dolezité néstroje, ktoré pomahaji firmam udrzat’ finan¢nt stabilitu.
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5 Diskusia

Vysledky prieskumu poukazuju na dodlezité zistenia o zmene spravania slovenskych
podnikov v oblasti dlhového financovania v désledku pandémie COVID-19. Téato kriza
priniesla pre mnohé firmy nec¢akané vyzvy, ktoré preverili ich schopnost’ adaptovat’ sa,
optimalizovat’ svoje finan¢né toky a zrevidovat’ existujuce pristupy zadlZovaniu.
Vysledky ziskané v praktickej ¢asti prace potvrdzuju, ze velkost’ podniku zohrava
zasadnu ulohu pri pristupe k financovaniu, pripravenosti na krizové situdcie, ako aj v
samotnej Struktire pouzivanych finanénych nastrojov. Vicsie podniky, ktoré uz pred
pandémiou disponovali detailnejSimi alebo asponi zédkladnymi finanénymi stratégiami,
vykazovali vyS$$iu mieru odolnosti a schopnosti flexibilne reagovat’ na nové podmienky.
Naopak, mikropodniky ¢asto nemali Ziadnu definovanu stratégiu a museli sa spoliehat’
najmi na externti pomoc alebo kratkodobé opatrenia. Tento rozdiel je konzistentny so
zisteniami Becka, Demirgiic-Kunta a Maksimovica (2005), podl'a ktorych mensie
podniky Celia vacSim prekazkam v pristupe k uverom a menej ¢asto vyuZzivaji formalne
finan¢né plany.

Pozoruhodné je aj zistenie, ze pandémia podnietila podniky k prijimaniu aktivnych
krokov smerujucich k optimalizacii kapitalovej Struktiry. Respondenti ¢asto uvadzali, ze
presli na fixné urokové sadzby, refinancovali existujiice uvery, prediZili splatnosti alebo
vytvorili rezervné fondy, ¢im si zabezpecili vicSiu financnu predvidatelnost’. Tieto
opatrenia su typické pre organizacie, ktoré si osvojili principy aktivneho riadenia rizika.
Takyto posun je v stilade so Stidiou Breuera a Quintena (2009), ktori uvadzaju, ze krizové
situdcie Casto slizia ako impulz k implementacii nastrojov na efektivnejSie riadenie
finan¢nych hrozieb. Vyznamna Cast’ podnikov zaroven deklarovala snahu o znizenie
zadlzenosti, pripadne prechod na financovanie z vlastnych zdrojov, ¢o poukazuje na
konzervativnej$i pristup k planovaniu a riadeniu cash flow. Zaujimavym trendom je aj
rastuca obl'uba kombinovania réznych zdrojov — az 55 % respondentov uviedlo, ze
aktivne diverzifikuje svoje financovanie. Tento vyvoj je v sulade s odporucaniami OECD
(2020), ktoré dlhodobo zdoraznuju potrebu znizovania zavislosti od jediného zdroja
financovania.

Vysledky prieskumu tiez ukazali, ze podniky povazuji bankové uvery s fixnou sadzbou
za najstabilnejsi a najpreferovanej$i néstroj financovania. Tento vyber je racionalnou
reakciou na zvySenu volatilitu urokovych sadzieb v obdobi po pandémii. Druhou
najCastejSie preferovanou moznostou boli interné zdroje, ako vlastny kapitdl a

reinvestovany zisk, ¢o odrdza snahu firiem o v&acSiu nezavislost a stabilitu. Statne
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programy, granty ¢i leasingy zohravali doplnkovl rolu, priCom ich vyuzitie bolo
vyraznejsie najmé v pripade menSich podnikov, ktoré mali obmedzeny pristup k inym
formam kapitalu. Tieto rozdiely odzrkadl'uju roézne trovne vyjedndvacej pozicie,
finan¢nej gramotnosti a schopnosti absorbovat’ riziko. Podniky, ktoré boli schopné
komunikovat’ s finanénymi institiciami a vyjednat’ vyhodnejSie podmienky, vykazovali
vys$siu mieru spokojnosti s dostupnost’ou Gverov.

Zaujimavé st aj vysledky vnimania rizik spojenych s dlhovym financovanim. Najvacsiu
obavu medzi respondentmi vzbudzovali nepriaznivé trokové sadzby, ktorych narast
vyrazne zvysSuje naklady na obsluhu dlhu. Okrem toho boli ako vyznamné faktory
identifikované ekonomicka neistota, pokles dopytu a neschopnost’ splacat’ uvery. Tieto
zistenia su v sulade so Stadiou IMF (2020), ktord upozornuje, Ze rastuce naklady
financovania su jednou z hlavnych prekazok investi¢nej Cinnosti v obdobi
postpandemickej obnovy.

Na zéklade tychto zisteni mozno odporucit’ viaceré opatrenia pre prax. V prvom rade by
podniky, najmd malé a stredné, mali klast' vac¢si doraz na tvorbu zakladnej financnej
stratégie, ktord by obsahovala scendre pre r6zne vyvojové varianty. Rovnako dolezité je
zvySovanie finan¢nej gramotnosti manazérov, a to najmi v oblasti riadenia Gverovych
zévizkov a predvidania rizik. Stat a finanéné institicie by mali vytvorit’ vhodné nastroje
a stimuly pre rozvoj alternativnych foriem financovania, ako st rizikovy kapital, dlhopisy
¢i crowdfunding. Vhodna by bola aj aktivna podpora konzultédcii a tréningov v oblasti
strategického finanéného riadenia, ktoré by pomohli firmam lepsie sa pripravit’ na d’alSie
potencialne Soky. Napriek relevantnosti a praktickému prinosu méa vyskum aj svoje
limity. Vzorka respondentov je obmedzena a nemusi reprezentovat’ vSetky odvetvia a
velkostné kategorie podnikov na Slovensku. Vysledky s navySe zalozené na
subjektivnom hodnoteni ucastnikov, ¢o moze viest k skresleniam. Prieskum tiez
nezachytava dlhodobé efekty zmien vo financovani, kedze reflektuje len obdobie
bezprostredne po pandémii. Tieto obmedzenia je potrebné brat’ do ivahy pri interpretacii
vysledkov a ich aplikovani v SirSom kontexte.

Celkovo vSak mozno konStatovat, Ze pandémia vyznamne ovplyvnila pristup
slovenskych podnikov k dlhovému financovaniu, urychlila transformaciu tradi¢nych
postupov a podporila rastuci doraz na stabilitu, diverzifikdciu a dlhodobé finan¢né
planovanie. Tieto zmeny by mohli prispiet’ k zvySeniu finan¢nej odolnosti podnikov a k
vytvoreniu flexibilnejSich modelov fungovania, ktoré budi schopné celit’ aj buducim

vyzvam.
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Z.aver

Pandémia COVID-19 predstavovala zdsadny zlom v pristupe podnikov k dlhovému
financovaniu. Vysledky vyskumu preukazali, Ze pandémia urychlila potrebu zmeny v
mysleni a pristupe k zadlZovaniu — od improvizovanych rieSeni sa podniky posunuli k
strategickému planovaniu, diverzifikacii zdrojov a aktivhemu riadeniu rizik. Najméa
vicsie podniky, ktoré uz pred pandémiou disponovali vypracovanymi finan¢nymi
stratégiami, boli schopné efektivnejSie reagovat’ na krizové situdcie. Mikropodniky a
malé podniky sa spoliehali skor na ad hoc rieSenia, pricom najcastejSie Cerpali pomoc z

externych podpornych mechanizmov.

Analyza potvrdila, Ze podniky Coraz viac preferuju stabilitu pred agresivnym rastom.
Tento posun sa prejavil v raste zaujmu o Gvery s fixnou sadzbou, zvySovani hotovostnych
rezerv a opatrnosti pri prijimani nového dlhu. Praca tiez uk4zala, Ze vyznamnou stcastou
post-pandemickych stratégii sa stala diverzifikacia — nielen zdrojov financovania, ale aj
pristupov k riadeniu zavézkov a spoluprace s bankovymi institiciami. Podniky, ktoré
tieto prvky implementovali, vykazovali vysSiu finan¢nu stabilitu a lepSiu pripravenost’ na

potenciadlne vyzvy v buducnosti.

Ciel' prace — analyzovat' vyvoj stratégii dlhového financovania po pandémii — bol
naplneny prostrednictvom kombindacie teoretickej analyzy a praktického vyskumu.
Vysledky naznacuji, ze krizové situacie mézu mat nielen deStruktivny, ale aj
transformujtici efekt. Pre podniky by preto mala byt pandémia impulzom k

systematickému budovaniu finan¢nej odolnosti a dlhodobej udrzatel'nosti.

Odporuca sa, aby podniky aj v nasledujucich rokoch nepol'avili v nastavovani stratégii, a
naopak — neustéle ich revidovali, testovali a prispdsobovali aktualnemu vyvoju. Zaroven
sa javi ako nevyhnutné posilnit’ finanéni gramotnost, najmi v segmente malych a

strednych podnikov.
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PRILOHAI:

Dotaznik: DLHOVE FINANCOVANIE PODNIKOV V POST-COVID EKONOMIKE
Dobry den,volam sa Oleksandr Leontiev a som Studentom Ekonomickej univerzity v
Bratislave. Tento dotaznik je si¢astou mojej bakalarskej prace na tému ,,Stratégie
dlhového financovania v post-pandemickej ekonomike*.

Dotaznik je uréeny zastupcom podnikov, ktori maju prehl’ad o finanénych stratégiach
svojej spolo¢nosti — finanénym riaditelom, manazérom alebo inym pracovnikom s
kompetenciou v oblasti financovania. Obsah a prinos dotaznika

Dotaznik sa sklada zo Styroch sekeii:

Demografické udaje respondenta — zakladné informécie o respondentovi.

Informécie o spolo¢nosti — udaje o velkosti, odvetvi a charaktere podnikania.
Stratégie dlhového financovania pred pandémiou — spdsoby financovania pred krizou.
Zmeny v financovani po pandémii — adaptacia na nové podmienky a vnimanie rizik do
buducnosti.

Vnimanie rizik a budicnost’ financovania -

Vysledky tohto prieskumu pomo6zu identifikovat’ hlavné trendy a vyzvy, ktorym
podniky celili pri financovani po pandémii COVID-19, a mézu sluzit’ ako podklad pre
d’alsie vyskumy v oblasti firemnych financii.Dizka vyplnenia a anonymita

Vyplnenie dotaznika trva 7 — 10 minut. VSetky odpovede st anonymné a budu pouzité
vyluéne na akademické ucely.

Dakujem Vam za va$ ¢as a ochotu prispiet’ k moéjmu vyskumu. Ak mate zaujem o
vysledky tejto bakalarskej praci, nevahajte ma kontaktovat’ na
oleontievl@student.euba.sk .S tctou,

Oleksandr Leontiev

Student Ekonomickej univerzity v Bratislave

DEMOGRAFICKE UDAJE RESPONDENTA

Tato sekcia slizi na ziskanie zakladnych informécii o respondentovi, ako su vek,
pohlavie, vzdelanie, sektor v ktorom pracujete. Tieto udaje pomahaju pri analyze
odpovedi a umoznujt identifikovat’ mozné vztahy medzi demografickymi faktormi a
skimanou problematikou.

1. Vekova kategoria

Menej ako 25 rokov

25 — 34 rokov

35 — 44 rokov

45 — 54 rokov

55 aviac

2. Pohlavie
e Muz
e Zena

3. NajvysSie dosiahnuté vzdelanie
e Stredoskolské bez maturity
e Stredoskolské s maturitou
e Vysokoskolské I. stupiia
e Vysokoskolské II. stupiia
e Vysokoskolské III. stupna



4.V ktorom Kkraji poésobite?
Bratislavsky

Trnavsky

Trenciansky

Nitriansky

Zilinsky

Banskobystricky

Presovsky

Kosicky

5. Sektor, v ktorom pracujete
Cestovny ruch a hotelierstvo
Maloobchod a velkoobchod
Priemyselné vyroba

Sluzby

PolI'nohospodarstvo, lesnictvo a rybolov
Vzdelavanie

Finan¢né a poist'ovacie ¢innosti
e Ta’ba a dobyvanie

o In¢

INFORMACIE O SPOLOCNOSTI
Tato sekcia sa zameriava na zédkladné udaje o spolocnosti, v ktorej respondent pracuje.
Zahfna informécie, ako st vel’kost firmy, ro¢ny obrat a aké formy dlhového
financovania podnik vyuziva . Tieto udaje pomo6zu pri analyze odpovedi v kontexte
roznych typov podnikov a umoznia identifikovat’ rozdiely medzi nimi.
6. Aka je velkost’ vasho podniku podl’a po¢tu zamestnancov?
e Menej ako 10 (mikropodnik)
e 10 —49 (maly podnik)
e 50— 249 (stredny podnik)
e 250 a viac (velky podnik)
7. AKy je pribliZzny ro¢ny obrat vasho podniku?
Menej ako 1 mil. €
1-10mil. €
10 — 50 mil. €
Viac ako 50 mil. €
8. Aké formy dlhového financovania vas podnik vyuZiva? (moZné viacero
odpovedi)
e Bankové uvery
Dlhopisy
Lizing
Po6zicky od investorov
Statne podporné programy
Iné

i



STRATEGIE DLHOVEHO FINANCOVANIA PRED PANDEMIOU
Této sekcia sa zameriava na spdsoby, akymi spolo¢nosti pristupovali k financovaniu
svojich zavédzkov pred pandémiou COVID19. Cielom je zistit, aké stratégie firmy
vyuzivali v stabilnom ekonomickom prostredi a ako si nastavovali svoje financné
zavazky pred necakanymi hospodarskymi vyzvam
9. Mal vas podnik pred pandémiou COVID-19 stratégiu dlhového financovania?

e Ano, detailnu stratégiu

e Ano, zakladnu stratégiu

e Nie, ale uvazovali sme nad tym

e Nie, nemali sme ziadnu stratégiu

e Neviem
10. Ako ¢asto ste vyuzivali externé financovanie pred pandémiou?

e Pravidelne (kazdy rok)

e Obcas (len pri vacsich investiciach)

e Vynimocne

e Nikdy

ZMENY V FINANCOVANI PO PANDEMII
Této sekcia skuma, ako sa stratégie financovania podnikov zmenili v désledku
pandémie COVID-19. Ciel'om je analyzovat, ¢i a ako firmy prispdsobili svoju finanén
Struktiru novym podmienkam a aké faktory najviac ovplyvnili ich rozhodovanie.
11. AKko sa po pandémii zmenil vas pristup k dlhovému financovaniu?

e Zvysili sme objem Gverov

e Znizili sme zadlzenost’

e Nezmenilo sa to

o In¢
12. Aké hlavné faktory ovplyvnili vas pristup k financovaniu po pandémii? (mozZné
viacero odpovedi)
Zmeny v urokovych sadzbéch
Zvysena opatrnost’ pri zadlZzovani
Zmeny v dopyte po nasich produktoch/sluzbach
Nové podporné programy a granty

o In¢
13. Zacastnili ste sa nejakého vzdelavacieho programu alebo S§kolenia o dlhovom
financovani po pandémii?

e Ano, organizovaného bankou/finanénou institiciou

e Ano, interne v podniku

¢ Nie, ale planujeme

¢ Nie, nemame o to zdujem
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VNIMANIE RIZiK A BUDUCNOST FINANCOVANIA

Této sekcia sa zameriava na hodnotenie finan¢nych rizik, ktorym podniky celia, a na ich
oCakavania ohl'adom buducnosti financovania. Obsahuje otazky tykajice sa vnimania
ekonomickej neistoty, schopnosti splacat’ zavazky, pristupu k externym finanénym
zdrojom a pldnovanych stratégii financovania do budicnosti. Cielom je pochopit’, ako
firmy hodnotia sti¢asnt situaciu, aké opatrenia prijimaju na minimalizaciu rizik a aké
trendy ocakévaju v oblasti financovania v nasledujucich rokoch.

14. Aké hlavné rizika spojené s dlhmi vnimate? (moZné viacero odpovedi)
e Neschopnost splacat’ uvery
e Nepriaznivé trokové sadzby
e Pokles dopytu po naSich produktoch/sluzbach
e Neistota v ekonomike
o In¢
15. Aké opatrenia ste prijali na minimaliziciu rizika pri vyuZivani dlhového
kapitalu?
e Znizenie zadlzenosti
e Diverzifikacia zdrojov financovania
¢ Vyjednavanie lepSich podmienok s bankami
o In¢
16. Ako vnimate dostupnost’ uverov v post-covid ekonomike?
e Jednoduchsie dostupné
o Tazsie dostupné
e Nezmenilo sa to
17. Aké konkrétne zmeny vo financovani ste urobili v dosledku pandémie?

18. Aké zdroje financovania povaZujete za najstabilnejSie pre vasu firmu? Preco?

19. Aké faktory su pre vas najdoleZitejSie pri rozhodovani o vyuziti dlhového
kapitalu?
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