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Vazeni citatelia, kolegyne, kolegovia, mili ¢itatelia.

Mame pred sebou jesenné ¢islo casopisu Finanény
manazér. Uz niekolko rokov je toto ¢islo uzko previa-
zané s konferenciou SAF - Finan¢né riadenie podni-
kov.

Sme nesmierne radi, Ze sa ndm uz roky dari rezer-
vovat oktdbrovy datum pre stretnutie finan¢nych ma-
nazérov, treasurerov a podnikovych finan¢nikov
z celého Slovenska. Vazime si a te§ime sa z pravidelnej
spoluprace s bankovym sektorom, Narodnou bankou
Slovenska, Ministerstvom financii SR, profesijnymi
zdruzeniami a asocidaciami na Slovensku a nasimi
partnerskymi asocidciami v EU. Konferencia SAF sa
stala miestom, kde si kazdoro¢ne vymiename skuse-
nosti, ziskavame prehlad o aktualnych problémoch,
diskutujeme o ekonomike a ekonomickych témach
a taktiez si vzajomne posuvame vlastné skusenosti
s rieSenim problémov, s ktorymi sa vo svojej praci
stretdvame. V neposlednom rade je konferencia SAF
miestom upevniovania vztahov a spolupatri¢nosti
v ramci slovenskej finan¢nickej komunity.

V nedlhej histdrii konferencii SAF, sme sa viackrat
stretli na prahu historickych milnikov. Stretli sme sa
pri vzniku Slovenskej republiky, pri nasom vstupe do
EU, pri prechode na spolo¢nu eurépsku menu. Z po-
hladu makroekonomického prostredia sa dnes prav-
depodobne stretavame taktiez na prahu historickej
zmeny. Stretdvame sa v obdobi, kedy cyklus boja s inf-
laciou strieda menova politika zamerana proti dlho-

dobej nizkej inflacii, kedy obdobia rastu a poklesu
ekonomiky strieda obdobie pravdepodobne dlhodo-
bého nizkeho rastu, kedy niekolkoro¢ny rast cien su-
rovin a vstupov strieda obdobie ich poklesu. Sme
svedkami rastuceho geopolitického napitia, ktoré
strieda 90.roky vyznacujuce sa jeho poklesom. V ne-
poslednom rade sa dnes nachddzame na prahu histo-
rickych opatreni Eurdpskej centralnej banky, ktorymi
sa snazi bojovat proti poklesu infla¢nych oc¢akavani,
utlmu ekonomickej aktivity, poklesu sikromnej spo-
treby a investicii a proti dlhodobej nizkej inflacii.
Tieto véetky aspekty a zmeny musime aj my na pod-
nikovej urovni zakomponovat do nasho myslenia,
fungovania a kazdodennej ¢innosti. Prave z tohto po-
hladu sa konferencie SAF stavaju neodmyslitelnou
sucastou nasho kalendarneho roka. Pocas jedného
dna nam otvaraju dvere zmien, novych myslienok
a napadov, ktoré sa casom stavaji beznou sucastou
nasej profesie.

Tak ako po minulé roky, aj dnes sa konferencia za-
meria na rieSenie aktualnych problémov a vyziev
z pohladu podnikovych financii. Rozoberat budeme
aktualny vyvoj slovenskej ekonomiky, makroekono-
mické predpoklady jej dalsieho rozvoja a rastu, pod-
nikatelské prostredie, oblast zdrojov financovania
prostrednictvom kapitdlového trhu, respektive alter-
nativnych zdrojov. Osobitny priestor venujeme vy-
mene praktickych poznatkov z oblasti centralizacie
finan¢ného riadenia. Ako sa uz stava v ramci SAF
zvykom, snazime sa jednotlivé prispevky a priebeh
diskusie priniest aj v nasom casopise.

Zeldm ndm, aby sme aj pri &itani tohto ¢isla Fi-
nan¢ného manazéra nasli in$piraciu pre buduce roz-
hodnutia, odvahu na realizaciu novych krokov
a zmien v meniacom sa prostredi a vela inovativnych
rie$eni jednotlivych problémov.

Roman Dvorédk
Managing Director, RITRO Invest spol. s r.o.
clen Rady starsich SAF
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na Slovensku

Aktualne vyzvy k zlepseniu
podnikatelského prostredia

Ing. Stefan Hanigovsky

Karol Styblo

Aké je vlastne podnikatelské prostredie na Slo-
vensku? Je to velmi casto diskutovand otdzka najmd
medzi nasimi podnikatelmi. Len tazko by sme nasli
uplnii zhodu ndzorov. Nielen z dovodu rézneho pri-
stupu k podnikaniu, ale najmd vsak mnohokrdt pre
velmi tazko porovnatelné odlisnosti zamerania podni-
katelskej cinnosti. Je preto velmi dolezité, aby prijimané
legislativne kroky vlddy vytvorili také podnikatelské
prostredie, ktoré bude odrdzZat poziadavky ¢o najsir-
sieho okruhu podnikatelov. Obzvldst pertraktovanou
poziadavkou sa nadalej javi navodenie poriadku do
platobnej discipliny. Malo by viest v konecnom do-
sledku aj k odstrdneniu druhotnej platobnej neschop-
nosti najmd malych podnikatelov, pre ktorych
neuhradenie dohodnutych platieb za vykonanu cin-
nost, ¢i doddvku moze byt az likvidacné. Nie menej do-
lezitym prvkom stability podnikatelského prostredia je
aj zodpovedny pristup k odvidzaniu dani vsetkymi
podnikatelskymi subjektmi.

Bojovat proti dafiovym tinikom a zlepsit platobnii
disciplinu povaZuje za dolezité aj Slovenskd asocidcia
malych podnikov (SAMP), ktord v procese zlepsovania
podnikatelského prostredia na Slovensku chce zastupo-
vat podnikatelov, nie podnikavcov, pretoZe na podvody
vlastne dopldcaji vsetci, teda aj poctivi podnikatelia.
Podla vyjadrenia Ing. Vladimira Sirotku, CSc., prezi-

denta SAMP, pre magazin Next Future, pozitivne
SAMP hodnoti snahu vlddy o zjednodusovanie admi-
nistrativy zavadzanim elektronizdcie najmd v oblasti
pisomného styku s orgdnmi Stdtnej spravy. Naopak,
podnikatelskému prostrediu podla neho nepomohli le-
gislativne zmeny v rokoch 2012 a 2013. Okrem iného
k ndrastu celkovej financnej zdtaze malého podniku
viedlo zvySenie minimdlnych aj maximdlnych odvodov
pre podnikatelov, ako aj pre samostatne zdrobkovo
c¢inné osoby a Zivnostnikov. Obdobne aj zahrnutie dal-
Sich novych prijmov do vypoctu odvodov, napriklad
prijmy z ndjmu. K ndrastu zataZenia prispelo aj zvy-
Senie sadzieb odvodov na zdravotné poistenie. Naprik-
lad z dividend a podielu na zisku. Negativny vplyv
malo aj zvysenie sadzby dane z prijmu fyzickych
a pravnickych oséb podla vysky ich prijmu.

O aktudlnom stave podnikatelského prostredia na
Slovensku a podnikatelskych vizidch do budiicnosti sme
hovorili s tspesnymi podnikatelmi Ing. Stefanom
Hanigovskym a Karolom Styblom.

PODNIKATELSKA CESTA:

Ing. Stefan Hanigovsky
Majitel'a riaditel’'spolo¢nosti FECUPRAL s. r. o.,
Presov

Od rokul994 podnika v oblasti nakladania s od-
padmi. Predmet podnikania postupne rozsirili o vy-
robu tepla a elektrickej energie z obnovitelnych
zdrojov (ziskavanie energie energetickym zhodnoco-
vanim odpadov/ spalovia nebezpec¢nych odpadov).
Vyrobené teplo vyuzivaji pre vlastné technologické
zariadenia (o. i. susicka dreva), na vykurovanie vlast-
nych prevadzok, i na dodavku tepla pre zmluvnych
odberatelov. Spolo¢nost venuje velké tsilie recyklacii
odpadov - skla, papiera, kovov, plastov, pneumatik
a elektroodpadov. Vsetky c¢innosti zbezpecuju na
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vlastnych technologickych zariadeniach - triediacich
linkach, drvi¢kach, separatoroch, lisoch. V st¢asnosti
dokazu zrecyklovat viac ako 90 percent odpadov. Od-
pady, ktoré nie je mozné vyuzit ako druhotnu suro-
vinu, koncia v spalovni odpadov, kde ich este
energeticky zhodnotia.

Karol Styblo

Spolumajitel’ ¢okolddovne

LYRA CHOCOLATE, s. r. o., Nitra.

So spolo¢nikmi Milanom Luka¢om a Martinom Du-
katom zacali podnikat v oblasti dovozu vysokokvalit-
nych vyrobkov z ¢okolady. Netrvalo vSak dlho a
pustili sa aj do ich vyroby. Dodajme, ze uspesne. Ved
potvrdzuje to i si¢asné ocenenie ich ¢okolady LYRA
MANDALA. Ako prva slovenska ¢okolada ziskala
zlata hviezdu Great taste.

»Pomaturitné $pecializované stidium na Hotelo-
vej Akadémii v PieStanoch mi pribliZilo gastronémiu.
Momentalne s danou $kolou uzko spolupracujeme.
Co sa tyka samotnej vyroby ¢okoldd absolvoval som
vsetky 3 levely chocolate academy v Belgicku, na-
sledne som mesiac $tudoval v Kolumbii degustaciu
¢okolady, fyzikalne vlastnosti, prazenie a kon§ovanie
¢okolady a staranie sa o kakaovniky. Posledné $tu-
dium na drovni uz spoluprice som absolvoval tento
rok u Emmanuela Hamona - franctzskeho ¢okola-
tiera a cukrdra, ktory je povazovany za jednotku v Eu-
répe,” priblizuje svoju cestu uspesného podnikatela v
potravindrstve K. Styblo.

> Ako vnimaju podnikatelia prijimané
legislativne kroky vlady zamerané na
zlepsenie podnikatelského prostredia na
Slovensku? Ma deklarované vladne usilie
skuto¢ny pozitivny dopad na podnikanie?

> Ing. Stefan Hanigovsky
Kazda vlada deklaruje zamer zlepsovat podnikatelské
prostredie, ale legislativne kroky pri prijimani noviel
zakonov nie vzdy maju pozitivny uc¢inok vzhladom
na to, ze aj pri najlepsej snahe sa vyskytuju nezelané
dopady na ¢ast podnikatelskej spolo¢nosti. Napriklad,
v sucasnosti moézeme konstatovat, Ze je pripravovany
zakon o odpadoch, ktory nie je modernym zakonom
rie$iacim problematiku odpadov v celom rozsahu, ale
je len pokusom o modernizaciu starych zdkonov.
Novy zédkon by mal byt koncipovany stru¢ne, pre-

hladne s minimalnym mnozstvom paragrafovych
zneni, a s vymedzenim hlavnych smerov pri nakla-
dani s odpadom.

Mam predstavu, ze jednoduchy a prehladny zdkon
by bol v piatich kapitolach:

» nebezpecné odpady,

« komunalne odpady,

» materidlové zhodnotenie,

« energetické zhodnotenie,

» skladkovanie.
Tieto by tvorili zaklad zdkona a k tymto kapitolam by
boli prijmané prislusné vykonavacie predpisy.

Z takto koncipovaného zékona by bolo jednodu-
ché a prehladné pre podnikatelov vybrat si kapitolu,
ktora sa tyka ich predmetu podnikania.

> Karol Styblo

Skor to vnimam ako celok. Sice sa vela hovori o zlep-
$ovani alebo snahe o zlepSovanie podnikatelského
prostredia, av§ak u nas - ako malych podnikateloch
to vnimam skor opa¢ne. Podla mna st podnikatelia
neustale zavalovani novymi povinnostami - hlavne
byrokratickymi. Je takmer nemozné, aby sa maly
podnikatel mohol rozvijat a zaroven sledoval vsetky
legislativne zmeny a naroky. To si mdze mozno dovo-
lit spolo¢nost, ktora ma na to celé oddelenia.

> Ktoré z vladnych opatreni, mozno i dobre
myslenych, sa minuli predpokladaného
ucinku a mali by sa vzhladom na jeho
negativny dopad urychlene prehodnotit,
lebo skodia podnikatel'skému prostrediu?

> Ing. Stefan Hanigovsky

V oblasti DPH sa vratit k systému, ktory umoznuje
firmam uplatnovat si odpocet DPH az po uhradeni
CELE] hodnoty faktary.

> Karol Styblo

Okrem mnohych administrativnych povinnosti, si
myslim, Ze mnohym podnikatelom ublizilo de facto
zru$enie prace na dohodu.

> Co prinesie v praxi pre podnikatelov
kombinacia vyssich odvodov, maximalnych
pausalnych vydavkov, alebo zmeny v
sposobe uplatfiovania vydavkov pri
prijmoch z prenajmu?

-
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> Ing. Stefan Hanigovsky

Vyssie odvody zatazuji podnikatelov a tym znizuju
ich moznosti investovat do modernizacie technolégii
a tym zvySovat zamestnanost. Odvodové zatazenia
sice napliiajti $tatny rozpocet, ale v kone¢nom do-
sledku prerozdelenie hlavne do socialnej sféry demo-
tivuje nezamestnanych si hladat pracu.

Moderné technoldgie si vyzaduja ludi s vy$sim
vzdelanim, technickym myslenim a to by malo vyvo-
lat zaujem potencidlnych zamestnancov zvy$ovat
svoju kvalifikaciu. Iba prerozdelenim a nalievanim
tinan¢nych prostriedkov do socidlnej oblasti a nesys-
tematickym zvy$ovanim minimélnej mzdy smeru-
jeme k nihilistickej spolo¢nosti.

> Podla Jana Oravca, prezidenta Zdruzenia
podnikatelov Slovenska, prinosom z pohladu
podnikatelov bude v tomto roku tvrdsie
zdanenie dlhov, zjednodusenie niektorych
povinnosti vyplyvajucich zo zakona o
uctovnictve a pod. Danové licencie budi mat
pravdepodobne obojstranny tcinok. Na
jednej strane m6ézu pomaoct,, vydistit”
podnikatelské prostredie od spolo¢nosti,
ktoré su stratové alebo dlhodobo necinné.
Urcité mnozstvo spolocnosti, ktoré uz
nespinaji podmienky platitelov dane z
nizke nadmerné odpocty si mozno rozmysli,
di sa titulu platitelov DPH nevzda kvéli nizsej
danovej licencii. Na druhej strane moézu
licencie postihnut zacinajuce firmy alebo
mensie spolo¢nosti, ktoré sice dan platia, ale
teraz im Stat urcil v akej minimalnej vyske.

> Ako vnimate tento nazor z pohladu vasich
spolo¢nosti?

> Ing. Stefan Hanigovsky

Komplexnt analyzu tejto problematiky doposial po-
strddame. Cas ukéZe, nakolko bolo toto rozhodnutie
postavené na seriéznom vyhodnoteni stucasného
stavu.

Chcem len este pripomenut, ze v minulosti sa uva-
zovalo, Ze zo zakona bude ur¢end miera zisku (za mi-
nistra Kozlika - HZDS-LS). Pre svoju nerealnost viak
aj tato myslienka isla do stratena.

> Karol Styblo

V prvom rade musim povedat, Ze ja sa v nasej spo-
lo¢nosti nevenujem uctovnictvu. Takze to nie je ani
moj odbor. S ¢im moézem suhlasit je zdanovanie dlhov
- i ked iba do urcitej miery. Na Slovensku je narod-
nym $portom neuhradzat svoje zavazky - s ¢im sa
stretava asi kazdy z nas. Dodavatel doda tovar, odbe-
ratel ho nezaplati, avSak dodavatel aj z tej stratovej
ciastky zaplati DPH. Ak ndhodou odberatel ,,prezije”
do danového priznania, dodani STATU dlh. Odhliad-
nuc od vymozitelnosti prava u nds je to prinajmen-
Som smutné.

> K zlepSeniu podnikatelského prostredia by
podla J. Oravca pomohlo upustenie od
principu uplatnovania kolektivnej viny.
Namiesto postihovania vetkych
podnikatelov by sa malo zamerat na
konkrétne pripady velkych nadmernych
odpoctov, na zvysenie kontrolnych
mechanizmov u dlhodobo stratovych firiem,
pri ktorych sa da v pripade obchodnych
prevadzok prepocitat marza a daju sa
dodanit trzby. Pripadne nastavit prostredie a
podmienky tak, aby boli podnikatelia
motivovani platit dane a podnikat.

> Domnievate sa, Ze existuje uc¢inna moznost
upriamenia pozornosti Statu len na tzv.
»zname firmy” evidentne dlhodobo
Zneuzivajuce sucasnu legislativu na
Slovensku?

> Ing. Stefan Hanigovsky

Uplatnovanie kolektivnej viny bolo vzdy chybnym
krokom v akejkolvek oblasti spolo¢enského Zivota.
Touto cestou by sme sa nemali uberat. Stdt mé dosta-
to¢né prostriedky nato, aby zakonnym spésobom do-
cielil efektivne vyberanie dani a kontrolu.

> Karol Styblo
Som si takmer isty, ze ked je vola, takdto moznost ur-
Cite je.

> Aké hrozby povazujete za aktualne pre
ekonomiku a podnikatelské prostredie
v najblizSom obdobi? Naco sa maju
podnikatelia pripravit?
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> Ing. Stefan Hanigovsky

Na nestalost globdlnej politickej situacie, narast mi-
grantov a nerie$enie dlhodobo nezamestnanych, pre-
bujnelost $tatnej spravy.

Na nedostato¢nu kontinuitu rozhodnuti a opat-
reni, neustéle vytvaranie novych uradov, komisii atd.
Je preto potrebné prehodnotit mnozstvo organov $tat-
nej spravy, vyhodnotit ich efektivitu a potrebnost.
Odporucam tiez vyhodnocovat ¢innost jednotlivych
institacii v kratkodobom a dlhodobom horizonte,
napr. SAV, vyskumnych ustavov, odbornych organi-
zacii pri jednotlivych ministerstvach a podobne.

> Co by sa malo zmenit v nasom
podnikatelskom prostredi? Pokial'mate
osobné poznatky zo zahranicia, porovnajte
ich s podnikatelskym prostredim na
Slovensku.

> Ing.Stefan Hanigovsky

V jednoduchosti riadenia $tatnej spravy je skryta aj
efektivnost podnikatelského prostredie. Vytvara
dobry predpoklad pre dobre fungujicu spolo¢nost
a ekonomiku $tatu.

> Karol Styblo

Skor by som mozno porovnal zahranicie. Casto
spolupracujeme aj s malymi podnikatelmi vo Fran-
ctzsku, Nemecku, Belgicku. S porovnatelnymi fir-
mami ako sme my sa stretdvame, vymiename si
skusenosti. Mozem zodpovedne povedat, ze vzdy
mam ¢im ,,ohurit®. Nech poviem akukolvek novinku,
ktora sa tu zavadza s odovodnenim, ,Ze je to zosula-
dovanie eurdpskej legislativy,” v $tatoch, ktoré su v
unii omnoho dlhsie ako my sa z toho len smeju. To je
to, ¢o mne pripada mnohokrat viac ako kruté. Vsade,
kde som bol sa moze podnikatel sustredit na svoje
podnikanie a rozvoj. U nds sa musi v prvom rade
sustredovat na legislativu a byrokraciu. Ci uz je to im-
plementovanie novych zékonov, kontrolné mecha-
nizmy, rozdielny pristup k malym a velkym
podnikatelom. Konkrétny priklad. V katalogu najvac-
$ich vyrobcov ¢okoldd na rok 2015 - takmer u kaz-
dého vyrobcu je cokolada, ktord sa vola ,,Stevia” Je to
nazov produktu, ktory napoved4, ze dana ¢okolada je
sladend vytazkami zo stévie. U nds sme museli stiah-
nut vSetky takéto produkty z obehu a prebalit ich,
lebo stévia sa nemdze uvddzat na obale, ale len, Ze ide

o vytazky zo stévie. Cize slovensky vyrobca nemoze,
ked v$ak priveziete zo zahranic¢ia (napriklad z Ne-
mecka) takdato cokoladu - uz je to v poriadku.

> Co povazujete z pohladu tGspesného
podnikatela za najdolezitejsie?

> Ing. Stefan Hanigovsky

Dosiahnut zisk! Tym sa vytvara priestor pre inovacie
technologii, rozsirovanie kapacit ako aj pre zvySova-
nie zamestnanosti. Opak prinasa stagnaciu a vznik
$edej ekonomiky, pracu na ¢ierno a podobne.

> Karol Styblo
Mat okolo seba tizasnych Iudi a vela trpezlivosti.

> Ako by mala vyzerat podpora
podnikatelského prostredia?

> Ing. Stefan Hanigovsky

Mali podnikatelia, ktori sa podnikanim zivia sami,
resp. zivia svoju rodinu, si enormne zatazovani po-
platkami, danami, odvodmi. Keby sme vychadzali
z principu, Ze sa o seba kazdy postara sam, nebol by
ziaden problém! To je samozrejme iluzérne, ale moze
byt in$pirativne pre schopnych a aktivnych jednotliv-
cov.

> Karol Styblo

Malo by byt menej byrokracie a jednoduchsia legisla-
tiva. Kontrolné organy by podla mna nemali v prvom
rade vykonavat represivne kontroly, ale mali by sluzit
ako poradné organy. Domnievam sa, Ze kazdy slusny
podnikatel, ak je nejaky problém, rad si implementuje
pozadované riesenie. Podnikatelskému prostrediu by
urcite pomohla vicsia flexibilita zakonnika prace.

Viadimir Dobrovi¢
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Lenka DEBNAROVA

Uroven zverejiiovania informacif
v oblasti spravy a riadenia
spolocnosti na Slovensku

=CGA

.......
oenosti

cen
sTRe

Nedavne zlyhania vo finan¢nom sektore, ale aj
v inych odvetviach, nam ukazali aké mo6zu byt do-
sledky nedodrziavania zasad spravy a riadenia. Ka-
tastrofy tykajuce sa zivotného prostredia (ako napr.
Fukushima), u¢tovné podvody (ako napr. Olympus,
Enron, WorldCom, Parmalat) alebo pripady uplaca-

nia (ako napr. Siemens). Nazory Eur6pskej komisie
a OECD sa zhoduju v tom, Ze za jednu z hlavnych pri-
¢in vzniku finan¢nej a hospodarskej krizy mozeme
povazovat zlyhanie v uplatiovani principov spravy a
riadenia. Z tohto dovodu Vybor OECD pre Corporate
Governance vo svojej sprave z roku 2009" identifiko-
val hlavné zlyhania corporate governance s ambici-
6znym planom rozvoja a zostavenim odporucani pre

zlep$enie prioritnych oblasti. Vybor OECD pre Cor-
porate Governance zacal s revidovanim principov
spravy a riadenia z roku 2004. D6vodom pre reviziu
principov je zabezpecenie kvality, relevantnosti a uzi-
to¢nosti principov spravy a riadenia. Verejna diskusia
k prvému navrhu novych principov je naplanovana
na koniec roka 2014.

V nasledujucej casti stru¢ne informujeme o vy-
sledkoch prieskumu Stredoeurdpskej asociacie spravy
a riadenia spolo¢nosti (Central European Corporate
Governance Association - CECGA) za sledované ob-
dobie 2013 a nasledne porovname tieto vysledky
z minuloro¢nym prieskumom.

Zdkladné charakteristiky prieskumu
S cielom preskimat zverejiiovanie, rozsah a kvalitu
informdcii o sprave a riadeni sme aj tento rok hodno-
tili spolo¢nosti, ktoré kotuju svoje cenné papiere na
Burze cennych papierov v Bratislave, a.s. V medziroc-
nom porovnani celkovy pocet poklesol z 94 na 81
hodnotenych spolo¢nosti. Za hlavny dovod poklesu
poctu spolo¢nosti povazujeme ukoncenie obchodo-
vania s cennymi papiermi z dovodu zaniku spolo¢-
nosti.

Informacie za sledované obdobie 2013 sme ziskali
z dostupnych sprav v Centralnej evidencii regulova-
nych informdcii Narodnej banky Slovenska (dalej len
~CERI®), Registri u¢tovnych zavierok a na interneto-
vych strankach spolo¢nosti. Od 1. janudra 2014 na-
dobudla td¢innost novela Zakona ¢. 431/2002
o uctovnictve v zneni neskorsich predpisov (dalej len
»zakon o uctovnictve®), ktorou sa zavadza nova po-
vinnost pre emitentov, a to zverejnovat ro¢né fi-
nan¢né spravy do registra uctovnych zavierok podla

' OECD. 2009. Corporate Governance and the Financial Crisis: Key Findings and Main Messages. [online]. 2009. [cit. 2014-01-08],
60 s. Dostupné na internete: http://www.oecd.org/corporate/corporateaffairs/corporategovernanceprinciples/43056196.pdf
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§ 23 ods. 2 tohto zakona. Novelizdcia sa tyka aj Za-
kona ¢. 429/2002 o burze cennych papierov v zneni
neskorsich predpisov. podla § 45 ods. 1 tohto zdkona
je emitent povinny predlozit regulované informacie
do CERI Narodnej banky Slovenska. Tato povinnost
sa povazuje za splnend, ak emitent ulozil regulované
informdcie do registra ti¢tovnych zévierok. Z tohto
dovodu sme rozsirili hodnotenie aj o oblast zverejno-
vania informadcii v registri i¢tovnych zavierok.

Celkové kritéria hodnotenia za obdobie 2013 boli
nasledovné:

a/ zverejnenie aktualnej vyrocnej spravy v CERI,

v registri uc¢tovnych zavierok a na internetovej
stranke spolo¢nosti,

b/ obsah vyrocnej spravy podla § 20 zakona o u¢-

tovnictve bodu 6 a 7,

¢/ obsah a kvalita informacii v samotnom vyhla-

seni o sprave a riadent,

d/ informacie o zloZeni organov spolo¢nosti,

e/ zverejnenie informdcii o odmenovani ¢lenov

predstavenstva a dozornej rady,

f/ informdcie o riadeni rizik,

g/ informacie o existencii, zlozeni a ¢innosti vy-

boru pre audit,

h/ informdcie o existencii, zloZeni a ¢innosti vy-

boru pre nominacie,

i/ informacie o existencii, zlozeni a ¢innosti vy-

boru pre odmenovanie.

Jednotlivé kritéria boli hodnotené osobitne pre
kazdu spolo¢nost, pricom rozsah a kvalita informacii
zo strany spolo¢nosti bola hodnotena prostrednic-
tvom poradovej $kaly s ordinalnymi znakmi. Okrem
ordinalnych bodov sme kritériam pridelili koeficienty
pre objektivne postidenie ddlezitosti jednotlivého kri-
téria v celkovom hodnoteni. Prvému kritériu, zverej-
nenie aktudlnej vyrocnej spravy, sme pridelili
koeficient s hodnotu 1,2 a najvyssi koeficient 2 pre
kritérium hodnotiace obsah a kvalitu informacii vo
vyhlaseni o sprave a riadeni. Ostatnym kritéridm sme
ponechali koeficienty na trovni 1 vzhladom na ich
vyznamnost v porovnani s ostatnymi kritériami.
Stucet bodov prepocitany prislusnymi koeficientmi
urdil celkové poradie spolo¢nosti.

Vysledky prieskumu

Uroven zverejiiovania vyroénych sprav spolo¢nosti
v porovnani s predchadzajicim obdobim ostala re-
lativne nezmenena. Aktudlnu vyro¢nu spravu zve-

rejnilo na svojej internetovej stranke a stcasne aj
v CERI 66 spoloc¢nosti, t.j. priblizne 80% spolo¢-
nosti. Tento podiel v medziro¢nom porovnani ostal
nezmeneny. V registri uctovnych zavierok spolo¢-
nosti zverejnili predovetkym uctovné zavierky za
sledované obdobie, pricom len jedna spolo¢nost za-
slala do registra aj aktualnu vyro¢nd spravu. Pri-
blizne 13% spoloc¢nosti nezverejnilo aktudlnu
vyro¢nu spravu na svojich internetovych strankach,
v registri ctovnych zavierok a ani v CERI. Tento
podiel je relativne vysoky, a v medziro¢nom porov-
nani doslo k ndrastu o 3 percentudlne body. Pozi-
tivhu zmenu sme zaznamenali pri hodnoteni obsahu
vyro¢nych sprav z pohladu spravy a riadenia. Podiel
spolo¢nosti, ktoré vo svojej vyro¢nej sprave uviedli
dostatoéné informacie o sprave a riadeni, vzrastol
z pdvodnych 7% na 27% spoloc¢nosti. Tento pozi-
tivny trend mohol byt ovplyvneny aj organizovanim
Corporate Governance Fora a odborného seminaru
zo strany CECGA, ktorych cielom bolo rozsirit di-
skusiu k problematike a skvalitnit zverejnovanie in-
formacii o sprave a riadeni.

Najdolezitejsia oblast prieskum sa tykala samot-
ného obsahu vyhldsenia o sprave a riadeni. Spolo¢-
nosti mozu spracovat vyhlasenie podla nélezitosti
zakona o uc¢tovnictve alebo pouzit formular Vyhla-
senia ku Kédexu vypracovany asociaciou CECGA,
ktory komplexnejsie dovoluje spolo¢nostiam vyjadrit
sa k urovni implementacie principov spravy a riade-
nia. Pozitivne hodnotime rast podielu spolo¢nosti
s kvalitne vypracovanym vyhldsenim o sprave a ria-
deni. Podiel tychto spolo¢nosti vzrastol z 22% na
27% spoloc¢nosti. Pokles nastal v podiele spolo¢nosti
s priemernym obsahom vyhldsenia o sprave a ria-
deni.

Podla Kddexu, princip IV, 5. bod mé spolo¢nost
zverejnovat informacie o ¢lenoch organov spoloc¢-
nosti vratane ich kvalifikacie, procesu vyberu a ich
nezavislosti. Tato povinnost uklada aj zakon o Gctov-
nictve § 20 ods. 6. Na zaklade odporucania Koédexu
a zakona o uctovnictve sme hodnotili zverejiiovanie
informacii o ¢lenoch organoch spolo¢nosti. Nega-
tivne hodnotime skuto¢nost, Ze na trhu su este stile
spolo¢nosti, ktoré nezverejnuju ani zakladné infor-
macie o zlozeni svojich organov. Podiel takychto spo-
lo¢nosti bol na urovni 23%, komplexné informacie
o ¢lenoch organoch zverejiuje 15% spolo¢nosti. Kri-
térium zverejnovania informacii k odmenovaniu ¢le-
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nov organov je stale oblast, ktoru si va¢sina spolo¢-
nosti starostlivo chrani. V absolitnom vyjadreni sme
zaznamenali 5 spolo¢nosti, ktoré uviedli sumu vypla-
tenych odmien za jednotlivé organy. Rovnaky pocet
spolo¢nosti bol vysledkom aj minuloro¢ného prie-
skumu. Kumulativne tdaje o odmenovani zverejnilo
38% spoloc¢nosti, ¢o je relativne menej v medziro¢-
nom porovnani.

Po nedavnych negativnych skisenostiach s pod-
cenovanim rizik sa stava manazment rizik jednou
z klu¢ovych oblasti riadenia spolo¢nosti. Kédex, pri-
ncip IV., odportca zverejiovat informacie aj o ex
ante rizikdch v takom rozsahu, aky je potrebny na
uplné informovanie investorov o zavaznych a pred-
vidatelnych rizikach stvisiacich so spolo¢nostou.
Priaznivé vysledky v medziro¢nom porovnani sme
zaznamenali v podiele spolo¢nosti informujucich
o manazmente rizik a v dostato¢nom rozsahu aj
o predvidatelnych rizikach. Podiel spominanych spo-
lo¢nosti vzrastol o 9 percentudlnych bodov, a to na
uroven 26%. Podiel spolo¢nosti, ktoré neuviedli
Ziadne informacie k manazmentu rizik, poklesol o 8
percentualnych bodov.

Dalsie sledované kritéria boli v oblasti zriadenia
vyborov. Spolo¢nosti, ktorych cenné papiere su ob-
chodované na regulovanom trhu, majt podla zakona
o u¢tovnictve § 19a povinnost zriadit vybor pre audit.
Vybor pre audit nemusi byt osobitne zriadeny, ak do-
zornd rada vykonava ¢innosti tohto vyboru. Pozitivne
hodnotime rasticu tendenciu zo strany spolo¢nosti
informovat o zriadeni a ¢innosti vyboru pre audit.
Vybor pre audit bol zriadeny celkovo v 17 spolo¢nos-
tiach, ¢o predstavuje 21% spolo¢nosti (v minuloro¢-
nom prieskume 13% spolo¢nosti). Podla principu V.
Kddexu sa odportca spolo¢nostiam zriadit aj dalsie
vybory: vybor pre odmenovanie a vybor pre meno-
vanie. Vysledky prieskumu pri hodnoteni tychto
dvoch vyborov nie st také priaznivé, pricom v me-
dziro¢nom porovnani mierne tendencie k zlep$eniu
zverejiiovania boli zaznamenané. Vybor pre odmeno-
vanie bol zriadeny v 6% spolo¢nosti, ¢o predstavuje
nérast o 4 percentudlne body, av§ak priblizne 74%
spolo¢nosti vo svojich vyro¢nych spravach ani ne-
uviedlo zmienku o zriadeni, alebo nezriadeni vyboru
pre odmenovanie. V minuloro¢nom prieskume sme
zistili, Ze ani jedna zo sledovanych spolo¢nosti nemala
zriadeny vybor pre nominovanie. Tento rok sme za-
znamenali jednu spolo¢nost s tymto vyborom. Rov-

nako ako pri predchadzajucom vybore aj pri vybore
pre nominovanie je vac¢sina takych spolo¢nosti (pri-
blizne 80%), ktoré neinformuju o zriadeni alebo ne-
zriadeni tohto vyboru.

Do kritérii tohtoro¢ného prieskumu sme doplnili
kritéria, ktoré nevstupuji do celkového hodnotenia
spolo¢nosti, ale m6zu byt zaujimavé najma z dévodu
aktualnosti. V prvom dopliujicom kritériu sme hod-
notili, aky je podiel zien v predstavenstvach a v do-
zornych radach spolo¢nosti. Priemer bol na trovni
18%, pricom najcastejsie vyskytujica sa hodnota bola
na irovni 0%, t.j. Ziadne Zeny v organoch spolo¢nosti.
Vysledky poukazuji na nerovnomerné zastupenie
zien v predstavenstvach a dozornych radach spolo¢-
nosti na Slovensku a dominanciu opa¢ného pohlavia
v organoch spolo¢nosti. Z dé6vodu postdenia efektiv-
nosti ¢lenov predstavenstva a dozornej rady v jedno-
tlivych spolo¢nostiach sme sledovali pocet ¢lenov
tychto organov. Vysledky dosahovali vopred ocaka-
vané hodnoty, priemerna velkost predstavenstva aj
dozornej rady bola na trovni 3 ¢lenov.

Zdvery

Mierne zvySovanie povedomia a kvality vykazova-
nych informacii o sprave a riadeni je zjavné z medzi-
ro¢ného vysledkov  prieskumu.
Najvyraznejsie zmeny sme zaznamenali pri hodno-
teni obsahu vyro¢nej spravy, kde narast podielu spo-
lo¢nosti s dostatoénym rozsahom a kvalitou
informacii o sprave a riadeni bol o 19 percentualnych

porovnania

Yy

bodov vyssi. Pozitivne zmeny nastali aj v zriadeni vy-
borov a dostupnosti informdcii o ich ¢innosti, a tak-
tiez pri hodnoteni manazmentu rizik. Vysledky
prieskumu odhalili aj oblasti v ktorych doslo k mier-
nemu poklesu urovne. Negativny trend bol identifi-
kovany v naraste podielu spolo¢nosti, ktoré
nezverejnili Ziadne informacie o ¢lenoch organov, od-
menovani a o sprave a riadeni vo svojej vyrocnej
sprave a vo vyhlaseni o sprave a riadeni.

Vysledky prieskumu ndm jednoznacne indikuju
nutnost venovat vac$iu pozornost problematike
spravy a riadenia. Z tohto dovodu CECGA organizuje
20. novembra 2014 druhy ro¢nik Corporate Gover-
nance Fora ,,P6sobnost a zodpovednost ¢lenov do-
zornej rady akciovej spoloc¢nosti, na ktorom sa
¢lenovia $tatutarnych organov a $pecialisti podelia s
ucastnikmi o svoje dlhoro¢né skusenosti z ich poso-
benia v spravnych organoch.

FINANCNY MANAZER

JESEN 2014



Viac informacii o programe Corporate Gover-
nance Forum 2014 ziskate na adrese:
office@cecga.org.

Na zéklade vysledkov prieskumu sme sa rozhodli
ocenit najlepsie spolo¢nosti v troch kategoriach, a to
z dovodu zrovnopravnenia podmienok pre sledované
spolo¢nosti. V prvej kategérii Banky sa najlepsie
umiestnili V§eobecna uverova banka, a.s. a Slo-
venska sporitelna, a.s., ktoré dosiahli rovnaky pocet
celkovych bodov. V kategorii Poistovne najvyssi pocet
bodov dosiahla Union poistovna, a.s. Medzi najlep-
$ie podniky v kategérii Nefinancné spolocnosti patria:
Hornonitrianske bane Prievidza, a.s., SLOVNAFT,

a.s., a Tatry Mountain Resorts, a.s. Ocenenia
CECGA budu spolo¢nostiam odovzdané na slavnost-
nej recepcii v predvecer konania vyro¢nej konferencie
Slovenskej asocidcie podnikovych finan¢nikov 21.
oktébra 2014 v Hoteli Crowne Plaza v Bratislave.
Spolo¢nostiam blahozeldme a prajeme vela pozitiv-
nych efektov z dodrziavania principov spravy a ria-
denia.
Autorkou ¢lanku je Ing. Lenka Debndrovd
doktorandka Ekonomickej fakulty UMB
v Banskej Bystrici,
akademicky ¢len CECGA
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Marian BODI

Prinosy a Uskalia centralizacie
podpornych ¢innosti vo firmach

Pravidelné prieskumy spolo¢nosti IBM medzi finan¢-
nymi riaditelmi reprezentujucimi stredné a vacsie
spolo¢nosti naprie¢ vsetkymi kontinentmi po-
tvrdzuju upeviujuce sa pozicie finan¢ného riaditela
vo vedeni spolo¢nosti. Vacsina opytanych finan¢nych
riaditelov potvrdila aspirdciu stat sa integratorom in-
formacii a zdrojom vstupov pre strategické rozhodo-
vanie. V porovnani s predchadzajucimi rokmi sa
stieraju rozdiely medzi aspiraciou a realnou pripra-
venostou/schopnostou efektivne vykonavat tran-
sak¢né tlohy, manazovat optimalizaciu nakladov vo
firme, ¢i meranie a monitorovanie vykonnosti firmy.
Oblasti, kde finan¢né oddelenia v realnej exekucii za-
ostavaju za Zelanym stavom su prave integracia roz-
nych zdrojov informacii pre efektivnejsie planovanie,
finan¢né modelovanie.

V prieskume uskuto¢nenom v priebehu minulého
roka este k tradi¢nym ulohdam finan¢nych riaditelov
pribudla ich kontribucia k akcelerovaniu vykonnosti
tirmy /performance accelerator/ a de facto sa teda
zvysila ich spoluzodpovednost za profitabilny rast
firmy /ich kontribucia k formovaniu produtového po-

A
High —

Efektivita financného
o] elenia

Jednotny informacny systém/ERP
Jednotna Gétovnd osnova

Jednotné definicie pre
data/ukazovatele

Standardizované/jednotné procesy

Low —
Low

Disciplined
Operator

Scorekeeper

rtfolia podniku, efektivnejsia interakcia v ramci oce-
novania a pod./

Kazdopadne dochadza k postupnej evolucii fi-
nanc¢nych oddeleni smerom od transakéného proces-
singu k poskytovaniu pridanej hodnoty pre firmu.
Toto je sprevadzané zvySovanim efektivity a znizenim
¢asu potrebného na vykonavanie tradi¢nych da-
novo/uctovno/reportovacich povinnosti s paralelnym
zvySovanim schopnosti /intelektudlnej a systémovej/
vykonavat strategické tlohy v ramci firmy.

Zvysovanie efektivity

Spolo¢nosti po celom svete investovali mnoho tsilia
do zvysenia efektivity svojich finan¢nych oddeleni.
Mnohé z nich zaviedli jednotnd systémovu a pro-
cesnu platformus, t.j. zo$tandardizovali finan¢né pro-
cesy vo svojich prevadzkach/pobockach, zaviedli
jednotnu definiciu ukazovatelov, dat, reportov pre
jednozna¢nu interpretaciu vysledkov, jednotnu u¢-
tovnd osnovu pre svoje pobocky, ako aj jednotny set
systémov pre Uctovnictvo, reporting, manazment po-
hladavok, zavazkov a pod.

Value Integrator
Efektivna organizacia
Modelovanie/Predikcie
Enterprise risk management
Podpora rozhodovania naprie
organizaciou

Value
Integrator Disciplined Operator
Efektivita, automatizacia
Poskytovanie zakladnych
informacii

Constrained Advisor
Hibkové analyzy
Neefektivita, nejednotne
standardy
Fragmentované data

Constrained
Advisor

Scorekeeper
. hTransakme G€tovnictvo
ng Jednoduchy kontrolling

Business Insight

¥ Viacero verzii pravdy

Schopnost operativneho planovania, predikcii, analyz scenarov

Zdroj IBM Institute for Business Value,
The Giobal CFO Study 2010, The Giobal C-sulte Study 2013

Schopnost integracie dat a intepretdcie kauzalit
Partnering naprie€ organizaciou, stratégia spolocnosti

& 2014 BM Corporation
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Vysledkom je, Ze dand finan¢nd operdcia, nech uz
je robend kdekolvek, je robena v rovnakom systéme,
podla totoznych pravidiel a rovhakym sposobom /po
zohladneni miestnych legislativnych poziadaviek,
ktoré sa vSak rovnako postupne $tandardizuju/.

Ndstup Shared Service Centier (§5C)

Shared service center (Centrum zdielanych sluzieb)
je v zmysle jeho definicie organizacia/entita zodpo-
vedna za vykonavanie $pecifickych operativnych
uloh, ako napriklad G¢tovnictvo, HR administrativa,
mzdy, IT, nékup, bezpecnost, audit a pod. Casto st
spin-offom korporatnych sluzieb na separovanie
operativnych aktivit centraly spolo¢nosti, ktora sa
dalej viac venuje riadiacim uloham. Vzhladom na
to, ze operuju ako nakladové centrd, st nakladovo
velmi senzitivne na persondlne naklady, ktoré tvoria
vacsinu ich celkovych ndkladov, a tym aj na vyber
lokacie.

Na Slovensku zacalo zac¢iatkom milénia vznikat
mnozstvo centier zdielanych sluzieb renomovanych
zahrani¢nych spolo¢nosti. Tieto zacali prestvat svoje
back-oftfice aktivity zo svojich zapadoeurdpskych cen-
tral do vychodnej Eurdpy s apetitom usetrit. Postu-
pom ¢asu sa len v ramci Bratislavy vybudovalo silné
odvetvie exportne orientovanych sluzieb pre oblasti
uctovnictva, planovania, kontrollingu, administracie
zmluv, billingu, obstaravania a starostlivosti o zakaz-
nikov. Podla informacii Business Centers Forum
/Platformy zaloZenej na pode Americkej obchodnej
komory zdruzujicej vybrané Shared services centra/
na Slovensku jej ¢lenovia zamestnavaju viac nez
21tisic pracovnikov s ro¢nym narastom na drovni
10%. Podla udajov zo SARIO, ktoré monitoruje celu
gkdlu Shared Service centier toto ¢islo osciluje na
urovni cca 40tisic zamestnancov.

Okrem vyhodnej geografickej polohy /vratane
blizkosti Viedenského letiska/, rozvinutej infrastruk-
tury, do urcitého casu relativne flexibilného pracov-
ného prava, boli dolezitymi faktormi v rozhodovani
sa o umiestneni SSC hlavne dostupnost vzdelanej,
zodpovednej a flexibilnej pracovnej sily za akcepto-
valnu cenu.

SSC presli svojim prirodzenym vyvojom. Spo-
¢iatku vykonavali hlavne jednoduchsie operativne ak-
tivity a postupne sa prepracovali k intelektudlne
naro¢nej$im funkciam s vy$$imi narokmi na zruc-
nosti a prax. Z oportunistického pristupu, kedy sa

centralizovalo ¢okolvek, ¢o sa prave spolo¢nosti ho-
dilo, presli k systematickejsiemu pristupu, kedy sa
takto centralizovali celé celky aktivit, ako aj procesy.
Neskor vratane zodpovednosti za dizajn, kontrolu

« v

a samotné ,vlastnictvo” $tandardizovanych procesov.

Vyhody centralizdcie v SSC

Trend centralizacie back-office ¢innosti sa vyvinul
v priebehu devitdesiatych rokov minulého storocia
s jasnym cielom $etrenia nakladov, hlavne presunom
danej pozicie z jednej krajiny do nédkladovo vyhod-
nej$ej krajiny. Usetrené naklady na mzdovej arbitrazi
sa ratali v desiatkach percent. Av$ak s ohladom na
kontinualnu potrebu zvySovania efektivity a znizo-
vania nakladov boli tieto jednorazové benefity me-
tody ,lift&shift“ relativne rychlo vycerpané a bolo
potrebné pristupit k systémovym zmendm organiza-
cie. V ramci nej nasledovala harmonizacia a standar-
dizacia jednotlivych procesov az po konkrétne
pracovné postupy, reporty a podobne, spojené s po-
rovnavanim takto prebranych postupov z jednotli-
vych pobociek, identifikovanim najlepsieho z nich,
a jeho postupnu optimalizaciu. Takto sa mnohé pro-
cesy, ako aj ich vystupy zdokonalili a usetrili sa dalsie
ndklady na ich vykon. Okrem aspor z rozsahu, kedy
je dana aktivita na jednom mieste vykonavana pre
viacero krajin/pobociek, sa teda realizovali znacné
tspory vyplyvajtce z hibky $pecializacie, a tym ka-
pacit pre inovdcie.

Okrem jednoznacnych nakladovych benefitov je
nespornou vyhodou optimalizacia procesov/ukonov,
ktoré sa daju zabezpecit niz§im poc¢tom pracovnikov
v zadefinovanej $tandardnej kvalite. Rozdelenim pro-
cesu na mensie celky sa podobne ako pri vyrobnom
procese da dosiahnut vyssia automatizacia/efektivita,
a zaroven vacsia robustnost procesu a eliminacia chy-
bovosti. Vzhladom na absenciu $ir§ej zodpovednosti
za cely proces u kazdého z pracovnikov je mozné
siahnut pre vybrané pozicie aj po menej kvalifikova-
nej pracovnej sile, ktord je stale schopnd naucit sa
a obsluzit svoj uzko definovany rozsah prace, ¢o so
sebou prinasa dalsie nakladové benefity.

U vybranych typov aktivit /napriklad nakupu/
moze takato koncentracia prispiet nielen k tsporam,
tykajucim sa priamo exekucie danej aktivity v ramci
firmy, ale aj k sekunddrnej optimalizacii vo forme
uspor z koncentracie nakupnej sily a lepsej vyjedna-
vacej pozicii vo¢i dodavatelom.
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Uskalia centralizdcie

Vytrhnutim podpornych funkcii z pévodnej obchod-
nej/vyrobnej spolo¢nosti do separatnej entity zame-
ranej len na back office podporu nevyhnutne
dochadza k pretrhnutiu vazieb medzi podpornou
a danou biznis funkciou, ¢o mdze mat vplyv na kva-
litu vzajomnej interakcie a vnimanej hodnoty, ktora
back office pre biznis prindsa.

Rovnako tak samotna $tandardizacia méa poten-
cial zvysit kvalitu poskytovanej sluzby za predpo-
kladu, Ze dany Standard bol citlivo definovany, so
zretelom na potreby Sirsej organizacie. V opa¢nom
pripade mo6zu nastat pripady, kedy paralelne s novo
definovanym napr. $tandardnym reportingom, si
dané oddelenie zaobstara povodny report, lepsie
spliiajtici jeho poziadavky. Standardizicia sama
o sebe znamend zuzenie priestoru pre flexibilitu a ad
hoc poziadavky. Absencia komplexnych znalosti
a zruc¢nosti, ktord je dosledkom tuzkej $pecializacie,
si ziada kompenzaciu existenciou koordinatorov,
ktori maja SirSie end-to-end znalosti a dokazu
uspesne zodpovedat za kvalitu vystupu, a spokojnost
$irdej organizdcie.

Standardizicia a schematizacia procesov, casto
sprevadzana implementaciou novych systémovych
nastrojov, vyzaduje od jednotlivych ¢lankov organi-
zacie aj mimo nej zvy$enu disciplinu a presnost pri
dodévani vstupov, nakolko nepresnosti, ¢i nekom-
pletné vstupy, nemusia byt spravne rozpoznané
a spracované.

Viaceré procesy centralizované v SSC /napr. AP,
AR, oddelenia nakupu/ maji interakciu s externym
svetom. Tym nevyhnutne prenasaju nové poziadavky
na dodavatelov, odberatelov, obchodnych partnerov,
ktori sa musia popasovat s komunikaciou v inom ako
lokalnom jazyku, niekedy mozu byt odkazani na tzv.
Task ID, ¢ize nepersonalizovany kontaktny email
s dlhsou odozvou, hlavne pri rieSeni komplexnejsich
pripadov, ktoré si vyzaduju zapojenie viacerych su-
¢asti fragmentovaného procesu v ramci SSC ¢i mimo
neho. Zaroven, rovnako ako ,,interni klienti“ SSC, st
aj oni vystaveni tlaku na 100% kvalitu vstupov (napr.
nélezitosti faktur), kedze v opa¢nom pripade sa sta-
vajui nesprocesovatelnymi v SSC.

Nepriamym efektom centralizacie vybranych ak-
tivit /hlavne nakupu, resp. AP/ je tlak na konsolidaciu
dodavatelskej bazy, limitované moznosti pre mensich,
lokalnych dodavatelov byt partnerov takychto orga-

nizécii. Zaroven je to tlak na elektronizaciu komuni-
kacie a obehu dokladov.

Vyhody pre zvysok organizdcie

Outsourcovanim istych aktivit do interného SSC sa
zvy$ok organizacie dostava do pozicie interného
klienta. V niektorych pripadoch vybaveného SLA, na
zaklade ktorého vie merat a manaZzovat vykon SSC.
Odpada agenda zabezpecovania tychto aktivit, hlada-
nia vhodnych kandidatov na takého pozicie a nasled-
ného manazmentu ludskych zdrojov. V pripadoch
dobre nastavenej centralizacie transak¢nej podpory
vznika priestor pre ostavajlciu organizaciu, venovat
sa aktivitdm prindsajucim vyssiu pridana hodnotu
pre zvySok organizicie, a tym napliiat ambiciu stat sa
»value integratorom® ¢i akceleratorom vykonnosti
podniku.

Predpoklady uspesnej centralizdcie

Ak by mala centralizdcia naplnit o¢akavania idace
nad ramec jednoduchej mzdovej arbitraze, mala by
splnat nasledovné predpoklady:

« Jednotna celopodnikova systémova platforma -
rovnaky ERP, billing systém ¢i akykolvek iny na-
stroj, nad ktorym sa vykonava dany proces pre
véetky pobocky/krajiny centralizované do SSC.
Okrem efektivnej prace, sa tu v pripade hetero-
génneho systémového prostredia, ¢rtd moznost
optimalizacie nakladov eliminovanim viacerych
systémov.

o Vzdelana a flexibilna pracovna sila v kombinacii
s vhodnym podnikatelskym prostredim, predo-
vSetkym v oblasti pracovného prava /flexibility,
administrativy, byrokracie/

« Uzke napojenie zamestnancov SSC s jednotli-
vymi utvarmi v domovskych krajinach, dobre
nastavena komunikacia, zodpovednosti idedlne
spisané v SLA. Uzka spolupraca okrem okamzi-
tého efektu md pozitivny vplyv na rozvoj zruc-
nosti a motivaciu zamestnancov SSC

 V pripadoch pokro¢ilej standardizacie a frag-
mentdcie procesov na mensie tkony je potrebné
zabezpecit existenciu pracovnika s ,,end-to-end”
chapanim celého procesu a jeho napojenim,
a vplyvom na stvisiace procesy a atvary. Tento
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pracovnik musi zabezpecit plynulost operacii
v pripadoch, ked aktudlna situacia nezapada do
zadefinovaného Standardu, resp. pri horsej kva-
lite vstupnych dat

« Jasne zadefinované procesy, zodpovednosti —
identifikovany ,vlastnik procesu, ktory ho di-
zajnuje ako celofiremny $tandard, nakolko SSC
nema potencial pracovat s vyraznymi devia-
ciami procesov.

« Standardizované postupy a vystupy

Prilezitosti

Centralizacia transak¢nej podpory do SSC prinasa
prilezitost poupratovat si vo vlastnych procesoch
v ramci firmy, jasne redefinovat zodpovednosti
a identifikovat oblasti, kde uspory z rozsahu a s nimi
spojend Standardizacia, mozu priniest pozadovany
benefit pre firmu. Okrem velkych nadnarodnych kor-

poracii, ktoré uz davnejsie pristupili k budovaniu svo-
jich SSC, tito moznost zac¢inajui postupne vyuzivat aj
mensie regionalne firmy, ¢i dokonca spolo¢nosti po-
sobiace len v jednej krajine. Je to bud vo forme hol-
dingu, kde materska spolo¢nost ma ambiciu
zabezpecovat vybranné podporné ¢innosti pre svoje
podniky v skupine, ako aj pri vacSej pobockovej sieti,
kde sa da formou obsluhy vybranych ¢innosti na-
dialku optimalizovat prevadzka.

Centralizacia teda moze priniest pozitivnu hod-
notu aj v prostredi, kde nie je mozné zrealizovat vac-
$iu mzdovu arbirtraz, ¢i dokonca vykazat
neodpocitatelna DPH v pripade bank a poistovni. Po-
zitivna hodnota potom prameni zo zefektivnenia pro-
cesu, vysSej miery Standardizacie a tym zniZenia
pracnosti so sucasnym zachovanim kvality, ¢i do-
konca zlep$enim vystupov.

Autorom clanku je Maridn Bodi
CFO IBM Slovensko
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kam ini nejdul...

Viera KONOVA - Dusan PUKAC

Pomahame s exportom tam,

Slovensko je krajina, ktord nie je bohatd na pri-
rodné zdroje. A aj preto silu jej ekonomiky ovplyv-
fiuje okrem iného aj zahranicny dopyt, respektive
export slovenskych tovarov a sluzieb, ktory je pri-
nosny pre hospoddrsky, socidlny a environmentdlny
rast hospoddrstva.

V stcasnosti je cca vySe 80 percent exportu SR ur-
¢enych na trhy Eurépskej inie. Tieto obchody dlho-
dobo funguju v $tandardnom ekonomickom
prostredi, v ktorom vymahatelnost prava je podla eu-
répskych noriem a zvyklosti, a kde sa dodrziavaju pri-
ncipy stanovené WTO a Konsenzom OECD.

Podpora statu je vSak potrebna najma na trhoch
mimo krajin EU. Je mimoriadne vyznamna najmi v
ekonomikach, v ktorych hra stat alebo vlada stale do-
lezita tlohu: trhy SNS, krajiny Balkénu, Cina, Viet-
nam, Indonézia, Malajzia, India, Mongolsko a
niektoré africké staty, v ktorych slovenské (¢eskoslo-
venské) firmy v minulosti uspesne posobili, maja v
teritoriu dobré meno, osobné kontakty alebo tradi¢né
kultarno-spolocenské vazby. Tieto teritorid, o ktoré
komer¢né institucie, najma pre vyssie riziko prejavuju
mensi zaujem, a kde nemaji podobné $pecifické vy-
hody, st mimo sféry priameho zdujmu nadnarodnych
korporécii posobiacich v SR. V tychto teritériach sa
pontka realna moznost vytvorit podnikatelsky prie-
stor pre revitalizaciu vyvoznych a investi¢nych pro-
jektov slovenskych firiem, a tym efektivne vyuzit tie
vlastné kapacity, ktoré ma Slovenska republika este
potencidlne k dispozicii.

Spominant formu podpory poskytuje tat pro-
strednictvom EXIMBANKY SR, ktorej hlavnym za-
merom je zvySenie konkurencnej schopnosti
slovenskych exportérov pri prieniku na zahrani¢né
trhy prostrednictvom Sirokej skaly poistnych, zaruc-
nych a uverovych produktov.

Pridand hodnota - poskytovanie stdtnej zdaruky
EXIMBANKA SR je $tdtna exportno-uverova institd-
cia, ktora umoznuje vstup slovenskym exportérom do
obchodnych a investi¢nych vztahov, kde komer¢ny fi-
nancny sektor prejavuje mensi zdujem prevziat na
seba riziko. U¢elom je §tdtna podpora, ktord nenarusa
trhové podmienky, nedeformuje trh a neumoznuje
zvyhodnovanie vyrobcov z jednej krajiny na tkor
ostatnych.

Vo vztahu ku komerénému finané¢nému trhu plni
komplementarnu funkciu. Umoziuje realizovat vy-
vozy do teritorii s vy$$ou mierou rizika krajiny, a to aj
pri velkych projektoch s dlhym odkladom splatnosti.
Podporuje investovanie v zahranici, predovsetkym pri
zakladani spolo¢nych podnikov. Doplita tak ponuku
komer¢nych tverovych poistovni a posobi tak ako je-
diny priamy ndstroj $tatu na podporu exportu.

EXIMBANKA SR ma zdujem o podporu véetkych
vyvozcov tovarov a sluzieb bez ohladu na ich velkost
alebo sektor podnikania. Jedinou podmienkou je Zi-
votaschopnost posudzovaného vyvozného pripadu.
Pontuka $iroku skalu finan¢nych produktov spojenych
s vyvozom, predovsetkym uverové poistenie, finan-
covanie a zaruky. Pri importe je to dovoz technoldgii,
ktoré v kone¢nom dosledku umoznia vyvoz kvalitnej-
$ej produkcie s vysokou mierou pridanej hodnoty. Za
svoju $estndstro¢nu existenciu podporila vyvoz do
vysSe 80 krajin celého sveta v celkovom objeme vyse
36 mld. eur. Jej produkty a sluzby st uréené malym,
strednym aj velkym slovenskym podnikatelskym sub-
jektom, respektive vyrobcom tovarov a poskytovate-
lom sluzieb urcenych na vyvoz. Klientom pontka aj
individualne poradenstvo, predovsetkym pri projek-
toch vacsieho rozsahu.

Novelou zakona o EXIMBANKE SR bolo upra-
vené jeho znenie tak, ze $tat prevzal plné rucenie za
zavazky EXIMBANKY SR vzniknuté podla tohto za-
kona bezpodmienecne a neodvolatelne.
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Exportné poistenie

Ulohou poistovacej divizie EXIMBANKY SR je pre-
dovsetkym poskytovat tzv. exportné poistenie. Nejde
teda o klasické zivotné alebo nezivotné poistenie, aké
bezne pozname, ale o samostatnu kategdriu poistenia.
Poistovanie a zaistovanie exportnych aktivit je sucas-
tou $tatnej podpory exportu poskytovanej sloven-
skym vyvozcom prostrednictvom EXIMBANKY SR.

EXIMBANKA SR spolupracuje s komerénymi
bankami pri poisteni kratkodobych pohladavok for-
mou spoluprice s faktoringovymi spolo¢nostami
alebo poistnym produktom pre malych a strednych
podnikatelov, ktory im umoznuje ziskat od komer¢-
nej banky vyhodnejsie financovanie.

Poistenie pri strednodobych a dlhodobych projek-
toch, tzv. neobchodovatelné riziko, predstavuje uni-
katnu formu $titnej podpory exportu a dopliia
produkty komer¢nych bank v oblasti obchodného
a projektového financovania. Nepredstavuje teda
konkurenény nastroj $tatu, aviak bez tcasti EXIM-
BANKY SR by sa mnohé vyvozné projekty sloven-
skych podnikov nemohli zrealizovat na trhovej baze
pre ich vysoka rizikovost.

Najviac preferované produkty slovenskych
exportérov

Poistenie vyvoznych odberatelskych uverov proti
komer¢nym a politickym rizikam (produkt D)
predstavuje velmi rozsirent formu podpory exportu
a prinasa viacero vyhod predovsetkym exportérovi.
Ten moze okrem svojho produktu pondknut zahra-
ni¢nému kupujicemu aj vyhodné dlhodobé financo-
vanie pripadného nakupu. NavySe, exportér sa
dostane k platbe za svoj tovar pomerne skoro, prak-
ticky po dodani tovaru zahrani¢nému kupujiucemu.
Tento typ poistenia sa vyuziva pri velkych, finan¢ne
naro¢nych projektoch (napr. budovanie infrastruk-
tary), pri vyvoze velkych technologickych celkov
(napr. sucasti elektrarni, tazké stroje) ¢i $pickovych
technologii predovsetkym do krajin s vy$sou mierou
rizika. V roku 2013 sa takto podporil slovensky ex-
port smerujuci najmd do Azerbajdzanu, Bieloruska
a na Ukrajinu.

Poistenie kratkodobych vyvoznych dodavatel-
skych uverov proti komerénym rizikam (produkt
A), politickym rizikam (produkt B) alebo ich kom-
binacia je ddlezitym prvkom portfélia poistenia ne-

obchodovatelnych rizik, predovsetkym z hladiska $i-
rokého vyuzitia pre malé a stredné podniky i pre vy-
znamnych slovenskych exportérov. Poistenie
kratkodobych exportnych pohladavok vyuzivaja ex-
portéri najmi ak nemaju predchadzajice skusenosti
s0 svojim novym zahrani¢nym partnerom alebo kon-
krétny vyvozny kontrakt povazuju za prilis rizikovy,
napriklad pre nestabilnt politicku situaciu v krajine
kupujuceho. Poistenie teda kryje riziko slovenského
exportéra v pripade, ak zahrani¢ny kupujtci nebude
moct z roznych pricin za tovar zaplatit. V roku 2013
bol tento produkt pre slovenskych vyvozcov $tan-
dardne zaujimavy a takto podporeny export smeroval
do roéznych statov sveta — do Pakistanu, Kazachstanu,

Ruska, Egypta ¢i na Kubu.

Poistenie iveru suvisiaceho s investiciou sloven-
skych pravnickych osdb v zahrani¢i (produkt Ik) je
produkt orientovany nielen na potencialnych sloven-
skych vyvozcov kapitélu, ale najmi na vyrobné spo-
lo¢nosti, ktoré vytvorenim svojej zahrani¢nej
spolo¢nosti ziskaju vyhodnejsie postavenie na lokal-
nom trhu, napriklad znizenim logistickych nakladov
alebo eliminéciou obchodnych bariér. Castym moti-
vom slovenskych spolo¢nosti, ktoré vyuzivaja tento
produkt, je aj akvizicia svojej zahrani¢nej konkuren-
cie, ¢i jednoducho vyhodné podmienky pre investo-
vanie do konkrétnych oblasti lokalnej ekonomiky.
Poistenie Ik sa v roku 2013 pouzivalo pri realizacii in-
vesticnych aktivit slovenskych spolo¢nosti v Ru-
munsku.

Poistenie uveru na financovanie vyroby urcenej
na vyvoz (produkt F) je uréené predovsetkym vyvoz-
com s niz$ou kapitalovou vybavenostou, ktori tymto
sposobom mozu ziskat finan¢né prostriedky na rea-
lizaciu ich vyroby. Poistenym je banka, ktora vyrobu
financuje, kym EXIMBANKA SR prebera riziko
v pripade nesplnenia podmienok kontraktu sloven-
skym exportérom

Poistenie vyrobného rizika (produkt E) kryje ri-
ziko odstupenia od zmluvy zahrani¢nym kupujicim.
Exportér tak eliminuje rizika vyplyvajtce zo situdcie,
ked pocas realizacie vyroby zahrani¢ny kupujici od-
stipi od zmluvy. Poistenie vyrobného rizika preferuju
exportéri, ktori svojmu zahrani¢nému kupujucemu
dodavajt produkt prispdsobeny jeho $pecifickym po-
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ziadavkam, a pri odstipeni od zmluvy by takyto tovar
umiestnili na trhu len s tazkostami.

Teritoridlna Struktira angaZovanosti k 31. 12. 2013 -
poistenie neobchodovatelnych rizik (%)

Poistenie malych a strednych podnikov

Poistenie segmentu malého a stredného podnikania
predstavuje doplnkovu sluzbu k poistnym produktom
neobchodovatelného rizika. Tento segment trhu tvori
vyznamnu cast hospodérstva a zamestnava na Slo-
vensku vyse 67,3 percent celkového poctu pracovnych
miest podla statistik EUROSTAT za rok 2012. Ich
vzrastajuci trend je vidiet aj na pomere klientov
EXIMBANKY SR, ktori vyuzivaju jej poistovacie
sluzby.

82,58 %
81,02%
79,85 %
0,
7820% .00 I I
2009 2010 2011 2012 2013

Vyvoj podielu klientov MSP na celkovom pocte klien-
tov krdtkodobého poistenia v rokoch 2009 - 2013 (%)

V roku 2013 bolo novinkou zavedenie $pecialneho
produktu uré¢eného pre segment malého a stredného
podnikania eMSP poistenie, a to pre vzrastajicu ten-

M Azerbajdzan
W Rusko
mBielorusko
W Turecko

M Kazachstan
B Rumunsko

m Ostatné (Kuba, Pakistan, Gruzinsko, Ukrajina,
Slovensko, Nigéria, Cesko, Bulharsko, Egypt)

denciu podielu malych a strednych podnikatelov na
celkovom pocte klientov. Produkt sa vyuziva pre-
vazne tzv. mikrospolo¢nostami, t. j. takymi, ktoré
maji menej ako 10 zamestnancov a ro¢ny obrat
menej ako dva miliény eur.

Medzi jeho vyhody patria zjednodusené pod-
mienky uverového poistenia a uzavretie Ziadosti
o ramcovu poistnu zmluvu prostrednictvom inter-
netu online 24 hodin denne.

Medzi najzaujimavejsie teritoria, do ktorych sme-
rovali produkty poistené v EXIMBANKE SR v roku
2013, patria Mauricius, Albansko, Pakistan, Nigéria a
iné rizikové krajiny.

Medzindrodnd spoluprdca

EXIMBANKA SR pri podpore vyvozu dlhodobo
uzko spolupracuje s viacerymi exportno-uverovymi
agenturami a institaciami z celého sveta. Bilateralne
zmluvy vytvaraju pre slovensky vyvoz podmienky na
lepsi pristup do teritérii zaujmu prostrednictvom vza-
jomnej informovanosti a vymeny skusenosti pri fi-
nancovani a poistovani vyvozu so $tatnou podporou.
Vys$ou formou spoluprace su zaistitelské zmluvy pre
strednodobé a dlhodobé projekty, ktoré umoznuju
spolo¢ny prienik exportérov z roznych krajin na tretie
trhy.
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Vyhody spoluprdce s EXIMBANKOU SR

v/ Vyuzitie unikatnej formy $tatnej podpory exportu.

v Moznost exportovat aj do krajin s vy$§ou mierou rizika.

v/ Presun casti rizika z exportéra na EXIMBANKU SR.

v/ Znizenie rizika nezaplatenia vyvoznych a tuzemskych pohladavok.

v Znizovanie nakladov na riadenie rizika.

v Odborné a kvalitné ohodnotenie zahrani¢nych subjektov.

v/ Vicsie moznosti pri ziskavani dal$ich finan¢nych prostriedkov.

v/ Zabezpecenie vyhodného financovania kontraktu pre zahrani¢ného kupujiceho.
v Moznost ponuknut zahrani¢nému odberatelovi dlhsie doby splatnosti.

v Odborné poradenstvo pri Struktirovani vyvoznych kontraktov.

v Vyuzitie dlhoro¢nych profesionalnych skisenosti v oblasti financovania zahrani¢ného obchodu.

v Komplexna ponuka sluzieb.

Poslanie exportno-tverovych institucii

Exportno-uverové institucie (ECAs) vznikali vzdy pocas problémovych obdobi, $tatov,
¢i uz pocas velkej hospodarskej krizy - US Exim v tridsiatych rokoch dvadsiateho sto-
rocia, alebo po druhej svetovej vojne (vacsina velkych eurépskych ECAs alebo v trans-
forma¢nom obdobi postkomunistickych ekonomik (EXIMBANKA SR, EGAP CR,
EXIM Hungary, KUKE Polsko).

Vo vSeobecnosti ide o agentury alebo institacie, ktoré su v priamom vlastnictve $tatu
alebo posobia ako agent $tatu. Su ¢asto jediny priamy nastroj $tatu pri podpore domacich
vyrobcov v ich vyvoznych aktivitach, ¢im zvy$uju okrem makroekonomickych ukazo-
vatelov HDP a exportu aj zamestnanost.

V ramci finan¢ného trhu plnia komplementarnu funkciu k sukromnému kapitalu,
ktory pocas obdobi ekonomickych Sokov nie je ochotny vstupovat do rizikovejsich ob-
chodov. Ich uloha vzrastla po finan¢nej krize na prelome rokov 2008/2009, ked prebrali
¢ast transakcii, ktoré pre velmi nizku doveru neboli ochotné financovat komercné banky.
ECAs prispievaju k dodrziavaniu [udskych prav a k zmierniovaniu environmentalnych
a socialnych dopadov exportovanych tovarov a sluzieb v krajinach kone¢ného urcenia,
a to prostrednictvom skriningu vSetkych obchodnych transakcii s potencialnymi nega-
tivnym dopadmi na Zivotné prostredie.

Cinnost ECAs, zameranie na bankové aj poistovacie sluzby

Strukttira ECAs sa v jednotlivych krajinach li$i. Niektoré zastresuju bankové aj poisto-
vacie ¢innosti pod jednou strechou, iné maju tieto aktivity oddelené. Existuju pripady,
v ktorych su rozclenené este aj poistovacie ¢innosti, napriklad na dlhodobé a stredno-
dobé poistenie a kratkodobé poistenie. EXIMBANKA SR ako slovenska exportno-tve-
rova institicia ma vo svojom portféliu aj bankové aj poistovacie sluzby, a tym aj vyhodu
na trhu, lebo vie svojim exportérom usit produkt na mieru.
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Rozdiel medzi statnou EXIMBANKOU SR a komercénou poistoviiou
V ramci principu volného obchodu by dopyt po financovani zahrani¢no-obchodnych
transakcii mal uspokojovat komerény sektor. Na trhu vsak existuju nedokonalosti, ktoré
podporou exportu vykryvaju $tatne exportno-uverové agentury a institucie. Aby vsak
nenarusovali volna hospodarsku sutaz, jednym z ich zakladnych principov je nekon-
kurovanie komerénému sektoru. Oblast exportnych tverov velmi striktne reguluju me-
dzinarodné pravne zavdzne nariadenia. V sulade s medzinarodnymi pravidlami maja
ECAs vo svete obmedzené pole posobnosti tak, aby sa $tatna podpora exportu nepo-
kladala za $tatnu subvenciu. Z hladiska pravidiel WTO musia ECAs plnit principy Do-
hody o subvenciéch a vyrovnavacich opatreniach a ¢lenské krajiny EU musia dodrziavat
pravidld EU na ochranu hospodérskej sttaze.

Zdkladné informdcie o EXIMBANKE SR

EXIMBANKA SR bola zriadena zdkonom ¢. 80/1997 Z. z. o Exportno-importnej banke Slovenskej

republiky v zneni neskorsich predpisov.

Datum zaloZenia:

Sidlo:

Rating Standard & Poor’s:
Kontakt:

EXIMBANKA SR je

22.07.1997

Grosslingova 1, 813 50 Bratislava 1

A/ A-1, Vyhlad: Stabilny (Ratingova sprava)
+421 2 59 39 81 11; informacie@eximbanka.sk

/ ¢lenom Bernskej tnie od r. 2006

v/ lenom Prazského klubu

v/ zastupcom SR na stretnutiach Skupiny pre exportné uvery a ucastnikov Konsenzu OECD

v/ Gcastnikom stretnuti Skupiny Rady EU pre exportné uvery (CWG) v Bruseli

v/ ¢lenom Credit Alliance

Autormi clanku su Mgr. Viera Konovd,

riaditelka titvaru komunikdcie a marketingu

a Ing. Dusan Pukac,

povereny riadenim odboru poistenia obchodovatelného rizika
EXIMBANKA SR
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Robert AUXT

Furozéna v bode nula

Vymenovanim novej komisie sa zacala pisat nova
kapitola ekonomickych dejin eurozény pod vedenim
nikoho iného, ako Jean-Claude Junckera. Novy pred-
seda Komisie naznacil, Ze chce riesit akatny problém
hospodarskeho rastu s rastucim nebezpecenstvom
deflacie stimulovanim agregatneho dopytu, zacatim
verejného investicného programu vyske EUR 300 mi-
liard v priebehu najblizsich troch rokov.

Najvac¢sim problémom tohto programu vsak zo-
stava chybajica monetdrna expanzia, bez ktorej je
akékolvek stimulovanie dopytu problematické a zni-
zuje u¢innost akéhokolvek iného stimulu. Vyssie ve-
rejné investicie maju vsak aj niekolko nevyhod v
porovnani s danou, ako ukdzala skusenost Japonska
v 90. rokoch. Navyse, v niektorych krajinach je prav-
depodobné, ze prirychle a nasilné rozdelovanie moze
viest k zlému prerozdelovaniu zdrojov. Niektoré in-
vesticie do eurdpskej infrastruktary su vitané, ale mali
by byt financované skor Eurépskou investi¢nou ban-
kou - EIB , ktora vsak nevie financovat agregatny
dopyt v takej miere, aka je potrebna na prekonanie
zlyhania celkového agregatneho dopytu, ktory realne
potapa ekonomiku eurozény. Vo vrchole krizy EIB
zvysila svoje investicie od EUR 47,5 miliard (0,38%
HDP EU) v roku 2007 EUR 78,8 miliard (0,67 % HDP
EU) v roku 2009. Zvysenie investicii, asi 0,3% hru-
bého domaceho produktu EU, bolo nezanedbatelné,
ale skromné v porovnani s fiskalnym stimulom v
inych vyspelych krajinach, ako st Spojené staty a Ja-
ponsko. Bohuzial, doslo k poklesu investicii EIB v
roku 2010 - 12, v ¢ase, ked'sa zhorsila cyklicka situacia
eurdpskej ekonomiky a vo vicsina krajin EU sa pus-
tila do vyznamnej fiskalnej konsolidacie.

Cize pokus o vyrazny investi¢ny stimul len so za-
pojenim EIB, alebo ako navrhované polskym minis-
trom financii Mateuszom Szczurekom so zapojenim
zdrojov Eurépskeho Stabilizacného Mechanizmu vo
vyske EUR 700 milidrd vo forme investi¢ného fondu,
¢o by si aj tak vyzadovalo zmenu $tatutov ESM, by sa
nakoniec mohlo ukézat ako velmi tazko uchopitelny

proces, ktory by skor nahlodaval redlnu lohu ESM.

Na druhej strane ¢iasto¢ny mechanizmus na pod-
poru rastu uz Eurozéna ma a to vo forme rozpoctu
EU. Ich vyska na roky 2014-2020 je EUR 959 milidrd.
Problémom je ich flexibilita a nadbyto¢na byrokracia,
¢o Casto vedie k ich nizkej absorpcii. Junckerov plan
by mal tak aspon zahfnat par slov o uz alokovanych
prostriedkoch a vyhybat sa konstrukcii novych byro-
kratickych institticii a mega-fondov.

Ultimatne na zastavenie hrozby nizkeho rastu
treba pozriet na jej hlavné priciny a to je nedostato¢ny
rast iverov privatnemu sektoru v periférnych kraji-
nach a nizky agregatny dopyt v krajinach ako je Ne-
mecko. Pozicky stkromnému sektoru musia rast
roénym tempom minimalne 3% na udrzanie inflacie.
V auguste uvery sikromnému sektoru pokracovali v
poklese o 1,5% percenta v porovnani s rovnakym me-
siacom predchddzajuceho roka po poklese o 1,6% v
juli, na zdklade udajov ECB. Uvery sukromnému sek-
toru sa prakticky prepadaju od aprila 2012. Vyvoj je
velmi podobny tomu v Japonsku v 90. rokoch. Po-
dobne ako Japonsko, Eurdpa ma niekolko fundamen-
talnych finan¢nych problémov:

1. Vysoka miera zadlZenosti a cerpanie zdrojov od
produktivnych investicii na splacanie dlhovej
sluzby.

2. Nadhodnotené meny, najma okrajovych eur6p-
skych krajin. Periférne Eurdpa zazivala menova
krizu, ako keby si pozicali v cudzine tvrdi menu
v rokoch 2012-2013.

3. Trend poklesu poc¢tu obyvatelov v produktiv-
nom veku zmie$any s klesajicou produktivitou.

Udaje publikované v poslednych niekolkych tyzd-
noch naznacuju, ze existuju dokazy o zastavajicom
raste, vratane Nemecka. Taliansko je v tzv. ,triple-dip*
technickej recesii, zatial ¢o Francuzsko a dokonca aj
Nemecko v 2. $tvrtroku spomalilo. Cela td dobu sa
inflacia pohybuje v priemere 0 0,3% pre eurozénu ako
celok, ¢o je vyrazne pod cielom ECB.
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V Japonsku na zaciatku 90. rokov trvala $tyri roky
dezinflacia, aby sa z nej stala deflacia pod stlacenim
silného jenu a pomocou neaktivne centralnej banky,
ktora vehementne odmietala toto riziko az do ¢asu
ked bolo neskoro.

Rovnako tak ako v Japonsku ma Eurozdna prisilnt
menu, ak zvazime vyhliadky rastu HDP a trendy pro-
duktivity. Prebytok bezného u¢tu Eurozény na trovni
EUR 200 miliard len zastiera nerovnovahy medzi jed-
notlivymi krajinami v Eurozdéne spolu so zmensujui-
cou sa suvahou ECB plyntcej so splatenia LTRO
poziciek v ECB.

V tvorbe rieseni kriz roky vinili eurépski politici
nedostatok $trukturalnych reforiem a nou spdsobo-
vanu nizku uroven produktivity, zatial ¢o Eurdpa
trpela $trukturalne nizkym dopytom. Co je viac do-
minantny problém vzhladom k tomu, ze stivaha ECB
sa zmrs$tovala po dobu dvoch rokov a euru bolo do-
volené, aby sa posilnilo voci va¢sine mien po celom
svete (ktoré sa snazia naopak znizovat hodnotu svojej
meny). Usporné opatrenia sa zamerali vyhradne na
fiskalne deficity a hruby dlh. Uprimne povedané, cie-
lTom bolo riadit vnatorna devalvaciu cez perifériu tak,
aby sa preklenula priepast v konkurencieschopnosti
so severom Eurdpy. Vysledkom tejto ekonomickej po-
litiky st makroekonomické kontrakcie, znizovanie
miezd a pokles cien. Takmer opak toho, ¢o by sa stalo,
keby bol tento problém diagnostikovany ako nedo-
statok agregovaného dopytu. Namiesto toho, labora-
torne experiment zlyhal, pretoze metastdzoval v§ade
okolo.

Kontrakénad fiskalna a menova politika sa konala
v Eurépe dva roky po sebe. Po celu ti dobu vacsina
ostatnych velkych ekonomik konala presne opacne
a snazila sa stimulovat dopyt kde sa dalo, hlavne USA,
Cina a Japonsko.Vysledkom je, ze v Nemecku je HDP
sam o sebe v troskach, bez ohladu na $kody, ktoré
mozno oc¢akavat od obchodnej vojny s Ruskom. Def-
laciu uchopil a vykolajil na zlepsenie makkych dat a
prieskumov predpokladanych skor. Problém s defla-
ciou je v tom, Ze nepatrné urovne rastu HDP nie sa
schopné znizovat nezamestnanost a pomer dlhu
k HDP. Matematicky, ak primarne rozpoctové bilan-
cie st niZ$ie, neZ rozdiel medzi rastom redlneho HDP
a realnych urokovych sadzieb z dlhovej sluzby, pomer
hrubého dlhu voc¢i HDP porastie nadalej.

Napriklad v Taliansku sa pomer dlhu a HDP do-
stane na uroven 140% koncom roka. Deje sa tak

vdaka dezinflacii a poklesu HDP, a to napriek uspor-
nym opatreniam s 2% primarnym prebytkom HDP.
Z tohto dovodu vdaka nulovej miere inflacie st redlne
sadzby v Taliansku prili§ vysoké. Nulova inflacia je
ako trest smrti pre krajiny s vysokym dlhom. Od-
haduje sa, ze Taliansko bude potrebovat priméarny
prebytok vyse 8%, ak chce stabilizovat pomer dlhu
voc¢i HDP pri nulovej inflacii.

Spanielsko bude potrebovat primarneho prebytku
vo vyske 2% +, namiesto sicasného negativneho
1,44%. Co znamend viac uspor a viac kontrakénej po-
litiky. To spdsobi vacsiu vnutorna devalvaciu, nez je
tomu v sti¢asnosti, vy$si pokles jednotkovych nakla-
dov prace, dal$ie znizenie platov, vy$siu nezamestna-
nost, nizsie spotrebitelské vydavky a menej firemnych
investicii.

Nemecko je klacovym faktorom eurdpskej poli-
tiky a je viacero dovodov domnievat sa, ze by mohlo
prehodnotit svoj postoj voci expanzivnej fiskalnej
a monetarnej politike. Redlne dovody na to su. Ne-
mecka ekonomika sa sama o sebe zmensuje, ¢o je
sotva uspokojivy vysledok po mnohych rokoch usku-
to¢novania politiky skrtov. Inflacia sama o sebe je na
hranici negativneho pasma. Vsetky obavy o stabilitu
cien a riziko inflacie su dnes neopodstatnené. Ne-
mecké obavy moralneho hazardu na strane slabsich
¢lenskych statov Eurdpskej tnie by mali oslabnut,
pretoze vacsina politickych stran prijala nemecku
agendu strukturalnych reforiem a fiskalnej discipliny.
Konfrontacia s Ruskom upozornuje na naliehavi po-
trebu spolo¢nej obrannej politiky a energetickej po-
litiky v EU, ¢o moze taktiez obmikéit odpor k viac
expanzivnej fiskalnej a monetarnej politike.

Eurozone sa takto naskytuje nova sanca prehod-
notit svoje strategické monetarne a fiskalne smerova-
nie, hlavne v kontexte turbulentnych geopolitickych
zmien. Na druhej strane hrozba defla¢nej $piraly a na-
vrat problémov v periférnych krajinach je viac nez
realnou hrozbou ktora.

Autorom clanku je Robert Auxt,

clen predstavenstva

Slovenska zdrucnd a rozvojovd banka
Asset Management, a.s.
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Daniel PITONAK

Malé a stredné podniky
nadalej Celia vyznamnym bariéram

Na zaciatku roka 2013 bolo na Slovensku 564 127 ma-
lych a strednych podnikov (dalej MSP). Zda sa to ako
vysoky pocet, je to nakoniec 99,9% vsetkych podni-
kov, aviak z celkového poctu az 96,8% tvori kategdria
najmensich podnikov - mikropodniky, tzn. podniky
s menej ako 10 zamestnancami. Tento fakt vyrazne
ovplyviuje situaciu MSP na Slovensku ako aj moz-
nosti ich rozvoja a citlivost na rozne podmienky pod-
nikania. Vplyv globdlnej hospodarskej krizy, ktora
vyrazne ovplyvnila rast MSP, sa aj napriek urcitym
signalom makroekonomického oZivenia v poslednom
obdobi stale prejavuje. Najvyraznejsi je pokles v ka-

tegdrii malych podnikov (10 - 49 zamestnancov),
ktora sa medzi 1.2009 a 2010 prepadla o vyse 50%, pri-
¢om tento pokles zostava v nasledujicom obdobi viac
menej zachovany. Zaroven poklesol pocet aj vo vys-
$ich kategoriach podnikov, teda nejedna sa o dosle-
dok rastu malych podnikov. Jedinou zvy$ujicou sa
kategoériou su mikropodniky, pricom aj v tejto kate-
gorii sa prejavuje iba mierny rast. Celkovo tak mozno
konstatovat stagnaciu rozvoja MSP.

Problematicka je najma kategéria malych podni-
kov. Tieto podniky, s po¢tom od 10 do 49 zamestnan-
cov, st klucovou kategériou MSP, nakolko vo velkej

Trend vyvoja pocetnosti MSP (vratane FO - podnikatelov)
podla velkostnych kategarii (2008=100)
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Casti pripadov reprezentuji prechod z pociatocnych
$tadil podnikania do $tadii rozvoja a expanzie. Z tejto
kategdrie sa zacinaju generovat podniky pre interna-
cionalizaciu, od tejto kategdrie maju podniky poten-
cial pre aplikovanie vysledkov vedeckovyskumného
procesu a inovacii, tato kategoria zac¢ina byt vyznam-
nej$im poskytovatelom pracovnych miest v podnika-
telskom sektore. Zatial ¢o v ramci Eurépskej tnie
(dalej EU) tvoria malé podniky 6,2% z celkového
poctu podnikov, na Slovensku je ich podiel iba 2,6%.

Uvedena asymetrickd $truktdra ovplyvnuje aj fi-
nancovanie MSP. Najbeznejsi sposob komercného
bankového financovania je spravidla pristupny pre
podniky od urcitej velkostnej kategorie, resp. od ur-
¢itého minimalneho obratu. Vzhladom na vysoké za-
stipenie najmensej kategorie podnikov sa velka cast
MSP zaraduje medzi tzv. ,non bankable” - podniky
bez pristupu k bankovym tverom, resp. k bankovym
uverom za $tandardnych podmienok. V dosledku
toho bankové uvery vyuziva len 16% MSP. V situdcii,
ked iné zdroje financovania, napr. kapitalovy trh
alebo rizikovy kapital, st len minimalne dostupné,
vznika v tomto segmente trhové zlyhanie, ¢o vytvara
vyraznu bariéru pre rast MSP.

S financovanim suvisi ekonomicka Zivotaschop-
nost MSP. Len nieco vy$e %2 MSP dosahuje kladny
hospodarsky vysledok, v roku 2012 dosiahol podiel
MSP s kladnym hospodarskym vysledkom 56,1 %.
tislavsky kraj (52,6%). V porovnani s predkrizovym
rokom 2008 zaznamenavaju vsetky velkostné katego-
rie MSP nizsi podiel subjektov s kladnym hospodar-
skym vysledkom, velké podniky oproti tomu
zaznamenavaju rast. V roku 2012 dosiahol median
kladného hospodarskeho vysledku pred zdanenim
MSP 3 342 Eur. Nizke hodnoty dosahuje aj ukazovatel
zhodnotenia majetku, v r.2012, po prvykrat od za-
¢iatku ekonomickej recesie v roku 2009, zaznamenal
medidn rentability aktiv MSP nulovii hodnotu. Ako
vidno z grafu ¢.2 v kategorii MSP sa prejavuje pokles,
naproti tomu kategéria velkych podnikov zazname-
nava rast. Najnepriaznivejsia situdcia je v kategorii
mikropodnikov, ktorym sa uz niekolko rokov nedari
dosahovat kladné zhodnotenie majetku. Medidnova
hodnota rentability trzieb MSP (spracovanej na za-
klade EBITDA) ma od roku 2008 pretrvavajuci kle-
sajuci trend (pokles z 4,0 % v r.2008 na 1,3 %
v 1.2012).
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S danou finan¢nou kondiciou MSP nedokazu roz-
vijat svoj rastovy a tym aj exportny potencial. Nizka
miera aplikovania inovacii spolu s chybajticou ocho-
tou pre spolupracu a nedostato¢nou kapitalovou silou
sposobuju, ze len 5% MSP sa dokaze presadit svojimi
tovarmi a sluzbami na zahrani¢nych trhoch. V do-
sledku toho dosahuji MSP len niec¢o viac ako % po-
diel na celkovom exporte SR (2013: 27%), pricom
v ramci EU dosahuje podiel MSP az 45%. Ako vidno

z grafu ¢.3 v tejto oblasti sa vyrazne prejavuje nizke
demografické zastupenie malych podnikov a stred-
nych podnikov, ktoré nedokazu generovat dostato¢ny
objem exportnej produkcie. Dal$im vyznamnym fak-
torom je dominancia exportu na jednotny trh EU
(pokryva az 90% exportu MSP), ktory sa vyznacuje
vysokou nasytenostou a konkurenciou.

Struktara MSP (vratane FO-podnikatefov) podfa datumu
vzniku subjektu, k 31.12.2013
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Pocet bankrotov na 10 000 MSP
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Dalsim vyznamnym faktorom je prevod podni-
kov. Ako vidno z grafu ¢.4 v populacii MSP je stale
pomerne vyrazne zastupend skupina podnikov zalo-
zenych na zaciatku obdobia ekonomickej transforma-
cie (vr. 1990 - 1992). Z viacerych analyz a projektov
vyplyva, ze vacsia cast MSP su rodinné podniky.
V pripade tychto podnikov zalozenych zaciatkom 90-
tych rokov dochddza v si¢asnom obdobi ku generac-
nej vymene, pripadne budu v nej prebiehat transfery
vlastnictva podnikov. Nakolko v predchadzajucom
obdobi na Slovensku takéto procesy vo vyraznejsej
miere zatial neprebehli predstavuju aktualne trans-
fery riadenia a vlastnictva v ramci rodinnych podni-
kov dalsiu vyzvu pre rast MSP.

Ako vidno MSP na Slovensku st konfrontované
s viacerymi bariérami rastu. Nepriazniva situdcia je
sposobena jednak pretrvavajucim vplyvom globalne;j
ekonomickej recesie, ktory len pomaly odznieva vply-
vom pomalého ekonomického ozivenia, ktoré sa v ka-
tegorii MSP prejavuje s oneskorenim. Bariéry rastu
MSP v8ak vytvaraju aj viaceré vnutorné prekazky, ako
nepriaznivé podmienky v oblasti financovania MSP
a s tym suvisiaca nepriazniva finan¢na kondicia MSP,
nizka stabilita legislativneho prostredia sposobena

frekventovanymi zmenami klu¢ovych podnikatel-
skych zdkonov, rovnako ako problémy v oblasti cash-
flow a druhotna platobna neschopnost vplyvom
vysokého podielu pohladavok po lehote splatnosti.
Dosledkom tychto problémom je celkova stagnacia
MSP a takisto narast poctu podnikov v tazkostiach.
Tomuto trendu zodpoveda pocet bankrotov a restruk-
turalizdcii, ktory od r.2007 zaznamenava rastuci
trend.

Opatrenia na podporu MSP, realizované na Slo-
vensku v predchadzajicom obdobi, neboli velmi efek-
tivne, ¢oho potvrdenim st vyssie uvedené bariéry
rastu MSP. V sti¢asnosti sa vSak pripravuju programy
pre nové programové obdobie politiky sudrznosti EU
(2014 - 2020) ktoré by mali situdciu zlepsit. Z celkovej
alokacie eurdpskych strukturalnych a investi¢nych
fondov vyclenenej pre Slovensko v hodnote 14 mi-
liard eur bude viacero opatreni zameranych na pod-
poru podnikania. Najvyznamnej$im programom
vak bude Opera¢ny program Vyskum a inovécie
s alokaciou 2,2 miliardy eur, ktory je Specificky zame-
rany na podporu ekonomického rozvoja a rozvoj
podnikania. V rdmci tohto opera¢ného programu st
vyclenené osobitné prioritné osi pre podporu MSP.
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Aktivity budti zamerané na finan¢nu podporu vo
forme grantov, nefinan¢nu podporu vo forme infor-
movania, sietovania, poradenstva, rozvoja podnika-
telskych zruc¢nosti a tiez komplexnych podpornych
programov, ako napr. koncept Narodného podnika-
telského centra. Popri tom bude cast zdrojov pouzita
aj na realizciu finan¢nych nastrojov vo forme tverov,
zaruk a kapitalovych investicii (rizikového kapitalu),
pripadne inych foriem névratnej finan¢nej podpory.
Stbezne s tymito ,narodnymi“ zdrojmi su pre slo-
venské MSP k dispozicii aj zdroje z tzv. komunitar-
nych programov (napr. COSME, Horizont 2020,
EaSI), ktoré maju horizontalnu p6ésobnost napriec
vetkymi ¢lenskymi krajinami EU. Tieto aktivity st
spravidla implementované prostrednictvom komerc¢-
nych finan¢nych sprostredkovatelov.

Treba verit, ze pripravované opatrenia prispeju
k odstraneniu, resp. aspon k eliminacii uvedenych ba-
riér a zabezpecia podmienky pre obnovenie rastu
a zvy$ovania konkurencieschopnosti MSP. Tieto ve-
rejné intervencie vSak sami osebe neprinest zmenu.
Klac¢ova ulohu musia zohrat aj samotné MSP, ktoré
by mali aktivnej$ie presadzovat modernizaciu svojich
vyrobkov a sluzieb s ciefom zvy$ovania svojej konku-
rencieschopnosti. Zaroven, vzhladom na obmedzenu
velkost domaceho trhu, je potrebné vyraznejsie vy-
uzivat moznosti jednotného trhu EU a najmi zvy$o-
vat potenciél prieniku na tretie trhy (trhy mimo EU),
napriklad s pomocou klastrov, obchodnych platfo-
riem a inych foriem podnikatelskej spoluprace. Len
tak bude mozne zabezpecit rast konkurencieschop-
nosti MSP a zaroven dlhodoby udrzatelny rast eko-
nomiky SR.

Autorom clanku je Daniel Pitoridk
vediici odd. analyz podnikatelského prostredia
Slovak Business Agency
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Josef POHORSKY

Analyza dopadu danovych licenci

Ministerstvo financi planuje od roku 2015 zavést tzv.
danové licence. Jedna se o jednorazovou ro¢ni platbu,
kterou by firma odvedla v pripadé, ze by se ji zaplacena
dan z ptijmu pravnickych osob nerovnala alespon vysi
dané licence. Firma s ro¢nim obratem 60 000 Euro a
zaplacenou DPPO ve vy3i 800 Euro by misto odvedeni
800 Euro zaplatila danovou licenci ve vysi 960 Euro.

Dariové licence obecné

Vyska danové licence se urcuje podle obratu, kterého
v daném ucetnim obdobi (zpravidla od 1. ledna do
31. prosince) firma dosahla. Kategorie danovych li-
cenci byly stanoveny nasledovné.

Poplatnik s roéném obratem WAL e RE B

licence
Do 500 tis. €, ktery neni
platcem DPH 480 €
Do 500 tis. €, ktery je
platcem DPH 960 €
Nad 500 tis. € 2880 €

Ptifazeni kategorie danové licence se u prvnich
dvou kategorii nefidi vysi obratu, nybrz tim, zda
firma je, ¢i neni platcem DPH. Podle Zakona ¢.
222/2004 Z. z. o dani z pridanej hodnoty se zdanitelné
osoby stavaji povinnymi platci DPH v momentu, kdy
vyska jejich obratu pro tucely tohoto zdkona dosdhne
49 790 Eur za poslednich 12 po sobé jdoucich kalen-
darnich mésict. Nutno podotknout, Ze pro tcely re-
gistrace k dani z pfidané hodnoty a pro ucely danové
licence je obrat definovan odlisné.

90,000
B0,000
70,000
60,000
50,000
40,000
30,000

20,000
10,000

82,841

74,239

Do 49 790 €

Do 500 tis. €

Nad 500 tis. €

Obr. 1: Pocet firem v kategoriich a pocet firem
platicich licenci

Prekroci-li tedy obrat spole¢nosti v daném ucet-
nim obdobi hodnotu 49 790 Eur, stavd se automaticky
platcem DPH a spada do kategorie, na kterou se apli-
kuje danova licence 960 Eur. Z toho divodu je hra-
nice 500 000 a podminka platce a neplatce DPH
matouci. Proto jsme v analyze rozdélili firmy do tii
kategorii — s obratem do 49 790 Euro, do 500 tisic
Euro a nad 500 000 Euro. V grafu vlevo jsou zobra-
zeny pocty firem v jednotlivé kategorii a pocty firem,
které by platily licenci. Tabulka niZe vyjadfuje pocty
firem a pocty plati¢t licence v procentech. Sloupec
vpravo vyjadiuje, jak velké procento firem v dané ka-
tegorii by platilo licenci. 89,62% znamena, Ze 89,62%
firem s obratem do 49 790 Euro by platilo licenci
apod.

Rocni obrat Podil firem g::::::; ll?cenci
Do 49 790 € 54,85% 89,62%
Do 500 tis. € 30,95% 66,57%
Nad 500 tis. € 14,20% 50,90%
Celkem 100%

Pokud by byly danové licence uplatiiovany v roce
2013, muselo by je zaplatit 77% vsech firem (pfiblizné
116 000). Nejvice by licence dopadly na firmy v nej-
niz8i kategorii, do které spadalo 55% (pfiblizné
83 000) firem. V této kategorii by platilo licenci okolo
90% firem, coz predstavuje 49% vsech firem. V kate-
gorii firem s obratem do 500 tis. Euro by licenci mu-
selo zaplatit 67% firem, coz vztazeno k celému vzorku
predstavuje 21% vsech firem. V kategorii, na kterou
by se vztahovala nejvyssi licence, bylo zastoupeno
14% vsech firem. Danovou licenci by platilo 51%
tirem v této kategorii, coz je 7% z celého poctu firem.
Zbylych 23% vsech firem by danovou licenci nepla-
tilo, protoze by odvedly statu vyssi dan, nez je vyska
danové licence pro jejich kategorii.

26

FINANCNY MANAZER

JESEN 2014



Podet Pocet firem | Podil firem Podet Pocet firem | Podil firem
Sektor . platicich platicich Sektor . platicich platicich
firem — — firem — —
licenci licenci licenci licenci
Cestouni ruch a 7084 6306 | 89.020 | normacn 6 184 4201 67.93%
gastro technologie
Sport a zébava 1271 1100 | 8655% | owvrebaa 3018 2039 67.56%
hutnictvi
Dievo a papir 1790 1511 84.41% | Elektrotechnika 1143 770 67.37%
Sluzby 9582 7976 83.24% | Strojirenstvi 1076 639 59.39%
Stavebné prace 12612 10 395 82.42% | Zdravotnictvi 5027 2 051 40.80%
Zamérili jsme se i na sektory a pocty firem, které
by platily licence. Do srovnani jsme zahrnuli 5 sek- ) o _ Podil
torti s nejvys$im a nejniz$im podilem firem platicich LE] FUASEHIEN | AT zrusenych
licenci a navic se jednalo o sektory, v nichz pusobilo
alespon tisic firem. V sektoru ,,Cestovni ruch a gastro*
by platilo licence témér 90% firem. Jednd se o sektor, Presovsky 14 394 3076 21.37%
v némz nejvétsi podil firem platil licenci. U zbylych
¢tyt sektort by licenci platilo vice nez 80% firem. Sek- . ) .
tor ,,Zdravotnictvi“ byl sektorem, v némz by platilo Bratislavsky 49204 9844 20.01%
danovou licenci nejméné firem (vztazeno k poctu
firem v sektoru). Nitriansky 16 894 3322 | 19.66%
Zruseni firem
Zavedeni licenci by pro mnoho firem znamenalo KoSicky 15 438 3020 19.56%
ohrozenti jejich existence, jelikoz placeni licence by
pro né nebylo vyhodné. Tento fakt se tyka celé jedné L .
pétiny véech firem (pfiblizné 29 000), které mély Trenciansky 12845 2391 1861%
obrat nizsi nez je vyska nejnizsi danové licence. S nej-
vétsi pravdépodobnosti by doslo ke zrudeni ptiblizné Eants!‘ok', 13189 2417 18.33%
11 300 firem, predstavujicich 13,7% vsech firem v ka- ystricky
tegorii s obratem do 49 790 Euro. Tyto firmy jsou
pravdépodobné ,,mrtvé®, tj. nevykazaly v daném roce Zilinsky 15738 2 869 18.23%
zadnou aktivitu.
V ohrozeni by patrné bylo i dalsich 17 700 firem. Trnavsky 12803 2113 16.97%
Tento pocet predstavuje firmy, které v roce 2013 vy-
kazaly trzby a vysledek hospodateni pied zdanénim Ostatni 598 79 13.64%
nizsi nez 480 Euro. U téchto firem by licence dosahla
100% vysky trzeb, proto predpokladame jejich zru- Celkow
$eni, jelikoz by se majitelim nejspise nevyplatilo od- S(?ué%\{y 151 033 29184 19.32%
vadét statu vice, nez jim firma utrzi. V pfipad¢, ze by
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doslo k jejich zruseni, by stat na danovych licencich
vybral o téméf 14 mil. méné oproti pripadu, kdy by
nedoslo ke zruseni zadné firmy.

Podle nami nastavenych kritérii zrudeni firem, by
se nejvétsi podil firem zrusdil v PreSovském kraji
(21,4%) a nejméné v Trnavském kraji (17%). Kraj
»Ostatni“ zahrnuje firmy, u nichz bylo sidlo jiné nez
néktery ze slovenskych kraji. V absolutnim vyjadreni
by se nejvice firem zrusilo v Bratislavském kraji. Bra-
tislavsky kraj by rovnéz byl na druhém misté, co se
tyce podilu zrusenych firem (20%).

Vynosy stdtu

Danové licence, pokud budou aplikovany tak, jak jsou
nastaveny, budou mit nejvétsi dopad na nejmensi
firmy. Tabulka niZe zobrazuje vynos statu z DPPO
podle jednotlivych kategorii a vynos z danovych li-
cenci pro dva scéndre. ,,Zakladni scénar“ (nejméné
pravdépodobny) nepocita se zrusenim zadné firmy,
druhy scénaf ,,Zrusené malé“ (pravdépodobny scé-
nar) pocita se zruSenim jiz zminénych ptiblizné
29 000 firem.

vybralo dalSich 22,6 mil. U této kategorie firem by do-
datecny vynos z danovych licenci ¢inil 1,5% ptavod-
niho objemu.

Zjednodusené feceno, zavedeni danovych licenci
by pro nejmensi firmy jako skupinu znamenalo riist
danové zatéze o téméi 100%. U skupiny firem s obra-
tem do 500 tisic Euro by zavedeni licenci pfineslo riist
danové zatéze o 24% a skupiné firem s obratem nad

MNad 500 tis. € ‘ 1.53%
OPavodni objem
Do 500 tis. € ‘ 23.81%
Do 49 790 € ‘ 97.21% |
0.00% 50.00% 100.00% 150.00%  200.00%

500 tisic Euro by danové zatéz vzrostla jen o 1,5%
Obr. 2: Dodatecny vynos z daiovych licenci podle
kategorii obratu

Roéni obrat ‘zI‘:Jn:F?O z:g:;‘;m ::Iséene Danové licence tak, jak jsou nastaveny, dopadnou
(tis. €) (tis. €) (tis. €) nejvice na nejmensi firmy, nejméné na nejveétsi firmy.
Tabulka nize zobrazuje vysi danové licence v dané ka-
Do 49 790 € 20 082 33 473 19 521 tegorii vii¢i hrani¢nim hodnotam obratu.
Do 500 tis. € 109235 | 26011 26 011 Rocni obrat Minimum Maximum
Nad 500 tis. € 1473 415 22 567 22 567 Do 49 790 € 0,96% Nekoneéno
Celkem 1602 415 82 051 68 099 )
Do 500 tis. € 0,19% 1,93%
Nejmensi firmy odvedly statu na DPPO dohro- .
mady okolo 20,1 mil. Euro. Pokud by doslo ke zruseni Nad 500 tis. € 0,000062% 0,58%

véech firem podle vyse uvedeného scénare, dodatecny
vynos statu z licenci by v této kategorii ¢inil témér
19,5 mil. Euro, coz je 97% puvodniho objemu. U
tirem platicich stfedni daniovou licenci by stat vybral
navic 24% ptvodniho objemu. Firmy, na které by se
uplatnila stfedni licence, by odvedly staitu na DPPO
pfiblizné 109,2 mil. Euro a na danovych licencich by
zaplatily dal$ich 26 mil. Euro. V ptipadé nejvétsich
tirem je dopad minimadlni. Ptivodné vybrana suma
z DPPO ¢inila 1 473,1 mil. Euro a na licencich by se

svyv7/

Pro firmu s nejvys$sim obratem v nejnizsi kategorii
bude licence znamenat 0,96% (480/49 790 = 0,0096 =
0,96%) trzeb az nekonecno (firma s nulovymi trz-
bami). Pro pfiblizné 29 000 firem dosahne v nejnizsi
kategorii licence 100% a vice vysky trzeb. S riistem
vyse trzeb se dopad danové licence snizuje. Vyrazné
byvaji pouze hrani¢ni hodnoty. Pro firmy ve stfedni
kategorii dopadne licence prirozené vice na firmy

s trzbami u niz$i hranice a nejméné u vyssi hranice.

28

FINANCNY MANAZER

JESEN 2014



Minimalni dopad by licence méla na firmu Slovnatft,
u niz by predstavovavala jen 0,000062% trzeb.

V nejnizsi kategorii, jak uz bylo zminéno, se uplat-
nuje licence 480 Eur. V této kategorii se nachazelo 8
tirem, které mély v roce 2013 trzby presné 48 000
Euro a véech 8 firem by zaplatilo licenci. Vyse licence
u téchto firem dosahuje 1% vysky jejich trzeb (480/48
000 = 0,01 = 1%). Pro firmy s niz$imi trzbami pred-
stavuje licence jesté vétsi ,,zatéz". Pro firmu s trzbami
24 000 Eur by licence dosahovala 2% vysky trzeb atd.

Aby byly licence ,,spravedlivé®, musel by napt.
Slovnaft platit licenci okolo 46 589 590 Euro (1% *
4 658 959 000 Eur trzeb), aby na né¢j méla stejny
dopad jako licence 480 Eur na onéch osm firem s trz-
bami 48 000 Eur. Slovnaft by v roce 2013 platil licenci
2 880 Euro, protoze mu vysla zapornd dan. Licence
pro néj znamenala jen 0,000062% trzeb.

Zdvér

Nejnizsi licence by se dotkly v§ech ,,mrtvych® firem a
prevazné vétsiny firem se ztratou pred zdanénim, coz
je priblizné 42 000 firem. Licenci by zaplatily i firmy,
které vykazaly kladné zisky pred zdanénim, avSak ne-
platily dan dostatecné vysokou na to, aby se licenci
vyhnuly. Téchto firem bylo okolo 32 000.

Stfedni licence by dopadla na témér 2/3 firem
s trzbami do 500 tis. Euro. Jedna se o firmy, které pla-
tily dan nizsi nez danova licence. Vice nez polovina
téchto firem vykdzala ztratu pred zdanénim (16 500
firem). Priblizné 61% firem (19 000) neplatilo zadnou
dan.

V nejvyssi kategorii by licence dopadla priblizné
na 3 500 firem, které platily nulovou dan a 1 500 firem
platicich zapornou dan. 47% firem platicich nejvyssi
licenci dosdhlo ztraty pied zdanénim, zbylych 53%
vykazalo zisk pred zdanénim.

Danové licence pravdépodobné nebyly navrzeny
tak, aby mély nejvétsi dopad na nejmensi firmy. Pouze
to, jak jsou koncipované, ma za nasledek, ze nejtvrdéji
dopadnou pravé na firmy nejmensi.

Ministerstvo financi tvrdi, Ze vétsina firem plati
malé dané. To je v8ak zplisobeno tim, Ze vétsina firem
je malych - 55% (83 000) firem v na$em vzorku spa-
dalo trzbami do nejnizsi kategorie.

Zavedeni danovych licenci nejspiSe nebude mit za
nasledek utek firem do zahranici. Pro firmy, na které
licence dopadnou nejvice (malé firmy), by takovy
krok nedéaval ekonomicky smysl, protoze naklady
(poplatky, administrativa, ¢asova naro¢nost) by byly
prilis vysoké.

Autorom clanku je Josef Pohorsky
financny analytik www.finstat.sk
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Boris HOSOFF

O moznych konzekvenciach
Fiskalneho kompaktu'

Vyvoj vo vicsine eurdpskych krajin pocas obdobia
rokov 2009-2013 jasne ukazal, ze prijaté usporné
opatrenia pod patronatom Eurdpskej komisie a Me-
dzinarodného menového fondu mali na hospodarsky
rast krajin eurozény omnoho negativnejsi vplyv ako
sa povodne predpokladalo, ¢o viedlo k samoznicuju-
cej fiskalnej konsolidacii. Danou za privelké asporné
opatrenia je oslabeny agregatny dopyt, vysoka neza-
mestnanost a paradoxne aj pokracujuci rast verejnych
dlhov.

Jednym z cielov ktoré stoja za medzivladnou
zmluvou o figkdlnej zodpovednosti, alebo Fiskalnym
kompaktom - touto striktnej$ou verziou Paktu stabi-
lity a rastu - je nedovolit opakovanie masovej
zachrany eurépskych bank z penazi danovych poplat-
nikov, ktora viedla k prehlbeniu dlhovej krizy.
Figkalny kompakt bude mat obzvlast velky dopad na
vysoko zadlzené krajiny, pretoze budu musiet reali-
zovat radikalne reformy namierené na zlepsenie ich
konkurencieschopnosti a vyrovnanie rozpoctovych
deficitov. Podmienka vyrovnaného rozpoctu ($truk-
turalny deficit na arovni 0,5% HDP) mdze so sebou
priniest mensiu potrebu medzitatnych fiskalnych
transferov v tej podobe ako ich pozname dnes. Fi-
skdlna unia zatial v Eurépe nadobuda neurcity cha-
rakter, ked sice existuje ista forma transferov zdrojov
z jednej skupiny $tatov k druhej skupine, avsak tento
transfer nie je financovany spolo¢nymi danami, ale
dlhom, ktory méd podobu dlhopisov Eur6pskeho sta-
biliza¢ného mechanizmu.

Figkalny koncept vyrovnanych rozpoctov je stucas-
tou vidcsej reformy ekonomického systému ktora
postupne vedie EMU a jej clenské §taty smerom k viac
zjednotenému fiskdlnemu systému - s najvacsou
pravdepodobnostou smerom k fiskalnej a politickej
unii. Proces uzsej integracie a hlbsej spoluprace bude
po vzore spolo¢nych koordinovanych krokov na

trovni EMU pokracovat aj na trovni celej EU. Eu-
ropa sa tak postupne dostava blizsie k institucional-
nemu usporiadaniu fiskalnej politiky ktoré existuje v
USA, kde su tiez ¢lenské staty zaviazané k dosahova-
niu vyrovnanych rozpoctov. To znamena, ze kazdy
$tat ktory zaznamendva pocas cyklického spomalenia
relativne nizsie prijmy a vyssie vydavky musi podnik-
nat konsolida¢né kroky smerom k vyrovnaniu bilan-
cie rozpoctu, ¢o v praxi znamena, ze musi znizit
(socidlne) vydavky a/alebo zvysit dane. Uplatnovanie
tohto postupu v prostredi bez dostatoc¢ne silnej pod-
pory na strane federdlnych vydavkov? moze v Eurdpe
zvacsit riziko, Ze aj relativne mald recesia sa transfor-
muje do velke;j.

Tlak na rozpoctovu konsolidaciu sa prejavuje pre-
dovsetkym na strane vydavkov a menej uz na strane
prijmov, kde zostdva otvorenych viacero moznosti
prinasajucich rieSenia sicasného stavu, ako je naprik-
lad prijmova polarizacia vo vztahu k $trukture dani a
transferov, danové tniky a agresivne danové plano-
vanie, danové raje, ¢i transferové ceny. Len pri kom-
plexnom rieseni sa mdze rozpoctova konsolidacia
podarit, pricom st nevyhnutné kredibilné a vymozi-
telné pravidla, ktoré udrzia fiskalnu aniu pokope.
Popri vydavkovych $krtoch mézeme pri tejto stratégii
predpokladat ambiciu krajin prikrocit k vacse;j fiskal-
nej reforme v podobe harmonizacie a zjednocovania
danovych sadzieb a zakladov z ktorych sa dane vypo-
¢itavaju. Prehlbovanie tejto tendencie mdze este viac
podkopat tradi¢né konkurenéné vyhody v podobe
danovej diverzity®, co bude krajiny nutit k realizova-
niu nevyhnutnych $trukturalnych reforiem, ktoré
mozu bez adekvatnej federalnej podpory v mnohom
oslabit socidlne $tandardy na ktoré boli fudia zvyk-
nuti*.

Zostava otvorenou otazkou, ¢i reformy realizo-
vané v sulade s poziadavkami Fiskalneho kompaktu
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budu viest k vicsej konkurencieschopnosti problémo-
vych krajin (najma z juhu Eurépy), predovsetkym
Graf¢.1

Graf¢.1

z pohladu ich doterajsich skusenosti, ked im ¢len-
stvo v EMU prinieslo viac nerovnovéh a deficitov®. Je
otazne, ¢i predpisané a odporucané reformy a politiky
mozu byt efektivne implementované v kazdom jed-
nom ¢lenskom $tidte EMU a preto mozeme redlne
predpokladat, Ze nerovnovahy medzi clenskymi
Statmi EMU budu pretrvévat aj nadale;j.

Proces vyrovnavania rozpoctovej nerovnovahy sa
bude v jednotlivych krajinach ligit. Fiskdlny kompakt
nepovedie k striktnej rozpoctovej discipline v kazdej
krajine, ale je to krok spravnym smerom aj ked v pro-
stredi nefunk¢nej fiskalnej Gnie. Pri chybajucej fede-
ralnej autorite preberie jej funkciu pravdepodobne
financny trh, ktory bude vy$$imi irokovymi mierami
penalizovat krajiny neschopné zniZit svoje verejné
dlhy, alebo rozpoctové deficity.

Vo svetle Fiskdlneho kompaktu mozeme ocakavat,
ze ¢lenské $taty EMU budu dosahovat vyssiu mieru
uspor, ¢o bude dalej oslabovat agregatny dopyt a vy-
davky. Rozsirenie skrtov vo verejnych vydavkoch, re-

dukcia nakladov na pracu a pretrvavajtica vysoka ne-
zamestnanost mozu oslabit rastové vyhliadky v celej
Eurépe, ¢o mdze z pohladu hladania zdrojov rastu
zvacsit atraktivitu inych exportnych destindcii, ako su
napriklad rozvijajice sa ekonomiky (napr. Turecko,
Afrika, Azia). Mensi potencialny rast moze oslabit eu-
répsku kohéziu a tiez podporu integracie ako ju po-
zname®, ¢o sa prejavuje na raste regiondlnych
rozdielov, vy$sej nezamestnanosti, chudobe a socidl-
nej exkluzii. Oslabovanie funkcif a vplyvu $tatu na
ekonomiku so sebou prindsa koniec eurdpskeho so-
cidlneho modelu ako sme ho poznali.

Potencidlnu fiskalnu tGniu oslabuje fakt, ze pra-
vidla o Fiskalnom kompakte nie st sucastou existu-
jucich eur6pskych dohod, pretoze eurdpske institucie
(ako je Eurdpsky parlament, alebo komisia) nezohra-
vaju pri aplikacii tychto pravidiel Ziadnu podstatnd
ulohu. Su v pozicii pozorovatelov aktivity jednotli-
vych §tatov a ich predstavitelov, ¢o opdtovne vyvolava
otazku ohladom ich legitimity (demokraticky deficit),
$truktdry a kompetencii ktoré by mali tieto institucie
v budtcnosti zastavat.

Autorom clanku je Ing. Boris Hosoff, PhD.

Clanok vznikol ako sucast projektu VEGA 2/0104/12 ,Makroekonomické aspekty dlhovej krizy - priprave-
nost krajin celit novym vyzvam®

Ktoré na rozdiel od USA v Eurdpe chybaju. Fiskdlna tinia ma v USA iny charakter a hlavne fungujtci insti-
tucionalny ramec, v ktorom predstavuju prijmy federalneho rozpoctu viac ako 20% HDP - v porovnani s pri-
blizne 1% HDP v Eurépe - ¢o znamend, Ze federalna vlada ma v USA omnoho vacsi vplyv a hlavne schopnost
ovplyvnit cyklické kolisanie HDP jednotlivych statov. Federalna vlada tu disponuje so zdrojmi, ktorymi moze
kompenzovat negativne dopady poziadavky vyrovnanych rozpoctov na irovni ¢lenskych $tatov. Eurdpe takto
nastaveny mechanizmus chyba.

Pricom o konkuren¢nu vyhodu v podobe zmeny devizového kurzu uz ¢lenské $taty EMU prisli.
Prikladom takejto reformy je napriklad flexibilnejsi trh prace.

V tychto krajinach, ktoré nemaji moznost devalvovat vlastni menu, rastie import rychlejsie ako export
(z dovodu slabej konkurencieschopnosti), ¢o pocas krizy prispelo k rapidnemu narastu zahrani¢ného za-
dlZenia.

Integracia bude zrejme pokracovat popri ovela striktnejsich pravidlach ako tomu bolo doteraz.
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Anna PILKOVA - Marian HOLIENKA

Podnikatelské prostredie
na Slovensku a podnety
na jeho zlepSenie: pohlad GEM

Pohlad na podnikatelské prostredie optikou
projektu GEM

Podnikatelské prostredie je fenomén, ktory vyznam-
nou mierou vplyva na kvantitativnu i kvalitativnu
stranku podnikania v krajine. Aj z toho dévodu je
otazka skiimania a hodnotenia podnikatelského pro-
stredia mimoriadne aktualna vo vsetkych vyspelych
krajinach, Slovensko nevynimajuic. Novy pohlad na
hodnotenie podnikatelského prostredia na Slovensko
priniesol projekt Globalny monitor podnikania - Glo-
bal Entrepreneurship Monitor (dalej len ,,GEM®). Ten
od roku 2011, vdaka usiliu Univerzity Komenského
v Bratislave, Fakulty managementu, a vdaka podpore
jej partnerov, predovsetkym Slovak Business Agency;,
skima a medzinarodne porovnava nielen postoje
k podnikaniu, podnikatelsku aktivitu a aspiracie
v podnikani, ale aj pravidla hry, v ktorych sa tato dy-
namika odohréva, teda podmienky na podnikanie.
Pristup projektu GEM je skuto¢ne unikatny, kedZze
hodnoti $iroké spektrum rozli¢nych faktorov vplyva-
jucich na podnikanie (vratane faktorov ako st kul-
turne a spolocenské normy). Tieto faktory hodnoti
$pecidlne z perspektivy podnikania novych a rastu-
cich firiem, na zaklade hodnotenia expertov z roz-
nych oblasti vo vztahu k podnikaniu, ktori su
zapojeni do expertného prieskumu. Projekt GEM aj
v tejto oblasti prinasa medzinarodne a medziro¢ne
harmonizované idaje. Za obdobie rokov 2011 az 2013
uz mame k dispozicii mnozstvo cennych poznatkov
jednak o stave a vyvoji podnikatelského prostredia na
Slovensku, ako aj nasej medzindrodnej pozicii. Ich za-
kladné zhrnutie uvadzame v dalsej ¢asti tohto pri-
spevku.

Zdkladné hodnotenie podnikatelského
prostredia na Slovensku

Zakladny obraz o podnikatelskom prostredi v jedno-
tlivych krajinach je v ramci projektu GEM zalozeny
na hodnoteni klti¢ovych ramcovych podmienok na
podnikanie. Tieto tvoria zakladny ramec prostredia,
v ktorom moze podnikatelska aktivita vznikat a dalej
sa rozvijat. Hodnotenie je vyjadrené na 5-stupnovej
hodnotu a 5 naopak hodnotu najvyssiu, z pohladu
podpory podnikania optimalnu. Akékolvek hodno-
tenie nizsie ako 3 naznacuje, Ze experti vnimaju dana
oblast skor negativne a nepovazuju ju za dostato¢ne
podporujucu pre podnikatelskd aktivitu. Vdaka me-
dzinarodnej harmonizacii mozeme hodnotenie v jed-
notlivych krajinach resp. zoskupeniach krajin
navzajom porovnavat. V naSom pripade hodnotenie
Slovenska konfrontujeme s dvoma zoskupeniami.
Prvym zoskupenim st krajiny Eurdpy, ktord predsta-
vuje relevantny geograficky, hospodarsky a politicky
medzinarodny kontext pre nasu krajinu. Druhym zo-
skupenim st krajiny, ktorych rozvoj je zalozeny na
inovaciach, teda najvyspelejsie krajiny z pohladu kla-
sifikacie Svetového ekonomického féra. V tomto pri-
pade zasa ide o skupinu krajin, ktorym by sa
Slovensko malo mat ambiciu postupne vyrovnat z
hladiska globdlnej konkurencieschopnosti a stupna
ekonomického rozvoja.
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Tabulka 1: Podmienky na podnikanie na Slovensku a medzindrodné porovnanie, 2011-2013

Podmienka 2013 2012 2011
SK EU INO SK EU INO SK EU INO
(rozd.) | (rozd.) (rozd.) | (rozd.) (rozd.) | (rozd.)
Financovanie 2,16 2,53 2,65| 2,38 2,49 2,60| 2,13 2,46 2,62
(-0,37) | (-0,49) (-0,11) | (-0,22) (-0,33) | (-0,49)
Vladne 1,90 2,56 2,73 2,11 2,58 2,71 2,19 2,47 2,65
politiky (-0,66) | (-0,83) (-0,47) | (-0,60) (-0,28) | (-0,46)
(priority a
podpora)
Vladne 1,94 2,42 2,56 | 2,27 2,50 2,61| 2,44 2,37 2,71
politiky (-0,48) | (-0,62) (-0,23) | (-0,34) (+0,07) | (-0,27)
(byrokracia,
dane)
Vladne 2,16 2,73 2,86 | 2,23 2,74 2,88| 2,04 2,63 2,89
programy (-0,57) | (-0,70) (-0,51) | (-0,65) (-0,59) | (-0,85)
Vzdelanie (zS, | 1,93 2,13 2,14 | 2,08 2,14 2,14 1,99 2,05 2,16
SS) (-0,20) | (-0,21) (-0,06) | (-0,06) (-0,06) | (-0,17)
Vzdelanie 2,77 2,78 2,80| 2,79 2,80 2,84| 2,62 2,74 2,85
(odb., prof., (-0,01) | (-0,03) (-0,01) | (-0,05) (-0,12) | (-0,23)
VS)
Transfer V&V 1,94 2,50 2,61 1,99 2,52 2,65| 1,87 2,39 2,59
(-0,56) | (-0,67) (-0,53) | (-0,66) (-0,52) | (-0,72)
Kom. 2,79 3,15 3,20 3,12 3,18 3,18 3,29 3,12 3,13
infrastruktura (-0,36) | (-0,41) (-0,06) | (-0,06) (+0,17) | (+0,16)
a sluzby
Dynamika trhu | 3,04 3,08 3,01 | 2,62 2,99 2,98 | 2,74 3,07 3,06
(-0,04) | (+0,03) (-0,37) | (-0,36) (-0,33)| (-0,32)
Trhové 2,52 2,61 2,67 | 2,83 2,66 2,76 | 2,59 2,53 2,71
obmedzenia (-0,09) | (-0,15) (+0,17) | (+0,07) (+0,06) | (-0,12)
Fyz. 3,86 3,88 4,00 3,94 3,89 4,06 | 3,98 3,85 4,07
infrastruktura (-0,02) | (-0,14) (+0,05) | (-0,12) (+0,13) | (-0,09)
a sluzby
Kultirne a 1,89 2,63 2,82 2,17 2,63 2,82 2,29 2,54 2,81
spolocenské (-0,74) | (-0,93) (-0,46) | (-0,65) (-0,25) | (-0,52)
normy

Zdroj: data GEM 2011-2013, vlastné spracovanie autorov

Z vysledkov hodnotenia uvedenych v tabulke 1 je  vyvoj hodnotenia v obdobi rokov 2011 az 2013 na-
zrejmych niekolko zakladnych zisteni. Po prvé, vi¢-  svedcuje vo vdcsine pripadov o stagndcii ¢i dokonca
$ina klucovych ramcovych podmienok na podnikanie ~ zhor$ovani situdcie. Po tretie, porovnanie s vyvojom
na Slovensku ziskala od expertov hodnotenie vnega-  a stavom tak v Eurépe, ale predovietkym v skupine
tivnej casti hodnotiacej $kély. Po druhé, pohlad na  krajin, ktorych rozvoj je zaloZeny na inovaciach, na-
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svedCuje o zaostavani Slovenska v hodnoteni takmer
véetkych podmienok na podnikanie. Mozno tak kon-
$tatovat, ze stav podnikatelského prostredia z hladiska
absolutneho hodnotenia jeho trovne a vyvoja, ako aj
z medzindrodného porovnania, vyznieva negativne.
Vysledky GEM teda nasvedcujui, ze podnikatelské
prostredie na Slovensku predstavuje absolttne aj
komparativne nedostato¢nu podporu pre podnikanie.
Pokial ide o jednotlivé klticové ramcové podmienky
na podnikanie, pozitivne v prospech Slovenska vy-
znieva hodnotenie fyzickej infradtruktary a sluzieb,
ako aj dynamiky trhu podnecujucej podnikatelsku
aktivitu. Naopak, pri zohladneni absolutneho i kom-
parativneho hodnotenia a taktiez trendov ich vyvoja
sa ako najviac problematické javia oblasti vladnych
politik tak z hladiska prioritizacie a podpory podni-
kania, ako aj z hladiska byrokratického a danového
zatazenia, dalej oblast transferu poznatkov vedy a vy-
skumu do podnikania, a napokon oblast kultirnych
a spoloc¢enskych noriem vo vztahu k podnikaniu.

Problematické oblasti

V nasledujucich castiach sa podrobnejsie venujeme
konkrétnym zisteniam projektu GEM a to
osobitne oblastiam, ktoré vyznievaji pre Slovensko
ako najviac problematické.

Viddne politiky (priority, podpora)

Vladne politiky z hladiska prioritizacie a konkrétnej
podpory podnikania patria medzi podmienky s naj-
hor$im stavom, ktorého neustale zhor$ovanie pocas
sledovaného obdobia rokov 2011 az 2013 viedlo tiez
k prehlbovaniu zaostavania v medzinarodnom porov-
nani. Znamena to, Ze experti na Slovensku vnimaju
prioritu podnikania a jeho podporu vo vladnych po-
litikach v absolutnom aj komparativnom pohlade ako
nedostato¢nu. Negativne hodnotenie a zna¢né zhor-
$enie pritom zaznamenali vSetky hodnotené oblasti,
a to tak zohladnovanie podpory novych a rasttcich
tiriem v rozli¢nych konkrétnych vladnych politikach,
ako aj prioritizacia podnikania na trovni vladnych ¢i
regionalnych politik. V medzinarodnom kontexte vy-
razne zaostavame prave v poslednych dvoch oblas-
tiach, teda hodnoteni, ¢i podnikanie predstavuje
dostato¢nu prioritu politik na trovni krajiny a regio-
nov. Celkovo mozno konstatovat, Ze vlada svojimi po-
litikami podla expertov nevytvara dostatocne
priaznivé podmienky pre tdto oblast, ¢im negativne

vplyva na kvantitativnu aj kvalitativnu stranku pod-
nikania na Slovensku.

Viddne politiky (byrokracia, dane)

V pripade vladnych politik z hladiska byrokracie a
dani mozno tiez hovorit o podmienke na podnikanie
s vyrazne negativnym stavom, ktory navyse zazname-
nava kazdoro¢ny prepad z absoltatneho aj kompara-
tivneho hladiska. Experti negativne hodnotia obe
uvedené oblasti, teda tak byrokratické ako aj danové
zatazenie podnikania. Najvyraznejsie Slovensko za-
ostava v celkovej naro¢nosti vyrovnania sa s breme-
nom byrokracie, pricom zaroven ide o najhorsie
hodnotent oblast v ramci tejto podmienky. Obzvlast
alarmujuca je tiez otazka inosnosti danového zataze-
nia, kde Slovensko stratilo pozitivne a vysoko nad-
priemerné hodnotenie z roku 2011 a postupne sa v
roku 2013 zaradilo medzi krajiny s vyrazne negativ-
nym a podpriemernym hodnotenim. Rovnako ne-
priaznivo sa vyvijalo aj hodnotenie predvidatelnosti
bremena danového zatazenia. Celkovo tak mozno
konstatovat, Ze z pohladu expertov Slovensko stratilo
doterajsiu komparativnu vyhodu v oblasti danového
zatazenia a spolu s dal$im zhor$ovanim byrokratic-
kého bremena podnikania tak vladne politiky z tohto
hladiska mozno povazovat za nepriaznivé pre podni-
kanie.

Transfer vedy a vyskumu

Oblast transferu vedy a vyskumu do podnikania patri
medzi chronické nedostatky podnikatelského pro-
stredia na Slovensku. Jej hodnotenie bolo v celom sle-
dovanom obdobi vyrazne negativne a podpriemerné
v medzindrodnom porovnani, ¢o nasvedcuje o pre-
trvavajucej nepriaznivej stagnacii. Medzi najproble-
matickejsie oblasti podla hodnotenia expertov patria
predovsetkym porovnatelny pristup malych firiem
k novym technolégiam, situcia v oblasti vladnych
dotacii na nové technoldgie, ¢i systematicka a kvali-
tikovana podpora inzinierom a vedcom na komercio-
nalizaciu ich ndpadov. Taktiez, na Slovensku
nemozno hovorit o systematickej podpore vytvarania
venture podnikov na svetovej Grovni v aspon jednej
oblasti vedy a vyskumu. Nepriaznivost uvedenych zis-
teni podciarkuje fakt, ze prave transfer vedy a vy-
skumu do podnikania patri
podmienky rozvoja vysoko rastového podnikania,
ktoré je povazované za najproduktivnejsi typ podni-

medzi klucové
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kania s najvy$sim potencidlom prinosu pre ekono-
miku krajiny.

Kulturne a spoloéenské normy

Kultdrne a spolo¢enské normy vo vztahu k podnika-
niu patria k dalSej oblasti, ktora vykazuje nepriaznivé
a neustdle sa zhor$ujice hodnotenie. Experti na Slo-
vensku negativne hodnotia mieru, akou charakteris-
tiky kultary ako podpora individualneho tspechu,
autonémnosti, iniciativy, preberania rizika, kreativity
¢i vlastnej zodpovednosti vplyvaju na podnikatelska
aktivitu. Hodnotenie tejto oblasti sa navyse v sledo-
vanom obdobi kazdoro¢ne vyrazne zhorsilo, ¢im sme
sa v roku 2013 dostali na uplny koniec pomyselného
rebricka eurépskych krajin ako aj krajin, ktorych roz-
voj je zalozeny na inovaciach, a dramaticky zaosta-
vame za priemerom oboch porovnavacich skupin.
Mozno tak konstatovat, ze charakteristiky a prejavy
kultary predstavujua skor prekazky nez podporu pod-
nikaniu a negativne tak vplyvaji na kvantitativnu aj
kvalitativnu stranku podnikania na Slovensku.

NajvyraznejsSie podporné faktory a prekazky
podnikania

Okrem S$trukturovaného hodnotenia vymedzenych
dimenzii podnikatelského prostredia, ktoré tvoria
klucové ramcové podmienky na podnikanie, taktiez
projekt GEM v otvorenych otdzkach identifikuje,
ktoré faktory povazuju experti za najvacsie podporné
faktory a ktoré naopak za najviacsie prekazky podni-
katelskej aktivity na Slovensku. V kazdej z otdzok
maju respondenti moznost uviest tri faktory, pricom
sledovanim pocetnosti vyskytu v odpovediach res-
pondentov identifikujeme tie najvyznamnejsie z nich.
Vysledky za roky 2011 az 2013 uvadzame v tabulkach
2a3.

Medzi najvyraznejsie podporné faktory podnika-
nia na Slovensku v roku 2013 (rovnako ako aj v pred-
chadzajucich rokoch) experti najcastejsie zaradili
existujice podporné programy. I ked v hodnoteni
klu¢ovych ramcovych podmienok na podnikanie ex-
perti stale poukazuju v tejto oblasti na zna¢né rezervy,
programy na podporu podnikania zaroven vnimaju
ako jeden z najprinosnejsich existujucich podpornych
faktorov. Dal§im vyraznym podpornym faktorom,
ktory v roku 2013 uviedla v odpovediach expertov
rovnako takmer tretina expertov, bol vplyv start-up
komunity na Slovensku. Experti z pohladu podpory
podnikania pozitivne vnimali podujatia organizované
start-up komunitou, vytvéranie a existenciu cowor-
kingovych priestorov, ako aj samotny nérast komu-
nity. Medziro¢na dynamika hodnotenia napovedd o
narastajicom vyzname start-up komunity v podpore
podnikania na Slovensku. Ako dalsie vyrazné pod-
porné faktory boli expertmi oznacené dostupnost
kvalifikovanej pracovnej sily a vzdelanostna uroven,
existujice vzdelavanie vratane vzdelavacich aktivit
mimovlddnych organizacii, a napokon vytvaranie a
existencia podnikatelskych inkubatorov.

V roku 2013 experti oznacili za najvyraznejsiu
prekazku podnikania na Slovensku oblast legislativy.
Problematicky pritom vnimaja jednak ¢asté zmeny,
s nimi savisiacu naro¢nost poznania a dodrziavania
legislativy, ako aj jej horsiu predvidatelnost a tiez sa-
motnu komplikovanost podnikatelskej legislativy.
Oblast legislativy medzi najvyraznejsie prekazky za-
radila viac nez polovica zapojenych expertov, pricom
tuto oblast vnimali experti kazdoro¢ne horsie. Za
druht najvyraznejsiu prekazku bola oznacena oblast
byrokracie a administrativneho zatazenia podnikate-
lov, ktora sa vyskytla v odpovediach takmer polovice
respondentov. Co sa tyka faktorov z rebricka najvy-

Tabulka 2: Najvyraznejsie podporné faktory podnikania na Slovensku

Vyskyt v odpovediach (%)
Podporné faktory podnikania
2013 2012 2011

Podporné programy 30,77% 31,03% 30,50%
Start-up komunita (podujatia, narast komunity, coworkingy) 30,77% 6,90% 0,00%
Kvalifikovand pracovna sila, vzdelanostna troven 23,08% 17,24% 11,10%
Vzdeldvanie (vratane aktivit NGOs) 23,08% 10,34% 5,55%
Podnikatelské inkubétory 19,23% 10,34% 8,33%

Zdroj: ddta GEM 2011-2013, vlastné spracovanie autorov
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Tabulka 3: Najvyraznejsie prekdzky podnikania na Slovensku

Vyskyt v odpovediach (%)
Prekazky podnikania
2013 2012 2011

Legislativa (zmeny, komplikovanost) 51,61% 30,30% 13,90%
Byrokracia, administrativne zatazenie 45,16% 36,36% 44,40%
VymofZitelhost prava 41,94% 54,55% 47,20%
Korupcia 35,48% 27,27% 36,10%
Odvodové zatazenie 32,26% 24,24% 25,00%

Zdroj: data GEM 2011-2013, vlastné spracovanie autorov

raznejsich prekazok, viac ako tretina expertov ozna-
¢ila ako obmedzujuce pre podnikanie otdzky vymo-
zitelnosti prava a korupcie a takmer tretina
respondentov aj vysku odvodového zatazenia. Medzi-
ro¢nd dynamika hodnotenia vykazuje relativne kon-
zistentné hodnotenie, ¢o nasvedcuje, Ze z pohladu
expertov ide vo vyssie uvedenych pripadoch o chro-
nické nedostatky podnikatelského prostredia na Slo-
vensku.

Zhrnutie

Poznatky projektu GEM o stave a vyvoji jednotlivych
klacovych ramcovych podmienok na podnikanie,
ktoré formuju podnikatelské prostredie na Slovensku,
mozno zhrnut do sthrnného hodnotenia, ktoré pre-
zentujeme v tabulke 4.

Pri sthrnnom hodnoteni mozno za klu¢ova ram-
covu podmienku na podnikanie s najlepsim stavom
oznacit fyzickd infrastruktdru a sluzby, pricom toto
hodnotenie je medziro¢ne stabilné. Exitujutci stav pri-
stupu k fyzickej infrastruktire a sluzbam, napriek
istym nedostatkom predovsetkym v regiénoch, pred-
stavuje priaznivi podporu podnikaniu na Slovensku.
Za dobré vo vztahu k podpore podnikania tiez mozno
oznacit dynamiku trhu (ktora navy$e zaznamenala
medziro¢ny narast) a tiez oblast vyssieho, profesného
a odborného vzdelavania. Napriek rezervam tieto ob-
lasti podnikanie na Slovensku skor podporuju. Na
druhej strane, skupina podmienok, ktoré predstavuju
skor prekazku nez podporu podnikania je pocetnej-
$ia. Najvyraznej$im negativnym stavom a nepriazni-
vym vyvojom sa vyznacuju vladne politiky a kultdrne

Tabulka 4: Zhrnutie stavu a vyvoja podmienok na podnikanie na Slovensku

Stav
Suhrnné hodnotenie
Najlepsi Dobry Zly Najhorsi
Zlepsenie Dynamika trhu
o . ¢ Vlddne programy
Bez zmeny | Fyzickd infrastruktira Vzdelavanie (odb., prof,, VS) Transfer V&V
= fheme Financovanie
= horieni Vzdelavanie (Z,5)
= zhorsenie Trhové obmedzenia
Vladne politiky (prior.,
Silné T podpora)
shorenie Komerénd infrastruktdra Vizdne politiky (byr, dane)
Kultdrne a spol. normy

Zdroj: data GEM 2011-2013, vlastné spracovanie autorov
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a spolocenské normy. Za najhorsie a stagnujuice z hla-
diska podpory podnikania mozno povazovat tiez ob-
lasti transferu vedy a vyskumu a vladnych programov.
O nieco miernejsi, avSak rovnako nepriaznivy stav
a tiez trend vyvoja zaznamenali problematika finan-
covania podnikania, vzdelavania na drovni zaklad-
ného a stredného, trhovych obmedzeni a komer¢nej
infrastruktary a sluzieb pre podnikanie.

Zdver

Uz niekolko rokov mozno sledovat medzi véetkymi
zainteresovanymi stranami konsenzus a deklarovany
zaujem zlepSovanim podnikatelského prostredia na
Slovensku vytvarat dobré podmienky pre rozvoj pod-
nikania. Vysledky projektu GEM za obdobie rokov
2011 az 2013 v8ak naznacuju, ze Slovensko este cestu
zlepSenia nenastupilo. Naopak, v mnohych oblastiach
preslapuje na mieste a v niektorych sme dokonca
svedkami krokov spit. Na zaklade vysledkov projektu
GEM sa preto usilujeme poukazat na problematické
doroc¢ne tak prispievat k poznaniu o stave a vyvoji
podmienok na podnikanie v nasom regioéne. Ako
z nasich vysledkov vyplyva, opatrenia veduce k zlep-
$eniu podnikatelského prostredia na Slovensku by
mali smerovat nielen do oblasti vladnych politik, le-
gislativy ¢i reguldcii, teda kazdodennych pragmatic-
kych prekazok zivota podnikatela, ale tiez do
ovplyvinovania spoloc¢enskych noriem a celkovej na-
klonnosti spolo¢nosti k podnikaniu. Priaznivé pro-
stredie pre podnikanie totiz pozostava tak z dobre
nastaveného regula¢ného ramca vyplyvajuceho z usi-
lia vlady systémovymi rieseniami podporovat podni-
kanie, ako aj z kultary vedicej k podnikaniu
a podporujicej podnikanie. V oboch otazkach zatial
Slovensko zaostava. Vysledky vyskumnych projektov,
akym je aj projekt GEM moézu pomdct naznacit ako
tuto nepriaznivu situdciu zvratit k lepSiemu. Zodpo-
vednost za konkrétne opatrenia a ich dosledna
implementdciu je vSak v rukdch tvorcov a implemen-
tatorov navrhovanych politik.

Co je to GEM?

Globéalny monitor podnikania (Global Entrepre-
neurship Monitor - GEM) je najvac$ou svetovou aka-
demickou $tidiou o podnikani a jeho dynamike. Rok
2013 bol jej jubilejnym 15. ro¢nikom. V tomto roku
bolo do projektu GEM zapojenych 70 krajin z celého
sveta, kde sa prieskumov zucastnilo spolu 197 000

jednotlivcov a 3 800 expertov. Toto pokrytie zodpo-
veda priblizne 75% svetovej populacie a 90% celko-
vého svetového HDP. Slovensko bolo v roku 2013
stcastou projektu GEM uz tretikrat v rade, a to najma
vdaka usiliu Fakulty managementu Univerzity Ko-
menského v Bratislave, ktora je narodnym koordina-
torom projektu GEM pre Slovensko, a podpore Slovak
Business Agency (SBA). Zapojenie Slovenska tispe$ne
prebehlo aj v roku 2014, zber dat bol ukonéeny a mo-
mentélne (jesen 2014) prebieha ich spracovanie a me-
dzinarodna harmonizacia.

GEM je zalozeny na datach z dvoch prieskumov.
Kym jeden prieskum je zamerany na hodnotenie po-
stojov, aktivit a aSpiracii dospelej populacie v podni-
kani, druhy analyzuje podmienky na podnikanie
z pohladu expertov z réznych oblasti spojenych
s podnikanim. Oba prieskumy su kazdoroc¢ne reali-
zované vo vsetkych zucastnenych krajinach v rovna-
kej podobe a na zdklade rovnakej prepracovanej
metodiky, ¢o ponuka medzinarodne harmonizované
a porovnatelné vysledky, a tiez moznost skimania
vyvoja problematiky podnikania v ¢ase.

GEM je cennym zdrojom dat pre vedu a vyskum,
a predstavuje jeden zo zakladnych zdrojov su¢asného
poznania a chdpania podnikania, jeho determinantov,
charakteristik a prinosov na trovni jednotlivcov, re-
gionov, krajin, medzinarodnych zoskupeni ¢i z glo-
balneho hladiska. Navyse, GEM nemozno vnimat
napriek akademickej povahe, ktora je nevyhnutna pre
uchovanie vysokej odbornej hodnoty ako projekt,
ktorého prinosy neprekracuju brany univerzit. Na-
opak, poznatky GEM st vyuzivané pri tvorbe stratégii
a politik na urovni medzinarodnych organizacii (EU,
OECD) aj jednotlivych krajin ¢i regionov, pri tvorbe
vzdelavacich programov, ¢i v ramci formuldcie $peci-
fickych programov zameranych na rozvoj vybranych
oblasti podnikania.

Informacie o projekte GEM na Slovensku a jeho
vysledkoch mozno najst na stranke http://www.fm.
uniba.sk/index.php?id=2555. Coskoro sa na nej ob-
javi aj elektronicka verzia najnovsej monografie, hod-
notiacej podnikanie na Slovensku v rokoch 2011 az
2013, so Specialnym prihliadnutim na problematiku
inkluzivity podnikania.

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

z Fakulty managementu Univerzity Komenského
Bratislava
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FINANCE CUP

Eduard HOZLAR

X. roCnik tenisového turnaja

s medzinarodnou uUcastou

V aredli RVS Studené sa dna 4. oktdbra 2014 uskutoc-
nil uz 10. ro¢nik tenisového turnaja FINANCE CUP.
Aj v tomto roku bol turnaj zaradeny do podujati or-
ganizovanych pri prilezitosti 12. ro¢nika konferencie
»Finan¢né riadenie podnikov®, ktort SAF organizuje
v spolupraci s vydavatelom Hospodarskych novin
Ecopress a.s.. Tak ako kazdy rok aj na tomto ro¢niku
boli v ramci turnaja vytvorené velmi dobré pod-
mienky nielen pre tenistov a ich rodinnych prislus-
nikov ale tiez i pre pozvanych hosti a ¢lenov SAE

Vyznamnym hostom a jednym zo sutaziacich tenistov
bol aj velvyslanec USA v Slovenskej republike pan
Theodore Sedgwick.

Na podujati bola ako vzdy velmi dobra atmosféra
sprevadzana vybornymi §portovymi vykonmi. Vetci
ucastnici si pochvalovali vybornud $portovu troven
hracov a kvalitné zabezpecenie turnaja. Nechybal sa-
mozrejme relax (bazén, sauna, masaze) s podporou
uz tradi¢ne krasneho slne¢ného pocasia.

Oceneni vitazi (treti zlava velvyslanec USA na Slovensku).
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Central-European treasury
conference in Portoroz

V ramci medzinarodnej spoluprace sa okrem aktivit
v EACT zacala uspesne rozvijat aj spolupraca s kon-
krétnymi zahrani¢nymi spolo¢nostami. Z iniciativy
madarskej asocidcie sa zacala rozvijat spolupraca
s asocidciami podnikovych finan¢nikov s blizko su-
sediacimi krajinami. Po konferencii v Budapesti
v maji 2012 sa pripravila spolo¢nd konferencia
v Prahe v dnoch 5. a 6. juna 2013, ktort organizovala
CAT, kde sa zt&astnili zastupcovia asociacii zo Slo-
vinska, Chorvétska, Madarska, Ceska a Slovenska.

V tomto roku $tafetu organizovania stredoeurdp-
skej treasury konferencie prevzala slovinska asociacia
treasurerov. Central-European Treasury Conference

sa konala 25. a 26. septembra 2014 v Portorozi. Za
SAF na tejto konferencii bolo 13 ucastnikov. Kltuco-
vym a velmi podnetnym bolo vystupenia Colin Ty-
lera, vykonného riaditela ACT, ktory sa venoval
rastucej ulohe podnikovych finan¢nikov v riadeni
podniku. Zaujimavé boli aj prezentacie Gary Tho-
masa a Michala Ebrleho zo Salmon Software ako aj
Albeny Markovej, Advisory Partner, PwC. Massimo
Battistella z Telecom Italia sa venoval v sti¢asnosti
schvalovanej direktive ,,Payment services directive II°
ktora ovplyvni SEPA platby v nasledujiicom obdobi
(inkasa, platby kartou,...). V nastavajucom roku 2015
by $tafetu organizovania mala prevziat SAE.
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ENGLISH SUMMARY

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

journal.

EDITORIAL
The editorial note is prepared by Roman Dvor¢ak, member of SAF senior board. He introduces the upcoming
annual conference of SAF and highlights main topics within the conference.

INTERVIEW

In the interview Mr. Vladimir Dobrovi¢ talks with two managers - Mr. Stefan Hanigovsky (FECUPRAL,
s.r.0. PreSov) and Mr. Karol Styblo (LYRA CHOCOLATE, s.r.0. Nitra) — about contemporary challenges in
improvement of business environment in Slovakia.

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS
THE LEVEL OF INFORMATION DISCLOSURE IN CORPORATE GOVERNANCE IN SLOVAKIA
LENKA DEBNAROVA

BENEFITS AND OBSTACLES OF SUPPORTING ACTIVITIES CENTRALIZATION IN COMPANIES
MARIAN BODI

WE HELP WITH EXPORT WHERE OTHERS DON T WANT TO GO...
VIERA KONOVA - DUSAN PUKAC

EUROZONE IN POINT ZERO
ROBERT AUXT

SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES STILL FACE IMPORTANT BARRIERS OF GROWTH
DANIEL PITONAK

ANALYSIS OF TAX LICENCE IMPACT
JOSEF POHORSKY

ABOUT POSSIBLE CONSEQUENCES OF FISCAL COMPACT
BORIS HOSOFF

BUSINESS ENVIRONMENT IN SLOVAKIA AND INCENTIVES FOR ITS IMPROVEMENT
ANNA PILKOVA - MARIAN HOLIENKA

ASSOCIATION PAGES

In the association pages SAF we offer:
10* tennis tournament Finance cup (Eduard Hozlér)
Central-European treasury conference in Portoroz (Eduard Hozlar)
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