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Mili ¢itatelia, ¢lenovia SAF, priaznivci, prispieva-
telia a spolutvorcovia ¢asopisu Finan¢ny manazér, do-
volte mi zazelat nam vsetkym uspesny rok 2017!

Nadvizujeme nim na zavi$enie 20-ro¢nej ¢innosti
nasej Asociacie podnikovych finan¢nikov a verime,
ze ¢i uz my alebo nasi nastupcovia prispejeme v bu-
ducnosti svojou ¢innostou aspon omrvinkou pridanej
hodnoty k dosiahnutiu vyssSej urovne Zivota nielen
v odbornej oblasti, ale v plnom vyzname slova vobec.

V zavere minulého roku nasa asocidcia zorganizo-
vala stretnutie, na ktorom zastupcovia odbornej ve-
rejnosti diskutovali s jednym z tvorcov myslienky
»hodnota za peniaze®. Diskusia bola velmi otvorena,
dalo by sa povedat az iprimna a neda mi vyslovit pre-
svedcenie, ze ak by sa nazory, ktoré tam odzneli po-
darilo aspon scasti presadit v praxi, vyssie uvedena
myslienka by Zila a nezostala iba sloganom.

My podnikovi finan¢nici, ekondmovia a analytici
sme si uz davno osvojili kazdoro¢ny tlak vlastnikov
firiem na znizovanie nakladov, resp. na ich efektivne
vynakladanie. Rast len stalym zvySovanim trzieb bez
racionaliza¢nych opatreni uz trh nie je ochotny ak-
ceptovat. Spotreba obyvatelstva, ale aj vyrobnej sféry
je opatrna, podlieha samokontrole a zdravému ro-
zumu - ¢o si eSte mozeme dovolit, aby sme si nepre-
jedli budicnost svoju, resp. buducich generdcii.
Dostat do krvi tento pohlad na podnikanie a vSetky
¢innosti s nim spojené by malo byt samozrejmé aj
v sfére rozpoctovej, ¢i Statnej. A tak sa dostavame
k podstate - zmene myslenia a predstave dalSieho
rozvoja.

K tomu, aby myslienka ,,hodnota za peniaze ne-
zostala len politickym marketingom, aby ocakavané
vysledky z jej realizacie neboli len kozmetické, aby sa
v buduicnosti nekonstatovalo, Ze to bolo tiplné zlyha-
nie, musime prispiet vSetci. Musime mysliet na bu-
ducnost, za minulostou dat hrubu ciaru, vziat si len
ponaucenie, vyhnut sa chybam, ktoré sme uz urobili.

Nepripustit, aby bola dobra myslienka usliapana
silou argumentov pouzivanych jej nepriaznivcami.
Zabudnime na tak zoveobecnené hesla minulosti
ako ,,z cudzieho krv netecie®, ,,¢o je doma, to sa po-
¢ita..., dokonca sa svojho ¢asu uchytilo aj ,,kto ne-
okrada stat, okrada svoju rodinu®.. - toto nie je cesta
k vSeobecnej prosperite $tatu a jeho obyvatelov; lebo
tiez by sme mohli povedat, Ze ,,kto akou zbranou bo-
juje takou padne, ,kto druhému jamu kope, sam do
nej padne®.. atd.

Prepacte ten ton, ale smerujem k moralke, nielen
v stikromi, ale aj v podnikani, riadeni, vedeni, rozho-
dovani a vobec vo vietkej fudskej ¢innosti. Ved sme
[udia ,homo sapiens” a tomu by malo aj zodpovedat
nage spravanie.

A preto vyzyvam k aktivite, podnecovaniu, pod-
pore vietkej prospesnej ¢innosti, k vzatiu v uvahu, ¢i
rozhodnutia nech vyplyvaju z akejkolvek pozicie vo
vlade, Statnom aparate, $taitnom podniku ¢i verejnej
institdcii, prinest osoh nielen nam, nasej firme,
uradu, ale aj Tudom, skupinam, spolocenstvam,
na$mu kraju, oblasti, Statu alebo aj zemi ako takej.

Asociacia podnikovych finan¢nikov aj v tomto
roku bude presadzovat zasady, ktoré si dala uz pri svo-
jom vzniku, pripravi seminare, $kolenia, pracovné
stretnutia za i¢elom vymeny skusenosti, hladania no-
vych rieSeni; bude aktivna pri tvorbe legislativy.

Verime, ze nam aj v tomto roku zachovate svoju
priazen, radi privitame nazory a skusenosti z praxe,
s ktorymi sa chcete podelit, pripadne vase navrhy
a postrehy, ¢o by sme svojou ¢innostou vedeli zlepsit.

Okrem osobnych stretnuti na akcidch SAF tak
mozete urobit prostrednictvom nasho ¢asopisu Fi-
nanény manazér, sledovat dianie asociacie na stran-
kach , ako aj na socidlnej sieti LinkedIn.

Miloslava Zelmanovd
$éfredaktorka
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Velky Uspech

Elena KOHUTIKOVA

19. Eurépskej konferencie
Corporate Governance 2016

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

Od roku 2004, kedy Holandsko v tom c¢ase pred-
sedajuca krajina Rady Eur6pskej unie zorganizovala
1. Eurdpsku konferenciu Corporate Governance, exi-
stuje tradicia poriadania tychto konferencii predse-
dajicimi krajinami. Nie vietky krajiny tato prilezitost
vyuzili, preto na Slovensko pripadla v roku 2016 or-
ganizacia 19. konferencie.

Stredoeurépska asocidcia spravy a riadenia spo-
lo¢nosti (CECGA) sa s nad$enim chopila ponuknutej
prilezitosti a s podporou svojich ¢lenov (Ernst &
Young, VUB, Squire Patton Boggs, Burza cennych pa-
pierov v Bratislave, Kingfisher Executive Search
a OTP Banka Slovensko) a Ministerstva financii Slo-
venskej republiky sa podujala zorganizovat konferen-
ciu s nazvom: ,Digitalizdcia a transparentnost -
transformacia budicnosti Corporate Governance?*.
Okrem financ¢nej podpory uvedenych subjektov
CECGA mala vo svojich ¢lenoch velku oporu aj pri
programovom a organizacnom zabezpeceni konfe-
rencie. Spoluorganizator konferencie spoloc¢nost
Ernst & Young bola obrovskym prinosom pri zosta-

veni aktudlneho programu a zabezpeceni relevant-
nych a svetovo re$pektovanych re¢nikov a agentura
RADDA sa postarala o bezproblémovy priebeh kon-
ferencie po organizacnej stranke.

Zastitu nad konferenciou prevzal prezident Slo-
venskej republiky pan Andrej Kiska, podpredsed-
nicka vlady a ministerka spravodlivosti pani Lucia
Zithanskd a podpredseda vlddy a minister financif
Peter Kazimir, ktori aj svojimi prihovormi konferen-
ciu otvorili. Za minsterstvo financii sa tejto ulohy
zhostila $tatna tajomnicka pani Dana Meager. Eu-
répsku optiku na aktudlne dianie v oblasti Corporate
Governance pridala vo svojom otvaracom prihovore
eurokomisarka pani Véra Jourova.

Téma Corporate Governance je medzi politikmi
a regulatormi jedna z najsledovanejsich, pretoze, ako
je uz davno zname, dobre spravované spolo¢nosti pri-
tahuju zdravé investicie, ktoré pomdhaju ekonomi-
kam rast a vedu k inovacidm a vytvaraniu novych
pracovnych prilezitosti. Je tiez stdle viac zrejmé, ze
dobre spravované spolo¢nosti mozu mat velmi pozi-
tivny socidlny a enviromentdlny vplyv, ¢o zavazi
najmad v tejto dobe, ked st spolocnosti stale castejsie
brané na zodpovednost za svoje aktivity. Spravne or-
gany spoloc¢nosti sa musia postarat o to, aby ich spo-
lo¢nosti plnili aj iné ciele, ako len produkovanie zisku.
Preto 19. Eurépska konferencia Corporate Gover-
nance v Bratislave bola zamerand na meniace sa
ocakdvania korpordcii a investorov v globalnom kon-
texte, na pretrvavajucu kontroverznost okolo odme-
novania vykonného manazmentu a ¢lenov spravnych
organov, na narast zaujmu a aktivity akcionarov v sa-
vislosti s moznostami, ktoré prinasa digitalizacia a na

$pecifické vyzvy, ktorym celia Vybory pre audit.
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K tymto témam sa na konferencii vyjadrilo $iroké
spektrum re¢nikov z réznych oblasti pdsobenia:
z podnikatelskej praxe, z akademickej obce, z podni-
katelskych asocidcii, z regulacnych organov, ako aj za-
stupcovia zdruzeni akciondrov.

Utastnici konferencie v ramci diskusnych panelov
dospeli k viacerym zaujimavym zaverom, ktoré mozu
pomoct zlepsit uroven Corporate Governance
v ramci Eurdpskej tnie, a preto si zasluzia pozornost
prislusnych eur6pskych regulatorov a politikov:

o Réamec Corporate Governance ma pomahat spo-
lo¢nosti plnit svoje ciele, preto ma byt r6znorody
a flexibilny, aby mohol byt prispdsobeny jej cie-
lom a aktivitam;

« Spolocnosti, ktoré dodrziavaju principy kédexu
Corporate Governance musia mat moznost
v ramci zasady ,,dodrziavaj alebo vysvetli vysvet-
lit akcionarom preco sa od niektorych principov
odchyluju;

« Réamec Corporate Governance ma zohladnovat
velkost spolo¢nosti, pretoze mensie spolo¢nosti
nemaju rovnaké moznosti ako velké spolo¢nosti,
¢o sa tyka riadiacich a spravnych organov;

» Akciondri si musia byt isti, Ze odmenovanie vy-
konného manazmentu kore$ponduje s ich vy-
konmi, ale nie je zmysluplné, aby schvalovali
politiku odmenovania a skuto¢ny balik odmien
navrhovany vyborom pre odmenovanie;

o Zdasa, Ze transparentnost v oblasti odmenovania
vedie k celkovému narastu odmien, pretoze ria-
ditelia sa porovndvaju s rovnako postavenymi
predstavitelmi inych spolo¢nosti;

 Baliky odmien by mali byt $trukturované s ohla-
dom na ulohy a ciele spolo¢nosti;

« Voblasti digitalizacie nie je mozné aplikovat jed-
notny pristup, je dolezité podporovat roznorodost
a flexibilitu pristupu;

« Digitalizacia je vyznamna hlavne pri velkych nad-
narodnych spolo¢nostiach, ktoré maju velky
pocet cezhrani¢nych akcionarov;

» Kybernetickd bezpec¢nost nie je len o infrastruk-
ture. Zamestnanci potrebuju skolenia, aby nedo-
chddzalo k netmyselnému uniku osobnych
udajov, a aby zamestnanci nechtiac neumoznili
infiltraciu hackerov do systémov spolo¢nosti;

 Digitalizacia poziadaviek regulacie a burzy pred-
stavuje velké vyzvy pre spolo¢nosti, ktoré nie st

pripravené na priliv prichadzajtcich dotazov zo
strany akciondrov a ostatnych zainteresovanych
strdn;

o Nova poziadavka na rotaciu auditorov spolu so
striktnej$imi poZiadavkami na nezéavislost bude
velkou vyzvou pre Vybory pre audit, hlavne v sku-
pinach, ktorych dcérske spolo¢nosti pdsobia
v ¢lenskych krajinach, ktoré maju rézne stano-
vené obdobia povinnej rotacie;

«  Mnohé zodpovednosti spravnych organov boli
presunuté na Vybory pre audit, aj ked v prislus-
nych oblastiach nemaju dostatok skuisenosti;

«  Vztah medzi Vyborom pre audit a auditorom je
primarne postaveny na dovere;

« Investori vnimaju Vybory pre audit ako prvu liniu
obrany ked pride na integritu finan¢nych sprav,
avSak nie vzdy si ndjdu cas na Citanie auditor-
skych sprav.

Utast 23 renomovanych re¢nikov, 250 delegatov
z viac ako 30 krajin sveta a nepopieratelny vyznam
diskutovanych tém na konferencii v Bratislave nas
naplita spokojnostou a dodava nam energiu a elan
pokracovat vo zviditeliovani a implementovani
principov Corporate Governance na Slovensku aj
v budutcnosti.

Necely rok po vydani novych G20/OECD princi-
pov Corporate Governance bol s velkym nasadenim
vsetkych zucastnenych stran (CECGA, MSSR, MFSR,
MHSR, BCPB a EUBA) v priebehu minulého roka
pripraveny novy Kodex spravy spolo¢nosti na Slo-
vensku. Kodex bol vydany v slovenskej aj anglickej
verzii, tak aby mohol byt prezentovany vsetkym
ucastnikom konferencie, ktori velmi ocenili rychlost
a odbornost, s ktorou bol kddex pripraveny.

Slovenskej odbornej verejnosti a najma buduicim
uzivatelom bude Kddex spravy spolo¢nosti na Slo-
vensku podrobne predstaveny na tradi¢cnom Corpo-
rate Governance Fore, ktoré CECGA pripravuje na
30. marca 2017. Bliz$ie informacie o organizacii Cor-
porate Governance Féra budu od februara dostupné
na internetovych strankach . Tesim sa na stretnutie
s Vami!

Autorkou ¢lanku je Ing. Elena Kohuitikovd, PhD.
predsednicka Spravnej rady CECGA
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novU hodnotu?

Jana SNIRCOVA

Tvoria slovenské priemyselne
podniky vo svojom podnikani

Priemyselnd vyroba md v slovenskej ekonomike
svoje nezastupitelné miesto z hladiska tvorby hru-
bého domdceho produktu, exportu ¢i zamestnanosti.
Jej prinos pre tieto makroekonomické parametre je
silne determinovany podnikatelskym prostredim -
nielen ndrodnym, ale najmd eurépskym a globdl-
nym. Poziadavka globdlnej konkurencieschopnosti
a koncepcia Priemysel 4.0, ktord rezonuje v posled-
nom obdobi coraz intenzivnejsie v slovenskej podni-
katelskej, akademickej aj vyskumnej sfére (spolocne
so stdatnou koncepciou Inteligentny priemysel pre Slo-
vensko) sui vyzvou, na ktorii nebude mozné nereago-
vat. Sti na tuto vyzvu slovenské priemyselné podniky
pripravené, pokial'ide o ich finanénii kondiciu? Tvo-
ria vo svojom transformacnom procese novii hod-
notu alebo nicia hodnotu vyuZivanych vstupov?

Uvod

Tak ako kazda ind ¢innost ¢loveka, aj podnikatelska
¢innost by mala prinasat svoj uzitok — pre podnikatela
resp. vlastnika, ostatné zainteresované subjekty, ako
aj celu spolocnost. O tom zrejme nie je potrebné di-
skutovat. Pokial ale mdme stanovit, ako presne odme-
rat toto reziduum, ktoré sa vytvori v transforma¢nom
procese podniku ako jeho prispevok k tvorbe hodnot
a potom na zaklade toho umoznit porovnavat vy-
sledky podnikov v ¢ase a navzdjom, to sa uz bez di-
skusie odbornikov nezaobide. V tomto c¢lanku je
nas$im cielom predstavit ukazovatel novovytvorena
hodnota ako vhodny nédstroj merania prinosu podni-
katelskej aktivity podniku resp. procesu transformacie
vstupov na vystupy, ktory v podniku prebieha. Pro-
strednictvom neho sa pokusime zhodnotit ekono-
micky prinos priemyselnych podnikov na Slovensku
(cela sekcia C v ramci SK NACE), osobitne v oblasti

strojarstva, elektrotechniky a automobilového prie-
myslu, ktoré sa povazuju za najvyznamnejsie seg-
menty slovenskej ekonomiky.

1.Vyznam a perspektivy priemyslu
v slovenskej ekonomike
»Motorom ekonomického rastu Slovenska bude vo
vyvoji do roku 2020 predovsetkym priemysel a ta cast
sluzieb, ktora je izko previazand na aktivity priemyslu
(dopravné, financ¢né, obchodné sluzby). Napriek
tomu, Ze pozicia priemyslu na zakladnych struktural-
nych ukazovateloch ekonomiky vo vyvoji do roku
2020 sa mierne zoslabi, bude Slovenska republika na-
dalej patrit k tym krajindam EU, v ktorych podiel prie-
myslu na tvorbe HDP a zamestnanosti bude vysoko
prevysSovat priemer zoskupenia. Dynamika rozvoja
priemyslu bude mat pritom zasadny vyznam i pri na-
plhani $irsich socidlnych, environmentalnych a me-
dzinarodnych ambicii ekonomiky Slovenska.
V $truktdre priemyslu si i vo vyvoji do roku 2020 za-
chova dominantné postavenie priemyselna vyroba. Jej
podiel na tvorbe HDP a na zamestnanosti v ekono-
mike, podobne ako v priemysle, poklesne. V $truktire
priemyslu si priemyselna vyroba zachova cca 80 per-
centny podiel na tvorbe HDP a 90 percentny podiel
na zamestnanosti.“ Tieto skuto¢nosti o vyzname prie-
myselnej vyroby na Slovensku konstatuje material
pripraveny do porady vedenia MH SR pod ndzvom
Zhodnotenie moznosti smerovania a podmienok roz-
voja priemyselnej vyroby v SR po roku 2013. (do-
stupné na http://www.mhsr.sk/priemyselna-vyroba/
127530s)

Klucové postavenie v Struktire slovenskej priemy-
selnej vyroby ma automobilovy priemysel - je rozho-
dujicim odvetvim pre vyvoj tvorby hrubého
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domaceho produktu, exportu, zamestnanosti, ziska-

vania investicii a celkovych kvalitativnych zmien

v ekonomike a priemysle vyjadrenych vysokou kvali-

tou, produktivitou, inovaciami a vyspelymi technold-

giami. Velké automobilky dali zrod segmentu malych

a strednych podnikov, ktoré sa stali ich subdodava-

telmi. Slovensko vsak nie je len ,autonomika®, ako

upozornuje byvaly minister hospodarstva Vazil

Hudak: ,,Cely automotive sektor je oblast, kde sme

konkurencieschopni. Slovensko ma svoju tradiciu

v strojarstve i elektrotechnickom priemysle. Sme taka

vyrobna dielna v strednej Eur6pe, kde sa produkovalo

od skrutiek az po tanky. Ja by som sa skor sustredil
na podporu investicii v tych oblastiach, ktoré pomozu
nastavit ekonomiku Slovenska inovativnym smerom.

Nové technoldgie a ich redlne vyuzitie v priemyselnej

praxi, prepojenie na doméace podniky a univerzity.

(z rozhovoru v Revue priemyslu, ¢. 8-9/2015)
Nevyhnutnost orientacie slovenského priemyslu

na inovécie potvrdili aj vysledky vyskumnej studie

realizovanej pre Zviz strojarskeho priemyslu SR

a Zvéz automobilového priemyslu SR, prezentované

na konferencii ,,Perspektivy spracovatelského prie-

myslu SR* vo februdri 2016 v Bratislave, z ktorych vy-
berdme:

« Slovensko je stale vysoko priemyselne dispono-
vanou krajinou s dominantnym postavenim stro-
jarskeho a automobilového priemyslu.

o Priemyselnd vyroba je ,motorom inovécii“ na
Slovensku.

« Problémom je zaostdvanie vo vybavenosti prie-
myselnej vyroby intelektudlnymi® aktivami
a v tvorbe , inteligentnej“ zamestnanosti na Slo-
vensku.

« Priemysel 4.0 je novou vyzvou, ale i prileZitostou
na zabezpecenie dlhodobej konkurencieschop-
nosti SR v globalnom prostredi, pricom novy cha-
rakter konkurencieschopnosti bude uréeny tromi
klacovymi faktormi:

1. novymi poziadavkami na vzdeldvaciu stustavu
pre zvySovanie ludského kapitalu,

2. technologickymi zmenami vyplyvajicimi z vy-
skumu a vyvoja a zavddzania inovacii,

3. eko-efektivnostou rozvoja priemyselnej vyroby.

Pred slovenskym priemyslom teda stoja velké
vyzvy. Skisme sa pozriet na jeho sucasny finan¢no-
ekonomicky potencidl a pripravenost na tieto vyzvy -

so zameranim na schopnost tvorit novi hodnotu
v transforma¢nom procese. Rozhodli sme sa preska-
mat relativne dlhé ¢asové obdobie 2007-2015 s ciefom
obsiahnut roky ekonomického rozmachu (2007), hos-
podarskej krizy (najmé 2009) a obdobia mierneho
ozivenia ekonomiky (po roku 2010) az po rok 2015,
za ktory ako posledny mame k dispozicii spracované
Statistické parametre z udajov uctovnych zavierok
podnikov, aby sme mohli o.i. zhodnotit, ako priemy-
selné podniky na Slovensku reagovali na tieto vykyvy
v ekonomickom cykle narodného aj globalneho hos-
podarstva.

2. Ako mozno merat tvorbu hodnoty

v transformaénom procese podniku?

Pojem ,tvorba hodnoty“ ¢i ,vytvorena hodnota“
alebo ,pridand hodnota®“ sa v poslednych desatro-
¢iach uz nevyskytuje len v ekonomickom prostredi,
ale prendsa sa do roznych sfér nasho Zivota. Na Slo-
vensku sa napriklad pripravuje projekt hodnotenia
slovenskych strednych $kol na baze ,,pridanej hod-
noty“ ako rozdielu medzi hodnotou vedomosti $tu-
denta prichadzajiceho na strednt $kolu zo zakladnej
$koly a hodnotou jeho vedomosti na konci stredo-
skolského studia. Podobne tejto ,filozofii®, v dalsom
texte by sme sa chceli zamerat prave na vyjadrenie
hodnoty, ktort v transformacnom procese podnik
pridal do celkovej hodnoty vystupu — hotového pro-
duktu oproti hodnote pouzitych vstupov. Hladdme
pritom meradlo/nastroj, ktory je mozné pouzit pre
hodnotenie podnikov v mnohopocetnych databazach
na zaklade verejne dostupnych finan¢nych udajov
o podnikoch, budeme teda uvazovat v tzv. koncepte
uctovného zisku (nie ekonomického zisku). Takto je
mozné vyhladat potrebné udaje v uctovnej zavierke
podniku, pre ktort plati (v podmienkach EU aj sa-
motného Slovenska) povinnost jej zverejnenia, naj-
Castejie uz aj v elektronickej podobe, a teda jej lahka
dostupnost.

Bezne sa v podnikovych finan¢nych analyzach
pouziva ako ukazovatel ekonomickej tispesnosti pod-
niku disty zisk, teda dosiahnuty vysledok hospodare-
nia po zdaneni, v pripade relativneho vyjadrenia
v konfrontacii k trzbam ako objemu ¢innosti alebo
k celkovému ¢i vlastnému kapitalu viazanému v pod-
nikani. K najpouzivanej$im ukazovatelom tohto typu
patri ROE - rentabilita vlastného kapitalu, ktory vy-
jadruje zhodnotenie kapitalu vlastnikov v podnikani.
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Vysledok hospodérenia viak moze byt ovplyvneny
okrem samotnej vykonnosti podniku aj mnohymi ex-
ternymi faktormi (najmai cez finan¢ny vysledok hos-
podarenia), prilezitostnymi transakciami (napr. je
v nom obsiahnuty zisk resp. strata z predaja nepotreb-
ného majetku), ako aj roznorodostou prijatej uctovnej
politiky podniku (pouzivanymi technikami ocenova-
nia majetku, tvorbou rezerv a opravnych poloziek),
a pod.

Mnoho ekonomickych analyz sa pri vyjadreni
tvorby novej hodnoty opiera o ukazovatel pridana
hodnota (PH), ktory predstavuje prinos podniku
k hodnote vykonu, je teda rozdielom trzieb za vykony
(v slovenskom vykaze ziskov a strat' sa pocita z trzieb
za predany tovar a vyroby?®) a hodnoty nakdapenych
vstupov. V podobe nakupovanych vstupov eliminu-
jeme hodnotu nakupeného tovaru a vyrobnej spo-
treby, t.j. nakipeného materialu, subdodavok, energii
a sluzieb:

PH = trzby za tovar + vyroba
- (naklady na predany tovar + vyrobna spotreba)

Ukazovatel pridana hodnota je zvycajne priamo
vyjadreny ako samostatnd riadkova polozka v uctov-
nej zavierke podniku (pokial je vykaz o tvorbe zisku
spracovany na zdklade druhového ¢lenenia nédkladov,
¢o je pre kontinentdlnu Eurépu $tandardnejsie).
Tento klasicky podnikovy ukazovatel ma vézbu aj na
makroekonomicky ukazovatel HDP: sucet vytvorenej
pridanej hodnoty za vsetky subjekty domacej ekono-
miky dava hodnotu HDP danej krajiny. Je vsak po-
trebné upozornit, Ze ukazovatel pridand hodnota
nekvantifikuje novii vytvorenii hodnotu v transfor-
macnom procese podniku, lebo v sebe este obsahuje
aj hodnotu dalsich pouzitych vstupov.

3. Novovytvorena hodnota ako meradlo
uspesnosti transformacného procesu podniku
Nakupované vstupy, odpisy a osobné naklady pred-
stavuju v hrubych rysoch cenu troch zakladnych vy-
robnych ¢initelov, bez ktorych by nebolo mozné
vykony vytvorit. Po odpocitani vietkych tychto na-
kladov od hodnoty vykonov mozno hovorit o vyme-
dzeni zakladného efektu z transformac¢ného procesu,
akéhosi ,,primarneho* vysledku hospodarenia - no-
vovytvorenej hodnoty, z ktorého potom rezultuje (po
uprave o dalsie naklady a vynosy) u¢tovny vysledok
hospodarenia. Autorkou koncepcie novovytvorene;
hodnoty ako meradla prinosu podnikovej aktivity
v hodnote vytvorenych vykonov bola Ludmila Kala-
futova, tento ukazovatel navrhla pred cca 15 rokmi
a prezentovala ho v ucebnici aj vo vyskumnych vystu-
poch.?

Novovytvorena hodnota (NVH) predstavuje efekt
resp. vysledok, ktory ma predpoklad opakovania sa
v budtcnosti (samozrejme v pripade, ak v podniku
nedojde k vyznamnym kvalitativnym zmendm, napr.
k zmene vyrobného programu, technoldgie, a pod.),
lebo nie je natolko ovplyvneny prilezitostnymi nepra-
videlnymi vynosmi a nakladmi, ako je tomu v pripade
celkového tuctovného vysledku hospodarenia. Je preto
vhodnym ukazovatelom pre vyjadrenie schopnosti
podniku produkovat vo svojej ¢innosti pozitivny efekt
z rozdielu ceny vykonov a ceny zakladnych vstupov,
ktoré si tvorba tychto vykonov vyzaduje, teda pre vy-
jadrenie vykonnosti podniku. Ukazovatel bol uspesne
vyuzity aj pre potreby ohodnocovania podnikov.*

Kvantifikacia novovytvorenej hodnoty (NVH) je
v podmienkach slovenského uctovného vykaznictva
mozna priamo z udajov vykazu ziskov a strat (V):

NVH = PH - odpisy - osobné naklady

! Analyzy sa opierajui o udajovu zakladiiu v podobe tctovnych zavierok pre podnikatelov v podmienkach podvojného uctovnictva.

Ukazovatel vyroba vo vykaze ziskov a strat obsahuje okrem trzieb za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb vyjadrenych v predajnych
cenach, aj aktivaciu a zmenu stavu vnutroorganiza¢nych zasob, ktoré st viak ocenené na trovni vlastnych nékladov, preto v skutoc-
nosti nie st nositelom pridanej hodnoty.

Podrobnejsie o novovytvorenej hodnote pozri ZALAI K. a kol.: Finan¢no-ekonomickd analyza podniku. Bratislava : SPRINT, 2004,
s. 130, ISBN 80-88848-89-1 - v tomto 4. vydani bol ukazovatel predstaveny po prvy krat este jeho pévodnou autorkou, ale ¢itatel ho
néjde aj v aktudlnom 9. vydani ZALAIL K. a kol.: Finan¢no-ekonomickd analyza podniku. Bratislava : SPRINT 2, 2016, s. 225, ISBN
978-8089710-22-5. Vysledky vyskumov o novovytvorenej hodnote boli publikované povodnou autorkou napr. In: KALAFUTOVA,
L. - PROKES, O.: Hodnotenie tirovne vynosnosti slovenskych podnikov v sirsom ekonomickom prostredi. In: Ekonomika, financie a ma-
nazment podniku - rok 2005. Zbornik prispevkov z medzinarodnej vedeckej konferencie Fakulty podnikového manazmentu EU
v Bratislave. Bratislava : november 2005, 537 s. ISBN 80-225-2107-8.

Pozri HRVOL.OVA, B. - MARKOVA, J. - ZACHAR NINCAK, L. (2011): Modern methods of shares valuation. Bratislava: Economic
journal, 59, no. 2, ISSN 0013-3035
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pri¢om v pripade uctovnych vykazov pre malé
a velké uctovné jednotky:

Pridana hodnota = r. V28

Odpisy DNHM (spolu s opravnymi polozkami)
=r1. V21

Osobné ndklady =r. V15

a v pripade vykazov mikro uctovnej jednotky:

Pridand hodnota = r. V19

Odpisy DNHM (spolu s opravnymi polozkami)
=r. V14

Osobné ndklady =r. V12

To umoznuje lahky pristup analytika k idajom pre
analyzu a komparaciu urovne tvorby novovytvorenej
hodnoty v podnikoch.

Kladnd novovytvorend hodnota znamend, Ze zd-
kaznici boli v trzbdch ochotni zaplatit za vykony
podniku viac ako je hodnota ndkladov vyrobnych
Cinitelov na ich vyrobu pouZzitych, trh teda ocenil
uzitocnost pouzitia vstupov. Naopak, ak je novovyt-
vorend hodnota zdpornd, vyuZzitie vyrobnych Cinite-
lov neviedlo k tvorbe vykonov, za ktoré by zdkaznici
zaplatili vyssiu hodnotu ako bola hodnota danych
vstupov, expresivne vyjadrené: podnik znicil resp.
scasti znicil hodnotu vstupov.

Novovytvorenu hodnotu ale nemdzeme nazvat
vysledkom hospodérenia v pravom zmysle slova. Nie
su totiz uhradené este vSetky naklady, napr. dane
a poplatky, ostatné ndklady z hospodarskej ¢innosti
apod.:

uctovny zisk = NVH + dalsie prevadzkové naklady
a vynosy (prevazne prilezitostné, bez priamej vizby
na transformacny proces) a finan¢né néklady a vy-
nosy

Takto vymedzeny ukazovatel v§ak povazujeme za
realnejsie vypovedajuci o minulych vysledkoch pod-
niku - bez spoliehania sa na prilezitostné transakcie,
a teda spolahlivejsi pre predikovanie buducich uspe-
chov podniku a ich stability. Tiez je vyhodnejsi preto,
lebo neobsahuje uctovné polozky silne podliehajice
alternativnosti a teda moznosti manipulacie uctov-
nych dét (opravné polozky, rezervy).

4, Zameranie analyzy

Pri hladani odpovedi na otazky vymedzené v uvode
¢lanku sa pokdsime vyuzit bohaty rezervoar vysled-
kov $tatistickych spracovani udajov z u¢tovnych za-
vierok podnikov v slovenskej ekonomike v sekcii C

(priemyselna vyroba) a jej vybranych divizii ekono-

mickych ¢innosti (dvojmiestnych SK NACE) - prave

z oblasti automobilového, strojarskeho a elektrotech-

nického priemyslu:

24 - vyroba a spracovanie kovov

25 - vyroba kovovych konstrukcii okrem strojov a za-
riadeni

26 - vyroba pocitacovych, elektronickych a optickych
vyrobkov

27 - vyroba elektrickych zariadeni

28 - vyroba strojov a zariadeni i.n.

29 - vyroba motorovych vozidiel, navesov a privesov.

Statistické spracovanie sa uskutocnilo na rozsia-
hlej reprezentativnej databaze podnikov, ktort spra-
vuje a spracovava CRIF - Slovak Credit Bureau, s.r.o.
Bratislava. Uroven finan¢no-ekonomickych vysled-
kov podnikov budeme analyzovat prostrednictvom
Statistickych charakteristik polohy (median, kvartily).

Kvantily predstavuju odhad parametrov polohy,
ktoré rozdeluju subor na niekolko rovnako pocetnych
podstborov (pasiem). Na rozdiel od priemeru su cit-
livé na poradie hodnét, ale zaroven odolné voci vel-
kosti hodnot a najmaé velkosti extrémnych hodnot.
Ich hlavnym reprezentantom je medidn, ktory umoz-
nuje zaradit analyzovany podnik do lepsej alebo hor-
$ej polovice suboru. Podrobnejsiu charakteristiku
polohy podnikov poskytuju kvartily (rozdelujt subor
do $tyroch pasiem s pocetnostou 25 % objektov v kaz-
dom pasme).

Z doévodu komparacie bolo potrebné zvolit pre
analyzu relativne, nie absolitne ukazovatele. Preto
uroven vsetkych ukazovatelov, ktoré sme doteraz
predstavovali ako absolutne ukazovatele - meradla
tvorby hodnot (pridana hodnota, novovytvorena
hodnota, vysledok hospodarenia), budeme vyjadro-
vat vo vztahu k objemu vykonov meranému trzbami
z realizacie vykonov resp. k objemu vlastného kapi-
talu v pripade ukazovatela ROE.

5.Vysledky analyzy

V tabulke 1 uvadzame pocetnost databazy, z ktorej
vychadzaju nase analyzy: za celt sekciu C - Priemy-
selnd vyroba a jej vybrané 2-miestne oznacené divizie.
V tab. 2 je tato pocetnost vyjadrena relativne — v per-
centach. Na zdklade tychto udajov mozno skonstato-
vat, ze pocetnost celkovej databazy dynamicky
narasta (s vynimkou roku 2011) a za celé obdobie
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vzrastla indexom 1,76. V roku 2015 je s vynimkou di-
vizie 24 pocetnost véetkych ostatnych vyssia ako vo
vychodiskovom roku 2007, aj ked vo vSetkych divi-
ziach nebol vyvoj pocas sledovaného obdobia vzdy
rastuci. Najpocetnejsou diviziou je divizia 25 - vyroba
kovovych konstrukcii okrem strojov a zariadeni, jej
podiel v ramci sekcie C v roku 2015 je 22,73%. Struk-
tara sekcie C v ramci tychto vybranych divizii sa
mierne meni v prospech divizii, ktoré maju potencial
vyssej tvorby pridanej hodnoty. Cyklicky vyvoj eko-
nomiky, ktory vyustil v roku 2009 do krizy v sloven-
skom priemysle, znamenal pokles pocetnosti vo
vsetkych vybranych diviziach.

S ohladom na zameranie tohto prispevku je pri-
nosné uviest aj pocetnosti podnikov v zavislosti od
toho, ¢i tvoria alebo netvoria vo svojom podnikani
novovytvorend hodnotu. Takyto prehlad uvadzame
v tabulkach 3 a 4, pricom sme sa sustredili uz len na
sekciu C v konfrontécii s celou databazou podnikov
SR a obdobie sme zuzili na poslednych 5 rokov. Ta-
bulka 3 a 4 konfrontuje absolttny pocet a relativne
zastipenie podnikov s kladnou, nulovou a zapornou
novovytvorenou hodnotou v sekcii C oproti databaze
SR. Pocetnost podnikov s kladnou novovytvorenou
hodnotou v sekcii C v zasade kopiruje vyvoj pocet-
nosti vietkych takychto podnikov na Slovensku, do-
konca zasttpenie priemyselnych podnikov s kladnou
novovytvorenou hodnotou v ziadnom roku nekleslo
pod 50 %, na rozdiel od situdcie v databaze SR. Lepsi
stav je v priemyselnej vyrobe aj z pohladu pocetnosti
podnikov so zdpornou novovytvorenou hodnotou,
ale len do roku 2013, potom sa percentudlne zasttpe-
nie podnikov ,,ni¢iacich“ hodnotu vstupov prehuplo
mierne nad droven v celej databaze podnikov SR.
V oboch porovnavanych databazach je evidentné vy-
razné zlepSenie od roku 2014 (pritom mierne lepsia
je dynamika zmeny v celej databaze SR), ¢o je potesi-
telné.

V tabulke 5 prezentujeme tri ukazovatele vyja-
drujice tvorbu hodnoty resp. dosahovanu efektiv-
nost v podnikani a sledujeme ich vyvoj naprie¢
celym analyzovanym obdobim nielen za sekciu C,
ale aj v jednotlivych diviziach, ¢o umoznuje posudit
pripadni rozdielnost vyvoja v ramci odvetvia prie-
myselnej vyroby. Pre lepsiu prehladnost je vyvoj
ukazovatelov zndzorneny v grafoch 1, 2 a 3. Z pre-
zentovanych udajov o vyvoji mozno konstatovat:

« vyrovnanost urovne pridanej hodnoty v trzbach
medzi odvetviami je ovela vicsia ako u ostatnych
dvoch ukazovatelov, pricom najvacsiu variabilitu
medzi diviziami vykazuje ROE

« na ekonomicky cyklus je najcitlivejsi ukazovatel
ROE (zaznamenava vacsi pokles v roku 2009
a dynamickejsi rast po roku 2013 ako novovytvo-
rend hodnota v trzbach), najmenej citlivy je po-
diel pridanej hodnoty v trzbach

 potesitelny je prudsi rast novovytvorenej hodnoty
v trzbach oproti pridanej hodnote v trzbach po
roku 2013 za cely priemysel, ale st divizie, kde
novovytvorena hodnota v trzbach klesa (div. 24
a 26) a v divizidch 24 a 25 klesa aj pridana hod-
nota v trzbach

o z porovnania divizii vyznieva najhorsie divizia
24 - vyroba a spracovanie kovov, ktora jedina do-
sahuje aj zaporné mediany v dvoch ukazovateloch
v krizovom roku 2009 - zaujimavé je, Ze pri rov-
nakej urovni pridanej hodnoty v trzbach v roku
2011 uz bol medianovy podnik tejto divizie
schopny zvysit novovytvorent hodnotu v trzbach
zo zapornej hodnoty -0,023 na kladna hodnotu
0,014.

Vo vztahu k testovanému ukazovatelu novovytvo-
rend hodnota pozitivne hodnotime, Ze typicky prie-
myselny podnik pocas celého sledovaného obdobia
tvoril novovytvorent hodnotu a s dvoma vynimkami
(v div. 24 v krizovom roku 2009 a v div. 29 - vyroba
motorovych vozidiel, navesov a privesov, kde sa kriza
prejavila uz v roku 2008) to tak bolo naprie¢ vsetkym
rokom aj vo vsetkych analyzovanych diviziach. Jej po-
diel v 1 eure trzieb nie je velky, ale rastie. V roku 2015
je s vynimkou div. 24 vzdy vyssi ako v roku 2007, pri-
¢om rastie najmé od roku 2014. Kym v roku 2007 naj-
lepsiu poziciu v tvorbe NVH ma div. 27 - vyroba
elektrickych zariadeni, v roku 2015 ju predbehla div.
25 - vyroba kovovych konstrukcii okrem strojov a za-
riadeni. Za lidra slovenskej ekonomiky povazovany
automobilovy priemysel (div. 29) dosahoval v roku
2007 najnizsiu hodnotu ukazovatela, ale patri mu pr-
venstvo v dynamike rastu jeho urovne do roku 2015.
Vyvoj ROE ako dalsieho ukazovatela rentability je na
rozdiel od predchadzajiceho ovplyvneny nielen tvor-
bou zisku v transforma¢nom procese podniku, ale aj
vplyvom finan¢ného vysledku hospodarenia (teda
napr. aj irokovymi sadzbami, menovym kurzom, po-
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platkami bankovému sektoru a pod.) a tiez vplyvom

danovej politiky $tatu, kedZze uspe$nost podnikania

meria zdanenym ziskom. Aj do irovne ROE sa pre-
mieta cyklicky vyvoj ekonomiky a v mnohom kopi-
ruje vyvoj predchadzajuceho ukazovatela. Naopak,

odlisnostou v pripade ROE je zaujimavy vyvoj v div.

26 v prvych dvoch rokoch analyzovaného obdobia,

ale aj pokles v div. 28 a v celej sekcii C v rokoch 2012

22013 (kde novovytvorena hodnota k obratu v tomto

obdobi neklesala). Spolo¢nou tendenciou vo v$etkych

divizidch je vyrazné zlepSenie od roku 2014. Pripisu-
jeme to nasledujucim skuto¢nostiam:

1. miernemu poklesu danovej sadzby z 23% v roku
2013 na 22% v roku 2014,

2. zavedeniu minimalnej vysky dane z prijmov prav-
nickych o0sob - tzv. danovej licencie, ktora sa pr-
vykrat odvadzala za zdanovacie obdobie 2014 - je
mozné, ze pred zavedenim danovej licencie sa
niektoré podniky snazili umelymi zasahmi o zni-
zenie zakladu dane podhodnocovanim vynosov
alebo nadhodnocovanim nakladov.

Ak mame k dispozicii niekolko parametrov po-
lohy v subore hodnot, teda kvartily, mézeme z tabulky
6 (uz uvadzame len ukazovatele novovytvorena hod-
nota v trzbach a pridana hodnota v trzbach za celt
sekciu C a len vybrané roky dolezité z hladiska eko-
nomického cyklu) doplnit nase vyssie uvedené kon-
Statovanie o slabej trovni tvorby novovytvorenej
hodnoty v podnikoch priemyselnej vyroby na Slo-
vensku. Typickd medidnova hodnota v ekonomicky
uspesnom roku 2007 nedosahuje ani 3 centy v 1 eure
trzieb! Jej uroven este podstatne klesla v krizovom
roku 2009 a len slabo sa ,,0zivila“ v roku 2012. Pote-
Sitelné je, Ze v roku 2015 sa situdcia zlep$uje nad tro-
ven vychodiskového roka 2007. Dolny kvartil tohto
ukazovatela je v§ak vo vsetkych rokoch minusova
hodnota, ¢o znamena, ze viac ako $tvrtina sloven-
skych priemyselnych podnikov (teda napr. v roku
2015 az viac ako 3193 podnikov) netvori vo svojom
transforma¢nom procese novovytvorenu hodnotu!!!
Dalo by sa povedat, Ze tak pouzité vstupy v transfor-
macnom procese nezhodnocujt, ale znehodnocuju.
A to napriek tomu, ze pridand hodnota v 1 eure trzieb
je na urovni dolného kvartilu kladna. Jej uroven je
v8ak prili§ nizka na to, aby z nej mohli byt pokryté
néklady dalsich dvoch nevyhnutne potrebnych vy-
robnych ¢initelov — odpisy a osobné naklady. Pridana

hodnota dokonca nereaguje ani na ozivenie ekono-
miky, jej uroven v roku 2015 nedosiahla hodnoty
z roku 2009 v medidne ani v dolnom kvartile. Brani
tomu rast cien materidlovych a energetickych vstu-
pov, ktory nedokaze byt kopirovany rastom cien fi-
nalnych priemyselnych vyrobkov.

Zaver

Novovytvorena hodnota je ukazovatelom, ktory
kvantifikuje na podklade idajov z vykazov Gictovnej
zavierky prinos podniku k tvorbe hodnét v ekono-
mike ako rozdiel hodnoty jeho vykonov na vystupe
z transformacného procesu (tvori sa v trzbach z rea-
lizacie vykonov) a hodnoty vstupov na ich vyrobu
spotrebovanych resp. vyuzitych (ndkladov troch za-
kladnych vyrobnych ¢initelov). Ak sa na novovytvo-
renut hodnotu pozrieme ocami matematika -
z algoritmu jej vypoctu vyplyva, Ze zvySenie jej
urovne dosiahneme zvySenim trzieb ¢i zniZenim na-
kladov nakupovanych vstupov, odpisov alebo osob-
nych nékladov. Ekondm vie, ze kazda z tychto ciest je
v realite velmi komplikovana: rast trzieb obmedzuje
konkurencia na trhu, ceny nakupovanych vstupov
(materialu, energie) pri snahe zachovat ich kvalitu
rastu a budu rast (s ohladom na obmedzenost prirod-
nych zdrojov surovin), odpisy s potrebou nakupu no-
vych technoldgii tiez porastu. Zdalo by sa, Ze najlahsia
cesta vedie cez znizenie osobnych nékladov, teda ceny
Tudskej prace. Je pravdou, Ze nové technoldgie a mo-
derna technika ¢oraz viac nahradzaju potrebu ludskej
prace, ale nadalej plati, Ze jedinym vyrobnym ¢ini-
telom, ktory dava do zmysluplného a cielovo orien-
tovaného pohybu ostatné, je clovek. Teda aj
novovytvorena hodnota je predovsetkym zasluhou
¢loveka - ludského kapitalu podniku. V silnej kon-
kurencii maju $ancu prinasat kvalitné a uzito¢né vy-
kony zakaznikom len ti, ktori dokdzu pozitivne
motivovat cielavedomych, kreativnych a zodpoved-
nych zamestnancov. Vynimoc¢né vyrobky vytvaraju
vynimo¢ni ludia. Vazme si ¢loveka! Nase finan¢no-
ekonomické prehlady a konstatovania si dovolime
ukoncit myslienkami zo zaujimavého ¢lanku Jana Ko-
Sturiaka (Od produktivity ku stastiu. Dostupné na
http://www.kosturiak.com/2015/10/17/uvahy-o-bu-
ducnosti/), ktory vznikol ako nekonvenc¢nad reakcia na
koncepciu Priemysel 4.0: ,,...obdivujem a s radostou
vyuzivam nové technoldgie. Myslim si v3ak, ze disku-
sia 0 nasej buducnosti nemoze byt vedend iba v rovine
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technicko—ekonomickej. Do centra nasho snazenia musime dat ¢loveka a zmysel jeho prace a zivota.“Pripaja
tiez nazor vyznamného profesora manazmentu Jima Collinsa:Uspech je krehky a neuspech casto velmi rychly.

-

Novy svet podnikania sa da oznacit aj slovami permanentna nestabilita. Komu bude Itto, ak vasa firma zmizne

V4

zo sveta? Firma potrebuje svoj zmysel a iba zarabanie penazi je malo. Neminajte zbytocne cas na to, ako byt
uspesny. Venujte viac ¢asu hladaniu toho, ako byt uzito¢ny a ked sa vam to podari, tak sa nikdy nevzdavajte.”

Autorkou ¢ldnku je doc. Ing. Jana Snircovd, PhD.
clenka Rady starsich SAF
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PRILOHY

Tab. 1: Pocetnost vybranych divizii v ramci sekcie C v statistickom spracovani za roky 2007-2015

Oznac.| Ndzov 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
C | Priemyselnd vyroba 7250 8215 8217 9525 8809 9635 11587 | 11998 | 12775
24 | Viyroba a spracovanie kovov 91 92 91 97 97 87 88 87 84

Vyroba kovovych konstrukcii okrem

25 | yronarovony ¥ U0 | 1720 | 75 | 2042 | 1952 | 2137 | 2667 | 2764 | 2904
strojov a zariaden

26 | Jrobapocitalovych, elektronickjch | o5 | oos 1y L ags | oo | 302 | 31 | 38 | 41
a optickych vyrobkov

27 | Vyroba elektrickych zariadeni 336 353 350 425 402 437 513 528 545

28 | Vyroba strojov a zariadeni i.n. 478 508 478 569 524 563 665 686 678

29 | yroba motorovych vozidiel, ndvesov |5 157 150 | 177 159 | 160 | 203 | 220 | 220

a privesov

Zdroj udajov: CRIF — Slovak Credit Bureau, s.r.o., Bratislava, vlastné spracovanie
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Tab. 2: Pocetnost vybranych divizii v ramci sekcie C v Statistickom spracovani za roky 2007-2015 (v %)

0znac| Ndzov 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
C | Priemyselnd vyroba 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
24 | Vlyroba a spracovanie kovov 1,26 1,12 1,1 1,02 1,10 0,90 0,76 0,73 0,66
25 | Vlyroba kovovych konstrukcii okrem strojov a zariadeni 20,28 | 2094 | 2087 | 2144 | 22,06 | 22,18 | 23,02 | 23,04 | 22,73
26 | Vlyroba pocitacovych, elektronickych a optickych vyrobkov | 3,08 | 3,08 | 297 | 3,02 | 326 | 313 | 303 | 315 | 3,25
27 | Viyroba elektrickych zariadeni 463 | 430 | 426 | 446 | 456 | 454 | 443 | 440 | 427
28 | Vyroba strojov a zariadeni i.n. 6,59 6,18 5,82 5,97 5,95 5,84 5,74 5,72 5,31
29 | Vyroba motorovych vozidiel, ndvesov a privesov 1,88 1,91 1,83 1,86 1,80 1,66 1,75 1,83 1,72
Zdroj udajov: CRIF — Slovak Credit Bureau, s.r.o., Bratislava, vlastné spracovanie
Tab. 3: Vyvoj pocetnosti podnikov v sekcii C v tvorbe NVH v rokoch 2011-2015
2011 2012 2013 2014 2015
pocet % pocet % pocet % pocet % pocet %
pocet podnikov 8809 | 10000 | 10455 | 100,00 | 11587 | 10000 | 9063 | 100,00 | 12775 | 100,00
Vv spracovani
s kladnou NVH 4705 53,41 5380 51,46 5960 51,44 5329 58,80 8011 62,71
s nulovou NVH 614 6,97 832 7,96 968 8,35 Al 7,85 776 6,07
so zapornou NVH 3490 39,62 4243 40,58 4659 40,21 3023 33,36 3988 31,22
Zdroj udajov: CRIF - Slovak Credit Bureau, s.r.o., Bratislava, vlastné spracovanie
Tab. 4: Vyvoj pocetnosti podnikov na Slovensku v tvorbe NVH v rokoch 2011-2015
2011 2012 2013 2014 2015
pocet % pocet % pocet % pocet % pocet %
pocet podnikov 10309 | 10000 | 130128 | 100,00 | 144226 | 100,00 | 109329 | 10000 | 153174 | 100,00
v spracovani
s kladnou NVH 51698 50,15 63615 48,89 70953 49,20 65237 59,67 94210 61,51
s nulovou NVH 8367 8,12 12 464 9,58 14947 10,36 8377 7,66 11329 7,40
s0 zapornou NVH 43025 41,74 54049 41,54 58326 40,44 35715 32,67 47 635 31,10

Zdroj udajov: CRIF — Slovak Credit Bureau, s.r.o., Bratislava, vlastné spracovanie
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Tab. 5: Vyvoj vybranych financnych ukazovatelov za roky 2007-2015 - porovnanie v rdmci sekcie

C - medidny
Ukazovatel mj. | SKNACE | 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
sekdaC | 025 | 0243 0246 | 0238 | 0226 | 0220 | 0211 022 | 0225
24 0,221 0,223 019 | 0208 | 019 | 0217 | 025 | 0266 | 0226
Pridani 25 0274 | 0262 | 0268 | 0254 | 0249 | 0,241 0236 | 0246 | 0244
hodnota koef. _26 0306 | 0306 | 0288 | 0297 | 0228 | 0244 | 0246 | 0259 | 0271
v trzbach 27 | 0297 | 0287 | 0315 | 0292 | 0265 | 0269 | 0259 | 0268 | 0,285
_28 026 | 0282 | 0287 | 0276 | 0273 0268 | 0258 | 025 | 0,250
29 0178 | 0,191 0192 | 0210 | 0189 | 0207 | 0177 | 0187 | 0,199
sekdaC | 0,030 | 0024 | 0014 | 0018 | 0020 | 0018 | 0020 | 0033 0,037
24 0017 | 0005 | -0023 | 0,021 0014 | 002 | 0017 | 002 | 0016
Novovytvore 25 0040 | 0037 | 0013 | 0023 | 0035 0029 | 0033 | 0048 | 0,051
nahodnotav |  koef _26 0036 | 0047 | 0032 | 0033 | 0027 | 0028 | 0040 | 0046 | 0,042
trzbch 2 0047 | 0037 | 0035 | 0033 | 0037 | 0024 | 0028 | 0042 | 0049
_28 0033 | 0032 | 0015 | 0028 | 0030 | 0,031 0027 | 0034 | 0,037
29 0016 | 0000 | 0010 | 0018 | 0015 002 | 0024 | 0026 | 002
sekdaC | 0059 | 003 | 0000 | 0012 | 0016 | 0009 | 0005 | 0054 | 0,069
24 003 | 0012 | 0035 | 008 | 0020 | 0042 | 002 | 0034 | 0058
Rentabilita 25 0,121 0076 | 0000 | 0027 | 0060 | 0039 | 0024 | 01112 | 0731
vlastného koef. _26 0093 | 011 0027 | 0053 | 0,023 0025 | 0044 | 0067 | 0077
kapitalu 2 0129 | 008 | 004 | 0060 | 0,063 0,047 | 0033 | 009 | 0105
28 005 | 0,073 0008 | 0048 | 0072 | 0,043 0049 | 008 | 0,112
29 0,031 0000 | 0003 | 07104 | 0,035 0080 | 0044 | 0057 | 0,067
Zdroj udajov: CRIF - Slovak Credit Bureau, s.r.o., Bratislava, vlastné spracovanie
Tab. 6: Uroven novovytvorenej hodnoty v trzbdch a pridanej hodnoty v trzbdch v sekcii C
- porovnanie za roky 2007, 2009, 2012 a 2015 — kvartily
Ukazovatel m.j. kvantil 2007 2009 2012 2015
pocetnost 7250 8217 9635 12775
DK -0,02222 -0,11351 -0,07409 -0,05458
hg‘(;’r‘]’g;’ays’ﬁ rz‘;';ih koef. Me 0,02958 0,01358 0,01804 0,03698
HK 0,09206 0,07262 0,08485 0,12968
DK 0,12848 0,09727 0,06956 0,07263
P"djrt'figgf;"ta Koef. Me 0,25582 0,24552 021964 0,22537
HK 0,40293 0,40926 0,38774 0,40756

Zdroj udajov: CRIF - Slovak Credit Bureau, s.r.o., Bratislava, vlastné spracovanie
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Graf 1: Vyvoj ukazovatela pridand hodnota v trzbdch za roky 2007-2015 v sekcii C
ajej vybranych divizidch
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Zdroj udajov: CRIF - Slovak Credit Bureau, s.r.o., Bratislava, vlastné spracovanie

Graf 2: Vyvoj ukazovatela novovytvorend hodnota v trzbdch za roky 2007-2015 v sekcii C
ajej vybranych divizidch
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Zdroj udajov: CRIF - Slovak Credit Bureau, s.r.o., Bratislava, vlastné spracovanie

Graf 3: Vyvoj ukazovatela rentabilita viastného kapitdlu za roky 2007-2015 v sekcii C
ajej vybranych divizidch
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Zdroj udajov: CRIF - Slovak Credit Bureau, s.r.o0., Bratislava, vlastné spracovanie
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Podnikatelské prostredie
na Slovensku v roku 2016
a vyzvy do buducnosti

Tatiana HLUSKOVA

Zlepsovanie podnikatelského prostredia je dlhodoby proces, pricom Ministerstvo hospodarstva SR (dalej
aj »,MH SR®) v uplynulych rokoch v rdmci svojich kompetencii zacalo s implementaciou niekolkych aktivit,
ktorych vysledky budi moct podnikatelia zaznamenavat postupne pocas tohto volebného obdobia. MH SR
ako ustredny organ $tatnej spravy pre stratégiu tvorby a podpory podnikatelského prostredia predstavi v roku
2017 stbor opatreni, ktoré by mali zlepsit podmienky pre podnikatelov na Slovensku a znizit ich administra-
tivne zatazenie. V nasledujucom texte by sme okrem zhodnotenia stavu podnikatelského prostredia na Slo-
vensku chceli upozornit prave na niektoré z vyssie spominanych aktivit.

Hodnotenie podnikatelského prostredia na Slovensku v roku 2016

Hodnotenim podnikatelského prostredia v jednotlivych krajinach sa zaobera mnoho organizacii na Slovensku
i vo svete. Medzi najdolezitejsie spomedzi tychto hodnoteni mozeme zaradit rebricek Doing Business (dalej aj
»DB%), ktory zostavuje Svetova banka, a globalny index konkurencieschopnosti zostavovany Svetovym ekono-
mickym férom. Rebri¢ek DB skiima regula¢né prostredie ovplyviujice podnikanie v 189 krajindch. Kone¢né
hodnotenie je vypracované na zdklade ¢iastkovych hodnoteni v 10 indikatoroch, ktoré st spolu s umiestnenim
SR v rebri¢ku vo vydaniach DB 2013 - 2017 vymenované v tabulke 1.

Tabulka 1 Umiestnenie SR v hodnoteni jednotlivych indikdtorov a v celkovom hodnoteni Doing Business 2013
-2017

- Rok hodnotenia

2017 Imena 2016 2015 2014 2013
Zadatie podnikania 68 -4 64 7 108 83
Ziskavanie stavebnych povoleni 103 -1 102 78 53 46
Pristup k elektrickej energii 53 -6 47 46 65 100
Registracia majetku 7 -2 5 5 M 8
Ziskanie Gveru 44 -2 42 36 Ly} 23
Ochrana minoritnych investorov 87 -2 85 87 15 17
Dariové povinnosti firiem 56 +2 58 109 102 100
Cezhranicné obchodovanie 1 - 1 63 65 69
Vyméhatelhost zmliv 82 -1 81 1 108 98
Riesenie platobnej neschopnosti 35 -1 34 33 38 38
Celkové umiestnenie SR 33 =) 30 29 49 46

Zdroj: spracované podla tdajov Svetovej banky v reportoch Doing Business 2013 — Doing Business 2017,
dostupné na http.//www.doingbusiness.org/reports/global-reports/doing-business-2017
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Oproti minuloro¢nému hodnoteniu Slovensko
pokleslo o 3 miesta. Smerom nahor sme sa posunuli
vjednom indikdtore - Danové povinnosti firiem, za-
sluhou znizenia ndkladov a zjednodusenia platby
dane, ktoré sa tykaju znizenia dane z motorového vo-
zidla a poctu platieb pri dani z nehnutelnosti. Toto st
zaroven jediné reformy, ktoré Svetova banka v sprave
DB 2017 vykazuje v ramci hodnotenia SR. Najvacsi
pokles — 0 6 miest zaznamenala SR v indikétore Pri-
stup k elektrickej energii. Je vSak potrebné podotk-
nut, Ze realne nedoslo k ziadnej zmene a pokles bol
sposobeny pozitivnym vyvojom v inych krajinach.

Pokial ide o ukazovatel ,Distance to Frontier,
ktory hodnoti stav krajiny ako celku alebo v ramci
jednotlivych indikdtorov v porovnani s najlep$ou
hodnotou dosiahnutou spomedzi skimanych krajin
od roku 2005 (tento optimélny stav ma hodnotu 100),
Slovensko sa medziro¢ne zlep$ilo 0 0,17 bodu a jeho
ukazovatel ,,Distance to Frontier ma momentalne
hodnotu 75,61. Znamena to, ze i ked sa Slovensko
v hodnoteni jednotlivych indikdtorov (okrem indika-
tora Danové povinnosti firiem) posunulo v rebricku
smerom nadol, celkova kvalita podnikatelského pro-
stredia sa mierne zlep§ila.

Ako vysvetlenie poklesu Slovenska v rebricku hod-
notenia o 3 miesta mozno uviest nasledujice dévody:
o vyraznejSie zlepSenie podmienok podnikania

v inych krajinach,

o docasné spomalenie tempa prijimania opatreni
na zlepsenie podnikatelského prostredia v do-
sledku aktualnej fazy politického cyklu (obdobie
pred a kratko po parlamentnych volbach v marci
2016),

« neuznanie (v niektorych pripadoch opakované)
reforiem a zmien podmienok podnikania na Slo-
vensku zo strany Svetovej banky, ktoré by s vyso-
kou pravdepodobnostou viedli k zlepSeniu
postavenia SR v hodnoteni,

o nedostato¢nd informovanost podnikatelov

o moznostiach, ktoré im slovensky pravny poria-

dok a verejné institacie poskytuju: na zaklade do-

terajsich skusenosti je mozné usudzovat, Ze

Svetova banka pri vytvarani rebricka berie do

uvahy nazory respondentov zo sikromnej sféry

v rovnakej ¢i dokonca vdcsej miere ako nazory

respondentov zo $tatnej spravy alebo informacie

uvedené v zdkonoch alebo inych regula¢nych
normach.

I ked rebricek poskytuje moznost porovnania
vanie podnikatelského prostredia na zaklade prikla-
dov dobrej praxe zo zahranicia, je potrebné upozornit
aj na jeho obmedzenia. V rdmci kazdého z indikato-
rov sa hodnotia iba vybrané aspekty danej problema-
tiky na modelovych prikladoch, ktoré ale nemusia byt
reprezentativne pre celt populdciu podnikatelskych
subjektov v danej krajine, a teda vysledok posudzo-
vania v ramci konkrétneho indikatora nemusi ukazo-
vat komplexny obraz podnikatelského prostredia. Nie
kazdé opatrenie zlepSujuce podnikatelské prostredie
v SR ma teda aj vplyv na postavenie Slovenska v hod-
noteni Doing Business.

Dalsie hodnotenie podnikatelského prostredia
v roznych krajindch predstavuje globalny index kon-
kurencieschopnosti Svetového ekonomického fora.
Toto hodnotenie vychddza z verejnych Statistickych
dat a celosvetového prieskumu nazorov riadiacich
pracovnikov. V roku 2016 sa don zapojilo viac ako
14000 manazérov a hodnotenych bolo 138 krajin.
Globalny index konkurencieschopnosti hodnoti pers-
pektivu krajiny dosahovat udrzatelny hospodarsky
rast v strednodobom horizonte. Kazdoro¢ne posu-
dzuje vybrané piliere konkurencieschopnosti, ktoré
podmienuju troven produktivity a prosperity v kra-
jine. Patria medzi ne kvalita verejnych institacii, inf-
raStruktira a sietové odvetvia, makroekonomické
prostredie, zdravotnictvo, vzdelavanie a zru¢nosti,
efektivnost trhu tovarov, efektivnost trhu préce, stu-
pen rozvoja finan¢ného trhu, technologicka pripra-
venost, velkost trhu, podnikatelské prostredie
a inovdcie.

Na Slovensku bolo v ramci edicie prieskumu
v roku 2015 dopytovanych 73 manazérov, v edicii
prieskumu v roku 2016 to bolo 109 manazérov. Slo-
vensko obsadilo v roku 2016 65. miesto a oproti roku
2015 si svoje umiestnenie zlepsilo o 2 pozicie. V ramci
jednotlivych pilierov dosiahlo Slovensko najlepsie
umiestnenie v stupni rozvoja finan¢ného trhu
(33. miesto) a v makroekonomickom prostredi
(37. miesto). Naopak, najhorsie sme sa umiestnili
v indikatore kvalita verejnych instittcii (102. miesto)
a efektivnost trhu prace (93. miesto). Podnikatelia ako
najviac problematické pri podnikatelskej ¢innosti vni-
maju korupciu a danové zatazenie.
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Medzirezortna pracovna skupina na najvyssej
urovni pre Doing Business

Vytvorenie predpokladov na systematické zlepSova-
nie postavenia SR vo¢i krajinam OECD a EU v hod-
noteniach podnikatelského prostredia, napriklad
postavenia SR v Doing Business je suc¢astou Progra-
mového vyhldsenia vlady SR na roky 2016 - 2020.
V nadviznosti na tento zavizok MH SR zriadilo Me-
dzirezortnu pracovnu skupinu na najvyssej irovni pre
Doing Business, ktorej naplnou je identifikovanie kri-
tickych miest SR vo vSetkych sledovanych indikato-
roch, ktoré Svetova banka hodnoti v ramci rebricka
DB a odstranenie tychto nedostatkov prostrednic-
tvom prijatia opatreni vhodnych na tento ucel. Ako
sme uz spominali, nie kazdé opatrenie zlepSujuce
podnikatelské prostredie sa musi prejavit aj v zlepseni
postavenia SR v rebricku DB. Ambiciou ministerstva
je zamerat sa na rieSenie konkrétnych problémov slo-
venskych podnikatelov prierezovo aj vo vztahu
k agendam, pri ktorych je na dosiahnutie optimal-
neho vysledku vhodna spolupraca medzi viacerymi
orgdnmi $tatnej spravy.

Hlavnymi cielmi medzirezortnej skupiny je znizo-
vat byrokraciu a zlepsit kvalitu podnikatelského pro-
stredia. Na tento ucel bude vytvorenych pit
pracovnych skupin podla jednotlivych oblasti: dane,
sluzby verejnej spravy, zamestnavanie, podpora pod-
nikania a konkurencieschopnost podnikov. Pre riese-
nie prierezovych oblasti bude ad hoc zvoldvana
pracovna skupina pre Doing Business.

Clenmi Medzirezortnej skupiny st zastupcovia
ustrednych organov $tatnej spravy, ktorych ¢innost
ovplyviiuje podnikatelské prostredie v SR, a to Uradu
podpredsedu vlady SR pre investicie a informatiza-
ciu, Ministerstva financii SR, Ministerstva prace,
socidlnych veci a rodiny SR, Ministerstva $kolstva,
vedy, vyskumu a $portu SR, Ministerstva dopravy
a vystavby SR, Ministerstva spravodlivosti SR, Minis-
terstva vnutra SR, Statistického tiradu SR a Uradu na
ochranu osobnych tidajov SR. Medzirezortnu skupinu
zvolava a vedie Ing. Rastislav Chovanec, PhD., §tatny
tajomnik MH SR.

Vysledkom ¢innosti Medzirezortnej skupiny a jej
pracovnych skupin bude material s opatreniami na
zlepSenie podnikatelského prostredia, ktory bude
predlozeny na rokovanie vlady. Opatrenia by sa mali
tykat aj oblasti ako zamestnavanie mimo trvalého
pracovného pomeru, zlep$enie elektronickej komu-

nikacie s verejnou spravou, stavebny zakon, ob-
chodny register, informa¢né povinnosti pre podnika-
telov a znizovanie administrativneho zatazenia vo
vSeobecnosti. Materidl ,,Navrh opatreni na zlepSenie
podnikatelského prostredia“ je navrhnuty v Plane
prace vlady Slovenskej republiky na rok 2017 na me-
siac jul.

Lepsia regulacia

Podnikatelské prostredie je ovplyviiované regula-
ciami, ktoré nan maju priamy vplyv ¢i uz v pozitiv-
nom alebo aj v negativnom zmysle. Medzi tieto
regulacie patria napriklad zakony, vyhlasky ¢i naria-
denia, ktoré obsahuju povinnosti, ktoré musia pod-
nikatelia dodrziavat pri vykonavani svojej ¢innosti.
Cielom MH SR je, aby tieto reguldcie finan¢ne a ¢a-
sovo nezatazovali v nadmernej miere podnikatelské
prostredie.

Doélezitou agendou ministerstva je preto lepsia re-
guldcia, ktorej je MH SR gestorom v Slovenskej re-
publike. Tato agenda obsahuje ndstroje na zvysenie
kvality pravnych predpisov v zaujme ich tucelnosti
a odburavania nadbyto¢ného regulacného zatazenia
nielen pre podnikatelov, ale i pre ob¢anov. Od roku
2014 sa zac¢ala implementovat zdsadnd reforma lepsej
reguldcie, konkrétne procesu posudzovania vplyvov
(Regulatory Impact Assessment — RIA), ktora uz
prinasa prvé pozitivne vysledky. V ramci RIA pred-
kladatelia vladnych materialov posudzuju predpokla-
dané vplyvy na vybrané oblasti. Vysledkom procesu
je verejne dostupna dolozka vybranych vplyvov
a analyzy vybranych vplyvov, ktoré by mali vplyvy
materidlov nielen vycerpéavajuco popisat, ale aj vycis-
lit. Na zaklade novelizovanej Jednotnej metodiky na
posudzovanie vybranych vplyvov (dalej len ,,jed-
notna metodika®), sa od 1. 10. 2015 do RIA zaviedlo
niekolko doélezitych zmien. Medzi najdolezitejsie
zmeny patri zriadenie Stalej pracovnej komisie Legi-
slativnej rady vlady SR na posudzovanie vybranych
vplyvov pri MH SR (dalej len ,,komisia®), zavedenie
ingtitatu konzultacii s podnikatelskymi subjektmi
a zavedenie testu vplyvov na malé a stredné podniky
(dalej len ,,test MSP“).

Komisia zastdva funkciu narodného koordinatora
posudzovania vplyvov v SR. Tvoria ju zastupcovia re-
zortov zodpovednych za jednotlivé vybrané vplyvy
(Ministerstvo financii SR- vplyvy na rozpocet verej-
nej spravy; MH SR - vplyvy na podnikatelské pro-
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stredie; Ministerstvo prace, socidlnych veci a rodiny
SR - socidlne vplyvy; Ministerstvo zivotného prostre-
dia SR - vplyvy na zivotné prostredie; Urad podpred-
sedu vlady SR pre investicie a informatizaciu — vplyvy
na informatizaciu; Ministerstvo vnutra SR - vplyvy
na sluzby verejnej spravy pre obcana), zastupca
Uradu vlady SR a zdstupca zdruZenia na podporu
malych a strednych podnikov. Predsedom komisie je
Ing. Rastislav Chovanec, PhD., §tatny tajomnik MH
SR. Hlavnymi tlohami komisie su odborné posude-
nie kvality dolozky a analyz vybranych vplyvov a od-
bornd podpora predkladatelom materidlov pri
posudzovani vplyvov. Cinnost komisie je po viac ako
roku jej fungovania mozné zhodnotit jednoznacne
pozitivne. V obdobi do 3. 1. 2017 komisia posudila
celkovo 429 materidlov. 67 stanovisk Komisie bolo
suhlasnych, 56 stanovisk bolo suhlasnych s pripo-
mienkou a 93 stanovisk bolo nestihlasnych. Da sa
konstatovat nielen zvysenie kvality vypracovania do-
loZiek a analyz vybranych vplyvov (pozoruhodné je
vyrazné zlepsenie najmi pri materidloch so znac-
nymi vplyvmi, ktoré moze verejnost vnimat velmi
citlivo), ale aj zlep$ujtica sa informovanost predkla-
datelov o samotnom procese.

Jednotna metodika zavadza aj systém konzultacii
s podnikatelskymi subjektmi pocas pripravy mate-
ridlu, pricom o potrebe vykonania konzultacii rozho-
duje MH SR. Do konzultacii sa mozu zapojit subjekty,
ktoré oslovi MH SR, resp. predkladatel materialu. MH
SR vytvorilo zoznam podnikatelskych subjektov a ich
zastupitelskych organizacii, ktoré maju zaujem byt
oslovené pri konzultacidch k navrhom tykajtcich sa
podnikatelského prostredia a zverejnilo ho na svojej
internetovej stranke. Zoznam ku dnu 3. 1. 2017 ob-
sahuje 47 subjektov a je otvoreny vSetkym podnika-
telom a ich zastupcom. Zoznam sluzi organom statnej
spravy na identifikaciu subjektov, ktoré mozu oslovit
pri priprave legislativneho alebo nelegislativneho ma-
terialu predkladaného na rokovanie vlady SR.

Tretou vyznamnou zmenou v procese posudzova-
nia vplyvov na podnikatelské prostredie je zavedenie
testu MSP. Je to $pecificky néstroj, ktory by mal vy-
hodnocovat vplyvy pripravovanych materidlov oso-
bitne na MSP. Test vykonava zdruzenie na podporu
MSP (v sucasnosti Slovak Business Agency - SBA)
v spolupraci s predkladatelom. Od 1. 10. 2015 do
3.1.2017 vykonala SBA jeden test MSP k navrhu za-
kona, ktorym sa meni a doplita zakon ¢. 340/2012

Z. z. o uhrade za sluzby verejnosti poskytované Roz-
hlasom a televiziou Slovenska a ktorym sa meni a do-
plita zakon ¢. 532/2010 Z. z. o Rozhlase a televizii
Slovenska.

Po viac ako roku od zavedenia vyssie spomina-
nych zdsadnych zmien do procesu posudzovania vy-
branych vplyvov je mozné konstatovat, Ze proces sa
posunul na kvalitativne vyssiu uroven. Je to badatelné
najmd na postupnom zvysovani kvality vypracovania
doloziek a analyz vybranych vplyvov, ale aj na zvyso-
vani zaujmu predkladatelov i podnikatelskych sub-
jektov o samotny proces. Mimoriadne pozitivne
mozno vnimat fakt, ze mnoho predkladatelov po ne-
stuhlasnom stanovisku komisie posiela materidl na
opétovné predbezné pripomienkové konanie, i ked
im takyto postup nevyplyva z jednotnej metodiky ani
z inych relevantnych predpisov. Dal§im pozitivnym
faktom je zvysujuci sa zaujem podnikatelskych sub-
jektov o konzultacie. Treti novy prvok v procese - test
MSP nemozno momentalne objektivne zhodnotit,
kedze bol doposial vykonany iba jedenkrit.

MH SR pripravuje predlozit v roku 2017 kom-
plexnu stratégiu lepsej regulacie na Slovensku ,,RIA
2020 Obsahom stratégie bude predstavenie vizie lep-
$ej regulacie v SR v obdobi do roku 2020 z hladiska
cielov a zelaného vysledku. Na tuto koncepciu budu
nadvizovat konkrétne metodiky a nastroje, ktorych
kone¢nym tcelom bude prehladnejsie a transparent-
nejsie regulacné prostredie.

Vybrané vladne materialy s vplyvom
na podnikatelské prostredie v roku 2016

Koncepcia podpory centier podnikovych sluzieb

na Slovensku

Centrd podnikovych sluzieb si pobocky zahranic-
nych alebo slovenskych firiem, ktoré vykonavaju vna-
tropodnikové sluzby pre svoje materské a sesterské
spolo¢nosti alebo pre tretie strany v oblasti financil,
technologickej podpory, Tudskych zdrojov a dalsich.
Koncepcia ich rozvoja ma za ciel udrzat a rozvijat
priaznivé podmienky, ktoré motivuju investorov za-
kladat a rozsirovat tieto centrd na Slovensku. Medzi
hlavné prinosy tychto centier patria zvy$ovanie sta-
bility a pridanej hodnoty existujicich zahrani¢nych
investicii, podpora nepriemyselnej ekonomiky s vys-
$ou pridanou hodnotou alebo zvySovanie odbornej
zamestnanosti v regiéonoch. V tomto odvetvi moze
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perspektivne vzniknut az 20 000 pracovnych miest do
roku 2020.

Zdkon o podpore malého a stredného podnikania
Zakon ¢. 290/2016 Z. z. o podpore malého a stred-
ného podnikania a o zmene a doplneni zakona ¢.
71/2013 Z. z. o poskytovani dotacii v posobnosti MH
SR je u¢inny od 1. 1. 2017. Jeho predmetom je uprava
formy a sposobu poskytovania podpory mikropod-
nikom, malym a strednym podnikom. Medzi oblasti
podpory patria napriklad zakladanie novych a rozvoj
existujucich mikropodnikov a MSP, vratane vytvara-
nia alebo udrzania pracovnych miest, zvySovanie
konkurencieschopnosti, vyskum, vyvoj a inovacie ¢i
zachovanie a rozvoj tradi¢nych priemyselnych od-
vetvi a remesiel. Podpora moze byt poskytnuta pria-
mou formou - ako nendvratny financny prispevok,
dotacia alebo finan¢ny nastroj podla zdkona ¢.
323/2015 Z. z. o finanénych nastrojoch financova-
nych z eurdpskych strukturalnych a investi¢nych fon-
dov, alebo nepriamou formou - informadcie,
poradenstvo a vzdelavanie v oblasti podnikania, pod-
porny poukaz, organizovanie a podpora ucasti na
roznych podujatiach zameranych na podporu pod-
nikania a iné.

Koncepcia Inteligentného priemyslu pre Slovensko
Cielovou skupinou koncepcie su priemyselné pod-
niky v SR (vratane MSP). V zdujme zachovania, resp.
zvy$enia jeho konkurencieschopnosti by prioritami
priemyslu na Slovensku mali byt automatizacia vy-
roby, digitalizacia riadiacich systémov a vyuzivanie
komunikacnych sieti pre zabezpecenie interoperabi-
lity a flexibility podnikovych procesov.

Tieto zmeny prispeju k uzsiemu prepojeniu do-
davatelov, vyrobcov, distribu¢nych kanalov a zakaz-
nikov. Implementaciu koncepcie je mozné rozdelit
na tri ¢asti: vytvorenie Platformy Inteligentného prie-
myslu, vykonanie analyz v jednotlivych odvetviach
a vytvorenie ak¢ného planu Inteligentného priemyslu
pre jednotlivé odvetvia. Koncepcia obsahuje odpo-
rucania rozdelené do Siestich oblasti: zvySovanie po-
vedomia a spolupraca, vyskum orientovany na
Priemysel 4.0, inteligentné tovarne a vyroba, pristup
k financovaniu, trh prace, vzdelavanie a zru¢nosti
a legislativne prostredie umoziujtce inovacie a eGo-
vernment.

Zdkon o pobyte cudzincov

Do zakona ¢. 404/2011 Z. z. o pobyte cudzincov
a o zmene a doplneni niektorych zdkonov MH SR na-
vrhlo zapracovat proces posudzovania podnikatel-
skych zamerov s inovativnym charakterom, ¢o moze
pomoct hlavne zac¢inajucim firmdm - startupom.
Podnikatelské zamery by mala posudzovat expertna
skupina MH SR a na zdklade jej odporucania na-
sledne minister hospodarstva SR rozhodne o splneni
podmienky inovativnosti projektu. Takato ziadost
o pridelenie prechodného pobytu za tcelom podni-
kania by mala byt posudzovana v skratenej 30-diovej
lehote.

MH SR tiez navrhlo vynimky pri finan¢nom za-
bezpeceni podnikatelskej cinnosti v pripade konatela
spolo¢nosti znizit zo 100-nasobku zivotného minima
pri inovativhom projekte na 40-nasobok a pri obno-
veni pobytu za uc¢elom podnikania by malo postaco-
vat preukdzanie zisku po zdaneni vo vyske
20-ndsobku Zivotného minima namiesto 60-nasobku
pri klasickom podnikatelovi. Rokovanie vlady SR
o tomto navrhu zakona bolo v septembri 2016 preru-
$ené.

Novela Exekucného poriadku

Narodnd rada SR (NR SR) 29. 11. 2016 schvalila no-
velu zakona ¢. 233/1995 Zb. o sudnych exekutoroch
a exekucnej ¢innosti (Exeku¢ny poriadok). Jeho
uplatnovanie by malo zefektivnit vymahanie pohla-
davok pre veritelov a zaroven poskytnut primeranu
ochranu zakladnych prav dlznika stanovenim jed-
noznac¢ného spdsobu a rozsahu urcovania vysky
trov exekucie. Zaroven sa podla zakona zriaduje je-
diny exeku¢ny sad, ktorym sa stane Okresny sud
Banska Bystrica. V kontraste so su¢asnym stavom,
kedy si sidneho exekutora pre vykon exekucie vy-
bera opravneny, sa zavadza nahodny vyber sudneho
exekutora pre kazdé exeku¢né konanie zalozené na
uzemnom principe. Zavadzaju sa aj pravidla pre ur-
¢ovanie preddavkov na trovy exekicie tak, aby mal
opravneny od zaciatku exekucie jednoznac¢nu ve-
domost o ich vyske. Pravidld pre rozhodovanie
o trovach exekucie vsetkych ucastnikov konania
vratane sudneho exekutora sa rozdiruju aj o pau-
$alne odmenovanie. Sudny exekutor md mat narok
na vopred znamu a jasne urc¢enud pausalnu odmenu
a vydavky.
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Navrh zdkona o eurépskom prikaze na zablokovanie
uctov

Navrh zakona o eurépskom prikaze na zablokovanie
uctov a o doplneni zakona NR SR ¢. 71/1992 Zb.
o sudnych poplatkoch a poplatku za vypis z registra
trestov v zneni neskorsich predpisov moze zasadnym
sposobom zlepsit vymozitelnost prava pri cezhranic-
nom vymahani pohladavok v ob¢ianskych a obchod-
nych pravnych veciach. NR SR posunula tento navrh
koncom novembra do druhého ¢itania. Navrh posky-
tuje veritelovi moznost dosiahnut vydanie ochran-
ného opatrenia vo forme eurépskeho prikazu na
zablokovanie uctov, ktorym sa zabrani prevodu alebo
vybratiu finan¢nych prostriedkov, ktoré ma jeho
dlznik v drzbe na bankovom tucte vedenom v ¢len-
skom $tate, ak hrozi, Ze bez neho bude nasledné vy-
mahanie jeho pohladavky zmarené alebo podstatne
stazené.

Nariadenie vlddy Slovenskej republiky ¢. 280/2016
Z. z., ktorym sa ustanovuje suma minimdlnej mzdy
na rok 2017

Suma minimalnej mzdy na rok 2017 sa medziro¢ne
zvy$ila na 435 € za mesiac pre zamestnanca odmeno-
vaného mesa¢nou mzdou a 2,5 € za kazdu hodinu
odpracovant zamestnancom. Zvy$enim sumy mini-
malnej mzdy vzrastu aj odvody do poistnych fondov.

Novela zdkona o dani z prijmov

NR SR dna 23. 11. 2016 schvalila navrh zakona, kto-
rym sa meni a dopliia zékon ¢&. 595/2003 Z. z. o dani
z prijmov. Na zaklade tohto zdkona s u¢innostou od
1. 1. 2017 si moZu Zivnostnici bez preukazovania
realnych nakladov zo svojich prijmov odpocitat pau-
$dlne vydavky az do vysky 60 %, a to maximdlne do
sumy 20000 € ro¢ne. V minulom roku bola maxi-
malna vyska pausélnych vydavkov 40 % prijmov
s rocnym stropom 5 040 €.

Podpora pre podnikatelov z Opera¢ného
programu Vyskum a inovacie
Operacny program Vyskum a inovacie (OP Val) pre
programové obdobie 2014 — 2020 poskytuje podporu
z Eurdpskych strukturalnych a investi¢nych fondov
s ciefom vytvorenia stabilného prostredia priaznivého
pre inovacie a podpory zvy$enia efektivnosti a vykon-
nosti systému vyskumu, vyvoja a inovacii. Zaroven je
délezitym nastrojom implementacie stratégie ,,Po-
znatkami k prosperite — Stratégia vyskumu a inovacii
pre inteligentnt $pecializaciu Slovenskej republiky“
(»RIS3 SK“). Opravnenymi prijimatelmi podpory
z prostriedkov OP Val st v zavislosti od jednotlivych
investi¢nych priorit aj podnikatelia, ktori v rdmci svo-
jej ¢innosti vykonavaju vyskum a vyvoj, resp. fyzické
alebo pravnické osoby opravnené na podnikanie.
Malé a stredné podnikanie a zvySovanie jeho kon-
kurencieschopnosti je jednym z tematickych cielov
opera¢ného programu. V ramci tohto ciela su
uvadzané dve prioritné osi: Posilnenie konkurencie-
schopnosti a rastu MSP a Rozvoj konkurencieschop-
nych MSP v Bratislavskom kraji. Riadiacim organom
OP Val je Ministerstvo $kolstva, vedy, vyskumu
a $portu SR. MH SR ako sprostredkovatelsky organ
vyhlasuje vyzvy na predkladanie ziadosti o nena-
vratny finan¢ny prispevok, pricom opravnenymi Zia-
datelmi st aj typy podnikatelskych subjektov
spominané vyssie. V roku 2016 MH SR vyhlasilo
vyzvy na predkladanie ziadosti o nenavratny finan¢ny
prispevok pre dopytovo orientované projekty v cel-
kovej hodnote 245 mil. €. Vyzvy boli zamerané na
podporu novych, ako aj uz existujucich mikro-, ma-
lych a strednych podnikov a podporu inovécii a tech-
nologického transferu.

Autorkou ¢lanku je Ing. Tatiana Hluskovd, PhD.,
odbor podnikatelského prostredia Ministerstva
hospoddrstva SR
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Marek KRISTOF

Kapitalovy trh, korporatne dlhopisy
a zdroje informacif

Kapitalovy trh

Tesne po krizovom obdobi v rokoch 2008-2009 sa na
slovenskom kapitalovom trhu objavil novy fenomén,
ktory bol do zna¢nej miery medializovany. Spolo¢nosti
(finan¢né skupiny) s dostatkom volnych finan¢nych
prostriedkov sa v case krizy a lacnych aktiv pustili do
velkych projektov, ¢o viedlo k iniciative niektorych
spolo¢nosti na Slovensku emitovat spociatku akcie
a neskor aj dlhopisy na verejnom kapitdlovom trhu.
Tento jav bol sprevddzany silnymi marketingovymi he-
slami, ktoré hovorili o pokuse ozivit slovensky kapita-
lovy trh, vydavanim cennych papierov podnikmi
a obchodovanim s nimi na sekundarnom trhu, na Bra-
tislavskej burze cennych papierov. Od krizového ob-
dobia uplynulo uz sedem rokov, a za toto obdobie
badat znacné ochabnutie marketingovych aktivit vy-
uzivat kapitalovy trh ako zdroj financovania a investo-
vania. Na to, ¢i sa to prenieslo aj do ochabnutia
emisného trendu sa nazory roznia.

Netreba zabudat, Ze finan¢ny trh plni v hospodar-
stve krajiny dve zdkladné tlohy: akumuluje docasne
volné finan¢né prostriedky a alokuje ich do roznych
oblasti ekonomiky tak, aby tento proces z hladiska po-
trieb ekonomiky bol ¢o najefektivnejsi. Inymi slovami
napomaha redistribucii volnych zdrojov a ich transfor-
macii na investicie. Predstavuje neviditelnu ruku pana
Smitha, ktora chudobnym berie a bohatym prida,
alebo inak povedané presuva kapital k efektivnejsim
ucastnikom trhu. Nastroje na to st rozne a cenné pa-
piere s v tomto pripade pomyselnym krompacom,
bez ktorého sa zlatokop iba tazko zaobide.

Slovensko je viak $pecifické tym, Ze prevaznd vac-
$ina financovania spoloc¢nosti je realizovana prostred-
nictvom bankovych tverov. Vo v§eobecnosti to plati
o celej kontinentalnej Eurépe, av§ak ¢im zapadnejsie
sa posuvame, tym viac sa pomer presuva v prospech
vyuzivania kapitalovych trhov ako zdroja kapitalu.
Tato forma financovania je najrozvinutej$ia v Spoje-

nych $tatoch americkych. Obyvatelstvo mdze mat ne-
gativne skusenosti s kapitalovym trhom v stvislosti
s kupénovymi privatizaciami. Je v§ak pozoruhodné,
ze problémy slovenského bankového sektora okolo
roku 2000 nemali rovnako velky vplyv na nedéveru
voci bankovému sektoru ¢i uz v privatnom alebo kor-
poratnom segmente. Mozeme polemizovat nad tym,
¢i nefunk¢nost lokalneho kapitdlového trhu nie je len
univerzalnou vyhovorkou vsetkych potencialnych
ucastnikov trhu cennych papierov, aby sa nemuseli
nad touto otazkou zamyslat. V kazdom pripade ide
o zacarovany kruh, ktory ¢akd na pociato¢ny impulz,
aby sa mohol pretnuat. Ten moze v budicnosti prist
v podobe $tatnych zasahov, ¢i uz organizacnych alebo
finan¢nych, alebo od vysoko motivovanych korporat-
nych aktérov. Zasah individualnych investorov, ktory
by mohol spdsobit redlnu zmenu je asi najmenej prav-
depodobny. Modelov rieseni na pomoc kapitdlového
trhu je niekolko: mo6Zeme sa snazit ozivit lokalny trh
(3tatne alebo korporatne snahy), umiestnit trh do me-
dzinarodného priestoru, kedy by sa spojenim s inym
trhom zvysila jeho efektivita, pripadne podporou slo-
venskych podnikov emitovat v zahranici, ¢o by sice
takmer urcite nendvratne oslabilo domaci kapitalovy
trh, ale slovenské podniky by aspon ziskali redlnu
moznost ziskat financovanie na kapitalovych trhoch.

Napriek vietkému je nepochybné, a dobré, ze pod-
nikatelské prostredie a trh cennych papierov v Slo-
venskej republike predli od zaciatku 21. storocia
vyznamnymi zmenami. Finan¢ny trh na Slovensku je
regulovany od 1. 1. 2006 a integrovany dohlad vyko-
nava Narodna banka Slovenska. Nadalej vak existuju
problematické miesta, ktorymi su najma: stagnacia
trhovej kapitalizacie Burzy cennych papierov v Brati-
slave okolo urovne 10 % HDP, nizka miera kurzot-
vornych obchodov, vysoké danové zatazenie
a problém komplikovanej a rychlo sa meniacej legi-
slativy, relativne vysoké poplatky za vykondavanie ob-
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chodnych pokynov, relativne vysoké poplatky za emi-
sie cennych papierov.

Korporatne dlhopisy
Dlhopisy predstavuju pre podnik cudzi kapital bez
naroku investora na podiely na zisku alebo na riadeni
firmy. Mozu stat na oboch stranach barikady, teda
v pasivach sluzit na financovanie podniku, alebo v ak-
tivach predstavovat finan¢nu investiciu. Nakladové
uroky z dlhopisovych kupénov su klasifikované ako
danovo uznané ndklady a preto su z tohto pohladu
pre podnik zaujimavejsie, ako vyplacanie dividend.
Rozhodnutie spolo¢nosti pouzit dlhopisy ako nastroj
financovania modze byt do zna¢nej miery ovplyvnené
aj rozhodnutim Slovenskej republiky vo veci dane
z prijmu. Od 1. 1. 2014 sa uzZ totiz na Slovensku ne-
platia zdravotné odvody z kup6nového vynosu kor-
poratych dlhopisov s domicilom v Slovenskej
republike. Jedina dan, ktord v tomto ohlade zostala je
dan z prijmu vyberand vopred zrdzkou emitentom na
urovni 19 % v pripade fyzickych osob a danova po-
vinnost vo vyske 22 % v pripade pravnickych osob.
Ak ide o dlhopisy so zahrani¢nym ISINom, napriklad
vydané v Ceskej republike, tu je danovnik povinny
sam prijem zdanit a zaplatit dan aj zdravotné odvody.
Kombindcii, ako vyuzit v tychto pripadoch danovua
optimalizaciu je niekolko. A teda aj emisia dlhopisov
moze byt velmi zaujimavym napadom ako si vyplatit
zisk z podniku, najmé ak ide o mensie sumy. Fyzicka
osoba mohla napriklad prijat v roku 2016 kupdnovy
vynos vo vyske 5 % p. a. z objemu 48000 EUR, pri-
¢om za podmienky, Ze nevykazuje Ziadny iny prijem,
nemusi platit z uvedenej sumy dan z prijmu, ani zdra-
votné odvody, nakolko jej nevznikd povinnost podat
danové priznanie.

Jednym z problémov vyuzivania korporatnych
dlhopisov na financovanie podniku viak moze byt aj
vysokd cena emisie. Niektoré internetové zdroje totiz

uvadzaju cenu dlhopisovej emisie na slovenskom ve-
rejnom kapitalovom trhu az na rovni 2,5 % z meno-
vitej hodnoty emisie. Odbornici z praxe sa viak
stotoznuju s ndzorom, Ze najma pri emisiach na neve-
rejnom trhu su cenové podmienky dohodnuté indivi-
dudlne a cena sa moze pohybovat aj len okolo 0,5 %
z menovitej hodnoty emisie. Dolezitym faktorom sta-
novenia ceny v tomto pripade je schopnost podniku
ziskat alternativne financovanie v banke a jeho cena.

Dal3im dévodom pre rozhodovanie spoloénosti
emitovat korporatne dlhopisy namiesto pouzivania
dlhodobych bankovych tverov mozu byt budice oca-
kavania. Pri korporatnych dlhopisoch je totiz trokovy
vynos stanoveny pevne. Aj v pripade ekonomického
rastu teda ostava rovnaky a ten isty dlh sa stava rela-
tivne lacnej$im vzhladom na trh. Ak spolo¢nosti
predpokladaju v kratkom alebo strednom obdobi
zna¢ny ekonomicky rast ekonomiky, je pre ne vy-
hodné emitovat dlhopisy s relativne nizkym kupdno-
vym vynosom Vv case ekonomického utlmenia.
V pripade dlhopisov je tiez mozné dohodnut s veri-
telmi vopred moznost skorsieho spdtného zvolania
dlhopisov, este pred datumom maturity. Tento krok
je vhodny pre finan¢nu optimalizaciu v pripade, ak
naopak urokové sadzby v ekonomike klesajui a podnik
chce vymenit vyssie uro¢né dlhopisy za dlh s niz§im
urokom. Takyto krok nemusi byt vZdy mozny v pri-
pade cerpania bankového tveru a zaujmu o jeho
predcasné splatenie.

V tabulke uvadzame vyber z dlhopisovych emisii
na slovenskom neverejnom trhu v rokoch 2013 -2014.
Celkovy pocet emisii bol v tomto obdobi 64. Do ta-
bulky sme vybrali iba niekolko prikladov, pricom sme
zahrnuli emisie s najva¢Sou a najmensou celkovom
menovitou hodnotou emisie, s najva¢sim a najmen-
$im kupénovym vynosom p. a. niekolko dalsich za-
ujimavych emisii.

Nazov dlhopisu Emitent Rok.v zniku Menow?a h?qnota Kupon p. a.
emitenta celej emisie
(SOB Leasing Fix 2018 (SOB Leasing, a.s. 1996 32000000 € 1,34%
D1 PARK D1 Outlet (1), s.r.0. 2009 2220000 € 14,00%
DIhopis EUSTREAM eustream, a.s. 2004 1000000 000 € 4.12%
Dlhopis Penta 12 Penta Funding, a.s. 2005 6000000 € 5,00%
DIhopis Privathanka 16 Privatbanka, a.s. 1995 3000000 € 2,00%
Dlhopis Salve Group Salve Group, a.s. 2001 1200000 € 8,00%
Dlhopis Penta 08 Penta Funding, a.s. 2005 12000000 € 5,50%
Finance -in 03 Financein, s.r.o. 2003 332000 € 7,10%
SPECTECH 001 Specidlne technoldgie, s.r.0. 2002 840000 € 10,00%
Wellness KOVACOVA Wellness KOVACOVA, s.r.. 2003 1000000 € 6,50%
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Zdroje informécii

Pri investovani do podnikovych cennych papierov je
vsak na mieste vopred si emitenta preverit po financ-
nej stranke. Najlepsim nastrojom na to je financ¢na
analyza podniku, ktora ndm pomoze charakterizovat
jeho zadlzenost, schopnost splacat zavazky a dosaho-
vat zisk. Najzakladnejsie organiza¢né informacie
o podnikoch sa dajui najst bud v Registri organizacii
Statistického tiradu SR alebo v Obchodnom registri
na internete.

V pripade zdujmu o finan¢né informacie z vyka-
zov a uctovnych zavierok je potrebné siahnut po
inych zdrojoch. Pri podnikoch, ktoré emituji cenné
papiere na slovenskom verejnom kapitalovom trhu je
pomerne jednoduché ziskat vsetky potrebné vstupné
informacie. Podla zdkona musia totiz emitenti na ve-
rejnom trhu pravidelne zverejiovat svoje finan¢né vy-
sledky. KedZe integrovanym regulatorom slovenského
finan¢ného trhu je Narodna banka Slovenska, do jej
posobnosti tiez spada Centralna evidencia regulova-
nych informacii (CERI). Na internete sa jej databaza
dd ndjst na stranke https://ceri.nbs.sk/. Povinnost
vytvorenia CERI vyplynula z implementdcie ustano-
veni smernice Eurépskeho parlamentu a Rady
2004/109/ES z 15. decembra 2004 o harmonizacii po-
ziadaviek na transparentnost v suvislosti s informa-
ciami o emitentoch, ktorych cenné papiere su prijaté
na obchodovanie na regulovanom trhu do zékona ¢.
429/2002 Z. z. o burze cennych papierov v zneni ne-
skorsich predpisov. Ide o bezplatnu a lahko pristupna
databazou regulovanych informacii, ktoré st emitenti
cennych papierov prijatych na obchodovanie na re-
gulovanom trhu povinni predkladat Narodnej banke
Slovenska podla zakona ¢. 429/2002 Z. z. o burze cen-
nych papierov v zneni neskorsich predpisov a zakona
¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych
sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov v
zneni neskorsich predpisov. V roku 2016 spadalo pod
Centralnu evidenciu regulovanych informacii 88 emi-
tentov akcii a 34 emitentov dlhopisov na Burze cen-
nych papierov v Bratislave. Databaza ponuka
jednoduché prehladavanie, stahovanie a tla¢ historic-
kych adajov od juna 2007. Vsetky podniky, ktoré emi-
tuju akcie alebo dlhopisy na Burze cennych papierov
v Bratislave tu publikuju svoje ro¢né a polrocné
spravy a iné dodato¢né informacie v sulade s pozia-
davkami CERI podla zékona, napr. informacie z val-
nych zhromazdeni, atd... Lehota zverejnenia vyro¢nej

spravy v CERI je napriklad 4 mesiace od konca hos-
podarskeho roka.

Samotna Burza cennych papierov v Bratislave po-
skytuje svojim pouzivatelom tri platené informacné
baliky:

« kompletny servis o obchodovani v redlnom case,
ro¢ny licen¢ny poplatok 3,000 Eur;

« kompletny servis o obchodovani po skonceni ob-
chodovania, ro¢ny licen¢ny poplatok 2,000 Eur;

o kompletny servis o emitentech, ro¢ny licen¢ny
poplatok v sume 3,000 Eur (pri kombindcii bali-
kov zlava 40 % na kompletny servis o emiten-
toch).

V pripade podnikov, ktoré emituju iba neverejne,
alebo neemituju vobec sa CERI ako zdroj informacii
pouzit neda. Nastastie od roku 2013 je v prevadzke
Register u¢tovnych zévierok (RUZ), kde sa dajti néjst
uctovné vykazy podnikov. Nevyhodou je, ze ich zve-
rejnenie od konca hospodarskeho roka trva dlhsie
ako v pripade CERI, takze k informaciam sa analytici
dostanti neskor. Dalsou nevyhodou je, ze v RUZ su
povinne dostupné informacie iba od roku 2012, takze
v pripade potreby udajov za dlhsi ¢asovy rad, sa tiez
ned4d RUZ uplne pouzit. Dalou moznostou v tomto
pripade su sukromné databazy. Do nich je vSak ob-
medzeny pristup a idaje st spoplatnené. Medzi
zname sukromné databdzy podnikovych tdajov pat-
ria napriklad: Albertina Firemn{ monitor pre Ceskt
a Slovenskau republiku, Creditreform, Bisnode, Trend-
Top a Kompass. Univerzalny register spolo¢nosti Slo-
vak Credit Bureau s nazvom Cribis napriklad
kumuluje v sucasnosti informacie z 20 rdznych zdro-
jov. V pripade sukromnych databdz ziska pouzivatel
ta vyhodu, Ze na jednom mieste ziska informacie
z viacerych zdrojov, ktoré su navyse poskytované
v $tandardizovanom formate. Teda ich netreba ma-
nualne synchronizovat, ako by tomu bolo pri pouzi-
vani a kompilovani informacii z jednotlivych databdz.
Dal3ou pridanou hodnotou stkromnych databaz je aj
to, Ze neponukaju len zdrojové tidaje, ale ¢astokrat aj
vypocitané ukazovatele potrebné k finan¢nej analyze,
pripadne iné vlastné hodnotenie situacie jednotlivych
podnikov.

Postupnd informatizécia zivota v Slovenskej repu-
blike vytvorila podmienky aj na tvorbu univerzalneho
registra, ktory by prepdjal udaje z viacerych databaz
na jednom mieste a v §tandardizovanej forme. V od-
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bornych kruhoch sa o nom diskutovalo uz pred niekolkymi rokmi. V idealnom pripade by bol verejne pristupny
a aj bezplatny, aspon pre informacné ucely. Avsak k jeho realizacia zatial nedoslo, najmai z organizac¢nych a fi-
nan¢nych dévodov.
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spoloCnosti

Matus DURCAK - Marek KRISTOF

Potencial spolocného podnikania

Apple a Tesla Motors

Spolo¢nost Apple bola zalozena v roku 1977 a na
jej zakladani sa podielali Steve Jobs, Ronald Wayne
a Steve Wozniak. Sidli v Kalifornskom Cupertine.
V sucasnosti je generalnym riaditefom spolo¢nosti
Tim Cook a firma zamestnava 110 000 zamestnancov.
Apple navrhuje, vyraba a predava mobilné telefony,
laptopy a multimedialne prehravace zakaznikom po
celom svete. Spolo¢nost zdroven pontka aj Siroku
skalu softvérovych produktov, prislusenstva, sluzieb ku
svojim produktom. Apple distribuuje svoje produkty
prostrednictvom siete vlastnych obchodov, internetu,
ale aj cez mobilnych operatorov a mnozstvo pobociek
externych predajcov. V sucasnosti sa Apple zaobera vy-
vojom svojho inteligentného automobilu, ktoré ozna-
¢uje nazvom iCar. Prave kvoli tomuto produktu
existuje moznost spolo¢ného podnikania s Teslou.

Elon Musk je celosvetovo pomerne dobre znama
osobnost, no na zaciatku vak v Tesle chybal. Zalozili
ju Martin Eberhard a Marc Tarpenning v Kalifornii
v roku 2003. V sucasnosti je vSak uz generalnym ria-
ditefom Musk a spolo¢nost zamestnavala v roku 2016

az 13 000 zamestnancov vo vyvoji a vyrobe elektro-
mobilov. Zaroven ponuka komponenty pre ostatnych
vyrobcov elektromobilov. Aktudlne pontka Tesla tri
modely, ktoré distribuuje prostrednictvom siete ob-
chodov a showroomov Tesla, ale zaroven je mozné
objednat si automobil aj cez internet. Pri produkto-
vom portfdliu Tesly netreba zabuidat na segment pro-
duktov na tuschovu energie tzv. Powerwall. Od
novembra 2017 rozsirila spolo¢nost svoju ¢innost aj
o vyrobu, montaz a financovanie strenych solarnych
panelov, ked akvirovala spolo¢nost Solar City, s kto-
rou mala blizke manazérske vztahy a nasledne vytvo-
rila dal$i prelomovy produkt solar roof (solarnu
strechu).

Vestenie z kriviek

Akcie spolo¢nosti Tesla sa na trhu obchodovali do
madja 2013 na urovni okolo 40 USD za akciu. Ra-
zantny narast cien akcii zacal az od maja 2013, kedy
sa recenzenti prvykrat vyjadrili na adresu Modelu S,
Ze je to zatial najlepsi elektromobil a ma predpoklad

Vyvoj cien akcii v case
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nie len byt konkurencieschopny medzi luxusnymi
automobilmi, ale aj stat sa ispeSnym masovo vyra-
banym automobilom. Toto vyjadrenie sposobilo 163
%-ny ndrast ceny akcii na droven priblizne 105 USD
za akciu koncom maéja 2013. V roku 2016 bola ma-
ximdlna trhova cena akcii na trovni 269,34 USD, za
¢o pravdepodobne mdze predstavenie nového lac-
nejs$ieho modelu Tesla 3 dostupného pre $irsie masy.
Tesla totiz prijala v kratkej dobe po predstaveni viac
ako 325 000 rezervécii modelu, ¢o predstavuje asi
14 miliard dolarov v buducich trzbach. Prvé dodanie
elektromobilu na trh je planované koncom roka
2017.

Akcie spolo¢nosti Apple zaznamenali na prvy po-
hlad obrovsky prepad v roku 2014. Ide vSak o admi-
nistrativny zasah spdsobeny rozhodnutim spoloc¢nosti
rozdelit akcie v pomere 7:1 z d6vodu, Ze cena bola pri-
1i§ vysoka a bezny individudlni investori sa k nej ne-
mobhli lahko dostat. V praxi to znamenalo, ze kazdy
kto vlastnil akciu Apple mal po rozdeleni 7 akcii.

A ¢o hovoria c¢isla za rok 20152

Ukazovatel Apple Tesla
EBITDA 82,79 mid. -294,04M
ROA 16,02% -6,43 %
ROE 42,71% - 88,84%
Vynos na akciu 41,35 31,56
Forward P/E 10,19 74,14

Udaje za rok 2015, zobrazené v tabulke, hovoria,
ze firma Apple dosiahla lepsie hospodarske vysledky
ako spoloc¢nost Tesla. Hoci Tesla vykazala az 4 mi-
liardy vynosov, mala zaroven velmi vysoké naklady
na vyvoj, predaj a administrativu. Aj z tohto dévodu
dosiahla Tesla stratu 294 miliénov USD, vyjadrena
ukazovatelom EBITDA. V spolo¢nosti Apple je ROE
na velmi vysokej urovni, az takmer 43 %. V Tesle vSak
dosahuje vysoku zapornt hodnotu - 89 %. Tieto ne-
priaznivé ukazovatele spolo¢nost dosahuje z dévodu,
ze sa nachddza v tvodnom zivotnom cykle svojho
produktu. Musi vynakladat velmi vysoké vydavky na

vyvoj a zdokonalovanie svojich automobilov. Napriek
dosiahnutym vysledkom firmy, cena jej akcii rastie.
V tabulke je uvedeny ukazovatel forward P/E ratio,
ktory na rozdiel od bezného P/E ratio, kalkuluje
s o¢akavanymi ziskami, predpovedanymi na urcité
obdobie dopredu. Vysoké hodnoty P/E ratio zname-
najui vysoké, ¢asto az prehnané oc¢akavania ohladom
buducnosti akcii. Presne takuto vysoka hodnotu mo-
zeme vidiet prave pri spolo¢nosti Tesla Motors, na-
kolko ide o velmi inovativnu firmu, s predpokladom
velkého tspechu v buducnosti. Prave preto st inves-
tori ochotni zaplatit pomerne vysoku cenu za jej
akcie, vzhladom na zisky, ktoré prinasaju.

Pre akciondrov Apple by spolo¢nost Tesla Motors
pravdepodobne nebola zaujimava, nakolko dosahuje
vysoké straty. Ak vSak zoberieme do Gvahy ukazovatel
P/E ratio, spolo¢nost Tesla by mohla byt dobrou in-
vesticiou do budicnosti. Zaroven v§ak moze byt cena
jej akcii nadhodnotena. Spoloc¢nosti Tesla by vsak pri-
liv kapitalu, ktory Apple drzi, uréite velmi pomohol
v dal§om vyvoji svojich produktov.

Spoloény produkt

Tesla s Applom by si najlepsie sadli prave v oblasti vy-
voja elektromobilu, ktory Tesla Motors uz predava
a Apple ho este len vyvija. Otazkou je, ¢i by bol vyvoj
automobilu by pre Apple dobrou volbou. Uvedieme
niekolko dovodov, preco nie:

o Hociide o diverzifikaciu, Apple sa ptsta do tplne
novej oblasti podnikania, v ktorej nikdy ani okra-
jovo neposobila.

o  Zatial nie je zname nic, ¢o by malo Apple vacsiu
$ancu na tspech s elektromobilom, ako zabeh-
nuté automobilky.

o Automobilovy priemysel je prisne regulovany,
s ¢im Apple nemad ziadnu skusenost.

o Automobilovy priemysel je znamy dlhym Zivot-
nym cyklom produktov, v priemere 6-7 rokov. Pre
spolo¢nost ako Apple je to velka nevyhoda, pre-
toZe je zvyknuta modernizovat svoje produkty na
roc¢nej baze.

Teraz sa pozrime na to, prec¢o by sa Applu mohol
vyvoj automobilu oplatit:

o Apple ma velké mnozstvo volnych zdrojov. Roku
2016 mali 145 miliard dolarov volnych zdrojov.
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Pre porovnanie, spolo¢nost Tesla doposial vyna-
lozila naklady vo vyske 1,5 miliardy dolarov, aby
sa dostala na sic¢asnu uroven podnikania. Z tohto
pohladu, hoci vybudovanie automobilky nie je
lacnd zalezitost, Apple ma dostatok finan¢nych
zdrojov na vybudovanie kvalitnej automobilky.

«  Zakladny zauzivany model auta je nezmeneny uz
takmer 100 rokov. Prave tu vidime najvacsi po-
tencidl pre Apple, spolo¢nost, ktora je znama svo-
jim dizajnom a inovaciami. Prave tento aspekt by
Apple mohol vyuzit vo svoj prospech a pridat tak
nieco, ¢o ich od konkurencie uplne odlisi.

« Zijeme v dobe internetu. Dnes st uz vietky veci
pripojené na internet. Vynimkou nebudu ani
autd. Preto ma Apple velky potencial a zaroven
vyhodu pred tradi¢nymi automobilkami, ktoré
nemaju skisenosti s vyvojom uzivatelskych apli-
kacii. Uz aj v dne$nej dobe mnoho vodicov radsej
vyuziva aplikdcie vo svojom telefone, ako vsta-

vané v automobile, napr. navigaciu ¢i prehravanie
hudby.

Ked sa teda pozrieme na tieto spomenuté klady
a zapory vyvoja automobilu, znie to tak, Ze Apple ma
skuto¢ne velky potencial prist do odvetvia s novym
pohladom, ¢o by mohlo spolo¢nosti pomoct k zvyso-
vaniu hodnoty podnikania. Apple v$ak udajne nie je
spokojné so suc¢asnym vyvojom svojho elektromobilu.
Moznym rieSenim by mohlo byt prevzatie, resp. spo-
lo¢né podnikanie s Teslou. Analytici sa v§ak zhoduju,
ze prave sidlo spolo¢nosti Tesla v USA bude pre Apple
danovo nevyhodné a radsej bude hladat automobilky

so sidlom v zahranic¢i, nakolko az 75 % zisku spolo¢-
nosti Apple sa vytvori mimo USA. Spolo¢nost Tesla
Motors uz ma na trhu elektromobily Model S a Mo-
del X. Zakaznikov si ziskali luxusnym dizajnom, vy-
konom, ktory konkuruje aj tradi¢nym $portovym
autdm, ale v neposlednom rade aj mnozstvom inova-
cii. Medzi tie najrevoluc¢nejsie patri urcite autopilot,
ktory teraz vyvija Jim Keller. Prave on vytvoril za
svojho pdsobenia v Appli procesor s oznac¢enim A4
a A5, ktory bol vo vacsine iOS zariadeni. Aj tento fakt
moze znamenat, ze Tesla uz nema zdujem o spolu-
pracu s Applom.

A vitazom sa stava...

Apple jednozna¢ne dosahuje neporovnatelne lepsie
hospodarske vysledky ako Tesla, ktord ma sice dobré
trzby, no vzhladom na vysoké investicie sa pohybuje
v strate. Z tohto pohladu by bolo pre Teslu vyhodné
spojit sa s Apple, nakolko priliv kapitdlu aky vie po-
skytnut Apple by spolo¢nosti velmi pomohol. Pri po-
rovnavani produktov Apple iCar vs. Tesla Model S je
jednoznacné, Ze z tohto pohladu ma urcite vicsie sku-
senosti s automobilmi spolo¢nost Tesla, ale Apple ma
zase lepSie skdsenosti s user-friendly aplikaciami
a softvérom, ktory moderné automobily ako Tesla po-
uzivaju. Ak by doslo k podnikovej kombinacii, urcite
by si vedeli obe spolo¢nosti navzdjom pomdct s vy-
vojom v oblasti, v ktorej sa Specializujt.

Autormi ¢ldnku sii Bc. Matu§ Durédk
a Ing. Marek Kristof
z Ekonomickej fakulty UMB v Banskej Bystrici
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Strnésty ro¢nik odbornej konferencie
Financné riadenie podnikov 2016

Dvadsiate vyrocie vzniku Slovenskej asociacie podnikovych finan¢nikov — SAF si pripomenuli jej ¢lenovia
25. oktobra, v predvecer konania 14. ro¢nika odbornej konferencie Finan¢né riadenie podnikov 2016. Pri tejto
prilezitosti, v RADISSON BLU CARLTON HOTEL v Bratislave, odovzdali ocenenie SAF za prinos v oblasti
podnikovych financii za rok 2016, ocenenie CECGA Najlepsia vyroc¢na sprava, pre podniky a pri tejto vyznam-
nej udalosti ocenili aj spolupracovnikov SAF.

Andrej Révay, prezident SAF, poobhliadnutie sa za uplynulymi 20-timi rokmi

20 rokov ubehlo ako voda
Vznikli sme 22. novembra 1996, ked sa pod zastitou ministra financii Sergeja Kozlika, guvernéra NBS Vladimira
Masara, prezidenta Asociacie zamestnavatelskych zvdzov a zdruzeni Michala Lacha, v spolupraci s AFTE
(Association Francaise des Trésories dEnterprices), Asociaciou bank Slovenska a Ekonomickou univerzitou
v Bratislave uskuto¢nilo ustanovujice zhromazdenie podnikovych finan¢nikov. Prvy podnet na jej vznik vysiel
od Ing. Vladimira Valacha, slovenského velvyslanca v Parizi a predsedu Franctzko-slovenskej obchodnej ko-
mory a riaditela divizie ekonomiky a ndkupu a. s. Chemlon Humenné Patricka Mesnarda, ktory sprostredkoval
kontakty s AFTE a jej prezidentom Franciosom Schlumbergerom.

SAF bola zaregistrovana Ministerstvom vnutra SR ako obcianske zdruzenie 28. janudra 1997, tento datum
je povazovany za oficialny ddtum vzniku organizacie.

Zakladatelia si vytycili za ciel
V podstate zahrani¢né asocidcie, ktoré podporovali nas vznik boli uz asociacie treasury. My sme vznikli ako
Slovenska asocidcia podnikovych finan¢nikov. Inspirovali sme sa obsahom a $trukturou u zahrani¢nych asociaci,
a zo zaciatku sa orientovali na formy a organiza¢né struktiry v podnikoch. Néasledne sme pomerne rychlo zacali
kontaktovat aj dalSie spolupracujuce organizacie, ¢i uz asociaciu lizingovych spolo¢nosti, asociaciu malych
a strednych podnikov ¢i asocidciu bank. Tak isto sme oslovili aj ministerstvo financii, parlamentny vybor pre
financie a rozpocet, ktory pripravoval legislativu, Ekonomickt univerzitu v Bratislave, Ekonomicku fakultu Uni-
verzity Mateja Bela v Banskej Bystrici... Vytvorili sme pomerne rychlo silna komunitu, v ktorej sme sa stretavali,
radili, pomahali a vzdelavali sa navzajom. Zaroven sme sa snazili formovat legislativne prostredie.

Od vzniku bolo nasim cielom prispievat k upevneniu stavovskej cti a pomdct véeobecne zlepsit postavenie
a autoritu finan¢nikov v slovenskych podnikoch. Upevnit ich vzajomnu solidaritu a spolupracu, monitorovat
a zaujimat stanoviska k novym zamerom, legislativnym zmendam a trendom v ekonomickom prostredi Sloven-

skej republiky.

O rozvijani spoluprace asociacie so zahrani¢énymi kolegami

V zacdiatkoch nam velmi pomohla cezhrani¢na spolupraca. Po vzniku asociacie sme v roku 2000 vstupili do
International Group of Treasury Associations: IGTA - medzinarodna asociacia podnikovych finan¢nikov. Tieto
zaciatky boli velmi zaujimavé a ako mladsi ¢len tejto asocidcie sme v roku 2003 organizovali zasadnutie asocidcie
v Bratislave, za ucasti mnohych vyznamnych asocidcii z celého sveta (napr. USA, Australia, JAR, Japonsko).
Toto stretnutie bolo multilokalne kedze zasadnutie sa prestivalo naprie¢ Slovenskom a kon¢ilo v Prahe s pod-
porou Ceskej Asocidcie.
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Z nasich aktivit
V roku 2003 sme podporili danovu reformu, v roku 2004 sme boli sti¢astou reformy uctovnictva, ako ¢lenovia
komisie. Tato reforma bola klic¢ova pre vstup zahrani¢nych investorov na slovensky trh, kedze bolo potrebné
aj tuto oblast zosuladit s eurdpskou legislativou. V roku 2009 sme sa podielali aktivne na zavedeni eura. Okrem
legislativnych procesov sme sa podielali v spolupraci so Slovinskou asociaciou podnikovych finan¢nikov aj na
priprave manualu (brozury) pre podniky v ramci fungovania Eurofondov. V rokoch 2010 - 2011 sme sa aktivne
zacastnili SEPA. Prostrednictvom programového vyhlasenia Vlady SR sme pomohli vzniknut registru uctov-
nych zaverov a jeho uvedeniu do praxe. Tento rok sa venujeme téme neplatenia dani, obchddzaniu danovych
povinnosti.

Praca Asocidcie nie je o jednotlivcoch, ale o kolektivnej praci spolupracovnikov asocidcie, ako aj spolupra-
cujucich asociacil.

Najprospesnejsie partnerstva

Spolupracovnikov - partnerov je vela a preto sme sa rozhodli kazdoro¢ne ocenovat tych najviac prospesnych
prostrednictvom oceneni SAF za prinos v oblasti podnikovych financii. Tato cenu udelujeme od roku 2008,
vzdy v predvecer vyro¢nej konferencie Finan¢né riadenie podnikov, na zaklade navrhov a hlasovania vsetkych
enov Spravnej rady SAF. Ziskali ju uz Ivan Sramko, Elena Kohutikova, Marek Strpka, Adrian Beldnik, Andrej
Révay, Rudolf Sivak, Elena Trencianska, Franti§ek Chvostal, Jozef Makuch, Richard Farkas, Marian Jusko, Viera
Laszové a Miroslav Strokendl. Tento rok budeme pokraéovat v ocefiovani. Kandidatkou bude Dana Meager -
Stitna tajomnicka MF SR.

Ocenovanie
Pri prilezitosti 20. vyrocia vzniku, ocenila SAF za prinos v oblasti podnikovych financii za rok 2016 Pa-
mitnymi striebornymi mincami, ktoré vydala NBS:
Ivana Sramka, predsedu rady pre obchod a rozpo&tovti zodpovednost, Elenu Kohutikovy, ¢lenku predstaven-
stva VUB a predsednic¢ku sprévnej rady, Vladimila Podstranskeho, predsedu predstavenstva Slovenské dunajska
konstrukéna, a. s., Miroslava Strokendla, riaditela pobocky zahrani¢nej banky UniCredit banky na Slovensku,
Richarda Farkasa, z partner KPMG, Danielu Kluc¢kov, generalnu riaditelku sekcie dani a ciel MF SR, Elenu
Trenciansku, zakladatelku SAF - predsednicku rady starsich, Petra Daniela, aktivneho spolupracovnika - ¢lena
SAF, Eduarda Hozldra, byvalého tajomnika SAE, Milku Zelmanovu, zakladatelku SAF, Frantiska Chvostala,
zakladatela SAF a ¢estného prezidenta SAF, Vieru Bakosovu, viceprezidentku SAFE, Olgu Dzurkovt, Miroslava
Galambosa, viceprezidenta SAF a Andreja Révay, prezidenta SAE

Unikatnu mincu zo skla vyrobenti v RONA, Lednické Rovne - $pecidlne ocenenie udelila SAF Jozefovi Ma-
kachovi, guvernérovi NBS.

Andrej Révay, prezident SAF, pri prileZitosti 20. vyrocia zaloZenia Asocidcie vyslovil Zelanie, aby si Aso-
cidcia udrzala priazeni clenov, podnikov, aby ziskala vicsiu silu a eldn, aby sa jej aj nadalej darilo pésobit
v oblasti legislativy tak na eurdpskej ako slovenskej tirovni.

Ocenenie CECGA

Najlepsia vyrocna sprava pre podniky

Je symbolické, ze v predvecer historicky prvej medzinarodnej konferencie corporate governance sti¢astou ude-
lovania oceneni SAF pre najlepsie slovenské podniky bolo aj ocenenie CECGA za Najlep$iu vyro¢nu spravu.
»Ocenenia ako také organizujeme preto, aby sme zvysili uroven reportingu a tak isto, aby sme pomohli zvysit
rating ocefiovanych spolo¢nosti,“ uviedla Elena Kohutikov4, ¢lenka predstavenstva VUB a predsednicka sprév-
nej rady, ktord ceny odovzdavala. Medzi hlavné kritéria pri rozhodovani patrili: Kvalita vyhlaseni corporate
governance, $truktura vyrocnej prace, zlozenie organov, politika odmenovania...
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DUSL®

Predsednicka Spravnej rady CECGA Elena Kohitikova a prezident SAF Andrej Révay
pri odovzdavani cien CECGA.

Cenu za najtransparentnejsiu vyro¢nu spravu ziskali:

o Slovenska sporitelna.

o Union poistovna.

o Tatry Mountain Resort, vitaz podnikatelskych nefinan¢nych institacii.
o Slovnatft, ziskal mimoriadnu cenu za gentle diversity.

Vyhodnotenie sutaze O najlepsiu diplomovu pracu:
Prvé miesto nebolo udelené. Boli véak udelené 2 druhé miesta, na ktorych sa umiestnili Andrea Grajciarova
z Nérodno-hospodarskej fakulty Ekonomickej univerzity a Matu§ Kamenicky z Obchodnej fakulty Ekonomic-
kej univerzity Bratislava.

Predvecer 14-tého roc¢nika odbornej konferencie Finan¢né riadenie podnikov 2016 spestrilo kulturne vy-
stupenie skupiny FRAGILE k 20. vyrociu zalozenia SAE. Neformalnou vymenou nézorov sa pokracovalo
v ramci recepcie.
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Mnohé zaujimavé a aktualne témy priniesol 2. rokovaci den

Uvodna prezenticia patrila do rézie guvernéra NBS Jozefa Makucha, ktory otvoril 1. konferen¢ny blok
Makroekonomicky - vyvoj ekonomiky.

14, ROCNK KONFERENCE

FINANCNE RIADENIE
PODNIKOV 2016

25, 26, OKTOBER 2015

RADESS0N ELU CARLTAN HETEL BRETESLAYL

e cailibom gevnd i s MBS Sanels Mk ke

Eamrraiey parvars

9 UniCredit Bank

UniCredit Bank
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Uéastnici makroekonomického bloku: zlava Ivan Sramko (Rada pre rozpoctovii zodpovednost),
Jozef Makiich (guvernér NBS), Andrej Révay (prezident SAF)

Jednou z ustrednych tém bola Globalna a Eurépska danova politika — smerovanie a dopady na business.
Panelova diskusia sa zamerala na odportcania OECD pre zmenu Globalnych pravidiel medzinarodného zda-
fhovania - Projekt BEPS. Prezentovali sa odport¢ania projektu BEPS v kontexte EU, vratane posledného vyvoja
v EU (Bali¢ek ATAP, riesenie sporov, obnovenie ndvrhu CCCTB). Na pretras prisli Dafiové raje a podnikatelské
aktivity, Danova politika a podnikatelské prostredie v regione strednej Eurdpy.

Ma BEPS / ATAD potenciél zvysit alebo zniZit konkurenciu krajin OECD a EU? Je tu prileZitost pre iné
krajiny ako Cina, India, Brazilia, Singapur a pod. pritahovat viac investicii formou propagécie vi¢3ej ekono-
mickej slobody? Utastnici hladali odpovede na tieto otazky, nepovsimnuty vSak nezostal ani odchod Velkej
Britanie z EU a mozné dopady BREXIT-u na dalsi vyvoj BEPS/ATAD.

DalSou témou konferencie bola digitalizacia firiem ako trend. V tejto Casti panelu sa hovorilo najmi o tom:
Aky dopad ma digitalizacia na pracu finan¢ného riaditela, Aké st prilezitosti a rizika, ktoré so sebou digitali-
zécia prinasa. Digitalizicia meni procesy, systémy a aj biznis modely. Co to znamené pre CFO? Pohlad kon-
zultanta / viziondra z oblasti IT na vplyv digitalizacie na biznis modely firiem a oblast CFO. Digitalizacia sa
nezaobide bez efektivneho digitalneho marketingu. Kazdé vlozené euro do digitalneho marketingu prinasa

schopnost zefektivnit marketingové kampane, zvySovat uspesnost predaja a merat navratnost vynalozenych
prostriedkov do marketingu.
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V neposlednom rade sa konferencia venovala aj risk manazmentu firiem a témam ako banky pristupuju
k hodnoteniu rizika firiem a, ¢i ich zaujimaju len ¢isla alebo aj strategické smerovanie firiem. Moze byt rizikom
pre firmu aj malo investicii, ¢i privela hedzovania? Ako podniky uplatiiuju dostupné informacie o svojich part-
neroch? Co m4 vplyv na riadenie rizika firiem? Strategické riadenie je klti¢ové — zmeni 4. priemyselnd revoltcia
pohlad na riziko firiem? Pri hladani odpovedi sa nastolovali dalsie otazky prezentujtice su¢asné poznatky ticast-
nikov konferencie.
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Pohlad na ucastnikov konferencie
Konferencia nemohla a zrejme jej organizatori ani nepredpokladali, Ze prinesie vycerpavajice odpovede
na vsetky otazky. Je viak dolezité, ze v diskusii nacrtla najprijatelnejsie vychodiska a rieSenia. MoZeme smelo

konstatovat, Ze odzneli mnohé zaujimavé podnety pre oblast podnikového finan¢nictva.

Dr. Vladimir Dobrovic
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Odborné podujatia SAF
v roku 2016

Okrem odbornych podujati asocidcie (uverejnenych v predchadzajucich cislach Finanéného manazéra) SAF
svoje aktivity realizovala okrem iného aj v nasledovnych podujatiach:

Dna 22. 3. 2016 Komisia SAF pre dane a cld pripravila v priestoroch Ekonomickej univerzity semindr na tému
»Datiové planovanie a jeho budiicnost . Lektorom bol medzindrodne skuseny odbornik JUDr. Tomas Balco,
LL.M., FCCA, MF SR, Sekcia danova a colna. Obsahom semindra bolo vy$pecifikovanie rozdielu medzi da-
fovym planovanim, agresivnym dariovym plénovanim a dafiovym unikom. Dalej bolo rozobrané darnové plé-
novanie a jeho budicnost v EU ako aj balik opatreni EU proti agresivnemu danovému planovaniu. Seminar
bol hodnoteny ako velmi uspesny, zucastnilo sa ho vyse 60 ¢lenov a na zaver sa rozpruadila bohata odbornd
diskusia.

Dna 14. 4. 2016 sa uskutocnil v priestoroch Ekonomickej univerzity semindr na tému ,,Novela dafiového po-
riadku“ s lektorkou Ing. BoZenou Jurcikovou z Financnej spravy SR. Boli prednesené a na konkrétnych pri-
kladoch demonstrované vybrané aspekty novely danového poriadku s praktickymi prikladmi dopadu zmien
sank¢ného systému, ako aj niektoré ustanovenia danového poriadku bezprostredne stvisiace s dafiovou kon-
trolou.

Dnia 27. 4. 2016 sa uskutocnilo riadne Valné zhromazdenie SAFE, kde v prvej odbornej ¢asti vystupil zastupca
Sekcie inovdcii a podnikatelského prostredia MH SR Ing. Juraj Hostak s aktudlnou témou , Inteligentny prie-
mysel pre Slovensko®.

———

Vystipenie Ing. Juraja Hostaka ,,Inteligentny priemysel pre Slovensko“
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Dna 26. 5. 2016 sa uskuto¢nil zaujimavy semindr ,,Uvolnite skryté investicie do vdsho ERP a maximalizujte
ich ndvratnosts lektorom Ing. Alexandrom Cimbalakom, CEO, ACE enterprise Slovakia, s.r.0. Bola prebrana
problematika integracie roznorodych podnikovych systémov ako napr. komplexny obeh dokladov (DMS), za-
kaznicky systém ( CRM ) ¢i elektronicky dodavatelsky portdl a ich prepojenie s vyrobnym, technologickym ¢i
inym kli¢ovym systémom, pomocou jedine¢ného a yrozumitelného modelovacieho néstroja overeného a fun-
gujuceho vo viac ako 80 krajinach. Boli demonstrované modelové situacie na realnych datach v redlnom case
s vysokym ohlasom v radéch posluchacov.

V dnioch 3. - 4. 6. 2016 sa zucastnilo 14 zastupcov SAF ,,Central - European Tresure Conferencev meste Sio-
fok v Madarsku, ktoru organizovala partnerska asociacia. Zastupcovia jednotlivych eurépskych asociacii po-
stupne prednasali svoje prispevky v kontexte s vyvojom v Centralnej Eurdpe. Nasledne prebehli mnohé osobné
diskuzie a vymeny nazorov v roznych ekonomickych oblastiach.

V dioch 16. - 17. 6. 2016 Komisia SAF pre finan¢ny trh pripravila v priestoroch hotela Flora v Trenc¢ianskych

Tepliciach dvojdnovy seminar ,,Dopad legislativnych zmien na podnikatelské prostredie” . Boli prednesené

nasledovné témy:

o Dopad zmien Obchodného zdkonnika — JUDr. Matej Firicky - Havel, Holasek & Partners, s.r.o.

o Zakon o konkurze a restrukturalizacii - stav a o¢akavanie — JUDr. Branislav Pospisil

o Osobné bankroty - Ing. Jana Markova — CRIF Slovak Credit Bureau, s.r.o.

o Trestna zodpovednost pravnickych osob — JUDr. Matej Firicky — Havel, Holasek & Partners, s.r.o

«  Zverejnovanie udajov v Obchodnom vestniku — JUDr. Zuzana Kresak Kamenska, MS SR

o Novela exekuc¢ného poriadku a jej dopad na podnikatelské prostredie — JUDr. Alena Szalayova, SKE

Civilny sporovy poriadok — JUDr. Martina Jenc¢ova

»  Restrukturalizdcia firmy - hladanie ekonomického vychodiska — Ing. Jaroslav Malach, GIDE
International.

Pohlad na ucastnikov semindra.
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V dnoch 25. - 26. 10. 2016 sa uz tradicne konal 14. rocnik Konferencie Financné riadenie podnikov 2016
s bohatym spolo¢enskym aj odbornym programom. Odbornym garantom programu bol guvernér NBS
- Ing. Jozef Makuch, PhD. Odborny program prebiehal v nasledujucich panelovych blokoch:

»  Blok Makroekonomicky - vyvoj ekonomiky Slovenska

o Globalna a eurdpska danova politika — smerovanie a dopady na business

« Digitalizacia firiem ako trend

o Risk manazment firiem

Dna 12. 12. 2016 bolo zvolané zasadnutie Danovej komisie SAF na tému ,, Anti tax avoidance directive (ATAD)
- Smernica proti vyhybaniu sa daiiovym povinnostiam®. Cielom stretnutia bolo predstavit jednotlivé opatrenia
smernice a prediskutovat ich potencionalny dopad na ekonomiku podnikov. Jednalo sa tiez o pripravu na
diskusiu s MF SR v procese implementacie do zakona o dani z prijimov, ktora sa uskuto¢ni zac¢iatkom roka
2017. Vyklad k Smernici predstavil Ing. Branislav Durajka, KPGM. Zasadnutia sa zti¢astnili zastupcovia da-
novych utvarov vsetkych velkych subjektov ako aj akademickej obce v ¢lenskej zdkladni SAF.

Dna 15. 12. 2016 v priestoroch Imperial Clubu v Bratislave sa konala diskusia finan¢nych manazérov na tému
»Hodnota za peniaze*; ktort uviedol Ing. Ludovit Odor, ¢len Rady pre rozpoctovi zodpovednost. Boli rozo-
brané otdzky efektivneho vynakladania verejnych zdrojov na Slovensku, aka je vlastnd realita a aky budi mat
z toho slovenské podniky a obcania.

Zelmira Michelovd
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Slovenskda asocidcia podnikovych finan¢nikov

Ly
Vds pozyva na tradi¢né =
novorocné stretnutie financnikov -
spojené s odbornou diskusiou na témy -
~<
Vé L L E
Pristup k spravodlivosti =
ako indikator kvality podnikatelského prostredia
Situacie ked'sa podnikatel nevie domoct v primeranom ¢ase svojej pohladavky negativne ovplyvnuju
kvalitu celého podnikatelského prostredia. Napravanie vztahov zavedenim elektronického platobného
rozkazu, ¢i zavedenim novych pravidiel v exekuciach, je jednou z moznosti obnovenia dévery v $tat
a jeho institucie. Aké su najpodstatnejsie zmeny, ktoré prinesu zakony rezortu spravodlivosti v roku
20177 Dockame sa rychlejsich sidnych konani a vys3ej déveryhodnosti justicie?
Tému uvedie: Lucia Zitfianskd,
podpredsednicka vlady a ministerka spravodlivosti Slovenskej republiky
Jednotny kapitalovy trh v ramci EU
— buducnost z pohladu Slovenska
Plan Eurépskej komisie na vytvorenie jednotného kapitdlového trhu, diverzifikacia finan¢nych zdrojov
pre business, posilnenie cezhrani¢nych kapitalovych tokov, smernica o prospekte emitenta, zvySenie
diverzifikacie financovania SME prostrednictvom kapitalovom trhu, investi¢né prilezitosti pre podniky
a fyzické osoby.
Tému uvedie: Peter Kubricky, generdiny riaditel Burzy cennych papierov, a.s.
Plan aktivit SAF na rok 2017
Termin konania: 24. januara 2017, v utorok o 14,30 hod.
Miesto konania: RVS Studené - Most pri Bratislave
Po skonceni diskusie sa uskutocni neformdine stretnutie s ob&erstvenim v priestoroch restaurdcie EUROPA,
na ktoré Vds srdecne pozyvame.
TeSime sa na stretnutie s Vami
Ing. Milka Zelmanovd Ing. Andrej Révay
predsednicka Rady starsich SAF prezident SAF
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ENGLISH SUMMARY

Ve

STRANKY SAF

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 Mrs. Miloslava Zelmanova, editor-in-chief of the journal’s editiorial board.

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS
GREAT SUCCESS OF 19. EUROPEAN CONFERENCE CORPORATE GOVERNANCE 2016
Elena KOHUTIKOVA

DOES THE SLOVAK INDUSTRIAL COMPANIES CREATE NEW VALUE ?
Jana SNIRCOVA

BUSINESS ENVIRONMENT IN SLOVAKIA IN 2016 AND CHALLENGES FOR THE FUTURE
Tatiana HLUSKOVA

CAPITAL MARKET, CORPORATE BONDS AND INFORMATION SOURCES
Marek KRISTOF

OPPORTUNITY FOR COMMON BUSINESS BY CORPORATIONS APPLE AND TESLA MOTORS
Matus DURCAK - Marek KRISTOF

ASSOCIATION PAGES

In the association pages SAF we offer:

« 14th annual conference of SAF Financial management of firms (Viadimir DOBROVIC)
« Activities of SAF in 2016 (Zelmira MICHELOVA)
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