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Mili ¢lenovia, vazeni Citatelia a priaznivci Sloven-

skej asociacie podnikovych finan¢nikov.

Este sme poriadne nezacali rok a uz sme sa ocitli
v dovolenkovej sezéne. Viaceri z nas v tomto obdobi
nacerpavaju nové sily, aby mohli uspesne ukoncit
rok, ktory z pohladu nds finan¢nikov nie je urdite
jednoduchy a pre viacerych ani taky uspes$ny ako
v predchddzajucich rokoch. V Slovenskej asocidcii
podnikovych finan¢nikov sa v tomto obdobi inten-
zivne venujeme obsahovému zameraniu 10. ro¢nika
odbornej konferencie SAF ,,Finan¢né riadenie pod-
nikov*, ktord sa uskuto¢ni 23.- 24. oktébra 2012,
v Bratislave, v hoteli Austria TREND (nezabudnite
si tento termin zarezervovat) a aktivnemu pripomien-
kovaniu pripravovanej legislativy, najmd danovej,
ktora v najbliz§om obdobi vyznamne ovplyvni fi-
nan¢né ¢innosti v nasich podnikoch. Prave oblast le-
gislativy je téma, ktorej by som sa chcel venovat, a to
z trochu $irsieho pohladu.

V sucasnom obdobi sme (v dosledku finan¢nej
a dlhovej krizy) v Eurdpskej unii svedkami velmi in-
tenzivnych diskusii a rokovani najvyssich eurépskych
a $tatnych predstavitelov ohladom spdsobu riesenia
najmi finan¢nych problémov EU. Uz sme si zvykli, ze
v podstatnej casti sa legislativa pripravuje na trovni
Eurdpskej komisie a Eurépskeho parlamentu a pro-
strednictvom direktiv a smernic je transponovana do
néarodnej legislativy. Som presvedceny, Ze v tomto ob-
dobi sme svedkami formovania vyznamnych zmien,
hladania novych spoloc¢enskych, ekonomickych,

finan¢nych rieSeni a modelov v ramci fungovania eu-
ropskeho spolocenstva. Tieto zmeny sa prejavuju
v ¢oraz vacsej integracii hospodarskej a finan¢nej po-
litiky, ktora (i vzhladom na sucasné problémy) pri-
néasa so sebou aj rozne formy regulacie. Ked sa na
tieto zmeny pozerame z pohladu podnikov, podniko-
vych finanénikov, ich dopad na nas ako ,,manazérov
- zamestnancov“ tychto podnikov je iny, ako ked
sa na tie isté zmeny pozerame z pohladu obc¢anov
a politikov. KedZe vela podnikov v su¢asnosti ma cha-
rakter medzindrodnych holdingovych $truktar, je
prirodzené, Ze podnikom operujticim v ramci niekol-
kych $titov EU je vyhodnejsie, ak je legislativne
prostredie viac harmonizované. Na druhej strane v ta-
kychto podnikoch prichddza z hladiska zvy$ovania
efektivnosti a znizovania nakladov k integracii ¢in-
nosti (zdsobovanie, obchod, financovanie,...), o vedie
vacsinou k centralizacii najmé finan¢nych ¢innosti do
jedného oddelenia pre celu holdingovu s$truktiru
umiestnenud v materskej spolo¢nosti, ktora je vi¢sinou
mimo uzemia SR. To, ¢o sa javi z pohladu podniku za
vhodné (efektivne), nemusi sa javit ako vyhodné z po-
hladu $tatu (politikov), ktory vytvara priestor prave
pre $irsie uplatnenie vysokokvalifikovanych ¢innosti
na tzemi SR. Prave finan¢né ¢innosti v ramci takého
vysokého stupna ekonomickej integracie, ¢i uz z po-
hladu medzinarodnych podnikov, alebo i slovenskych
podnikov, ktoré obchoduju so §tatmi v ramci EU, su
velmi dolezité z hladiska rychlosti ich vykonania, bez-
pecnosti, kvality, ceny a legislativnej priechodnosti.
Vytvorenie legislativnych podmienok, ktoré spliaja
takéto parametre, md za tlohu Eurdpska komisia
a Eurépsky parlament.

Z pohladu nasich podnikov je velmi délezité, aby
legislativne podmienky, ktoré sa tvoria na tirovni EU,
boli na jednej strane vytvorené tak, aby ¢o najviac vy-
hovovali nagim podmienkam a na druhej strane boli
spravne transponované do prava SR. Za tc¢elom ¢o
najlepsieho splnenia tychto podmienok je dolezita
ucast zastupcov podnikovych finan¢nikov v oboch fa-
zach tohto procesu. Tato cast je mozné efektivne za-
bezpecit prostrednictvom
v Eurdpskej asocidcii podnikovych finan¢nikov
(EACT). EACT oslavila v tomto roku 10. vyrocie
svojho vzniku. Pri tejto prilezitosti sa uskuto¢nilo
slavnostné zasadnutie 11. maja v Bruseli, na ktorom
eurdpska asocidcia zhodnotila svoju ¢innost a navrhla
zvy$enie angazovanosti a aktivnej ucasti pri tvorbe le-
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gislativy. Uspech v ¢&innosti EACT, ktora zdruzuje
20 nérodnych asocidcii (NA) zo 17 krajin EU, Svaj-
¢iarska a Chorvatska, bol dosiahnuty vdaka vedeniu
a efektivite predsedu (pracujuceho na dobrovolnej
baze), dobrovolnej praci narodnych asocidcii, zaan-
gazovanosti velkych podnikov pracujucich pre EACT
(priregulacii OTC derivatov) a sluzbach Bruselskych
lobingovych organizacii. Ulohou EACT boli dva ciele:

« vyvoj $tandardov (Direktiva platobnych systémov,
SEPA, medzindrodné uctovné Standardy), ovplyv-
novanie reguldcie (OTC derivaty, Basel IIT - CRD
IV, MIFID II a MIFIR, CRA - credit rating agen-
cies) a zdielanie skusenosti medzi star$imi a mlad-
$imi asocidciami.

V dal§om obdobi si vsak EACT vyty¢ila tulohu a ciele:

« byt na eurdpskej trovni silnejsim hlasom redlnej
ekonomiky, nez ako moézu dosiahnut jednotlivé
NA prostrednictvom ich vplyvu na narodnej
arovni,

« zabezpecit pravidelné toky informadcif o programe
finan¢nej reguldcie v ramci EU,

o zabezpecit ,,networking® pre ¢lenov EACT, zdielat
ich ,treasury“ skdsenosti, podporovat rast, rozvijat
ich buduci talent a propagovat najlepsie treasury

praktiky.

Tieto ciele je vSak mozné dosiahnut len vybudovanim
profesionalneho a staleho zastupenia podnikovych fi-
nan¢nikov prostrednictvom EACT v Bruseli, ¢o si vy-
ziada organiza¢né a financ¢né zabezpecenie tak zo
strany jednotlivych NA ako i odbornej a finan¢nej za-
angazovanosti velkych medzinarodnych korporacii.

Uzitok pre jednotlivé NA to prinesie vo forme posky-

tovania nasledujucich moznych sluzieb:

o EACT poskytne prehladné mesa¢né (ak treba cas-
tejsie) spravy o regulaénom programe EU, sumare
klucovych regula¢nych opatreni, hlavné namety
klucovych aktivit poskytnutych EACT v mene NA,
prezentacie poskytnuté zastupcami EACT a ¢lenmi
NA,

« dakdispozicii zasobnik uzito¢nych materialov pre
pouzitie ¢lenmi NA,

o vytvori kontaktny bod pre NA v ramci podpory
programu EACT na vyjadrenie nazoru z pohladu
redlnej ekonomiky,

o kontaktny bod v Bruseli bude sluzit ako pomoc pre
NA aich ¢lenov (stretnutia, schodzky,...),

« zastupenie bude slazit na organizovanie eurdpskej
siete expertov z ¢lenov NA za ucelom podpory
diskusie EACT s reguldtormi.

Slovenska asociacia podnikovych finan¢nikov sa
postavila plne za vybudovanie staleho, profesional-
neho zastipenia EACT v Bruseli i s do¢asnym financ-
nym prispenim s cielom vytvorenia priestoru pre
skvalitnenie irovne podnikovych finan¢nikov na Slo-
vensku. Som presvedceny, Ze v case formovania
vyznamnych zmien, hladania rie$eni novych spolo-
¢enskych, ekonomickych a finanénych modelov
v ramci fungovania eurépskeho spolocenstva, v ¢ase
prehlbujucej sa integracie s dopadom na podnikové
finan¢né ¢innosti, je potrebné vytvorit priestor, aby
podnikovi finan¢nici zo Slovenska sa mohli aktivne
zucastnovat tychto diskusii so zamerom ich ovplyv-
novania.

Spolupraca v ramci EACT prinasa pre ¢lenov SAF
i vyhody v oblasti vzdeldvania na zdklade dohody;,
ktort podpisala SAF s EuroFinace. EuroFinance
organizuje uz 21. ro¢nik celosvetovej, vyznamnej
konferencie ,,International Cash and Treasury Ma-
nagement*, ktora sa uskuto¢ni 26. - 28. Septembra
v Grimandy Forum v Monacu.

Clenovia SAF maju na zdklade dohody zlavu vo
vyske 25% z ceny a kazdy 5. zaregistrovany s kédom
SAF bude odmeneny ako bezplatny.

Prihlasit sa mozete na:
www.conferences.eurofinance.com/monaco2012
pri registracii za u¢elom 25% zlavy pouzite kéd:
SAFE.

Andrej Révay
prezident SAF
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Podla zamestnavatelov je priestor
na uspory vacsi, nez hovori vlada

Zamestnavatelské organizacie a podnikatelské institucie zverejnili v marci
memorandum pod nazvom Vyzva buducej vlade. Obsahuje priority, ktoré za-
stupcovia zamestnavatelov a podnikatelov Ziadaju zahrnut do Programo-
vého vyhlasenia vlady SR. Na Valnom zhromazdeni SAF ich predstavil
prezident Republikovej Unie zamestnavatelov Marian Jusko.

Podrobnejsie o nich hovoril v rozhovore pre FM.

» Prvou prioritou pre podnikatelov je konsolidovat
verejné financie s dorazom na tisporné opatrenia.
Minister financii Peter KaZimir vSak uz avizoval,
Ze vii¢Sia Cast potrebnej konsoliddcie verejnych
financii sa udeje na strane prijmov. V porovnani
s vydavkovou strankou rozpoctu by mal tento
pomer predstavovat priblizne dva ku jednej. Je to
to, ¢o si zamestnavatelia predstavujii pod konso-
lidaciou?

Rozsirenej$i nazor medzi zamestndvatelmi je, Ze
priestor na uspory je vacsi.

» Zamestndvatelia sithlasia, Ze Setrit treba, to vSak
podla nich nestali, potrebné su aj impulzy, aby
ekonomika rdstla. Aké konkrétne impulzy sii ne-
vyhnutné?

Vzhladom na stcasny stav vo verejnych financiach
najcastejsie Zelania ohladom finan¢nych impulzov
podporujucich dopyt zastévajua len v teoretickej ro-
vine. Druhou skupinou su opatrenia podporujuce trh
prace, jeho pruznost i ponuku kvalifikovanych pra-
covnych sil. Tretou skupinou je zlep$enie pravneho
ramca podnikatelského prostredia vratane zniZenia
jeho administrativnej naroc¢nosti.

> Zvysit zamestnanost si kladie za ciel' kazdd vldda,
ale s minimdlnym tspechom. Pribiidajii absol-
venti na tiradoch prdce, preto sa Coraz castejsie
hovori o potrebe reformovat skolstvo. Ako by sa
podla zamestndvatelov mal zmenit systém vzde-
lavania?

Viac orientovat $kolstvo na potreby trhu prace,
zvysit ndrocnost na véetkych stupnoch vzdelavacieho
systému a financovat podla spolocenskej prospesnosti
vratane uplatnitelnosti absolventov vo vy$tudovanom
odbore.

» Co si predstavujete pod poziadavkou vzdeldvat
pre redlne potreby hospoddrstva. Kto by tieto po-
treby monitorovat a ako by sa vysledky takychto
monitoringov prendsali do skolského systému?

Kvalitny vzdelavaci systém musi vychadzat zo su-
casnych i buducich potrieb hospodarstva. Jednodu-
chsie povedané - aké povolania st a budu potrebné
a akd ma byt ich napln, teda kvalifikacia. KedZe $kol-
stvo je a bude financované prevazne z verejnych zdro-
jov, spolo¢nost ma k dispozicii hlavny nastroj, aby sa
celospolocensky zaujem premietol az do konkrétnych
$kol a ucebnic.

» Reformovatsocidlny systém - to je podla zamest-
ndvatelov dal$ia priorita, ktorej by novd vldda
mala venovat pozornost. Ako? Zatial'sa o tom, Ze
reformu treba, iba hovori, ale ako tento systém
reformovat tak, aby bol prijatelny ¢i akceptova-
telny pre vsetkych a hlavne - dlhodobo udrza-
telny?

Hlavné je, aby sme si ovela viac ako doteraz uve-
domili, ze socialny systém zavisi od vysledkov ekono-
miky a podla tejto tézy ho aj parametricky nastavili.
Tym by padla téza o politickej priechodnosti ¢i ne-
priechodnosti jednotlivych opatreni. Napriklad mi-

INTERVIEW
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nimélna mzda by zavisela od nejakého ekonomického
parametra a nie od tuzby politikov robit Iubivu poli-
tiku.

» Vietky vlddy doteraz deklarovali nielen pri svo-
jom ndstupe, ale aj pocas manddtu, podporu
podnikatelského prostredia. Podnikatelia viak
majii na to odlisny ndzor, podporu povazujii za
nedostatocnii. Na co ako prvé by sa novd vldda
mala v tomto smere zamerat?

Paradoxne na to, ¢co mnohych podnikatelov bude
aj boliet. Finan¢nd konsolidacie je tloha ¢islo jeden.
Bez nej sa totiz celé hospodarstvo moze fahko dostat
do totalneho chaosu. Vlada by vsak tuto tlohu mala
splnit tak, aby negativny dopad na podnikatelské pro-

svy7s

stredie bol ¢o najnizsi.

» Slovensko je siicastou Eurdpskej uinie, podrobuje
sa celku, no nemalo by byt pasivne. Naopak,
v inii by malo presadzovat aj svoje zdujmy. Ktoré
z takychto zdujmov povazujii zamestndvatelia za
najdolezitejsie?

Je ich viacero, ale sthrnom je poziadavka, aby Eu-
répa nestracala svoj vyrobny potencial. Z ¢iastkovych
spomeniem striktné dodrziavanie tzv. fiskalneho
kompaktu, zlepSenie fungovania spolo¢ného trhu,
nutné zmeny v spolo¢nej polnohospodarskej i dal$ich
$trukturalnych politikach a nakoniec aj zefektivnenie
¢innosti eurdpskych institucii.

» Ako mozZu zamestndvatelia pomdct vldde presa-
dzovat oprdavnené zdujmy Slovenska v Eurdpskej
unii?

Domnievam sa, Ze hlavne intenzivnej$im zapdja-
nim zamestnavatelov a ich expertov do procesu
tvorby eurdpskej legislativy a nielen do jeho zaverec-
nej fazy, ked casto st len dve alternativy — dno, nie.

» Novu vlddu Ziadate, aby sa skvalitnil socidlny
dialog a spoluprdca s reprezentativnymi organi-
zdciami zamestndvatelov a podnikatelov. Ako
konkrétne si takyto kvalitnejsi dialog predstavu-
jete?

Tato otdzka ma viac rovin. Premiér zdoraznuje in-
Stituciondlnu, ale pre miia, ktory zastupuje RUZ na
oficialnej tripartite, si zavaznejsie otdzky reprezenta-
tivnosti, obsahovej naplne, ako aj miery spolocenskej
prospesnosti socidlneho dialégu. Zdokonalovat je ¢o.
Len na ilustraciu - o najva¢Som socidlnom pnuti za
minulej vlady (zname akcie v zdravotnictve) sa v tri-
partite vobec nerokovalo a rieSenia boli prijaté bez
stanovisk oficidlnych predstavitelov tak zamestnava-
telov, ako aj odbordrov. To povazujem za vazny pre-
cedens.

Redakcia
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CECGA a ISACA

Zuzana KOPACIKOVA-STEFANSKA

zacali spolupracovat

Predstavitelia asociacii CECGA a ISACA Slovensko
sa dohodli na spoluprici s cieflom vytvorenia spo-
lo¢nych benefitov pre svoje ¢lenské zakladne, pre-
pojenia odbornych aktivit a vzajomnej podpory pri
organizacii podujati. V tomto ¢lanku predstavime
asociaciu ISACA a jej aktivity.

CojelISACA

ISACA, ako globdlna neziskové organizacia zastreSu-
juca IT a IT profesionalov sa venuje poskytovaniu
ndstrojov na dosahovanie individudlneho a organi-
za¢ného uspechu pre viac nez 95 000 svojich priaz-
nivcov po celom svete. Cez svoje organizacie vo viac
ako 190 krajindch po celom svete vratane Slovenska
poskytuje svojim ¢lenom vzdelavanie, zdielanie zdro-
jov, profesionalny networking a benefity na lokalnej
urovni.

Profesionalne uznanie

Clenstvo v ISACA a jej certifikaéné programy st glo-
bélne akceptované a uznavané. Nezavislé studie dlho-
dobo prezentuju, ze ISACA certifikdcie zvy$uju
profesionalne uznanie, kredibilitu i zarobky drzitelov
certifikatov. S rasticou komplexnostou informacnych
systémoyv, rizik a potreby suladu s nariadeniami je
stale dolezitejsie pre organizacie najimat a udrziavat
si zamestnancov, ktori dokazu porozumiet komplex-
nosti informa¢nych systémov a ich vztahu voci tspe-
chu podnikania.

Navody a postupy

Auditorské $tandardy ISACA su vyuzivané celosve-
tovo a ISACA vyskum adresne reaguje na profesio-
nédlne vyzvy dne$ného podnikania. ISACA aktivne
podporuje vyskum, ktorého vysledky rozvijaju pro-
dukty uzito¢né a relevantné pre IT profesionalov
v oblastiach IT governance, riadenia, overovania
a bezpecnosti. Odbornici z ISACA vyvinuli Business
Model informacnej bezpec¢nosti (BMIS) opierajici sa
o vedomosti a skusenosti nadich ¢lenov pri riadeni in-
formacnej bezpec¢nosti. ISACA vyvinula a udrziava
medzinarodne uznavany ramec COBIT®, ktory po-
maha IT profesiondlom a lidrom podnikov plnit svoje
zodpovednosti voci IT governance pri dosahovani
pridanej hodnoty pre podnikanie

Profesionalny rozvoj

ISACA je reSpektovanym a uznavanym zdrojom pro-
fesionalneho vzdeldvania a rozvoja. Spajanim IT pro-
fesiondlov spomedzi réznorodych odvetvi, lokalit
a profesii sa ISACA venuje poskytovaniu produktov
a sluzieb, ktoré prinasaju hodnotu jej ¢lenom. Posky-
tuje vhodné nastroje pre podporu rastu, inovacii a do-
veryhodnosti. ISACA ponuka vzdeldvacie aktivity
v sulade s potrebami vSetkych IT profesionalov, od
konferencii cez tréningové tyzdne aZ po e-learningové
vzdeldvanie.
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Mam sa stat ISACA ¢lenom?
Ano, pokial chcete:

= Zlepsovat sa vo Vasej profesii.

ISACA poskytuje svojim ¢lenom pristup k aktualnym
vysledkom svojho vyskumu, jednak prostrednictvom
samotnej asocidcie, ako aj prostrednictvom svojho
pridruzeného IT Governance institatu. ISACA taktiez
sleduje a vymiena si publikdcie s inymi organizaciami
s cielom spristupnit vysledky ich vyskumu nagim ¢le-
nom.

= Podporovat svoj profesionalny rast.

ISACA vybor pre standardy definuje, vyvija a uverej-
nuje normy IS auditu, ktoré urcuju zakladnu uroven
kvality auditu, od ktorej si odvodené ostatné IT au-
ditovacie a IT riadiace aktivity. Pobocky ISACA spolu
s medzindrodnou federaciou u¢tovnikov (IFAC) sa
zucastnili na klasifikovani medzinarodnych smernic
pre informa¢né technologie vydané IFAC.

= Zvyraznit vase odborné znalosti ziskanim pro-
fesionalnych ohodnoteni.

Certifikovany auditor informacénych systémov
(CISA -
- oznacuje uroven vzdelania a spdsobilost v audite

~Certified Information system Auditor®)

IS systémov, vratane znalosti prislusnych noriem
a preukdzani praxe; tato certifikdcia oznacuje spo-
sobilost v oblastiach organizacie a riadenia proce-
sov, integrity, zabezpecenia a dostupnosti, vyvoja
softwéru, nakupu a udrzby IS systémov.

Certifikacia CISM (,Certified Information Security
Manager®) - certifikovany manazér v oblasti in-
formacnej bezpecnosti) oznacuje sposobilost po-
rozumiet, spravovat a riadit komplexny program
informacnej bezpec¢nosti v podnikoch.

Certifikacia CGEIT (,,Certified in the Governance of
Enterprise IT“) - certifikdcia v oblasti riadenia
podnikovych IT) oznacuje $iroky rad profesiona-
lov so skusenostami a vedomostami zasad riade-
nia IT v podnikoch.

Certifikacia CRISC (,Certified in Risk and Informa-
tion System Control®) - certifikdcia v oblasti
riadenia rizika a informacnych systémov) je zame-
rand na oznacenie okruhu profesiondlov so zna-
lostami riadenia rizika v podnikoch.

ISACA na Slovensku

ISACA Slovensko vznikla v roku 1999 ako obcianske
zdruzenie, ktoré uzko spolupracuje s medzinarodnou
asociaciou ISACA. Cielom zdruzenia je zabezpecit
potrebnu troven podpory svojim ¢lenom a podporit
konzistentny pristup v oblasti auditu a kontroly infor-
macnych systémov v sulade s medzindrodnymi po-
stupmi.

V sucasnosti je v ISACA Slovensko zdruzenych
viac ako 147 profesionalov v oblasti bezpe¢nosti a au-
ditu informacnych systémov, a uz 82 z nich je drzite-
Tom CISA certifikatu, 37 su drzitelmi CISM, 15 st
drzitelmi CGEIT certifikatu a 32 drzitelov md certi-
fikat CRISC. Jednotlivi ¢lenovia pracuju ako auditori,
bezpec¢nostni $pecialisti, bezpe¢nostni konzultanti
a IT projektovi manazéri.

K hlavnym aktivitim ISACA Slovensko sa radia
hlavne vzdelavacie podujatia, a preto uz od roku 2002
organizuje pravidelné odborné podujatia, ako naprik-
lad medzindrodnu konferenciu ABIT (Audit a bez-
pe¢nost v IT), od roku 2010 konferenciu ISACA
Open Day a dalsie $pecializované odborné seminare
- ISACA $tandardy, pripravné semindre na skusky
pre certifikaty CISA , CISM, CGEIT, CRISC a klu-
bové vecery. Dalgie podrobnosti o pldnovanych akti-
vitach zdruZenia si uvedené na webovej stranke
www.isaca.sk.

ISACA Slovensko v spolupraci s partnermi pripra-
vuje 30. novembra 2012 (medzinarodny den infor-
macnej bezpecnosti) spolocensko - filantropicky
vecer ITVIP. Na tomto podujati sa predstavi projekt
»IT VIP - Robime IT svet bezpe¢nym®. Podujatie sa
kond v spolupréci s Velvyslanectvom USA v Bratislave
a s dal$imi profesnymi medzinarodnymi IT asocia-
ciami a pod zastitou podpredsedu vlady a ministra fi-
nancii Petra Kazimira. Cielom projektu je upozornit
na komplexnt problematiku rie$enia informacnej
bezpecnosti a kontinualneho vzdelavania v oblasti
komplexnych IT. Podrobnejsie o projekte na stranke
www.itvip.sk

Autorkou ¢lanku je Zuzana Kopdcikovd-Stefanskd, PhD.
Head of Marketing & Communications, ISACA Slovensko

Certified Information Certified Information
‘ CISA Syslems Auditer’ ‘ C|SM Secunty Hanager
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Informacneé zdroje pre vynosovu
metodu ohodnocovania akcif

Bozena HRVOLOVA - Jana MARKOVA

Uvod

Vynosova metdda ohodnocovania akcii, ktord je za-
lozend na sucasnej hodnote buducich vynosov, je na
vyspelych kapitalovych trhoch metédou ¢islo jedna
pre odhad ich vnutornej hodnoty. Ostatné metédy
ako napriklad majetkova metdda, porovnavacia me-
toda, metoda zaloZend na analyze trhu, na redlnych
opciach atd. su povazované za doplnkové metody.

Vynosova metdda pri ohodnocovani akcii, v zavi-
slosti od konkrétnej formy diskontovanych vynosov,
pouziva niekolko modelov, napriklad modely diskon-
tovanych dividend, model NPVGO (model ¢istej sa-
¢asnej hodnoty rastovych prilezitosti), modely
kapitalizovanych cistych vynosov, modely diskonto-
vanych FCFs, modely diskontovanej hodnoty ekono-
mického zisku (EVA) atd. My sme navrhli dals$iu
formu vynosu - novovytvorent hodnotu.!

V sucasnosti sa v tedrii i praxi, vratane znaleckej
praxe u nas, prednostne vyuzivaju modely diskonto-
vanych free cash flows (FCFs). Odporucame ich vyja-
drenie v kategodriach tzv. vzorca kliicovych generdtorov
hodnoty. Viaceri autori, napriklad Koller, Goedhart
a Wessels' (2005, s. 110) povazuju vzorec klucovych
generatorov hodnoty metodologicky za lepsiu alter-
nativu, ako su free cash flow modely, pretoze spaja
cash flow s rastom a vynosom investovaného kapitélu.

Modely FCF existuju vo viacerych variantoch -
model FCF Entity, model FCF APV (Adjusted Pre-
sent Value), Capital CF (CCF) model a model FCF
Equity.

Modely sa od seba vzajomne odlisuju sposobom
vypoc¢tu FCE, pouzitymi sadzbami diskontnych fak-
torov a vysledkom, ktory vznikne diskontovanim
FCFs. V3etky vedu k rovnakym vysledkom, ak sa vy-
chadza z rovnakych predpokladov, kazdy z nich ma
v8ak pri pouziti v praxi urcité benefity, ¢o sa v nasej
tedrii i praxi zddraznuje menej casto.

Prvé tri modely maju rovnaky sposob vypoctu
FCE odliSuju sa sadzbami diskontnych faktorov (mier

kapitalizacie). Podstatnym rozdielom medzi prvymi
tromi modelmi je sposob, akym sa ohodnocuje da-
novy §tit. V pripade modelu FCF Entity sa hodnota
danového stitu kvantifikuje prostrednictvom sadzby
diskontného faktora (WACC), model FCF APV sta-
novuje hodnotu danového Stitu osobitne a CCF
model danovy $tit ohodnocuje v cash flow.

Teoria odportca pouzit model FCF Entity v situd-
cii, ked podnik ma relativne stabilizovanu kapitalova
strukturu, model FCF APV v situdcii o¢akdvania vy-
raznych zmien v kapitalovej $truktire a model CCF
v situdcii, ked manazment aktivne riadi kapitalova
Strukturu smerom k cielovej trovni. Pouzitie modelu
FCF Equity literatira odporuca na ohodnocovanie
finan¢nych institdcii, kde je podiel vlastného a cu-
dzieho kapitalu urceny.

K nami navrhovanej novej formy vynosu — novo-
vytvorenej hodnoty - v procese ohodnocovania spo-
lo¢nosti (a ich akcif) nds in$piroval ukazovatel EVA,
ktory sa tiez najskor vyuzival na meranie vykonnosti
podniku a az neskér bol prevzaty aj do ohodnocova-
nia majetku podniku.

Novovytvorend hodnota vyjadruje schopnost pod-
niku tvorit produkciou svojich vykonov ,,novt hod-
notu‘ a to po thrade nékladov spojenych s hlavnymi
vyrobnymi faktormi (nielen s nakupovanymi
vstupmi). Vznika znizenim pridanej hodnoty
o osobné naklady, ako aj o naklady na odpisy, ¢im do-
stavame predstupen vysledku hospodarenia z hospo-
darskej ¢innosti, ktory, na rozdiel od ukazovatela
novovytvorena hodnota, obsahuje aj ,,vedlajsie” efekty
podnikovej ¢innosti, ako st napriklad vysledny efekt
z predaja majetku, do¢asnych zmien hodnoty majetku
vyjadrenych vo forme opravnych poloziek a pod.

Novovytvorena hodnota sa teda vypocita:

novovytvorena hodnota = pridana hodnota -
osobné naklady - odpisy

! Pozri podrobnejsie napriklad: Bozena HRVOLOVA — Jana MARKOVA - Lucia ZACHAR NINCAK: Moderné metédy ohodnocovania akcif.
Ekonomicky ¢asopis 59/2011, str.148-163, Bozena Hrvolové: Ceny a hodnoty akcif. Vydavatelstvo EKONOM, Bratislava 2009
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Tento ukazovatel mozno povazovat za vysledok
spolo¢nosti zo zakladnych ¢innosti bez vedlajsich
a mimoriadnych (bezne sa neopakujuicich) efektov.
Této jeho prednost ho predurcuje, podla nasho na-
zoru, za ukazovatel vhodny na pouzitie v procese
ohodnocovania majetku véac¢siny spolo¢nosti a ich
akcii. Daldou jeho prednostou (na rozdiel od korigo-
vaného prevadzkového vysledku) je, Ze je hodnotou,
ktora obvykle nebyva vyraznejsie ,,modifikovana“ u¢-
tovnictvom, kedZe sa viaze na trzby z hlavnej ¢innosti
a naklady, ktoré st vynalozené na vyrobu produktov
a poskytovanie sluzieb, z predaja ktorych sa trzby zi-
skavaju.

Tento ukazovatel ma v8ak aj urcité obmedzenie -
nie je vhodny pri aplikdcii na stanovenie hodnoty
podniku a akcii v takych skupinach ekonomickych
¢innosti (odvetviach), ktorych taziskova ¢innost sa
premieta vo vysledku hospodarenia z finan¢nej ¢in-
nosti (napr. lizingové spoloc¢nosti).

Informacné zdroje pre vynosovi metédu
Odhad vnutornej hodnoty akcie, ktora je v litera-
ture definovana ako sucasnd hodnota buducich pri-
jmov, ktoré plynu z cenného papiera, predpoklada
fundamentalnu analyzu, ktora skuma vsetky ma-
kroekonomické a mikroekonomické faktory, ktoré
ovplyviiuji hodnotu sledovaného cenného papiera
(vyvoj hrubého domaceho produktu, mieru neza-
mestnanosti, deficit §taitneho rozpoétu, saldo za-
hrani¢ného obchodu, mieru inflacie, devizové
rezervy, devizové kurzy, mieru uspor, urokové sa-
dzby, ekonomické a politické $oky, vyvoj daného
odvetvia, vyvoj ziskov spolo¢nosti, vysku vyplate-
nych dividend, likviditu, mieru zadlzenosti, jej ri-
ziko a pod.).

Analyza makroprostredia, kde spolo¢nost reali-
zuje svoju podnikatelsku ¢innost, je pre odhad vnu-
tornej hodnoty jej akcii velmi dolezitd. Vysledky
makroekonomickych ukazovatelov vypovedaji na
jednej strane o vysledkoch dosiahnutych podnikmi,
a na druhej strane st odrazom hospodarskej a meno-
vej politiky prislusnej vlady a centralnej banky. Zdroje
informacii o historickom prehlade zékladnych ma-
kroekonomickych ukazovateloch, vratane ich pro-
gnoz, su v SR dostupné na nasledujucich strankach:

= Statisticky urad SR (www.statistics.sk),

= Ndarodna banka Slovenska (www.nbs.sk),

= Ekonomicky ustav Slovenskej akadémie vied
(www.savba.sk),

= Ministerstvo financii SR (www.finance.gov.sk).

Tieto institucie, vratane analytikov najvacsich bank
v SR, kazdorocne prezentuju svoje odhady ukazova-
telov makroekonomického vyvoja na konferencii or-
ganizovanej Slovenskou $tatistickou a demografickou
spolo¢nostou (Pohlady na ekonomiku Slovenska)
a publikujt ich v spolo¢nom zborniku a v dalsich pu-
blikacidch.

Dalsimi délezitymi informéciami su $pecifika
odvetvia, v ktorom spolo¢nost podnika. Odvetvie
mozno charakterizovat ako stibor subjektov, ktoré sa
vyznacuju tym, Ze sa zaoberajui rovnakou alebo po-
dobnou ekonomickou ¢innostou, vyrabaju rovnaké
alebo podobné (zamenitelné) vyrobky, alebo posky-
tuji zodpovedajuce sluzby. Odvetvie je spravidla
urcené kodom na zaklade zvolenej Statistickej klasi-
fikacie ekonomickych ¢innosti SK NACE rev. 2, G¢in-
nej od 1. 1. 2008 (predtym OKEC), ktora je na prvych
$tyroch drovniach (sekcia, divizia, skupina, trieda)
plne kompatibilna so $tatistickou klasifikaciou eko-
nomickych ¢innosti EU (piata tiroveri st narodné po-
lozky vytvorené pre narodné potreby).

Zdroje informacii o odvetviach st spracované do ta-
bulky ¢.1.

Jednou z najdolezitejsich sucasti fundamentalnej
analyzy je finan¢no-ekonomicka analyza spolo¢nosti
(ex-post a ex-ante), ktora je vychodiskom pre zosta-
venie finan¢ného planu podniku, z ktorého mozno
potom odhadovat jednotlivé formy vynosov pre mo-
dely vynosovej metddy. Medzi najvyznamnejsie pod-
klady pre finan¢no-ekonomickd analyzu patria
uctovné zavierky (statement of finances) - suvaha,
vykaz ziskov a strat a poznamky.

Zdroje uctovnych zavierok v SR st prehladne spraco-
vané v tabulke ¢. 2.
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Tabulka ¢. 1: Zdroje informacii o odvetviach

Zdroj Nazov zdroja Obsah zdroja Pristup
Register ekonomickych subjektov (vedeny SUSR) | Hlavny kd SK NACE a vedlajsie kody SK NACE Bezplatne individudinym pristupom (po podnikoch)
’ v elektronickej podobe na wwwstatistic.sk
VEREJNE
REGISTRE Statisticky trad SR 1. Statistické charakteristiky a hodnotové tdaje Printovd podoba a www. statistics.sk
za odvetvia a skupiny odvetvi
2. Predikcie vyvoja v rdmdi tzv. konjunkturdinych
analyz
SCB — Slovak Credit Bureau, s.r.o,, clen skupiny CRIF | 1. Statistické charakteristiky v rdmdi publikacie 1. v printovej podobe a v elektronickej podobe
,Stredné hodnoty financnych ukazovatelov na stranke www.urplus.sk
. ekonomickych ¢innosti v Slovenskej republike”
KOMERCNE
DATABAZY 2. Statistické charakteristiky v rdmdi zdroja analyzy | v elektronickej podobe na stranke www.urplus.sk
v produkte Univerzdlny register plus
Trend holding spol. s.r.. Odvetvové a sektorové analyzy www.etrend.sk
Ekonomicky Ustav SAV Odvetvové analyzy a predikcie vyvoja WWW.sav.sk
Ministerstvo podohospoddrstva SR Vyvoj v polnohospodarskom sektore v rdmci www.land.gov.sk
INE ZDROJE tzv. Zelenej spravy
Ministerstvo dopravy, vystavby Rocenka slovenského stavebnictva www.telecom.gov.sk
a regiondIneho rozvoja SR
Ndrodnd banka Slovenska Spravy o stave poistovnictva Www.nbs.sk

Tabulka ¢. 2: Zdroje uétovnych zavierok

Prameri: Markovd, J.: Vlastné spracovanie

Zdroj Nazov zdroja Obsah zdroja Pristup
Zbierka listin (ctovné zdvierky za spolocnosti, ktorym to ukladd | za poplatok sti z nej poskytované fotokdpie aj
VEREJNE REGISTRE osobitny zdkon (napr. zdkon o obchodnom registri, | elektronickd verzia ctovnych zavierok
zdkon o Uctovnictve)
NEVEREJNE REGISTRE Danovy informacny systém (Darlové riaditelstvo SR) u’ﬁtqvné zdvierky a dariové priznania dariovych o fotokdpiu moZe poziadat organ verejnej moci
subjektov
Zbierka listin (ctovné zdvierky za spolocnosti, ktorym to ukladd | za poplatok st z nej poskytované fotokdpie aj
osobitny zdkon (napr. zakon o Gctovnictve) elektronickd verzia ¢tovnych zdvierok
VYROCNE SPRAVY | Podniky spolocnosti, ktoré zverejnili vyrocnd spravu internetova stranka podniku
dobrovolne a ktorym to ukladd osobitny zdkon
(napr. zdkon o Uctovnictve)
Obchodny Vestnik Stvaha, vykaz ziskov a strét, informdcia o ndzore | v elektronickej podobe: www.justice.gov.sk
VESTNIKY a,tfditoraf,ibla 7 spo\oﬁlnosti, .kto,ryrln zverejnenie | www.zbierka.sk www.zakony.sk
(tovnej zdvierky uklada osobitny zakon (napr.
zdkon o Uctovnictve)
Burza cennych papierov v Bratislave, a.s. rocnd a polrocnd financnd sprdva za emitentov forma nie je ustanovend zakonom, vybrané tdaje st
INSTITUCIE podla trhu, na ktory bol cenny papier prijaty na poskytované odberatelom a moZu byt vyZiadané
KAPITALOVEHO obchodovanie organmi verejnej moci
TRHU Nérodné banka Slovenska spravy mozu byt vyziadané organmi verejnej moci
SCB-Slovak Credit Bureau, s.r.o,, ¢len skupiny CRIF | produkt Univerzalny register plus www.urplus.sk (ndstupca produktov
www.infinet.sk a www.ur.sk)
Soliditet, s. 1. 0. (predchddzajlici ndzov Creditinfo | nie st sticastou osobitného produktu www.soliditet.sk
Slovakia, s.r0.) prebrala aktivity od Albertina data,
5..0.), Clen skupiny BISNODE
L. BISNODE SLOVENSKO, s.r.o. (predchddzajtici nzov | sluzby Eurdpskej databanky (EDB) www.edb.sk
KOMERCNE | 10ppENSTEDT BONNIER INFORMATION s r0)
DATABAZY

Creditreform, s.r.0.

nie st stcastou osobitného produktu

www.creditreform.sk

Dun & Bradstreet, spol. s r.o.

nie s stcastou osobitného produktu

www.dnbczech.cz

Bureau van Dijk Elektronic Publishing

aplikicia Amadeus

www.bvdep.com

Prameni: Markovd, J.: Vlastné spracovanie
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Novym zdrojom uctovnych zavierok, pristupnym
cez internet bude od roku 2013 tzv. ,Register uctov-
nych zavierok®, zriadeny novelou zakona o uctov-
nictve (zakon ¢. 547/2011 Z. z.) ktory bude obsahovat
historické udaje od roku 2009 (v priebehu roku 2012
bude v skisobnej prevadzke). Register bude zdrojom
riadnych a mimoriadnych individualnych aj konsoli-
dovanych uctovnych zavierok za rdzne typy uctov-
nych jednotiek a uctovné zavierky z neho budu
transportované do zbierky listin Obchodného re-
gistra. Ministerstvo financii SR poverilo jeho spravou
svoju rozpoctovu organizaciu DataCentrum. Register
je ¢leneny na verejnu ¢ast a neverejnu cast (tato bude
pristupnd subjektu, ktorého sa dokumenty tykaju,
subjektom verejnej spravy, inym osobam len podla
osobitného predpisu, jej sicastou buda napr. uctovné
zavierky uctovnych jednotiek uctujicich v jednodu-
chom uctovnictve).

Dokumenty do registra budu ukladané v elektro-
nickej alebo listinnej forme, ktort prislusny danovy
urad prevedie do elektronickej formy. Pre niektoré
subjekty a niektoré dokumenty je zavedena povinnost
ich ukladania vyhradne v elektronickej forme (napr.
za obce a vys$ie izemné celky budu udaje ukladané
do registra cez Statnu pokladiiu). Subjekty, ktoré zo-
stavuju tc¢tovnu zavierku podla medzindrodnych uc-
tovnych $tandardov IAS/IFRS a finan¢né institucie,
budu do registra ukladat vyplnené vykazy vybranych
udajov z uctovnych zévierok (individudlnych aj kon-
solidovanych). Struktirovant podobu budd mat aj
Poznamky k uctovnej zavierke pre subjekty uctujtce
v podvojnom uctovnictve.

Okrem uctovnych zavierok su pre aplikaciu vyno-
sovej metddy ohodnocovania akcii potrebné aj dalsie
informécie o ohodnocovanej spolo¢nosti — napriklad
informacie o kdpach a predajoch spolo¢nosti, o zme-
néch vlastnickej $truktury, o investicidch, zmendach
vyrobnych programov, o o¢akavanych hospodarskych
vysledkoch, o ziskanych certifikatoch kvality a pod.
Tento druh informacii je mozné ziskat z ¢lankov pu-
blikovanych v odbornych periodikdch, v dennej tlaci
alebo od spoloc¢nosti, ktoré poskytuju svojim klien-
tom za odplatu monitoring tlace pre vybrané portfo-
lio informécii a podobne.

Okrem informécii z makroprostredia a ohodno-
covanej spoloc¢nosti su pre vynosovi metddu dolezité
informacie z kapitalového trhu. Tieto informacie st
dolezité pre odhad premennych, hlavne pre odhad
nékladov vlastného a cudzieho kapitalu. Naklad vlast-

ného kapitalu sa najcastejsie odhaduje na zaklade
znameho modelu CAPM. Aktudlne informaicie
o trhovych trokovych sadzbach mozno néjst na we-
bovych strankach NBS a strankach jednotlivych ko-
merénych bank, informacie o vynosoch $tatnych
pokladni¢nych poukazok a Statnych dlhopisov na we-
bovej stranke spolo¢nosti ARDAL (www.ardal.sk),
ktora je Agenturou pre riadenie a likviditu $tatnych
dlhovych cennych papierov. Kedze slovensky kapita-
lovy trh je nefunkény, orientaciu v odvetvovych beta
koeficientoch a prirazkach za riziko investori a znalci
¢erpaju z amerického prostredia, ktoré mozno najst
napriklad na webovej stranke www.damodaran.com.

Zaver

Posledna finan¢na kriza nds znova upozornila na to,
ze investovanie do akcii, tvorba vhodného portfélia
pri kolektivnom investovani atd. si vyzaduje potrebu
navratu k fundamentom - k zavislosti ceny akcii od
ziskov spolo¢nosti, tempa ich rastu a nakladov na ka-
pital spolo¢nosti potrebny na dosahovanie kladnych
hospodarskych vysledkov. Tento vztah vyjadruje vzo-
rec kliicovych generdtorov hodnoty, ktory ma prioritu
v tedrii 1 znaleckej praxi. Pre vynosovi metédu na-
vrhujeme novy model, zaloZeny na novovytvorenej
hodnote, ktory ma v porovnani s free cash flow mo-
delmi urcité vyhody, ale aj isté obmedzenia.
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Karol ZELENAK

Je mozna nemonotdnna reakcia
ekonomiky na fiskalnu konsolidaciu?

Pozornost verejnosti a finan¢nych trhov sa aktualne
vo zvy$enej miere sustreduje na politické $picky eu-
répskych krajin a predovietkym krajin eurozony, ¢i
budu schopné a ochotné vyvinut razantné kroky a vy-
sporiadat sa s ich aktualne nelahkou finan¢nou situé-
ciou a razatne zniZif verejné deficity a zadlzenost
jednotlivych krajin. V1ady vacsiny krajin stoja pred
potrebou akutnej konsolidacie ich verejnych financii
s ciefom zvysit doveru trhov v udrzatelnost verejnych
financii vacsiny a obnovit ekonomicky rast ako aj do-
veru voci mene euro. Politické $picky vsak velakrat
vahaju s konsolida¢nymi opatreniami a len tazko sa
podujimaju na ozdravné kroky a nevyhnutné skrty.
Ich vahavy postoj stvisi s neochotou politikov niest
pripadné politické naklady nepopularnych opatreni
stvisiacich so znizovanim deficitov, ktoré by sa im
mohli vratit v podobe nepriaznivych volebnych vy-
sledkov. Navyse v dosledku zniZenia verejnych vydav-
kov sa obdvaju spomalenia uz aj tak v mnohych
pripadoch krehkého rastu ekonomiky. Niektoré po-
znatky ekonomickej teorie, ako aj historicka skuse-
nost niektorych ¢lenskych krajin EU vak poukazujt
na to, ze na takéto obavy nie vidy su dovody a fi-
$kédlna konsoliddcia mo6Ze znamenat aj impulz k bez-
prostrednej akceleracii ekonomiky.

Ked v mdji v roku 1990 talianski ekonémovia pro-
tesor Francesco Giavazzi z Boconiho univerzity v Mi-
lane a profesor neapolskej univerzity Marco Pagano
uverejnili vlastnua $tadiu pod nazvom ,,Mozu byt vy-
razné fiskalne konsolidéacie expanzivne? Pribeh dvoch
malych eurépskych krajin, ich praca vyvolala zna¢né
diskusie v odbornej verejnosti. Giavazzi a Pagano vo
svojej praci analyzovali fiskalne konsolidacie vyko-
nané v ramci 15 krajin sveta® v 80-tych rokoch minu-
lého storocia, pricom dospeli k prekvapujucim

zaverom. Podla vtedy prevladajiceho presvedcéenia
boli fiskalne konsolidacie v ekonomike s vysokou
pravdepodobnostou z kratkodobého hladiska spreva-
dzané kontrakciou realneho agregatneho dopytu, vy-
volanou restriktivnym pdsobenim fiskalnej politiky.
Giavazzi a Pagano vo svojej studii véak poukazali na
2 pripady krajin (Dénsko v obdobi rokov1983-1984
a Irsko v obdobi 1987-1989), kde v ramci fiskalnej
konsolidacie tieto krajiny v uvedenom obdobi pod-
stpili vyraznu konsolidaciu verejnych financii spre-
vadzanu zniZenim verejnych vydavkov a celkovych
rozpoctovych deficitov, pricom ekonomiky oboch
krajin bezprostredne po konsolidacii akcelerovali
aani vjednej z nich sa neprejavil prechodny “tlmiaci”
dopad ozdravnych opatreni na ekonomiku. Tieto za-
very vyvolali zna¢nu polemiku, ¢i je podobna reakcia
ekonomiky pri fiskalnej konsolidacii mozna a ¢o ju
ovplyvnuje. Uvedeny scendr fiskalnej konsolidacie sa
zacal v odbornej praxi oznacovat ako ,,nekeynesian-
sky efekt®, respektive ,nekeynesiansky scenar* fi-
$kalnej konsolidacie.

Na zdkalde tychto poznatkov, ma zmysel analyzo-
vat, ¢i sa podobné konsolida¢éné scenare a priaznivé
reakcie ekonomiky na fiskalnu konsolidaciu v minu-
losti v krajindch EU vyskytli. Pocas rokov 1995 az 2005
sa v dnes$nych 27 ¢lenskych krajinach Eurépskej tnie
vyskytlo 155 konsolida¢nych epizéd, v ramci ktorych
doslo k znizeniu nomindlneho deficitu* (resp. zvyseniu
prebytku) verejnej spravy. Priemernd dlzka nominalnej
konsolidacie trvala dva a pol roka. Pri zohladneni vy-
voja cyklicky ocisteného primarneho salda (teda ocis-
teného o vplyv ekonomického cyklu a platenych
tirokov za verejnych dlh) sa v krajindch EU27 v sledo-
vanom obdobi vyskytlo 139 konsolida¢nych epizdd.
Prehlad konsolida¢nych epizod je v tabulke ¢.1.

! GIAVAZZI, F. - PAGANO, M. 1990. Can Severe Fiscal Contractions be Expansionary? Tales of Two Small European Countries. NBER

Working Paper No. w3372. Macro Annual 5, 1990, p. 75-111.

* Rakusko, Belgicko, Nemecka spolkova republika, Dénsko, Spanielsko, Francuzsko, Grécko, Taliansko, frsko, Holandsko, Nérsko, Svédsko,

Velkd Britdnia, Japonsko, USA

? Preklad z anglického vyrazu ,non-keynesian effect, respektive ,non-keynesian scenario.
* Epizddu konsolida¢ného obdobia v tomto pripade je definovana ako rok, poc¢as ktorého nastalo zlepSenie nomindlneho salda verejnych

financii vyjadreného ako percento HDP.
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Tabulka ¢.1:

Konsolida&né epizédy v krajinach EU27

AT 1996, 1997, 2000
BE 1996, 1997, 1998,
CYy 1998, 2000, 2004,
DE 1986, 1997, 1998,
ES 1996, 1997, 1999,
FI 1996, 1997, 1998,
FR 1996, 1997, 1998,
GR 1996, 1997, 1998,
HU 1996, 1999, 2000,
IE 1986, 1997, 1998,
IT 1996, 1997

LT 1998, 1999, 2000
LU 1996, 1997, 2000,
Lv 1996, 1997, 2000,
MT 1997. 1999, 2001
NL 1996. 1999, 2000,
PL 1989. 2002, 2004,
PT 1999. 2002, 2003
RO 1999, 2001, 2002,
SE 1996, 1997 1998,
Sl 1986, 1998, 2001,
SK 1997, 1998, 2001,
BG 2001, 2003, 2004
cz 1986, 1997 1999,
DK 1996, 1997, 1998,
EE 1997, 2000, 2001,
GB 1986, 1997, 1998,

2001,
2001,

2005

1999,
2001,
2000,
1999,
1999,
2003,
2000,

2002,
2001,
2001,
2002,
2004,

2005

2004

2000,
2002,
2003,

2003,
1999,
2002,
1999,

2005
2003

2000,
2002,

2005

2001,
2001,

2004

2003,

2005
2005

2003,
2004,

2005

2004,
2004,

2004

2004

2004,

2003

2000,

2003,
2005

2004,
2002,

2004

2004

2005

2005

2005

2005

2005

2005
2005

Definicia epizody konsolidacného obdobia — rok, pocas ktorého nastalo zlepsenie cyklicky ocisteného primameho

salda verejnych financii vyjadreného ako percento HDP.
Epizoda expanzivneho konsolidaéného obdobia —tempo rastu realneho HDP je pocas roka konsolidacie ako aj v
obdobi dvoch rokov po konsolidacii vyssie ako rast realneho HDP v obdobi po¢as dvoch rokov pred konsolidaciou.

( vtabulke st vyznacdené zelenym pozadim).

Zdroj: viastné vypocty autora. Zoznam skratiek krajin: AT- Rakiisko, RO- Rumunsko, BG- Bulharsko, SE- Svédsko, BE- Belgicko,
SI- Slovinsko, CY- Cyprus, SK- Slovensko, CZ- Ceskd Republika, DE- Nemecko, DK- Ddnsko, EE- Esténsko, ES- Spanielsko, FI- Finsko,
FR- Franctizsko, GB- Velkd Britdnia, GR- Grécko, HU- Madarsko, IE- Irsko, IT- Taliansko, LT- Litva, LU- Luxembursko, LV- Lotyssko,

Priemerna dizka konsolid4cie bola 1,8 roka (pri-
blizne 22 mesiacov). Z uvedenych konsolida¢nych
epizod priblizne $tvrtina (34 konsolida¢nych epizod)
mala expanzivny charakter (teda tempo rastu ekono-
miky bolo pocas roka konsolidécie, ako aj v obdobi
dvoch rokov po konsolidacii vyssie ako tempo rastu
ekonomiky v obdobi dva roky pred fiskdlnou konso-
lidaciou), pri¢om priemerna dlzka takejto expanziv-
nej konsolida¢nej epizody bola pocas analyzovaného
obdobia 1,42 roka (17 mesiacov), ¢o je vyznamne
kratsia dlzka konsolida¢nej epizédy v porovnan s ne-
expanzivnymi konsolida¢nymi epizédami (ktoré ne-
sprevadzal ekonomicky rast), ktoré trvali v priemere
dva roky.

Ekonomicky rast pocas obdobia fiskalnej konso-
lidacie vS§ak mohol byt ovplyviiovany aj podpornym
vplyvom expanzivne riadenej menovej politiky. Preto
ma zmysel hladat konsolida¢né periédy, kde nedo-
chadzalo k uvolniovaniu menovej politiky a teda ta ne-
tvorila impulz k ekonomickému rastu. Po vyluceni
mozného podporného vplyvu expanzivnej menovej
politiky bolo v sledovanom obdobi rokov 1995 az
2005 ziskanych 9 tzv. ¢istych expanzivnych konsoli-

MT- Malta, NL- Holandsko, PL- Polsko, PT- Portugalsko

dac¢nych epizdd, v ramci ktorych pdsobila menova
politika prostrednictvom nastroja arokovych mier re-

$triktivne.

Tabulka ¢.2:

Cisté a plne Eisté expanzivne konsolidaéné epizody
CcY 2004

DE 1998

FR 1998

Lv 1996, 1997
MT 2005

ML 2004

DK 2004

GB 1997,

— epizoda
expanziweho fiskalneho konsolidaéného obdobia v ramci ktorej
kratkodobé realne drokove miery neklesaju a zaroven sucet
priememych roénych zmien realnych kratkodobych drokowch
rmerje za obdobls (t-1 aé t+2) nezaporny.

ep!zoda clstého expanzf\meho konsohdacného obdobia, kde
po&as konsolida&nej epizdady (roka konsolidacie) nedoslo k
znehodnoteniu efektivneho realneho wmenného kurzu. (vtabulke
s0 wznacené zelenym pozadim)

Zdroj: vlastné vypocty autora

Z identifikovanych expanzivnych konsolida¢nych
epizdd mala v skimanom obdobi iba necela tretina
(9 epizod z 34 expanzivnych epizdd) charakter Cistej
konsolidacnej epizddy. Teda priblizne tri $tvrtiny epi-
z6d fiskalnej konsolidacie v obdobi rokov 1995 az
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2005, v ramci ktorych doslo k akceleracii rastu v eko-
nomike mohli byt ovplyvnené, okrem inych faktorov
aj uvolfujucou sa menovou politikou. Dal§im fakto-
rom podporujucim rast ekonomiky moze byt aj vyvoj
vyvoj zahrani¢ného dopytu a konkurencieschopnot
krajiny, ktoré ovplyvnuju vyvoj realneho efektivneho
kurzu krajiny. V pripade, Ze redlny efektivny vymenny
kurz slabne, krajina ziskava konkure¢nu vyhodu voci
svojim obchodnym partnerom. Naopak pri jeho po-
sileni svoju konkure¢nu vyhodu znizuje. Z tohto do-
vodu ma zmysel vyladit tie fiskalne konsolidacie, pri
ktorych dochdadzalo k oslabovaniu realneho efektiv-
neho vymenného kurzu. Z deviatich ¢istych expan-
zivnych konsolida¢nych epizéd iba $tyri konsolidacné
epizddy (1996 a 1997 v Lotyssku, 2005 na Malte
a 1997 vo Velkej Britdnii) mali charakter plne Cistej
expanzivnej konsolidacie. Teda v ramci tychto kon-
solida¢nych epizéd dochadzalo k posiliiovaniu redl-
neho efektivneho vymenného kurzu, a teda redlny
efektivny vymenny kurz nemohol byt faktorom, ktory
by sposoboval akceleraciu ekonomiky.

Analyza pritomnosti nekeynesianskeho efektu
pri fiskalnych konsolidaciach

Nekeynesidnsky scendr reakcie ekonomiky na
fiskalnu konsolidaciu je mozné preskimat aj pro-
strednictvom ekonometrickych technik. Vyuzijuc his-
torické data za redlnu ekonomiku a verejné rozpocty
dnesnych 27 ¢lenskych krajin EU, je mozné odhadnut
prostrednictvom metddy odhadu panelovych udajov
(tzv. cross country regresie) tzv. reakénu rovnicu opi-
sujucu reakciu sikromnej spotreby na fiskalne pre-
menné v tvare:

SPOTR, =a, +a,HDP, +a,RVYD, +§ RPRIJM, + D, .(c¢,RVYD, +B,RPRIIM,, )
+a,REER, +a,UROK,

Kde SPOTR;; je miera rastu/poklesu redlnej sikrom-
nej spotreby, HDP;¢- miera rastu/poklesu redlneho
produktu ekonomiky, RVYDj;- zmena rozpoctovych
vydavkov vyjadrenych ako % HDP, RPRIJM;;- zmena
rozpoctovych prijmov vyjadrenych ako % HDP, Dj;
- umeld premenna nadobudajica hodnotu 1 v rokoch
fiskalnej konsolidacie, inak nadobuda hodnotu 0,
REER;; - miera rastu/poklesu redlneho efektivneho
vymenného kurzu, UROK;; - zmena redlnej urokovej
miery (money market interest rate), index i reprezen-
tuje krajinu a index t obdobie. Na zaklade keynesian-
skej teorie sa da predpokladat pozitivna reldcia medzi

verejnymi vydavkami (ich nérastom) a sukromnou
spotrebou (jej rastom), teda koeficient ay > 0 a zaro-
ven negativny vztah medzi vy$kou verejnych prijmov
a sukromnou spotrebou, teda B < 0. Pokial v$ak hy-
potéza o pritomnosti nekeynesianskeho efektu pri fi-
$kdlnych konsolidaciach je pravdiva, tradi¢ny
keynesiansky efekt moze byt znizeny alebo aj preva-
zeny, a teda koeficienty a, < 0 a 5 > 0. V ramci od-
hadnutej rovnice® (Tabulka ¢. 3) st odhadnuté
parametre Statisticky vyznamné a dostato¢ne uspo-
kojivo opisuju skutocnost. Zaroven ay >0af; <0
aay<0afy>0,cojevsulade s predpokladmi o exis-
tencii nemonotonneho efektu v ramci analyzovanych
fiskalnych konsolidacii.

Tabulka ¢. 3:
2505 (1) | 25L5 (1)
Spojeny | Spojeny
regresny | regresny
model s model s
Premenna fixnymi  |nahodnymi
(koeficient) OoLS 25LS (1) efektmi efektmi | 2SLS (Il.)
0.145538 | -0.218255 | -0.216682 | -0.427435 | -0.389756
Konstanta (ag) (-0.771205) | (-0.948456) | (-0.565632) | (-1.113201) | (-1.128905)
0.991700° | 1.008792" | 1.004597 | 1.078607" | 1.073604" |
HDP (as) (23.97545) | (16.83818) | (10.55508) | (11.34423) | (13.09836)
-0.138936"*| -0.126683"* | -0.163356" | -0.128718"*| -0.128905"
RPRIJM (B4) (-1.850597) | (-1.771204) | (-1.977992) | (-1.667894) | (-1.668824)
0.266317" 0.264856" 0.291504" | 0.291772" | 0.285110"
RVYD (ay) (3.160625) | (3.394719) | (2.611368) | (2.778576) | (2.723084)
0.394089" | 0.374226" | 0.448359™ | 0.375642°*"| 0.406277"
D*RPRIJM (B) (2.233175) | (2.266785) | (1.787287) | (1.634083) | (1.818788)
-0.330837" | -0.325372° | -0.398574*" | -0.331423*| -0.322002**
D*RVYD (o) (-2.268812) | (-2.436952) | (-1.953641) | (-1.711606) | (-1.677304)
-0.058954 | -0.057923*** | -0.079810 | -0.043832 | -0.046181
REER (a3) (-1.226786) | (-1.589545) | (-1.358715) | (-0.754347) | (-0.813373)
-0.074180"| -0.069527" | -0.049803***| -0.059204**| -0.063714"
UROK (a4) (-2.383806) | (-2.614171) | (-1.413229) | (-1.744289) | (-1.866741)
R* 0.742181 0.742807 0.764444 | 0.737630 | 0.737874
F- Statistika 23.37542 23.54840 6.255136 23.54840 27.52520
H. test” * 132.3400 132.3400 | 132.3400 | 140.4800
Waldov test® ¥ 23.88302 23.88302 | 23.88302 | 94.52395
Sarganov test® “ 7.421328 7.385535 7,756011 3,726162
Pocet pozorovani 369 369 369 369 369
®, *, Tt - Statisticka wznamnost odhadu na Growni 5%, 10%, 15%. T Statistiky s0 wwedené
atvarkach.
Ako zavisla p 4 bola model A dy redinej su | spotreby .
a - Hausmanov test pre testovanie simultannosti v modeli. Hypotéza o chybnej Specifikacii
modelu je zamietnuta na hranici 5%. ne Eleny nie s k & s nezavslymi
y jacimi p wymi. | ator poskytuje nevychylené a konzistentné odhady ).
b - Wald test pre overovanie wznamnosti instrumentalnych premennych. V tabulke su
uwvedené hodnoty F tatistiky ziskané v rdmci testu. PouZité indtrumenty su Statisticky
wznamné na hladine wznamnosti 5%.
© - Sarganov test o neke osti instn talnych p ych s nahodnou zloZkou,
Mulové hypotéza predpoklada Ze inStrumenty nie su korelované s nahodnou zloZkou.
Tabelované hodnoty si x2 (3) = 7,81473 v pripade (I.) a x2 (1)= 3,84146 v pripade (I.). Na
hranici 5% nulova hypotéza nie je zamietnuta.
Ako instrumentalne premenné boli v 25LS pouilé v pripade (I.)konStanta, éasovo
oneskarené premenné redine] stkromnej spotreby, spotreby vady a investicie, regresory a
umelé premenné pouZité v rdmci pdvodne odhadnutej rowice (s wnimkou HDP) a Easow
trend. V pripade (Il.) boli ako indtrumentéalne premenné pouZité konstanta, oneskorena
premenna pre HDP, ostalné regresory a umelé premenné z pdvodnej rowice (s wnimkou
HDP) a éasowy trend.

Zdroj: vlastné vypocty autora

Vyssie boli prostrednictvom empirickej analyzy vyty-
pované 4 konsolida¢né obdobia, ktoré st vyraznymi
kandiddtmi na epizédy fiskalnych konsolidacii

> Reak¢na rovnica je odhadnuta prostrednictvom viacerych ekonometrickych technik (jednoducha metdda najmensich Stvorcov, dvojstuprnova
metdda najmensich $tvorcov, v ramci ktorej boli modelované fixné i nahodné efekty v ramci panelu dat).
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v ramci ktorych prebehov nekeynesiansky efekt. Preto
bola reakéna funkcia odhadnuta este raz, iba v ramci
styroch konsolida¢nych epizod® identifikovanych
v ramci emprirckej analyzy (Velka Britdnia (1997),
Malta (2005) a Lotyssko (1996 a 1997)). Z odhadnu-
tych vystupov vyplyva, ze kym 1 a 2 pri vic¢sine od-
hadov nie st $tatisticky vyznamné, ag a a 5 vykazuja
$tatisticki vyznamnost na pozadovanej irovni. Tento
jav moze suvisiet s faktom, Ze tieto konsolidacné epi-
zddy boli vykonavané predovsetkym na strane roz-
poc¢tovych vydavkov, teda konsolida¢ny impulz
prichadzal predovsetkym zo strany rozpoctovych vy-
davkov. Nekeynesiansky efekt pri vydavkoch v ramci
tychto styroch konsolida¢nych epizéd bol navyse vy-
razne vys$i oproti nekeynesianskemu efektu pri vy-
davkoch v ramci v8etkych konsolida¢nych epizéd,
teda |a,| v tabulke ¢. 4 je vyrazne vyssie ako |a,| v ta-
bulke ¢.3.

Tabulka ¢. 4:
2SLS (1) | 2SLS (i)
Spojeny | Spojeny
regresny | regresny
model s | models
Premenna fixnymi | nahodnymi
(koeficient) oLs 25LS (1) | efektmi | efektmi | 2SLS (i)
0.074215 -0.342644 | -0.155240 | -0.342644 | -0.329258
Kontanta (a) | (0.331737) | (-0.867193) |(-0.379252) | (-0.867193) | (-0.913583)
0.997174* | 1.127715" | 1.075562" | 1.127715" | 1.123239
HDP (a,) (20.75552) | (10.59932) | (8.917662) | (10.59932) | (12.07376)
-0.018918 -0.007120 | -0.016296 | -0.007120 | -0.007651
RPRIJM (B1) (-0.305010) | (-0.108698) |(-0.253175) | (-0.108698) | (-0.117171)
0.130910* | 0.169850" | 0.149115" | 0.169850" | 0.168669"
RVYD (a) (1.983935) | (2.419297) | (2.089110) | (2.419297) | (2.430651)
-5.242241 -5.946122 | -6.166485 | -5.946122 |5.919798"*

D*RPRIJM (B2) (-1.154746) | (-1.397597) |(-1.307242) | (-1.397597) | (-1.402091)

-3.286775% | -3.654212* | -3.652914*| -3.654212 | -3.642190"
D*VYD (a3) (-1.795883) | (-2.191064) | (-1.998977) | (-2.191064) | (-2.207533)
-0.050885 | -0.029286 | -0.055289 | -0.029286 | -0.029931
REER (a3) (-0.900795) | (-0.519301) | (-0.939150) | (-0.519301) | (-0.538491)
-0.066617* | -0.045753 | -0.036363 | -0.045753 | -0.046361
UROK (a4) (-2.037393) | (-1.357543) | (-1.071172) | (-1.357543) | (-1.399673)
R* 0.741488 0.731121 | 0.758375 | 0.730597 | 0.731866
F- Statistika 149.9706 23.23597 | 6.234463 | 23.23597 | 30.24530
k test” % 133.2137 | 133.2137 | 133.2137 | 133.7418
Sarganov test” * 7.599186 7.453431 7.746786 3.784833
Pocet
pozorovani 369 369 369 369 369
®, *%, *** . Statisticka wznamnost odhadu na drowni 5%, 10%, 15%. T

Statistiky su uvedené v zatvorkach.
Ako zavisla premenna bola modelovana dynamika zmeny objemu sukromnej rednej
spotreby.

a - Hausmanov test pre testowvanie simultannosti v modeli. Hypotéza o chybnej
Specifikacii modelu je zamietnuta na hranici 5%. Autonémne Eleny nie su korelované s
nezavslymi wswetfujicimi premennymi. (estimator poskytuje newychylené a
konzistentné odhady).

b - Sarganov test o nekorelovanosti inStrumentalnych premennych s nahodnou
zloZkou. Mulova hypotéza predpoklada Ze indtrumenty nie si korelované s nahodnou
zlozkou. Tabelované hodnoty s x2 (3) = 7,81473 v pripade (1.) a x2 (1)= 3,84146 v
pripade (Il.). Na hranici 5% nulova hypotéza nie je zamietnuta.

Vysledy ziskané prostrednictvom estimatora spojeného regresného modelu s
nahodnymi efekimi sa népadne podobaji odhadom ziskanych prostrednictvom
estimatora dwojstupfiovej metddy najmensich Stvorcov, ¢o naznacuje Ze odhadnuta
variancia jednotlivych efektov je blizka 0, (blizsie pozri Baltagi, 2003, str. 18).

Ako indtrumentalne premenné boli v 25LS pouZité v pripade (1. ):konstanta, casowo
oneskorené premenné realnej stikromnej spotreby, spotreby Wady a investicie,
regresory a umelé premenné pouZité v ramci pdvodne odhadnutej rownice (s wnimkou
HDP) a casowy trend. V pripade (Il.) boli ako indtrumentalne premenné pouZité
konstanta, o A p a HDP, regresory a umelé premenneé z
povodnej rownice (s wnimkou HDP) a éasowy trend.

Z analyzovanych zaverov vyplyva, Ze v realnej ekono-
mike existuje nemonotonny (nelinedrny) vztah medzi
fisgkdlnou politikou a ekonomickym rastom. Kym
v principe platia zavery keynesovej tedrie o vplyve fi-
$kélnych premennych (pozitivnom vplyve narastu vy-
davkov a tlmiacom vplyve rastu rozpoctovych
prijmov) na ekonomicky rast, v obdobi fiskalnych
konsolidacii moze dojst k situdcii, ze tradi¢né keyne-
sidnske vztahy v ekonomike st tlmené, alebo dokonca
prevazené nemonoténnym charakterom tychto vzta-
hov (nekeynesidnsky efekt) a Ze fiskalna konsolidacia
moze pdsobit dokonca stimulujico pre ekonomicky
rast. Aj tieto zavery potvrdzuju, Ze ve¢na obava poli-
tikov z rychlej a razantnej konsolidacie verejnych fi-
nancii nemusi byt vZdy namieste a moze byt doslova
brzdou ekonomického rastu, nakolko scenar ekono-
mického rastu bezprostredne po fiskalnej konsolida-
cii je nielen mozny, ale za istych okolnosti dokonca aj
pravdepodobny.

Autorom clanku je Karol Zeleridk
doktorand na Katedre Operacného vyskumu
a ekonometrie FHI EU v Bratislave

¢ Parameter D dosahoval hodnotu 1 iba v uvedenych konsolida¢nych epizddach v danych krajinach, inak mal hodnotu nula.
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Daniel PITONAK

Postavenie malych a strednych
podnikov v ekonomike SR

Podobne ako v ostatnych krajinach s rozvinutou trho-
vou ekonomikou su aj na Slovensku malé a stredné
podniky (MSP) pilierom hospodarstva. Tato kategé-
ria reprezentuje 99,9% poctu podnikov, pricom po-
skytuje pracovné miesta pre 72,2 % pracovnej sily
v podnikovej ekonomike a ma zhruba polovi¢ny po-
diel na tvorbe kltuc¢ovych ekonomickych ukazovatelov
(pridana hodnota, hruba produkcia, zisk pred zdane-
nim)'. Systematickeé zlep$ovanie podmienok pre pod-
nikanie MSP je preto dolezitym predpokladom
rozvoja ekonomiky a zabezpecenia hospodarskeho
rastu. Na rozdiel od velkych podnikov je kategdria
MSP osobitne citliva na zmeny v podnikatelskom
prostredi ktoré sa s ur¢itym ¢asovym odstupom vzdy
premietaju do kvantitativnych charakteristik tohto
sektora.

Podla tidajov Statistického tradu SR v r. 2011 na
Slovensku posobilo 555 608 malych a strednych pod-
nikov. Napriek platnosti definicie Eur6pskej tinie (Na-
riadenie ES ¢.800/2008) v $tatistickej praxi sa pouziva
pre identifikdciu MSP len parameter poc¢tu zamest-
nancov. Dal§imi parametrami uréenymi v nariadeni
st ro¢ny obrat/ bilan¢nd suma a samostatnost pod-
niku, tieto st vSak z hladiska dostupnosti dat ¢asto
krat tazko overitelné, a preto sa v §tatistickom hod-
noteni nezohladnuju. Rozdelenie MSP na Slovensku
podla jednotlivych velkostnych kategorii je uvedené
v nasledujucej tabulke:

Stav malych a strednych podnikov ku koncu r. 2011

V beznych cenach medziro¢ne rastla hruba pro-
dukcia v MSP (pravnické osoby) o 8,4 % a dosiahla
uroven 47 843 mil. Eur. Hrubd produkcia mikro pod-
nikov sa medziro¢ne zvysila o 0,8 % na droven
10 030,3 mil. Eur, malych podnikov o 21,2 % na tro-
ven 15 982,8 mil. Eur a strednych podnikov o 4,0 %
a dosiahla uroven 21 829,6 mil. Eur. Hrub4 produkcia
vo velkych podnikoch v nefinanénom sektore sa me-
dziro¢ne zvysila 0 10,5 %, na hodnotu 65 063,8 mil.
Eur. Zatial ¢o celkovy podiel MSP (pravnické osoby)
na hrubej produkcii v nefinanénom podnikovom sek-
tore medziro¢ne klesol o 0,4 p.b. podiel malych pod-
nikov dosiahol rast 1,4 p.b. %.

Mensiu dynamiku zaznamenal rast pridanej hod-
noty ktord v kategérii MSP (pravnické osoby) medzi-
ro¢ne narastla v beznych cendch o 3,5 % a dosiahla
uroven 18 009 mil. Eur. Pridana hodnota mikro pod-
nikov sa medziroc¢ne znizila 0 6,5 % na uroven 4 887,9
mil. Eur, pridand hodnota malych podnikov bola me-
dziro¢ne vyssia o 16,0 % (6 293,8 mil. Eur) a stred-
nych podnikov o 1,1 % a dosiahla uroven 6 827,4 mil.
Eur. Pridand hodnota vo velkych podnikoch v nefi-
nan¢nom sektore medziro¢ne nardstla o 5,4 % na tro-
ven 14 368,9 mil. Eur. Podiel MSP-PO na tvorbe
pridanej hodnoty v nefinan¢nom podnikovom sek-
tore dosiahol v roku 2011 55,6 %, ¢o predstavuje me-
dziro¢ny pokles o 0,5 p.b.). Podiel mikro podnikov
zaznamenal pokles o 1,7 p.b., podiel malych podnikov

Kategoria Pocet Podiel %
Fyzické osoby — Zivnostnici 375722 67,6
Fyzické osoby — slobodné povolania 19069 34
Fyzické osoby — samostatne hospodariaci rolhici 7534 14
Fyzické osoby spolu 402325 723
Prdvnické osoby — mikropodniky (0 — 9 zamestnancov) 136672 24,6
Prévnické osoby — malé podniky (10 — 49 zamestnancov) 13850 2,5
Pravnické osoby — stredné podniky (50 — 249 zamestnancov) 2761 05
Pravnické osoby spolu 153283 27,6
MSP spolu 555608 99,9
Velké podniky (nad 250 zamestnancov) 598 0,1
Podniky na Slovensku spolu 556 206 100,0
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dosiahol rast o 2 p.b. a podiel strednych podnikov po-
kles 0 0,7 p.b.). Podobne ako v pripade hrubej pro-
dukcia opdt rastla iba kategéria malych podnikov.

Medziro¢ny narast zisku v MSP (pravnické osoby)
v nefinanénom podnikovom sektore dosiahol 9,8 %
¢o predstavuje uroven 5 038 mil. Eur. Zisk pred
zdanenim mikro podnikov sa medziro¢ne zvysil
0 15,8 % na uroven 1 854 mil. Eur, malych podnikov
0 15,6 % na 1 847 mil. Eur a zisk strednych podnikov
sa znizil 0 3,9 % na uroven 1 337 mil. Eur. Zisk pred
zdanenim velkych podnikov v nefinan¢nom sektore
medziro¢ne narastol o 15,0 % na troven 4 601 mil.
Eur. Podiel MSP na zisku pred zdanenim v nefinan¢-
nom sektore dosiahol 52,3 % co predstavuje pokles
o 1,1 p.b.. Mikro podniky zaznamenali rast 0 0,6 p.b.),
rovnaky rast zaznamenali aj malé podniky, stredné
podniky dosiahli pokles o 2,3 p.b. Na rozdiel od po-
klesu v kategériach hruba produkcia a pridana hod-
nota zaznamenala kategéria mikropodnikov narast
v tvorbe zisku, ¢o potvrdzuje snahy o vacsiu produk-
tivitu.

Z pohladu zamestnanosti v porovnani s rokom
2010 kategoria MSP (pravnické aj fyzické osoby) za-
znamenala medziro¢ny narast o 2,6 % (45,9 tis. pra-
covnikov). V kategorii fyzickych osdb zamestnanost
vzrastla 0 0,4 %, v pripade malych podnikov 0 6,6 %
a strednych podnikov o 2,5 %. Priemerny pocet za-
mestnanych osob vo velkych podnikoch medziro¢ne
narastol 0 2,7 %. V r.2011 fyzické osoby zamestnavali
35,9 %, mikropodniky 7,7%, malé podniky 13,6 %,
stredné podniky 15,0 % a velké podniky 27,8 %. Malé
a stredné podniky v roku 2011 tvorili 72,2 % podiel
na zamestnanosti v podnikovej ekonomike (rovnako
ako v roku 2010), podiel na celkovej zamestnanosti
v hospodarstve SR bol 59,6 %*. V r. 2011 bol teda za-
znamenany rast zamestnanosti po predchadzajicom
poklese v roku 2010 (pokles 0 0,5 %).

MSP sa podielali na celkovom objeme vyvozu
31,0 %, ¢o predstavuje 15 947,3 mil. Eur. Oproti
r. 2010 vyvoz narastol o 0,2 p.b.. V pripade dovozu
tvoril podiel MSP na celkovom dovoze SR v roku
2011 44,0 %, ¢o predstavuje 21 941,8 mil. Eur. Po-
dobne ako v pripade vyvozu bol zaznamenany me-
dziro¢ny rast, konkrétne o 0,6 p.b. Aj napriek
zaznamenanym rastom je podiel MSP na zahranic-
nom obchode v porovnani s inymi ekonomickymi
ukazovatelmi vyrazne niz$i a presadenie sa sloven-
skych MSP v globélnej ekonomike zostdva problema-

tické. V pripade proexportne orientovanej a otvorenej
ekonomiky akou je Slovensko je vSak potrebné
a z dlhodobého hladiska nevyhnutné podporovat za-
hrani¢nt expanziu (internacionalizaciu) malych
a strednych podnikov ako jednu z podmienok udrza-
nia ich konkurencieschopnosti.

Vyvoj podielu MSP na jednotlivych ekonomickych
ukazovateloch sumarizuje nasledujuci graf:

Podiel MSP na vybranych ukazovateloch

0%
e Pz MEP nia hrube) produkci
T
—a— Podiel MSP na pridane hodnote
B0%
——t— —a— Fiodiel MSP na zamesinanost
oy =T

Podial MSP na zisku pred
2danenim
—s=— Podeel MSP na celkovom dovoze

—8— Fodal MEP na calkovom vyvoze

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011

Zdroj: SU SR

V porovnani s priemerom EU sa Slovensko vyznaluje
vyrazne velkym zastipenim mikropodnikov. Aj ked
pocetné zastupenie tejto kategdrie podnikov je na
Slovensku len mierne vyssie ako v krajinach EU je
v mikropodnikoch zamestnanych az o 1/3 viac
pracovnych sil oproti EU. Zéroven Slovensko zazna-
mendva oproti EU niz$i podiel zamestnanosti v kate-
goriach malych a strednych podnikov. Celkovo je
vSak zamestnanost v MSP na Slovensku vyssia ako je
priemer EU. Podrobnosti st uvedené v nasledujticej
tabulke:

Porovnanie velkostnej Struktiiry a zamestnanosti pod-
nikatelského sektora v SR a EU

mikro | maly |stredny| velky | MSP

%
Potet |E(-27]| 922 | 65 11 02 | 998 | 1000
ﬂ?,:,‘, SK %1 | 32 | o5 [ o1 | 99 | 1000
Zamest-| E0-27 [ 290 [ 205 | 172 | 333 [ 667 | 1000
nanost’ | g 396 | 170 | 156 | 278 | 722 | 1000

Spolu

Zdroj: SU SR, Eurostat

Sektor MSP na Slovensku je tvoreny najma mikro-
podnikmi a malymi podnikmi. Tieto 2 kategorie su
najviac ohrozené zmenami podnikatelského prostre-
dia a maju aj najvacsi problém z hladiska pristupu
k financovaniu a dlhodobej udrzatelnosti. Podla prie-
skumu GEM (Global Entrepreneurship Monitor)
2011 malo Slovensko najvys$siu mieru ukoncovania
podnikania v Eurépe. Najvyznamnej$ou pricinou
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ukoncenia podnikania je neziskovost podniku
(36,63%), nasledovana osobnymi dévodmi (13,22%)
a najdenim si zamestnania alebo inej podnikatelskej
prilezitosti (11,96%).

Slovensko je charakteristické pomerne obmedze-
nymi moznostami komer¢ného financovania podni-
kov. V krajine prakticky neexistuje kapitalovy trh,
segment rizikového kapitdlu je rozvinuty len velmi
slabo, nizka je aj aktivita neformdlnych investorov.
Porovnanie vyuzitia jednotlivych typov financovania
MSP, podla vysledkov prieskumu Pristup malych
a strednych podnikov k financidm, v rokoch 2007
a 2010 uvadza nasledovny graf:

lia snazili ziskat' v

Typy fi ia, ktoré sa podnik

rokoch 2007 a 2010 (v %)

2007

o 10 20 a0 40 50 B0
O Uverové financovanie

B Kapitalowé

zvidenim astného imania)

B Ostatné bypy preterpanie b
podriadend dvery)

Bho Uty 4 pohfaddvka, d & bankowé (ery,

Zdroj: Eurostat, upravené NARMSP

Aj ked doslo medzi rokmi 2007 a 2010 k poklesu vo
vsetkych sledovanych kategdridch ich Struktara ako
aj vysoky podiel zostali zachované. Slovensko sa
umiestnilo na poprednych miestach v pocte podni-
katelov, ktori sa snazili o ziskanie posudzovanych ex-
ternych typov financovania, pricom v ramci
uverového financovania bolo Slovensko dokonca na
prvom mieste v EU v pocte podnikatelov (50,0 %),
ktori sa snazili o ziskanie tohto typu financovania. To
potvrdzuje vyraznu koncentraciu MSP na komerc¢né
uverové financovanie.

V zaujme zabezpecenia rastu a zvy$ovania konku-
rencieschopnosti podnikov je potrebné zabezpecit
systematicki podporu MSP, najma vo vztahu k naj-
viac ohrozenym kategériam. Opatrenia je potrebné
zamerat na vstup do podnikania, rozvoj podnikatel-
skych schopnosti, zavadzanie inovativnych rieSeni
a modernych technoldgii, vyhladavanie obchodnych
a technologickych partnerov, zahrani¢nu expanziu
ako aj na zabezpecenie alternativneho financovania
v pripadoch nedostato¢nej ponuky (medzery na trhu)
zo strany komerc¢nych produktov. Jednym z takychto
opatreni je aj iniciativa EU JEREMIE, ktord sa po

dlhom obdobi pripravy kone¢ne dostava do fazy rea-
lizacie. Spustenie prvého komponentu - zdrucnej
schémy, ktora poskytne zaruky na zvyhodnené uvery
v objeme viac ako 200 mil. €, sa predpokladd v naj-
blizsich mesiacoch. V obdobi do konca r. 2012 by
sa mal taktiez spustit komponent rizikového kapi-
talu. Treti komponent, tverovy program zdielaného
rizika, je v $tadiu pripravy s predpokladom spustenia
v r. 2013. Dalsie $pecifické finan¢né programy zalo-
zené na poskytovani navratnej pomoci st planované
v ramci budiceho programového obdobia Politiky
sudrznosti EU v obdobi r. 2014 - 2020.

Pozitivnym krokom v tomto smere bolo prihlase-
nie sa novej vlddy SR k iniciative Eurépskej komisie
Zakon o malych podnikoch (Small Business Act -
SBA). SBA je kli¢ovym néstrojom EU na dosiahnutie
cielov stratégie Eurépa 2020 v oblasti ekonomického
rozvoja a rozvoja podnikania, pricom tato iniciativa
bude urcujuca aj pri nastavovani Politiky sudrznosti
v nadchadzajicom programovom obdobi. V suvi-
slosti s implementéciou SBA je potrebné realizovat
viaceré zmeny podnikatelského prostredia zamerané
na zniZenie administrativneho zatazenia, zlep$enie
komunikacie medzi verejnou spravou a podnikatelmi,
zlepSenie vymozitelnosti prava ako aj désledné uplat-
nenie principu ,najskér mysli na malé podniky*
(Think Small First) pri tvorbe a aktualizacii legisla-
tivy. Zostdva verit, Ze tymito systémovymi opatre-
niami, v kombinécii s vhodnymi formami pomoci,
bude mozné dosiahnut rast MSP na Slovensku a za-
bezpecit ich vicsie presadenie sa na globalnom trhu.

Autorom ¢ldnku je Daniel Pitoridk
z Ndrodnej agentiiry pre rozvoj malého
a stredného podnikania

! Udaje st dostupné len za kategériu prévnickych osob - nefinanénych
korporacii. Podla metodiky SU SR st za nefinanéné korporéacie pova-
Zované ziskovo orientované podnikatelské subjekty zapisané v obchod-
nom registri vo vietkych oblastiach ¢innosti, okrem finanénych
¢innosti. Patria sem tieZ prispevkové organizacie, ktoré svoje vydavky
kryju z viac ako 50 % trzbami

2 Podla §tvrtro¢ného podnikového vykaznictva SU SR

* Eurostat, Structural Business Statistics 2009

+SU SR 2011

° Eurostat, Structural Business Statistics 2009

6SU SR 2011
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hospodarstva

Buducnost eurozony v kontexte
zmenenych podmienok svetového

Zuzana MORAVCIKOVA - Edmund FIFEK

Eurdépska menova tnia prechadza v sicasnosti zlozi-
tym vyvojom, pocas ktorého sa objavuju viaceré pro-
blémy suvisiace s dlhovou krizou. Sti¢asna situdcia ma
na eurozénu mimoriadne velky dosah. Projekt jed-
notnej eurdpskej meny bol dosial povazovany za
velmi uspesny, ale suc¢asny vyvoj testuje jej realnu zi-
votaschopnost a spolahlivost. Hospodarska kriza po-
ukdzala na velké rozdiely medzi jednotlivymi ¢lenmi
eurozony a priniesla pokles ekonomickej vykonnosti,
zvySenie nezamestnanosti a hlavne napitie v euro-
zéne. Predstavitelia jednotlivych $tatov eurozény
a Europskej tnie sa snazia vzniknuté problémy efek-
tivne riedit a hladaju rézne moznosti pomocnych
opatreni. Prijimanie opatreni je vSak zlozity proces,
pricom ddlezité je nielen prijimanie opatreni, ale aj
reakcie trhov na dané opatrenia. Tieto sa v su¢asnosti
vyznacuju vysokou davkou nestability.

Zalozenie eurozény bol od zaciatku ekonomicky,
ale aj politicky projekt. Jej vznik priniesol viaceré mi-
kroekonomické vyhody, akymi st napriklad zbavenie
rizika z vnutroeurdpskych kurzovych zmien alebo
uspora transakénych ndkladov. Jednym z makroeko-
nomickych argumentov bola snaha uviest do obehu
jednu silnt menu, ktora by mala predpoklady sutazit
s doldarom. Pred vypuknutim dlhovej krizy bol projekt
eura povazovany za velmi uspesny a progresivny, no
v sucasnosti su euro a jeho prinosy ¢asto spochybno-
vané. Eurozéna vsak stéle predstavuje silné hospo-
darske zoskupenie, ¢o dokumentuje aj nasledujtca
tabulka.

Tabulka 1: Porovnanie eurozoény s inymi ekonomi-
kami

pocety HOP v PKS % Export Import
obyvatelov , tovarova | tovarova
: (vmld. €) | svetového .. ..

(vmil.) 2009 HOP sluzieb ako | sluzieb ako

2009 %zHDP | %zHDP

Eurozona 328 8421 1739% | 2035% | 19,67 %
E0 27 498 1714 2417% | 1331% | 13,53%
USA 307 10966 226% | 1073% | 13,58%
Japonsko 128 3183 6,5% 13,94% | 13,79%
Cina 1331 7003 145% | 2668% | 2335%

Formovanie eurozony je neustale sa vyvijajici proces.
Pociatky jej vzniku suvisia uz s prvymi integra¢nymi
snahami v Eurdpe v 50-tych rokov 90. storocia, kto-
rymi bolo zaloZenie Eurépskeho spolocenstva uhlia
a ocele a tiez s podpisom Rimskych zmluv, ktorymi
bolo zaloZené Eurdpske hospodarske spolocenstvo
a Eur6pske spolocenstvo pre atémovu energiu. Tieto
zmluvy obsahovali ustanovenia o spolupraci v meno-
vej oblasti, ktoré vSak nemali velky vyznam. Vtedaj-
$ich 6 clenov spoloc¢enstva bolo zapojenych do
brettonwoodského menového systému. Na konci Se-
stdesiatych rokov sa objavila myslienka vytvorenia
hospodarskej a menovej unie. Tato myslienka vznikla
aj v dosledku menovych vykyvov v tomto obdobi,
ktoré suviseli aj so zruSenim zlatej konvertibility do-
lara v roku 1971. Bolo to zaroven aj obdobie ropnej
krizy, ked sa zacali prejavovat niektoré hospodarske
a socialne problémy. Clenské §taty Spolocenstva preto
chceli vytvorit v Eurdépe systém, ktory by zabezpeco-
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val urcitu stabilitu. Dnia 24. aprila 1972 bol vytvoreny
tzv. systém menového hada ktory stanovil fluktua¢né
pasmo medzi jednotlivymi narodnymi menami Spo-
lo¢enstva. Menovy had predstavoval urcity pokus
o stabilizaciu devizovych kurzov, aj ked bol ¢asto hod-
noteny ako jednostranny a nepruzny. Integracné
snahy v Eurépe v menovej oblasti aj nadalej pokraco-
vali, ¢oho vysledkom bolo vytvorenie Eurépskeho
menového systému ERM, na zaklade ktorého bol ne-
skor vytvoreny v sucasnosti dobre zndmy mechaniz-
mus ERM II. Tento mechanizmus zohral dolezitu
ulohu pri zavddzani eura a jeho cielom je podporit
stabilitu mien krajin EU a zredukovat kurzové vykyvy
jednotlivych narodnych mien.

Vyvoj v eurozdéne zaznamenal vyrazné zmeny po
prepuknuti globalnej finan¢nej a hospodarskej krizy,
ktorej dosledkom bol vznik dlhovej krizy. Problémy
zhorsil aj fakt, Ze povodné kritéria pre stabilitu, ktoré
neboli dodrziavané, neboli ani sankcionované a kra-
jiny neboli motivované k finan¢nej discipline. Vietky
tieto skuto¢nosti znamenali a znamenajui pre euro-
zénu potrebu riesenia vzniknutych problémov. Prvé
vaznej$ie problémy musela eurozdna riesit zaciatkom
roku 2010 v suvislosti s problémami v Grécku. Dnes
mozno konstatovat, Ze eurozéna nebola na danu si-
tudciu pripravena a nebola schopna riesit razantne
vzniknuté problémy.

Nespokojnost so su¢asnou situaciou v eurozéne
prejavuju aj trhy, ¢o mozno vidiet pri predaji dlhopi-
sov ¢lenskych krajin eurozény. Nasledujuci graf zo-
brazuje ako sa vyvijali vynosy z vladnych dlhopisov
vo vybranych krajindch eurozény za obdobie posled-
ného roka.

Graf 1: Vynosy z 10. ro¢nych vladnych dlhopisov,
uvadzané v mesaénych priemeroch za obdobie
12/2010 - 11/2011
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Zdroj: vlastné spracovanie podla tidajov z eurostatu, dostupnych na:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=tableeinit=
1&plugin=1elanguage=ene~pcode=teimf050

Globalna finan¢na a hospodarska kriza priniesla via-
ceré problémy, ktoré musia $taty eurozony riesit.
V Euré6pe vznikol zachranny systém, ktory ma nie-
kolko zloZiek. Sklada sa z Eur6pskeho fondu finan¢-
nej stability — EFSF (European Financial Stability
Facility), z Eurépskeho mechanizmu finan¢nej stabi-
lity EFSM (European Financial Stabilization Mecha-
nism) a z garancii a uverov od Medzinarodného
menového fondu (MMF). Platnost EFSF konci v juli
2013 a mal by byt nahradeny Eurépskym stabiliza¢-
nym mechanizmom (ESM), ktory by mal byt trvalym
nastrojom na financovanie pomoci pre ¢lenské kra-
jiny Eurépskej menovej tnie.

Eurdpsky fond finan¢nej stability - EFSF bol zria-
deny 7. jula 2010 v nadvéznosti na rozhodnutie ¢len-
skych $tatov z 10. mdja 2010 a jeho hlavnou tlohou
je zabezpecit finan¢n stabilitu menovej unie tym, ze
v pripade vynimo¢nych okolnosti poskytne doc¢asna
finan¢nu pomoc $taitom eurozony. Jeho ¢lenmi sa
stalo vSetkych 16 vtedajsich ¢lenov eurozény. EFSF
moze vydavat dlhopisy, pripadne vyuzivat iné dlhové
nastroje na ziskanie finan¢nych zdrojov, ktoré potom
pozi¢iava problémovym krajindm. Za zdroje EFSF
rucia ¢lenské krajiny eurozény proporcne tak, ako je
to uvedené v nasledujucej tabulke.

Tabulka: 2 Zaruky krajin v EFSF

Pévodny Pévodny | Rozsireny | RozSireny
Krajina EFSF Rucenie | EFSF5 EFSF Rucenie| EFSF 5
(v mil. eur) podiel (vmil. eur) | podiel

Belgicko 15292,18 3,48% 27031,99 3,47%
Nemecko 119390,07 | 27,13% | 211045,90 27,06%
irsko 7002,4 1,5%% 12378,15 1,59%
Spanielsko 5235251 1 11,90% 92543,56 11,87%
Francizsko 89657,45 | 20,38% | 15848753 20,32%
Taliansko 7878472 | 1791% | 13926781 17,86%
Cyprus 863,09 0,20% 1525,68 0,20%
Luxemburg 1101,39 0,25% 1946,94 0,25%
Malta 398,44 0,09% 704,33 0,09%
Holandsko 25143,58 571% 4444632 5.70%
Rakiisko 1224143 2,78% 21639,19 2,78%
Portugalsko 11035,38 2,51% 19507,26 2,50%
Slovinsko 207292 0,47% 3664,30 0,47%
Slovensko 4371,54 0,99% 772157 0,99%
Finsko 7905,2 1,80% 13974,03 1,79%
Grécko 12387,7 2,82% 21897,74 2,81%
Estonsko - - 1994,86 0,26%
Spolu 440000 | 100,00% | 779783,16 | 100,00%
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Povodne bol EESF vytvoreny vo vyske 440 mld eur.
V dosledku rastucich problémov vo viacerych kraji-
nach eurozény, suvisiacich najmi s problémami pri
financovani dlhu, sa ukdzala vyska tohto mecha-
nizmu ako nedostato¢na. Z tohto dévodu bolo po-
trebné navysit maximalnu sumu, z ktorej moézu byt
poskytnuté uvery a pozicky. Suma bola navysena na
779 mld. Eur. Toto navysenie bolo najskér dohodnuté
na eurdpskej urovni a bolo potrebné ratifikovat ho
v jednotlivych parlamentoch ¢lenskych $titov, ¢o sa
v niektorych pripadoch stretlo s problémami. Prikla-
dom je aj pripad Slovenska a pad vlady suvisiaci
s problémami pri schvalovani zvy$ovania tohto me-
chanizmu.

EFSF mé formu akciovej spolo¢nosti a sidli v Lu-
xemburgu. Riaditelom je Klaus Regling, byvaly ne-
mecky minister financii, ktory v minulosti posobil aj
v medzindrodnom menovom fonde a v Eurdpskej ko-
misii. Je riadeny Spravnou radou, ktora prijima roz-
hodnutia kvalifikovanou va¢sinou t. j. 2/3 pritomnych
¢lenov a zaroven aspon 80 % hlasov vazenych upisa-
nym kapitalom. St pripady, ked stanovy vyzaduju aj
jednohlasné stanovisko - napriklad rozhodnutie
o poskytnuti uveru ¢lenskému $tatu eurozony, ako to
bolo v pripade Irska.

Pozitivnym znakom EFSF je jeho rating. V sep-
tembri 2010 dostal najvys$i mozny investi¢ny rating
AAA od 3 ratingovych agentur - Standard & Poors,
Moody’s a Fitch Ratings. Tento dobry rating stvisi
s faktom, Ze rucenie akcionarov je vo vyske 120 %
z vydanych dlhopisov.

Detailny priebeh poskytnutia finan¢nej pomoci
prostrednictvom EFSF uvadzame v nasledujucej
schéme:

Schéma 1 fungovanie EFSF

1/ Krajina eurozony poziada o pomoc v ramci EFSE

2/ EFSF informuje Eurépsku komisiu o ziadosti kra-
jiny, ktord poziadala o pomoc. Nasledne komisia
preveri, ¢i je dand krajina skuto¢ne v takych pro-
blémoch (mimoriadne okolnosti), ktoré si vyza-
duju poskytnutie pomoci, a ¢i nie je mozné riesit
dant situdciu inymi ndpravnymi opatreniami.

3/ Europska komisia vyda rozhodnutie a potvrdi, Ze
dana krajina potrebuje pomoc, a za¢ne s danou
krajinou rokovat o podmienkach iverovej zmluvy.

4/ V tom istom case vstupuje EFSF na financ¢ny trh
a vydava dlhopisy. Investori dlhopisy skupia a za-
roven sa stavaju veritelmi. Rucitelmi tychto dlho-
pisov sa stavaju clenské $taty eurozdény (akcionari).

5/ EFSF ziska peniaze na finan¢nom trhu a nasledne
poskytuje pozicku Irsku, ktoré podpise uverovu
zmluvu. Podmienky uverovej zmluvy st priblizne
rovnaké ako podmienky, za ktorych boli vydané
dlhopisy, av§ak nikdy nie nizsie, kedze EFSF ne-
moze ist do minusu.

6/ Dana krajina splaca tGver a EFSF nasledne splaca
svoje zavizky z vydanych dlhopisov. V tomto pri-
pade st ruditelia v podstate mimo a nemusia ni¢
platit.

7/ Ak by dand krajina nebola schopna splacat aver,
EFSF poziada o plnenie rucitelov (¢lenské $taty eu-
rozény), ktori zaplatia dlh za dand krajinu.
V tomto pripade moéze nastat situdcia, Ze nie
vsetky c¢lenské $taty budu schopné plnit zaruky
(napr. SR nebude mat peniaze, tak za neho zaplati
napr. Nemecko, av$ak tu vznikd zavazok SR voci
Nemecku tento dlh uhradit). V pripade, ze ¢lenské
$taty eurozoény nebudi mat dostatok penazi, EFSF
vyuzije tzv. ,hotovostnud rezervu®. Ak nastane si-
tudcia, Ze EFSF si nebude vediet plnit svoje za-
vazky, investori (veritelia) mozu priamo poziadat
o plnenie (splatenie dlhu za dant krajinu) jednot-
livé ¢lenské Staty eurozény.

Eur6psky mechanizmus finan¢nej stability bol zria-
deny 10. maja 2010 za ¢elom finan¢nej pomoci vset-
kym ¢lenom Eurdpskej inie v pripade, ak by hrozila
finan¢na nerovnovaha spdsobend vynimoc¢nymi
okolnostami. Finan¢na pomoc z Eur6épskeho mecha-
nizmu finan¢nej stability moze byt aktivovana len na
zaklade spolo¢ného tverového programu Eur6pskej
unie a Medzindrodného menového fondu. Maxi-
malny objem, ktory moze byt poskytnuty z prostried-
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kov tohto mechanizmu, je 60 mld. eur, ktoré pocha-
dzaju z vlastnych finanénych nastrojov Eurdpskej
unie a st garantované rozpoc¢tom Eurdpskej tnie. Fi-
nancna pomoc z tohto mechanizmu moze byt poskyt-
nutd na navrh Eur6pskej komisie a po konzultaciach
s ECB rozhodnutim ministrov financii v rade ECO-
FIN, pricom musi byt schvalena kvalifikovanou va¢-
Sinou.

Eurépsky stabiliza¢ny mechanizmus je mechaniz-
mus, ktory by mal zacat platit v juli 2013, ked uplynie
platnost Eurépskeho fondu finan¢nej stability. Me-
chanizmus bude vytvoreny na zdklade zmluvy medzi
¢lenskymi $tatmi eurozony. Bude mat formu medzi-
vladnej organizacie, riadiacej sa medzindrodnym pra-
vom verejnym, so sidlom v Luxemburgu.

Funkciou tohto mechanizmu bude mobilizacia fi-
nan¢nych prostriedkov a poskytovanie finan¢nej po-
moci ¢lenskym krajindm eurozény za prisnych
podmienok. Tato pomoc ziskaju krajiny, ktoré sa
budu nachadzat vo vaznych finan¢nych problémoch.
Cielom bude zachovanie celkovej finan¢nej stability
eurozdény. V tomto mechanizme bude platit iny spo-
sob prispievania ako v predchadzajucom Eurépskom
fonde financ¢nej stability. V EFSF bol klu¢ prispievania
stanoveny podla tcasti na bankovom kapitali v Eu-
ropskej centralnej banke, t. z. Ze sa odvijal z 50 % od
poctu obyvatelov danej krajiny a z 50 % bol uréeny na
zaklade vysky HDP daného ¢lenského $tatu. KlIuc pri-
spievania v novom mechanizme sa odvija zo 75 %
z podielu krajiny na celkovom hrubom narodnom
dochodku (GNI) eurozony a z 25 % z podielu krajiny
na celkovom kapitdli ECB, ¢o predstavuje vahu 12,5
% podielu na pocte obyvatelov a 12,5 % podiel krajiny
na HDP eurozény. Podstatnym rozdielom medzi
EFSF a ESM je aj fakt, ze pri EFSF poskytuji ¢lenské
krajiny iba zdruky za jeho platobnu schopnost. EFSF
funguje ako svojrazna akciova spolo¢nost a peniaze
si pozi¢iava na trhu. Clenské krajiny by teda posky-
tovali peniaze na pozicku iba v pripade, ze krajina,
ktora si z EFSF pozicia, nie je schopna splacat svoje
zavizky. Pri ESM krajiny nebudu poskytovat uz len
zéruky, ale zlozia 80 milidrd eur. Dalsich 620 miliard
eur budd poskytovat vo forme kapitalu na poziadanie
ako garanciu, ¢ize celkova uverova kapacita ESM
bude 700 miliard eur. Vyhodou tohto nového mecha-
nizmu je fakt, ze Gvery z neho poskytnuté by mali byt
lacnejsie ako tie, ktoré poskytuje suc¢asny Eur6psky
fond finan¢nej stability.

Existuju r6zne nazory na to, ako bude eurozéna
vyzerat v buddcnosti. Jedno je vSak isté — eurozéna
uz nikdy nebude taka aka bola pred krizou. Do akej
miery si euro dokaze obhdjit svoje silné postavenie na
trhoch a udrzat svoju spolahlivost aj v ¢ase dlhovej
krizy zalezi od viacerych faktorov. Dolezité su vak
nielen opatrenia vytvorené na pode eurdpskych insti-
tucii, ale aj ich prijatie a realizacia zo strany jednotli-
vych ¢lenskych $tatov.

Autormi clanku je Ing. Zuzana Moravcikova
a Ing. Edmund Fifek, PhD. z Obchodnej fakulty EU
v Bratislave.

Zoznam pouzitych zdrojov:

DEMJAN, V. 2010. Euroval: vSetko o zdchrannej sieti Eurépy. [on-
line]. 2010. [citované 25.2.2011]. Dostupné na internete:
<http://www.investujeme.sk/clanky/euroval-vsetko-zachran-
nej-sieti-europy/>

MACHALA, K. 2010. Prvni krize eura: analyza moznych cest. In:
Bankovnictvi: mési¢nik vydavatelstvi Economia. Praha: Econo-
mia, 2010. ISSN 1213-4272, 2010, ro¢. 18, ¢. 6-7,s. 8 - 10

NEMEC, M. 2009. Menovd politika ako jedna z pricin vzniku fi-
nancnej krizy. In: Novd ekonomika : vedecky casopis Ndrodohos-
poddrskej fakulty Ekonomickej univerzity v Bratislave.
Bratislava: EKONOM, 2009. ISSN 1336-1732, 2009, ro¢. 2, &. 2,
s. 5-14.

ZIMKOVA, E. 2011. Ako sa poucit z problémov eurozény?. In:
Biatec. ISSN 1335-0900, 2011, ro¢. 19, ¢. 2,s. 8 -11

WORKIE, T. M. a kol. 2009. Vyvoj a perspektivy svetovej ekono-
miky: Globdlna financnd a hospoddrska kriza. Bratislava : Eko-
nomicky tstav Slovenskej akadémie vied, 2009. 280 s. ISBN
978-80-7144-175-5

Autormi ¢lanku st Ing. Zuzana Moravéikova a Ing. Edmund
Fifek, PhD. z Ekonomickej univerzity v Bratislave

V4

Ve

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov

21



RECENZIE

Martin LACNY

Spolocenska zodpovednost podnikov
a korporativne obcianstvo — otazky a vyzvy

Nova vedecka monografia Ing. Martina La¢ného,
PhD. s nazvom Spolocenskd zodpovednost podnikov
a korporativne obcianstvo - otdzky a vyzvy prezentuje
prierezovy pohlad na zédkladné koncepcie spolocen-
skej zodpovednosti podnikov (SZP). Spracuva teda
tematiku, ktora sa ¢oraz viac udomacnuje aj v sloven-
skom podnikatelskom prostredi. Na tuto tému sa uz
v nasej odbornej spisbe napisalo mnozstvo vedeckych
i popularnych prac. Komplexnost SZP ma vsak podla
mojho ndzoru za nasledok, Ze len niektoré z tychto
prac sa zakladaju na teoretickej fundovanosti a do-
kazu priniest v aplikac¢nej rovine prakticky navod ¢i
informaciu utilizovatelnu pre podnikatelska sféru.
Praca Martina La¢ného predstavuje v tomto kontexte
pozitivny priklad.

Hoci sa jedna o dominantne manazérsku proble-
matiku, publikdcia ma vyrazny filozoficky podtext.
Autor v nej zurocil svoju interdisciplinarnu akade-
micku pripravu a mozno prave vdaka tejto interdis-
ciplinarnej optike je text spracovany putavou ako
aj zrozumitelnou formou. Varuje pred stadovitym
spravanim a slepym nasledovanim zvykovej moralky.
Vychédza z myslienky, Ze etické konanie u ¢loveka
predpoklada isté intelektudlne a charakterové cnosti.
A préve ich absencia je kameniom turazu pri pocho-
peni miesta a ulohy SZP v manazmente podniku. Na-
vy$e, rovnako ako v praxi, ani v akademickych
kruhoch nepanuje jednotnd predstava o charaktere
a funkciach SZP, ¢o sa negativne prejavuje pri imple-
mentdcii, resp. pokusoch o zavedenie SZP do podni-
kovych procesov. Autor si vo svetle tychto skuto¢ni
dava vo svojej publikdcii za ciel sprehladnit a vysvetlit
rozmanité koncepcie a myslienkové smery SZP, pri-
¢om zakladnym mottom publikdcie je vyzva k vacsej
zrozumitelnosti a realistickosti modelov merania
a kontrolovatelnosti vysledkov hodnotenia SZP. Autor
akcentuje vyznam etiky socialnych dosledkov pri
hodnoteni SZP a navrhuje pouzivat ju ako vycho-
diskovy princip pri merani SZP. Nejde teda o zodpo-
vednost za samotny charakter konania ale o zod-

povednost za désledky konania podniku vo vztahu
k stakeholderom (zaujmovym skupindm podniku).

V oblasti SZP je mnoZstvo otvorenych otdzok,
ktoré napriek usiliu vynakladaného vo firmach i aka-
demickej sfére, ostavaju zatial nedoriesené. Publikdcia
Martina La¢ného spracuva, ako uZz zo samotného
nazvu zahfnajiceho slové ,,otazky a vyzvy“ vyplyva,
prave ,najbolavejsie“ miesta SZP majice vyrazny
dosah na prax. Prostrednictvom komentovania vplyv-
nych konceptov implementdcie a reportingu SZP
(Triple Bottom Line, Global Reporting Initiative a In-
tegrujuici model SZP) autor prekonava niektoré ste-
reotypy komplikujuce praktické stranky zavadzania
SZP. Vysvetluje aj podstatu a vyznam ¢asto pouziva-
nych pojmoyv, ktoré stvisia so SZP ako korporativne
ob¢ianstvo ¢i spoloc¢enska udrzatelnost, ¢im prispieva
k spresneniu pouzivaného kategoridlneho aparatu
podnikatelskej etiky. Vychadza pritom z diel renomo-
vanych odbornikov v oblasti podnikatelskej etiky
R. C. Solomona, P. Ulricha a A. Remi$ovej. Nastoluje
otazky, napriklad, ako ur¢it funkéné kritéria zodpo-
vedného konania podniku vo vztahu k stakeholderov,
unifikovat ¢i neunifikovat sposob merania SZP, pri-
padne ¢i zaviest pre podniky povinnost reportovat
SZP aktivity na pravidelnej baze?

Publikacia patri k pracam, ktoré nabadaju prehod-
notit zauzivané vymedzenie zmyslu existencie pod-
niku. Je vobec v dne$nych ¢asoch myslitelné nadalej
trvat na poucke, Ze zdkladnym dévodom fungovania
podniku je produkovat zisk? Nebolo by vhodnejsie
vo svetle sti¢asnej hospodarskej recesie, ktorej prvot-
nou pricinou je kriza moralnych hodnét sudobej spo-
lo¢nosti, trvat na novej definicii, ktora dopifla
povodny doévod, produkovat zisk, o prihliadanie na
potreby a zaujmy vsetkych stakeholderov? Monogra-
tia Spolocenskd zodpovednost podnikov a korporativne
obcianstvo - otdzky a vyzvy kultivovane reaguje na ak-
tudlne problémy a predstavuje prinos tak pre akade-
micka ako aj $irSiu manazérsku obec.

Mgr. Anna Lasdkovd, PhD.
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Anna REMISOVA

Vademekum podnikatelskej etiky

V dobe, kedy sa mnohé spolo¢nosti otriasaju v zakla-
doch kvoli vaznym etickym problémom, je publikacia
prof. PhDr. Anny RemiSovej, CSc. Vademékum pod-
nikatelskej etiky na slovenskom knizni¢nom trhu viac
nez vitand. Sucasnost je poznacend roznymi moral-
nymi $kanddlmi a ukazuje sa, Ze rovnako ako iné
krajiny, ani nasa spoloc¢nost, slovenské firemné pro-
stredie nevynimajuc, nie je imunna voc¢i amoralnym
praktikam urcitych jednotlivcov. Dévodov, pre ktoré
sa ludia rozhodnu konat v prikrom protiklade s etic-
kymi principmi, napriek tomu, Ze st schopni realne
diferencovat medzi moralnym a amoralnym kona-
nim, je nesporne viac. Ich objasnovanim sa zaobera
hned niekolko vied, v prvom rade je to vSak etika.
Této vedna disciplina ponika mnozstvo praktickych
navodov, ako Zit kvalitne a dobre. Uroven kvality
nésho zivota sa odvija od roznych faktorov, ¢i uz eko-
nomickych, socidlnych alebo environmentalnych, ale
podstatnou je v tomto kontexte prave moralka spo-
lo¢nosti, v ktorej Zijeme. Ako viak mozno zlepsit
kvalitu nasho zivota? Publikdcia Vademékum podni-
katelskej etiky ponuka celkom konkrétny navod, ako
rieit tuto otazku na mezourovni fungovania spolo¢-
nosti, teda na urovni firiem a podnikania.
Publikacia pozostava zo $iestich kapitol a uvod-
ného slova, v ramci ktorého autorka predostiera cita-
tefom ustrednd myslienku a koncepciu danej
publikdcie. Odpovedd na zakladné otazky: Preco patri
etika do podnikania? Preco organizdcie prijimaju
etické kédexy? Co je eticky kédex a akym spoésobom
ho mozno zaviest do organizacie? Aké dalsie nastroje,
okrem etického kddexu, mozno vyuzit pri implemen-
tacii etiky do organizacie? Nezanedbatelné pozitivum
predstavuje slovnik pojmov zaradeny na zaver knihy,
prostrednictvom ktorého sa citatel, ktory sa nie cel-
kom vyzna v odbornych terminoch podnikatelskej
etiky, dokaze polahky v texte knihy orientovat. Pri-
stupnost obsahu publikdcie pre laicka verejnost zvy-

$uju aj ukazky etickych okienok v Siestej kapitole. Za-
kladnd idea, ktora je viac ¢i menej implicitne pri-
tomna vo vetkych kapitolach tejto publikacie je, ze
pracovné prostredie hra vyznamnu ulohu pri formo-
vani moralneho myslenia a konania jednotlivcov. Ked
si uvedomime, Ze priblizne tretinu Zivota stravime
v pracovnom prostredi, a ked k tomu pric¢itame fakt,
ze charakter pracovného prostredia, v ktorom sa po-
hybujeme sa vyrazne, hoci ¢asto neuvedomovane,
podpisuje na nasich hodnotach, postojoch a normach
spravania, je jasné, Ze moralna uroven pracovného
prostredia je extrémne dolezita. Ovplyvnuje indivi-
dudlnu rovinu moralky, teda moralku jednotlivca. Pri
absencii etickych pravidiel v pracovnom prostredi je
otazna dlhodoba udrzatelnost podnikania a re$pekt
zamestnancov pre zaujmy firmy. Navyse, etické
normy a principy preukdzatelne zvysuju kvalitu pra-
covného zivota a spokojnost zamestnancov, ¢im po-
zitivne ovplyviiuju pracovnu vykonnost. Z tohto
hladiska st manaZéri, ako dominantni tvorcovia cha-
rakteru organizacnej kultury, jednoznac¢ne zodpo-
vedni za droven moralky v pracovnom prostredi.
V pripade, ze sa vedenie firmy podujme cielavedome
budovat eticku organiza¢nu kultiru a implementuje
eticky kddex, musi riadenie tohto procesu zverit kva-
lifikovanému odbornikovi. Manazéri by v tomto pro-
cese mali vystupovat ako rolové vzory pre ostatnych
zamestnancov, ¢o znamend, Ze oni sami by mali byt
presvedceni o vyzname etického kodexu pre firmu.
Publikacie prof. PhDr. Anny Remi$ovej, CSc. na
tému podnikatelskej a manazérskej etiky ako aj etic-
kych kdédexov su vysoko cenené a v odbornych kru-
hoch uznavané. Nie je teda v tejto sfére Ziadnym
novacikom. Tato skuto¢nost zvyraznuje aj fakt, Ze
prof. PhDr. Anna Remisova, CSc. je v odbornych kru-
hoch vnimand ako zakladatelka vlastnej $koly podni-
katelskej etiky na Slovensku, ktord ma v sucasnosti uz
aj nasledovnikov. V novej publikdcii Vademékum
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podnikatelskej etiky autorka zurocila svoje bohaté
praktické skusenosti s implementdciou etiky do pod-
nikovej praxe, ako aj svoje hlboké teoretické znalosti
z oblasti podnikatelskej etiky ako vednej discipliny.
Pri koncipovani prace vychadzala z poznatkov z vlast-
nej poradenskej ¢innosti pre vyznamné slovenské
tirmy, v ktorych realizovala etické $kolenia. V jedne;j
z celosvetovo najvyznamnejsich chemickych a petro-
lejarskych rafinérii vedie eticki poradiiu a posobi aj
ako clenka etickej rady.

Prave prepojenie tedrie s praxou ¢ini z danej pu-
blikacie absolttne ojedinely a hodnotny zdroj prak-
tickych informacii pre podnikatelska sféru, odbornu
a manazérsku verejnost. Na slovenskom odbornom
knizni¢nom trhu takyto typ publikacie dlhodobo ab-
sentoval. Putavou a zrozumitelnou formou vysvetluje,
preco je etika v ekonomike dolezitd a najmd, ako
mozu podnikatelia, resp. manazéri uviest etické pri-
ncipy do kazdodennej praxe vo svojich podnikoch.
Publikacia poukazuje na to, ze bez toho, aby sa etika
stala systematickou sucastou riadenia, nemozno do-
siahnut jej presadenie na vsetkych urovniach organi-
zacie.

Vademékum podnikatelskej etiky by nemalo chybat
v kniznici ktorejkolvek firmy. Zaroven tato publikacia
moze slazit aj ako zdkladna literatira v ramci vyucby
podnikatelskej etiky pre $tudentov vysokych skol.
Mozno ju odporucat aj $pecialistom, ktori sa rozhodli
pre poradensku ¢innost pre firemnu prax v oblasti
etiky.

Mgr. Anna Lasdkovd, PhD.
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Valné zhromazdenie SAF

alné zhromazdenie Slovenskej asocidcie

podnikovych financnikov, ktoré sa uskutoc-

nilo 4. aprila 2012, hodnotilo ¢innost za

uplynuly rok a formulovalo najdélezitejsie 1ilohy

asocidcie v roku 2012. Vysledky aj plany prezentoval

prezident SAF Andrej Révay. Schvdlené dokumenty
st uverejnené na www.asocfin.sk

¢asopisu Finan¢ny manazér, sa zameriavala predo-
vSetkym na plnenie planu ¢innosti asocidcie a jej
chodu, na organizovanie odbornych podujati a pri-
pravu konferencie, dalej na ziskavanie a pripravu od-
bornych ¢ldnkov pre ¢asopis, pripravu a realizaciu
brainstormingov v uz$om kruhu.

Cinnost SAF v roku 2011

V roku 2011 bola ¢innost SAF zamerand na plnenie
odbornych zédmerov v troch hlavnych oblastiach ¢in-
nosti: semindre, ¢asopis a konferencia. Okrem semi-
narov a konferencie sa odborné zamery realizovali
formou odbornych diskusii v rimci pracovnych sku-
pin, aktivnou ucastou na podujatiach spolupracuji-
cich spoloc¢nosti, spolupracou so zahrani¢nymi
partnerskymi organizaciami, pripravou vzdeldvacich
programov pre ¢lenov SAF, ako aj vyddavanim odbor-
ného c¢asopisu Finan¢ny manazér pre svojich ¢lenov
a taktieZ zverejiiovanim informadcii na internetovych
strankach www.asocfin.sk.

Spravna rada v roku 2011 zasadala celkom 5-krat.
Cinnost Spravnej rady, Rady starsich, veducich
odbornych komisii, ¢lenov redakcie a redakénej rady

Na snimke pohlad na ticastnikov Valného zhromazdenia SAF

Velmi dolezita tlohu v zivote SAF ma spolupraca
s MF SR, Vyborom pre financie, rozpocet a menu
Nérodnej rady SR, MS SR, ako i spolupraca v ramci
asociaci, clenov EACT a IGTA. Vela ¢asu bolo veno-
vaného rokovaniam pri priprave Registra uc¢tovnych
zavierok, zmenam uctovnych a danovych zakonov,
europskej legislative. Asocidcia bola v uplynulom
roku velmi aktivna pri pripomienkovani zédkonov
z dielne MF SR, MH SR a MS.

Okrem zakladajucich a riadnych ¢lenov ma SAF
aj Cestnych clenov - prof. Karol Vlachynsky
a prof. Bozena Hrvolova z EU v Bratislave, Ing. Olga
Dzurkova, Ing. Franti$ek Sieklik, Ing. Roman Dvor-
¢ak, Ing. Peter Daniel a Ing. Peter Kristofik ziskali
Cestné ¢lenstvo za dlhoroént pracu v prospech aso-
cidcie a $irenie dobrého mena SAF.
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Odborné seminare/konferencie v roku 2011
(www.asocfin.sk)

> Prijaté a pripravované opatrenia

v odvodovych a dariovych povinnostiach

a ich vplyv na podnikatelské prostredie
Predndsajuci: Richard Sulik, predseda NR SR, Ma-
rian Jusko, prezident RUZ

» Aktudline informdcie v oblasti sprdvy dani

a poplatkov a uétovnictva

Predndsajiici: Ing. B. Juréikovd, DU pre vybrané sub-
jekty, Ing. M. Horvathovd, MF SR

» Vyznam informdcii pre transparentnost
podnikatelského prostredia
Brainstorming so zdstupcami MF SR a MS SR

» Novelizdcia Zakonnika prdce - aktuilne
informdcie z pripravovanych legislativnych tuprav
(Odborna diskusia pred VZ SAF)

Predndsajiuci: RNDr. Xaver Gubas, hlavny poradca
ministra, MPSVR SR

» Vymozitelnost prdva, exekucie,

register exekuicii, aplikacné problémy v praxi
(odborné podujatie pre exekutorov, spravcov

a ¢lenov SAF)
Predndsajiici: JUDr.
JUDr. Alena Szalayovd, exekutor, JUDr. Zuzana Ka-
menska, MS SR, JUDr. Branislav Pospisil, advokat,
MS SR, Ing. Miloslav Andrasko, MH SR, Mgr. Daniel
Pitondk, NARMSP

Jozef Durica, exekutor,

» Novad realita financného manazéra

(spolocny seminar SAF a IBM)

Predndsajiici: za SAF: Ing. Andrej Révay, Ing. Miro-
slav Galambo$

» Aktudine zmeny v podnikatelskom prostredi
s aspektom na zniZenie podnikatelského rizika
Predndsajici: Ing. Katarina Sebejova, Trend,
Ing. Viera Laszova, MF SR, Ing. Rébert Merva, MH
SR, Ing. Jan Dutko, MV SR, JUDr. Zuzana Kamenska,
MS SR, JUDr. Branislav Pospisil, advokat, MS SR,
RNDr. Lubor Malina, em-fin, s.r.0., Ing. Daniel Pito-
nak, NARMSP, MH SR

» Odbornd diskusia na tému dlhovej krizy a jej
dopadoch za ucasti finanénych manazérov
vyznamnych institicii a podnikov

Najvyznamnejsou aktivitou SAF je kazdy rok konfe-
rencia Finan¢né riadenie podnikov. Jej v poradi
9. ro¢nik sa uskuto¢nil 13. oktdbra 2011 pod zastitou
guvernéra NBS Jozefa Makucha.

Konferenciu organizovala SAF v spolupréci s Eco-
pressom - vydavatelom Hospodarskych novin.
V predvecer konferencie sa - tak, ako kazdy rok - ko-
nala recepcia pre tcastnikov konferencie a pozvanych
hosti. Tentoraz mala o ¢osi slavnostnejsi nadych - pri-
tomni si na nej pripomenuli 15. vyrocie zaloZenia
SAE

Na konferencii odzneli prispevky tychto prednd-

Sajucich:
Jozef Makiich, guvernér NBS, Jan Toth, riaditel Insti-
tatu financ¢nej politiky MF SR, Elena Kohuitikova,
¢lenka predstavenstva VUB a.s., Christoph Kaderli,
IBM, Ing. Stanislav Krivy, manazér oddelenia inves-
ticného bankovnictva CSOB, Ing. Adridn Beldnik, MF
SR, Ing. Tomas Gajdos, MH SR, Ing. Vladimil Pod-
stransky, E.I.C., a.s., Ing. Miroslav DZupinka, INTE-
RAUDIT zdruzenie, auditor, Ing. Radoslav Jonds,
MZP SR.

SAF pre svojich ¢lenov

Hlavné zdmery v tejto oblasti smerovali uz tradi¢ne
do vytvérania platformy na vymenu skisenosti a na-
zorov v oblasti finan¢ného riadenia podnikov, pod-
nikatelského prostredia a vzdeldvania. Délezitou
ulohou SAF je presadzovat zaujmy svojich ¢lenov -
podnikatelskej sféry - pri posudzovani a pripomien-
kovani zdmerov vykonnej a zdkonodarnej moci na
narodnej a tiez eurdpskej urovni. SAF ma vybudo-
vané dobré meno pre dobré partnerstvo s MF SR
a s parlamentnym vyborom pre financie, rozpocet
a menu hlavne pre oblast tvorby legislativy. Pre svo-
jich ¢lenov sa SAF snazi sprostredkovat nové infor-
macie z oblasti ekonomickych zédkonov a formou
semindrov prediskutovat ich vyznam a dopady na
¢innost finan¢nych manazérov, hospodarenie subjek-
tov a pod.

SAF pokracovala v ponuke vzdeldvania na zaklade
zmluvy s ACT. Ide o program ,Treasury manage-
ment“ ako medzindrodne uznavany certifika¢ny
program. Cena programu bola pre ¢lenov SAF zvy-
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hodnena 20-percentnou zlavou a tato ponuka plati aj
v tomto roku. Celkovo sa doteraz zucastnilo tohto
vzdeldvania 6 ¢lenov SAE.

Informacie o konanych a pripravovanych aktivi-
tach su zverejiiované na strankach SAF:
www.asocfin.sk.

Mame privela vysokych skol

Tradi¢ne sa na uvodnej, slavnostnej ¢asti valného
zhromazdenia SAF 4. aprila 2012 zucastnili hostia
- tento rok to bol rektor Ekonomickej univerzity
v Bratislave prof. Rudolf Sivak a prezident Repu-
blikovej unie zamestnavatelov Marian Jusko.

»Absolventi Ekonomickej univerzity v Bratislave
st druhi najlepsie plateni, po absolventoch Slovenskej
technickej univerzity,“ konstatoval prof. Sivék.

V sti¢asnosti existuje na Slovensku 27 fakult eko-
nomického a manazérskeho zamerania. Je to vela,
jednak z hladiska kvality vyucby, jednak z hladiska
potrieb trhu préce.

Zosuladenie potrieb trhu prace a systému vzdela-
vania bolo jednym z bodov memoranda, ktoré za-
mestnavatelské institacie este zac¢iatkom marca, tesne
pred parlamentnymi volbami, adresovali buducej
vlade.

O jednotlivych poziadavkach ¢i stanoviskach za-
mestnavatelov informoval prezident Republikovej
Unie zamestndvatelov Maridn Jusko. Viac sa dozviete
z rozhovoru, ktory poskytol FM.

Rektor Ekonomickej univerzity v Bratislave

prof. Rudolf Sivak sa vo svojom vystupeni venoval
téme vysokoskolského vzdeldvania na Slovensku vo
vdzbe na hospodarsku prax a trh prace. Upozornil na
neumerny narast poctu vysokych $kol za poslednych
20 rokov. Zatial ¢o v rokoch 1989 az 1990 $tudovalo
na 13 vysokych Skoldch na Slovensku 63-tisic $tuden-
tov, v roku 2011 ich na 37 vysokych Skolach a univer-
zitach (z toho 20 verejnych, 14 sikromnych a troch
statnych) $tudovalo 250-tisic.

Na snimke hlavni hostia VZ SAF s prezidentom
SAF - zlava prof. Rudolf Sivik (rektor EU),
Andrej Révay (prezident SAF)

a Maridan Jusko (prezident RUZ)
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a workshopy SAF

Uskutocnené seminare

Pohladavky v obchodnych vztahoch

- nastroje na znizenie rizika z neplatenia

V dnoch 24. a 25. maja 2012 sa uskutocnil v hoteli
Magndlia v Piestanoch dvojdnovy seminar, ktory bol
zamerany na rieenie Sirsich problémov suvisiacich
s firemnymi pohladdvkami a ndslednymi problémami
financovania potrieb podniku.

V prvom dni boli prediskutované problémy v ob-
lasti vyméhania pohladavok z pohladu vplyvu novych
legislativnych uprav (JUDr. A. Szalayova). Ing. S. Za-
horcova vo svojom prispevku otvorila tému zmenky
a biancozmenky ako zabezpecovacieho ndstroja
a jeho uplatnenia v konkurznom konani. Zaujimava
diskusiu vyvolalo vystipenie Ing. D. Pukaca z Exim-
banky, ktory sa venoval poisteniu obchodovatelného
rizika so zameranim na cezhrani¢né pohladavky.
Tému RieSenie pohladavok sektora verejnej spravy
a pohladavok vo¢i podnikom s ucastou $tatu puta-
vym spdsobom predniesol Ing. Martin Sencak,
veduci uradu MZ SR.

Osvedceny lektor JUDr. Branislav Pospisil sa za-
meral na Zmeny v korporatnych bankrotoch, ¢o vy-
volalo dlhu diskusiu hlavne ztucastnenych spravcov.
Riaditel spolo¢nosti VUB Factoring, a.s. Ing. Dugan
Cizmarik obozndmil G¢astnikov s moznostami fakto-
ringu pohladavok v ¢ase ekonomickej a finan¢nej
krizy. Cenny prispevok Procesy riadenia restruktu-
ralizicie firiem (nevynutenych hrozbou konkurzu)
prezentoval Ing. Radovan Cechvala. Zujem zu&ast-
nenych sa prejavil aj pri poslednej téma semindra
Uttovné a danové aspekty postiipenia a odpisania
pohladavky, ktoru uviedol Ing. Martin TuZinsky,
PhD.

Tento semindr bol MS SR uznany ako odborné
podujatie pre vzdelavanie spravcov. Jednotlivé pri-
spevky si mozZete pozriet na strankach SAF
www.asocfin.sk v rubrike Realizované konferencie
a semindre.

Lektor JUDr. Branislav Pospisil
pocas svojho vystiipenia

Stretnutie finan¢nych manazérov

k dlhovej krize

Po pol roku pokrac¢ovala pod gesciou SAF diskusia fi-
nan¢nych manazérov k dlhovej krize, jej vyvoju a oca-
kavaniam. Stretnutie sa konalo 28. maja 2012 za
ucasti guvernéra NBS Jozefa Makucha, byvalého gu-
vernéra Ivana Sramka, zastupcov bank (VUB - Elena
Kohutikova, UniCredit Bank — Miroslav Strokend],
Volksbank - Vladimir Vano) a zastupcov velkych
podnikov (Zeleziarne Podbrezov4, Mondi, Matador,
Duslo, GGE, IBM Slovensko, Doprastav, PosAm,
Axasoft) a tiez zastupcov odbornej verejnosti. Guver-
nér NBS informoval tcastnikov o doterajsom vyvoji
ekonomiky Slovenska a kratkodobych ocakavaniach
z eurdpskeho pohladu. Prevlddaju optimistické ten-
dencie. Pan Sramko uviedol najnovsie tdaje eurdp-
skeho vyvoja, ktoré tiez charakterizoval ako mierne
optimistické. V dalSom sa rozvinula diskusia o ulohe
bank, novych regulaciach finan¢ného sektora
a o zdrojoch financovania podnikov. Diskusiu vy-
znamnym sposobom obohatil analytik Volksbank
pan Vano.
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Workshop Finan¢né riadenie podnikov -
riadenie likvidity, riadenie cash flow,
uplatiovanie softvérovych nastrojov

Z iniciativy SAF a irskej spolo¢nosti idconsulting
s.r.o. sidliacej v Ceskej republike sa dila 30. maja 2012
v priestoroch Irskeho velvyslanectva v Bratislave a za
ucasti irskeho velvyslanca konal workshop zamerany
na riadenie likvidity a cash flow v podnikoch roznej
velkosti. Boli prezentované nasledovné témy:

1. Ulohy a vyzvy spoloc¢nosti pri riadeni treasury,
pracovného kapitilu a pri realizdcii platobného
styku -Petr Jablonsky, Risk & Insruance Manager,
Michal Ebrle, programmer analyst, NET4GAS

2. Ako sme spojili SW a treasury - TMS pomdha pri
riadeni cash flow, treasury, pracovného kapitilu
aj platobného styku - Gary Thomas, Managing
Director, idconsulting s.r.o. on behalf of Salmon
Software, Michal Bene$, Senior Manager, Grant
Thomson Advisory on behalf of Salmon Software

V diskusii velmi iniciativne vystupili zastupcovia ¢le-
nov SAF - ZSE a SPP.

Workshop s Branislavom Durajkom, partnerom
KPMG, na tému Harmonizacia dani v EU

V ramci svojich planovanych aktivit Komisia SAF pre
dane a cla (veduci Ing. M. Galambos) pripravila za-
ujimavy workshop urceny pre vrcholovy manazment
na dlhodobo diskutovand eurépsku tému Harmoni-
zécia dani v EU. Workshop sa konal dia 6. juna 2012
v priestoroch hotela Zochova chata, Modra - Piesok
a zucastnilo sa ho 34 ucastnikov. Postupne boli pred-
iskutované nasledovné témy:

1. Zmluva o EU a jejvplyv na vyvojv oblasti dani
(Smernice EU a dane, Nariadenia EU, ECJ roz-
hodnutia)

2. Harmonizdcia a vyvoj v oblasti priamych dani
(CCCTB, Transférové ocefiovanie, financial tran-
saction tax, bankové dane)

3. Harmonizdcia a vyvoj v oblasti nepriamych
a ostatnych dani (DPH, Spotrebné dane, Dane
z osobnych aut, Dan z nakladnych aut - Eurovig-
nette, Dan zo zhromazdovania kapitdlu, Socidlne
poistenie)

Irsky velvyslanec v rozhovore s prezidentom SAF

A. Révayom pocas workshopu
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Workshop bol vedeny pdnom Durajkom na vysokej
odbornej trovni. Vo velmi fundovanej diskusii vystad-
pili pani Smolkova (Matador Group), pan Sadlon
(Slovnaft), pani Meager (SPP), pan Minarsky, pani
Kvackajové (Zeleziarne Podbrezovd), pani Slezékové
(Slovintegra). Ucastnici s priebehom workshopu vy-
jadrili spokojnost.

Trend Business Breakfast

Trend pod zastitou SAF zrealizoval dna 12 jina 2012
v Hoteli Kempinski v Bratislave panelovu diskusiu na
tému Rozvijajte biznis na zdklade ddt, nie intuicie.
Na stretnuti odzneli zékladné prispevky od panelistov
z IBM, Volksbank, Kovohuty, BDO a SAE. Jednotlivi
prednasajici (Marian Bédi, Ondfej Bothe, Petr Se-
kera, Jan Carnogursky, Petr Kymlicka a Andrej Révay)
diskutovali zmeny v tlohe a postaveni finan¢nych ria-
ditelov, venovali sa spolahlivosti zdrojov informacii
pre rozhodovanie a tiez nastrojom na zvysenie spo-
lahlivosti informacii a transformacii dat na informa-
cie pre rdzne drovne hierarchie riadenia.

Komisia dane a cla

Dna 20. Jina 2012 sa v ramci spolupréce s Ekonomic-
kou univerzitou v Bratislave zi$lo rozsirené zasadnutie
Komisie SAF pre dane a cld pod vedenim Ing. Miro-
slava Galambosa za uc¢elom zhromazdenia a spraco-
vania pripomienok k novele zdkona o DPH. Okrem
zastupcov firiem - ¢lenov SAF sa zasadnutia zacast-
nili aj vysokoskolski ucitelia z Fakulty podnikového
manazmentu Ekonomickej univerzity. Po¢as dvojho-
dinového zasadnutia sa zjednotili ndzory jednotlivych
firiem na formuléciu pripomienok. Zavere¢nym spra-
covanim pripomienok zaslanych na MF SR bol pove-
reny p. Galambos.

Eduard Hozldr

Ucastnici workshopu si so zdujmom vypoculi
vystipenie B. Durajku
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Sprava Studentov Ekonomickej
univerzity zo Stredoeuropske;
konferencie podnikovych
financnikov v Budapesti

Dna 3. maja 2012 sa na pode Ekonomickej univerzity
uskutoc¢nila prednaska p. Georgea Juscsaka, vykon-
ného riaditela banky J.P.Morgan Asset Management.
Prednaskova sala bola naplnena takmer do posled-
ného miesta a po tejto prednaske nasledovala dalsia,
urcend pre uz$i okruh vopred prihlasenych $tudentov.
Na tejto prihlaske boli na zaklade proaktivity vybrani
traja Studenti, zastupcovia Ekonomickej univerzity,
roznych fakult, ktori sa zucastnili dvojdnovej Stredo-
eurdpskej konferencie podnikovych finan¢nikov
v Budapesti.

Pre nas, ako $tudentov Ekonomickej univerzity,
bola t¢ast na galaveceri a naslednej konferencii vel-
kym prinosom. Pocas svojho studia sa stretavame
najmi s teoretickymi poznatkami a s fudmi, ktori su
z akademického prostredia. Je preto velka pridana
hodnota, ked sa modzeme dostat k informacidm
z praxe. Pocas nasho pobytu v Budapesti sme sa roz-
pravali s ludmi, ktori st doma v oblasti podnikovych
financii a pohybovali sa v prostredi, do ktorého sa ka-
riérnym rastom dostaneme o niekolko rokov.

Ako $tudenti si samozrejme v§imame a nasavame
véetky mozné teoretické a najma praktické informa-
cie. Mdzem za vSetkych troch povedat, Ze velkym pri-
nosom pre nas bola konferencia po obsahovej
stranke, rovnako ako aj po stranke prezenta¢nych
zru¢nosti. V priebehu konferencie sme sa zoznamili
s viacerymi ludmi, ktori su kariérne na vyssich pozi-
ciach. Povazujeme za velmi zaujimavé poznat jednot-
livé pribehy kariérneho rastu, a in§pirovat sa nimi.

Velmi ocenujeme spolupracu Slovenskej asociacie
podnikovych finan¢nikov, banky J.P.Morgan a Eko-
nomickej univerzity. Je to velmi dolezity krok pre
$kolu smerom k zapadnému systému vysokého skol-
stva, kde spolupraca univerzit s vlidou a ostatnymi
firmami je na uplne inej irovni. Sme presvedcent, Ze
na Ekonomickej univerzite je medzi studentmi ludsky
kapital, ktory moézu firmy nielen pomdct rozvijat, ale
aj aktivne vyuzit. Ci uz formou sitazi, inovativnych
tematickych projektov alebo inym spdsobom, ktory
zapoji aktivnych $tudentov do firemnych aktivit. Pod-
porujeme tento druh spoluprice a dufame, ze v bu-
ducnosti bude prileZitosti tohto typu este viac.

Bc. Maros Cincéura,
Ing. Hanka Rohalovd,
Bc. Jdn Marek

Ve

STRANKY SAF
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ENGLISH SUMMARY

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

EDITORIAL
The editorial note is prepared by Andrej Révay, president of SAF. He presents his views on current activities in

ENGLISH SUMMARY

the world of treasury and introduces selected important activities of SAF for this year.

INTERVIEW
CECGA AND ISACA STARTED WITH THE COOPERATION
Zuzana KOPACIKOVA-STEFANSKA

INFORMATIONAL SOURCES FOR INCOME METHOD OF SHARES " EVALUATION
Bozena HRVOLLOVA - Jana MARKOVA

IS THE NON-MONOTONOUS REACTION OF ECONOMY TO FISCAL CONSOLIDATION
POSSIBLE?
Karol ZELENAK

SMALL AND MEDIUM SIZED ENTERPRISES IN SLOVAK ECONOMY
Daniel PITONAK

FUTURE OF EUROZONE IN THE CONTEXT OF CHANGED CONDITIONS OF THE WORLD
ECONOMY
Zuzana MORAVCIKOVA - Edmund FIFEK

REVIEWS
LACNY, M.: Corporate social responsibility and corporative citizenship (Anna LASAKOVA)
Remisova, A.: Vademecum of entrepreneurial ethics (Anna LASAKOVA)

ASSOCIATION PAGES
In the association pages SAF we offer:

o Annual meeting of SAF
o Realized seminars and workshops of SAF
o Students’ report from the Central European Conference of Treasurers in Budapest
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