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EVALUACIA PODNIKATEISKEHO
PROSTREDIA S VYUZITIM INDEXU
GLOBALNE] KONKURENCIESCHOPNOSTI
A METODY PROMETHEE I1.

THE BUSINESS ENVIRONMENT EVALUATION USING THE
GLOBAL COMPETITIVENESS INDEX AND THE METHOD
PROMETHEE II .

Ivan BREZINA Abstract

Zuzana VINCUROVA In this paper the authors use the Global Competitiveness
Indexc try to present the method PROMETHEE II

Paneurdpska vysoka skola (Preference Ranking Organization Method for Enrichment

Fakulta ekonémie a podnikania Evalnation), which they use for comparing the 28
European countries that are in the Enropean Union. The

ivan.brezina@paneurouni.com anthors focus on the assessment of the business environment

zuzana.vineurova@paneurouni.com and its development through selected indicators. Through
PROMETHEE II method and the data of selected

Key words indicators of the business environment, anthors will create

PROMETHEE 11, absolute range, position, business the absolute range of conntries in the next years. From the

environment, indicators changes in this range we can see how the position of each
country developed in comparison with other European
countries.

Uvod

Podnikatel'ské prostredie je dolezitym prvkom fungovanie podnikatelskych subjektov. Zakladné atributy
jeho fungovania nastavuje $tat prostrednictvom legislativnych noriem. Pre jeho spravna fungovanie je
potrebna pravna istota a nizka administrativna zat'az. Iba takto nastavené podnikatel'ské prostredie moze
zvysovat’ konkurencieschopnost’ ekonomiky a jej rast, co prospieva rozvoju podnikatel'skych subjektov.
Prostredie podniku nuti podnik k uré¢itému sposobu chovania, predovsetkym k volbe urcitych cielov a
sposobov ako 1 k spésobu ich dosahovania. Vplyv okolia na podnik je spravidla velmi silny, zatial ¢o
moznost” podniku toto okolie ovplyviiovat’ skor obmedzena (Synek, et al., 2010, s. 15). Najzjavnejsim je
medzinarodny pohyb kapitilu a to predovsetkym v podobe priamych zahrani¢nych investicil (PZI), ktoré v
poslednej tretine 20. storocia zaznamenali enormny narast. Vzhl'adom na rasticu zavislost’ ekonomického
rozvoja od PZI su staty natené si vzajomne konkurovat’ v ziskavani zahrani¢nych investorov, predhanat’ sa
v poskytovani vyhodnych podmienok a podriadovat’ sa vo vicsej, ¢i mensej miere odporucaniam
globélnych institacii (Sikula, 2010, s. 31). Na Slovensku je predpoklad potreby optimalizacie nastrojov
hospodarskej politiky, pretoze sa zda, Zze exportna orientacia malych a strednych podnikov je vrcholovym
perspektivoym smerom vyvoja hospodarstva (Kljucikov, Popesko, 2017, 5.33). Faktory, ktoré ovplyviuja
spravanie spotrebitelov je velmi dblezité pre podnikatel'sku subjekty, pretoze na zaklade tychto faktorov, je
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mozné zamerat’ obchodnu politiku, ktora potom by to mohlo viest’ k lepsim obchodnym vysledkom (Mura
etal., 2017, 5.106)

Pod konkurencieschopnost’ou sa rozumie schopnost’ rozvijat’, vyrabat’ a predavat’ tovarov a sluzieb, ktoré
tvoria atraktivnejsi balik vyhod ako ponuka konkurentov (Ritchie a Crouch, 2003). Najviac vSak analytici
pouzivaju Sirsiu definiciu konkurencieschopnosti a zameriavaja sa na Strukturalne faktory, ktoré ovplyviuja
stredné dlhodobé hospodarske uspechy, ako produktivita prace, inovacnej ¢innosti, kvalifikacie atd’. (Lall,
2001). Integralny ukazovatel' kI'd¢ovych merani kvality F'udského potencialu (zivotna aroven, gramotnost’,
vzdelavanie a dlhovekost’) bol zamerany na skuto¢nost’, ze konecnym kritériom by mali byt udia a ich
schopnosti, skor ako celkovy hospodarsky rast. Vzhl'adom na koncepciu narodnej konkurencieschopnosti
v poslednych rokoch bola kritizovanad zacnime tym, Ze ospravedliujeme jeho legitimnost’. Porovnanie
ukazovatelov odhaluje rozdiely medzi jednotlivymi regiénmi Eurépy a ukazuje to silu vzt'ahu medzi
ekonomickymi prosperujicim a integralnym ukazovatefom kId¢ovych merani kvality Tudského rozvoja,
ktoré mozu byt odlisné, a HDI v dvoch regiénoch s podobnymi ekonomickymi schopnosti sa mozu vyrazne
lisit’” (Porter, 2000).

V stcasnom globalnom svete m6zeme zaznamenavat® oblasti, kde je vysoka koncentracia podnikatel'skych
subjektov a to prave z dévodu kvalitného podnikatel'ského prostredia. Su to oblasti ako Singapur, USA,
Holandsko, Svajéiarsko a mnohé dalsie. Konkurencieschopnost’ podniku je podmienena predovietkym
udrzanim sa na trhu tovarov a sluzieb a tiez plnenim povinnosti voci vlastnikom a zainteresovanym osobam.
Hodnoty, ktoré si cenia zahrani¢ni investori, manazéri a vlastnici nemusia byt’ z hladiska dosahovania
konkurencieschopnosti tie ktoré si cenia obcania, zamestnanci, spotrebitelia a voli¢i danej krajiny. To
sposobuje isté korekcie chdpania pojmu konkurencieschopnost’. Pod konkurencieschopnost’ou S$tatu
chapeme prit’azlivost’ krajin pre zahrani¢nych investorov. Najkonkurencieschopnejsimi a najprit’azlivejsimi
st pre zahrani¢nych investorov tie $taty, ktoré dokazu v rozumnej miere plnit’ ich poziadavky, ale sucasne
sa dokazu postarat’ o rast zivotnej urovne svojich obc¢anov, zachovat’ si socialny konsenzus a politicku
stabilitu (Sikula, 2010, s. 74). Sicasne s tjmto vedu globalizaéné procesy k rastu konkurencie na svetovom
trhu, ¢o vyvolava nevidany tlak na vsetkych ucastnikov ekonomickych procesov, a Staty sa tak nemo6zu
otazke konkurencieschopnosti a konkurenénych vyhod vyhnut' (Fojtikova, et al., 2017, s. 669).

Clanok je $truktirovany nasledovne: Predmetom prvej kapitoly je vymedzenie teoretického ramca pre
hodnotenie podnikatel'ského prostredia. V druhej kapitole je vymedzeny metodologicky postup vlastnej
analyzy, pricom vysledky a diskusia si prezentované v tretej kapitole. V zavere st zhrnuté poznatky a tiez
nacrtnuty mozny buduici vyvoj.

1 Teoretické pristupy k skiimaniu hodnotenia podnikatel’ského prostredia

Celosvetovo existuje viacero ukazovatelov, ktoré hodnotia podnikatel'ské prostredie, ako napr. Index
globalnej konkurencieschopnosti, Index vnimania korupcie, sprava Doing Business a mnohé dalsie.
Existuje obrovské mnozstvo literatiry o narodnej konkurencieschopnost” od klasickej definicie a schémy
navrhovanej M. Porterom. (Porter, 1990), kde Porterov "diamant" zahffia také aspekty ako pevna stratégia,
struktira a rivalita; dopyt podmienky; suvisiacich a podpornych odvetvi; faktorovych podmienok. Tiez je
mozné spomenut’ aj T. Bergerove Gvahy o stave vyskumu, ktory v zdvere uvadza, ze konkurencieschopnost’
naroda je urceny $tyrmi hlavnymi faktormi, tj schopnost’ou predat’, schopnost’ou zarabat’, schopnost’ou
prisposobit’ sa, a schopnost’ prilakat” (Berger, 2008). Velkd pozornost’ sa venuje aj koncepcidm prostredia
konkurencieschopnosti (otvorenost’ krajiny voci svetovému hospodarstvu, svetova ekonomika otvorenost’
regiénu); politickd stabilitu; geografickej polohe krajiny; Zivotnym podmienkam, kultirnemu Zzivotnému
prostrediu; klimatickym a prirodnym zdrojom, demografickej situicii), hospodarskej politike (postoj k
zahranicnym investicidm a tthovému hospodarstvu; uroven vladnej byrokracie; nizkej inflacie politika; dani
a uverovej pomoci; ocenovanie a regulicia; obchodna politika, obchodna politika; vymena) a
konkurencieschopnost’ faktorov podnikatelskej infrastruktary (Groven miezd, kvalita pracovnych miest)
prace; ekologické prostredie; stabilita dodavok a surovin; existencia pédy vhodna pre podnikatel'ské ¢innosti;
doprava a komunikécia; vyskumna a technologické infrastruktira). (Reiljan a kol., 2000). Specificky pristup
k meraniu konkurencieschopnosti $tatu v celosvetovom meradle vypracovali E. Meiliene, S. Neverauskaite
a R. Aidis (2015), ktori navrhuji meranie konkurencieschopnosti krajiny prostrednictvom aspektov
technologicky naro¢nych inovacénych podnikov. Index, ktory obsahuje 57 ukazovatelov. L. Wenzel a ini
(2013) navrhujd metédu merania konkurencieschopnosti podl'a kanonickej korelacnej analyzy (CCA).
Okrem spomenutych pric, uvidzame dalsie tri vyskumné price. Prva z nich ma nazov "Novy pohlad na
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konkurencieschopnost’ nirodov" (Onsel a kol., 2008), ktora sa zaobera dvoma hlavnymi metodologickymi
otazkami: (1) vyberom vahy na pouzitie agregovat’ zikladné primarne ddaje tykajuce sa mikro- a
makroekonomickych faktorov; (2) $pecifikovanie etap krajin a pochopenie kritérif, ktoré maji najvacsi vplyv
o urceni relatfivnej pozicie krajin v podmienkach hospodarskej sit’aze. Druha vyskumnd praca Ezeala
a Harrisona (2014) vyuziva strukturdlny model, ktory rozklada konkurencieschopnost’ na jej kvantitativau
mikrotroven a kvalitativhej makrourovni. V tret'om vyskume S. Perez Moreno a dalsi (2016) navrhuje
zaviest’ multikriteridlny pristup s novou alternativou normalizacné a agregacné vzorce pre také piliere
konkurencieschopnosti. Autori vypracovali tri alternativne indexy globdlnej konkurencieschopnosti (slabé,
silné a zmiesané) pre rozne stupne zamenitelnosti, ako aj zmiesany index bez normalizacie. Zaroven je
potrebné tiez uviest’, ze existuje urcita kritika na vyuzitie globalnej konkurencieschopnosti podl'a Spravy na
posidenie makroekonomickej konkurencieschopnosti krajiny (Djogo & Stanisic, 2016), kde definicia
makroekonomickej konkurencieschopnosti Svetového ekonomického féra a nasledujice metédy merania
nie st najlepsim rieSenim na meranie sucasnej makroekonomického konkurencieschopnost’, pretoze medzi
zmenou urovne produktivity krajiny a makroekonomickd vykonnost’ krajiny v kriatkom case existuje
medzera. (Vevere et al., 2017)

V nasom clanku sa budeme venovat’ predovsetkym hodnoteniu podnikatel'ského prostredia cez Index
globalnej konkurencieschopnosti, pricom na d'alie spracovanie sa vyuziva metéda PROMETHEE. Index
globalnej konkurencieschopnosti (d'alej len ,,GCI®) vypoveda o perspektive krajiny dosahovat’ udrzatel'ny
hospodarsky rast v strednodobom horizonte. Kazdoro¢ne hodnoti kvalitu verejnych institucii, vladnej
politiky a dalsie faktory, ktoré podmienuji droven produktivity a prosperity v 138 krajindch sveta. GCI
zahriiuje vazeny aritmeticky priemer mnohych komponentov z ktorjch kazdy meria iny aspekt
konkurencieschopnosti. Tieto komponenty st zoskupené do 12 pilierov konkurencieschopnosti:

e uroven verejnych institdaci

e infrastruktdra

makroekonomicku stabilitu,

zdravie obyvatel'stva a zakladné vzdelanie,

vyssie vzdelavanie a tréning (respektive odborna priprava),
efektivnost’ trthu tovarov,

. , .
3
efektivnost’ pracovného trhu

vyspelost’ financ¢ného trhu,

e technologickd pripravenost’,

e velkost’ trhu,

e vyspelost’ podnikovych procesov,

e droven inovacif

(http://reports.weforum.org/ global-competitiveness-index-2017-2018 /introduction)
Kazdy prvok GCI pozostava z niekol'ko ukazovatel'ov a jeho celkova hodnota sa odvodzuje vypoctom,
konverziu a kalibrovanim priemernych bodov ukazovatelov. Postup spracovania udajov pozostiva v
rebricku udajov v rameci stupnice od 1 do 7 na zdklade porovnania GCI medzi krajinami. Ziskané body
podindexu predstavuju nevazeny priemer bodov zahrnutych do jeho prvkov. Metodika vypoctu GCI
predpoklada rovnaké vahy nielen zo vsetkych sub-indikatorov, ale aj prvkov zahrnutych v podindexoch.
Preto vSeobecné hodnotenie GCI nepresahuje priemer troch podruznych indexov. V désledku toho je
potrebné analyzovat’ homogénnost’ krajin, a brat’ do uvahy vsetky prvky obsahujice GCI (faktory
konkurencieschopnosti). Vo vSeobecnosti je mozné vytvorit’ 3 zakladné oblasti sledovania vyvoja GCIL
Prvou oblast’ou su ukazovatele zakladnych potrieb, ku ktorym sa zaraduje napr. ukazovatele institdcii,
infradtruktary, makroekonomického vyvoja, zdravotnictva a vzdelavania. Ukazuju stratégie, institucie a
faktory, ktoré urcuju udrzatelnu uroven siacasného a strednodobého hospodarskeho blahobytu. (plany)
vzhl'adom na dostupnost’ vyvinutia infrastruktary pre vedecky vyskum. Druhd oblast’ ukazovatelov sd
ukazovatele efektivnych zosilfiovacov, kam zaradujeme ukazovatele Grovne vysokoskolského vzdelavania a
odbornej pripravy, ucinnost’ trthov s produktami, drovne vyvoja finanéného trhu, Gcinnost’ trhu prace,
technologickt pripravenost’ a velkost” trhu. Tretiu oblast’ predstavuju inovacné aktivity a splatnosti
obchodnych transakcif, kam zarad'ujeme ukazovatele na meranie realizovanych inovacnych aktivit a pod

ukazovatelom splatnosti obchodnych transakcil su rozsirené informacie o efektivnosti vyroby tovarov
a sluzieb. (Bucher, 2017)
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2 Metodicky pristup a vychodiska pre vlastni analyzu

Hlavnym zamerom c¢lanku je porovnat’ podnikatel'ské prostredie krajin Eurépskej unie na zaklade viacerych
kritérif. Na dosiahnutie tohoto zameru je v ¢lanku pouzita metéda PROMETHEE II (Preference Ranking
Organization METhod for Enrichment Evaluation II). Tato metéda patri do skupiny matematicko-
ekonomickych metéd, ktoré slizia na absolutne zoradenie alternativ a vytvorenie kone¢ného rebricka krajin.
Viackriteridlne vyhodnocovanie variantov poskytuje, ako uz nazov napovedd, moznost’ vyberu vhodného
rozhodnutia na zaklade viacerych kritérif, a teda metddy, ktoré s do tejto skupiny zahrnuté, s schopné
hodnovernejsie zachytit’ realitu. Do tejto skupiny metdd patria okrem metéd triedy PROMETHEE aj
metdédy ako ELECTRE (Elimination and Choice Expressing Reality), TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution), WSA (Weighted Sum Approach) a d'alsie. Vysledkom danych
metdd je riesenie, ktoré zoradl mozné alternativy dplne resp. ciastocne v zavislosti od pouzitej metddy.
(Dolinajcova, Brezina 2013). V tomto clanku je pouzita metéda PROMETHEE 11, ktord poskytuje aplné
zoradenie alternativ a teda aj moznost’ ich porovnania ma zaklade kone¢ného umiestnenia v poradi.

2.1 Preference Ranking Organization METhod for Enrichment Evaluation

Problémy vyhodnocovania viacerych variantov riesia metédy triedy PROMETHEE. Eurépska skola
viackriterialnej analyzy navrhla zaklad danych metdd, ktory spociva v analyze viackriteridlnej preferencie
a zovseobecnenych kritérii. Dana analyza poskytuje dostato¢né informacie avSak ma i slabd stranku, ktorou
je vyrazny vplyv hodnotitel’, ktorého osobné preferencie ¢astokrat maju vyrazny vplyv pri vybere najlepsieho
z danych variantov. To znamena, ze véhy kritérif, ktoré si dolezité pri vybere najlepsej alternativy su
zadavané hodnotitel'om, pokial’ sa nerozhodne inak a nepouzije jednu z kvantitativhych metdd, ktoré na
zaklade relativne jednoduchych algoritmov stanovia véhy jednotlivich hodnotenych kritérii. V kone¢nom
dosledku teda zohrava istu tlohu pri aplikacii tejto relatfvne objektivnej metédy vyhodnocovania kone¢ného
poradia variantov, ¢i uré¢enia dominancie jednotlivych variantov I'udsky faktor, ktory urci dolezitost’ a vyber
jednotlivych faktorov, prostrednictvom ¢oho nakoniec vznikne konec¢né riesenie.

Ako zakladné metédy triedy PROMETHEE sa povazuji dve metédy ato PROMETHEE 1 a
PROMETHEE 1II. Obe metédy boli navrhnuté belgickym eckonémom J.P. Bransom a boli prvykrat
prezentované na konferencii v Quebecku v roku 1982 (Brans, 1982). V tom istom roku boli tieto met6dy
uspesne implementované v oblasti zdravotnictva.

PROMETHEE I nam poskytuje iba ¢iastocné usporiadanie alternativ, sta¢{ nam vsak na ziskanie najlepsej
z nich a poskytne ndm tiez zavery, ktoré svedcia o tom, ze nicktoré z danych alternativ su pre nas
neporovnatelné. Zaujimavou vlastnost’ou tejto metddy vsak je, ze nam poskytuje nielen informdciu
o najlepsej z alternativ (v nasom pripade teda skimanych krajin), ale je tiez schopna jednotlivé alternativy
porovnavat’ a uréit’ preferenciu jednej pred druhou, teda ktord z danych alternativ je lepsia. PROMETHEE
II ndm na rozdiel od PROMETHEE 1 poskytuje uplné zoradenie alternativ. Miernou nevyhodou tejto
metddy je, ze zanedbava jednotlivé vzt'ahy medzi alternativami, ¢im méze dojst’ k miernemu skresleniu.
PROMETHEE I1I rovnako ako i metéda PROMETHEE II absoltutne usporaduva alternativy. Ich rozdiel
spociva iba v ich metodolégii, vysledky dosiahnuté PROMETHEE I1I sa vsak zvicsa nelisia od vysledkov
ziskanych pomocou PROMETHEE II. Nespornou vyhodou aplikacie metody PROMETHEE 11 je, Ze
poskytne vysledok v podobe konecného zoradenia alternativ, teda tabul’ku v ktorej mézeme pozorovat’, ako
sa jednotliva krajina umiestila v kone¢nom poradi.

Metéda PROMETHEE 11 poskytuje absolitne usporiadanie alternativ (v naSom pripade rebricek krajin).
Pokial' do uvahy zoberieme nickol'ko casovych peridd je pomocou tejto metédy mozné okrem zoradenia
krajin porovnavat’ iich poziciu v jednotlivych rokoch a tak sledovat’ i vjvoj v tjchto krajinach. Tak sa da
urcit’ nielen umiestnenie krajiny v kone¢nom rebricku, ale i to, ¢i sa dand krajina venuje problému inovaci
a snazi sa o ich zavadzanie a dohana tak krajiny, ktoré st v tomto ohlade uspesnejsie.

Metéda PROMETHEE II ma rovnako ako 1 ostatné viackriterialne ulohy vSeobecny zapis:

max{y = (y1,y2, -, ¥i) | y € Y}, )

Kde y predstavuje k- rozmerny vektor kriteridlnych funkcii a Y predstavuje mnozinu vyhodnocovanych
alternativ. Na rieSenie PROMETHEE 11 sa pouziva veli¢ina ¢isty tok, na zaklade ktorej je mozné absolatne
zoradit’ skimané alternativy. Zoradenie alternativ sa potom riadi nasledovnym:
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P k(s )
{y y ,akp(y) > oy ) 2

y 1y, akp(y) = ¢(v")

Na zistenie ¢istého toku je vSak potrebné stanovit’ si intenzity preferencie na zaklade porovnania alternativ
z hl'adiska i -tého kritéria. Toto sa udeje na zaklade preferencnej funkcie, ktora méze mat’ viacero podob
v zavislosti od charakteru konkrétneho kritéria. Priebeh jednotlivych preferencnych funkeii, ktoré mézu byt’
pouzité su znazornené v Tabulke 1.

Zaujimavym faktom pri implikicii metédy PROMETHEE 11 je, Ze umoznuje zohladnenie typu daného
kritéria. Kazdé kritérium je totiz $pecifické a tak vlastny tvar. Pri istych ukazovateloch je pozitivna ich nizka
hodnota ajednd sa teda o minimaliza¢ny tvar funkcie. Na druhej strane urcité ukazovatele sd
v maxiamliza¢nom tvare a teda ¢im je ich hodnota vyssia, tym je tento fakt pre danu alternativu (krajinu)
lepsi.

Taktiez typy preferencnych funkcif tejto metddy su zostrojené tak, aby hodnotitel mohol vybrat® td, ktora
najlepsie charakterizuje dany problém.

Tab. 1. Typy preferen¢nych funkeii

Typ Definicia Parametre
L e (0, akdi = 0 -
Hi (di) = {1, ak|di| = 0
I, 0,ak |di| < q Q
iy = [°
HdD) =174, inéé
1. o Idi| /p, ak|di] = p P
Hi (di) = {1 inde
0, ak |d;| <q
V. 1 9 p
H'l(di] = E, ak q = |C].-l|£ D
1, inat
0, ak |d;| < g
V. ld;[ — q ,
H(d) = {——,akq < |d] < p +P
p—q
1, ina¢
VI i b
£
Hi(d)) = 1—e 2o°

Zdroj: Mlynarovic, 1998

Preferencny skupina I je urcend pre kvalitativne zhodnotenie daného kritéria, teda poskytuje kvantifikovana
alternativu pre existenciu, ¢i neexistenciu daného kritéria. Podobne sa da pracovat’ is druhym typom
preferencnej funkcie, ktora vSak umoznuje pridelenie hodnoty pri existencii, ¢i neexistencii sledovaného
kritéria, teda jeho splnenia, ¢i nesplnenia, az v pripade, pokial' je dosiahnutd stanovena uroven daného
parametra Q. Stvrty typ preferencnej funkcie vychadza rovnako zo splnenia, ¢ nesplnenia stanovenej
podmienky, no okrem toho, ze sleduje, ¢i bolo sledované kritérium naplnené, popripade nie, umoznuje
i prijatie zaveru o ¢iastocnom naplneni tohto kritéria.
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Inym spésobom umoznuju zhodnotenie sledovanych kritérii typy preferencnych funkcii III, V a VI. Tie
zhodnocuju kazdd jednu hodnotu samostatne a tak urcuju jej uroven. Preferencéna funkcia III pritom
predpoklada, ze nulova hodnota je danému kritériu priradend v pripade, ze dany ukazovatel’ dosahuje nulova
hodnotu a nizsiu, v pripade maximalizicie daného kritéria a naopak v pripade minimalizacie je nulova
hodnota kritériu priradena pri hodnote 0 a viac. Rovnako pracuje i piaty typ preferenc¢nej funkcie. Rozdiel
je iba v tom, Ze kritériu je prideleny hodnota rozdielna od nuly, kedy sa zacne brat’ kritérium za splnené
a skuma sa d’alej iba miera jeho naplnenia. Podobne pracuje i Siesty typ preferencnej funkcie, ktory vsak
neurcuje hodnotu naplnenia daného kritéria linearne, ale pridel'uje hodnoty kvadraticky.

3 Vysledky a diskusia

Vysledkom implementacie metédy PROMETHEE 11 je absoldtne zoradenie krajin Eurépskej tnie, ktoré je
zalozené na 10 indikatoroch, ktoré charakterizuji droven podnikatel'ského prostredia v krajine. Data ktoré
boli na analyzu pouzité sme ziskali z verejne dostupnych zdrojov Svetového ekonomického féra (dostupna
na http://reports.weforum.org/global-competitiveness-index-2017-2018 /downloads /). Porovnanie krajin
bolo prevedené za roky 2009-2017 tak, aby bolo mozné porovnavat’ krajiny nielen v priestore, ale aj v case.

Prvym indikdtorom a zaroven hodnotiacim kritériom je ukazovatel zachytdvajuci situaciu v oblasti
vlastnickeho prava. Hodnoty tohto indikatora su zachytené tak, Ze ich prah nasytenia je 7 a st povazované
za maximaliza¢né, teda: ¢im vyssia je hodnota daného indikdtora, tym je to pre dani krajinu pozitivnejsie.

Dalsim indikatorom je Groven etiky a korupcie v danej krajine. Toto kritérium v metéde PROMETHEE II
je chapané taktiez ako maximalizacné kritérium. Indikator, ktory bol pre potreby tohto ¢lanku pouzity
a ktory charakterizuje troven korupcie a etiku spolo¢nosti v danej krajine ma hladinu nasytenia na drovni 7.

Tret{ indikator, ktory sme pri analyze brali do uvahy je efektivnost’ vlady. Je to teda chapané, ako efektivne
vlada prijima svoje rozhodnutia ovplyvilujuce podnikatel'ské prostredie danej krajiny. Indikator je zostaveny
tak, Ze hladina nasytenia je 7 a jeho charakter je maximalizacny.

Pocit vnimanej bezpecnosti v $tate je vyznamnym faktorom ovplyviujicim podnikatel'ské prostredie
v krajine. Indikator, ktory zachytava Groven vnimanej bezpec¢nosti v krajine je maximaliza¢ného charakteru,
pricom hladina nasytenia je 7.

Piatym indikatorom je fungovanie verejnych institicii a ich spoluprace podnikatel'skym prostredim, ¢o je
podstatné pre podnikanie v danej krajine. Tento indikdtor ma tiez maximalizacny charakter a miera jeho
nasytenia, ktord vyplyva z metodiky zberu udajov je taktiez 7.

Sila ochrany investorov je rovnako v podnikatel'skom prostredi chapani velmi intenzivne a vypoveda
o celkovom podnikatel'skom prostredi v krajine. Preto bol aj indikdtor sily ochrany podnikatel'ského
prostredia zahrnuty do nasej analyzy. Z charakteru zozbieranych udajov je jeho povaha maximaliza¢ného
charakteru a hladina nasytenia je 7.

Hospodarenie $tatu je vyznamnym faktorom ovplyvilujucim stabilitu $tatu, ktord je vnimana ako externy
faktor podnikatel'ského prostredia. Indikator zachytavajici hospodarenie $tatu, ktory sme pre potreby nasej
analyzy brali do dvahy je bilancia $titneho rozpoctu. Indikdtor ma hranicu svojho nasytenia na drovni 7
a jeho charakter tak ako bol zostaveny je maximalizacny.

Pre podnikatel'ov je dolezita i roven vzdelania v danej krajine, ktora je podstatna pre kvalitu pracovnej sily.
Indikator kvality vzdelavacieho systému, ktory bol pre nasu analyzu pouzity ma hranicu nasytenia 7 a jeho
charakter je maximalizacny.

Pre zacinajacich podnikatelov krajine je vyznamné i aké legislativne dkony musia vykonat’ a ako rychlo sa
daji zvladnut’. Preto podstatnym faktorom, ktory mézeme brat’ do uvahy pri hodnoteni podnikatel'ského
prostredia v krajine je pocet dni, ktoré podnikatel’ potrebuje na zacatie svojho podnikania. Tento indikator
ma minimaliza¢ny charakter a hladina jeho nasytenia bola zvolena na Grovni 100.

Poslednym faktorom, ktory sme pri nasej analyze brali do dvahy a ktory ovplyviiuje hospodarske prostredie
krajiny je nakolko je krajina otvorena zavadzaniu inovacii a kol'ko ich dand krajina prinasa. Indikator, ako
podnikatelia vnimaji podnikatel'ské prostredie vo vztahu kinovaciam je zostaveny tak, ze ma
maximalizacny charakter a hladina nasytenia je 7.
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Pre potreby aplikicie metédy PROMETHEE 1I je potrebné stanovit’ i typ preferencnej funkcie. Ked'ze
vsetky data, ktoré su pri jednotlivych indikatoroch pouzité maji spojity charakter, aplikovali sme linearnu
preferenénd funkciu, ktora je v Tabul'ke 1 oznacena ako typ preferenénej funkcie I1I. Vzhl'adom na to, ze
sa neda jednoznacne urcit’, ktoré z kritérif, ktoré v tomto c¢lanku hodnotime je vyznamnejsie, vahy kritérif
boli stanovené pre vsetky kritéria rovnako na drovni 0,1.

Vypocty boli prevedené v doplnku programu excel SNNA (System of Analysis of Alternatives), ktory bol
navrhnuty na Vysokej skole ekonomickej v Prahe a je dostupny na http://nb.vse.cz/~jablon/sanna.htm.

Vysledky metédy PROMETHEE II st zachytené v Tabulke 2.

Tab. 2. Poradie krajin na ziklade aplikacie metody PROMETHEE II v rokoch 2009-20017

Poradie
krajin 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

O [0 [ [N (U [~ [ (N [~

NN (N (NN NN (=== === == ==
R Ko O i RN ROV B SRR I =2 N Kool SN B (o) W 2 T = =N ROV B NS R o e

[\
(o)

Zdroj: Autori

Ako mézeme v Tabulke 2 vidiet’, pozicia jednotlivych krajin sa v priebehu rokov 2009-2017 meni. Da sa
vsak rozdelit’ krajiny na tie, v ktorych na zdklade ukazovatel'ov, ktoré sme brali do Gvahy pri nasej analyze,
je dlhodobo podnikatel'ské prostredie priaznivejsie ako v ostatnych krajinich. Medzi krajiny
z najpriaznivejsim podnikatel'skym prostredim patria severské krajiny a nemecky hovoriace krajiny
Nemecko a Rakuasko. Rovnako krajiny Beneluxu a Francizsko sa v konecnom porovnani radia medzi
krajiny s lepsim podnikatel'skym prostredim. Rovnako krajiny, ktoré lezia na Britskych ostrovoch teda Velka
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Britania a {rsko dopadli v porovnavani krajin velmi dobre, najmi Velka Britania ktora za ostatnych 9 rokov
stupla o desat’ prie¢ok rebricka. Z daného porovnavania podnikatel'ského prostredia krajin Europskej dnie
naopak vidiet’, ze podnikatel'ské prostredie sa zhorsuje predovsetkym na Cypre a Malte. Z krajin, ktoré
pristupili do Eurépskej tnie neskoér si vyrazne polep$uje Rumunsko, ¢o vytvara predpoklad pre zlepsenie
celkovej zivotnej urovne v krajine a moze byt’ ako pozitivaym predpokladom, ze dany trend v krajine ostane
zachovany. Najhorsie sa v danom porovnani umiestnili krajiny ako Slovenska republika, Slovinsko,
Bulharsko.

Zaver

Metéda PROMETHEE 1I je efektivnou metédou, ktord moze sluzit’ na porovnavanie podnikatel'ského
prostredia v krajinich Eurépskej unie. V ¢lanku je v Tabulke 2 prezentované koneéné poradie eurépskych
krajin ziskané na zdklade aplikicie metédy PROMETHEE II. Na zaklade Tabulky 2 je mozné zhodnotit’
i vjvoj podnikatel'ského prostredia v ¢ase. Krajiny s najlepsim podnikatel'skym prostredim st pritom krajiny
Severnej Eurdpy, krajiny Britskych ostrovov, Francizsko a nemecky hovoriace krajiny. Naopak medzi
krajiny s najhorsim podnikatel'skym prostredim mozeme radit’ krajiny Slovenska republika, Slovinsko
a Bulharsko, kde sa situdcia z dlhodobého hladiska nijakym spésobom nemeni. Najvi¢sou neschopnost’
krajin je presadzovat’ dlhodobé sStrukturilne reformy zamerané na zvySovanie produktivity a podporu
podnikatel'ského prostredia. Sucasna priemyselnd revolicia méd za nasledok vznik novych odvetvi a
ckonomickych modelov a vyrazne utlmuje iné tradicné odvetvia. V pripade, ze krajina chce ostat’
konkurencie schopna v takomto novo formovanom priestore, je potrebné aby kladla doraz na rozvoj
faktorov, ktoré podporuju produktivitu, ako je talent a inovacia.
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Introduction

Cooperation with other actors and institutions creates opportunities to access resources and technological
know-how that support rapid innovation development, access to new markets, economies of scale, as well
as risk and cost equalization (Ahuja, 2000, Cassiman, Veugelers, 2002, Hagedoorn, 2002, Lépez, 2008). The
complexity of knowledge processes that create new innovative solutions obliges companies goes beyond
the existing knowledge and skills and leads to the development of their own capabilities and gaining
competitive advantage based on innovation (Becker, Dietz, 2004; Nijssen, Van Reekum, Hulshoff, 2001).
In this context, cooperation plays an increasingly important role in innovation-related activities. From the
moment that cooperation in favour of innovation turns out capable of enhancing the collection of
technologically and organizationally convertible innovative knowledge, the involved companies are
effectively opening up the scope of their technological capabilities (Caloghirou, Ioannides and Vonortas,
2003; Mowery, Oxley, Silverman, 1998). As a result, companies actively participating in innovation support
programs and in cooperative activities are generally exposed to denser knowledge flows than those non-
cooperating (Gomes-Casseres, Hagedoorn and Jafte, 2006).

The literature review indicates the various factors that determine innovative cooperation, depending on the
type of cooperation and partnership (Belderbos, Carree, and Lokshin, 2004; Fritsch, Lukas, 2001; Mention,
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2011; Nesterak, Grédek-Szostak, Malinovska, 2016). Fritsch et.al. (2001) show how the innovation links
aimed at process improvement most involve suppliers, while product innovation is linked to customer
cooperation. Nesterak et.al. (2016) present cooperation, which is based mainly on cooperation within the
framework of transnational networks supporting technological innovations. In different partnerships with
competitors, suppliers, customers, universities and research institutes, Belderbos et.al. (2004) points to
considerable heterogeneity in the determinants of the partnerships. Mention (2011) draws attention to the
impact of cooperative practices on the ability of companies to market new innovations.

The purpose of the study is to determine how regional conditions influence the establishment of innovative
cooperation. Co-operation and participant observation of work on the realization of the project
"Technological Perspective of Krakow-Malopolska 2020" were used as an empirical study.

Regional context of innovative cooperation

The analysis of the literature on the regional context of the economic theory has shown that regional
development is constantly linked to the economic, social, institutional and cultural characteristics that jointly
determine the dominant development opportunities (Maskell, Eskelinen, Hannibalsson, Malmberg and
Vatne, 1998), the interdependent transactions (Storper, 1997) and even the implementation of regional
development infrastructures that can facilitate mutual learning between regional actors (Florida, 2010,
Motgan, 1997). Learning and innovation for economic development are common to all, and accordingly,
they perceive the exchange of information between regional actors as a way to achieve this self-improvement

(Rutten, 2003).

According to Scott (1998), the surrounding space changes transpositions in three distinct areas: (1) in
general, small scale transactions are economical only if they are carried out on short distances but have no
scale effect; (2) irregular transactions are more difficult to maintain over longer distances than predicted and
predictable transactions; (3) different modes of transport (for example face-to-face meetings as opposed to
electronic transactions) have different consequences for spatial plans. Porter (1998) has had a significant
impact on debates regarding regional development and innovation. Joint actions between markets, suppliers,
external conditions, as well as the conditions for the competitiveness of producers are the building blocks
of innovation, efficiency and increased competitiveness. Portet's Diamond (which represents a graphical
representation of the combined activities described above) can be seen as a presentation of the social stage
required to changing knowledge, cooperation and innovation.

It seems that the combination of flexible specialization between small and medium-sized enterprises and
their respective system of organization will contribute to increased competitiveness (Lorentzen, 2008). On
the other hand, Becattini and Rullani (1996) suggest that local context is essential for competitiveness
through a following mechanism: local context can be considered as a contribution to the production process
to such an extent that the work of entrepreneurs, material and intangible infrastructure, institutional cultural
models and social inputs are contributions that generate local productivity. New knowledge generated
outside of any local context is disseminated and acquired through cooperation between companies, and
subsequently utilized by the participating companies. Localization of the new knowledge, developed within
the local systems, fosters the development of a global system and thus the generation of innovation.

Empirical studies have confirmed that direct contacts and proximity are important factors in differentiating
innovation and some specific exchanges of knowledge (Gomes-Casseres et.al. 2006; Morgan, 2004) and
facilitate better access to information (Porter, 1990). Sonn and Storper (2003) also confirm the positive
effect of geographical proximity on innovation. A study by Almeidaand and Kogut (1997) found that regions
differ in how they locate knowledge and mobility of the local housing. Researchers also argue that small
companies exploring new technologies are more successful at working in places with higher network density
(Almeida and Kogut, 1997).

Cooperative partnerships in innovative cooperation

In the process of enhancing the competitiveness of regions, including entities operating on their territory, it
is necessary to expose the assets, values and resources that constitute the competitive advantage. It is
important, however, to eliminate all barriers and restrictions (both internal and external) that prevent further
development of these entities. In this process, a well-designed and functioning system of Business Support
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Institutions (BSIs) plays an important role. Its main objective should be to provide continuous support for
the development of entities in the functional area, including development of businesses.

In practice, BSIs usually support small and medium-sized enterprises (SMEs). BSIs are part of the
infrastructure network of the immediate environment of SMEs and contain elements aimed at creating,
expanding or modifying the enterprise's internal potential, which is weaker than in large enterprises. The
need for the existence and development of BSIs to support SMEs at operational and strategic levels is due
to the fact that these companies have lower potential and less competitive opportunities in the market
(Piasecki, Rogut, Stawasz, Johnson and Smallbone, 2001, Grédek-Szostak, Kajrunajtys, 2016). The
definition of "business support institutions" is interchangeably used with the following formulas: supportive
institutions, Institutions supporting entrepreneurs, business backup institutions, business support
institutions or even business establishments (Grédek-Szostak, Kajrunajtys, Checifiska-Zaucha, 2016;
Grodek- Szostak, Kajrunajtys, Szelag- Sikora, 2016; Grodek-Szostak, Szelag-Sikora, Sikora, Korenko, 2017).
From the point of view of tasks related to innovation transfer, BSI services are treated as bridging services,
which relate to tasks dealing with knowledge transfer from knowledgeable entities to entities in search of
the knowledge. Such activity is defined as knowledge transfer of, or more specifically — transfer of
technology, ie. transfer of technological knowledge between organizations (Speser, 2006). BSIs are
organizations that form the basis of entreprencurial development and are the pillar of local development
(Leigh, Blakely, 2013). These are organizations whose activities are important because of direct contacts
with local businesses (consulting, loans, economic information), as well as by raising awareness and
qualifications of local residents (courses and training). Based on the research (Gérzyniski, Pander and Ko¢,
20006; Matusiak, Mazewska, and Banisch, 2011), it was found that the creation of cooperation networks
between enterprises and BSIs is a prerequisite for stimulating the competitiveness and raising the
innovativeness of the Polish economy. The network's operation, however, depends on the structure and
quality of their relationships.

The project ""Technological Perspective Krakow - Matopolska 2020"

The aim of the project implemented by the Krakow Technology Park was to identify 10 future technologies
that will play a key role in building a modern, knowledge-based and innovative economy in the Matopolskie
voivodship, as well as developing an action plan to support the development of the most promising
technologies and their transfer to industry.

An important element of the project was the identification of the prerequisites for regional determinants of
innovative cooperation of enterprises. The debate on the direction of research and development,
mechanisms of support for industry in Matopolskie voivodship and the practical research, intellectual and
economic potential of the region have made it clear that the regional policy must be geared to innovation.
The choice of future technologies is to favor innovativeness and creativity, and to support the development
of technologically advanced sectors of the economy. Innovativeness should be manifested not only in the
selection of the most promising applications of technology, but also in innovative actions — using
networking, creating contact forums for scientists and industry, overcoming regulatory and administrative
bartiers, finding more effective forms of financing new ventures, promoting corporate social responsibility
standards.

One of the key proposals of the project was that "a modern development policy is about supporting the
development of the most promising technologies and related sectors of the economy" (Project Reportt p.
133). It has also been pointed out that there is some risk involved. "The potential new uses of technology
that go beyond the original intent of explorers and researchers are not just the result of subsequent
discoveries, but above all the result of the interaction of R & D centers where technologies are developed,
as well as manufacturers, distributors and users." (Project Report p. 55). Risks are anticipated in the
conceptual and pre-commercial phase. In these phases of works on innovative solutions their authors focus
on application and rarely refer to the preferences of future users. However, the prerequisite for market
success and competitive advantage is to implement innovation and thus to satisfy consumers' preferences.
Any assessment of market potential for ideas in the conceptual and pre-commercial phase is very difficult
because it requires defining the market, creating demand (stimulating interest), motivating partners to build
a value chain, and in the future confronting it with the actual needs of users. In all these activities, regional
support is needed to support the interactions of R&D centers that have developed new technologies,
manufacturers, distributors and users. In the project, a list of smart specializations of the region has been



JIAS 8 (2018) Cislo 1 17
ISSN 1338-5224

developed. These are the fields of activity (ateas of life, economy or science) that are perceived as crucial to
the development of the region. They indicate the direction of the region's economic activities. Smart
specializations will be taken into special consideration, aimed at investing in their development in the 2014-
2020 perspective, which will allow for a rational use of the region's resources.

Works on the Krakow Technology Park project "Technology Perspective Krakow — Matopolska 2020" and
the final report are seen as a valuable initiative for the region. The main argument is that in the course of
the project, technological expertise was confronted with a strategic assessment of the situation of
Malopolska. Technological development scenarios were developed by the experts, and attempts were made
to direct the research issues. They are widely available knowledge that can be used by the local government,
entrepreneurs and scientists.

Conclusions

The extent to which the region is competitive depends on several factors, the most important being
knowledge, social capital as well as networks and supporting structures. These factors can be self-organized,
ot supported by regional management structures. One of the key recommendations of the "Technology
Perspective Krakow — Matopolska 2020" project is "creating a catalog of possible implementation of
information technologies supporting public services and city management (Report p. 156). As a result of
the discussion and analysis of empirical materials, it was stated that the implementation activities under this
priority should begin with "Creating a list of possibilities for implementing IT to different spheres of life of
the population,”" and include e.g. "Urban spatial management based on computer simulations - effects of
the new infrastructure construction, use of visualization techniques", "Management of city development
through space (maps, images)", "Intranet usage (within administration)", "Development of I'T networks in
cities - pilot projects" and "Caring for integrated urban management systems - integration on the basis of
spatial information".

As part of the conclusions formulated in the Report, recommendations were made for Maltopolskie
voivodship, which is a continuation of the sustainable development policy, as reflected in the promoted
phrase: "Malopolska: a Region of Unlimited Opportunities", and as a means to this end, experts pointed to
the construction of a "economy of regional opportunity” and the development of mechanisms for
disseminating knowledge-based economy. This direction results from the observation of solutions applied
in the leading regions in the dynamically developing countries (representatives of such regions participated
in the project works) and, on the other hand, the characteristics of the Malopolskie region.

In the course of the discussion as well as in the final report, the importance of creating conditions for
technological development based on well-coordinated and effective cooperation under the so-called
"triangle of knowledge and innovation". In Matopolskie region, the following sectors were included: R&D,
enterprises and business, as well as public administration, represented mainly by the regional government.
The last element of the "triangle of knowledge and innovation" in the Malopolskie voivodship has significant
potential related to the acquisition and distribution of external resources for regional development.

Since the completion of the project "Technology Perspective Krakow - Matopolska 2020", regional sources
of funding of the activities included into a common denominator of regional specialization were launched.
This is noticeable not only by the media. The level of involvement of the financial means and the duration
of the call for proposals for the co-financing projects indicates that the actions aimed at fulfilling the
postulates of the Report are realistic. Generation of effective mechanisms for the use of modern
technologies for economic development of the region favors e.g. co-financing of projects under Priority
Axis 1: Knowledge Economy, Measure 1.2: Research and innovation in enterprises, Sub-measure 1.2.1:
Research and development projects of enterprises. In subsequent rounds, entrepreneurs from the
Malopolskie region submitted over 200 applications. Their realization in the future will be a noticeable factor
changing the innovativeness of enterprises in the region and affecting its competitive potential.
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doc. RNDr. Zuzana H AJDUOVA’ PhD. The globalization has brought about a strong competition

to world market, and telecommmunication market is not an

University of Economics in Bratislava exception. 1is intensity is significantly felt by companies
Faculty of Business Economics with seat in Kosice which are danghters of "big world players". Therefore, in
Department of Quantitative Methods order to succeed, even the slightest changes in financial
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The aim of this study is to analyse financial performance of
miroslava-horvathova@student.cuke.sk two most powerful Slovak telecommunication companies

zuzana.hajduova@euke.sk nowadays, i.e. Orange Slovensko, a.s. and Slovak

Telekom, a.s. during the period 2012-2017. Financial
indicators of liguidity, rentability, activity and solvency are
examined. Financial statements and annnal reports of
companies Selected serve as a basis for the analysis
conducted. Subsequently, the results of the analysis are
interpreted, together with their reasoning and proposals for
improvement of the financial health of the companies
selected.

Uvod

Slovensky telekomunikacny trh zaznamenal v roku 2017 rast celkovych trzieb a dosiahol celkovi hodnotu
1834 mil. eur, ¢o je narast o takmer jedno percento oproti predchadzajicemu roku, a to aj naprick
silnejucemu konkurenénému prostrediu tlaciaceho ceny smerom nadol. Tento fakt je zapricineny narastom
poctu zakaznikov o 1,5% oproti roku 2016. O tvorbu viac ako polovice hodnoty slovenského
telekomunika¢ného trhu sa pricinuje segment mobilnych sluzieb, a to prave vd'aka ¢oraz vyssiemu poctu
klientov vyuzivajucich datové sluzby, ako aj klientov uprednostiujicich balicky komplexnych sluzieb pred
individudlnymi ~ sluzbami  (Orange Slovensko, 2018). ,Najvic¢simi hracmi“ na slovenskom
telekomunika¢nom trhu v roku 2017 boli spolo¢nosti Slovak Telekom, a.s. a Orange Slovensko, a.s. (Finstat,
2018).
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Tab. 1 Najvidcsie telekomunikaéné podniky v SR v roku 2017 podl’a vy$ky trZieb

Spolo¢nost’ TrZby (eur) Zisk (eur) Aktiva (eur) Splatna daii (eur)
Slovak Telekom, a.s. 684 036 000 66 637 000 1421 579 000 44 330 000
Orange Slovensko, a.s. 480 006 000 92 221 000 666 450 000 31 563 000
O2 Slovakia, s.t.o. 269 762 000 47 186 000 281 230 000 14 556 000
AT&T Global Network Services
Slovakia, s.t.o. 147 735 423 4013 840 59 307 920 1892 444
Towercom, a.s. 49 712 626 -5 486 806 192 619 401 3009
SWAN, a.s. 47 938 256 -7 613018 74 256 609 138 372
UPC BROADBAND
SLOVAKIA, s.t.0. 47 272 625 -7 415 619 46 857 010 21 378
BENESTRA, s.t.0. 42 651 171 -2014 195 97 458 736 2973
Slovanet, a.s. 38 957 880 246 879 34991 969 77 780
Ericsson Slovakia spol. s.t.0. 38 893 787 1032 275 17 944 106 169 857

Zdroj: Finstat (2018)

Spoloc¢nost’ Slovak Telekom, a.s. patti pod celosvetovi skupinu spoloc¢nosti Deutsche Telekom a zdruzuje
niekolko dcérskych spolo¢nosti na Slovensku. Je poskytovatelom komplexnych telekomunika¢nych sluzieb
ato sluzieb pevnej siete, digitilnej a kablovej televizie, internetového pripojenia, datovych ¢i
bezpecnostnych sluzieb. V ramci svojich produktov prezentuje predovsetkym Digitalnu televiziu Magio,
produkty Magenta SmartHome, ako aj technologické a smart novinky, napr. prvu slovensku siet’ pre internet
veci v licencovanom pasme NB-I1oT, ktora ulahdcf aplikiciu inovativnych rieSeni v priemysle, v projektoch
Smart City ako aj v domacnostiach (Slovak Telekom, 2017).

Spolo¢nost” Orange Slovensko, a.s. je sucast’ou celosvetovej skupiny Orange, ktora patri medzi najvicsich
mobilnych operatorov, ako aj poskytovatel'ov sirokopasmového internetu v Eurépe a jej sluzby vyuziva viac
ako 273 miliénov zdkaznfkov v 29 krajinach sveta. Od roku 1997 ma svoje posobisko aj na Slovensku.
Spolo¢nost” Orange Slovensko vo svojich reklamnych kampaniach vyzdvihuje najmid zabezpecenie
vysokorychlostného internetu na baze 4G siete pre viac ako 90% populacie Slovenska, digitilnej televizie
prostrednictvom DSL technolégie, modernej pevnej siete novej generacie FTTH (Fiber To The Home =
Optika do bytu), ¢i balika sluzieb Love obsahujiceho kombinaciu viacerych mobilnych a fixnych sluzieb
(Orange Slovensko, 2017).

V tejto praci je posudzovana finan¢na vykonnost’ spolocnosti Slovak Telekom, a.s. a Orange Slovensko, a.s.
za obdobie 2012-2017. Vzorce pouzité pti vypoctoch a ich interpretacia vychadzaji z poznatkov financnej
analyzy. Publikacia Stredné hodnoty finanénych ukazovatelov ekonomickych cinnosti v Slovenskej
republike za rok 2012 slizi na pribliZenie strednych hodnét sledovanych ukazovatelov v telekomunika¢nom
odvetvi za rok 2012.

1 Vypocet a interpretacia financnych ukazovatel’ov vybranych spolo¢nosti
1.1 Ukazovatele likvidity

Tab. 2 Likvidita - Slovak Telekom 2012-2017

- Slovak Telekom, a.s.
Ukazovatele likvidity
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pohotova likvidita koef. 1,9289 0,8094 0,3521 0,3651 0,1939 0,2603
Beina likvidita koef. 2,4867 1,1770 0,8041 0,8872 0,6551 0,7755
Celkové likvidita koef. 2,5591 1,2224 0,8509 0,9479 0,7266 0,8551

Zdroj: viastné spracovanie
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Tab. 3 Likvidita - Orange Slovensko 2012-2017

L Orange Slovensko, a.s.
Ukazovatele likvidity
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pohotova likvidita koef. 0,0535 0,1000 0,0971 0,2667 0,2669 0,3145
BeZna likvidita koef. 0,5084 0,5989 0,5593 0,6578 0,9272 1,0473
Celkova likvidita koef. 0,6004 0,7224 0,6408 0,7877 1,0772 1,2035

Zdroj: viastné spracovanie
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Obr. 1 Ukazovatele likvidity 2012-2017

Zdroj: vlastné spracovanie

Pohotova likvidita v oboch skiumanych spolo¢nostiach sa za obdobie 2012-2017 vyvijala priaznivym
smerom, t. j. hodnoty ukazovatela sa priblizili odporacanému intervalu (0,2-0,8). Celkovy pokles (v pripade
Slovak Telekomu, dalej len ,,ST*) / rast (v ptipade Orange Slovensko, d’alej len ,,OS*) hodnoty pohotovej
likvidity bol sposobeny poklesom (ST) / rastom (OS) hodnoty kritkodobého finanéného majetku. Mozno
sledovat’ celkovy pokles (ST)/rast (OS) hodnoty beznej likvidity za skimané obdobie pod (ST)/ nad (OS)
odporuc¢ané minimum (odporiacany interval: 1-1,5), spdsobeny poklesom (ST)/ rastom (OS) kratkodobych
pohl'adavok. Hodnoty celkovej likvidity v oboch spoloc¢nostiach st v skimanom obdobi prevazne nizsie

ako je

odporucany interval (2-2,5). Zvysenie hodnoty likvidity, t.j. drovne pohotovostnych penaznych

prostriedkov by mohli spolo¢nosti dosiahnut’ znizenim hodnoty kratkodobych zavizkov, resp. inkasom
svojich pohl'adavok v kratSom case ako obvykle.

1.2 Ukazovatele rentability

Tab. 4 Rentabilita - Slovak Telekom 2012-2017

. Slovak Telekom, a.s.

Ukazovatele rentability

2012 2013 2014 2015 2016 2017
ROI % 5,7643 3,3998 3,3775 6,7869 5,9663 7,2301
ROA % 3,2141 2,3542 2,0370 4,8974 4,2322 46875
ROE % 3,9372 3,0051 2,5309 6,3101 5,5878 6,0538
ROS % 7,8408 6,0940 5,8108 9,8640 8,7240 9,7417
ROIC % 4,4895 3,2093 2,4552 5,9751 5,2069 5,6966

Zdroj: viastné spracovanie
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Tab. 5 Rentabilita - Orange Slovensko 2012-2017

- Orange Slovensko, a.s.
Ukazovatele rentability
2012 2013 2014 2015 2016 2017
ROI % 31,3181 27,9295 22,6196 19,5521 17,9282 19,1921
ROA % 24,4486 20,1616 16,6282 14,2639 12,9467 13,8376
ROE % 38,0984 29,0200 24,6753 29,5844 30,8211 32,4304
ROS % 21,3763 18,4098 17,7645 15,7412 14,8035 19,2125
ROIC % 34,8145 26,8722 22,3421 21,0717 16,3885 18,2476
Zdroj: vlastné spracovanie
Rentabilita - Slovak Telekom 2012- Rentabilita - Orange Slovensko 2012-
2017 2017
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Obr. 2 Ukazovatele rentability 2012-2017

Zdroj: viastné spracovanie

V roku 2012 boli stredné hodnoty pomerovych ukazovatelov v telekomunika¢nom odvetvi nasledovné:
ROI = 4,19%; ROA = 17,93%; ROE = 6,62%; ROS = 4,19%. Hodnota ukazovatefov ROA a ROE pre
ST bola v roku 2012 niZz8ia ako strednd hodnota v odvetvi a zaroven nizsia ako odporicané hodnoty (ROA
= min. 15%; ROE = 20-25%). V roku 2017 je mozné sledovat’ celkovy rast kazdého zo skimanych
ukazovatel'ov rentability oproti roku 2012 v spolo¢nosti ST. ST by mal nasledovat’ tento trend a zvysit’
intenzitu, s akou reprodukuje vlozeny kapital. V OS sledujeme znizenie hodno6t skumanych ukazovatelov,
avs$ak v ramci akceptovatel'nej miery.

1.3 Ukazovatele aktivity

Tab. 6 Aktivita - Slovak Telekom 2012-2017

. Slovak Telekom, a.s.

Ukazovatele aktivity

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Doba obratu majetku dni 890,4061 9448393 1041,2244 | 7351648 | 752,3917 | 758,5512
Doba obratu zasob dni 6,2500 6,3236 6,1316 5,8984 8,4402 8,4863
Doba obratu pohladavok dni 52,1888 55,4126 60,1966 51,3262 | 55,0457 | 55,7951
Doba splacania zavazkov dni 163,5237 204,6581 203,2023 | 164,5922 | 182,5281 | 171,1989
Obrat aktiv koef. 0,4099 0,3863 0,3505 0,4965 0,4851 0,4812
Obrat zasob koef. | 58,3996 57,7200 59,5278 61,8813 | 43,2456 | 43,0103

Zdroj: viastné spracovanie
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Tab. 7 Aktivita - Orange Slovensko 2012-2017

- Orange Slovensko, a.s.

Ukazovatele aktivity

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Doba obratu majetku dni 319,1329 333,2857 389,9442 402,8045 | 417,3468 | 506,7734
Doba obratu zasob dni 8,2937 9,3392 7,4100 13,3422 10,3773 14,5512
Doba obratu pohladavok dni 41,0343 37,7546 42,0172 40,1770 | 45,6744 | 68,2770
Doba splacania zavazkov dni 114,3384 101,7359 127,1689 208,5955 | 242,0364 | 506,7734
Obrat aktiv koef. 1,1437 1,0952 0,9360 0,9061 0,8746 0,7202
Obrat zasob koef. | 44,0094 39,0826 49,2576 27,3568 35,1729 25,0839

Zdroj: viastné spracovanie

Je Ziadice dosahovat’ ¢o najnizsie hodnoty ukazovatelov Doba obratu majetku, Doba obratu zasob, Doba
obratu pohl'adavok a Doba splacania zavizkov a, naopak, ¢o najvyssie hodnoty ukazovatelov Obrat aktiv
a Obrat zasob. Stredné hodnoty ukazovatel'ov v odvetvi v roku 2012 boli nasledovné: Doba obratu zasob
= 0,04; Doba obratu pohl'adavok = 73,45; Doba splacania zavizkov = 132,41; Obrat aktiv = 1,23). Zatial
¢o spolo¢nost’ OS dosahuje priaznivejsie priemerné hodnoty ukazovatefov Doba obratu majetku, Doba
obratu pohl'adavok a Obrat aktiv, ST dosahuje lepsie priemerné vysledky v ostatnych troch ukazovatel'och.
ST by sa mal prioritne zamerat’ na znizenie Doby obratu majetku a OS na zniZenie Doby splacania zavizkov.

Aktivita - Slovak Telekom 2012-2017 Aktivita - Orange Slovensko 2012-2017
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Doba obratu pohladavok dni e Doba splacania zavazkov dni Doba obratu pohladavok dni s Doba splacania zavazkov dni

Obr. 3 Ukazovatele aktivity 2012-2017

Zdroj: viastné spracovanie
1.4 Ukazovatele zadlZenosti

Tab. 8 ZadlZenost’ - Slovak Telekom 2012-2017

. . Slovak Telekom, a.s.
Ukazovatele zadlZzenosti
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Celkova zadlzenost % 18,3651 21,6606 18,5157 22,3885 24,2597 22,5692
Miera samofinancovania % 81,6349 78,3394 80,4843 77,6115 75,7403 77,4308
Dlh na vlastné imanie koef. 0,2250 0,2765 0,2425 0,2885 0,3203 0,2915
Multiplikator imania akcionarov | koef. 1,2250 1,2765 1,2425 1,2885 1,3203 1,2915

Zdroj: viastné spracovanie
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Tab. 9 ZadlZenost’ - Orange Slovensko 2012-2017

. . Orange Slovensko, a.s.
Ukazovatele zadlZzenosti
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Celkova zadlZenost % 35,8278 30,5251 32,6121 51,7858 | 57,9941 | 57,3312
Miera samofinancovania % 64,1722 69,4749 67,3879 48,2142 42,0059 42 6688
DIh na vlastné imanie koef. 0,5583 0,4394 0,4839 1,0741 1,3806 1,3436
Multiplikator imania akcionarov | koef. 1,5583 1,4394 1,4839 2,0741 2,3806 2,3436

Zdroj: viastné spracovanie
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Obr. 4 Ukazovatele zadlZenosti 2012-2017

Zdroj: vlastné spracovanie
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Obr. 5 Ukazovatele zadlZenosti 2012-2017

Zdroj: viastné spracovanie

Z hladiska celkovej miery zadlzenosti ST dosahuje vyrazne lepsi stav ako OS (strednd hodnota v odvetvi
v roku 2012 = 54,48%0). Miera samostatnosti, resp. samofinancovania je viac dodrzana v OS ako v ST, kedZe
jej hodnota by sa mala pohybovat’ okolo 50%, ¢o predstavuje vyrovnanost’ podielov vlastnikov
a investorov. Rast celkového Dlhu na vlastné imanie v oboch spolo¢nostiach za obdobie 2012-2017 indikuje
rast podielu cudzieho kapitdlu na celkovom kapitali spolo¢nosti. V pripade, ze dojde k vyuzivaniu
kratkodobého cudzieho kapitalu na krytie dlhodobého majetku, dochadza k poruseniu finanénej stability
a tento stav nie je dlhodobo udrzatelny, ked’ze povinnost’ vratenia cudzieho kapitalu vznika spravidla skor,
ako dojde k reprodukcii daného majetku. Takéto porusenie zlatého bilan¢ného pravidla je mozné pozorovat’
aj v spoloc¢nosti OS v rokoch 2012-2015, kedy sa prejavila podkapitalizovanost’ sprevadzana nekrytym
dlhom. V rokoch 2015 — 2017 vsak subjekt OS vykazoval ziaduci stav, t.j. prekapitalizovanost’ sprevadzanu
c¢istym pracovnym kapitalom, podobne, ako subjekt ST pocas celého sledovaného obdobia 2012-2017.



JIAS 8 (2018) Cislo 1 26
ISSN 1338-5224

Finanéné zdravie spolocnosti odzrkadluje aj index bonity, ktorého vyvoj v rokoch 2012-2017 hra
v prospech spolo¢nosti Orange Slovensko.

Cash flow Aktiva EBT EBT Zasoby Trzby

IB=15%——+0,08 0 5
»* Cudzie zdroje + 008 Cudzie zdroje + 10~ Aktiva o Triby * Triby " Aktiva

Index bonity 2012-2017

10,00
5,00
0,00
2012 2013 2014 2015 2016 2017
e Orange Slovensko Slovak Telekom
Obr. 6 Index bonity 2012-2017
Zdroj: vlastné spracovanie
Zaver

Z vyssie skimanych ukazovatelov boli najvicsie rozdiely medzi spolo¢nost’ami Slovak Telekom, a.s.
a Orange Slovensko, a.s. zaznamenané v hodnotach ukazovatel'ov rentability, a to v prospech spoloc¢nosti
Orange Slovensko. Z tohto hladiska by sme mohli tvrdit’, Ze ispesnost’ podnikatel'skej ¢innosti spolo¢nosti
OS bola v skimanom obdobi vyssia ako pri jej analyzovanom konkurentovi. Tato skutocnost’ mohla byt
sposobena rozlicnymi faktormi. Domnievame sa, Zze schopnost’ OS zhodnocovat’ svoj kapital efektivnejsie
ako ST méze byt sposobené vyraznej$im rastom podielu cudzieho kapitalu na celkovom kapitali v OS.
Kedze obe spolo¢nosti st deérami vyznamnych hra¢ov na svetovom telekomunikacnom trhu, rozdiely
zaznamenané v ich slovenskej pobocke nemusia byt’ preto signifikantné. Obe spolo¢nosti neustale pracuju
na tvorbe a realizicii inovacnych a smart projektov, do ktorych uz v sucasnosti investuji velké mnozstvo
financ¢nych prostriedkov, avsak ich zhodnotenie sa prejavi az o niekolko rokov. To by mohlo vysvetlovat’
znizené hodnoty rentability.
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Abstract

The aim of the paper is to evaluate and measure the
performance of the selected companies. The selected sample
consists of 120 excporting companies operating in Slovakia.
In the first step, companies are divided into clusters based
on cluster analysis. In the next part of the paper, these
clusters are compared using parametric tests. The use of these
methods in the field of evaluation and measnrement of
performance can help to analyze a large sample of
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interpreting of the results depend on the selected sample.
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Uvod

Hodnotenie a meranie vykonnosti je procesom, ktory je v mnohych ohladoch zautomatizovany
a realizovany bez toho, aby sme o tom v beznom Zivote hlbsie premysl'ali. Na druhej strane existuju situacie,
kedy je hodnotenie a meranie vykonnosti podstatnou sucast’ou procesov, ktoré v ramci daného subjektu
prebichajd. Jednym z prikladov je aj hodnotenie a meranie podnikovej vikonnosti.

Posledné desat’rocia prinasaji neustale zmeny, to ¢o bolo niekedy revolu¢né je uz dnes zastarané, to ¢o sme
povazovali este pred kratkym ¢asom za novinku je dnes uz beznou vecou. Rovnako sa vyvijalo aj hodnotenie
a meranie vykonnosti. Cez jednoducho skonstruované tradi¢né ukazovatele az po moderné, nedostatky
tradi¢nych ukazovatel'ov nahrddzajuce ukazovatele, ¢i cez jednoduché metédy vypoctov az po zlozité, kedy
prostrednictvom Statistickych programov dokazeme v jednom okamihu spracovat’ velké mnozstva dat, sme
dnes na takej drovni poznania, ktord ndm ponuika obrovské moznosti pri hodnoteni a merani podnikovej
vykonnosti.

V prispevku sa zaoberame hodnotenim vykonnosti vybranej skupiny podnikov prostrednictvom vyuzitia
zhlukovej analyzy a parametrickych testov.

1 Metodoldgia a zdroje dat

Ako uvadzame v uvode prispevku, v raimci jeho spracovania boli pouzité zhlukova analyza v prvom kroku
a parametrické testy v kroku druhom. Na zaklade zhlukovej analyzy sme podniky rozdelili do zhlukov, ktoré
boli nasledne porovnavané parametrickymi testmi.

Zhlukovt analyzu zarad'ujeme do skupiny viacrozmernych $tatistickych metéd. Tato metéda podl'a vopred
vybranych premennych triedi Statistické jednotky do skupin tak, aby vo vnutri skupin existovala o najvacsia
podobnost’ a naopak, aby bola podobnost’ medzi skupinami ¢o najmensia. Zhluky sa vizualne
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identifikovatel'né len pri pouziti minimalne troch premennych. Hlavny ciel’ analyzy je vytvorit” kompaktné
a dobre separované zhluky (Kubanova, 2008). Podl'a Vokounovej (in Lesakova et al., 2010) zhlukova analyza
hPad4 podobnost’ medzi objektmi kombinovanim viacerych premennych a utvara z nich prirodzené zhluky
tak, ze objekty v ktoromkol'vek zhluku st si podobné a lisia sa od objektov v inom zhluku. Podl'a Sarstedta
a Mooia (2014) je zhlukova analyza vhodna metdda na identifikaciu homogénnych skupin objektov, ktoré
nazyvame zhluky. Objekty (pozorovania) v konkrétnom zhluku maji mnoho podobnych charakteristik, ale
su velmi odlisné od objektov, ktoré nepatria do tohto zhluku. Na zéklade postupu, ktory uvadza
Stankovicova (2007) uvadzame postup zhlukovej analyzy ako proces pozostavajici z nasledujicich krokov:
priprava vstupnych udajov, overenie podmienky nekorelovanosti vstupnych dat, v pripade nesplnenia
podmienky aplikdcia analyzy hlavnych komponentov (Principcal Component Analysis — PCA) a stanovenie
poctu hlavnych komponentov, vyber zhlukovacej metdédy a spésobu vypoctu vzdialenosti, realizacia
zhlukovej analyzy, stanovenie poctu zhlukov, vypocet priemernych hodnét zhlukov, interpreticia
dosiahnutych vysledkov. Pri spracovani prispevku bola zhlukovad analjza realizovana na zaklade
hierarchickej Wardovej metédy s vyuzitim Euklidovskej vzdialenosti.

Pri porovnavani skupin podnikov, ktoré vznikli na zaklade zhlukovej analyzy, sme pouzili parametrické testy
dobrej zhody strednych hodnét. Na zaklade charakteru skimanych dat boli pouzité testy dobrej zhody pre
rozptyl a priemer. Konkrétne boli porovnavané neparové data dvoch vzoriek (Two-sample t-test) na zaklade
nasledujucich statistickych hypotéz:

HO (nulova hypotéza): priemery dvoch statistickych suborov su rovnaké,
H1 (alternativna hypotéza): priemery dvoch Statistickych suborov sa nerovnaju.

Pri realizicii testov o strednej zhode boli dodrzané podmienky realizovatel'nosti tychto testov (pozti Tkac,
2001).

V tomto prispevku nadvizujeme na nas predchadzajuci vyskum, v ktorom sme sa zaoberali hodnotenim
a meranim vykonnosti vybranej skupiny podnikov. Tuto skupinu tvorf stodvadsat’ exportujucich podnikov
posobiacich na tzemi Slovenskej republiky. Vsetky data, resp. vstupné udaje do jednotlivych analyz boli
ziskané z databazy Finstat. Rovnako na zaklade nasho predchadzajiceho vyskumu boli zvolené ukazovatele
(a ich prislichajice hodnoty pre rok 20106) prostrednictvom ktorych bola realizovana zhlukova analyza, a to
Trzby vratane trzieb z predaja dlhodobého majetku a cennych papierov (REV), Rentabilita aktiv (ROA),
Cisty dlh (ND), Obrat zasob (Tol), Celkova zadlzenost’ (T1d), Celkova platobna neschopnost’ (TTs), Obrat
obezného majetku (ToCA), Doba splacania zavizkov (RP). Pri naslednom porovnavan{ skupin podnikov
(parametrické testy) bolo pouzitych 46 ukazovatelov, ktoré vzhladom na obmedzeny rozsah prispevku
neuvadzame.

2 Vysledky prace

V predchadzajicej casti prispevku sme uviedli postup krokov spracovania zhlukovej analyzy. Na zaciatku
sme teda overili podmienku nekorelovanosti dat, ¢o zobrazuje Obrazok 1.
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Obr. 7 Korela¢né koeficienty

Zdroj: viastné spracovanie v programe R.
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Ako moézeme pozorovat’, medzi ukazovatel'mi Doba splacania zavizkov - Celkova platova neschopnost’
a Obrat obezného majetku - Obrat zdsob existuje korelacny vzt’ah. Prvou moznost'ou je tieto ukazovatele
nezahrnit’ do dalsej fazy zhlukovej analyzy, ¢o by ale mohlo mat’, vzhl'adom na mensi pocet pouzitych
ukazovatel'ov, negativny vplyv na realizované zhlukovanie. Druhou moznost’ou je odstranenie koreldcie
medzi premennymi vyuzitim analyzy hlavnych komponentov (Tabulka 1).

Tab. 10 Analyza hlavnych komponentov

PC1 PC2 PC3 PC4 PC5 PC6 PC7 PC8
Standard 1.5459 1.314 1.081 1.0211 0.7903 0.6737 0.6199 0.4535
deviation
Proportion of 0.2987 0.216 0.146 0.1303 0.0780 0.0567 0.0480 0.0257
Variance
Cumulative 0.2987 0.5148 0.6610 0.7914 0.8695 0.9262 0.9742 1.0000
Proportion

Zdroj: vlastné spracovanie v programe R.

Pri pohl'ade na vypocitané ddaje sme sa zamerali na ukazovatel v poslednom riadku, a to Cumulative
Proportion. Prislichajuici udaj vypoveda o tom, kolko variability dany komponent vyjadruje. Konkrétne,
prvy komponent PC1 vyjadruje najvicsie mnozstvo variability — 29.87 %. Nasledujuci komponent vyjadruje
spolo¢ne s prvym komponentom 51.48 % wvariability, ¢o znamend, Ze samotny druhy komponent
predstavuje (51.48 % - 29.87 %) 21.61 % variability. Tzn., ze kazdy nasledujici komponent vyjadruje mensiu
cast’ variability. Na zaklade ukazovatela Cumulative Proportion sme stanovili pocet hlavnych
komponentov. Sucast'ou toho je pridrzanie sa pravidla, ktoré hovori o tom, ze vhodnou hranicou pre
urcenie poctu hlavnych komponentov je pravidlo 70 % z celkového rozptylu udajov. Ako moézeme
pozorovat’ v predchadzajucej Tabul'ke 1, hranicu 70 % sme dosiahli pri 4. komponente.

Druhou moznost'ou, ako stanovit’ mnozstvo hlavnych komponentov, je ich grafické zobrazenie
prostrednictvom Screeplotu, ako zobrazuje nasledujici Obrazok 2.

Screeplot hlavnych komponentov
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Obr. 8 Screeplot — hlavné komponenty

Zdroj: viastné spracovanie v programe R.

Na predchadzajucom obrazku pozorujeme Screeplot s vyznacenym poctom hlavnych komponentov. Tento
pocet sme vizualne stanovili na zaklade zlomu v krivke, ktory nam koresponduje s poctom komponentov
stanovenych na zdklade Cumulative Proportion a pravidla 70%. Na zaklade zvoleného poctu hlavnych
komponentov sme eliminovali korelovanost’ zvolenych ukazovatelov pri zachovanej variabilite, ¢co nam
umoznuje pristapit’ k realizacii zhlukovej analyzy.
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Ldroj: viastné spracovanie v rame R.
Zdroj: vlastné spracovanie v programe R

Na Obrazku 3 pozorujeme dendrogram, ktory vznikol na zaklade zhlukovej analyzy a vybranych
ukazovatel'ov. Jednotlivé podniky st oznacené pismenami. Existuje niekolko spdsobov stanovenia poctu
zhlukov. V tomto prispevku sme pocet zhlukov stanovili na zéklade heuristického pristupu, ktory je
zalozeny najmi na vizualnom odhade.
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Vsetky analyzované podniky boli zaradené do styroch zhlukov v pomere 3:52:64:1, ¢o nim umoznilo
realizovat’ testovanie pri dvoch najpocetnejsich skupinach podnikov. V nasledujicej Tabulke 2 pozorujeme

priemer a median v ramci zhlukov pre vSetky analyzované ukazovatele.

Tab. 11 Priemer a median zhlukov

PRIEMER REV ND Tld Tls ROA Tol ToCA| RP

Zhluk 1 (3 podniky) 431229667| -336920333] 0.501 1.423] 0.052 50.676] 5.641] 63.584
Zhluk 2 (52) 337328674 11883012 0.700 2.079| 0.047 9.602] 4.029]118.190
Zhluk 3 (64) 108342234 -208266| 0.371 0.911| 0.086 6.941] 2.724| 68.464
Zhluk 4 (1) 35828533 -205810 2 24.184| 0.624 16.344| 9.349|471.885
MEDIAN REV ND Tld Tls ROA Tol ToCA| RP

Zhluk 1 (3 podniky) 284067600| -2221600000{ 0.530 1.664| 0.051 43.419| 6.791| 64.351
Zhluk 2 (52) 120833867 -15583| 0.680 1.693| 0.045 8.774[ 3.592|107.132
Zhluk 3 (64) 52973601 -242375| 0.336 0.708] 0.062 6.204| 2.666| 67.844
Zhluk 4 (1) 35828533 -205810 2 24.184 0.624 16.344] 9.349[471.885

Zdroj: vlastné spracovanie v programe R.

Ako mozeme pozorovat’ v predchadzajicej Tabul'ke 2, dva samostatné zhluky tvorené tromi, resp. jednym
podnikom sa vyrazné odliSuju svojimi priemernymi hodnotami od priemernych hodnét pocetnejsich
zhlukov. Co sa tjka prvého zhluku, v tomto zhluku sa nachadzaji najvicsie podniky, ktoré sa vyrazné
odlisuji od ostatnych podnikov vo vzorke. Na druhej strane, stvrty zhluk je tvoreny podnikom, ktory v roku
2016 zaznamenal extrémne hodnoty vybranych premennych (T1ld, Tls, Tol, ToCA a RP v porovnani
s priemernymi hodnotami zhlukov 2 a 3) a na ziklade toho nebol zaradeny do predchadzajicich zhlukov.

V Zhluku 2 sa po realizacii zhlukovej analyzy nachddzalo 52 podnikov, kym v Zhluku 3 to bolo 64 podnikov.
Takto vytvorené skupiny podnikov sme porovnali prostrednictvom parametrickych testov, kedy sme
analyzovali ich vykonnost’ na zaklade pouzitia 46 ukazovatel'ov z databazy Finstat.

Z celkového poctu 46 ukazovatefov sme pri 21 z nich zamietli nulovi hypotézu o rovnosti strednych
hodnét. V nasledujucej Tabulke 3 uvadzame vysledky pre 14 vybranych ukazovatelov.

Tab. 12 Vysledky parametrickych testov na zaklade zhlukovania

Ukazovatel Priemer Zhluk 2 Priemer Zhluk 3 Rozdiel
REV 316728444 98898798 217829646
REV2 314883599 98382720 216500879
COST 278388046 73255714 205132332
GRG 24257487 15194265 9063223
ND 16770107 15602205 15209902
TId 0.6981 0.4230 0.2751
DoSF 0.3030 0.5770 -0.2740
TIs 2.1459 3.3005 -1.1545
ROA 0.0505 0.0784 -0.0279
ROA-EBIT 0.0785 0.1031 -0.0246
Tol 10.1466 7.1344 3.0122
ToCA 3.8936 2.8521 1.0415
RP 120.7 82.3965 38.3240
RP2 99.7484 62.7445 37.0039

Zdroj: viastné spracovanie v programe R.

(Tr#by ocistené o 2dsoby a aktivacin (REV'2), Ndklady na predany tovar a sluby (COST), Hrubd tvorba zdrojov 3 previdzfeovei
cnnosti (GRG), Rentabilita aktiv EBIT (ROA-EBIT), Stupert samofinancovania (DoSF), Doba spldcania 3dvazkov vo vxtabn
k trbam (RP2))

Pri pohlade na Tabul'ku 3 mo6zeme konstatovat’, ze podniky nachadzajice sa v Zhluku 2 dosahuju podla
vicsiny ukazovatelov lepsie vysledky. Vyssie trzby, optimalne hodnoty pri ukazovatefoch Celkova
zadlZenost’ a Stupen samofinancovania ¢i vyssie hodnoty Obratu zasob a obezného majetku nam hovoria
o tom, ze podniky v tomto zhluku na zaklade tychto ukazovatel'ov dosahuji lepsiu vykonnost’. O trochu
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vyssi Cisty dlh a ukazovatele rentability na druhej strane poukazuju, Ze zameranie sa na vybrané ukazovatele
mbze skreslit” pohl'ad na vykonnost’, ked’ze pri tychto ukazovatefoch dosahuju lepsie vysledky podniky
nachadzajuce sa v Zhluku 3.

Zaver

Hodnotenie a meranie vykonnosti ponuka siroka skalu moznosti co sa tyka vyberu podnikov do vzorky ¢i
pouzitych metdd a ukazovatel'ov. V prispevku sme sa zaoberali hodnotenim a naslednym porovnavanim
vykonnosti dvoch skupin podnikov prostrednictvom vyuzitia zhlukovej analyzy a parametrickych testov.
Vyuzitie uvedenych metéd dokaze napomoct’ pri hodnoteni vykonnosti velkého poctu podnikov, kedy ich
dokazeme rozdelit’ do skupin na zaklade zvolenych ukazovatelov (zhlukova analyza). Nasledne na zaklade
zamietnutia, resp. nezamietnutia hypotéz stanovenych pri parametrickych testoch dokazeme identifikovat’
rozdiely vo vykonnosti analyzovanych skupin. Moznym vylepsenim pre d’alsi vyskum by bolo zaradenie
podnikov do vyskumnej vzorky na zaklade zvolenych kritérif (napr. prislusnost’ k odvetviu), kedy by bolo
mozné hodnotit’ a porovnavat’ vikonnost’ podnikov nie naprie¢ odvetviami, ale v ramci jedného odvetvia,
¢o by mohlo byt’ prospesné pre naslednu interpretaciu dosiahnutych vysledkov.

»Prispevok bol rieseny v ramci projektu I-18-107-00: Data Science: vyuZitie metod strojového ulenia
na prediktivnu analyzu podnikovych dit*,
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SPOTREBITELISKE UVERY POSKYTNUTE
BANKAMI NA SLOVENSKU

CONSUMER LOANS PROVIDED BY BANKS IN SLOVAKIA

Mgt. Ing. Monika BACOVA, PhD. Abstract

Consumer loans shall mean a temporary provision of
Ekonomicka univerzita v Bratislave financial means, on the basis of a consumer credit agreement,
Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v in the form of a loan, credit, deferred payment or other
Koficiach similar financial help provided to the consumer by the
Katedra ekonémie creditor. The contribution focuses on the loans and consumer
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development of the agreed average interest rate on of the
analysed loans and consumer loans and analyses the average
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Key words annual percentage rate of charge of analysed new consumer
Loan, Consumer Loan, Interest Rate, Annual loans provided by banks in Slovakia in the period from
Percentage Rate of Charge Jannary 2009 to June 2018. This contribution is processed
on the basis of data on loans and consumer loans (new
transaction) published by the National Bank of Slovakia.
Uvod

V suvislosti s rasticim trendom zadlzovania sa domacnosti vyznamnu pozornost’ venuju prislusné institicie
spotrebitel'skym uUverom. Spotrebitel'ské uvery prispievajd ku zvySovaniu disponibilného déchodku
obyvatel'stva. Rast spotreby v dosledku zvysovania disponibilného déchodku vplyva na vyvoj jednotlivych
oblasti narodného hospodarstva a tym aj na vyvoj v celej ekonomiky.

Ciel'om prispevku je charakterizovat’ uvery z dérazom na spotrebitel'ské uvery, analyzovat’ vyvoj objemu
poskytnutych uverov — novych obchodov a v{voj objemu poskytnutych spotrebitel'skych tverov — novych
obchodov bankami na Slovensku, analyzovat’ vjvoj dohodnutej priemernej drokovej miery z analyzovanych
obchodov, vyvoj priemernej ro¢nej percentualnej miery nakladov z poskytnutych spotrebitel'skjch uverov
— novych obchodov bankami na Slovensku a na zaklade dosiahnutych vysledkov formulovat’ zavery.

1 Uver a spotrebitePsky tver

Uver predstavuje poskytovanie penaznych prostriedkov na urcitd dobu za drok alebo ind ndhradu.
Najcastejsie sa vyuziva na preklenutie ¢asového nestladu medzi dodavkou materidlnych hodnot a ich
penaznou thradou.

Vo vseobecnosti z ekonomického hladiska Gver predstavuje sposob rieSenia rozporu medzi ekonomickymi
subjektmi, u ktorych vznikd docasny prebytok prostriedkov, a ekonomickymi subjektmi, ktoré pocit’uji
nedostatok prostriedkov a chct si pozicat’. V tverovom vzt'ahu vystupuji dva subjekty — veritel’ a dlznik.
Veritel, ktory tver poskytuje, a dlznik, ktory Gver prijima.
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Z pohladu banky uver definuje zdkon o bankich ako docasné poskytnutie penaznych prostriedkov na
vlastny ucet alebo docasné poskytnutie penaznych prostriedkov v akejkol'vek forme vratane faktoringu
a forfajtingu.

Jednym zo spdsobov tvorby bezhotovostnych pefiazi bankami je poskytovanie uUverov bankami
nebankovym subjektom. (Sivak, 2015). Penazné prostriedky na poskytovanie uverov banky ziskavaja vo
forme vkladov volnych finanénych prostriedkov. Tym, Ze zhromazdené docasne volné financéné
prostriedky banka poskytne ako uver tieto prostriedky prerozdeluje a vytvara nové.

Z makroeckonomického hl'adiska prostrednictvom bankového dveru sa peniaze davaju do obehu a nasledne
splacanim uveru sa z obehu st’ahuji. Prostrednictvom bankového tGveru je mozné usmerfiovat’ mnozstvo
peniazi v obehu. Vzhl'adom na potrebu penaznych prostriedkov pri zvySovani potreby penazi Gver posobi
ako dodatkovy zdroj a pri znizovani ich potreby peniaze su z obehu st’ahované vo forme splatok uveru.
Vdaka bankovému uveru z jednej jednotky prvotného depozita sa vytvoria d'alsie jednotky odvodenych
depozit. Dochadza ku kreacii bankovych pefiazi. Kreacia bankovych peniazi je Specifickym produktom
bankovej ¢innosti. Ma bezprostredné a priame dosledky na peniazny trh aj na realny vykon ekonomiky.
Komercné banky poskytovanim dverov klientom ovplyviiuji mnozstvo a struktiru penazi v obehu. Deje
sa to vdaka tomu, ze banky disponuju bankovymi vkladmi ako volnymi pefiaznymi rezervami, ktoré
predstavuji zdroje Gverov a ktoré Gverovanim prerozdeluju.

Z mikroekonomického hl'adiska, z hl'adiska uverovaného subjektu, ktorym je prijemca dveru — dlznik, uver
predstavuje peniazny prijem, resp. dochodok dlznika.

Banka poskytuje uvery na urcity ¢as. Vznika pri tom neistota, ze klient uver nesplati véas a v plnom rozsahu,
t. z. banka podstupuje riziko.

Rozsah dverovych obchodov banky, podmienky poskytovania Gverov a mieru rizika, ktora je pre banku
akceptovatel'na, stanovuje banka v sulade so svojou obchodnou politikou.

’

Uvery je mozné klasifikovat’ z r6znych hl'adisk.

Z hladiska subjektu (sektora subjektu) Narodnd banka Slovenska v silade s metodikou ESA 2010 Statisticky
sleduje a zverejiiuje uvery v sektorovom cleneni nasledovne:

S.121,122,123 Penazné finanéné institucie
S.13 Verejnad sprava
S.1311 Ustredna §titna spriva
S.1313 Uzemna samosprava
S.124 Investi¢né fondy iné ako PFPT
S.125,126,127 Ostatné finan¢né korporacie
S.128 Poist’ovacie korporacie
S.129 Penzijné fondy
S.11 Nefinancné spoloc¢nosti
S.14,15 Domacnosti a Neziskové institucie sluziace
domdcnostiam
S.143,144 Obyvatelstvo
S.141,142 Domicnosti (zivnosti)
S.15 Neziskové institucie sliziace

domacnostiam

Doplnkovym hladiskom k hPadisku subjektu méze byt’ aj hladisko sidla veritel'a alebo dlznfka. Ak si tvery
poskytované narodnym veritelom narodnému dlznikovi, hovorime o narodnych (domacich) tveroch. Ak
ide odtuvery medzi niarodnym subjektom a zahraniénym subjektom, hovorime o zahrani¢cnom
(medzinirodnom) uvere.

Narodna banka Slovenska z hl'adiska sidla veritela Statisticky rozliduje:
e tuzemsko,
e ostatné Staty Eurozony
e zvySok sveta (v tom ostatné staty Eurdpskej unie okrem Eurozény).
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Podra lehoty splatnosti — ¢asového hladiska rozlisujeme:

e uvery kratkodobé s dobou splatnosti do jedného roka,

e uvery strednodobé s dobou splatnosti od jedného do styroch az piatich rokov,

e uvery dlhodobé s dobou splatnosti dlhsou ako styri az pit’ rokov.
Casové hPadisko tverov ovplyviiuje mieru rizika priamo umerne. Cim je doba splatnosti uveru dlhsia, tym
je riziko jeho navratnosti vidcsie, pretoze sa zvySuje miera neurcitosti vyvoja buddcich ekonomickych
podmienok dlznika.

Narodnd banka Slovenska z ¢asového hl'adiska Statisticky sleduje a zverejfiuje dvery v struktire:
o  kratkodobé,
e dlhodobé nad 1 rok — do 5 rokov vritane,
e dlhodobé nad 5 rokov.

Medzi kratkodobé a strednodobé uvery patri: kontokorentny tuver, spotrebny dver, sezénny uver,
lombardny tver a zmenkové avery. Medzi dlhodobé uvery patri: emisna p6zicka, Gverovy upis, hypotekarne
a komunalne uvery, investi¢né a stavebné uvery, zvyhodnené pézicky socialneho charakteru. (Sivak, 2015)

Narodna banka Slovenska s ohladom na vyssie uvedené casové hladisko Statisticky sleduje objem
poskytnutych uverov v ¢lenent:

e precerpania a revolvingové uvery (len pri tveroch do 1 roka),

e prevadzkové uvery (len pri dveroch do 1 roka),

e investicné uvery (okrem dverov do 1 roka),

e spotrebitel'ské uvery,

e hypotekirne uvery (okrem uverov do 1 roka),

e stavebné dvery,

e medziavery,

iné uvery na nehnutelnosti,

ostatné uvery,

urocené kreditné karty (len pri tveroch do 1 roka),
neurocené kreditné karty (len pri tveroch do 1 roka),
REPO obchody (len pri uveroch do 1 roka),

e vklady,

e neobchodovatel'né CP.

Spotrebitel'ské uvery su definované ziakonom o spotrebitel'skych uveroch ako docasné poskytnutie
peniaznych prostriedkov na zéklade zmluvy o spotrebitelskom dvere vo forme pozicky, dveru, odlozencej
platby alebo obdobnej finanénej pomoci poskytnutej veritelom spotrebitelovi. (Zakon o spotrebitel'skych
uveroch). Z definicie uveru vyplyva, ze za poskytnutie aj spotrebitel'ského uveru dlznik zaplati urok. Pri
spotrebitelskom tvere vyska droku je stanovena drokovou sadzbou. Urokova sadzba spotrebitel'ského
uveru v sulade so zakonom o spotrebitel'skych tveroch je vyjadrena ako fixné alebo variabilné percento,
ktoré sa na roénom zaklade uplatiiuje z vysky cerpaného spotrebitel'ského tveru.

Povinnost’ou veritela pri poskytovani spotrebitel'skjch uverov je uvadzat’ ro¢nt percentudlnu mieru
nakladov, ktora vyjadruje celkové naklady spotrebitela spojené so spotrebitel'skym dverom, vyjadrené ako
rocné percento z celkovej vysky spotrebitelského udveru. Ro¢na percentudlna miera nakladov
spotrebitel'ského uveru sa vypocita podla vzt’ahu:

m m’
Z Ce(1+ X)~tk = Z D,(1 + X)~5t
=1

k=t
kde:
X je ro¢na percentudlna miera nakladov,
m ¢islo posledného cerpania,
k ¢islo Cerpania, preto 1 _k _ m,

Ck vyska cerpania k,
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ti interval vyjadreny v rokoch a zlomkoch roka medzi ditumom prvého Cerpania a daitumom
kazdého nasledujuceho Cerpania, preto t1 = 0,
m’ ¢islo poslednej splatky alebo platby poplatkov,

1 cislo splatky alebo platby poplatkov,
Dy vyska splatky alebo platby poplatkov,
Si interval vyjadreny v rokoch a zlomkoch roka medzi datumom prvého cerpania a daitumom kazdej

splatky alebo platby poplatkov.

Pre roc¢nu percentualnu mieru nakladov plati, ze ¢im je nizsia ro¢na percentualna miera nakladov tym menej
zaplati dlznik za Gver. V ptipade porovnavania rocnej percentualnej miery nakladov je potrebné brat’ do
uvahy dobu trvania Gaverového vzt’ahu.

2 Vyvoj novych tverov na Slovensku

Narodnd banka Slovenska k 31.decembu 2009 $tatisticky evidovala pohladavky z Gverov za banky celkom
v celkovej vyske 37 603 105 tisic eur (z toho tvery vo vyske 36 646 700 tisic eur poskytnutych v eurach
a uvery vo vyske 956 405 tisic eur poskytnutych v cudzej mene). K 31. janu 2018 Narodna banka Slovenska
Statisticky evidovala pohl'adavky z uverov za banky celkom v celkovej vyske 63 913 844 tisic cur. To
znamena, ze za uvedené obdobie (osem a pol roka) celkovy objem pohladavok z Gverov za banky celkom
vzrastol o 70 %, ¢o v prepocte na jeden rok predstavuje viac ako 8 %.

V januari 2009, teda po vstupe Slovenska do eurozény celkovy objem poskytnutych novych Gverov za banky
celkom predstavoval 779 146 tisic eur, v decembri 2009 to bolo 1 116 989 tisic eur, v januari 2018 to bolo
1851 691 tisic eur a v juni 2018 to bolo 2 781 654 tisic eur.

V roku 2009 najvicsi podiel poskytnutych novych dverov v jednotlivych mesiacoch na celkovom objeme
poskytnutych novych uverov v jednotlivych mesiacoch predstavovali prevadzkové avery. Ich podiel kolisal
v intervale od 35,8 % (september 2009) do 54,2 % (februar 2009). Druhy najvicsi podiel predstavovali tvery
na nehnutel'nosti, ktorych podiel kolisal v intervale od 15,8 % (januar 2009) do 27,7 % (jun 2009). Podiel
ostatnych tverov kolisal v intervale od 13,0 % (februar 2009) do 27,1 % (august 2009) a podiel investicnych
uverov na celkovom objeme dverov v jednotlivich mesiacoch kolisal v intervale od 8,4 % (apzil 2009) do
16,4 % (december 2009). Najmensi podiel predstavovali spotrebitel'ské uvery, ktorych podiel kolisal
v intervale od 3,8 % (januar 2009) do 8,5 % (maj 2009). Podiel jednotlivych druhov poskytnutych novych
uverov na Slovensku na celkovom objeme novych dverov poskytnutych v roku 2009 v jednotlivich
mesiacoch je zobrazeny na Obr. ¢.1.
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Obr. 1 Struktira objemu poskytnutych tiverov bankami v aktuilnom mesiaci roku 2009— nové obchody

v %.

Zdroj: Viastné spracovanie na dklade ridajor NBS.
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V roku 2009 dohodnuta priemernd ro¢na urokova miera za nové uvery celkom (za vsetky poskytnuté druhy
novych uverov celkom) sa pohybovala v intervale od 4,20 % do 4,71 %. Najlacnejsimi dvermi boli
prevadzkové tvery s dohodnutou priemernou ro¢nou trokovou mierou v intervale od 1,82 % do 3,20 %.
Nasledovali investicné uvery s dohodnutou priemernou ro¢nou trokovou mierou v intervale od 3,47 % do
4,91 %, ostatné uvery v intervale od 3,80 % do 4,87 % a Gvery na nehnutelnosti v intervale od 5,10 % do
6,06 %. Uvery na nehnutelnosti zhffiaji hypotekarne tvery, stavebné dvery, medzitvery a iné tvery na
nehnutelnosti. Najdrahsimi tvermi pocas celého roka boli nové obchody spotrebitel'skych Gverov, ktorych
dohodnuta priemernad ro¢nd urokovd miera sa pohybovala v intervale od 12,97 % do 14,39 %. Vyvoj
dohodnutej priemernej ro¢nej urokovej miery podla druhu poskytnutych tverov bankami — nové obchody
v aktualnom mesiaci roku 2009 je zobrazeny na Obr. 2.
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Obr. 2 Dohodnuta priemerna ro¢na irokova miera podla druhu poskytnutych iverov bankami v
aktualnom mesiaci roku 2009 — nové obchody v % p.a.

Zdroj: Vastné spracovanie na dklade idajov NBS.

3 Vyvoj novych spotrebitel’skych tiverov na Slovensku

Po vstupe Slovenska do Eurozony sa v Eurépe prejavila hospodarska kriza. Banky obmedzovali investicie
vodi sektorom, ktoré vykazovali zhor$enu finanénd poziciu. V dosledku zhor$enia vyvoja ekonomiky
a negativnych vyhl'adov banky sprisniovali Gverové standardy.

Od vstupu Slovenska do Eurozony dochadzalo ku vykyvom aj v poskytovani uverov bankami. Prejavilo sa
to aj v poskytovani spotrebitel'skych dverov. V janudri rokov 2009 — 2018 v porovnani s decembrom
predchadzajiceho roka bol zaznamenany pokles objemu poskytnutych novych spotrebitel'skych tverov.
Vynimkou bol januar 2018 kedy v porovnani s decembrom 2017 bol zaznamenany narast poskytnutych
novych spotrebitel'skych uverov. Vo februari v porovnani s januirom daného roka objem novych
poskytnutych spotrebitel'skych dverov zaznamenal narast. Vynimkou bol februir roku 2018, kedy
v porovnan{ s januarom 2018 bol zaznamenany pokles objemu poskytnutych novych spotrebitel'skych
uverov bankami. V marci v porovnani s februarom objem novych poskytnutych novych spotrebitel'skych
uverov v kazdom z analyzovanych rokov rastol. V aprili v porovnani s marcom daného roka objem
poskytnutych novych spotrebitel'skych uverov v rokoch 2009, 2014, 2016 a 2018 rastol a v rokoch 2010,
2011, 2012, 2013, 2015 a 2017 doslo k ich poklesu. V maji v porovnani a aprilom daného roka v rokoch
2009, 2010, 2013, 2015 objem poskytnutych novych spotrebitel'skych uverov klesal a v rokoch 2011, 2012,
2014, 2016, 2017, 2018 ich objem zaznamenal narast. V jini v porovnan{ s majom bol v rokoch 2009, 2012,
2013, 2014, 2016 a 2018 zaznamenanych pokles a v rokoch 2010, 2011, 2015, 2017 bol zaznamenany narast
objemu poskytnutych novych spotrebitel'skych tverov bankami na Slovensku. V juli v porovnani s jainom
daného roka v roku 2012 a 2013 bol zaznamenany narast, v ostatnych rokoch medzimesacny pokles objemu
poskytnutych novych spotrebitel'skych dverov. V auguste v porovnani s julom v rokoch 2012, 2016 a 2017
bol zaznamenany narast, v ostatnych rokoch medzimesacny pokles objemu poskytnutych novych
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spotrebitel'skych tverov. V septembri oproti augustu bol zaznamenany v rokoch 2009, 2011, 2012, 2016,
2017 pokles, pricom v ostatnych rokoch bol zaznamenany narast. V oktébri v porovnani so septembrom
bol vo vsetkych analyzovanych rokoch s vinimkou roku 2010 zaznamenany narast. V roku 2010 bol
zaznamenany pokles. V novembri v porovnani s oktébrom daného roka objem poskytnutych novych
spotrebitel'skych tverov bankami vzrastol v rokoch 2009, 2010, 2011, 2015 a poklesol v rokoch 2012, 2013,
2014, 2016 a 2017. December kazdého analyzovaného roka s vynimkou roka 2010 bol charakteristicky
poklesom objemu poskytnutych novych spotrebitel'skych dverov. V decembri 2010 objem novych
obchodov pri spotrebitel'skych dveroch bol vyssi ako v novembri 2010. Vyvoj objemu poskytnutych
spotrebitel'skych uverov v aktualnom mesiaci — nové obchody bankami na Slovensku od zavedenia eura na
Slovensku po sucasnost’ zobrazuje Obr. ¢. 3
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Obr. 3 Vyvoj objemu poskytnutych spotrebitel’skych uverov v aktualnom mesiaci — nové obchody
bankami na Slovensku v tis. eur

Zdroj: Vastné spracovanie na dklade idajov NBS.

Banky vzhl'adom poskytovali nové spotrebitel'ské uvery v silade so svojou uverovou politikou s roznou
urokovou sadzbou.

Vo vyvoji urokovych sadzieb v medzimesacnom porovnani bol zaznamenany kolisavy vyvoj urokovej
sadzby, pricom celkovo urokové sadzby klesali.

Dohodnuta priemernd drokova miera z poskytnutych spotrebitel'skych tverov — nové obchody v roku 2009
sa pohybovala v intervale od 12,97 % (m4j) do 14,39 % (november), v roku 2010 v intervale od 12,81 %
(april) do 13,83 % (februar), v roku 2011 v intervale od 13,76 % (februar) do 14,48 % (marec), v roku 2012
v intervale od 13,84 % (august) do 14,73 % (februar), v roku 2013 v intervale od 13,88 % (december) do
14,68 % (maj), v roku 2014 v intervale od 12,01 % (april) do 14,06 % (januar), v roku 2015 v intervale od
10,76 % (december) do 12,46 % (januar), v roku 2016 v intervale od 9,00 % (december) do 11,03 %
(februar), v roku 2017 v intervale od 8,32 % (november) do 9,41 % (februar) a v prvom polroku 2018
vintervale od 8,45 % (jun) do 8,92 % (februar). Vyvoj dohodnutej priemernej drokovej miery
spotrebitel'skych uverov poskytnutych v analyzovanych rokoch zobrazuje Obr. 4.

V zaujme ochrany spotrebitela v silade so zdkonom o spotrebitel'skych uveroch banky pri poskytovani
uverov su povinné informovat’ klienta o roc¢nej percentualnej miere nakladov.

Obdobne ako vo vyvoji dohodnutej priemernej mesa¢nej drokovej miery z poskytnutych spotrebitel'skych
uverov — nové obchody v medzimesacnom porovnani aj pri medzimesacnom porovnani priemernej rocnej
percentualnej miery nakladov bol zaznamenany kolisavy vyvoj, pricom celkovo priemerna roc¢na
percentualna miera nakladov v analyzovanom obdobi klesala.
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Obr. 4 Vyvoj DPUM spotrebitel'skych tverov — nové obchody bankami na Slovensku v %

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade iidajov NBS.

Priemernd ro¢na percentudlna miera nakladov z poskytnutych spotrebitel'skych tverov — nové obchody sa
v roku 2009 pohybovala v intervale od 14,80 % (m4j) do 16,30 % (september), v roku 2010 v intervale od
14,44 % (aptil) do 15,88 % (august), v roku 2011 v intervale od 16,09 % (februar) do 16,82 % (marec),
v roku 2012 v intervale od 15,94 % (oktober) do 17,21 % (februar), v roku 2013 v intervale od 15,52 %
(december) do 16,65 % (januar), v roku 2014 v intervale od 12,85 % (december) do 15,76 % (januar), v roku
2015 v intervale od 11,22 % (december) do 12,93 % (januar), v roku 2016 v intervale od 9,68 % (december)
do 11,72 % (februar), v roku 2017 v intervale od 9,04 % (november) do 10,14 % (februar) a v prvom polroku

2018 v intervale od 9,22 % (jun) do 9,68 % (februar).
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Obr. 5 Vyvoj RPMN spotrebitel’skych tiverov— nové obchody bankami na Slovensku v %

Zdrop: Vlastné spracovanie na zdklade sidajov NBS.

Vyvoj priemernej rocnej percentudlnej miery nakladov v jednotlivich mesiacoch analyzovanych rokov je

uvedeny na Obr. 5.
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Z Obr. 4 a Obr. 5 vyplyva, ze v analyzovanom obdobi drokové sadzby aj ro¢na percentualne miera nakladov
z poskytnutych uverov — nové obchody bankami klesali.

Rozdiel medzi dohodnutou priemernou urokovou mierou a priemernou roc¢nou percentualnou mierou
nakladov v jednotlivich mesiacoch analyzovanych rokov sa pohyboval v intervale od 0,40 % (november
2015) do 2,78 % (september 2009).

Kolisavy vyvoj celkového objemu poskytnutych uverov bankami — nové obchody a vyvoj objemu
poskytnutych spotrebitel'skych uverov bankami — nové obchody od januara 2009 (vstupu Slovenska do
Eurozény) do juna 2018 zobrazuje Obr. 6. Obr. 6 zobrazuje aj trendy vyvoja analyzovanych averov. Ako
celkovy objem poskytnutych Gverov nové obchody tak aj poskytnuté spotrebitel'ské uvery bankami — nové
obchody zaznamenali narast.
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Obr. 6 Vyvoj objemu poskytnutych uverov a spotrebitel’skych tiverov — nové obchody bankami v tis. eur

Zdrop: Vlastné spracovanie na ziklade sidajov NBS.
Vyvoj podicelu spotrebitel'skych tverov na celkovych dveroch — nové obchody zobrazuje Tab. 1

Tab. 13 Vyvoj podielu spotrebitel’skych tiverov na celkovych uveroch — nové obchody poskytnutych
bankami na Slovensku v %

Januar | Februar | Marec | April | M3 Jun Jul August | September | Oktober | November | December

2018 | 1342 14,72 12,34 | 14,06 | 14,53 | 9,68

2017 | 13,24 15,84 13,24 | 15,27 | 15,32 | 14,44 | 14,23 | 15,50 13,33 14,33 14,68 9,09
2016 | 13,57 16,48 9,90 1194 | 12,11 | 11,80 | 10,66 | 15,72 14,87 15,31 19,22 11,42
2015 8,18 11,76 10,24 | 10,41 | 11,20 | 9,93 | 10,10 | 13,17 13,42 12,88 14,13 9,44
2014 | 7,99 10,03 9,78 | 12,21 | 11,40 | 961 | 10,25 | 11,31 8,61 10,99 11,53 7,28
2013 | 5,79 8,80 8,61 851 | 858 | 645 | 8,94 8,77 7,55 9,86 10,96 5,47
2012 | 5,58 7,64 8,22 7,07 | 953 | 6,78 | 6,94 7,33 7,18 8,05 8,23 5,89
2011 4,24 6,32 6,52 6,82 7,64 6,20 7,66 7,19 6,07 5,44 791 6,48
2010 | 5,68 7,21 6,39 759 | 619 | 7,16 | 6,95 6,39 6,63 6,50 6,29 6,18
2009 | 3,82 4,91 6,52 796 | 852 | 721 | 711 5,93 6,72 7,37 7,97 6,39

Zdrop: Viastné spracovanie na zdiklade sidajov NBS.

Podiel spotrebitel'skych tverov na celkovych tveroch — nové obchody poskytnutych bankami na Slovensku
v analyzovanom obdobi sa pohyboval v intervale od 3,82 % (januar 2009) do 19,22 % (november 2010).
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Obr. 7 a Obr. 8 poukazuju na klesajicu tendenciu vyvoja dohodnutej priemernej urokovej miery za nové
uvery (DPUM) celkom ako aj za spotrebitel'ské uvery ana klesajicu tendenciu priemernej rocnej
percentuilnej miery nakladov (RPMN), ktorej vyvoj je takmer podobny vyvoju DPUM, pricom rozdiel
medzi priemernou RPMN a DPUS sa znizuje v case.
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Obr. 7 Vyvoj DPUM poskytnutych iverov a spotrebitePskych iverov — nové obchody bankami v % ro¢ne
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Obr. 8 Vyvoj DPUM a RPMN poskytnutych spotrebitel’skych iiverov — nové obchody bankami v % roé¢ne

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade sidajov NBS.
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Zaver

Prispevok sme zamerali na analjzu vyvoja poskytnutych novych spotrebitel'skych dverov bankami, vyvoja
dohodnutej priemernej urokovej sadzby z poskytnutych uverov a priemernej rocnej percentualnej miery
nakladov z poskytnutych novych uverov bankami na Slovensku v obdobi od vstupu Slovenska do
Eurozony.

Na zaklade dosiahnutych vysledkov mozeme konstatovat’, Ze objem poskytnutych novych uverov celkom
ako aj poskytnutych novych spotrebitel'skych tverov rastol, pricom rastol aj podiel novych spotrebitel'skych
uverov na celkovych novych dveroch. Dohodnutad priemerna drokova sadzba novych spotrebitel'skych
uverov klesa podstatne rychlejsie ako dohodnutd priemerna urokova sadzba novych dverov celkom.
Priemerna ro¢na percentualna miera nakladov z novych spotrebitel'skych tverov poskytnutych bankami
klesa rychlejsie ako dohodnutad priemerna urokova miera z danych obchodov bank.
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CENOVE STRATEGIE

PRICE STRATEGY
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Uvod

Cena a jej spravne urcenie je dolezité pre fungovanie firmy. Existuje viacero sposobov ako uréit” optimalnu
cenu, kazdy podnik individudlne podla svojich potrieb vyuziva ind. Zakladnym predpokladom spravne
urcenej ceny je poznanie spotrebitela, dokladna analyza trhu a konkurencie. Urcenie ceny je uzko spité
s marketingovou ¢innost’ou podniku. Je to komplexnd ¢innost’, ktord berie do uvahy velké mnozstvo
faktorov a ich vzajomné posobenie. Spotrebitel’ kladie stale vicsi doraz na rézne zlozky marketingového
mixu, avsak cena ostava jednym z hlavnych faktorov ovplyviiujicich jeho ndkupné spravanie. Cielom
ptispevku je na teoretickej urovni predstavit’ alternativne pristupy k tvorbe cenovej stratégie podniku.

1 Cena

Cenu moé6zeme chapat’ ako ciastku, ktora je dohodnuta pri nakupe a predaji tovaru alebo pri ocefiovani
tovaru uréeného na iné ucely. (Drozen, 2003)

Na cenu p6sobia interné faktory, o predstavuje potreby podniku a jeho moznosti viroby a externé faktory,
ako trh, konkurencia, ekonomické podmienky, vlada. Cena spiﬁa na trhu informacnu, aloka¢nud a motivacna
funkciu. (Kotler, 2007)

Cenové stratégie

Rozhodovanie o stratégii ovplyviiuje poznanie podmienok na trhu, politického vyvoja v krajine, poznanie
spotrebitela ajeho spravania a sprivania sa konkurenénych podnikov. Uspesné podniky svoje ceny
diferencuji od konkurencie a pouzivaji rézne cenové stratégie podla znalosti podmienok predaja.
(Kanovska, 2009)

1.1 Nakladovo orientovana stratégia

Tato stratégia je vo veobecnosti najviac vyuzivana medzi podnikmi prave kvoli jednoduchosti spracovania
a dostupnosti udajov, ktoré su pre urcenie konecnej ceny potrebné. (Kotler, 2007)

Nakladovo orientovana stratégia abstrahuje od informacii o dopyte, o konkurencii aj od inych faktorov,
ktoré zakaznikovu potrebu nakupovat’ ovplyviuju. Orientuje sa iba na jeden zakladny pilier a to st vyrobné
naklady, ku ktorym je pripocitana marza tak, aby sa dosiahol pozadovany zisk.
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Na vypocet ceny sa vyuziva ziskova prirazka, ktora sa vypocita pomocou vzorca:

C=Nx1+ i
= X R

( 100
C - cena ponuky

N — naklady

ZP — ziskova prirazka (Wohe, Kislingerova, 2007)

Je mozné rozoznavat’ tri druhy prirazok, ktoré podnik moze stanovit™
e  Minimalna — ak sa podnik snazi prezit’ a nesnazi sa dosiahnut’ zisky, stanovuje minimalnu prirazku,
e Extrémne vysokd — ak je podnik v postaveni monopolu, ma moznost’ urcit’ vyssiu cenu,
e  Optimalna —je stanovena tak, aby podnik dokézal pokryt’ svoje nalady a produkoval pritom aj zisky.

1.2 Dopytovo orientovana stratégia

Pri tejto stratégii je nutné brat’ do tdvahy preferencie spotrebitelov. Existuju zlozité metédy ako
nasimulovanie fiktivneho trhu a pomocou neho zist'ovat’ predajnost’ vyrobku, avsak omnoho jednoduchsie
je prieskum trhu a pozorovanie nakupného spravania spotrebitelov. (Janok, Olah, 1996)

Tato metdda rozlisuje dva typy tvorby cien:

e Elasticka tvorbu cien
Na nasledujicom obrazku je zndzornena funkcénost’ tejto stratégie. Ak sa znizi cena vyrobku, zvysia sa
trzby a naopak, ak sa zvysi cena, zdujem o vyrobok klesa a klesaju aj trzby. (Vaculik, 2004)

Py

Py

QY Qr
Dopytované mnozstvo za dané obdobie
Obr.1 Elasticky dopyt
Zdroj: Kotler, 2007, 5.759

e Neelastickd tvorbu cien
tuto tvorbu cien vieme vyuzit’ pri virobkoch kazdodenného pouzitia. Naznacuje, ze pri zniZeni cien
vyrobkov sa znizuju priamodmerne trzby a naopak pri zvyseni cien, trzby priamoumerne rasta.

==
3]

Cena

Q:
Dopytované mnozstvo za dané obdobie

Obr.2 Neelasticky dopyt
Zdroj: Kotler, 2007, 5.759
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Elasticitu dopytu vieme vypocitat’ pomocou nasledujiceho vzorca:

Q; — Q4
B = (Q2+Q1)/2
a7 P-P

(Py+ P,)/2

Kde Q1 oznacuje pévodné predavané mnozstvo tovaru pri jednotkovej cene Py a zmenu mnozstva tovaru
Q2 pri zmenenej cene Pa. (Korytarova a kol., 2004)

Ed=1 — jednotkova elasticita - plati, ze ak sa cena tovaru zvysi o 1% tak dopyt sa znizi o 1%

Ed<1 — neelasticky dopyt — zvysenie ceny o 1% vyvola zniZzenie dopytu o menej nez 1%

Ed>1 — elasticky dopyt — zvySenie ceny o 1% vyvola znizenie dopytu o viac nez 1%

Ed= - absolutne elasticky dopyt - pti tej istej cene, je spotrebitel ochotny kapit” akékol'vek mnozstvo
tovaru

Ed=0 — absolatne neelasticky dopyt — pri zmene ceny, sa dopyt nezmeni (Korytarova a kol., 2004)

1.3 Stratégia orientovana na konkurenciu

Zakladom je prieskum cien konkurencie, pricom podnik svoju cenu uréf s miernou odchylkou. Cenu
pomocou tejto stratégie urcujeme bud ako priemernd cenu na zaklade cien konkurencie, alebo ako
vodcovskd cenu. Vodcovsku cenu moéze podnik urcit’ ak ma vysoky podiel na trhu.

Ak ceny substituénych vyrobkov prerasta ceny konkurenénych podnikov, znamena to, ze podnik ponika
pridand hodnotu vyrobkov. (Cibakova, Bartakova, 2007)

Ak podnik chce, aby bola cena urcena ¢o najpresnejsie, moéze sa zamerat’ na silné a slabé stranky
konkuren¢ného podniku a porovnat’ ich so svojimi silnymi a slabymi strankami. (Janok, Olah, 1996)

1.4 Cena urCena pomocou hodnoty vnimanej zakaznikom

Vzhl'adom k tomu Ze kazdy spotrebitel’ vaima produkt rozne, na zaklade pridanej hodnoty, predajca musi
toto vaimanie spravne odhadnut’. Ak preceni hodnotu vaimanu spotrebitelom, produkt je predrazeny. Ak
tato hodnotu podceni, cena vyrobku je stanovena nizko a podnik nema trzby vo vyske ako by mohol.
(Cibakova, Bartakova, 2007)

Cena je ur¢ovana pomocou priameho cenového porovnavania, kde sa spotrebitefom predlozia skimané
produkty a cena sa urcuje podla ich nazoru na hodnotu tychto produktov.

Dalsou moznost'ou je porovnavanie vnimanej hodnoty, kde sa hodnotia 2 — 4 produkty. V tychto
produktoch sa nachadza aj tzv. referencny produkt, ktory je uz v predaji. Spotrebitel’ priradzuje vSetkym
produktom body, pricom sucet je 100. Po skonceni testu sa pomocou referencného produktu urcia ceny
tych zvysnych na zaklade ich bodového ohodnotenia.

1.5 Psychologicka cena

Zakladnym predpokladom tohto urcovania ceny je spajanie ceny s kvalitou. Spotrebiteliai najmi pri
produktoch, ktoré su nakupované ojedinele, predpokladajy, ze drahsie vyrobky su aj kvalitnejsie. Lacné
vyrobky by mohol spotrebitel vanimat’ ako nedéveryhodné.

Naopak pri produktoch kazdodennej spotreby spotrebitel vaima isté cenové rozpitie. Vie urcit’, ktory
predajca cenu prekrocil a preto vyrobok nekupi a naopak, ktory predajca cenu znizil a tam bude nakupovat’
vo zvysenej miere. (Kotler, 2001)

Vel'mi znamy je aj tzv. ,,Bat’ov princip®. Tento spociva v tom, ze ceny vyrobkov by mali koncit’ ¢islicou

devit’, co vyvolava dojem, Ze cena je nizsia. Pokial st ceny zaokruhlené na ¢islicu nula, u spotrebitela to
. } . .] . . }/ . p

vyvola pocit, Ze cena je vys$sia a vznikd tendencia odstipit’ od nakupu. (Kotikova, Zlamal, 2006)
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1.6 Cena urCena pomocou ciel’ovej rentability

Vyjadruje, akd cena ma byt’ podnikom urcena, aby poskytnutd investicia bola navratena a aby plynul zisk.
Vieme ju urcit’ pomocou vzorca:

N, x Q + ROI(%) x I
Q

Cena(ROI) =

Cena (ROI) — cena z hl'adiska cielovej navratnosti
I —investicie
Q — ocakavany predaj v ks

Pre dosiahnutie pozadovaného zisku je nutné ¢o najpresnejsie odhadnut’ oc¢akavany predaj. V opacnom
)

pripade sa moze stat’, ze nebudu pokryté ani investicie. Prave z tohto dévodu je vhodné znizovanie fixnych

a variabilnych nakladov a tym znizenie hodnoty bodu zvratu.

Zaver

Na urcenie ceny v kazdom podniku je mozné pouzit’ viacero metdd a stratégif. Je ddlezité aby podniky
poznali podmienky na trhu, konkurentov, referencie spotrebitelov. Pre urcenie spravnej ceny si podnik musi
uvedomovat’ svoje silné a slabé stranky a na tom stavat’ svoju poziciu na trhu. V nasom prispevku sme
uviedli nickol'ko moznosti, ako spravne cenu urcit’ a ako sme uz vyssie uviedli, je na kazdom podniku
individualne, ktoru z nich si vyberie.
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Uvod

Abstract

Nowadays the crowded market offers a wide range of goods
of different kinds. Competitive companies are abead of who
offers them better purchasing terms to the customer.
Customer’s satisfaction and loyalty in line with rising
profits and sustainable market share is one of the main goals
of each business. The market and the customers represent a
living organism, in the transferred meaning, which is
constantly evolving and changing, so it needs to be constantly
adapted. Healtheare facilities are no longer perceived only as
a provider of health services, the healthcare sector has gained
wider dimensions, especially in recent decades. The patients
are so informed that it is not possible to influence them only
by the traditional tools of marketing communication.
According to the findings of new studies traditional media
are no longer effective for marketing communication. But the
healtheare sector is so specific that print, radio and television
still play an important role. This paper deals with
marketing in  healthcare, an increasing influence of
technology in this field and also shows how bealtheare can
be made more attractive by making the right use of online
space.

Pociatky marketingu boli spajané najmi s vyrobnou sférou, ale postupom ¢asu tato disciplina prenikla aj do
oblasti, ktorjch cielom nie je primarne dosahovat’ ziskové efekty. Podnikatel'ské jednotky, ale i neziskové
organizicie v sucasnosti potrebuji mat’ poznatky o tom, ako definovat’ tth, ako navrhnut’ produkty pre
zakaznikov a zaroven i urcit’ cenova ponuku produktov. Kazdy subjekt, ¢i uz je zamerany na dosahovanie
zisku, alebo nie, musi poznat’, o jeho zakaznici pozaduju a tieto poziadavky uspokojit’. (Hanulakova, 2013)

Zdravotnictvo je velmi $pecificky druh pontkanej sluzby, preto pracuje aj so Specifickou formou
marketingu. Nie vSetky marketingové néstroje, ktoré st vhodné na propagovanie tovaru, su vhodné aj pri
propagaci sluzieb v oblasti zdravotnictva. Kvoli intimite, ktorou je zdravotna starostlivost’ charakteristicka,
je potrebné citlivo volit’ marketingové nastroje a zacielit’ ich na spravnu ciefovu skupinu. V tomto procese
je vel'mi dolezité spoznat’ svojich zakaznikov, ich potreby, priania a nasledne az potom v sulade s dobre
zvolenou marketingovou komunikaciou, vytvarat’ hodnotné a dlhodobé vzt’ahy s pacientmi, ktoré maju byt’

idealne zaloZené na lojalnosti a dovere.
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1 ImidzZ zdravotnickeho zariadenia

Podrla definicie Americkej marketingovej asociacie AMA predstavuje znacka (brand) ,,meno, pojem, symbol,
dizajn alebo kombinaciu uvedenych prvkov, ktoré identifikujd produkty a sluzby uréitého dodavatela a
odlisuju ich od konkurentov.” (Skutkova, 2010)

Vytvorit’ pozitivny obraz o zdravotnickom zariadeni (tzv. image) predstavuje dlhodobu ulohu. Pri riadeni a
budovani imidzu je nutné opierat’ sa o skutocné vysledky a postoje firmy, institicie ¢i organizacie. Imidz
moéze byt’ tiez chdpany, ako “jeden z psychografickych marketingovych cielov pbsobiaci vo vSetkych
rovinach strategického riadenia s naslednym odrazom v ekonomickych marketingovych cieloch.”
(Lieskovska, 2000).

Dobré meno institiucie v oblasti zdravotnictva tvori dolezitu rolu, pretoze dobré meno a povedomie o
zariaden{ sa v podstate §iri samo (najmi prostrednictvom Word of Mouth, teda dGstnymi recenziami),
vzbudzuje zaujem i pocit dovery a tvori to predpoklad, Zze v pripade potreby sa potencidlni uzivatelia
zdravotnickych sluzieb priklonia k vyuzitiu takéhoto zariadenia. Dobré meno je nehmotné aktivum a je
mozné ho aspon priblizne finanéne ocenit’. (Pifbova, 2010) Reputdcia je nehmotné aktivum, ktoré
ovplyviiuje sposob vedenia a riadenia podniku (takzvany corporate governance), Struktdru Pudskych
zdrojov, podnikovd kultdru, znacku, internd aj externu komunikdcia, ale aj vzt'ahy k zakaznikom a
odberatel'om. (Klucka, 2006)

Reputaciu zdravotnickeho zariadenia ovplyviiuje vela faktorov. Medzi inymi napriklad kradeze na
jednotlivych oddeleniach 16zkovych ¢asti, nedostatky v komunikacif s verejnost’ou ¢i preslapy tykajuce sa
nedostato¢ne vykonanej zdravotnej starostlivosti. Dosiahnut” dobru reputaciu si vyzaduje mat’ jednotné
konzistentné ciele a hodnoty uplatiiované pri riadeni podniku, ale takisto aj pri nepodnikatel'skych
c¢innostiach. Riadit’ a vyhodnocovat’ reputiciu podniku je nevyhnutnost’. Na naplnenie tejto ulohy treba
splnit’ urcité kroky. Klucka (2006) hovoti, Ze ,,v prvom rade je potrebné vytvorit’ stratégiu riadenia rizika
straty reputdcie a definovat’ zodpovednosti za jej aplikaciu. Existujd dva mozné pristupy. Prvy, takzvany
holisticky, hovori o uplatneni stratégie top manazmentom v ramci jeho kompetencii. Druhy spociva vo
vytvoreni $pecialnej komisie pre riadenie rizika reputacie. Vzdy je nevyhnutné vaimat® hrozbu straty dobrého
mena ako dynamicky fenomén, ktory treba neustile analyzovat’ a podla toho zvolenu stratégiu

> <

prisposobovat’.

K dobrému imidZu zdravotnickych zariadeni prispievaju aj lekari a zdravotné sestry. Z marketingového
pohladu ide o synergiu efektov nickolkych znaciek, pretoze na samotné zdravotnicke zariadenie sa da
pozerat’ ako na znacky, pricom vyhladavany $pecialista je takisto znackou.

Marketingova komunikacia zdravotnickeho zariadenia s odbornou verejnost’ou prebiecha obvykle priamo a
vyuzivané su osobné komunika¢né formy. V komunikécii s odbornou verejnost’ou sa zvysuje podiel vysoko
odbornych informacif a pod odbornou verejnost’ou sa rozumie $tatna sprava, odborné lekarske spolo¢nosti,
zdravotné poist’ovne, ambulantne pracujici lekari a pod.

1.1 Logo zdravotnickeho zariadenia

Logo predstavuje graficka znacku, ktora identifikuje firmu vizudlnou formou a s ktorou sa zakaznik /pacient
zvycajne stretava ako s prvou. Logo je v podstate tvarou zdravotnickeho zariadenia, tvarou firmy. Logo je
mozné pouzit’ na vizitky, peciatky, hlavickovy papier, firemné tricka, propagacné predmety, webové stranky
¢i prostrednictvom emailovej komunikacie. Logo predstavuje prilezitost’ ako sa odlisit’, posilnit’, ¢
vybudovat’ svoje meno ¢i poziciu na trhu.

Logo vo vseobecnosti nemusi byt’ jedine¢né, malo by vsak byt dostatoc¢ne origindlne a profesionalne
spracované, ma posobit’ jednotnym dojmom. Samotny vzhl'ad loga ma odlisit” od konkurencie a zarucit’
permanentné vracanie sa pacientov spiat’ k poskytovanym zdravotnickym sluzbam. Zdravotnictvo ma
posobit’ doveryhodne a profesionalne, a preto i pri zavadzani novych produktov v tejto oblasti je
profesionalne upravené logo vyhodou. (Wimmerova, 2016)

1.2 Obsah webovych stranok zdravotnickych zariadeni

Kvalitne spracovany obsah na webovych strankach vytvara viacero vyhod. Pacient, ktory si webové stranky
prejde doma sam, prichadza do ambulancie uz pouceny, tzn., ze v ordinacii uz vicsinou nie je potrebné
vysvetlovat’ véetko od zaciatku a moze stacit’ zodpovedat’ len na urcité otazky pacienta. Samozrejme za
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predpokladu, Ze ide o pacienta, ktory je pocitacovo zdatny. Na webovych strinkach by nemali chybat’
informacie o poskytovanych ukonoch, ako sa vykonavaja, aké pristroje ¢i metédy su k danym vykonom
vyuzivané a uzitocné su aj informacie o tom, ako dané vysetrenie prebicha. Na tieto informacie potom
plynule nadvizuje cenova ponuka, pretoze Studovanie webovych strinok poskytujicich informacie o
narocnosti vysetrenia z hladiska pouzitych materidlov, pristrojov ¢i ¢asu vytvara priblizny obraz o cene,
ktord si lekar nasledne méze pri navsteve obhajit’.

Odlisit’ sa od konkurencie je mozné aj uvedenim informacii na webové stranky zdravotnickeho zariadenia,

ako napriklad:

e ciele a vizie —to, aké su ciele a poslanie daného zariadenia tvori alternativu k tomu, ako nielen
pacientom ujasnit’ smerovanie zariadenia,

e kontaktné informacie — telefénne ¢isla, emailova adresa, zobrazenie zdravotnickeho miesta na mape,
zastavky MHD, parkoviska — to vSetko tvori zaklad pre vcasny prichod pacientov,

e fotografie — pripravit’ pacienta na priestory, v ktorych podstipi zakrok, ¢i bude travit’ ¢as pocas
rekonvalescencie sa dnes stava beznou praxou. Fotografie personilu moézu napomédct’ k zvyseniu
dovery prichadzajucich pacientov.

e zverejnenie cien — vicsina webovych stranok nema zverejneny cennik zdravotnickych dkonov. Ak ma
pacient moznost’ dopredu sa z webovych stranok dozvediet’ o pribliznej cenovej hladine vykonov,
moze sa sam rozhodnut’, ¢i zakrok v danom zariadeni chce absolvovat’ alebo nie. Vhodné je mat’ na

webovych strankach zverejneny aj zoznam spolupracujicich zdravotnych poist’ovni, co pacientom Setti
¢as takisto. (Skrdlantova, 2014)

2 Digitalne technolégie v zdravotnictve

Zdravotnicky priemysel prechadza v désledku globalizacie, zvysenych ocakavani v oblasti transparentnosti
a zvySeného vystavenia inovatfvnym  technolégidm, dramatickfm zmenim vo  svojom
prevadzkovom/pracovnom prostredi. Vyzvy, ktoré maja vplyv na tradi¢ny obchodny model, zahffiaja
rastace naklady a cenové tlaky, rastucu konkurenciu, kratsi ¢as na trhu, vyprsanie patentov, pokles ziskovosti
a rastucu regulac¢ni kontrolu. Tieto vyzvy spajaju socialne a ekonomické tlaky, ktorym celi $irsi zdravotny
ckosystém. (Deloitte, 2017)

Vyzvy pri zavadzani digitalnych technologii:

e regulacna neistota v oblasti digitalnych technol6gii,

e bezpecnost’ udajov a ochrana sukromia vzhladom na pribidanie medicinskych aplikicii a inych
digitalnych technoldgii,

e spolupraca pacienta s farmaceutickymi spolo¢nost’ami moéze byt’ podkopavana reputaciou sektora,

e prilakanie talentov s potrebnymi zrucnost’ami na podporu ekosystému zameraného na pacienta,

e nizka droven zdravotnej a digitilnej gramotnosti ma vplyv na schopnost’ pacientov efektivne
spolupracovat’. (Deloitte, 2017)

2.1 Marketing zdravotnej starostlivosti v digitalnom veku

Zdravotnicke odvetvie rychlo rastie a nevykazuje ziadne zniamky spomalenia. Napriklad v sucasnosti
zdravotnictvo zamestnava viac ako 15,5 miliéna Tudi v Spojenych statoch s predpokladanym ro¢nym
tempom rastu 2,6 percenta do roku 2022. Vyvoj digitalnych technolégii ma zretelny vplyv aj na odvetvie
zdravotnictva. V doésledku toho je pre zdravotnicke organizacie Coraz viac doleZitejsie rozvijat’ na
pracoviskach digitdlnu pritomnost’. Digitalny marketing sa teda dostiva aj do odvetvia zdravotnej
starostlivosti, avak v porovnani s ostatnymi odvetviami trva jeho implementacia dlhsie. (Horner, 2017)

Najcastej$im dovodom, pre¢o sa zdravotnicki pracovnici odvolavaju na oneskorenie implementacie
digitalnych technol6gii st problémy suvisiace s ochranou stukromia, bezpecnosou pacientov a s
dodrziavanim noriem.

Hoci oblast’ zdravotnictva zaostava za ostatnymi v ramci digitalneho prisposobenia,. v nedavnej sprave
Ogilvy o marketingu zdravotnej starostlivosti 85% respondentov z prieskumu dérazne suhlasilo s tym, ze
digitalne médid navzdy zmenili spdsob, akym zdravotnicky priemysel potrebuje komunikovat’ a angazovat’
sa. Podobne 86% suhlasilo s tym, ze odvetvie zdravotnictva musi zmenit’ svoj obchodny model, aby zostalo
v budicnosti zivotaschopné. (Horner, 2017)
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2.2 Nutnosti pre zdravotnicke organizacie implementujice digitalne technoldgie

Vzhl'adom na to, ze zdravotnicke organizacie digitilne zmyslaju Coraz viac, existuji minimalne tri
nevyhnutnosti, ktoré by sa mali zvazit’ pri rozvijani pritomnosti organizacif na webovych strankach, a to:

o reaktivna webova strinka,

e optimalizacia pre vyhl'adavace (SEO),

e obsahovy marketing.

Flexibilna webova stranka reagujuca na potreby trhu, SEO a obsahovy marketing tvoria potencialny zaklad
uspechu a to hned po zadefinovani marketingovych ciel'ov a spracovani planu uréeného na ich dosiahnutie.

Zodpovedaji webové stranky

S vyraznym narastom predaja mobilnych teleténov (v porovnani s pouzivanim stolovych pocitacov) by mali
zdravotnicke organizacie uvazovat’ o vyhodach prechodu na zodpovedajici dizajn webovych stranok.

Reagujuca stranka je navrhnuta tak, aby sa prisposobila vel’kosti obrazovky zariadenia, na ktorom sa obsah
prezera. Vzhl'adom na to, Ze prvky stranky sa upravuji a reaguju v zavislosti od pomeru stran v prehliadaci,
obsah je nasledne l'ahsie ¢itatel'ny. Hoci vyvoj takejto stranky vyzaduje zapojenie vicsieho usilia na zaciatku,
neskor ponuka digitalny zazitok pre publikum — zabezpecuje konzistentnost’ sirokej skaly zariadeni vratane
pocitacov, tabletov a smartfénov.

Riadenie jednej rychlej a efektivnej webovej stranky umoziuje organiziciam zdravotnej starostlivosti
zamerat’ sa na vytvorenie takej webovej stratégie, ktora zvysuje viditelnost’, dosah a konverzie pri si¢asnom
znizovani vydavkov a usilia.

SEO

S rasticim poctom spotrebitelov, ktori pouzivaji web na vyhl'adavanie informacii o zdravi je velmi dolezité,
aby organizicia vyvinula stratégiu optimalizacie pre vyhladavace (SEO), ktord umoznuje najst’, kedy
potencidlny zakaznik uskuto¢niuje on-line vyhladavanie. Zdravotnictvo je oblast’ s vysokou mierou
konkurencie v oblasti vyhl'adavania. Napriklad, ak md konkurenénd nemocnica efektivnejsiu SEO stratégiu,
vo vysledkoch vyhladavania sa objavi vyssie. Prostrednictvom vysoko cielenej stratégie SEO je mozné
vyhladavacie poradie dvihnit’ na vyssie priecky vyhladavacov atak sa moze pozdvihnit' celkova
pritomnost’ organizacie na internete. Dolezitt tlohu zohrava aj skimanie kl'icovych slov. Skimanie sluzi
na ndjdenie takych kldcovych slov, ktoré pacienti, lekari i zdravotnicki pracovnici mézu vyuzit' na
vyhladavanie uréitej organizacie. Je vhodné vybrat’ klicové slovo pre kazdu z webovych stranok
organizacie, prispevky na socidlnych siet’ach, blogy a pre akykoI'vek d’al$i obsah, ktory organizacia vytvara
a zverejnuje. Vyber kl'icovych slov by nemal byt’ urobeny rychlo a bez rozmyslu. Analyza vykonnosti
kl'icovych slov a ich adaptacia st kI'dicovymi, a to kvoli ¢astym Google aktualizaciam. Cielom SEO je teda
zvysenie online viditelnosti a dosahu. (Horner, 2017)

Obsahovy marketing

Ak sa napriklad nemocnica rozhodne zahrnit’ obsahovy marketing do svojich aktivit, moze to zvysit’ droven
jej obsahu, ¢im sa automaticky zvysi aj viditel'nost’ stranky pre jednotlivé vyhladavace, ktoré nasledne
pritiahnu na jej webovd stranku viac navstevaikov, ktori maji zaujem o sluzby nemocnice. Vyhody z
vyuzivania tohto marketingového nastroja plynd nielen nemocniciam/spolocnostiam, ale aj
zakaznikom/pacientom.

Prinosy pre pacientov:
e pacienti sa dozvedia nové a zaujimavé informacie, ktoré by mozno z vlastnej vole sami nehl'adali,

e odpada moznost’ sledovania viacerych internetovych zdrojov, vetko mozu najst’ na jednom mieste a
uSetria tak cas,

e ziskanie potrebnych informacii v tom case, ked’ ich potrebuje pacient,
e zakaznik nadobudne pocit, ze nemocnica rozumie jeho potrebam, aj ked’ prave nie je online.
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Prinosy pre spolo¢nost’/nemocnicu

e obsahovy marketing zvysuje povedomie o firemnej znacke, nemocnica sa zviditelniuje a buduje si meno
na trhu,

e zvySovanie mnozstva potencialnych klientov,
e budovanie pevnej zakladne pacientov (zdkaznikov). (Nasc¢akova, 2017)

Pred zacatim implementovania digitalnych technolégii v zdravotnickych organizaciich je teda vhodné
nasledovat’ tieto kroky:

1. Preskumanie ¢innosti svojich konkurentov — Co robia iné zdravotnicke organizicie na propagéciu
svojich sluzieb? Ako vyzeraji ich webové stranky?

2. Oboznamenie sa s bezpe¢nost'ou, dodrziavanim predpisov a ochranou ddajov pacientov.

3. Definicia ciePov a rozvijanie planu na ich dosiahnutie. (Co sa snaZime dosiahnut’? Je potrebné sa
uistit’ sa, ze cely tim prispieva k dosiahnutiu cielov.)

4. Skumanie kIiCovych slov a rozvijanie SEO stratégie. Na zistenie toho, ¢o I'udia v skutocnosti
hladaju je potrebné vyclenit’ si dostatok casu.

5. Vytvaranie a optimalizovanie hodnotného obsahu. Pouzitie SEO stratégie na podporu tvorby
obsahu. Relevantny a zaujimavy obsah, ktory publikum ¢ita a zdiel'a s ostatnymi.

6. Webova stranka, ktord sa prisposobi zariadeniu. Oslovenie vSetkych segmentov na vsetkych
zariadeniach. Mnozstvo uzivatelov mobilnych telefénov sa neustale zvysSuje, a preto by webové
stranky mali byt” mobilnym sluzbam prisposobené.

7. Sledovanie a analyza vysledkov — ukazu, ¢o funguje, a ¢o naopak nie.

8. Doésledné monitorovanie a nasledné zlepsovanie. Ak organizicia zacne s implementovanim
digitalnych technolégii, nemala by prestat’. Zdravotnicky priemysel sa neustdle menf a s tym sa musi
vyvijat’ aj organizacia. (Horner, 2017)

Zaver

Marketing ma v ramci zdravotnickych zariadeni, ktoré chci dlhodobo uspiet’ v konkurencii, svoje
opodstatnené miesto. Ide o integrovanu disciplinu, ktord je previazana s riadenim Pudskych zdrojov a
procesov. V marketingu zdravotnickych sluzieb je dolezity koncept kvality, ktory profesionalny pohlad
odbornikov obohacuje o vnimanie pacientov. Prave marketing je zodpovedny za vyber metodiky, ktora
najlepsie koresponduje s profilom daného zdravotnickeho zariadenia a jeho ¢innostiam i manazérskym
interpretaciam. Doélezitou zlozkou marketingu v tejto oblasti je marketingova komunikdcia, ktora ma dopad
na vaimanie kvality zdravotnickych sluZieb, spokojnost’ pacientov, efektivnost’ liecebného procesu a povest’
zdravotnickeho zariadenia.

Na rozdiel od mnohych marketingovych disciplin maju poskytovatelia zdravotnej starostlivosti jedine¢ni
prileZitost’, ktora presahuje tradicné marketingové stratégie a taktiky. Marketingové komunikacné kampane
v oblasti zdravotnej starostlivosti mézu totiz zmenit’ alebo dokonca zachranit’ zivot.

Pocet tabletov a mobilnych zariaden{ sa dramaticky zvySuje umerne s ¢asom, ktory pri tjchto zariadeniach
Pudia stravia. V désledku toho sa tiez vyrazne zvysuje ¢as, ktory l'udia stravia na internete. Nasledujic trendy
digitalneho priemyslu, pristup k internetu bude vdc¢si cez mobilné zariadenia a tablety nez cez stolové
pocitace. Tento fakt zapricinil silny rozvoj digitalnych technoldgii v mnohych odvetviach.

S touto prilezitost'ou prichddza dolezitd zodpovednost’. Marketingovi pracovnici v zdravotnictve musia tito
zodpovednost’ prevziat’ a zosuladit’ svoje usilie s poslanim svojej organizacie v oblasti zdravotne;j
starostlivosti. Tvorivost’, inovacie a metriky su dolezité pre marketingovych pracovaikov v oblasti
zdravotnej starostlivosti, ale ti musia byt’ motivovani hodnotami institicif, ktoré zastupuju. (Grano, 2017)
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Uvod

Prijimanie rozhodnuti ovplyviiujucich strednodobé a dlhodobé smerovanie podniku je podmienené
konkrétnou stratégiou zadefinovanou pre dany podnik pricom je potrebné zohladnit’ poziadavky
vlastnikov, manazérov ako aj externych subjektov. Tyka sa to pritom vSetkych podnikov pdsobiacich
v ktoromkol'vek odvetvi v ramci odvetvovej Struktury narodného hospodarstva (napriklad Turisova -
Svetlik, 2014). Ekonomické rozhodovanie zahffia otazky investicii, dverov, ¢i rizik. Podniky sa zlucuji
(Vochozka, 2011), transformujd, stavaju sa predmetom kupy alebo predaja, prichidzaju s novymi
podnikatel'skymi aktivitami (Synek et al., 2011), vstupuju do novych segmentov alebo na nové zahrani¢né
trhy.

Okrem uvedenych podnetov na riesenie, ktoré podnikova prax prindsa, existuje velké mnozstvo d’alsich
dévodov pre nutnost’ realizacie urcitych finanénych rozhodnuti. Ocenovanie podnikov predstavuje bazu
ptipadne podporu prijimania potrebnych systematickych rozhodnuti.

Koller et al. (2010) su presvedceni o tom, Ze manazéri musia vzdy poznat’ a pochopit’ zakladni hodnotu
podniku, ktory riadia. Podla ich nazoru je vykon ocenovania, ktory je spojeny s nalezitymi zruc¢nost'ami
v tejto oblasti so zamerom usmerfiovania obchodnych rozhodnuti, jednym z predpokladov uspechu
podniku.

Pre ocenenie podniku alebo jeho c¢asti existuje viacero moznosti v podobe spektra metdd vyuzivanych pre
tieto ucely. Fundamentalny vyber pozostava z ocenenia na zaklade analyzy trhu, majetku alebo vynosov
(Drabikova, 2017; Nyvltova - Marini¢, 2010). Prispevok sa blizsie venuje poslednému uvedenému pristupu.



JIAS 8 (2018) Cislo 1 55
ISSN 1338-5224

Vsetky metddy ocenovania zalozené na vynosovom principe (Petitk, 2009) vychadzaju z niekolkych
hlavnych analytickych a konstrukénych vstupov, ktoré si vzijomne prepojené. Jednd sa o strategicka
analyzu, sumarny financény plan a samozrejme finanénu analyzu.

Postupy vynosového ocenenia podniku pojednavaji o podniku ako o majetku schopnom vytvarat’ urcity
cisty vynos. Jadro ocenenia predstavuje vynosovy potencial. Podnikova hodnota je v podobe sucasnej
hodnoty buducich ¢istych vynosov podniku. Nazjva sa tiez podnikatel'ska hodnota podniku.

Pri uplatneni vynosovych metdd sa prihliada predovietkym na nasledujice veliciny:
1. disty vynos podniku,

2. urokova miera kapitalizacie vynosu,

3. rizikovost’ vkladu do oceniovaného podniku.

1 Cisty vynos podniku
V ramci metdd vynosového ocenenia, ktoré rozdielnym spdsobom stanovuju ¢isty vinos podniku su

standardne rozoznavané dve kPacové metédy - metdda diskontovaného cash flow a metdda
kapitalizovaného zisku.

1.1 Metoda diskontovaného cash flow

Jeden z predpokladov, na ktorych metéda diskontovaného cash flow zaklada, je uvazovanie o ¢istom vynose
podniku ako o tzv. volnom cash flow, teda volnom penaznom toku. Volny cash flow moézeme
charakterizovat’ ako suhrn pefiaznych prostriedkov, ktoré sa z obvyklého obehu uvolfiuju nastilo a daji sa
odcerpavat’ bez zasahu do chodu podniku.

Vytvorenie finanéného planu (Wéhe, 1995) predstavuje jedno z vichodisk procesu ocefiovania. Obzvlast’
podstatny je pri pouzivani vynosovych metéd. Zakladny finanény plan (Maiik et al., 2003) obsahuje vo
vicsine pripadov tieto hladiny cash flow:

e prevadzkovy cash flow,

e financny cash flow,

e investicny cash flow,

e celkovy cash flow.

Ziadny vyssie uvedeny druh cash flow sa nedd rovno pri ocefiovani vyuzit'. Vychidzame preto z
prevadzkového peniazného toku. Do uvahy sa ale nebert investicie, vd'aka ktorym sa dosiahne uréity buduci
vynos.

Vystihnit’ sa d4 nasledovne (Tab. 1):

Tab. 1 Kbvantifikacia voPného cash flow

+ zisk z prevadzkovej ¢innosti vratane urokov
- upravend dan z prijmov (zisk vratane urokov . dafiova sadzba)
+ odpisy z investicného majetku
+ iné naklady, ktoré ovplyvnili zisk z prevadzkovej ¢innosti
a ktoré nie s penaznymi vydavkami daného obdobia
- vynosy, ktoré ovplyvnili zisk z prevadzkovej ¢innosti
a ktoré nie su penaznymi prijmami daného obdobia
- investicie do obeznych aktiv potrebné na udrzanie ¢innosti podniku
- investicie do investi¢cného majetku potrebné na udrzanie ¢innosti podniku

Volny cash flow

Zdroj: viastné spracovanie podla 1 lachynsky et al. (1999)

Pojem vol'ny cash flow zahffia cisty vynos nie len vlastného, ale aj cudzieho podnikového kapitalu. Vyplyva
to zo skuto¢nosti, Ze uvazujeme so ziskom, ktory je navyseny o platené uroky. Neobsahuje ani cash flow z
financnej ¢innosti ani vynosy z ostatnych aktivit podniku, ktoré nie st sucast’ou jeho prevadzkovej ¢innosti.
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1.2 Metoda kapitalizovaného zisku

Vydavky urcené na zaistenie substancie podniku sa vyjadruji ako suma odpisov. Vychadza sa pri tom z
predpokladu, ze spominané vydavky sa platia prave z odpisov. Délezitd dlohu tak zohrava zisk po zdaneni.
Zaklad pri jeho kvantifikacii (Kislingerova, 2001) predstavuje priemer ziskov zaznamenanych podnikom za
vopred stanoveny pocet minuljch obdobi (spravidla 3-5 rokov). Ocistenim ziskov za jednotlivé roky o
odchylky sposobené vyskytom mimoriadnych a jednorazovych vynosov a nakladov, sa dostaneme ku
spresneniu vysledku. Nikdy sa vSak nemozno dopracovat’ ku stopercentne spolahlivému vysledku. Jeho
charakter je len priblizny.

Aj v pripade vyjadrenia ocakavanych buducich ziskov, ktoré pri urcovani hodnoty podniku vel'mi zavazia
vzhladom na zakladny zamer podnikatel'a pri investovani do daného podniku, ktorym je dosahovanie zisku
v budicnosti, sa jedna len o presnejsi alebo menej presny predpoklad. Posobia na neho faktory nachadzajice
sa v hospodarstve ako celku. Prikladom je ocakavana miera inflacie. Iné vplyvy pramenia z charakteristik
$pecifickych pre ten - ktory podnik, napr. budice vysledky uz rozbehnutych investicnych aktivit alebo
predpokladany prichod nového konkurenta.

Vy¢islenie ¢istého vynosu podniku sa realizuje spésobom uvedenym v Tab. 2.

Tab. 2 Kvantifikacia ¢istého vynosu podniku

zisk po zdaneni
+ odpisy (vypoéitané z reprodukénych cien investiéného majetku)
- vydavky, ktoré je potrebné vynakladat’ na udrzanie podstaty podniku

Cisty vynos podniku

Zdroj: viastné spracovanie podla Vlachynsky et al. (1999)

Pri charakterizovani metédy kapitalizovaného zisku, konkrétne pri prognézovani budicich ziskov, je
vhodné spomenut’ viacfazovia metddu, ktora slizi na presnejsie urcenie ziskov plynucich v budicnosti.
Pojednava o stanoven{ jednotlivych faz, ktorymi sa rozclen{ budici vyvoj podniku. Obvykle sa urcia dve
alebo tri fazy v zavislosti na poziadavkach o presnosti odhadu. Kazdy d’alsi nami uréeny ¢asovy interval je
menej presny ako predchadzajuci.

Prva faza je spravidla v rozmedz{ dvoch az troch rokov a poskytuje relativne vierohodné informacie.
Rozpitie d'alsich troch rokov, ktoré st zaclenené do druhého intervalu, podava prehlad udajov menej
spolahlivych. Posledné obdobie presahujice sumu rokov zvolenych pri predchadzajucich dvoch fazach
vypoveda o predpoklade urcitého nemenného vyvoja hodnoty zisku. Nizku hodnovernost’ zmierfiuje fakt,
e vietky ocakavané zisky budicich obdobi prejdi oddro¢enim ku konkrétnemu okamihu ocefiovania. Cim
vzdialenejsie je odhadované obdobie, tym nizs§f vyznam m4 pre ocenenie firmy.

2 Urokova miera kapitalizacie Cistého vynosu

Predstavuje druhd rozhodujicu velicinu pri vynosovom oceneni podniku. Jej vhodné uréenie je smerodajné
pre mieru spolahlivosti realizacie ocenenia. Ma ist’ o predpokladani mieru vynosu, ktora sa viaze na
budicnost’. Vystihuje nazor ocefiovatela o jej moznom dosahovani v ramci ¢innosti podniku. Vyska
urokovej miery kapitalizacie ¢istého vynosu sa odvija od vybraného typu metddy.
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2.1 Metoda diskontovaného cash flow

Hodnota pouzitej drokovej miery sa stotozfiuje s vyskou priemerného vazeného nakladu kapitalu. Slizi na
to vzorec (Vlachynsky et al., 1999):

1)

kde:

N, je priemerny vazeny naklad kapitalu,

N, je niklad vlastného kapitilu (vlastnikom ocakidvany vynos kapitalu pri danej trovni rizika),
K\ je tthovéd hodnota vlastného kapitalu,

K¢ je tthovéd hodnota troceného cudzieho kapitlu,

N .« je néklad cudzicho kapitilu (aroky).

Z uvedeného vzt'ahu vyplyva, ze jednou zo zloziek voI'ného cash flow, ktory sa chape ako dosiahnuty vynos,
st platené uroky z cudzieho kapitalu.

2.2 Meto6da kapitalizovaného zisku

Pri uplatneni metédy kapitalizovaného zisku je urokova miera kapitalizacie v podobe miery rentability

vlastného kapitalu. Rozlisuja sa dva spésoby jej vyjadrenia:

e spocita sa miera vynosu investovania bez rizika v ekonomike (Grokova miera prinasanad dlhodobym
vkladom finan¢nych prostriedkov v banke, resp. prindsana dlhodobymi statnymi dlhopismi) a rizikova
prémia (predstavuje riziko spojené s investovanim kapitdlu do daného podniku),

e definuje sa hodnota drokovej miery kapitalizacie vo vyske miery rentability vlastného kapitalu, ktora je
priemerne vykazovana v podnikoch p6osobiacich v tej istej oblasti podnikania.

Pri oboch postupoch zistenia urokovej miery kapitalizicie mozno docielit’ jedine viac ¢i menej presny odhad
skutoc¢nosti. Z toho je zrejmé, ze sa v nich vyskytuju prvky neistoty.

3 Stupen rizikovosti vkladu do ocefiovaného podniku

V ramci kvantifikacie rizikovosti vkladu kapitalu do ohodnocovaného podniku je na mieste spomenut’

zakladné kategérie rizik (Maly, 2007; Vlachynsky et al., 1999), ktorym firmy celia:

1. systematické rizika - nazyvaju sa tiez trthové. Maji dosah na kazdy jeden podnik, aj ked sa prejavuji v
odlisnej miere dopadu. Prikladom je riziko zmeny datiovych sadzieb, menovych kurzov, colnych
predpisov, zmeny cien energif a pod.,

2. S$pecifické rizikd - ovplyviuji len konkrétny podnik. Ako priklad mozno uviest’ neplatiacich
odberatelov, neseriéznych dodavatel'ov, podnikovy strajk, uvedenie neuspesného vyrobku na trh, silné
previazanie prosperity podniku s osobou podnikatel’a (jeho talent a prednosti) a pod.,

3. riziko viazané na vlozenie kapitilu do podniku, ktory je menej likvidny. Ak je podnik akciovou
spolo¢nost’ou, ktorej akcie sa neustale obchoduju, problémy by nemali nastat’. Vicsie riziko je spojené
s ostatnymi pripadmi, kedy sa vlastnik podniku moze stretnut’ s komplikaciami pri predaji podniku.

Vyssie spomenuté rizika sa nedaju ocenit’ univerzalnymi sposobmi ¢i vzorcami. V praxi sa stretdvame s
odbornymi odhadmi a predpokladmi znalcov z danej sféry podnikania. Systematické a $pecifické rizika
blizsie rozpracovava Drabikova (2015).
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S vypoctom trhovej hodnoty podniku suvisi vyjadrenie jeho vynosovej hodnoty (Vlachynsky et al., 1999)
pomocou dvojfizového alebo trojfizového postupu vypoctu:

1 Cr. 1

t
vV, =>Cr. - _ 4 s
’ ; D) L ) 2)

kde:
V,, je vinosova hodnota podniku,

J = 1,2,..1je pocet rokov prvej fazy,

CV, je ¢isty vinos j-tého roku,

I, je trokova miera kapitalizicie pre prvi fazu,
CV_je stabilny roény &isty vinos v druhej féze,

I, je urokova miera kapitalizacie pre druhu fazu.

Zaver

Nalezité finanéné rozhodovanie v podniku predstavuje v sucasnosti obzvlast’ chulostivi problematiku
vzhladom na kontinudlne sa zvysujuci tlak zo strany manazmentu, majitelov, ¢i exogénnych entit
s podnikom prichadzajucich do réznych foriem interakcii alebo dand podnikatel'ska jednotku
ovplyvnujucich.

Podporou pre prijimanie korektnych vnutropodnikovych rozhodnutf je ocefiovanie. Pomaha riesit” otazky
predaja alebo kipy podniku ako celku alebo jeho ¢asti, zavery vyplyvajice z ocenenia slizia rovnako tak pri
zluc¢ovani, transformacii, predchadzan{ finanénému deficitu alebo dokonca bankrotu.

Vel'mi vyznamnou zilezitost'ou je vyuzivanie podlozenych vysledkov dosiahnutych prostrednictvom
implementacie niektorej z metdd ocentovania pre tcely posudenia stavu podniku a naslednému rozhodnutiu
o potencialnom ziadan{ dveru. Zohl'adnené je teda posilnenie interného podnikového rozhodovania. Avsak
vyuzitie je samozrejme aj zo strany financénych institdcii, ktoré podmienky poskytovania finanénych
prostriedkov aktualne sprisfiuju. Deklarovanie svojej adekvatnosti ako ziadatel'a o cudzie zdroje na zaklade
podkladov plynucich z procesu ocefiovania tak prinasa pre dany podnik vyznamny benefit. V niektorych
pripadoch je dokonca nutnou podmienkou. To isté plati i v pripade poist’ovni, kde je vsak logicky
pozornost’ upriamena predovsetkym na mozné rizika.

Komplexné ohodnotenie podniku je dolezité aj pri otazkach investicii, ¢i uz z pohladu ich zamysl'ane;j
realizicie samotnym podnikom alebo ako konkuren¢na vyhoda pri ich ziskavani, kedy st investorovi
poskytnuté suhrnné informacie o situdcii v podniku.

Tito prica bola podporovani Agentiirou na podporu vyskumu a vyvoja na ziklade Zmluvy .
APVV-14-0892.
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Abstract

In this paper, we reviewed the implementation and
application issues as well as developments in e-health
services. At present, the e-Health system is gradually being
introduced in Slovakia, which brings many benefits, such as
eRecept or an electronic health card. However, users often
encounter problems with this system, such as frequent

software ontages, and so on. These problems can cause people
to mistrust these systems and the security of their sensitive
health information. By applying the DEA method, it is
possible to identify partial processes that will improve on
model  recommendations and  thus  increase  efficiency
compared to countries where the functioning of e-health is
relatively unproblematic. We have suggested some variables
that could be the outputs and inputs of these models. Further
discussion and research will demonstrate the relevance of
these variables and models, respectively. the need to adapt
them.
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Uvod

Budovanie dévery v oblasti elektronického zdravotnictva, tzv. e-health, je podstatnym procesom z hl'adiska
extenzivnejsiecho vyuzivania sluzieb elektronického zdravotnictva zo strany pacientov, resp. ob¢anov. Prvym
obmedzenim, ktoré méze byt’ prekazkou k pouzivaniu elektronickych sluzieb v zdravotnictve je neznalost’
prace s tymito systémami, ktora prevlada najmi u starSej skupiny obyvatel'stva. Druhou vel'kou prekazkou
je nedovera v bezpecnost’ informacii, ktoré su ulozené na réznych internetovo prepojenych pamat’ovych
médiach. To ako mo6zu byt’ porovnavané vybrané elektronické zdravotné systémy nielen z tychto hladisk,
bude hlavnou témou tohto prispevku.

1 Prieskum literatury

V prieskume literatary (Hardiker a Grant, 2011) spajaju literatiru o verejnej angazovanosti so $tyrmi
hlavnymi typmi sluzieb eHealth: zdravotné informacie na internete; Specialne online zdravotné informacie;
online podpora; a telehealth. Zistenia ich $tidie podporuji a rozsiruju zistenia predchadzajicich prieskumov
literatiry. Napriklad (Cline a Haynes, 2001) v ich $tadii informacii o zdravi na internete charakterizovali
pristup k on-line zdravotnym informaciam tromi sposobmi: priamo hl'adanim informacii na internete a
online zdravotné informacie na mieru); ucast’ na podpornych skupinach (t. j. online podpora); a konzultacie
s odbornikmi v oblasti zdravotnictva (t. j. telehealth). Z prieskumu vyplynulo pit’ kI'aicovych tém o bariérach
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a sprostredkovateloch verejnej angazovanosti: charakteristiky uzivatefov; technologické otazky;
charakteristiky sluzieb elektronického zdravotnictva; socidlne aspekty pouzivania; a vyuzivanie sluzieb
elektronického zdravotnictva. Zda sa, ze rastici vek a nizky socidlno-ekonomicky stav maji negativay vplyv
na voimanie sluzieb elektronického zdravotnictva a ich vyuzivania. Etnicita, nedostatok motivacie, zaujem
alebo zapojenie sa do sluzieb v oblasti zdravia a elektronického zdravotnictva a nedostatocna vnimana
uzito¢nost’ alebo relevantnost’ predstavuju potencidlne prekazky pri zavadzani sluzieb. Zda sa, ze vyssie
urovne dosiahnutého vzdelania a gramotnosti suvisia s vy$sim povedomim a vyuzivanim sluzieb
elektronického zdravotnictva. Napriklad (Fogel et al., 2008) zistili, ze Afroamericania si nedostato¢ne
zastipeni v online podpornych skupinich pre onkologickych pacientov; tito situdcia sa stdva
komplexnej$ou pri posudzovani etnickej prislusnosti a pohlavia (Im a Chee, 2008). Nedostatok vedomosti
a zrucnosti v oblasti pouzivania pocitaca alebo internetu sa javi ako bariéra pri zavadzani sluzieb
elektronického zdravotnictva, ako to dokazuju aj (Cline a Haynes, 2001). Zd4 sa v$ak, ze vyuzivanie sluzieb
elektronického zdravotnictva zlepSuje vnimanie pouzivatelov, ktori nie si pouzivatelmi, a frekvenciu
pouzivania. T1, ktori maju pristup k pocitacom a internetu (hlavne doma), maji vicsiu Sancu zapojit’ sa do
sluzieb elektronického zdravotnictva. Dobry pristup vsak nezarucuje pouzitie. Zapojenie sa do sluzieb
elektronického zdravotnictva je ovplyvnené tym, ako sa tieto sluzby realizuju, ich I'ahkost’ou pouzivania a
ich prispésobenim sa (alebo nedostatku vhodnosti) kazdodennému zivotu. Zatial' ¢o niektori potencialni
pouzivatelia sluzieb elektronického zdravotnictva sa domnievaju, ze informacie maji maly vplyv na status
quo a mozu byt’ skutocne zat’azou, ostatni pouzivatelia povazuju sluzby elektronického zdravotnictva za
posiliiujice, upokojujice a podporujice.

V stadii (Cline a Haynes, 2001) autori uznali posuvajucu sa rovnovahu informacnej sily. Ludia sa c¢asto
povazovani za dolezité doplnky k urcitym sluzbam elektronického zdravotnictva (eHealth): ako strazcovia;
ako skolitelia; a ako tréneri. Prieskum literatury (McMullan, 2006) o vplyve pouzivania internetu na vzt'ah
medzi pacientom a zdravotnickym pracovnikom, naznacuje tri spésoby, ktorymi mozu zdravotnicki
pracovnici reagovat’ na svojich pacientov ako aktivni spotrebitelia zdravotnych informdcif: (1) opitovne
potvrdzuji svoju dlohu odbornika; (2) spolupracovat’ pri ziskavani a analyze informaci; a (3) viest
pacientov k spol'ahlivym zdrojom. Zda sa, Ze existuje miesto pre priamu komunikdciu tvarou v tvar. Pacienti
a zdravotné sestry predpokladaju potrebu skutocnej domacej navstevy sestry spolu s telemedicinou. Socialne
skupiny (napr. online diskusné a podporné skupiny) st vo vSeobecnosti pozorovatel'né v pozitivnom svetle
a povazuju sa za poskytovanie bezpecného, flexibilného a osobného prostredia, v ktorom sa mo6zu podelit’
o skusenosti a zodpovednost’, podporit’ pocit spolupatri¢nosti, pontknut’ empatiu a podporu a ziskat’
istotu. Zda sa, ze aktivna angazovanost’ v socialnej praci prinasa najvicsi prinos.

V prispevku (Dedding et al., 2011) sa autoti zaoberali dosledkami e-zdravia pri stretnutiach s pacientmi. Na
zaklade analyzy literatdry navrhuju analyticky ramec pozostavajuci z piatich réznych tém, tykajucich sa
vplyvu elektronického zdravotnictva na vztah medzi pacientmi a ich zdravotnickymi pracovnikmi.
Internetové stranky o zdravi mézu: byt’ alebo sa stand ndhradou za osobné konzulticie; dopliiat’ existujice
formy starostlivosti; vytvarat’ priaznivé podmienky na posilnenie Gcasti pacientov; narusit’ vzt'ahy; a/alebo
vynutit’ a vyzadovat’ intenzivnejsiu Ucast’ pacienta. Aj ked’ zatial' neexistuju dostato¢né empirické dokazy
na podporu tychto dcinkov, autori sa domnievajd, Ze rozlisenie navrhovanych tém poméze viest’ hibkovu
diskusiu a d'al$i vyskum. Zaverom je, ze najmi prerozdelenie dloh a zodpovednosti pacientov do ich
kazdodenného zivota si vyzaduje vi¢siu pozornost’ v budicom vyskume.

Vyzvy, ktorym celia systémy zdravotnej starostlivosti v dvadsiatom prvom storodi su: starnutie obyvatel'stva;
rastica prevalencia dlhodobych podmienok; zlepsenie zdravotnickych technolégii veducich k lepsiemu
prezitiu; a rastice ocakavania zdravotnej starostlivosti sa spajaji s rasticim tlakom na dostupné zdroje
zdravotnej starostlivosti. Hoci kazd4 krajina usiluje o individualne rieSenie tychto problémov, niektoré
spolo¢né pristupy su jasne zrejmé, vratane pouzivania informacno-komunikaénych technologii (IKT).
(Chaudhry et al., 2006) Ocakava sa, ze vyuzivanie IKT povedie k zlepseniu kvality zdravotnej starostlivosti
(napr. lepsou komunikiciou) a efektivnosti (napriklad prostrednictvom zniZenej duplicity vySetreni)
(Shekelle et al., 2000). Australia, Novy Zéland a Spojené kralovstvo boli v popredi pokusov vlozit’ IKT do
rutinnej zdravotnej starostlivosti, pricom Spojené kralovstvo investovalo 12,4 miliard libier za 10 rokov.
Napriek politickym odhodlaniam a zna¢nym investiciam vSak doslo k vyraznej variabilite uspechu r6znych
implementacii elektronického zdravotnictva v celej britskej narodnej zdravotnej sluzbe (NHS) (Murray et
al., 2011). Mnohé projekty boli vystavené znacnému oneskoreniu, zvysuju sa rozpoctové deficity a v
niektorych pripadoch maji vazne negativne dopady na kvalitu a ucinnost’ starostlivosti (Cross, 2007).
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Tazkosti s implementaciou elektronického zdravotnictva si medzinarodnym fenoménom, pricom podobné
problémy sa vyskytuja ¢asto (Christensen a Remler, 2009; Jha et al., 2008; Ludwick a Doucette, 2009; Poon
et al., 2000). Tato praca nadobudla mnoho foriem a co je ddlezité, vyvolala otazky o tom, ¢o skutocne
znamena Gspesna implementacia. Napriklad (de Bont a Bal, 2008) opisujt, ako telemedicinska sluzba spliiiala
organizacné kritéria pre uspech a napriek tomu sa ju v praxi nepodarilo normalizovat’. Napriek tomuto
kritickému konceptualnemu problému sa vel'a vjskumov zameralo na otazky efektivnosti alebo uc¢innosti,
pricom skusky sa zaoberali otazkami ,,m6Ze to fungovat’? (Chaudhry et al., 2006). Stidie skimajice nazory
veducich pracovnikov poverenych implementaciou inovacii v oblasti elektronického zdravotnictva su
zriedkavé (Mair et al., 2007). Je to prekvapujice, pretoze tito implementatori s priamou skusenost'ou s
planovanim a riadenim implementacii pravdepodobne budi mat’ uzito¢né pohl'ady na faktory prispievajuce
k dspechu alebo neuspechu novych systémov, ktoré by mohli prispiet’ k preklenutiu medzery medzi
vyskumom a jeho $irsim uplatnenim v praxi (Dzau et al., 2010; Woolf, 2008). Podobné problémy so
zavadzanim elektronickych sluzieb v zdravotnictve su zaznamenané aj na Slovensku, pricom az
v poslednych rokoch boli implementované taziskové platformy pre zavedenie online pristupu
k informaciam o zdravotnej starostlivosti.

2 Metodolégia

Z prieskumu literatdry vyplyva, ze jednym z dolezitjch faktorov dévery v elektronické sluzby
v zdravotnictve je efektivnost’ zavadzania tychto sluzieb pricom musi byt’ dodrzani efektivnost’
vynalozenych zdrojov vzhl'adom na vystupy, ktoré su indikdtorom dspesnosti zavedenia tychto systémov.
Ak chceme zhodnotit’ efektivnost’ zavadzania takychto systémov javi sa ako vhodnia metéda Data
envelopment analysis (DEA). Je mozné vyuzit’ niekol’ko jej modelov, ktorych vyjadrenia si uvedené v tejto
sekcii.

2.1 Model DEA CCR (CRS)

Vstupne orientovany model

Pre riesenie potrebujeme n optimalizicii. Nech DMUj je pri kazdom hodnoteni oznac¢end ako DMUo, kde
o je v rozmedzi 1, 2, ..., n. Potom optimalne riesenie problému ziskania vah pre jednotlivé vstupy a vystupy
ziskame ¢iastkovim modelovanim pomocou nasledujiceho vyrazu, kde premenné st u a v:

U1Y10FU2Y20+ + Uy
max 6 = 1Y10TU2Y20 sVso (1)
w,v V1X10tV2X20F "+ UVmXmo

. UqYqjt++ UsYsi .
pricom — 58 <1 j=12,..,n
V1X1j+"'+ 'Umxmj

V1, Vg, ey Uy =0
Uq, Uy, ..., Uy = 0.
Model linearneho programovania ma potom tvar

mﬁxe = WY10 -+ Us Vs @

pticom V1 X1p + ** + VypXpo = 1
PaYij ot BsYsj S viXqj et VX (J=1,2,..n)
Vi Vg ooy Vy =0

H1,Hz, s s 2 0.
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,»Nech je optimélne tiesenie v =v = v, u=pu= p* a0 = 6* DMU;,je potom CCR - efektivna vtedy
ak optimalne 8* = 1 a existuje aspofi jedno optimalne (4", »*) splfiajuce podmienku #*, »* > 0. V inom
pripade je DMU, CCR — neefektivna® (Cooper et al., 2007).

Podstatnou zalezitost’ou z hladiska presného matematického vymedzenia su tzv. sklzy, ktoré su

charakterizované ako prebytky vstupov s~ a nedostatky vystupov s*. Coope et al. (2007) ich vymedzuje
ako:

u
I

- =0x,— X1 3)

+

S = Yﬂ’ - yOa
kde s7,s* = 0, pre ktorékol'vek pripustné riesenie (6, 1).
Model linearneho programovania mozno potom vyjadrit’ ako:
max w =es” +es” @
As™,st
pricom s~ = 8*x, — XA
st=Y1-y,
AsT,st >0,
kdee = (1,..,1) atakes™ = X7, 57, est =Y5_; s .
Linearny model (8) mozno substituovat’ nasledovinym vyrazom s variabilnou vahou sklzov
W= WS~ +wyst (5)

kde wy, wysd pozitivne vektory.

,Optimalne rieSenie (A%, 577, st) je nazyvané rieSenie maximalneho sklzu. Ak je s77, st =0, potom toto

,$7*) linearnych modelov (8) a (9) spina
podmienku 8 = 1 a podmienku nulového sklzu, potom DMU, nazyvame CCR - efektivnou, inak je DMU,
CCR — neefektivnou* (Cooper et al., 2007).

—%

rieSenie nazyvame nulovy sklz. Ked” optimalne riesenie (6%, 4%, s

Vystupne orientovany model

,»Tento model mozno najjednoduchsie vyjadrit’ pomocou vstupne orientovaného modelu nasledovnou
substiticiou A = /1 a 8 = 1/n a analogicky ziskame aj optimélne rieSenie modelu akon® = 1/0" ap™ =
A" /87 (Coopet et al., 2007).
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2.2 Model DEA BCC (VRS)

Vstupne orientovany model

Vstupne orientovany model BCC efektivnost’ vypocita pouzitim modelu linearneho programovania
v obalovom tvare

' 6
gll?l‘al 0p ©)

pricom Opx, — XA >0
YA >y,
ed=1

A=0

>

kde Op je skalar (Cooper et al., 2007).

,Rozdiel medzi BCC a CCR modelom je prave vo volnej premennej U,, ktord je obmedzena vyrazom ed =
1. Model pracuje dvojfazovo. V prvej faze minimalizuje 8p a v druhej maximalizuje sumu nadbytkov
vstupov a nedostatku vystupov, zachovavajuc 8g = 6p, ako optimilnu hodnotu ziskanu vo faze jeden. Ked’
optimalne riesenie ziskané v dvojfizovom modeli (05, 1%,57*,s%"), kde s™* je maximalny prebytok
vstupov, sT* je maximilny nedostatok vystupov, splfia podmienku 85 = 1 a nema ziaden sklz, potom je
DMU, nazvana BCC-efektivnou, v inom pripade je BCC-neefektivnou® (Cooper et al., 2007).

Vystupne orientovany model

Plati rovnaky postup ako v pripade CRS modelu a teda hodnoty efektivnosti vystupne orientovaného
modelu vieme ziskat’ zo vstupne orientovaného VRS modelu ako ich prevratené hodnoty.

3 Navrh modelu

Hlavnou ¢ast’ou, ktoru je potrebné pre takéto modely hodnotenia efektivnosti implementacie elektronickych
foriem zdravotnych informacii je posudenie vstupov a vystupov pre dané modely. V nasom pripade
uvedieme 2 koncepty modelov pre hodnotenie efektivnosti — jeden pre hodnotenie efektivnosti
implementacie e-health systémov a druhy pre hodnotenie efektivnosti pre implementované e-health
systémy. Nasledujica tabulka zachytava mozné premenné pre hodnotenie efektivnosti po zavadzani e-
healthu.

Tab. 14 Vstupne a vystupné premenné modelov pre hodnotenie implementacie systémov e-health

Vstupy Vystupy
Kapitalové naklady Pocet obyvatel'ov
~ Néklady na mzdy Pocet potencidlnych pouzivatelov
Clovekohodiny potrebné na Efektivnost’

realiziciu projcktu HDP krajiny/regiénu na obyvatela

Vydavky na zdravotnictvo/HDP
Clovekohodiny nad ramec
planovanych pric

Zdroj: Viastné spracovanie



JIAS 8 (2018) Cislo 1 65
ISSN 1338-5224

Nasledujuca tabul’ka zachytava mozné premenné hodnotenia efektivnosti uz zavedenych e-health systémov.

Tab. 15 Vstupné a vystupné premenné pre hodnotenie zavedenych systémov e-health

Vstupy Vystupy

Prevadzkové naklady Pocet obyvatelov
Pocet zamestnancov, ktot{ sa staraji

. ) Pocet realnych pouzivatel'ov
o spravu systémov

Néklady fa opravy systému nad Efektivnost HDP krajiny/regionu na obyvatel’a

ramec planovanych

Vydavky na zdravotnictvo/HDP Pocet pravidelnych pouzivatelov
Percento lekirov, ambulancii

Pocet navstev v ambulancidch vyuzivajicich e-health na dennej
baze

Zdroj: Vlastné spracovanie

Uvedené premenné mézu byt upravené pre potreby konkrétnej analjzy. Dalsim skimanim mézu byt
premenné rozsirené a pridané nové premenné na zaklade potrieb, ktoré vyplyvaji zo $pecifik danych oblasti
skumania. Ked'Ze takyto prieskum nebol doteraz vo vedeckej literature vykonany predstavuja tieto modely
len koncepty, ktoré je nutné v budicnosti overit’. Taktiez moézu byt’ pridané napriklad nezelené vystupy,
ktorych zvysenie je nezelané avsak st vystupom pri merani efektivnosti, ide napriklad o pocet st’aznosti

a pod.

Zaver

V tomto prispevku sme preskimali problematiku tykajicu sa implementicie a aplikicie, ako aj vyvoj
v oblasti elektronickych sluzieb v zdravotnictve. V sucasnej dobe je na Slovensku postupne zavadzany
systém eZdravie, ktory prindsa mnoho vyhod ako napriklad eRecept, ¢i elektronickd zdravotnd kartu.
Uzivatelia sa vSak ¢asto stretavaji v ramci tohto systému s réznymi problémami ako su casté softvérové
vypadky a pod. Prave tieto problémy mézu sposobovat’ nedoveru obc¢anov v tieto systémy a bezpecnost’
ich citlivych zdravotnych informacii. Aplikdciou metédy DEA mozno identifikovat’ parcidlne procesy, ktoré
bude na ziklade odporucani modelov zlepSovat’ a tak zvySovat’ efektivnost’ v porovnani s krajinami,
v ktorych je fungovanie e-healthu uZz pomerne bezproblémové. Navrhli sme nicktoré premenné, ktoré by
mohli byt’ vystupmi a vstupmi tychto modelov. Dalsia diskusia a viskum preukaze relevantnost’ tychto
premennych a modelov, resp. nutnost’ ich dpravy.

»Prispevok bol rieseny v ramci projektu VEGA 1/0839/17: Elektronické sluzby budovania dévery
vo verejnej sprave*
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MANAZERI PODIELOVYCH FONDOV

FUND MANAGERS

Ing. Miroslav KLIMEK Abstract

One of the most important aspects of investing in mutual
Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v Kosiciach funds is the management of a portfolio of equities and bonds
Ekonomicka univerzita and any other asset class. The fund is managed either by an
Katedra kvantitativnych metod active or a passive fund manager. This has a tremendous
Tajovskeho 13 impact on the performance of the fund and the portfolio over
Kosice 040 01 time. The role of the fund manager is crucial in creating and

miroslav.klimek@student.ecuke.sk capitalizing on the investment.
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Uvod

Jednym z najdolezitejsich aspektov investovania do podielovych fondov je riadenie portfélia akcii a
dlhopisov a akejkol'vek inej triedy aktiv. Fond spravuje bud’ aktivne alebo pasivne spravca fondu. To ma
obrovsky vplyv na vikonnost’ fondu a portfélia v priebehu ¢asu. Uloha spraveu fondu je rozhodujica pri
vytvaran{ a zhodnocovani investicie.

Portfélio je stbor finanénych néstrojov, ako si akcie spolo¢nosti, majetkové cenné papiere, financné
dlhopisy, dlhové nistroje emitované spolo¢nost’ami alebo vladami, podielové fondy, Stitne dlhopisy,
penazné ekvivalenty ako zlato atd’.

Je dolezité mat’ zmiesané portfélio, pretoze pomaha znizovat’ riziko neplnenia réznych finanénych
nastrojov.

Riadenie portfélia znamena riadit” klientov pri vybere najlepsich dostupnych finanénych nastrojov, ktoré
poskytni najlepsiu moznd mieru navratnosti za prijaté riziko a tiez zmiernovat’ rizika.

Kto je manaZér podielového fondu?

Investicia do podielového fondu znamena vytvorenie portfdlia cennych papierov. Manazéri fondov na
zaklade vyskumu a analyzy robia rozhodnutia tykajice sa nakupu a predaja. Portfélio cennych papierov
moéze byt aktivne alebo pasivne. Ak je portfélio cennych papierov riadené pasivne, je zalozené na
zavedenom indexe a komponenty sa vyberaju s ohladom na podkladovy index. V pripade aktivne
spravovaného portfélia vyberd spraveca fondu komponenty portfélia. Spravcovia fondu zohravaju
rozhodujucu ulohu pri vykone aktivaych podielovych fondov.

Manazér podielového fondu (spravea fondu) je osoba zodpovedna za implementaciu konkrétnej investi¢nej
stratégie fondu a za riadenie obchodnych aktivit v oblasti portfolia. Spravea fondu pouziva investicnu
stratégiu priamo vyberu roznych investicnych manazérov a maji mandat na investicné rozhodnutia. Fond
moéze spravovat’ jedna osoba, dve osoby ako spolu-manazéri alebo skupina troch alebo viacerych Tudi.
Predpoklada sa, Ze skupina Specialistov je schopna lepsie diverzifikovat® riziko a dosiahnut’ vyssie vynosy
pri investicii kapitalu ako jednotlivec. Spravcom fondov sa plati odmena za ich pracu, ¢o je percento
priemernych aktiv fondu, ktoré spravuja.



JIAS 8 (2018) Cislo 1 68
ISSN 1338-5224

Rozdelenie spravcov fondov

Aby sa niekto mohol uchadzat’ o poziciu v riadeni fondov (podielové fondy, penzijné fondy, trustové fondy
alebo hedzové fondy), musi mat’ vysokd uroven vzdelania a odbornej sposobilosti a primerané investicné
manazérske skisenosti. Investori by mali hl'adat’ dlhodobd a doslednu vykonnost’ fondu s manazérom
fondov, ktorého funkéné obdobie s fondom sa zhoduje s ¢asovym obdobim vykonu.

Hlavnym prinosom investovania do fondu je dovera rozhodnutia manazmentu investicii v profesionalne
schopnosti manazéra fondu. Kvalita spravcu fondu je jednym z kI'i¢ovych faktorov, ktoré je potrebné
zvazit’ pti analyze investicnej kvality akéhokol'vek fondu.

Cesta k riadeniu financnych prostriedkov

Vicsina spraveov fondov sa casto usiluje o to, aby sa najprv stali hlavaymi akcionarmi pre portfélio.
Kandidati absolvuja kurzy tykajice sa investicnej analyzy a spravy portfélia. Analytici spravidla pomahaja
manazérom portfélia pri individualnom vyskume investicnych napadov a naslednych odporicaniach na
nakup, predaj alebo drzbu. Niekolkoro¢na prax prace pre fond, obozniamenie sa s operaciami fondu a
stylom riadenia pomaha analytikovi v budovani svojej kariéry.

Manazéri fondov st rozhodujici pre vyber a vykon cennych papierov a preto je dolezité, aby investori pri
vybere manazéra brali do uvahy urcité veci. Vic¢sina skusenych investorov venuje pozornost’ manazérovi a
timu pre spravu fondov. Rozdiel medzi dobrym spravcom fondu a priemernym je mozné rozoznat’ takymi
faktormi, ako su:

e Podarilo sa manazérovi podielového fondu prekonat’ benchmark?

e Vedie manazér podielového fondu sledovanie nakupu a predaja akcii inymi

institucionalnymi investormi?
e Je manazér podielového fondu primerane skdseny s vysokou zodpovednost’ou?
e Je manazér podielového fondu schopny identifikovat’ vyvoj akeii?

Znizovanie rizik je jednym z kI'icovych cielov spravy portfélia. Riadenie portfélia zahfnia nielen udrzanie
pociatocnej investicie v bezpedi, ale tiez pozoruje jej rast v uréitom ¢asovom obdobi. Hlavnym cielom
spravy finan¢ného portfélia je zabezpecit’, aby pociatocna investicia bola bezpe¢na. Sekundarne otazky, ako
st ptijmy, rast a iné sa posudzuju az po zabezpeceni pociatocnej investicie.

Dalsim ciefom efektivneho riadenia portfélia je zabezpecit’ stabilné vinosy reinvestovanim vjnosov do
lukrativnych a dobrych portfolif. Je vsak dolezité pamitat’ na najddlezitejsiu vec, ktorou je zabezpecit', aby
ziskané zarobky boli schopné uhradit’ prilezitostné naklady na kapital, ktory bol investovany.

KI'icovou vecou, ktort mus{ zaistit” ispeSny manazér portfolia, je zabezpecit’ rast pociatocnej investicie
reinvestovanim do atraktfvnych finan¢nych nastrojov alebo kupou novych finan¢nych nastrojov. Spravca
portfélia musi zabezpecit, ze portfélio bude rast’ v hodnote, chranit’ klienta pred akoukol'vek koréziou v
kapnej sile kvoli inflcii a inym ekonomickym aspektom. Preto je potrebné sa uistit’, ze portfélio pozostava
z investicif, ktoré maji tendenciu rast’ po zmene faktorov, ako je inflacia.

Portfélio musi neustile zabezpecovat’, aby boli k dispozicii dostatoéné finanéné prostriedky s rychlym
upozornenim na rieSenie okamzitjch poziadaviek klienta na likviditu. Je potrebné planovat’ portfdlio tak,
aby bolo umoznené maximalne vyuzit' rozne dobré prilezitosti na trhu.

Je potrebné sa vzdy uistit’, ze portfélio obsahuje také financné néstroje, s ktorymi je mozné I'ahko
obchodovat’. Portfélio by nemalo obsahovat’ prili§ vel'a nekétovanych alebo pomalych akeii, pretoze by to
mohlo viest” k problémom, akymi je obchodovanie ako prechod z jedného finan¢ného nastroja na iny. Preto
sa vzdy odporuca investovat’ len do tych finan¢nych nastrojov, ktoré si kétované na kl'aicovych burzach
cennych papierov, ako aj tych, ktoré su aktivhe obchodovatel'né.

Portfélio by sa malo vzdy lisit” réznymi typmi finanénych nastrojov. Malo by obsahovat” dobri kombinaciu
vysokorizikovych a nizkorizikovych finanénych nastrojov. Napriklad $tatne dlhopisy st prakticky najmenej
rizikové, zatial ¢o akciové podiely menej znamych spolo¢nosti su najrizikovejsimi. Cim vyssie riziko, tym
vyssie budud vynosy a nizsie riziko, nizsia bude navratnost’. Portfélio by malo byt’ navrhnuté tak, aby znizilo
riziko straty pociatocnej investicie a vynosov investovanim do réznych typov finan¢nych nastrojov
dostupnych v réznych odvetviach.
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Efektivny spravea portfolia sa musi vzdy snazit’ dat’ svojim klientom priaznivé danové zat’azenie. Znizenim
daniového zat'azenia sa moézu Cisté zarobky efektivne zlepsit’. Portfolio musi byt’ riadne posudené po
zohl'adneni r6znych dani, ako napriklad dane z prfjmov a dane z kapitalovych vynosov.

e ™
Zabezpecenie
pociatoénej
investicie

.
&
A

Minimalizovanie Generovanie
dariového zatazenia stabilnych vynosov

™
J

Portfdlio by malo Ndrast pociatoénej
byt rozmanité investicie
r N g Y
Portfélio by malo Portfélio by malo
byt obchodovatelné | byt likvidné
A

Obrazok 1 — Ako sa st’at’ uspeSnym portf6lio manazérom

Zdroj: Viasté spracovanie podla Avadhut, 2017.

KaZdodenné zodpovednosti manaZéra fondu

Spravcovia fondu predovsetkym skimaju a urcuju najlepsie akcie, dlhopisy alebo iné cenné papiere tak, aby
zodpovedali stratégii fondu, ako je uvedené v prospekte, nasledne ich kupuju a predavaju. Pri vicsich
fondoch ma spravea fondu podporny personal analytikov a obchodnikov, ktori vykonavaju niektoré z tychto
¢innosti. Ulohou spraveu manazérov fondov je zhromazdit’ skupinu investicnych expertov, dokladne
sledovat’ ich vykonnost’ a menit’ zlozenie timu tak, aby sa prisposobil trhovym podmienkam alebo
vykonnosti fondov. Medzi d’alsie zodpovednosti spraveu fondu patti priprava sprav o tom, ako dobre
funguje fond pre klientov, vypracovanie sprav pre potencialnych klientov o poznani rizik a cielov fondu a
o identifikovani klientov a spolo¢nosti, ktoré sa mézu stat’ klientmi.

Spravcovia podielovych fondov musia navrhnit’ fondy, pricom zohladnia Standardy pre vykazovanie podla
regulacnych smernic. Budovanie fondu zohladnuje ciele investorov, stratégie, rizika, vydavky a rozne
politiky. Manazéri fondov st zodpovedni za to, ze si investori uvedomuji a dodrziavaju tieto podrobnosti
a pravidla. Zodpovednost’ou spravcu fondu je takisto zabezpecit’, aby vsetky dokumenty boli poskytnuté
véas a v stlade so zakonmi a predpismi.

Opericie fondov musia prebiehat’ v sulade s pravidlami stanovenymi riadiacim organom. Tieto predpisy
pokryvaju vsetky aspekty od podpisu klientov az po spracovanie spitnych odkapeni. Spravcovia fondu su
zodpovedni zdkonodarcom a investorom v pripade nesuladu.

Povinnost’ou spravcov fondov je chranit’ majetok a peniaze investorov. Je pravda, ze financné prostriedky
podliehaju urcitym rizikim, ktoré prinasaju vynosy a rast, ale nesmu byt vystavené bezohladnému
riskovaniu. Rozhodnutie spravcu fondu ohl'adom nikupu alebo predaja majetku musi byt” vykonané po
rozsiahlom vyskume. Na ochranu bohatstva investorov musi manazér v pripade potreby zamestnat’
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$pecialistov v danej oblasti, pouzit’ techniky riadenia rizik na vyhodnotenie investicif atd’. Na rieSenie rizika
musia spravcovia fondov zabezpecit’, aby existovala primerana diverzifikicia portfolii aktiv.

Rozhodnutie o tom, kam investovat’, je zodpovednost’ou spravcov fondov a toto rozhodnutie sa riadi
predpismi a ocakdvaniami a cielmi investorov. Manazéri fondov sa posudzuji podla toho, ako dobre
fungujui ich fondy a ako dosahuju rast, ktory je vyssi ako urokové sadzby a miera inflicie. To odévodiuyje
riziko, ktoré si investori ochotnf podstupit’.

Ked'ze zodpovednost’ za riadenie finan¢nych prostriedkov je rozsiahla, manazéri fondu musia ziskat’ pomoc
od r6znych odbornikov a dokonca aj od firiem, aby mohli kvalitne riadit’ zverené portfélio cennych
papierov. Niektoré povinnosti, ako vydavanie vyro¢nych sprav, ziskanie kapitalu a rokovanie s maklérmi sa
vykonavaju externe. Tymto spésobom mozu spraveovia fondu previest’ niektoré z povinnosti suvisiacich s
regulaciou na tretiu stranu. Ale v konecnom désledku je spravea fondu ten, kto je zodpovedny za sposob
riadenia portfolia.

Rozhodnutie o investicii

Okrem komplexnych vedomosti o danej problematike a dalekosiahlych poznatkov ziskavaju manazéri
podielovych fondov neocenitel'né poznatky od svojho vyskumného timu:
e sleduju vyvoj na akciovom trhu s ciefom analyzovat’ objem akcif
e analyza konkurencie v priemysle zohriva rovnako doélezitd ulohu pri posudzovani
makroekonomického vyvoja
e dokladna analyza roc¢nych vysledkov spolocnosti, kde ma spravca podielového fondu
umysel investovat’
e skusenosti vrcholovych manazérov a riaditelov v oblasti investi¢nych rozhodnuti

Jeden z najznamejsich manazérov fondov v histérii bol manazér fondu Magellan Fond Fidelity Investments.
Manazér fondu Peter Lynch riadil vjznamné akciové portfélio spolocnosti od roku 1977 do roku 1990.
Lynch bol zastancom vyberu akcii v odvetviach, s ktorymi bol najviac oboznimeny. Séf spolo¢nosti
Magellan Fond Fidelity Investments ziskal pozoruhodny priemerny vynos 29 % ro¢ne pocas jeho funkéného
obdobia a hodnota spoloc¢nosti vzrastla z 20 milibnov dolarov na 14 miliard dolarov.

Podielovy fond je ndstrojom na vytvaranie bohatstva a nemal by byt’ posudzovany v kratkom ¢ase, pretoze
zvycajne ziskava prospech len v dlhodobom horizonte.

Pamitajte, Ze najaspesnejsi portfélio manazéri neboli na zaciatku uspesnymi, ale pokracovali v zlepSovani
svojich znalosti a skisenosti a uspesne zvladli vel'ké portfolia. Najlepsim spdsobom, ako prejst’ do spravy
portfélia, je pracovat’ ako investicny analytik nieckolko rokov a ucit’ sa skimat’ rézne akciové fondy a iné
financ¢né nastroje. Namiesto zmeny roli, vdc¢sina spravcov portfolii pokracovala riadenim vicsich a vicsich
fondov alebo dokonca tym, ze nakoniec zalozili vlastny fond. Vsetci spravcovia portfélia spravuji klientske
portfélid a zvycajne majui konecnt zodpovednost’ za vSetky aspekty portfolia a vzt'ahy so zakaznikmi.
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IMPLEMENTACIA IFRS PRE MSP V PODNIKU

IMPLEMENTATION OF IFRS FOR SMES IN THE COMPANY
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The aim of the paper is to implementation of IFRS for
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Faculty of Business Economics with seat in Kosice analysis of financial statements, implementation of IFRS
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this contribution is an enterprise of the category of small and
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Uvod

Sucasne dianie vo svete smeruje Coraz viac ku vicsej a vicsej globalizacii. Tento trend je vyrazne citit’ aj v
biznis svete. Firmy medzi sebou neobchoduju len v rdmci uzemia jedného $tatu, ale aj mimo hranic. Zo
zaciatku sa to tykalo len vel'kych podnikov a korporacii, ale ¢oraz vicsi tlak je aj na malé a stredné podniky,
na ktoré sa zameriame. V snahe udrzat’ svoju poziciu na trhu prichadzaji malé a stredné podniky pésobiace
na tzemi Slovenskej republiky ¢oraz castejsie do styku so zahrani¢im a to uz ¢i v podobe zahrani¢nych
zakaznikov, dodavatel'ov alebo vo forme vzt'ahov s roznymi zahranicnymi institdciami. S tymto trendom
sa vSak objavuje neistota a neochota zahrani¢nych subjektov vstipit’ do nejakého vzt'ahu s podnikom, o
ktorom nema dostatok informdcie. Vicsina malych a strednych podnikov na Slovensku zverejfiuje svoje
informacie o dosiahnutych vysledok vo forme finanénych vykazov len v podobe, ktord im predpisuje
slovenska legislativa. Pretoze tieto informacie su zverejnené len v slovenskom jazyku a podla slovenskych
standardov, tak sd nickedy len vel'mi t'azko ¢itatelne pre zahrani¢né subjekty. Tento problém sa snazi
vyriesit’ Rada pre medzindrodné uc¢tovné standardy, ktora publikuje Standardy medzinarodného finanéného
vykazovania. Vdaka tomu je dnes mozné lepsie porozumiet’ financnej situdcii roznych subjektov z roznych
Statov.

1 Objekt skiimania

Spolo¢nost” ABC, a. s. je virobcom a dodavatelom $pickovych produktov a rieSeni v oblasti vyrozumievania
a varovania s vlastnou vyrobnou ¢innost’ou. Okrem toho poskytuje na slovenskom trhu aj vzdelavacie I'T
centrum spolu s testovacim centrom Pearson VUE so $pecializdciou na produkty Microsoft® a pontka
sluzby v dodavke podnikovych informacnych systémov, zalozenych na produkte Dynamics NAV.
Spolo¢nost” ABC, a. s. . vznikla 28. 8. 1991 a odvtedy si udrziava stabilné postavenie vo svojej oblasti
poOsobenia. Zakladne imanie tejto spoloc¢nosti tvori 350 kusov akcii na meno v menovitej hodnote 4980 €.
To tvori celkové zakladne imanie v hodnote 1 743 000 €. Spolocnost’ taktiez vlastni obchodny podiel v
spolo¢nosti XYZ, Ltd. Bukurest’ s rozhodujicim vplyvom.
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Medi jej predmety podnikania pattf:
1. vjroba, montaz a opravy telekomunikacnych zariadent;
2. vyroba, montaz, oprava a udrzba elektrickych zariadenf;
3. vjroba, montaz, opravy kancelarskej reprodukénej elektroniky;
4. vyroba a opravy elektrickych Sijacich strojov a elektrickych pristrojov pre domacnost’;
5. poskytovanie softvérovej vypomoci;
6. poradenska c¢innost’ v oblasti vypoctovej techniky;
7. velkoobchod a maloobchod s elektrickymi pristrojmi pre domacnost’; ozvucovanie verejnych
priestranstiev a spolocenskych podujati;
8. vyroba, montaz a opravy zariadeni na spracovanie tdajov;
9. finan¢ny a operativny prendjom;
10. poskytovanie verejnej radio-telefénnej a datovej sluzby cez siete pozemnej pohyblivej sluzby;
11. vyvoj a vyskum v oblasti prirodnych a technickych vied;
12. organizovanie kurzov a $koleni.

2 Analyza actovnej zavierky spolo¢nosti

Spolocnost” ABC, a. s. je povinna zostavovat’ podl'a slovenskej legislativy stivahu, vykaz ziskov a strat a
poznamky. V spolocnosti bol vykonany test velkostnej skupiny uc¢tovnej jednotky a na zakladne kritérii bola
zaradend medzi velké uctovne jednotky. Uétovna jednotka vykazovala nasledovné udaje: - netto aktiva
spolo¢nosti dosiahli v roku 2017 sumu 8 591 688 € a v obdobi bezprostredne predchadzajucom 11 045 806
€, ¢im presiahla sumu netto aktfv 4 000 000 €, - ¢isty obrat spoloc¢nosti bol v roku 2017 v sume 8 239 635 €
a v obdobi bezprostredne prechadzajicom 9 032 306 , ¢im presiahla sumu ¢istého obratu 8 000 000 €, -
priemerny pocet zamestnancov v roku 2017 bol 66 a v obdobi bezprostredne predchadzajuicom 62, ¢im
presiahla hodnotu 50 zamestnancov. Uvedené polozky aktiv, pasiv, vynosov a nakladov vychadzaji z
uctovnej uzavierky spolo¢nosti k datumu 31.12.2017. Spolocnost’ dctuje v podvojnom uctovnictve.
Uétovnym obdobim spoloc¢nosti je kalendarny rok.

Zakladné imanie spoloc¢nosti je v celkovej sume 1 743 000 € zapisané v obchodnom registri a je dplne
splatené. Vlastné imanie spoloc¢nosti je v sume 3 676 326 €, a celkové zavizky su v sume 4 738 482 €.
Spolo¢nost’ tvori zakonny rezervny fond v silade so Stanovami spoloc¢nosti a Obchodnym zdkonnfkom a
to vy vyske 20% zo zakladného imania. Kratkodobé rezervy st v sume 55 168 € a tvoria ich vic¢sinou rezervy
na zaru¢né opravy, na nevycerpané dovolenky a odvody, na overenie u¢tovnej zavierky, ro¢né ziactovanie
dane a energie. Casové rozliSenie pasiv predstavuji vynosy budicich obdobi, a to najmi kompenzacia
nakladov pri obstaran{ dlhodobého majetku, servisny pausal prijaty vopred.

3 Analyza vykazu ziskov a strat spoloCnosti

Vykaz ziskov a strat spolo¢nosti ndm zobrazuje prehl'ad o dosiahnutych vynosoch, nakladoch a zisku, resp.
straty. Vykaz bol zostaveny z podkladov ziskanych z uétu 710 — Ucet ziskov a strat a to v stlpcovej (
vertikalnej ) forme ako si vyzaduju postupy na zostavenie actovnej zavierky. Ako mézeme vidiet’ spolo¢nost’
vykazovala naklady a vynosy iba z hospodarskej a finan¢nej ¢innosti. Naklady a vynosy z mimoriadnej
¢innosti spolo¢nost’ v roku 2017 a 2016 nevykazovala. Vo vynosoch z hospodarskej c¢innosti podnik
zaznamenal mierny pokles, ale celkovy vysledok z hospodarenia podstatne vzrastol. Celkovy vysledok
hospodarenie je tvoreny z hospodarskej ¢innosti, kde podnik zaznamenal zisk a z finan¢nej ¢innosti, kde
podnik zaznamenal stratu a to z dévodu ndkladovych drokov a kurzovych rozdielov.

4 Poznamky spolo¢nosti

Tretiu a zdroven posledni ¢ast’ Gctovnej zavierky tvoria podla slovenskej legislativy poznamky. Tie dopliaji
a vysvetluju niektoré polozky vo vykaze ziskov a strat a v sivahe. Pri zostavovani poznamok k actovne;j
zavierky postupovala spolo¢nost’ podla opatrenia ¢. MF/23377/2014-74 (FS ¢.12/2014), ktorym sa
ustanovuju podrobnosti o individudlnej uctovnej zavierke a rozsahu udajov uréenych z individualnej
uctovnej zavierky na zverejnenie pre vel'ké uctovné jednotky a subjekty verejného zaujmu.
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5 Transformacia stivahy podl’a standardu IFRS pre SME
Dihodoby nebmotny majetok

Ked'ze softvér bol nakipeny aj prostrednictvom dotacii tak sa na neho vzt’ahuje Oddiel 24 Statne dotacie.
Ten nam hovorf o tom, zZe ak je nehmotné aktivum nakdapené prostrednictvom $tatnej dotacie, tak sa musi
dany majetok zaradit’ do uctovnictva v jeho redlne hodnote k datumu, kedy bola dotacia prijata alebo k
datumu kedy na fiu vznikol pravny narok. V nasledujicej tabulke mozeme vidiet” aky bol podiel dotacii a
samofinancovania na obstarani softvéru.

Tab. 1 Financovanie DNM z dotacii

Polozka Zdroj EU | Zdroj SR |§ poloénost’
Sada nistrojov pre viwo] softvéru 126225€ 22275€ 990.00 €
Simula¢ny softvér 1300.50 € 22950 € 1020.00 €
Sada nastrojov pre profesiondlnych

vyvojirov 1 11435€ 196.65 € 874.00 €
Sofivér na tvorbu indtal. Bal. Act. Installer 38.25€ 6.75 € 30.00 €
SW vyvojove nistroje 8925 € 1575€ 70.00 €
Tkony na vyvoj softvéru 7395 € 13.05€ 58.00€

Zdrop: Viastné spracovanie na zdklade iidajov spolocnosti

Po dokladnej analyze sme zistili, ze realna hodnota obstarané¢ho softvéru v ¢ase kedy na fiu vznikol pravny
narok sa rovnala hodnote, v ktorej bol zaradeny majetok do uzivania spoloc¢nosti a v désledku tohto neddjde
k ziadnej zmene vo vykazovani dlhodobého nehmotného majetku.

Dilhodoby hmotny majetok

Pretoze sa spolocnost’ riadi slovenskymi uctovnymi Standardami, tak uréity druh majetku neuvadza do
suvahy, ale len do operativnej evidencie a uctuje ho rovno do spotreby. Ide o dlhodoby drobny majetok,
ktory bol uhradeny v hotovosti, napr. kancelarsky nabytok, drobné kancelarske zariadenia a podobne. V
roku 2017 spolo¢nost’ evidovala takjto majetok v celkovej hodnote v celkovej vyske 11 056 €. Standard
IFRS pre SME nehovori o nijakej minimalne obstaravacej cene ako je definované v slovenskej legislative,
preto moéze byt tento majetok zaradeny do DHM. Do aktfv spolo¢nosti sa to premietne nasledovne: -
navy$enie brutto hodnoty dlhodobého hmotného majetku o 11 056 €, - vytvorenie opravnej polozky vo
vyske 921 €, pretoze majetok bude zaradeny do prvej odpisovej skupiny a v roku 2017 bol uz 3 mesiace v
uzivani. Tak isto to na druhej strane ovplyvni aj vykazov ziskov a strat, kde bude potrebné urobit’ nasledovné
kroky: - oductovat’ sumu 11 056 € zo spotreby, - zauctovat’ naklad k odpisom vo vyske 921 €.

Dihodoby financny majetok

O financnom majetku spolo¢nosti hovor{ v IFRS pre SME oddiel 11 — Zakladné financ¢né nastroje.
Vykazovanie DFM spolo¢nosti ABC, a. .s. je v stlade s IFRS pre SME a vsak vykoname len zmenu v nazve
uctu na ,Investicie do dcérskych spolo¢nosti.

Ostatné aktiva

Pri zasobach, kratkodobych a dlhodobych pohladavkach, kratkodobom finanénom majetku a ¢asovom
rozlisen{ aktiv nie je potrebné vykonat’ ziadnu zmenu, pretoze polozka je v silade s IFRS pre SME.

Viastne imanie

Vyska vlastného imania v spoloc¢nosti ABC, a. s. bola 3 676 326 €. Vlastné imanie spoloc¢nosti tvorilo
zakladne imanie, zakonny rezervny fond, oceniovacie rozdiely z precenenia majetku a zavizkov, nerozdeleny
zisk minulych rokov a vysledok hospodarenia za G¢tovné obdobie po zdaneni. U¢tovna jednotka netvorila
v sledovanom obdobf{ ziadne fondy zo zisku.

Vstedok hospoddrenia ga sictovné obdobie po zdaneni

Uctovna jednotka dosiahla ¢isty zisk vo viske 739 181 €. Z dévodu prechodu na IFRS pre SME vznikli vo
vykaze ziskov a strat mierne rozdiely, ¢o nam sposobilo ze celkova zisk vzrastol na 747 086 €.
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Rezervy

O rezervach v IFRS pre SME nam hovori Oddiel 21 Rezervy, podmienené aktiva a podmienené zavizky.
V fiom sa uvadza, ze tento oddiel sa nevzt'ahuje na zavizky voci zamestnaneckym poézitkom, ktorymi st
nevycerpana dovolenka a odvody k nevycerpanej dovolenke. Tymto rezervam pre zamestnancov sa zaobera
oddiel 28 — Zamestnanecké poézitky, preto to treba vykazovat’ osobitne ako zavizok. Zmenu ktord
vykoname:
- kratkodobé rezervy ponizime o nevycerpanu dovolenku a o odvody k nevycerpanej dovolenke v
celkovej sume 29 826 €
- vytvorime novu kategériu zavizkov vo vyske 29 826 € V dosledku tejto zmeny vsak nedodjde k
nevyseniu ani k zniZeniu pasiv, pretoze reklasifikicia uc¢tov sa vykonala na jednej strany sivahy.

Kratkodobé a dihodobé zavazky

Z doévodu prechodu IFRS na SME vznikla uctovnej jednotke rozdielna dafiova povinnost’. Z povodnej
danovej povinnosti vo vyske 213 704 € sa suma navysila o 2 330 €. O tito sumu musime navysit’ zavizky
spolocnosti aby sa zachovala bilancia medzi aktivami a pasivami.

Bantkové sivery

Vykazavanie uverov je v silade s IFRS pre SME. Spravime vsak jednu mald zmenu, kde budeme vykazovat’
kontokorentny dver osobitné na sivahovej polozke ,,Kontokorentny uver”. Z tohto dévodu ponizime
kratkodobé tvery o sumu 1 927 377 € a vytvorime novu polozku s touto sumou.

Ostatné pasiva

Zakladné imanie, zakonny rezervny fond, nerozdeleny zisk minulych rokov a ¢asové rozliSenie pasiv nie je
potrebné vykonat’ ziadnu zmenu, pretoze polozke je v sulade s IFRS pre SME.

6 Transformacia vykazu ziskov a strat podPa Standardu IFRS pre SME

Vynosy, zmena stavu vautroorganizacnych zasob, finan¢né naklady a vynosy nie je potrebné vykonat® ziadnu
zmenu, pretoze polozka je v silade s IFRS pre SME.

Naklady na hospoddrskn (innost’

Kedze sme zaradili drobny majetok vo vyske 11 056 € do DHM z toho d6vodu je potrebné spravit’
nasledovné kroky:
- znizit’ hodnotu ndkladov na spotrebe materialu o 11 056 €,
- zvysit’ hodnotu odpisov a opravaych poloziek o 921 €. Ostatné polozky nakladov na hospodarsku
c¢innost’ su v sulade s IFRS pre SME.

Doaii % prijmov

Z dovodu prechodu na IFRS pre SME bol celkovy vysledok hospodarenia o nieco vys$si co zapricinilo aj
rozdiel v splatnej dani z prijmov. Podrobnd kalkuliciu moézeme vidiet’ v nasledujucej tabulke.

Tabul’ka 2 Kalkulacia dane zo zisku SK vs. IFRS pre SME

PoloZka SK IFRS Rozdiel
Vysledok hospoddrenia pred zdanenim 952885 € 963 020 € 10 135 €
Pripotitatel'né polozky 121542 € 121 542 € 0€
Odpotitatel'né poloZky 25512¢€ 25512€ 0€
Ziklad dane 1048915€| 1059050€| 10135€
Daii z prijmov 230761 € 232991 € 2230€
Uprava splatnej dane ( alavy, zipoCet,

licencia) 4421 € 4421€ 0€
Odlozend dan z prijmov 12636 € 12 636 € 0€
Celkovi daii z prijmov 213704 € 215934 € 2230 €

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako modzeme vidiet’ v tabulke 2 zisk spoloc¢nosti narastol o 10 135 €. Z tohto dévodu je potrebné navysit’
polozku dan z prijmov o 2 230 €.
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Zaver

Uétovnu zavierku firmy ABC, a. s., ktor je zostavena podla legislativy a standardov Slovenskej republiky
nie je mozné jednoducho previest’ na ictovnd zavierku podla IFRS pre SME. Prevod dctovnej zavierky si
vyzaduje navrat na zaciatok uctovného obdobia, kde je potrebné analyzovat’ vsetky jednotlivé pohyby na
uctoch, udalosti a okolnosti, ktoré nastali pocas kalendarneho roka a upravit’ ich spoésobom vyhovujacim
standardom IFRS pre SME. Ide teda o velmi zlozitd ulohu, ktora si vyzaduje mnozstvo vedomosti a ¢asu.

Hlavné rozdiely, ktoré uctovnej jednotky vznikli boli z dévodu preradenia dlhodobého drobného majetku
z operativnej evidencie do dlhodobej evidencie. V dosledku toho firme vzrastla bilan¢na hodnota. Na strane
aktfv sa navysila hodnota dlhodobého hmotného majetku a na strane pasiv doslo k zvyseniu vysledku
hospodarenia a zvyseniu dafiové zavizku. Pri tejto zmene taktiez doslo k zmene vo vykaze ziskov a strat,
kde sme z dovodu zaradenia dlhodobého drobného majetku do dlhodobej evidencii zniZili polozku spotreba
materialu. To viedlo k vy$siemu zisku, ale na druhej strane vznikla firme vyssia dafiova povinnost’ ¢o moze
mat’ negativny charakter pre firmu. Struktira vykazov sa taktiez li§i od vykazov, ktoré sa pouzivaju v
slovenskej uctovnej zavierke. Mozeme teda povedat’, Ze prijatie nového standardu vykazovania podl'a IFRS
pre sme neznamena pre firmu len zmenu vo vykazovani, ale taktiez zmenu bilanénej sumy a vysledku
hospodarenia. Prechod na vykazovanie podla medzinarodnych dc¢tovnych standardov by v celkovom
doésledku mal zjednodusit’ zostavovanie a overovanie uctovnej zavierky. IFRS pre SME neobsahuje Ziadnu
uctovnu osnovu, na ktord sme zvyknuty zo slovenského tuctovnictva a nepredpisuje striktnd formu vykazov
a sposoby uctovania. S v nich zahrnuté iba informdcie o tom , kde sa prejavia transakcie v uc¢tovnej zavierke.
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Uvod

Pre vznik podniku, d’alsiu jeho cinnost’ a rozvoj su nevyhnutne potrebné zdroje financovania. Zalozenie
podniku si vyzaduje zabezpecit’ kapital, ktory je potrebny na zacatie podnikatel'skej ¢innosti. V tejto faze je
dolezité zhodnotit’ vysku kapitalu, ktory zavisi od technologickej urovne podniku, ktory urcuje na zaklade
podnikatel'ského zameru aj potrebnd majetkovd Struktiru. Zaroven je potrebné uréit’ kolobeh
podnikatel'ského kapitalu, rychlost’ investovania finan¢nych zdrojov aich spitnd vizbu v pefiaznych
zdrojoch. Na zaklade takto stanovenych priorit sa podmienuje vel'kost’ kapitalu viazaného v dlhodobom
majetku, zdsobach, vjrobkoch aj v pohl'adidvkach.

Na zaciatku podnikatelskej ¢innosti vznikaji podniku aj d’alsie finanéné potreby, napr. pri nakupe materialu,
vyplacani miezd a d’al$ej prevadzkovej rézii.

Rozvoj podniku prinasa d’alsie financné zat’azenie z dévodu zvysenia dopytu po vyrobkoch, ¢im sa rozsiruje
vyroba a podnik. S rastom podniku suvisi potreba dofinancovania dodatoéného vkladu kapitalu a to
v ptipade, ak podnik rastie rychlejsie, ako je jeho schopnost’ vytvarania vlastnych finan¢nych zdrojov.
Z toho dovodu je potrebny rozvoj podniku riadit” uvedomelo a vediet’ reagovat’ na tempo rozvoja.

Podnik m4 k svojmu financovaniu dva druhy zdrojov. Méze vyuzit’ vlastné zdroje financovania, ktoré
predstavuji sucet vkladov vlastnikov pri zalozeni podniku. Tento kapital predstavuje zakladny vklad
podniku, ktory tvorf jeho zakladné imanie.

K vlastnym zdrojom patria aj dodato¢né vklady vlastnikov pocas podnikatel'skej ¢innosti podniku. Vklady
moézu mat’ formu peflazni napr. peniaze v hotovosti, ale aj formu nepenaznd napr. hnutel'ny a nehnutelny
majetok. Druhou formou financovania podniku mo6zu byt’ cudzie zdroje financovania, ktoré podnik ziskava
od cudzich subjektov. K tymto zdrojom najcastejSie patria rezervy, zavizky, ale najmi uver, ktory
v sicasnosti vyuziva takmer kazdy podnik V prispevku sa bliz§ie venujeme bankovym tverom, kedZze
v podnikatelskej sfére su casto vyuzivané ako zdroj financovania majetku podniku. V sucasnosti vicsina
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podnikov financuje svoj majetok najmi prostrednictvom bankovych averov, pretoze ich finanénu situaciu
nie je mozné riesit’ z vlastnych zdrojov ¢o vyzaduje prave takéto financovanie.

1 Uverové zdroje

Pre podnik Gver znamena formu ziskavania cudzich externych zdrojov. Uver predstavuje vztah medzi
dlznfkom a veritefom. Tento vzt'ah vznikd pri poskytnuti stanovenej hodnoty finanénych prostriedkov.
Veritel' poskytuje dlznikovi urcitd finanénu hodnotu resp. v tovare, zasobach. Dlznik sa zavizuje , ze
veritelovi splati finanéni hodnotu resp. tovar, zasoby vo vopred dohodnutom termine za vopred
dohodnutych podmienok, s vopred dohodnutym urokom (vd¢sinou v peniazoch).

1.1 Kratkodobé uvery

Kratkodobé uvery predstavuju cudzie iverové zdroje, ktoré podnik ziskava s lehotou splatnosti do jedného
roka. Tieto kratkodobé dvery nie su rozvojové. Slizia na preklenutie kratkeho obdobia, pocas ktorého
podnik nemd dostatok finan¢nych prostriedkov na krytie svojho majetku. Plyna  z vykyvov
v podnikatel'skom prostredi, sezénnych vykyvov a pod.

V stcasnosti ¢oraz viac na trhu vystupuju bankové uvery a prave takéto podniky vyuzivaju. Preto medzi
kratkodobé uvery mozeme radit’: kontokorentny uver, revolvingovy dver, ucelovy dver, eskontny uver,
lombardny dver, akceptacny dver, avalovy uver.

Kontokorentny aver

Banka poskytuje klientovi uver v pohyblivej vyske na bankovy ucet. Je kombinaciou bezného uctu
a uverového Uctu. Je znamy tym, ze zostatok na flom moze byt’ kreditny (plusovy uver), nulovy alebo
debetny (dlhovy uver). Ak prijmy na dcte s vyssie ako vydavky na tcte, vznika kreditny zostatok. Ak
vydavky na ucte st vyssie ako prijmy na ucte, vznika debetny zostatok. V pripade, ak na icte zostava debetny
zostatok, tento ucet sa stava iverovym.

Banka tak s klientom uzatvara Gverova zmluvu, v ktorej je presne stanoveny limit, t. j. pripustny debet na
bankovom ucte, ktory méze podnik precerpat’, a tfm mu vznikne debetny zostatok na tcte. Je to peniazna
suma, ktord méze podnik precerpat’ na svoje vydavky a tdto sumu im poskytne banka.

Formalny zaklad pre kontokorentny aver predstavuje kontokorentny ucet. Porovnanim prijmov a vydavkov
na kontokorentnom tcte banka poskytuje klientovi bankovy uver.

Revolvingovy uver

Podobnym variantom kontokorentného dveru je revolvingovy tver. Banka ho poskytuje len podnikom,
ktoré dobre hospodaria a zaroven tento uver pouzivaji vzdy na rovnaké tcely.

Banka uréi maximalnu hodnotu penaznych prostriedkov, ktoré moze poskytnit’ podniku a termin, pri
ktorom bude dver znova obnoveny, avsak az po splneni dohodnutych podmienok. Podnik hradi okrem
stanovenych urokov, ktoré boli vopred dohodnuté aj dohodnuty poplatok zo sumy, ktord nevycerpal.
Predstavuje to tak nevyhodu oproti kontokorentnému dveru.

Utelovy uver
Podnikom ich poskytuje banka na vopred stanovené ciele. Kazdy uver sa posudzuje ako samostatny pripad.

Kazda urokova sadzba je ind a zavisi od viacerych faktorov: tverovej schopnosti podniku, zakladnej sadzby
banky, ktord poskytuje na kratkodobé uvery, oc¢akavanej efektivnosti akcie.

Takyto tver moze byt’ poskytnuty na viaceré ucely: pohladavky voci dodavatefom v lehote splatnosti,
zasoby, nedostatok prostriedkov podniku, kratkodoby investicny dver, ¢asovy nesilad medzi potrebou
a tvorbou vlastnych zdrojov. Pri poskytnuti uc¢elového tveru sa penazné prostriedky hned’ pripisu podniku
na jeho bezny ucet, cim zvysuja jeho kreditny zostatok.

Tento uver patri medzi kratkodobé uvery, ktorych lehota splatnosti je do jedného roka. Uver sa splaca
splatkami, najcastejsie jednorazovo a to az pokial’ sa nesplati cela vyska uveru spolu. Pri tomto uvere je
vopred stanoveny termin splatenia, pricom tento termin nesmie prekrocit’ jeden rok.
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Eskontny uver

Ide o netradi¢ny sposob kratkodobého uveru. Eskontny dver je zalozeny na odkupeni zmenick. Banka
nakipi zmenky od podniku pred ich dobou splatnosti so zrazkou uroku. Zmenku nakupuje od majitel'a
(posledného indosanta).

Uverova ¢astka (diskont) spolu s trokom je suma, ktora je vyznac¢ena na zmenke. Predstavuje rozdiel sumy,
ktora je zapisana na zmenke a ciastkou, ktord banka vyplatila indosantovi zmenky.

Lehota tveru je doba od nakupu zmenky az po jej splatnost’. V pripade platobnej neschopnosti dlznika,
vracia banka zmenku poslednému indosantovi na preplatenie.

Lombardny tver

Poskytuje sa na zabezpecenie hnutel'nej veci alebo prava. Uver ma pevnd dastku sumy a pevnd lehotu
splatnosti.

Urokova sadzba lombardného dveru je pocas celej doby splatnosti rovnaké a nement sa na zaklade vyuZitia
penaznych prostriedkov z tveru.

Lombardny tver sa povazuje za kratkodoby uver. Podnik moéze tento uver splatit’ este pred lehotou
splatnosti (1 rok). Avsak po uplynuti stanovenej lehoty mus{ byt’ lombardny tver splateny.

Najcastejsie vyuzivany druh lombardného tveru je na zaklade cennych papierov. Prave lombardny dver sa
lisi od eskontného dveru tym, ze banka berie lombard do uschovy, pricom zmenku priamo odkupuje.

Akceptacny aver

Banka pri akceptacnom uvere akceptuje zmenku, ktort podnik vystavil. Banka prijima cudziu zmenku, a tym
sa zavizuje zaplatit’ zmenkovu ciastku

Zmyslom tohto uveru je ziskat’ lepsie obchodovatelnu zmenku, a to prave tak, ze ju niekto (banka)
akceptuje. Banka si za takdto sluzbu urci hodnotu droku zo zmenky (diskont). Akonahle bola zmenka
akceptovana bankou, odovzda sa dodavatelovi ako protisluzba za dodavku tovaru. Banka sa tak stava
hlavnym dlznfkom voéi majitefovi zmenky (dodavatelovi). Pred dnom splatnosti akceptacného uveru
podnik (odberatel’) odovzda banke potrebni sumu. Banka tak vyplati zmenku majitelovi v plnej vyske.

Avalovy uver

Banka pri poskytovani avalového uveru poskytuje garanciu, ze v pripade ak vystavitel zmenky nebude
schopny ju splatit’, splatf ju banka majitel'ovi zmenky v zastapeni. Ked’ze takyto tver pre banku predstavuje
znacné riziko, Gctuje si za poskytnutie tejto zaruky zaplatenie provizie.

1.2 Dlhodobé a strednodobé avery
Dlhodobé tvery predstavuji penazné prostriedky, ktoré ziskava podnik formou uveru na dobu 4-7 rokov.

Penazné prostriedky, ktoré podnik ziskava formou uveru na dobu dlhsiu ako jeden rok predstavuji
strednodobé uvery. Na zaklade toho, ze medzi dlhodobymi tvermi a strednodobymi Gvermi nie je presne
stanovena hranica rokov, ktora vymedzuje dlzku dveru, sa formy dlhodobého a strednodobého uveru
uvadzaji spolocne.

Medzi dlhodobé a strednodobé uvery radime: obligacie, terminovand pozicka, emisna p6zicka, hypotekarny
uver, pozicky na revolvingovy systém, exportny uver, dodavatel'sky aver.

Obligacie

Obligacie st cenné papiere, ktoré musia obsahovat’ zakladné nalezitosti napr. nazov a sidlo emitenta, nazov
obligacie, menovitd hodnotu obligacie, vynos z obligacie, atd.. Vydava ich vystavitel' za Gc¢elom ziskat

dlhodobé alebo strednodobé prostriedky financovania. Predstavuje zavdzok vystavitela obligicie voci
majitelovi obligacie.

Vystavitel' (emitent) vyplaca majitelovi obligacie (veritelovi) vynos vo forme droku vo vopred stanovenom
termine, v ktorom musi dlh vratit’. Vystavitel' (emitent) obligacie tak ziskava dlhodobé prostriedky.
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Obligacie méze vystavitel umiestnit’ na kapitilovom trhu. Castokrat umiestfiuje obligicie na trh
prostrednictvom sprostredkovatela (maklér, banka).

Hlavnou stcast’ou obligacie je kupénovy harok s talbnom. Predstavuje tak papier, prostrednictvom ktorého
sa preukazuje majitel’ obligacie, a tak ma narok na vyplatenie vynosu.

Obligacie sa mozu splacat™ jednorazovo — v dobe splatnosti, postupne — v stanovenom termine kazdého
roku sa splati vopred dohodnuta ¢iastka obligacie

Terminovana p6Zicka

Castokrat je oznacovana aj ako investi¢ny dver. Tymto uverom sa financuju rozvojové potreby podniku, ale
moze sluzit’ aj na financovanie vyrobného procesu (napr. vyroba unikatneho zariadenia)

Terminovana pozicka je splatna od jedného do pitnastich rokov. Splaca sa pocas celého ¢asu, pocas ktorého
je terminovana pozicka stanovena.

Na ziskanie terminovanej p6zicky je potrebné, aby podnik vykonal finanénu analyzu. Ak sa takato pozicka
poskytuje na dlhsi ¢as, podnik musi zabezpecit’ p6zicku nehnutel'nost’ou, ktora musi byt’ poistena.

Urokovu sadzu mozno stanovit’ dvoma sposobmi: ako pevnu alebo ako pohyblivi urokovu sadzbu, ktora
sa pocas existujucej p6zicky menf podl'a vopred uréenych podmienok.

Emisna p6Zicka

Predstavuje dver, ktory vznikol emisiou obligacie a stava sa bankovym uverom v pripade, ak vystavend

obligaciu odkudpila banka. Vzt'ah medzi emitentom a bankou je rovnaky ako vzt'ah medzi emitentom a inym
vlastnikom obligacie.

Hypotekarny uver

Poskytuje sa vicsinou na dlhodobé obdobie. Tento tver umoznuje nakup hnutelnych a nehnutelnych veci,
rekonstrukciu nehnutelnosti, atd’.

Podnik, ktory chce nadobudnuat’ hypotekarny uver, musi banke poskytnit’ zaruku vo forme nehnutel'ného
majetku. Banka pred uzatvorenim uverovej zmluvy skima splacanie daflovej povinnosti podniku, dverovi
zadlZenost’, preukazatelnost’ vlastnictva nehnutel'ného majetku a bremeno, ¢i na danej nehnutelnosti nie
st poskytnuté viaceré hypotéky.

Banka pozaduje od podniku uzatvorenie poistnej zmluvy na dand nehnutelnost’, ktord ma podlichat’
zaloZeniu.

V pripade, ak podnik (dlznik) nema dostatok finanénych prostriedkov, aby mohol splatit’ banke hypotekarny
uver v termine dohodnutom v tverovej zmluve, moze sa banka domahat’ predaja nehnutelnosti.

Pé6Zicky na revolvingovy systém

Zakladom revolvingového systému je, ze kratkodoby revolvingovy tver sa splica dalsim kratkodobym
revolvingovym uverom, atd. Je to istd zmena kratkodobého tveru na dlhodoby uver, ked podnik nema
dostatok finan¢nych prostriedkov na krytie uz prvotného dveru.

Exportny aver

Exportny uver moéze mat’ charakter dlhodobého, strednodobého alebo kratkodobého uveru. Doba
splatnosti tohto uveru méze byt” od 1-10 rokov.

Predstavuje finan¢né zdroje na zaplatenie zahraniéného preddavku. Podnik (exportér), ktory potrebuje
zdroje na vyrovnanie preddavku do zahranic¢ia, posunie svoju pohladavku banke, ktora poskytne podniku
uver na thradu preddavku.

Dodavatel’'sky uver

Dodavatel'sky tver ma charakter strednodobého uveru, ktory poskytuju dodavatelia svojim odberatelom.
Moze sa javit’ ako vel'mi vyhodny v prospech odberatel'ov, pretoze dodavatelia si netctuji droky. Je vsak
pravdou, ze dodavatelia zahffaji Groky do hodnoty dodavky. Tato hodnota méze pre odberatel’a ¢astokrat
predstavovat’ vyssie vydavky ako niektoré finan¢né uvery. Plynie to hlavne z toho, ze dodavatelia bert samy
financné uvery, aby tak mohli poskytnat” odberatel'om finanéni pomoc.
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2 Ziskanie uveru podnikom

Podmienky na ziskanie uveru podnikatelskym subjektom od banky su prisne a naroéné najmi na
preukazanie roznych dokumentov ako: obcianske preukazy konatel'ov, osvedcenie o identifikacnom cisle
dane z pridanej hodnoty, stvahy za posledné zdanovacie obdobie, vypis ziskov a strat za posledné
zdanovacie obdobie, dafiové priznanie dane z prijmu za posledné zdanovacie obdobie, vypis z bankového
uctu (ak podnikatel’ nema zalozeny tcet v danej banke),vypis z obchodného registra.

Napriek tomu podnikatel'ské subjekty vyuzivaju tieto ponuky bank. V nasledujicej tabulke uvadzame
jednotlivé podnikatel'ské avery pontkané najznamej$imi bankami ako Slovenska sporitel'nia a.s.; Unicredit
Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.; VSeobecnd Gverova banka, a.s.; Ceskoslovenski obchodné banka
a.s.; Postova banka, a.s.; Fio banka, a.s.; Tatra Banka a.s.

Tabul’ka 1 Porovnanie jednotlivych produktov réznych bank

Banka Druh tveru Urokova sadzba p.a. Doba trvania
Slovenska sporitel'na, a.s. Uiz i “ acm,a fhreieln 7,00% 5 rokov
podnikatel'ov
UniCredit Bank Czech . 0 v
R o Business Kontokorent 6,90% doba neurdita
Vseobecn4 Gverova banka, Ly , .
s Bezucelovy uver 6,15% 1 — 5 mesiacov
Véeobecnd arerovs banka, Utelovy tver 2,80% 1 -5 rokov
Ceskoslovenskd obchodnd Investiénj dver 5,00% 115 rokov
banka a.s.
Postova banka, a.s. Kontokorentny uver 5,50% 1 rok
Postova banka, a.s. Revolvingovy dver 6,50% 1-5 rokov
Fio banka, a.s. Podnikatel'sky tver 5,90% 1-8 rokov
Tatra Banka a.s. BusinessUver® 5,90% 1-10 rokov
OTP Banl:“SSIOVCHSkO’ otp Mikrotiver 3,90% 3 — 6 rokov

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vo vyssie uvedenej tabulke st zhrnuté informacie najznamejsich slovenskych bank. Porovnanim tychto
udajov je jednoznacné, ze banky svoje uvery poskytuju s réznymi trokovymi sadzbami, pricom tieto
urokové sadzby sa pohybuju v rozmedzi od 2,8% az po 7%. Hlavaym kritériom pre vyber bankovej
institacie zo strany podnikatelskej sféry je dlhodoba tradicia a renomé banky. Preto medzi 5 najcastejsich
bank, od ktorych si podnikatel'ské subjekty ziadaji poskytnutie dveru patri: Postova banka a.s.;
Ceskoslovenski obchodni banka, a.s.; Slovenska sporitel'na, a.s.; Vseobecna dverova banka, a.s.; Tatra
Banka a.s.

Zaver

V sicasnej dobe vic¢sina podnikatelskych subjektov nema dostatok finanénych prostriedkov na
financovanie svojho majetku, preto hl'ada ¢astokrat pomoc pri financovani, a to prave vyuzivanim cudzich
finanénych prostriedkov. Na trhu nevystupuje len vela podnikatel'skych subjektov, ale aj bank, ktoré svojou
finan¢nou politikou napomahaji podnikatelom pri financovani majetku. Bankové institicie maji v ponuke
rézne druhy Uverov, z ktorych si mézu podnikatel'ské subjekty vyberat” najvyhovujicejsiu alternativu dveru.
Prave Siroka ponuka tverov a ich flexibilita stavaju podnikatel'ské subjekty do roly, v ktorej je t'azké zvolit’
najvhodnejsi variant. V tomto prispevku sme sa snazili priblizit’ a vysvetlit’ jednotlivé druhy Gverov a ich
vyuzitie. Podniky sa zaujimaji najcastejsie o urokovd sadzbu a dobu splatnosti daného tveru, ktord im
jednotlivé banky ponukaji. No doélezitym prvkom pri vybere Gveru je prave stabilita a tradicia banky.
Prispevok mal priblizit’ viaceré ponuky réznych bank, pretoze v sicasnosti na Slovensku sidli viac ako 40
bank.
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DEKOMPOZICIA EKONOMICKEHO RASTU
SLOVENSKE] EKONOMIKY

ECONOMIC GROWTH DECOMPOSITION OF THE SLOVAK

ECONOMY
Ing. Anna ROZKOSOVA Abstract
doc. Ing. Silvia MEGYESIOVA, PhD. In general, we can define the term decomposition as the
Ing. Cyril Z AVADSKY, PhD. decomposition or  distribution of the object under

investigation into its individnal parts. One of the most

anna.rozkosova@student.cuke.sk commonly used methods is the decomposition of economic

silvia.megyesiova@euke.sk growth, which offers the opportunity to focus on supporting
cyril.zavadsky@euke.sk components of economic growth that have contributed more

or less to this growth, and so this method can also assist in
Key words policymaking. The article deals with the decomposition of
Economic growth, JoGGs decomposition, ontput, economic growth into individnal components, which excpress
productivity, employment how much they contributed to the growth of the economy.

The main objective of presented article is fo wuse the
decomposition method to identify the extent to which
individual components contributed to the economic growth of
Slovakia in the monitored period 2003-2017 divided into
three five-year cycles.

Uvod

Vo vSeobecnosti mézeme definovat’ pojem dekompozicia ako rozklad alebo rozlozenie skumaného objektu
na jeho jednotlivé casti. Taktiez v oblasti ekonomiky sa stretdvame s metodologickymi postupy zalozenymi
prave na rozklade ekonomickych ukazovatelov na ich jednotlivé komponenty. Uéelom a vystupom tychto
postupov je identifikicia mier, ktorymi sa komponenty podielali na celkovych zmenich sledovanych
ukazovatel'ov. Jednou z najcastejsie pouzivanych metédd je prave dekompozicia ekonomického rastu, ktora
ponuka moznost’ zamerat’ sa na podporu komponentov ekonomického rastu, ktoré viac ¢i menej k tomuto
rastu prispievali, a tak moze byt’ tito metéda ndpomocna aj pri tvorbe politik. Predkladany ¢lanok sa venuje
problematike dekompozicie ekonomického rastu na jednotlivé jeho komponenty, ktoré vyjadruji akou
mierou sa ciastkovo podielali na raste ekonomiky. Hlavnym cielom je vyuzitim metédy dekompozicie
identifikovat’ akou mierou sa jednotlivé komponenty podielali na ekonomickom raste Slovenska
v sledovanom obdobi rokov 2003-2017 rozdelenom na tri patroc¢né cykly. Ocakdavanym vystupom
prispevku je identifikacia priemernych ro¢nych zmien, ktorymi sa komponenty podielali na ekonomickom
raste v sledovanych cykloch so $pecifickymi udalost’ami pre vyvoj slovenskej ekonomiky.

1 Dekompozicia ekonomického rastu a rastové modely

Podstatou metédy dekompozicie ekonomického rastu je identifikacia vplyvu samostatnych zloziek na zmeny
hodnot agregitneho ukazovatela ekonomického rastu vo zvolenom ¢asovom obdobi. Standardne byva
ekonomicky rast vyjadreny ukazovatelom hrubého domaceho produktu (HDP), preto sa v predkladanom
clanku zameriavame na metédu dekompozicie rastu HDP a identifikdciu vplyvov jednotlivych ukazovatelov
na zmeny hodnot tohto makroekonomického ukazovatela.
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Vo vedeckej literatire sa stretneme s mnohymi konkrétnymi metédami dekompozicie ekonomického rastu.
Viaceré z tychto metdd si zalozené na konkrétnom modeli ekonomického rastu. Vo vseobecnosti
rozliSujeme viacero skupin teérii ekonomického rastu (Lisy, 2011). Jednu z hlavnych skupin tvoria
neokeynesovské tedrie rastu, ku ktorym patria Harrodov-Domarov model ekonomického rastu, ktory bol
jednym z prvych experimentov v ¢ase snahy o formalizaciu rastu a neskor sa stal podkladom pre dalsf typ
modelu z tejto skupiny, konkrétne pre Solowov model, s konkrétnym pouzitim ktorého sa vo vedecke;
literatdre stretivame aj v sucasnosti (Acemoglu, 2007; Erken a kol, 2016). Pévodnym zamerom tychto
dvoch autorov nebolo zostavit model popisujuci ekonomicky vyvoj, ale primarne ich ciefom bolo
vytvorenie nastroja vhodného na analyzovanie cyklov v podnikatel'skych procesoch a identifikaciu pricin
existencie tzv. nedobrovol'nej nezamestnanosti. Hlavnym predpokladom, z ktorého autori pri modelovani
vychadzali, bol fixny pomer uspor a kapitalu k celkovému produktu. Stav, kedy sa prave také mnozstvo aké
sa vytvorilo na usporach a predstavuje zvysenych cisty produkt, investuje a tak sa dosiahne tzv. vyrovnana
miera rastu.

Dalsou velkou skupinou st neoklasické modely rastu, ku ktorym patri Sollow-Swanov model. Prave
predpoklady Harrod-Domarovho modelu boli pri tomto modeli porusené. Sollow-Swanov neoklasicky
model rastu nepredpoklada staly pomer prace a kapitalu (Workie Tiruneh a kol., 2011). Namiesto toho je
v modeli zahrnuta produk¢nd funkcia, v ktorej sa praca a kapital mozu substituovat’ navzajom. Medzi d’alsie
zname modely rastu patria rozsireny (augmentativny) model neoklasického modelu, Ramsey-Cass-
Koopmans model, Kaldorov model a Leontiefov model ekonomického rastu.

Ako uz bolo spomenuté vyssie, poznime viacero metéd dekompozicie ekonomického rastu, ktoré su
zalozené na rastovych modeloch. Prave na poslednom spominanom Leontiefovom modeli je zalozna
Montgomeryho dekompozicia (Workie Tiruneh akol, 2011). K d'alsim dekompoziénym rastovym
metdédam patei tzv. supply-side metéda dekompozicie, o ktorej podrobnejsie pise autor Buckle (2003).
Taktiez existuje tzv. JoGGsova dekompozicia ekonomického rastu (Svetova banka, 2011).

Podla spravy Medzinarodnej organizacie prace (ILO, 2014) k tradi¢nym faktorom ekonomického rastu
patria v skupine rozvojovych krajin faktory ako st domaci dopyt, cisty export, investicie do Fudského
kapitalu a do fyzického kapitalu za uc¢elom zvySovania produktivity. Sprava na zaklade analyzy jednotlivich
zloziek HDP, ktorymi su spotreba domacnosti, vydavky vlady, hruba tvorba kapitilu, investicie, export
aimport, ale aj rozdelenie na krajiny rozvojové, rozvinuté a dobichajuce tvrdi, Ze vo vsetkych troch
skupinach krajin sa v poslednych tridsiatich rokoch zvysili uspory a najvyssi podiel uspor na nirodnom
dochodku bol v skupine rozvijajucich sa krajin. Naopak rozvinuté krajiny sa pti investovani spolichali menej
na pomoc zvonku najcastejsie v podobe priamych zahrani¢nych investicil, ale podstatnejsim bolo
financovanie investicii z domacich dspor.

Na dolezitost” struktury investicii poukazuju aj autori Inklaar a Timmer (2013), ktor{ sa zameriavaju na
investovanie do l'udského kapitilu v spoloc¢nostiach. Autori zdéraziuji potrebu zamerat’ sa na struktiru
investicif nielen do fyzického kapitalu. Vo svojej publikacii poukazuji na prinos odbornej pripravy pracovne;j
sily a prinos vzdelavania k rastu. V agregatnom ponimani ma fyzicky kapital v kvantitativnom vyjadreni
dolezitd dlohu pri analyze HDP pripadajuceho na obyvatela. Prave investicie do l'udského kapitalu
disponuju vyssou vysvetlujicou vlastnost'ou a si podstatnymi pri raste HDP prave vd’aka zvysovaniu
produktivity prace a kvality pracovnych miest, ktoré sa v kumulativhom vyjadreni do HDP premietnu.

Spomedzi viacerjch metéd dekompozicie ekonomického rastu sme si vybrali prave JoGGsovu
dekompoziciu podla Svetovej banky. V studii z roku 2011 sa venuje priamo uplatneniu tejto metody
v stredoamerickom $tate Nikaragua v sledovanom obdobi rokov 2001-2005. V podmienkach eurépskeho
regiéonu tito metdédu dekompozicie aplikovali autori Lincaru a Pirciog (2017) v Rumunsku, kde na
regionalnych trovniach podla rozdelenia NUTS3 analyzovali obdobia v trojro¢nych cykloch po globalnej
hospodarskej krize. Autori identifikovali ako zmena zamestnanosti v sektoroch prispievala k rastu vystupu
meraného hrubou pridanou hodnotou v prepocte na obyvatela krajiny. Zaverom bolo zistenie, ze na zmene
prijmu na obyvatela sa pozitivne a vyznamnou mierou podielala zvysena vikonnost’ pracovnej sily prave
v regiénoch, ktoré disponovali vyssou diverzifikiciou nairodného hospodarstva.
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2 Metodolégia a objekt skiimania

Vybranym metodologickym postupom pre potreby tohto prispevku bola tzv. JoGGs metodolégia
dekompozicie ekonomického rastu podla Svetovej banky (The Job Generation and Growth). Zvolend
metodolégiu sme aplikovali na prostredie domacej ekonomiky, objektom skimania bol ekonomicky rast
Slovenska a jeho ovplyviujice faktory vo vybranych casovych obdobiach rokov 2003 — 2017 logicky
rozdelenych do troch skupin podla vivoja slovenskej ekonomiky a jej reakcie na svetovi ekonomiku.

Zvolena metodoldgia sa povodne vytvorila zo snahy definovania a analyzy chudoby vo svete. Za hybnu silu
chudoby v dlhodobom kontexte sa podla Svetovej banky (2011) povazuje hospodarsky rast. Kedze
chudoba je priamo zavisla na pracovnom prijme, prave trh prace ako taky sa javi hlavnym prenosovym
kandlom v procese zvySovania chudoby. Pri tvorbe politik ekonomiky reaguju na prepojenost’ medzi
hospodarskym rastom a trhom prace a medzi hospodarskym rastom a mierou chudoby. Prave orientacia na
rast zamestnanosti a tvorbu novych pracovnych miest prindsa so sebou dva negativne fakty: v rozvijajacich
sa krajin dochadza k rapidnemu narastu pracovnej sily, no druhym negativnym faktom je absencia
pracovnych miest s vy$$imi mzdami. Zakladom pre vytvorenie JoGGsovej dekompozicie rastu je snaha
o zachytenie zmeny kvality pracovnych miest, identifikicia korelacie medzi vy$sim poctom pracovnych
miest aich zvySujicou sa kvalitou, ktora sa odriza aj v celkovej produktivite (TFP — Total Factor
Productivity), ktora je dalej dosledkom efektivnejsicho vyuzivania zdrojov a zavadzania inovacil. Svetova
banka d’alej uvadza, ze zakladom ekonomického rastu by nemala byt” len akumulacia zdrojov so snahou
o zvySovanie celkovej produktivity, nakolko je takyto princip z dlhodobého pohladu neudrzatelny.
Dekompozicia a identifikdcia mier, ktorymi jednotlivé zlozky prispievaju k hospodarskemu rastu v krajine,
preto moéze byt napomocna pri tvorbe politik v krajinach s prihliadnutim na udrzatelny pristup
k hospodarskemu rastu a k rastu samotnej produktivity.

Samotna JoGGsova dekompozicia rastu zostrojena Svetovou bankou rozklada agregatny ukazovatel! HDP
alebo hrubu pridant hodnotu (GVA — Gross Value Added) v niekol'kych nasledujicich krokoch:
1) Rozlozenie ekonomického rastu (Y; output reprezentovany pridanou hodnotou v stalych cenach,
v mil. EUR) a vytvorenie jeho profilu pomocou ukazovatel'ov pocet obyvatelov (IN; v tis. 0s6b),
zamestnané obyvatel'stvo (E; v tis. oséb), obyvatelstvo v aktivhom veku (A4; vtis. osob)
nasledovne:

Y/N=Y/E*E/A*A/N (1)

2) Rozlozenie zmien zamestnanosti podla sektorového delenia.

3) Rozlozenie zmien v produktivite na pracovnika podla sektorového delenia.

4) Zohladnenie celkovej produktivity a kapitalu ako hlavné zdroje prispievajuce k zmenam vystupu
v prepocte na zamestnand osobu.

5) Zohladnenie uloh jednotlivych sektorov v zmenach vystupu na zamestnand osobu.

6) Zjednotenie prvkov pre detailnejsie preukazanie vplyvov jednotlivych faktorov na zmenu
celkového rastu.

Vhodnost’ JoGGs nastroja pre dekompoziciu spociva v moznosti porovnania a identifikdcie mier, ktorymi
jednotlivé komponenty prispievaju k rastu ekonomického vystupu v prepocte na obyvatel'a v dvoch po sebe
iducich casovych obdobiach. Tento nastroj zohladnuje sektorové delenie ekonomiky v jednotlivych
oblastiach zamestnanosti, demografie a produktivity. Opiera sa teda o tri hlavné ukazovatele, ktorymi su
kapital, pohyb pracovnej sily a celkova produktivita.

Pre urcenie medziro¢nych priemernych zmien ukazovatelov a mier, akymi sa podiel'ali na ekonomickom
raste, sme pouzili geometricky priemer, ktorého vyuzitie je prave pri vypoctoch priemernych rastov
ekonomickych ukazovatelov a definuje sa ako n-td odmocnina zo sicinu hodnot n clenov, ktoré su
vyjadrené ako podiely, resp. koeficienty.

Spominanym objektom skimania je ekonomicky rast Slovenska od roku 2003 po posledny dostupny rok
2017. Toto obdobie je rozdelené do troch pitro¢nych cyklov: 2003-2007, 2008-2012, 2013-2017.
Prekladany ¢lanok sa venuje prvému kroku JoGGsovej dekompozicie, ktory sa zameriava na identifikaciu
mier, ktorymi prispeli jednotlivé komponenty k ekonomickému rastu krajiny vyjadrenému outputom, teda
ekonomickym vystupom.
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3 Dekompozicia ekonomického rastu Slovenska v troch cykloch

Ekonomicky rast Slovenska v poslednych 15 rokoch odrazal jednak politické zmeny, zacleniovanie sa do
integracnych celkov, zvysSenie moznosti zahrani¢nej obchodnej spoluprice, ale aj demograficky vyvoj
a vyvoj svetovej ekonomiky v globalnom meradle, ktory znacnou mierou zasiahol takmer vSetky krajiny. Pre
relevantné porovnanie mier, akymi jednotlivé zlozky prispievali k rastu, je vhodné vykonavat’ dekompoziciu
za rovnako dlhé ¢asové obdobia. Vzhladom na vyvoj slovenskej ekonomiky a na dostupnost’ dat sme sa
rozhodli analyzovat’ obdobie rokov 2003-2017, ktoré sme rozdelili na tri 5-rocné cykly. Kazdy cyklus odraza
isté Specifické udalosti, ktoré v ramci danych rokov nastali ¢i uz z globalneho hladiska alebo v ramci zmien
v domacej ekonomike.

3.1 Dekompozicia v prvom cykle

Prvym analyzovanym obdobim boli roky 2003-2007, kedy Slovensko bolo teste pred a tesne po vstupe do
EU v roku 2004. Prave tento krok nastartoval nasu ekonomiku a prispel k jej rychlejsiemu ekonomickému
rastu v porovnani s predchadzajucimi rokmi. Medzi rokmi 2003-2007 doslo krastu 35,02 p. b.
ekonomického vystupu/outputu vyjadreného ako hrubia pridani hodnota v milionoch EUR v stalych
cenach. Podobne vysoky narast nastal v prepocte celkového ekonomického vystupu na obyvatela,
konkrétne 34,59 p. b. medzi rokmi 2003-2007. Jednalo sa o medzirocné zvysenie priblizne o 7
(percentualnych bodov) p. b. tak celkového ekonomického vystupu, ako aj jeho rast v prepocte na
obyvatela. Na tomto raste sa podielali svojim rastom aj jednotlivé ciastkové premenné. V prvom cykle
nastal mierny rast populacie na Slovensku. Z 5,379 mil. obyvatel'ov v roku 2003 sa do roku 2007 zvysil pocet
obyvatel'ov o 0,32 p. b. na 5,396 mil. Ekonomicky aktivne obyvatel'stvo vo veku 15-64 rokov tvorilo 70,33
% na zaciatku tohto obdobia a do konca tohto obdobia v roku 2007 stuplo o 1,63 p. b. na 71,47 % na
celkovom pocte obyvatel'ov Slovenska. Miera zamestnanosti taktiez rastla, pricom bola v roku 2007 celkovo
o 7 p. b. vyssia nez v roku 2003.

Tab. 16 Dekompozicia ekonomického rastu na Slovensku v rokoch 2003-2007

2003 2007 % zmena
Y (output vyjadreny v GVA, v mil. EUR, stéle ceny) 42973,10 58021,90 35,02
N (pocet obyvatelov, v tis. 0sOb) 5379,00 5396,00 0,32
A (pocet obyvatelov v aktivnom veku 15-64 rokov, v tis. 0s6b) 3783,29 3857,34 1,96
E (pocet zamestnanych, v tis. 0sob) 2154,00 2350,00 9,10
Y/N (output na obyvatel'a, v mil. EUR) 7,99 10,75 34,59
Y/E (output na zamestnanu osobu, v mil. EUR) 19,95 24,69 2376
E/A (miera zamestnanosti, v %) 56,93 60,92 7,00
A/N (podiel populacie v aktivnom veku, v %) 70,33 71,48 1,63

Zdroj: Viastné spracovanie podla ridajov 3 Enrostatu (2018).

3.2 Dekompozicia v druhom cykle

Obdobne sme analyzovali druhy 5-ro¢ny cyklus rokov 2008-2012. V tomto obdobi doslo na svetovom trhu
ku globalnej ekonomickej krize, ktora sa podpisala aj na slovenskej ekonomike. Medziroc¢ne doslo k poklesu
HDP Slovenska v rokoch 2008-2009 az o 5,4 % a hruba pridana hodnota (GVA) v danom roku taktiez
poklesla, konkrétne o 5,5 %, v porovnani s predchiddzajucim rokom. Po prekonani krizy z roku 2009
v nasledujucich rokoch opit’ ukazovatele GVA aj HDP medziro¢ne rastli, no uz v mensej miere nez pred
nastupom krizy. V tomto druhom cykle porovnavame zmenu domadcej ekonomiky medzi rokmi 2008
a 2012. Napriek negativnym skutocnostiam sme zaznamenali zvySenie outputu o 4,44 p. b. do roku 2012,
¢o v prepocte na obyvatela predstavovalo zvysenie konkrétne o 4,43 p. b.. Na tomto raste sa pozitivne
podiel'a zmena outputu na zamestnand osobu, vel'mi nevyrazny vplyv mal na celkovy ukazovatel podiel
populacie v aktivhom veku a naopak negativne posobila na analyzovany ukazovatel’ miera zamestnanosti.
Output na zamestnant osobu vzrastol 0 9,22 p. b. a narast podielu populacie v aktivhom veku o takmer 1
p. b.. Negativny vyvoj sa ale preukazal na poklese miery zamestnanosti, ktora v roku 2012 poklesla o 4,62
p- b. oproti roku 2008. Na tomto fakte sa podpisal aj nizky narast celkového poctu obyvatel'ov, kde sa
jednalo o zmenu 0,007 p.b. oproti 2008. Medziroc¢ne vsak v tomto druhom cykle rocne rastol output na
obyvatela (0 0,89 p. b.) aj output na zamestnand osobu (o 1,84 p. b.) pomalsie, nez v predchadzajucom
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sledovanom obdobi. Aj na zaklade tejto dekompozicie ekonomického rastu mozeme povedat’, ze negativny

vyvoj svetovej ekonomiky mal za nasledok spomalenie rastu ekonomiky Slovenska.

Tab. 2 Dekompozicia ekonomického rastu na Slovensku v rokoch 2008-2012

2008 2012 % zmena
Y (output vyjadreny v GVA, v mil. EUR) 61691,90 64434,00 4,44
N (pocet obyvatelov, v tis. osob) 5405,86 54006,24 0,01
A (pocet obyvatelov v aktivnom veku 15-64 rokov, v tis. 0s6b) 3871,09 3881,09 0,26
E (pocet zamestnanych, v tis. osob) 2423,00 2317,00 -4,37
Y/N (output na obyvatel'a, v mil. EUR) 11,41 11,92 4,44
Y/E (output na zamestnanu osobu, v mil. EUR) 25,46 27,81 9,22
E/A (miera zamestnanosti, v %) 62,59 59,70 -4,62
A/N (podiel populacie v aktivhom veku, v %) 71,61 71,79 0,25

Zdroj: Vlastné spracovanie podla sidajov 3 Eurostatu (2018).

3.3 Dekompozicia v tret’om cykle

Posledny treti cyklus, zahfiajuci tdaje za posledny pit’ rokov, vykazoval opitovné nastartovanie nasej
ckonomiky napriek tzv. druhej vlne krizy v rokoch 2012-2014, ktorej dopady ale neboli az tak vyrazné nielen
z domaceho, ale aj z globalneho hl'adiska. Prave v poslednych 2-3 rokoch slovenskd ekonomiky zrychl'uje
tempo rastu, v roku 2017 sme zaznamenali 3,4 %-ny medziro¢ny narast HDP a 3,1 %-ny medziro¢ny narast
GVA. Output v rokoch 2013-2017 narastol o 13,14 %, ¢o priemerne predstavuje 2,63 % rocny narast.
V prepocte na obyvatel'a rastla hruba pridana hodnota v priemere o0 2,52 % rocne. Pozitivne posobil na
tento rast narast miery zamestnanosti o 10,5 p. b. a narast outputu na zamestnana osobu o 4,8 p. b.. Taktiez
celkovy pocet obyvatel'ov oproti predchadzajicemu obdobiu stupol. Pokles v tomto cykle zaznamenavame
pti podiele populacie v aktivnom veku na celkovej populacii Slovenska. V stcasnosti sa jedna o pokles 2,77
p. b. oproti roku 2013. Tento vyvoj je spojeny s demografickym trendom starnutia obyvatelstva na
Slovensku, tak ako aj v prevaznej vicsine eurépskych krajin.

Tab. 3 Dekompozicia ekonomického rastu na Slovensku v rokoch 2013-2017

2013 2017 % zmena
Y (output vyjadreny v GVA, v mil. EUR) 65167,70 73731,80 13,14
N (pocet obyvatelov, v tis. 0sOb) 5413,00 5438,39 0,47
A (pocet obyvatelov v aktivnom veku 15-64 rokov, v tis. 0s6b) 3870,04 3780,46 -2,31
E (pocet zamestnanych, v tis. 0sob) 2318,00 2502,00 7,94
Y/N (output na obyvatela, v mil. EUR) 12,04 13,56 12,61
Y/E (output na zamestnanu osobu, v mil. EUR) 28,11 29,47 4,82
E/A (miera zamestnanosti, v %) 59,90 66,18 10,50
A/N (podiel populacie v aktivhom veku, v %) 71,50 69,51 -2,77

Zdroj: Vlastné spracovanie podla sidajov 3 Eurostatu (2018).

Zaver

Dekompozicia ekonomického rastu poskytuje detailnejsi prehl'ad o ukazovateloch, ktorého vplyvaju na
jeho zmeny. V praci sme sa zamerali na zmeny produktivity (Y/N) so zretelom na trh price ajeho
komponenty s vycislenim prispevku ich zmien na celkovi zmenu agregatneho indikatora. Prave metéda
dekompozicie podla Svetovej banky, zamerand na identifikaciu mier aj demografickych ukazovatelov
a pracovnej sily ovplyviujucich ekonomicky rast krajin, sa javi vhodnou pre analjzu aj v podmienkach nasej
domacej ekonomiky. Vysledky analyz celkového ekonomického rastu Slovenska v kumulativhom vyjadreni
za krajinu a zaroven ukazovatelov zvolenych k dekompozicii pocas troch roznych cyklov su uvedené
v tabul’ke 4.
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Tab. 4 Porovnanie priemernych ro¢nych zmien komponentov v jednotlivych obdobiach

1. cyklus 2. cyklus 3. cyklus
Output na obyvatel'a 7,71 % 1,09 % 3,01 %
Output na zamestnanu osobu 5,47 % 2,23 % 1,18 %
Miera zamestnanosti 1,71 % -1,18 % 2,53 %
Podiel populacie v aktivhom veku 0,41 % 0,06 % -0,70 %

Zdroj: Vlastné spracovanie podla sidajov 3 Enrostatu (2018).

Po dekompozicii boli identifikované zmeny, ktoré sa podielali na raste ekonomického outputu vyjadreného
ako hrubt pridand hodnotu na obyvatel'a. Najlepsi ekonomicky vyvoj mala slovenskd ekonomika v obdobi
po vstupe do EU pred nastupom globilnej hospodarskej krizy. Konkrétne medziroény rast HDP bol na
Slovensku najvys$si v roku 2007 (10,8 %) a ukazovatela GVA, ktory v ramci vybranej metodolégie pre
dekompoziciu povazujeme za ekonomicky vystup, bol rast az 11 % v rovnakom roku. V prvom cykle rastla
pridand hodnota na obyvatel'a priemerne o 7,71 p. b. ro¢ne, zatial' ¢o v druhom cykle sa jednalo len o
priemerny ro¢ny narast 1,09 p. b.. Posledny treti cyklus vykazoval stredne rychly narast outputu na
obyvatela, konkrétne priemerne 3,01 p. b. ro¢ne. No prave v poslednom cykle vidime najvyssi priemerny
ro¢ny rast zamestnanosti, konkrétne priemerne 2,53 p. b. ro¢ne, ¢o bol vyssi narast nez v prvom cykle, kde
priemerne ro¢ne vzrastla miera zamestnanosti o 1,71 p. b.. Na poklese zamestnanosti v druhom cykle
v priemere 1,18 p. b. roc¢ne sa bezpochyby podpisala globdlna kriza. Znepokojujicim sa méze javit’ hlavne
medziro¢ny pokles podielu populicie v aktfvhom veku na celkovej populacii, ktory indikuje tak starnutie
obyvatel'stva, ako aj emigra¢né trendy. V prvom cykle bol medziro¢ny rast populdcie v aktivhom veku
priemerne o 0,41 p. b. ro¢ne, v druhom cykle sa uz tento rast zmiernil na 0,06 p. b. v priemere ro¢ne
a v poslednom cykle uz dochadzalo k priemernému roénému poklesu o 0,7 p. b. Prave prihliadanie na
atraktivnost’ pracovnych miest a celého pracovného trhu povazujeme za dolezité jednak z pohladu
zvySovania produktivity, ale aj v konecnom dosledku z pohladu zvySovania ekonomického rastu
ckonomiky.

»Prispevok bol rieSeny v rimci Projektu mladych vedeckych pracovnikov a doktorandov, &islo 1-
18-107-00, 2018: Data Science: vyuzitie metoéd strojového ucenia na prediktivnu analyzu
podnikovych dit. “
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Uvod

Existuje prekvapujici nedostatok empirickej literatury o ocefiovani pohladavok, ktorjch vynosy sa urcené
z dovodu rizika zlyhania. Hoci existuje mala, ale rastica empiricka literatdra o ocenovani nezaplatenych
dlhov, cenovej politike swapov na uverové zlyhanie (CDS) sa v empirickej financ¢nej a ekonomickej literattre
(s vynimkou $tadie od Houweling a Vorst, 2005) venuje méalo pozornosti.

Na pozadi pokracujiceho rastu trhu s CDS a ich rasticeho pouzivania v $truktdrovanych produktoch
viazanych na dvery je prakticka dolezitost’ tejto otazky celkom zrejma.

Stadia od Campbell et al. (2001) priniesla do uvahy vyznam idiosynkratickej volatility, ktora doteraz putala
maly zaujem v kontexte empirického vyskumu rizika zlyhania. Zahrnutim volatility spdsobenej opciou do
analyzy - popti historickej volatilite - sa tito myslienka d’alej rozvijala.

Pouzitie akéhokol'vek modelu rizika zlyhania voc¢i CDS je komplikované, pretoze ,tradicné® modely sa
zvycajne primarne zaoberajd cenotvorbou rizikového dlhu na rozdiel od oceflovania kreditného derivatu
ako CDS. Napriek tomu, Ze spojenie medzi spreadmi podnikovych dlhopisov a cenami CDS je dostatocne
tesné na to, aby odévodniovalo pouzitie podobnych modelov a metodik, je potrebné rozlisovat’ medzi tymito
moznost’ami. To mozno dosiahnut’ odvodenim modelu. Takato tloha moéze byt’ prili§ ambicidzna - aspon
pokial’ ide o kalibraciu na aktualne ddaje a praktické vyuzitie. Alternativne sa da CDS modelovat’ priamo, v
takom pripade je implementacia modelov strucne dost’ ¢asto neuskutocnitel'nd, ¢i neprimerana..

1 Prieskum literatary

Mikécziova (2008) tvrdi, ze mozno konstatovat’, ze od zavedenia kreditnych derivatov v 90. rokoch sa
problematika riadenia kreditného rizika po teoretickej aj praktickej strinke znacne rozvinula. Kreditné
derivaty sa stali beznou sicast’'ou riadenia kreditného rizika medzinarodnych finan¢nych spoloc¢nosti a po
zavedeni spolo¢nej meny EUR je len otazkou casu, kedy tieto néstroje ndjdu svoje sirsie uplatnenie aj na
Slovensku. Tato téma je preto vysoko aktudlna aj z pohl'adu nasej krajiny. Kaderova (2009) definuje swapy
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kreditného zlyhania (Credit Default Swaps - CDS) ako néstroje, ktoré umozfiuju oddelené obchodovanie
kreditného rizika. Ocefiovanie tychto swapov by preto malo odzrkadlovat’ hodnotu kreditného rozpitia
(ktoré predstavuje kompenzaciu, prémiu za prebraté kreditné riziko). Podl'a Donovalovej (2008) sa CDS
ako finan¢ny nastroj, umozfiujuci znizenie kreditného rizika ale i zvysenie vynosu v pripade $pekulacie,
vyuziva Coraz viac. Trh s CDS rastie rychlym tempom a aj odhady pre budtci vyvoj st v tomto smere
priaznivé. Ratingové agentury zacali tiez vyuzivat’ spready CDS na vyjadrenie implikovaného ratingu, ktory
dokaze predikovat’ budice zmeny ratingového hodnotenia. Oba pristupy na urcenie doveryhodnosti
subjektov sa navzajom dopliiaju. Napriek tomu, Ze obe metédy vyuzivajd rozdielne nastroje, pti vstupoch
z nich sa vyuziva rovnaka stupnica, a preto su jednoducho porovnatelné. Investor ziskava nazor nielen
ratingovej agentury ale i samotného trhu na jednotlivé subjekty, ¢o mu umozni lepsie odhadniut’ dand
situdciu emitenta a tomu nasledne prisposobit’ aj svoje rozhodnutia.

Modely cenovych vplyvov rizika zlyhania mozno rozdelit’ do dvoch kategérii s to na Strukturalnu formu
alebo skratent formu. V srdci kazdého "klasického" strukturilneho modelu, ktorého usporiadanie nasleduje
viac-menej zakladni myslienku slavneho clanku Mertona (1974), je stochasticka diferencidlna rovnica, ktora
riadi vyvoj hodnoty firmy. Zakladny problém pevnej hodnoty je neviditelnost’ vstupnych parametrov tejto
rovnice. Napriklad v najjednoduch$om pripade, reprezentovanom poévodnym Mertonovym modelom,
hodnota spotovej firmy a jej volatilita su nepozorovatelné. Vyskumnici sa obycajne uchylia k proxy k tymto
mnozstvam. Strukturalne modely ¢asto nedokazu vytvorit’ realistické rozpitie pre vyssie a kratkodobé dlhy.
Na druhej strane, podniky s niz$im ratingom maji tendenciu mat’ zlozitejsie kapitalové struktary, ktoré
vytvaraju prekazky pre implementaciu tejto modelovej triedy. Pri porovnani modelov pevnej hodnoty podla
Eom, Helwege a Huang (2004) je jednoduchost’ kapitalovej struktury dolezitym kritériom vyberu vzorky.
Kalibracia modelov zalozenych na intenzite zalozenych na CDS prémiach je priamo vylicena nedostatkom
udajov, prinajmensom pre zmysluplné Specifikicie procesu ohrozenia. Histéria CDS jednoducho nie je
dostatocne dlha na to, aby poskytla ¢asové rady dizok potrebnych na spol'ahlivé zapracovanie stochastickych
procesov. A napriek rychlemu rastu trhu v poslednych rokoch, pre zna¢ny pocet dlznikov su casové rady
¢asto prerusované obdobiami chybajucich pozorovani. Okrem toho aj udaje CDS pre najcastejsie
obchodované referenéné jednotky prilezitostne vykazuju znac¢nu stratu. Hodnotiaco-prechodové modely su
$pecidlnym pripadom modelov zalozenych na intenzite. Vyzaduju $pecifikiciu mechanizmu na
transformaciu pravdepodobnosti fyzickej migricie, ktoré poskytuju ratingové agentiry, do rizikovo
upravenych pravdepodobnosti. Pocet a druh obchodovanych cennych papierov zatial neumoziuje ziskat’
tieto informdcie jedine¢nym spésobom z trhovych udajov. Problém vyberu (alebo modelovania) adekvatnej
miery navratnosti musi byt navySe rieSeny samostatne. Pokial ide o ¢cisto Statistickd, pripadne
neparametrickd dpravu CDS prémii, nedostatok ddajov dostatoénej kvality je problémom. Uplna strata
struktirnych pohladov a teoretickych zakladov brani vyuzivaniu akychkolvek vysledkov pri pokuse o
cenové nastroje pre dalSie nelikvidné referenéné aktiva. Mozné riesenie cenového problému, ktoré
zabranuje modelovym problémom uvedenym skor pri su¢asnom modelovani CDS prémif, mozno néjst’ pri
vykonavani regresnych analyz typu, ktory pouziva napriklad a Campbell a Taksler (2003). Tito autori sa
snazia identifikovat’ a merat’ determinanty spreadov podnikovych dlhopisov.

Dalej sa budeme venovat’ vybranym doteraz publikovanym §tadiam o determinantoch CDS prémii. Annaert
et al. (2013) v stadii rozklada vysvetlend ¢ast’ zmien CDS o 32 zverejnenych bankiach eurozény podla
roznych nositelov rizika. Vyber nositefov kreditného rizika je inspirovany modelom Mertona (1974).
Individualna likvidita CDS a iné trhové a podnikatel'ské premenné su uréené ako doplnok k modelu Mertona
a preukazatel'ne zohravaju dolezitd ulohu pti vysvetlovani zmien kreditného rozpitia. Dekompozicia vSak
odhaluje vyrazne sa meniacu dynamiku v oblasti dverov, likvidity, obchodného cyklu a trhovych
komponentov. Tento vysledok je dolezity, pretoze organy dohl'adu a tvorcovia menovej politiky extrahuji
rozne signaly z rozdielov v rozlozeni CDS na zaklade likvidity ako zmien v obchodnom cykle alebo
kreditnom riziku. Pre nedavnu finanénu krizu potvrdzujd, ze prudko rastice prémie CDS su sposobené
zvysenym kreditnym rizikom. Individualna likvidita CDS a trhové prémie na likviditu vsak zohravali
dominantnd ulohu. V obdobi pred zaciatkom krizy ich model a jeho rozklad naznacujy, ze kreditné riziko
nebolo spravne ocenené. Ide o zistenie, ktoré bolo pozorované napr. Medzinirodnym menovym fondom.
Fontana a Scheicher (2016) porovnavaju trhové ceny statnych dlhopisov eurozény a prislusnych swapov na
uverové zlyhanie (CDS). Predovsetkym analyzuja ,,zaklad* definovany ako rozdiel medzi poistnym na CDS
a kreditnym rozpitim na podkladovom dlhopise. Ich vzorka tyzdennych udajov pokrjva obdobie od januara
2007 do decembra 2012. Celkovo pozorovali komplexny vzt'ah medzi tthom s derivatmi a zakladnym
petiaznym trhom charakterizovanym znacnymi odchylkami od vzt’ahu bez arbitraze (t. j. zaklad rovny nule).



JIAS 8 (2018) Cislo 1 91
ISSN 1338-5224

Ukazali, ze kratke predajné trenie vysvetluje pretrvavanie pozitivnych odchylok, zatial' ¢o financné trenie
vysvetluje pretrvavanie negativnych bazickych odchylok, ktoré sa pozoruja v krajinach so slabymi verejnymi
financiami. Galil et al. (2014) navrhuji modely, ktoré mo6zu byt” pouzité ako skratovacie analytické nastroje
pre CDS spready a CDS S$irenie zmien. Na tento ucel skumali determinanty prémii CDS a zmeny v Sirokej
databaze 718 firiem v USA v obdob{ od zaciatku roka 2002 do zaciatku roka 2013. Zda sa, ze tri vysvetl'ujice
premenné prekondvaju ostatné premenné, ktoré sa skimaji v tomto dokumente: vynosnost’ akcif, zmena
volatility navratnosti akcii a zmena medianu rozpitia CDS v ratingovej triede. Zistili tiez, ze modely
pouzivané v literatire $tadif udalosti na vysvetlenie rozsirenych zmien mozno zlepsit’ pridanim trhovych
premennych. Dalej uvadzaja, e ratingy vysvetPuja prierezové odchylky v spreadoch a prémiach CDS aj po
kontrole strukturalnych modelovych premennych. Pelster a Vilsmeier (2018) aplikovali Bayesianske
modelovanie priemernych hodnét a analyzu priestorového modelu na posudenie faktorov ur¢ovania cien
CDS. Ich studia sa zameriava na kompletny modelovy priestor pravdepodobnych modelov a tym podporuje
dokonald robustnost’. Pouzitim rozsiahlej mnoziny zmliv o CDS zist’ujy, ze dynamiku cien CDS mozno
vysvetlit’ najmi faktormi popisujiacimi citlivost’ podnikov na extrémne pohyby na trhu. Presnejsie povedané,
ich vysledky naznacuju, ze dynamické opatrenia zavislosti od ,,tails* obsahuju najdélezitejsie informacie o
cenach, pricom ostatné potencidlne determinanty, ako si faktory Mertonovho typu alebo linearne
premenné, merajiice systematicky vyvoj trhu, st zanedbatePné. Stadia Guesmi et al. (2018) vyuziva
komplexny subor 11 sektorovych indexov S&P500 a niektoré finanéné premenné, aby preskumala ich
dynamicku interakciu so swapmi kreditného zlyhania (CDS) v priemysle od polovice decembra 2007 do
konca decembra 2016. Konkrétnejsie sa snazia merat’ asymetrickd dlhodobu a kratkodobu $pecifikdciu
spreadov CDS a ich finanénych determinantov. V niektorych priemyselnjch odvetviach v porovnani s
inymi, zavislost’ medzi tthom CDS a akciovym trhom moze zavisiet’ od odvetvia. Ich vysledky naznacuju,
ze pozitivne a negativne zmeny v cenach akcif v priemysle, volatility obchodnych podmienok, spotovych
urokovych sadzieb maju asymetrické vplyvy na priemyslovy spread CDS indexov. Aj naprick tomu, ze
spready CDS su citlivé na pozitivne a negativne Soky v cenach akcii prislusného priemyslu, ako aj na
obchodné podmienky, citlivost CDS spreadov na pozitivne a zaporné zmeny jednotieck vo zvysnych
finanénych determinantoch zavisi od sektoru.

Pereira et al. (2018) skimali determinanty CDS prémif pre spolo¢nosti z USA, Velkej Britanie a EU a
dekomponovali prediktivau silu G¢tovaych a trhovych premennych na spready v predkrizovych, krizovych
a pokrizovych obdobiach. Zistili, ze prediktivna sila dc¢tovnych rizikovych opatreni klesa pocas a po krize a
rastici vyznam trhovych premennych zdoraziuje rastici vyznam opatreni zameranych na forwardové riziko
modelovania rozpitl. Rozlozenim rozpiti vynosov dlhopisov na predvolené a nesplnené zavizky nasli v
obdobi po ktize viznamny nenulovy zaklad, ktory poukazuje na nespravne oceniovanie medzi tymito dvomi
trhmi. Zistili, Ze nesprivne oceflovanie medzi tymito dvomi trhmi ma vyznamnud prediktivou silu pri
prognézovani nasledného pohybu cien na trhu CDS v obdobi po krize. Hibbert a Pavlova (2017) pouzili
panel dennych ddajov pre 34 krajin s ciefom preskimat’ regionilne rozdiely v determinantoch $irenia
kreditnych zlyhani na $tatnych dlhopisoch (CDS) a vyznamnosti faktorov na miestnej a globalnej urovni.
Podobne ako v predchadzajucich $tudiach, zistili vysokd mieru zhody medzi CDS spreadmi, ukdzalo sa vsak,
ze tento ucinok je silnejsi v latinskoamerickych CDS. Vysledky ich panelového regresného modelu ukazuja,
ze hoci globalne sily pohénaji spready cez podmienené rozdelenie, zmeny v uverovych ratingoch su
vyznamné pri vysvetlovani rozpiti CDS len v hornych kvantiloch. Potvrdzuji tiez existenciu regionalnych
rozdielov v determinantoch CDS spreadov. Drago et al. (2017) preskimali determinanty spreadov CDS pre
vzorku eurépskych a americkych bank. KI'i¢ovymi determinantami bilancie st pakovy efekt, kvalita aktiv,
stabilita financovania a velkost’ bank a kI'dicovymi trhovymi determinantmi st vynosy z akcii, terminova
struktdra urokovych sadzieb a kreditné riziko bankového dlhu a hostitel'skej krajiny. Vysledky potvrdzuji
uplatnitelnost” modelov typu Merton (1974) rozsirenych o trhové premenné s cielom porozumiet’
bankovému kreditnému riziku.

Benbouzid et al. (2017) tvrdia, ze na pozadi velkej recesie sa skimanie rozdielov v institucionalnych
ramcoch stalo dolezité na vysvetlenie heterogénnosti vnimania trhu o kreditnej kvalite a riziku zlyhania bank
v r6znych krajinach. Pouzitim tdajov pre 118 bank z 30 krajin v obdobi rokov 2004 - 2011 zistili, ze
zlepsenie kvality ekonomickych a pravnych institicif méze pomoct’ pri znizovani rozpiti CDS bank, pretoze
banky posobiace v krajinach, kde je vyssia regulacna kvalita, maju tendenciu byt’ menej ovplyvnené hrotmi
financ¢ného stresu v rokoch 2008-2009. Vzhl'adom na sériu ukazovatel'ov finanénej Struktiry bankového
systému z naSich vysledkov vyplyva, ze vicsiu koncentraciu bankového sektora, silnejsiu pritomnost’
zahrani¢nych bank, zhorSenie zdravia bankového sektora alebo nedostatok alternativnych finanénych
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prostriedkov je spojena s vyssimi CDS prémiami bank. Vyssie rozpitia CDS bank maju tendenciu suvisiet’
s obdobiami vysokej inflacie a nizkym rastom HDP. Chodnicka-Jaworska a Jaworski (2017) identifikovali
zakladné determinanty CDS bank. Boli pouzité stvrt’'roéné ddaje za roky 2004 az 2015 pre eurdpske a
americké banky. Analyza bola pripravena pomocou statickych datovych modelov. Predlozila sa nasledujica
hypotéza: potencial prijmov a ekonomicka neistota vyrazne ovplyviuju kreditné riziko. Nezavislé premenné
su faktory CAMELS - kapitalova primeranost’, kvalita aktiv, kvalita riadenia, potencial prijmov, likvidita a
citlivost’ na trhové riziko. Spready CDS st najviac citlivé na faktory trthového rizika, zatial' ¢o kapitalova
primeranost’, vynosy a ukazovatele likvidity majua slabsi vplyv.

Canofari et al. (2015) skimaji determinanty 10-ro¢nych spreadov statnych dlhopisov v porovnani s
nemeckym benchmarkom Bund v eurozéne v rokoch 2000 az 2013 a spoliehaju sa na analyzu stvrt’rocnych
adajov z viacerych krajin. Ustrednym bodom $tadie je tloha nikazy a rizika rozpadu eura pri rozsirovani
rozdielov vinosov statnych dlhopisov medzi ¢lenskymi $tatmi EU. Pouzitim nového syntetického indexu,
ktory je schopny monitorovat’ udrzatelnost’ menovych zvizov, dokument zist'uje, ze trhové ocakavania
rozpadu a nakazy eura z Grécka boli zakladnymi motormi rizikovych prémii v okrajovych krajinach.

Prémia za likviditu rozumie ako vyssia cena aktiva v dosledku jeho vyssej likvidity v porovnani s inymi
aktfvami, t. j. M6zZe byt” obchodovana vo velkych objemoch pri nizsich nakladoch. Kreditnou prémiou sa
rozumie cenova zlava na majetok z dovodu rizika, ze emitent nespldca kupén alebo istinu. Vyznam
efektivnosti likvidity a dverov vo vynosoch statnych dlhopisov ziskal v stvislosti s nedavnou finan¢nou
krizou $iroky zaber. Kvantifikcia tychto prémif za vel'mi likvidné a vysoko hodnotené statne dlhopisy vsak
stale predstavuje problémy.

Vseobecne mozno literaturu o rozlozeni statnych vynosov do likviditnych a kreditnych faktorov rozdelit’
na dve oblasti. Prva ¢ast’ vyuziva ako proxy kreditnd kvalitu a likviditu, aby vysvetlila pohyby vinosovych
rozpiti v porovnani s referenénymi sadzbami. Napriklad Beber et al. (2009) vysvetluju rozpitie medzi
vynosmi dlhodobych dlhopisov desiatich krajin eurozény a swapovou mierou eurozény za pouzitia CDS
prémii ako ndhrady za meranie iverovej kvality a obchodovanie zaloZzené na likvidite, ako su spready ponuky
alebo dopytu alebo hibka trhu. V nedivnej dobe modely spreadov $titnych vynosov eurozény nad
nemeckymi dlhopismi pouzivali ako kreditné opatrenie CDS spready a ako likvidné, opatrenia vlady
(Schwarz, 2011). Tato literatira do istej miery Cerpd aj z prace na ziskavani zloziek tverov a likvidity na
trhoch podnikovych dlhopisov. Druhé ¢ast’ literatiry odhaluje uc¢inky likvidity a dverov priamou kontrolou
pre jednu z nich, napriklad zameranim sa na dlhopisy s rovnakou kreditnou kvalitou, ale s r6znou likviditou.
Mozno najznamej$im prikladom opatrenia na meranie likvidity vytvoreného s pouzitim tejto logiky je
takzvana "prémia on-the-run", t. j. vynosové rozpitie medzi cennymi papiermi americkych Statnych
dlhopisov mimo prevadzku a beznou cenou, ako je uvedené vo Warga (1992). Nicktoré studie modelovali
vynosy v ramci $tatneho priestoru s latentnymi faktormi, ktoré riadili zlozky likvidity a kreditného rizika.
Napriklad Duffie et al. (2003) modeluje $tatne kreditné riziko spolu s latentnymi faktormi $truktary obdobia,
ale nezahfna likvidné prémie. Fontaine a Garcia (2011) zavadzaji likviditu ako dodatoény faktor v
dynamickom modeli terminovej $truktiry a identifikuji ju odhadom modelu pre skupinu vynosov statnej
pokladnice (treasury) v ramci a mimo neho. Naprick tomu Ziaden z tychto dokumentov nie je schopny
extrahovat’ zlozky uveru aj likvidity. Okrem toho sa zameriavaji skor na relativne malé trhy s dlhopismi nez
na vel'ké a vysoko hodnotené krajiny.

Ejsing et al. (2015) kvantifikuju likviditu a uverové prémie vo vynosoch z nemeckych a francizskych
statnych dlhopisov. Na tento ucel odhaduji terminované struktury Statnych dlhopisov garantovanych
vlddou a vyuzivaji skuto¢nost’, ze rozdiely v ich vynosoch voci $taitnym dlhopisom su spésobené hlavne
vplyvmi likvidity. Pridanim informacii o referencnych sadzbach odhaduja likviditu a Gverové prémie ako
latentné faktory v rdmci $tatneho priestoru. Vysledky umoziiuju po prvé kvantifikovat’ vplyv cien ,,safe-
haven na vydavky na $tatne dlhopisy, ktoré v nedavnej financnej krize vyrazne ovplyvnili velmi likvidné
trhy s dlhopismi. Po druhé, kvantifikuji Gverové prémie pre krajiny s dobrym ratingom a ponukaji dolezita
alternativu k informaciam zalozenym na trhoch CDS. V ich $tudii rozlisuji uverové a likvidné prémie na
vysoko hodnotenych a vel'mi likvidnych $tatnych trhoch za poslednych 15 rokov, vratane finanénej krizy v
rokoch 2008-2009 a krizy $tatneho dlhu na roky 2010 - 2012 v ramci Statneho priestoru. Na rozdiel od
viacsiny existujucich stadii o rozpitiach vynosov v rimci eurozény nespoliechaju ani na proxy likvidity (ako
st transakéné merania likvidity), ani na kreditné proxy (ako st prémie CDS alebo fiskalne projekcie) na
rozlozenie vynosov. Namiesto toho priamo kontroluji kreditné riziko pouzitim vynosov statnych zaruk
garantovanych agentirou. Ich odhady statnych Gverovych prémii pre dve najvicsie krajiny eurozény sa
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ovela menej kolisavé a menej podliehaju doc¢asnym nadhodnotenim a podhodnotenim ako su prémie za
CDS. Ich alternativny ukazovatel zvrchovaného kreditného rizika je vel'mi cenny vzhladom na otizku
spolahlivosti CDS prémii pre vel'ké a vysoko hodnotené krajiny, v ktorych by sa riziko protistrany v pripade
statneho neplnenia mohlo stat’ podstatnym. Okrem toho regulacné ucinky na vystavenie bankovych rizik,
ktoré mo6zu ovplyvnit’ tvorbu cien na trhu CDS, navySe zvySuju uzitocnost’ alternativneho opatrenia
kreditného tizika statnych dlhopisov pre krajiny s vysokym ratingom.

2 Metodolégia a metédy prace

V tejto casti semindrnej prace budeme odhadovat’ ekonometricky model v ktorom bude vystupovat’ CDS
(Credit Default Swap prémie) ako endogénna premenna. Exogénne, teda vysvetlujice premenné v nasom
modeli buda: EONIA, kurz EUR/USD, a Vynos 10r. vladnych dlhopisov Nemecka.

Na odhad jednotlivych parametrov modelu vyuzijeme metédu najmensich Stvorcov pre viacero
premennych. Zapis nasej zakladnej linearnej rovnice bude vyzerat’ nasledovne.

CDS = B, + PB,EONIA+ B,€/$+ B.GDBR + u 0

kde

CDS — Credit default swap prémie

EONIA — sadzba pre realizované jednodniové obchody v €
€/9% - kurz euro/dolar

GDBR - vynos 10r. vladnych dlhopisov Nemecka

u — nahodni zlozka.

3 Vysledky prace

Pri vinose vladnych dlhopisov sa v prvom rade musime pozriet’ na to, ¢o ovplyviuje vynos dlhopisov.
Vynos dlhopisov ovplyviiuje dopyt po dlhopisoch. Pokial investori na trhu ocakavaju pozitivny ekonomicky
vyvoj v krajine, zvysuje sa dopyt po dlhopisoch. Krajina nema problém vypredat’ emisiu a preto znizuje
ponukany vynos. Naopak pri zhorsujucej sa ekonomickej situdcii, alebo v pripade iného rizika, ktory by
mohol dostat’ krajinu do platobnej neschopnosti a teda sposobit’ to, Ze investor nedostane svoje peniaze
spat’, musi krajina v snahe vypredat’ emisiu zvySovat’ vynos, kvoli nedostatoénému dopytu po tychto
dlhopisoch. Musi teda zaplatit’ rizikovd prémiu, za ktord su investori ochotny podstapit’ riziko. Pokial’ sa
teda pozrieme na vzt'ah CDS prémii a vinosu, tento v tomto vzt'ahu by mala platit’ pozitivna korelacia a
teda pokial’ rastu vynosy na dlhopisoch, rasti CDS prémie. Samozrejme existuju situacie, kedy rastd vynosy
na dlhopisoch kvoli inym vplyvom ako je zhorsovanie sa ekonomickej situacie krajiny, alebo zvyS$ujucemu
sa riziku a to napriklad pri zvySovani urokovych sadzieb.

3.1 Teoretické ocakavania modelu

EONIA ako ceznocna urokova sadzba bankového sektora je determinovana centralnou bankou za Gcelom
regulovat’ objem likvidity na medzibankovom trhu. De facto pokial chce centralna banka zvysit’ objem
peniazi v bankovom sektore a teda podporit’ ekonomicky rast, znizi trokové sadzby. To znamena, ze pokial
maji komeréné banky volnu likviditu, ukladaju ju do ECB za ovela nizs$f drok, v aktualnej situacii musia za
ceznoc¢né vklady v ECB platit” kedZze EONIA je zaporna. Na zaklade toho st teda banky motivované
nedrzat’ zbytoc¢ne vel'ku likviditu a pumpovat’ peniaze do ekonomiky formou tverov. Naopak pri docasnom
vypadku likvidity si vedia banky medzi sebou, alebo od CB pozicat’ peniaze za vyhodnejsie podmienky, co
podportuje ich expanzivnu politiku. ZvySovanie tychto sadzieb teda ut’ahuje monetarnu politiku, ¢im brzdi
ekonomicky rast. Nedostatok likvidity zvysuje riziko platobnej neschopnosti. Nedostatok likvidity, resp.
zvyseny dopyt po likvidite sposobuje narast ceznocnych urokovych sadzieb EONIA. Vo vzt'ahu k riziku
teda mozno odovodnit’ rast EONIA s rasticim rizikom, ¢o v pozitivnhom vzt'ahu s rastom CDS prémii.
Tak ako aj pri vynosoch na dlhopisoch, rast EONIA nemusi nutne sprevadzat’ nedostatocna likvidita, resp.
zvyseny dopyt po likvidite. Na rast EONIA ma aj pozitivay vplyv napr. zvySovanie referencnych drokovych
sadzieb, ¢o vObec nema za nasledok zvysovanie rizika zlyhania.

Rast eura je charakterizovany zvySenym dopytom po tejto mene. Je viacero zdkladnych faktorov, ktoré
vplyvaju na rast/pokles meny.
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Pozitivna obchodna bilancia. Prebytok salda obchodnej bilancie v désledku vyssieho vyvozu tovarov a
sluzieb z krajiny ako dovozu do krajiny zapricifiuje rast dopytu po domacej mene, ked’ze finanéné toky
prijaté za tovary a sluzby predané v zahrani¢i sa transformuju do domaécej meny, ¢o sposobuje apreciiciu
meny.

Urokové sadzby. V pripade prilisnej expanzie ekonomiky, pristupuje centralna banka k utahovanu
monetarnej politiky formou zvySenia urokovych sadzieb. Zvysenie drokovych sadzieb sposobuje
lukrativnejsie vynosy v danej krajine, co sposobi narast zaujmu u investorov. Narast zaujmu investorov
investovat’ v danej krajine sposobuje narast dopytu po domdcej mene, ¢o spdsobuje aprecidciu meny.
Posilnenie domacej meny je teda pozitivne situaciu na dlhopisovom trhu a teda riziko zlyhania klesa. Preto
apreciacia domacej meny v nasom pripade eura by mala mat’ negativny vplyv na CDS prémie a teda CDS
prémie by mali klesat’.

3.2 Stacionarita modelu

Na to aby sme mohli odhadnut’ model s dobrou vypovednou hodnotou, potrebujeme otestovat’ ¢i su
jednotlivé premenné v nasom modeli stacionarne. Vyuzijeme na to ,Dickey-Fullerov test. Tento test
pracuje s dvoma hypotézami, kde hypotéza HO hovori, ze dany ¢asovy rad je nestacionarny ak p-hodnota >
0,05. Ak tato nerovnost’ neplat{ prijimame hypotézu H1, teda testovany casovy rad je stacionarny. Ak sa
nam v niektorych pripadoch potvrdi HO, je potrebné upravit’ konkrétnu premenn tak, aby bola stacionarna.

Na rieSenie nestacionarity sa pouzivaju predovsetkym prvé diferencie, logaritmus alebo zmena
modelované¢ho obdobia. V tabulke mézeme vidiet” hodnoty ADF (Augmented Dickey-Fuller) testov pre
r6zne sledované obdobia. Cisla uvedené v jednotlivich bunkéich su p-hodnoty testu ADF s konstantou
a v zatvorkach hodnoty s konstantou a trendom. Cervenym st oznacené premenné ktoré nam vykazovali
nestacionaritu v oboch pripadoch, modrou st vyznacené bunky, ktoré spinaja stacionaritu s konstantou
a trendom a zelenou, ktoré su stacionarne s konstantou.

Kedze vacsina nasich ddajov je v percentualnych hodnotach, rieSenie nestacionarity pomocou logaritmu
nepripada do Gvahy. Dalsou moznost’ou, ktord mézeme vyuzit’ st teda prvé diferencie. Tuto metédu sme
vyuzili pre kurz EUR/USD a priniesla ndm uspokojivé vysledky, kedze sa nim podarilo casovy rad
transformovat’ na stacionarny.

Ako mézeme vidiet’ v tabulke 1, nepodarilo sa nam transformovat’ vSetky premenné na stacionarne.
Uspokojivé vysledky naim poskytlo obdobie 2011:5 — 2018:3 v ktorom exogénna premennd GDBR_I sice
vykazuje nestacionaritu, no jej odchylka od hodnoty kedy zamietame HO je minimalna. Obdobie 2011:5-
2017:10 moézeme hodnotit’ taktiez relativne pozitivne, ak budeme pracovat’ s d_EUR/USD namiesto
premennej EUR/USD a vysvetlovand premenna CDS vykazuje nizku odchylku s konstantou a trendom.

Tab. 2 Transformovanie

Interval EUR/USD EONIA_I GDBR_I CDS d_EUR/USD 1d_EUR/USD
0,3 0,4639 0,5266 0,5249 0,006852
2009:1-2018:3 (0,4284)  (0,001583)  (0,4985)  (0,07762) (0,0351) 2,435¢-006
0,1169 0,1439  0,05472 0,702 0,04108
2011:5-2018:3 (0,494) (0,0267)  (0,1955)  (0,04131) (0,1098) 2,435e-006
2014:6-2018:3 0,04896 1,48E-06 0,04481 (%65%()31) 550E-06  3,396e-006
0,2379 0,1964  0,09347 0,6057
2011:5-2017:10 03953) 003031 (003253  (0.0541%) 0,02355 1,701e-006
0,7161 0,5878 0,6163 0,1649

2009:10-2017:12 0,006559 1,813e-006

(0,3817) 0,00214)  (02275)  (0,07535)

3.3 Korela¢na analyza

Korela¢ny koeficient nadobuda hodnoty od -1 po 1. Ak je blizky 1 znamena na to priamu zavislost’, ¢im je
blizsi 1 korelacia je silnejsia. Na druhd stranu ak je korelacny koeficient zaporny ide o nepriamu zavislost’,
t. j. ak jedna premenna rastie druhd klesa.
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Model 8: CLS5, using cobservations 2011:05-2018:03 (T = 83)
Dependent wvariable: GERMAN CDS TUSD

coefficient std. error t-ratio p-value
const 36,0739 5,86340 6,152 2,86e-08 **%*
1d EURUSD Curnc -127,863 94,2619 -1,356 00,1788
EQONIL Tndex T7,46257 10,5493 00,6816 00,4975
GDER10 Tndex 20,5097 6,10368 3,360 0,0012 el

Mean dependent wvar 57,76123 5.D. dependent wvar 2e,63476

Sum sguared resid 30091, 44 S5.E. of regression 18,51&77
E-sguared 0,482713 Adjusted B-sguared 0,46306%9
F(3, 79) 24,57328 P-value (F) 2,48e-11
Log-likelihood -362,3378 Akaike criterion T32,6757
Schwarz criterion T742,3511 Hannan-Quinn T36,5627
rho 0,838176 Durbin-Watson 0,2445815

Obr. 10 Vysledky zakladného modelu

V tabulke 2 mo6zeme vidiet” hodnoty korelacnych koeficientov. Vidime, ze CDS stredne silno a priamo
koreluje s EONIA_I a taktiez s GDBR10_1. CDS koteluje slabo a nepriamo s premennou Id_EUR/USD.

Tab. 3 korelaéna matica pre zakladny model

Id_EUR/USD CDS GDBR10_I EONIA_I
EONIA_I -0,2135 0,639 0,8642 1
GDBR10_I -0,0225 0,6779 1
CDS -0,1573 1
Id_EUR/USD 1

3.4 Odhadnutie modelu

V predchadzajicej casti sa nam aspofl ¢iasto¢ne podarilo eliminovat’ nestacionaritu ¢asovych radov.
Mozeme teda pristupit’ k odhadnutiu nisho modelu metédou najmensich $tvorcov s viacerymi
premennymi. Na odhad sme pouzili obdobie 2011:05 — 2018:03.

Vystup regresnej analyzy moézeme vidiet’ na obrazku 1. Koeficient determindcie v tomto pripade dosahuje
hodnotu R2 = 0,48, ¢o znamena, ze na§ model vysvetluje 48% variability zavislej premennej. Model ako
celok je Statisticky vyznamny no model by potreboval este zna¢né vylepSenie.

CDS = 36,07 + 7,46EONIA — 127,86ld_€/$ + 20,51GDBR + u @)

3.5 Autokorelacia

Autokorelacia je jav, ktory vznikd pri poruseni 3. predpokladu linedrneho ekonometrického modelu:
nahodné zlozky by mali byt nezavislé (nekorelované). V nasom modeli otestujeme autokorelaciu pomocou
Breusch — Godfreyho testu.

Pomocou tohto testu sme zistili, Ze v nasom modeli je pritomna autokorelacia prvého a druhého radu. Na
jej odstranenie pouzijeme autoregresny model. Na obrazku 1 moézeme vidiet” odhadnuty model
s odstrdnenou autokorelaciou 1. a 2. radu. N4s§ model sa vyrazne zlepsil o ¢om sveddci upraveny koeficient
determinacie R2=0,904, teda na§ model zachytava 90,4 % variability zavislej premennej. Niektoré premenné
v tomto modeli nie st Statisticky vyznamné, no doélezitejsie ako statistickd vyznamnost’ je ich ekonomicka
interpretovatel'nost’. Model ako celok je Statisticky vyznamny kedze nasa hodnota F testu je vyssia ako
tabulkova: 3,663962 > 2,72334 (tab. 3).
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Model 13: AR, using observations 2011:07-2018:03 (T = E£1)
Dependent variable: GERMAN CD5S_USD_

coefficient std. error t-ratio p-value

const 58,2185 19,6886 2,957 0,0041 i
1d EURUSD Curnc -41,132%5 28,7844 -1,42%9 00,1569
EONIR Index le, 3422 G,93512 2,356 0,0209 B
GDBR10O Index -5,14135 5,66525 -0,9075 0,3669
u l 0,944954 0,113907 B,296 2,3le-012 **%
u 2 0,00679411 0,114057 0,05957 0,9527

Sum of AR coefficients = 0,951778

Statistics based on the rho-differenced data:

Mean dependent wvar 2,3687598 5.D. dependent wvar 8,774676

Sum sgquared resid 5390,142 5.E. of regression 8,366711

RE-sgquared 0,907656 Adjusted R-sguared 0,904058

F{3, 77) 3,663962 P-value (F) 0,015883

rho -0,0066860 Durkbin-Watson 1,6380%94

Obr. 11 Vysledky modelovania

Nas odhadnuty model si m6zeme interpretovat’ nasledovne: pri posiliovani kurzu euro dolar, CDS prémie
poklesnu. Pri raste GDBR_I asi o jedno percento CDS poklesnt o 5,14 bazickych bodov. Pri raste EONIE
asi 0 1% nam CDS prémie vzrasti o 16 bazickych bodov. Ak ostatné premenné budi nula CDS prémie
budd na drovni 58,2185 bazickych bodov. Vplyv EURUSD na CDS prémie nam vysiel v silade
s ckonomickymi ocakdvaniami. Vplyv 10 ro¢nych vynosov sa CDS prémie nidm nevysiel v silade
s ekonomickymi ocakavaniami. Vplyv EONIE na CDS prémie je v sulade snasimi teoretickymi
ocakavaniami.

3.6 Rozsirenie modelu

Do nasho modelu si mézeme zakomponovat’ d’alsie premenné aby sme zvysili jeho kvalitu a vysvetlili tak
vicsiu variabilitu endogénnej premennej. Do nasho modelu skusime zakomponovat’ nasledujice premenné.
UNMPL — miera nezamestnanosti v %o
HDP — rast hrubého domdcebo produktu v %o
CPI YoY — miera inflacie na rocnej baze

Vyvoj nezamestnanosti v krajine je jeden z kl'icovych makroekonomickych indikatorov vypovedajuci
o hospodarsko-eckonomickom stave krajiny. Pokles nezamestnanosti nam naznacuje akceleraciu
hospodarstva o je pozitivne pre celkovy stav krajiny. Krajina so zdravym hospodarstvom a klesajicou
nezamestnanost'ou je menej nachylna ku platobnej neschopnosti a k zlyhaniu. Na zaklade toho by mali pri
poklese nezamestnanosti CDS prémie klesat’.

Rast hrubého domaceho produktu je podobne ako nezamestnanost’ jednym z najddlezitejSim
makroekonomickym. Rast HDP nam udava vykonnost’ ekonomiky. Ekonomika, ktor je v rastovom trende
je menej nachylna ku bankrotu a teda pri raste HDP by mali CDS prémie klesat’.

Miera inflacie ndm naznacuje mieru rastu cien vybranych vyrobkov. Rast cenovej hladiny je ziadici okolo
urovne 2%. V ptipade silného ekonomického rastu moéze dojst’ k prehriatiu ekonomiky, kedy rast cenovej
hladiny prekro¢i 2%. V takomto pripade sa centralne banky usiluji o normalizaciu ekonomiky. Cielenie
inflacie je teda jednym z hlavnych faktorov monetarnej politiky ECB a teda v pripade rastu inflacie ECB
zacne zvysovat’ sadzby aby zabranila prehrievaniu ekonomiky, ¢o sposobuje tlak na rast CDS.

emitovat’ viac dlhopisov aby pokryla deficit. V takomto pripade rast rozpoc¢tového deficitu bude sprevadzat’
rast CDS prémii. Nemecko ako proexportne orientovand ekonomika je silne naviazand na priemysel.



JIAS 8 (2018) Cislo 1 97
ISSN 1338-5224

3.7 Korela¢na analyza rozsireného modelu

Tak ako aj v predchadzajicom modely, aj tu si popiSeme koeficienty korelacie, teda zavislosti medzi
jednotlivymi premennymi, ktoré v nasom modely vystupuji. Ak je korelacia blizko 1, ide o silnd priamu
zavislost’, ak je blizko k -1 jedna sa o silnd nepriamu zavislost’. Korela¢né koeficienty mézeme najst’
v tabul’ke 3.

Tab. 4 Korelaéna matica pre rozsireny model

CPL_YoY HDP UNMPL 1d_EUR/USD GDBRIO_I EONIA_I CDS
CDS 0,6143 03496  0,6438 10,1573 0,6779 0,639 1
EONIA_I 0,4095  -0,0773  0,7893 20,2135 0,8642 1
GDBR10_I 0,6015 20,106 0,7889 -0,0225 1
1d_EUR/USD 0,127 00031  -0,1903 1
UNMPL 0,1932  -0,2741 1
HDP -0,0701 1
CPL_YoY 1

3.8 Odhad rozsireného modelu

Nas zakladny model na sme si rozsirili o premenné, ktoré sme si popisali v predchadzajicom odseku. Po
odhadnuti sme niektoré premenné ktoré boli $tatisticky nevyznamné z modelu odstranili (premenné zo
zakladného modelu sme povazovali za nemenné, ked’ze su sucast’ou zikladného modelu). Model sme
odhadovali na rovnakom obdob{ ako aj zakladny model, teda 2011:5 — 2018:3 sa. Po odstraneni premennych
dostdvame odhadnuty zakladny model v nasledovnom stave:

€DS, = —173,089 + 10,91EONIA — 11,69GDBR — 103,94ld_€/$ + 33,57UNMPL — 12,12HDP
+ 22,81CPI_YoY + u

3)

Nas odhadnuty model ma koeficient determindcie R2 = 0,72, o mézeme interpretovat’ tak, ze nas model
zachytava 72 % variability vysvetlovanej premennej. Oproti zdkladnému modelu bez odstranene;
autokorelacie je to vyrazny posun. Model ako celok je statisticky vjznamny, ked’ze vypocitana F Statistika je
vicsia ako tabulkova. V nasledujicom modeli si mozeme odhadnuty model interpretovat’.

Odhadnuty model (obrazok 3) nam hovoti o tom, ze konstanty pti premennych zo zakladného modelu sa
zmenili, no znamienka nie, rozoberieme si teda nové premenné. Miera nezamestnanosti ma na CDS
pozitivay vplyv, t. j. ak sa zvysi miera nezamestnanosti zvysia sa CDS prémie na hladine vyznamnosti 1%.
Ako mézeme vidiet’, HDP ma na CDS negativny vplyv, teda ak sa zvysi HDP, znizia sa prémie na CDS.
Inflacia na ro¢nej baze ma taktiez pozitivay vplyv.

Model B: OLS5, using observations 2011:05-2018:03 (T = 83)

Dependent wvariable: GERMAN CDS USD

coefficient std. error t-ratio p—values

const 36,0739 5, 86340 ,152 2,96e-08
1d EURUSD Curnc  -127,863 94,2619 -1,356 0,1788
EONIA Index 7,46257 10,9493 0,6816 0,4975
GDBR10_Index 20,5097 &,10368 3,380 0,0012

Mean dependent var 57,Tel23 5.0. dependent var 26,6347¢6

Sum squared resid 30091, 44 5.E. of regression 15,51677
R-=squared 0,482713 Adjusted R-sguared 0,463069
Fi{3, 79) 24, 57328 P-wvalue (F) 2,48e-11
Log-likelihood -362,3379 Akaike criterion T32,6757
Schwarz criterion 742,3511 Hannan-Quinn T36,5627
rho 0,83817¢6 Durbin-Watson 0,244815

Obr. 12 Vysledky rozsireného modelu
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Zaver

Nas zdkladny model zostaveny z nezavislych premennych EUR/USD, EONIA a vynos 10 ro¢nych vinosov
Nemecka nidm determinoval 48% pohybov variabilnej premennej. Zistili sme, ze vplyv nezavislych
premennych na CDS prémie je v sulade s ekonomickymi ocakavaniami, avsak vplyv vynosov na CDS prémie
nam v zakladnom modeli nepotvrdil teoretické predpoklady. V rozsirenom modeli sme pridali dalsie
premenné s cielom zvysit' koeficient determinicie. Do upraveného modelu sme pridali vyvoj
nezamestnanosti, vyvoj HDP a vyvoj inflacie. Po pridani tychto premennych nim vzrastol koeficient
determinacie a dopracovali sme sa teda interpreticii 72% variability zavislej premennej. Miera
nezamestnanosti mala pozitivny vplyv na rast CDS prémii, ¢o bolo v sulade s teoretickymi oc¢akavaniami.
Rast HDp ma na CDS prémie negativny vplyv, ¢o taktiez potvrdilo nase ocakavania. Inflacia ma na rast
CDS prémii pozitivny vplyv, ¢o potvrdilo nase teoretické ocakavania.

»Prispevok bol rieseny v ramci projektu I-18-107-00: Data Science: vyuZitie metod strojového ucenia
na prediktivnu analyzu podnikovych dat*
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NAKI.LADY A VYNOSY VYBRANEHO
PODNIKU V KONTEXTE FINANCNE]
ANALYZY

COSTS AND REVENUES OF SELECTED ENTERPRISE IN
CONTEXT OF FINANCIAL ANALYSIS

Ing. Jozef LUKAC Abstract

The aim of the paper is to analyze in detail the costs and
University of Economics in Bratislava revenues of the selected business. The analysis will consist of
Faculty of Business Economics with seat in Kosice methods of financial analysis: ratio indicators and
Department of Corporate Financial Management quantification methods of determining factors at the total

Tajovského 13, 041 30 Kosice, Slovak Republic expense ratio. Financial analysis is a tool with which we

can identify the strengths and weaknesses of the business. It
deals with the financial statements in which it analyzes the
relationship between the balance sheet items, the profit and

jozef.lukac@student.euke.sk

K_ey W_OIdS ) ) ) loss statement, the cash-flow statement, as well as the

Financial analysis, financial health, determinants, cost, . . .
accounting notes and statements of changes in equity. The

revenues ; o . .
resulting relationships are then based on interpretations of
the  company's  profitability, —activity, liguidity and
indebtedness. The advantage of the financial analysis is that
the company can apply it to assess the current sitnation of
the company, but also to the forecasting, ie the evaluation of
the future development.

Uvod

Finanéna analyza je uréena pre hodnotenie stavov minulych, sucasnych, ale aj na predvidanie budicich
stavov a situdcil v spolo¢nosti. V literatire nachddzame niekolko definicii finanénej analyzy od r6znych
autorov. Pod terminom finan¢na analyza mézeme rozumiet’, akikoI'vek analyzu ekonomickej ¢innosti, kde
najvacsiu dolezitost’ nabera ¢asové hl'adisko a finanéné prostriedky. Analyzu mézeme uplatnit’ na dvoch
urovniach, a to na mikrourovni (finanénd analyza podniku), alebo na urovni makro (na drovni odvetvia).
Finanénd analyza podniku predstavuje jeden zo strategickych a operativnych nastrojov finanéného
manazmentu. Skima vietky ¢innosti, pri ktorych su sprievodnym tokom financie.

1 Objekt skiimania

Vyrobny podnik XYZ s. r. 0. vznikol 28. jina 2014 prevzatim vtedajsej spoloc¢nosti ABC s. t. 0.. XYZ s.t.0.
vyraba sila pre stacionirne betonarky, viackomorové sila, zasobniky, ocelové konstrukcie pre priemyselné
stavby a prislusenstvo. V roku 2014 XYZ s.r.0. prevzala know-how a zamestnancov firmy ABC s.r.0., ktora
sa zaoberala vyrobou zmienenych produktov od roku 1996. Z celkovej produkcie exportujeme 80% do
Rakuiska, Nemecka a Svajéiarska. XYZ s.r.0. vyraba vo vlastnych vyjrobnych halach. Firma XYZ s. r. o.
vyraba podla celu a objemu tieto vyrobky:

e Celozvarané stacionarne ocelové sila na cement, vapno, popoléek, muku a kimne zmesi — od 20

do 120 m3 .
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o  Sili zvarané z dielcov na stavbe — od 120 do 350 m3 .

e Skrutkované viackomorové sila na mleté kamenivo a piesok — od 350 do 1000 m 3 .
Vyrobny postup spolocnosti je v sulade s eurépskymi normami, a to ako v kvalite zvarov, tak aj v povrchovej
uprave. Firma realizuje vyrobu, vritane otryskavania a nanisania naterovych hmoét. Podla projektove;
dokumentacie vypraciva vyrobnu vykresovi dokumentaciu. Vsetky prace zabezpecuje vlastnymi
pracovnikmi. Firma XYZ s. r. o. vlastni certifikait STN EN ISO 9001 a STN EN ISO 3834.

2 Analyza Vykazu ziskov a strat a rentabilita spoloCnosti

Uz pri prvotnom pohlade na ukazovatel’ celkovych vinosov a ich §truktiru mézeme pozorovat’, ze v roku
2016 doslo k zniZeniu trzieb o 18,47%. U vyrobnych podnikov je charakteristické, Zze vyska trzieb sa
odzrkadl'uje od realizovanych vykonov, manazment spoloc¢nosti takéto znizenie trzieb pripisuje poklesu
objednavok. Dalsim determinantom poklesu trzieb moéze byt zniZenie ceny surovin oproti
predchadzajiucemu roku. Naproti vinosom si mézeme vimnuat’ vyvoj nakladov, charakteristickou ¢rtou
vyrobného podniku st naklady na hospodarsku c¢innost’. Vyvoj nidkladov sa spraval podobne ako vynosy,
to uzko suvisi so zmenami objemu vyprodukovanych vykonov, ktoré zaznamenali medziro¢ny pokles.
Naklady na hospodarsku ¢innost’ dosiahli maximum v roku 2015 na drovni 939 981 €, potom medziro¢ne
poklesli o 18,65%. Toto znizovanie nakladov predstavuje pozitivny trend, ktory by si spolo¢nost’ mala
nad’alej zachovat’. Vynosy a naklady, ktoré znazornuju produkén silu spoloc¢nosti st vinosy z vyroby a tiez
naklady na vyrobu.

Tab. 1 Struktira nikladov a vynosov spolo¢nosti

Vynosova poloZka 2014 2015 2016

Triby z predaja tovaru 1 369,00 € 0€ 8§ 000,00 €
Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb | 117 263,00 € | 887121€ 739 662,00 €
Trzby z predaja sluZieb D€ 14000 € 41 546,00 €
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 1,00 € 37,00 € 13 759,00 €
Vynosy spolu 118 633,00 €957 011€ 780 224,00 €
Naklady na hospodarsku ¢innost’ 114 422,00€ | 939 981,00€ | 764 664.00€
Niklady na finanén ¢innost’ 39.00 € 8,00 € 25,00 €
Niklady spolu 114 461,00 €939 989,00 €| 764 689,00 €

Zdroj: vlastné spracovanie na 3dklade iictovnych dvierok

Analogicky ako sa prejavoval pokles trzieb a pokles nakladov medzi rokom 2015 a rokom 2016, tak doslo
priamoumerne aj k znizeniu hodnoty hrubého zisku (EBIT). Tieto skutocnosti mézeme vidiet’ z tabulky 2,
ktora zndzorfiuje medziro¢ny vyvoj vysledkov hospodarenia a tiez zaplatent dan za jednotlivé obdobia.
Vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti dosiahol svoje maximum v roku 2015 a to 17 025 € a medziro¢ne
poklesol o 8,75% na tGroven 15 536 €.

Tab. 2 Vyvoj vysledku hospodarenia a dane z prijmov

Polozka 2014 2015 2016
Vysledok hospodarenia z

hospodarskej ¢innosti 4211,00€ 17 030,00 € 15 560,00 €
Vysledok hospodarema z finanéne)

¢innosti -39,00 € -5.00€ -24,00 €
Vysledok hospodarenia z beinej

¢innosti pred zdanenim 4 172,00 € 17 025,00 € 15 536,00 €
Dai z prijmov z beZnej éinnosti 950,00 € 5 286,00 € 5 249,00 €
Vysledok hospodirenia za 0&tovné

obdobie pred zdanenim 4 172,00 € 17 025,00 € 15 536,00 €
Vysledok hospodirenia za 0&tovné

obdobie po zdaneni 3222,00€ 11 739,00 € 10 287.00 €

Zdroj: viastné spracovanie na zdklade iictovnych zdvierok
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Co sa tyka vinosov spolo¢nosti XYZ s. t. 0. za rok 2016 znaéni ¢ast’ vynosov spolo¢nosti predstavuji trzby
za vlastné vyrobky s podielom 92,12% . Mensie zastipenie v Struktire vynosov maju vynosy za predané
sluzby v celkovej vyske 41 546 €, ¢o predstavuje 5,17%. Najvyraznejsie zastipenie na strukture nakladov v
spolo¢nosti maji vyrobné naklady,. ¢o nasvedcuje tomu, ze podnik sa venuje vyhradne vyrobnej ¢innosti.

Ukazovatele rentability davaju do pomeru zisk dosiahnuty z podnikania a vysku zdrojov podniku, pripadne
iné veli¢iny, s ktorymi mozeme vysledok hospodarenia porovnavat’. Objekt skiumania, vyrobny podnik XYZ
s. 1. 0., dosahoval vo vietkych rokoch svojho podnikania kladny vysledok hospodarenia. Co vytvara vhodné
podmienky pre vypocet ukazovatelov rentability. Spolocnost’ dosiahla v roku 2014 zisk z podnikania za
obdobie 7 mesiacov 4 211€, v roku 2015 bola vyska zisku 17 030 € a v roku 2016 zisk dosahoval hodnotu
15 560 €.

ROA — ukazovatel' rentability aktiv, alebo tiez ukazovatel navratnosti aktiv znazorfiuje produkénd silu
podnikania, tento ukazovatel' dava do pomeru vysku cistého zisku za jednotlivé obdobia, v porovnani s
celkovou vyskou aktiv vlozenych do podnikania a to bez ohl'adu na ich povod, alebo spdsob financovania.
Z analyzy vyplyva, ze spolo¢nost’ v rokoch 2014 — 2016 dosahovala navratnost’ aktiv v rozmedzi od 3,4 %
v uvode podnikania az po 9,5 % v roku 2016. Z vypocitaného ukazovatel'a teda vyplyva, ze kazdé euro
majetku prindsa v roku 2014 0,034 € zisku, v roku 2015 0,047 € zisku a v roku 2016 kazdé euro hodnoty
majetku vyprodukuje 0,095 € ¢istého zisku. Rastice tempo navratnosti aktiv je pre podnik stav pozitivny.

Prudky narast vynosnosti aktiv medziro¢ne, v rozmedz{ rokoch 2015 a 2016 sp6sobil najmi pokles celkovej
vysky aktiv. V roku 2015 mala firma celkovt vysku majetku 248 482 € a v roku 2016 tento stav znizila na
108 629 €, ¢o sa odrazilo aj na urovni vynosnosti aktiv. Toto znizenie majetku o 56% vs$ak nemalo vyrazny
vplyv na troven zisku, nakol’ko medzirocne zisk poklesol len o 8,6% (porovnanie rokov 2015 a 2016).
Mozeme teda tvrdit’, ze spolo¢nost’ sa zbavila nerentabilného majetku. Tento ukazovatel tesne
koresponduje aj s ukazovatelom Navratnosti investovaného kapitalu, ktory zohl'adnuje droven cistého zisku
a vlastné vklady spolo¢nikov. Hodnoty ROCE, teda navratnosti investovaného kapitalu sa ro¢ne pohybovali
na arovni 39, 2% az 58,8 %, na zaklade tohto mo6zeme tvrdit’, Ze navratnost’ vkladov do podnikania od
spolo¢nikom je na dobrej urovni. Kazdé euro vlozeného kapitalu v roku 2014 vyprodukovalo 0,39 € zisku,
v roku 2015 0,588 € a v roku 2016 vyprodukovalo kazdé euro vlozeného kapitalu 0,479 € zisku.

ROS - rentabilita trzieb, dava do pomeru zisk (EBIT) a vysku trzieb. Tento ukazovatel' znazorniuje kolko
eur zisku prichadza na jedno euro vyprodukovanych trzieb. Na zaklade skutocnosti, ze spolo¢nost’ XYZ s.
r. 0. je vyrobny podnik, dosahovanie rentability trzieb podniku na rovni takmer 2% hodnotime ako stav
nevyhovujici. Odporiacané spodné ohranicenie pre vynosnost’ trzieb je aspon 10%.

3 Metéda kvantifikacie vplyvu determinujucich CinitePov pri ukazovateli celkova
nakladovost’

V spolo¢nosti XYZ s. r. o. sme pomocou aplikicie vybranych metéd finan¢nej analyzy porovnali
medziro¢ny vyvoj nakladov a vynosov v rokoch 2015 a 2016. Na vyvoj nakladovosti a vynosnosti podniku
vplyvali v priebehu spominanych dvoch obdobi rozne cinitele, ¢o zapricinilo pokles vinosov v roku 2016
oproti predchadzajucemu roku. Zmena vysky nakladov sa odzrkadlila priamoumerne k zmene vynosov. V
tabulke 3. s nazvom Medziro¢ny vyvoj nakladov a vynosov su zobrazené skutocnosti tykajice sa
kvantifikacie vplyvu determinujuicich ¢initelov.

V analyze sme vyuzili pre zhodnotvenie vyvoja nakladov a vynosov Met6édu ret’azového dosadzovania — teda
podielovi Multiplikativau vizbu. Dalej tiez Funkcionalnu metédu, resp. Multiplikativiu vizbu — podielova.
Pre zhodnotenie medziro¢ného vyvoja sme vyuzivali aj Metédu zmeny ¢initelov, konkrétne Logaritmickd
met6du — sucin. Pre potreby analyzy sme vyuzili oznacenie pomocou kvantifikitorov:

e Naklady — «

e  Vynosy—b4

e Nikladovost’ — X
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Tab. 3 Medziro¢ny vyvoj nakladov a vynosov

Ukazovatel 2015 2016 A Index |Logaritmus indexu
Naklady 039989 |764 689 |-175300|0,813508 |-0,089637928
Vinosy 957 014 €780 225 € |-176 789 |0,81527 |-0,088698429
Celkova nikladovost’| 0,982 0,980 -0,00212]0,997839 | 1,010592062

Zdroj: viastné spracovanie

Na zaklade uctovnych vykazov jednotlivych obdobi sme pomerom porovnali troven nakladovosti. Ur¢ili
rozdiel nakladov a vynosov (A) medzi obdobim jednotlivych rokov, tiez zhodnotili ich pomer a urcili index
vyvoja. Dekadickym logatitmom sme vypocitali logaritmus indexu (log10I). Dekadicky logaritmus mozeme
charakterizovat’ ako také ¢islo y (logl) pri zaklade a (10), pre ktoré plati a y = x (Index).

Tab. 4 Metoda ret’azového dosadzovania — multiplikativna viizba

Ukazovatel Zmena absolitna Relativne vyjadrenie (%)
AXa -0,18317391 -18.6491544

AXb 0,18105142 18.43306052

AX -0,0021225 -0.216093888

Zdroj: viastné spracovanie

Metédou ret’azového dosadzovania sme vypocitali multiplikativnd vizbu, na zdklade algoritmu pre
stanovenie vplyvu determinujucich ¢initelov.

Tab. 5 Funkcionalna metéda

Ukazovatel’ Zmena absolitna Relativne vyjadrenie (%)
AXa -0,16626 0,108612
AXb -0.16452 0,107482
AX -0,33078 0,216094

Zdroj: viastné spracovanie
Na zaklade algoritmu sme vypocitali hodnoty podielovou Funkcionalnou metédou.

Tab. 6 Logaritmicka metoda

Ukazovatel’ Zmena absoliitna Relativne vyjadrenie (%)
AXa 0,00018826 - 0,109

AXb 0,00018629 - 0,107

AX 0,00037455 -0,22

Zdroj: viastné spracovanie

Vyuzitim tabulky 3 sme pomocou algoritmu vypocditali sucinovi Logaritmickd metédu pre sledované
obdobia roku 2015 a 2016.
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Celkova nakladovost’ podniku bola v roku 2015 na drovni 0,982 € nakladov na 1 € vjnosov a v roku 2016
klesla na uroven 0,980 €. Celkovo doslo k znizeniu nakladovosti v roku 2016 oproti predchadzajucemu roku
2015 o 0,0021225 € nakladov na 1 € vynosov, ¢o predstavuje pokles nikladovosti o 0,2161%. Uvedeny
pokles nakladovosti hodnotime pozitivne. Nakladovost” by mala klesat’, na spominanej zmene sa podiel’ali
naklady a vynosy nasledovne.

Celkové naklady poklesli medziro¢ne o 175 300 €, ¢o malo vplyv na mierne zniZenie nakladovosti. Pokles
celkovych nakladov viedol k poklesu nakladovosti o 0,00018826 € nakladov na 1 € vynosov, t. j. pokles
nakladov o 0,109%. Celkové vynosy spoloc¢nosti medziro¢ne poklesli takmer priamoumerne poklesu
nakladov, ¢o predstavuje pokles vinosov v roku 2015 oproti roku 2016 o 176 789 €. Pokles vynosov
sprevadzany poklesom nakladov viedol k znizeniu nakladovosti medzirocne o 0,00018629 € nakladov na 1
€ vynosov, resp. mozno povedat’, ze vplyvom rovnomerného poklesu nikladov a vynosov doslo iba k
minimalnym zmenam v nakladovosti, ¢o predstavuje pokles o 0,107%.

Zaver

Spolo¢nost” medzi rokmi 2015 a rokom 2016 podstatne znizila hodnotu svojho majetku, v roku 2015 mala
firma celkovu vysku aktiv 248 482€ a v roku 2016 tento stav znizila na 108 626 €. Z analyzy rentability aktiv
hodnotime tento krok pozitivne, nakolko sa spolo¢nost’ odbremenila od nerentabilného majetku, ¢o sa
prejavilo v naraste rentability aktiv ROA v roku 2016 oproti predchadzajicemu roku.

Pocas sledovaného obdobia rokov 2014 az 2016 hodnotime finanént situaciu v podniku negativne, nakol'ko
podniku chyba stabilita v dosahovani vinosov a to z dévodu vysokych vikyvov vivoja trzieb. Co moze byt
signdlom nepriaznivého vyvoja v buducnosti. O tomto nepriaznivom stave nasvedcuju aj financné
ukazovatele. Ukazovatel rentability trzieb nedosahuje pozadované ohranicenie. Pocas vietkych obdobi sa
ukazovatel ROS nachadzal na nizkej drovni. Na zéklade tohto pozorovania hodnotime podnik ako malo
rentabilny.

Ukazovatel' nakladovosti sice nadobudol pozitivay trend a viedlo k znizeniu tohto ukazovatela, no
medziro¢ny pokles, medzi rokom 2015 a 2016 o 0,2% hodnotime ako pomaly, vzhI'adom na uroven
nakladovosti, ktora dosahovala v roku 2015 hodnotu 98,2%.
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KONKURENCIESCHOPNOST Z POHIADU
STATISTICKEHO HODNOTENIA

COMPETITIVENESS FROM THE PERSPECTIVE OF STATISTICAL
ASSESSMENT

JUDr. Ing. Michal MAZAK Abstract
The market imbalances, high number of market players and
Paneur6pska vysokd skola turbulence on the market result in changing position of the
Fakulta ekonémie a podnikania market players. Not only the business sector, but also
Ustav ekonomiky different countries of the world are striving to achieve the best
Tematinska 10, 851 05 Bratislava possible competitive position under demanding market
) conditions. Competitiveness is one of the basic prerequisites
mazak@xperia.sk Jor the excistence of various market players. The assessment
Key words of competitiveness can be cz.pproaf/ae.d Sfrom  different
. . - perspectives, as well as applying multiple methods. The
competitiveness, macroeconomics, statistical assessment of . .
. present article focuses on the methodological approach
competitiveness . . .
towards the assessment of competitiveness. The aim of this
article is to bring closer the possibilities of statistical
assessment of the countries’ competitiveness. We point to
indicators we find relevant in terms of both practice and
research. The interest in assessing the position of
competitiveness is based on the focus of the PhD thesis and
the practical need of everyday practice. Finally, we will
highlight the advantages and disadvantages of individual
approaches aimed at computing competitiveness.
Uvod

Téma konkurencieschopnosti rezonuje v spolo¢nosti ¢i uz odbornej alebo laickej dlhé roky. Osobitne sa
tyka tych krajin, v ktorych sa uplatfiuje trhové hospodarstvo. Trhové subjekty v zaujme nielen prezitia na
trhu, ale aj ziskania coraz vicsicho trhového podielu, priestoru pre svoj rast a v zaujme ziskania urcitych
vyhod, ktorymi iné subjekty nedisponuju rozohravaji trhova trhu, ktord nazyvanie trhové ¢i hospodarske
siperenie alebo cudzim slovom konkurencia. Sledovanie jednotlivych trhovych subjektov na
mikroekonomickej trovni ale aj jednotlivych regiénov, krajin ¢i zoskupeni na makroekonomickej Grovni
predstavuje  vyznamné monitorovanie, ktoré poskytuje manazmentu podniku alebo vrcholovym
predstavitefom cenné informacie, od ktorych sa odvija nasledne stratégia rozhodovania do budicnosti.

Globalizacia vo svetovej ekonomike, medzinarodnd ekonomicka interdependencia ale aj prudky rozvoj
informaéno-komunikac¢nych technolégii, odburavanie bariér, liberalizacia obchodu a podnikania, zdiel'ana
ekonomika st len jedny z mnohych faktorov, ktoré vyrazne zasahuju do stcasného stavu ekonomiky kazdej
krajiny a ovplyviiuju d’alsf vyvoj hospodarstva. V hospodarskej sut’azi krajin medzi sebou sa zvySuje snaha
o ziskanie konkurenénej vyhody, naskoku pred ostatnymi dc¢astnikmi s ciefom maximalizovat’ mozny prinos
pre domdcu ekonomiku. V sicasnom svete formujicom sa pod vyznamnymi svetovymi fenoménmi sa
pozicia najmi mensich $tatov v konkurencnom boji odlisuje od pozicie vicsich a velkych krajin. Mnohé
krajiny sa preto integruji do rozlicnych hospodarskych celkov, tnii a inych foriem kooperacie, aby
spolo¢nym postupom oproti velkym svetovym hracom dokazali G¢innejsie presadit’ svoje zaujmy, aby sa
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dokazali so svojimi vyrobkami a sluzbami presadit’ v niro¢nom konkurencnom prostredi s cielom
dosahovat’ pozitivnu zahranicnoobchodnu bilanciu.

Vyznam skumania konkurencieschopnosti narodnej ekonomiky neubera na svojej dolezitosti ani v obdobi
integrujucej sa ekonomiky. Vicsie hospodarske celky sa skladaju z mensich casti, teda jednotlivych $tatov
pre ktoré je dolezité v réznych okamihoch vyhodnotit’ opodstatnenie, efektivnost’ a ucelovost’ zotrvania v
danom integra¢nom zoskupeni. A sucasne aj pre konkrétne hospodarske zoskupenie je dblezité zist’'ovat’
vplyv jednotlivych sucasti na celkova vykonnost’, efektivitu, produktivitu a konkurencieschopnost’, pretoze
spolupraca je vzdy o partnerstve a prospesnosti pre vsetkych zainteresovanych. Samostatny vyznam ma aj
komparacia konkurencnej schopnosti narodnych ekonomik vo vizbe na iné ekonomiky (Mazak, 2018b),
pretoze takato analyza dokaze odhalit’ rozne externality, pozitivne aj negativne stranky, prilezitosti a hrozby,
ktord su pri budovani trvalo udrzatelného rozvoja mimoriadne doélezité. Z uvedeného je zrejmé, ze
problematika kvantifikacie ekonomickych javov je vyznamnym podkladom nielen pre makroekonémov,
predstavitelov centralnych bank, ale aj vrcholovych politikov, pretoze zistenia st potrebné ako vychodisko
pre strategické riadenie narodnej ekonomiky.

1 Teoretické vychodiska

Vedeckych ¢lankov, prispevkov, stati na tému konkurencieschopnosti je skutoéne mnoho, mnohé analyzuju
vybrany subjekt, alebo vybrany stat. V tomto ¢lanku sa vSak zameriavame na priblizenie moznosti, ktora
ponuka Statistika z pohl'adu mozného hodnotenia konkuren¢ného boja, konkurencnej schopnosti
a pozicionizmu konkrétnych subjektov. Jednym z najvyznamnejsich autorov je napriklad Krugman (1996).
Vzhladom na obmedzeny priestor sa zameriame znasho podla na relevantné ukazovatele
konkurencieschopnosti. Tie je mozné vyuzit’ pri réznych analjzach, hodnoteniach, predikciach ale aj
v operativnom riadeni a prindsaju kI'i¢ové informacie pre riadiaci proces.

Odborna téma konkurencieschopnosti musi byt’ v centre pozornosti organov BFurdpskej tnie, organov
statnej spravy, regionalnych samosprav, vrcholového manazmentu podnikov, organizicii aj odbornikov z
akademickej sféry. Zakladnym problémom vs$ak po mnohych rokoch stile ostiva nevyspecifikovanost’
terminu konkurencieschopnost’ zo strany odbornikov, resp. neprijatie zhody na niekol’kych prvkoch, ktoré
by tento pojem mal jednoznacne obsahovat’ (Mazdk, 2018). Pri hPadani pric¢in tohto stavu mozeme najst’
viacero dévodov. Pravdepodobne ten najvyznamnejsi je ten, ze pojem konkurencieschopnost’ nie je mozné
jednoducho odvodit’ zo ziadnej ekonomickej kategérie alebo paradigmy. Avsak najcastejsim vychodiskom
pri definovani tohto pojmu stile ostiva tedria zahrani¢ného obchodu, problematika Ricardovych
komparativnych vyhod, pri ktorych predpokladame prapovod aj tohto odborného terminu. Rozdiely pri
definovani pojmu si najmi obsahovo-vecné rozdiely v hodnotach statkov, pri ktorych sa analyzuje
konkurenéna schopnost’. Od toho odvodzujic sa nasledne definuje aj nirodna konkurencieschopnost’
(Potter, 1990), ktora vyjadruje konkurenénd schopnost’ tej ktorej krajiny ako takej, ¢ize vicsieho
ekonomického celku.

Z uvedenych myslienok vyplyva, ze nasledne vznikd aj ciastkovy problém pri kvantifikicii javu —
Statistického zachytenia konkurencieschopnosti. Ten ktory matematicky zapis ¢i Statistickd postupnost’
skimania javu vychadza z toho uhl'a pohladu, z ktorého sa obsahovo-vecnd definicia pojmu $pecifikovala.
V predlozenom vedeckom ¢lanku sa zaoberame prave tymto diel¢im problémom, pretoze sa ukazuje, ze
rozdielne pristupy k hodnoteniu konkurencnej schopnosti mézu priniest’ aj odlisné vysledky pri $tatistickych
analyzach. Pre manazérske rozhodovanie je vsak velmi dolezité vychadzat’ z rovnakej udajovej zaklade,
prisposobenej metodiky a nasledne k spravnej interpretacii prevedenych analyz. V d’alSej ¢asti tohto clanku
sa z uvedeného dovodu budeme venovat’ prezenticii mozného Statistického zhodnotenia pri skimani
konkurencieschopnosti.

Obsahové vymedzenie pojmu konkurencieschopnost’ nepatr{ medzi najlahsie. Je to sposobené aj tym, ze
konkrétni autori pracuju s konkrétnym ponatim tohto odborného terminu a odborna vedecka literatdra
v tomto smere nie je jednotna.

Viacero autorov sa zaoberalo definiciou a analyzovanim narodnej konkurencieschopnosti (Balaz a kol,,
2010, Cihelkova a kol. 2009, Koraus, Mazak, Dobrovi¢, 2018). Z koncepéného hladiska predstavuje
konkurencieschopnost’ sistavu premennych, ktoré je t'azko empiricky ponat’ a prave preto nie je lahké
najst’ rieSenie. Neexistuje dostatocne presna definicia na vyjadrenie vsetkych aspektov, ktoré ovplyviujua
alebo savisia s konkurencieschopnost’ou, upozornuju Bielik a Raj¢aniova (2004).
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Pri definovani konkurencieschopnosti je mozné vychadzat’ z mnohych literarnych pramenov. Niektoré
uprednostiiuji  mikroekonomicky pristup, iné makroekonomicky pristup (Hajduovd, 2016). Pri
mikroekonomickom pristupe sa zdoraziuje konkurencna schopnost’ najmensich jednotick v celku (Mura,
2014), zastancovia makroekonomického pristupu hovotia o centrdlnom vytvoreni podmienok, v ktorom
vdaka synergii dokdzu konkrétne oblasti, regiény az Staty (Jenicek, 2007) budovat’ svoju
konkurencieschopnost’.

Pri systematickom budovani konkurencieschopnosti st potrebné v neposlednom rade i I'udské zdroje,
pripomina Mura (2016). Ci uz ide o podnik alebo o krajinu ako takd, bez Pudského kapitilu nedokéze byt
konkurencieschopnd ani pri vyspelej technoldgii, pretoze aj technologické zariadenia musi obsluhovat’,
riadit’, opravovat’ kvalifikovana 'udska bytost’.

2 Ciel’, material a metodika

Vo vedeckom clanku sa zaoberame ustrednou témou konkurencieschopnosti. Skiimany problém sa snazime
priblizit’ tentokrat z pohl'adu mozného hodnotenia, kvantifikacie, resp. Statistickej analyzy. Hodnoteniu
konkurencieschopnosti sa venuju viaceré ustredné $tatne organy (v pripade Slovenska je to Statisticky tGrad
SR, Narodnd banka Slovenska, Ministerstvo hospodarstva a mnohé dalsie), ale aj d'alsie subjekty (napr.
Small Business Agency) alebo jednotlivci (analytici bank). Cielom uvedeného ¢lanku je predstavit’ moznosti
statistického hodnotenia konkurencieschopnosti (so zameranim na konkurencieschopnost’ $titov, teda na
makroekonomickej drovni). Vedlajsim ciefom je poukdzat’ na vyznamnost’ sledovania pozicie krajin vo
vzt'ahu k inym krajinam pri ich konkurenc¢nej schopnosti. Priprava clanku predpokladala urcity metodicky
pristup, ktory mozno rozdelit’ na viaceré etapy:

* priprava relevantného materialu,

*  $tadium odbornej literatiry,

= selekcia vybranych parcialnych casti problematiky,

=  predstavenie moznych variant hodnotenia konkurencieschopnosti,

= kvantifikdcia ukazovatelov konkurencnej schopnosti,

" objektivne zhodnotenie jednotlivych ukazovatelov konkurencieschopnosti,

= zaver.

Pri spracovani podkladového materialu bolo potrebné vychadzat’ z viacerych zdrojov. Zakladny vyskumny
material pri spracovani tohto clanku tvorili sekundarne literarne pramene. Medzi tieto mozno zaradit’
odborni  domdcu a zahranicnd literatiru  venujucu sa  problematike  konkurencieschopnosti.
Prostrednictvom vybranych metéd bol ziskany material spracovany. Zo zakladnych vyskumnych metéd boli
vyuzité logické a poznavacie metddy s jednotlivymi postupmi a deskriptivna Statistika. Pri kvantifikacii
konkurencieschopnosti bol pouzity matematicky aparat.

Analyzu konkurencieschopnosti sme v tomto pripade realizovali z pohl'adu obchodnej vymeny jednej
krajiny s ostatnymi krajinami. Rozhodli sme sa pre prezentaciu troch vybranych Statistickych ukazovatelov
viazucich sa na konkuren¢nu schopnost’. Konkurencieschopnost’ preto kvantifikujeme prostrednictvom
ukazovatel'a preukdzanych komparativaych vyhod — RCA, indexu rastu konkurencieschopnosti — RCA-1
a tiez indexu distej obchodnej vykonnosti — NEI. Zaver tohto ¢lanku tvori zhrnutie zisten{ a namety pre
dralsi vjskum a prax.

3 Vysledky a diskusia

Tak ako bolo uvedené v tvodnej a nasledne metodickej ¢asti tohto ¢lanku, v praktickej rovine sa budeme
zaoberat’ moznost'ami Statistického hodnotenia konkurencieschopnosti. Treba povedat’, Zze k hodnoteniu
konkurencieschopnosti mozno pristupovat’ z viacerych uhlov pohl'adu. Vzdy zavisi od konkrétneho autora
alebo vedeckého kolektivu, ktory pristup zvoli pri hodnoteni konkurencieschopnosti. Stucasne plati, ze
konkurencieschopnost’ mozno hodnotit na viacerych drovniach. Mobze ist' o hodnotenie na
mikroekonomickej Grovni, teda na drovni podnikov, organizacii a d’al$ich subjektov existujucich na trhu,
konkurencieschopnost’ vybraného odvetvia, kde ich pozicia ¢i ucast’ v konkuren¢nom boiji je z urcitého
pohladu vjznamna. Dalsim hodnoteni méze byt” hodnotenie z pohPadu makroekonomického, ked sa na
konkurencieschopnost’ nazera z vyssej drovni. V tomto pripade mame na mysli konkurencieschopnost’
urcitého regiénu, vybranej oblasti, narodni konkurencieschopnost’, konkurencieschopnost’ urcitého
integrac¢ného ¢i hospodarskeho zoskupenia a podobne.
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V nasledujucej ¢asti odvijajic od stanoveného ciel'a sa zameriavame na prezentaciu moznych Statistickych,
resp. matematicko-statistickych hodnoteni konkurencieschopnosti. Kvantifikicia ekonomickych javov patri
medz{ zakladné ulohy statistiky ale aj ekonémie ako vedy. Vo vzt'ahu k hodnoteniu konkurencieschopnosti
sme si vytycili v ramci ciastkovych cielov poukazat’ na tri najvyznamnejsie ukazovatele, ktorymi su:

a) ukazovatel preukazanych komparativnych vyhod — RCA,

b) index rastu konkurencieschopnosti — RCA-1,

¢) index cistej obchodnej vikonnosti — NEI.

Ukazovatel' komparativnych vihod RCA sa v praxi azda vyuziva na hodnotenie najcastejsie. Je tomu tak
preto, lebo kompozi¢ne je nenaro¢ny a je ho mozno uplatiovat’ pri v§eobecnych potrebach hodnotenia
komparativnych vyhod. Najlepsie je mozné ukazovatel' aplikovat’ napriklad pri hodnoteni odvetvove;
a komoditnej struktiry hospodarstva.

Je potrebné vsak uviest’, Ze tento ukazovatel je mozné aj hlbsie ¢i presnejsie Specifikovat’, ¢im sa dostaneme
k odvodenym ukazovatefom RCA1 a RCA2. Ukazovatel RCA1 je obdoba ukazovatela RCA, pricom
matematicky ide o logaritmicku funkciu. Uplatnenie ukazovatela RCA1 je siroké a velmi vhodné napriklad
pti hodnoteni importu a exportu urcitych komodit v priemysle vo vizbe na narodny dovoz alebo vyvoz.
Mozno nim zistit’ konkuren¢nt schopnost’ a komparativne vyhody alebo nevyhody exportu.

Matematicky zapis ukazovatela RCA1 je nasledovny:

RCAT1 = In*[(x/m) : (X/M)]

pricom:

x je hodnota exportu vybranej komodity,

m je hodnota importu vybranej komodity

X predstavuje hodnotu celkového potravinarskeho exportu
M je hodnota celkového potravinarskeho importu

Ukazovatel RCA1 méze nadobudat’ hodnoty bud” mensie ako 0 alebo vicsie ako 0. V pripade, ze RCA1
nadobuda hodnoty vicsie ako 0 znamena to, ze v danej krajine pri exporte vybranej skupiny komodit
existuji komparativne vyhody. Ak RCA1 nadobida hodnoty mensie ako 0 znamena to odhalenie
komparativnych nevyhod pri vybranej komodite.

Druhy odvodeny ukazovatel — RCA2 sa najcastejSie spdja s menom vyznamného ekonéma a vedca —
Balassu. Tento ukazovatel rovnako hodnoti konkurenénd schopnost’ aje mozné nim odhalovat’
komparativiu vyhodu. Predstavuje podiel rozdielu pri exporte a importe vybranej komodity (alebo
komodit) a sicet exportu a importu tejto komodity (resp. komodit).

Ak chceme zhrnat' najvicsie vyhody ukazovatela komparativnych vyhod RCA, resp. jeho odvodenych
foriem tak je potrebné ako prvé uviest’, ze ide o najcastejsie pouzivany ukazovatel pre jeho nenidrocnost’,
dobrd dostupnost’ vstupnych udajov, udiva nam synteticky pohlad na problematiku hodnotenia
konkurencnej schopnosti a ur¢ovania komparativaych vyhod, resp. nevyhod.

Dalsim ukazovatelom s ktorym sa v tomto ¢lanku zaoberdme je index &istej obchodnej vikonnosti — NEL
Tento ukazovatel' je vhodné pouzit’ pri hodnoteni exportnej cinnosti krajiny s hPadanim komparativne;
vyhody a urcenia velkosti importu vo vzt'ahu k exportu.

Matematicky zapis ukazovatel'a NIE je nasledovny:

Xij predstavuje export krajiny i pri komodite j
Mij predstavuje import krajiny i v komodite j

Interpretacia tohto ukazovatela je analogicka. Vysledok sa pohybuje v intervale -1 az +1, pricom ak hodnota
NIE = -1, tak export neexistuje, Co znamena ze neexistuju komparativne vyhody. Ak je hodnota NIE = +1,
tak import neexistuje, ¢o znamena odkrytie komparativaych vyhod. V pripade ak NIE = 0, potom hodnota
exportu je rovnd hodnote importu.
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Zaver

Ulohou kvantitativnych metéd i samotnej $tatistiky je poskytovat’ podporni pomoc pri hodnoteni
mnohych, nielen ckonomickych javov. V nasom c¢lanku sme pozornost’ orientovali na fenomén
konkurencieschopnosti, ktory je vyznamnym ukazovatelov stave narodnej ekonomiky, a tiez pozicie
podnikatel'skych subjektov na trhu. Nel'ahka situacia, ktora je aktudlne nielen na globalnom svetovom, ale
tiez narodnom trhu prinasa potrebu este viac sa zamysl'at’ nad poziciou konkrétneho subjektu a v pripade
narodnej ekonomiky nad poziciou statu vo vzt'ahu k ostatnym hracom na trhu. Preto sme sa rozhodli
v tomto ¢lanku venovat’ pozornost’ prave skumaniu konkurencieschopnosti najmi optikou Statistiky.
Predstavili sme moznosti hodnotenia konkurencieschopnosti na makroekonomickej urovni, nakolko
dizertacnd praca autora sa zaoberd prave touto problematikou. Pokusili sme sa vo vymedzenom rozsahu
c¢itatelovi ponuknut’ paletu kvantitativnym néstrojov, metdéd ¢i postupov, prostrednictvom ktorych je
mozné konkurenéna schopnost’ sledovat’, vyhodnocovat’, hlbsie analyzovat’ a ziskané udaje komparovat’
v medzinarodnom meradle. Ked'Ze r6zni autori, rozne svetové ¢i narodné organizicie, institicie pristupuji
k hodnoteniu konkurencieschopnosti odlisne, za ciel’ sme si kladli predstavit’ na jednom mieste niekolko
uznavanych metodik na posudenie narodnej konkurencénej schopnosti. Vychddzali sme overenych
statistickych hodnoteni, ktoré pouzivaju aj renomované svetové institucie. Zaverom uvadzame, ze aj ked
vysledkom vypoctov konkurencieschopnosti je dana hodnota za uréené obdobie, v priebehu casu tieto
hodnoty moézu kolisat’ a poskytovat’ niekedy aj inu poziciu krajiny, nez aka hodnotenim vyjde napriklad za
hodnoten{ diapazén. Prezentované ukazovatele patria medzi ¢asto vyuzivané, pretoze ich matematicka
konstrukcia nie je narocn4, existuje dostupnost’ vstupnych udajov pre vypocet konkrétneho ukazovatela
a ich interpretacia rovnako nie je naro¢na. Ziskané udaje poskytuju cenné informadcie pre odbornikov o tom,
akym smerom sa konkurencieschopnost’ krajiny vyvija a vytvara priestor na prijatie prislusnych opatreni,
zasahov za Gcelom dosahovania lepsich vysledkov v budicom obdobi.
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Key words

Uvod

Ak sa podnik chce stat’ podnik v dnesnom svete uspesnym, musi neustile rozvijat’ svoje schopnosti,
zvySovat’ svoj vikon, ako aj presadit’ sa na miestach, kde jeho konkurencia predtym neuspela.

Délezitd dlohu v manazérstve podnikovych financii, pre zaistenie potrebnej struktiry finanénych zdrojov
podniku a ich vyuzitia, ale aj rieSenia inych finanénych otdzok zohrava finan¢na analyza. Prave finan¢na
analyza nim napomaha odhalit’ priciny, ktoré zapricinili dand finanénu situaciu podniku. Analyza financnej
situacie podniku sa mé odrazat’ na finanénom rozhodovani o vyvoji podniku a urcit’ mozné opatrenia pre
zlepSenie.

Prispevok je zamerany v teoretickej rovine poznatkov a informacii tykajucich sa financ¢nej analyzy pre
jednotlivych pouzivatelov, aby vnimali ich vyznam, ciel a nutnost’ analyzovat’” vyvoj financnych
pomerovych ukazovatelov v podnikoch.

1 Charakteristika financnej analyzy

nFinanéna analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktoré st obsiahnuté v uctovnych
vykazoch, pricom v sebe zahrniuji hodnotenie firemnej minulosti, sicasnosti a predpovedaji budice
financné podmienky” (Rackova, 2010).
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Finanéna analyza je doklad, ktory rekapituluje a hodnoti vysledky podniku za analyzované obdobie
identifikuje a analyzuje cinitele, ktoré ich determinovali, doterajsi vjvoj a dosiahnuté vysledky predpoveda
do buducnosti a vsetko to komprimuje do navrhu opatreni podniku, ktorych realizacia ma zabezpecit’
dosiahnutie hlavnych podnikovych cielov (Kotuli¢, 2010).

Pri charakteristike financnej analyze a relevantnych pomerovych ukazovatelov prihliadajd znami autori
Vlachynsky (2006) a Zalai (2010) na ¢asovu orientaciu, na zaklade ktorej rozoznavame dva druhy:
1. Retrospektivna analyza (Ex post) — je to analyza pri ktorej sa snazime vysvetlit’ sacasny
stav, analyzovat’ existujucu finan¢nu situdciu pomocou pohladu do minulosti.
2. Perspektivna analyza (Ex ante) — je to analjza pri ktorej sa snazime vyvoj financnej
situacie predpovedat’. Pre perspektivnu analyzu je charakteristicky pohl'ad do budicnosti
podniku.

1.1 PouZivatelia finan¢nej analyzy

K pouzivatelom financ¢nej analyzy patria pravnické alebo fyzické osoby, ktoré sleduji a vyuzivaju vysledky
finan¢nej analyzy, ktoré napomahaja pri rieSeni réznych rozhodovacich procesov (Kislingerova, 2001).

Zoznam pouzivatelov financnej analyzy nie je este stdle dplna. Existuje totiz viacero d’alsich zaujemcov o
informacie o hospodareni podniku, ako st napriklad odbory, dafiovi poradcovia, analytici, ako aj siroka
verejnost’. Z tohto zoznamu pouzivatelov je zrejmé, Ze viznam financnej analyzy nie je mozné v ziadnom
pripade nijako podcenovat’.

Pouzivatelov finanénych analyz, mézeme rozdelit’ podla prostredia, v ktorom sa nachadzajd do dvoch
skupin (Kotuli¢ et al, 2010) :
1. Externi pouZivatelia — medzi externych pouzivatelov patria rézni investori, banky a inf
veritelia, $tat a jeho organy, obchodni partneri a konkurenti (odberatelia a dodavatelia).
2. Interni pouZivatelia — medzi internych pouzivatelov patria hlavne manazéri
a zamestnanci podniku.

Investori i

i(\’l;\suu’ci - akciondri a ini)

dividendy

dane
a odvody

Stét,
samospravy

ekonomické
a legislativne
prostredie

] reinvesticie
vlastny kapitdl

Prevddzka (produkcia)
ustupy vystupy
Vedenie, manazéri, zamestnanci

Dodavatelia PODNIK | Odberatelia |
L",_—_ [ Interné informdcie
vydavky prijmy
Evidencia — Fin. analyza — Fin. riadenie
T ¥
cudzi kapital { Externé informdcie ) v
2 Ostatné subjekty 1
Investori ) (napr. konkurencia,
(napr. banky a ini veritelia) istina, tiroky odbory, verejnost) |

Obr. 13 Pouzivatelia finanénej analyzy

Zdroj: Kotulic et al, 2010, s. 16

2 Ciel, vyznam a ulohy financnej analyzy

Jednou z dloh financnej analyzy je urcit’, ktoré ¢initele a s akou intenzitou sa na formovani financ¢nej situacie
podielali, pretoze takato analyza pomaha odhalit’ slabé a silné stranky podniku.

Vseobecnym cielom financnej analyzy je posidit’ najma zdravie podniku, ktoré je pre podnik vetkym a na
zaklade toho prijat’ zavery uzito¢né pre rozhodovanie manazérov, zalozené na exaktnosti, nielen na intuicii
¢i nepodlozenych odhadoch. Ciel'om je najst” (Kovanicova, 2005):
1. Silné stranky - ktoré mo6ze podnik v budicnosti vyuzit’ aj v svoj prospech.
2. Slabé stranky - ktoré by v blizkej budicnosti mohli vyvolat’ problémy aj napriek tomu, ze
v sucasnosti sa este viditel'ne neprejavuju.
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Cielom financnej analyzy je najmi poskytovanie dolezitjch informacif o finanénom zdravi podniku. Na
zaklade financnej analyzy sa analyzuje sicasny stav podniku z ddajov uctovnej zavierky a prognézuje sa
budica situacia podniku. Finan¢na analyza sa opiera o informacie z minulych obdobi a umoznuje
odhadovat’, planovat’ a riadit’ budici vyvoj podniku. Vysledkom analyzy je konecné zhodnotenie
tinanc¢ného zdravia podniku a identifikacia zdroja problémov.

Podla autorky Kovanicovej (2005) mozno zhrnat’ zakladné udlohy financnej analjzy nasledujucim
sposobom:
= zhodnotenie dosiahnutia hlavného ciela analyzy v jednotlivych obdobiach i za dlhsi ¢asovy usek,
= posudenie vykonov podniku ako celok z hladiska vysledkov ekonomicky porovnatel'nych
podnikov(konkurencia),
= vysvetlenie hlavnych pricin, ktoré zabranili k dosiahnutiu lepsich vysledkov, a faktorov, ktoré
napomahali k dspechu,
* navrhnutie nutnych zasad finan¢ného riadenia potrebnych na optimalizaciu sicasného vyuzivania
finan¢nych zdrojov podniku,
* stanovenie optimalnych hranic udrzatel'ného rozvoja podniku,
*  priprava zakladnych udajov pre finanéné plany budiceho obdobia podniku.

Vysledky vykonanych analyz nesmt mat’ ¢isto iba alibisticky charakter, ale musia hlavne obsahovat’ rezervy
a nedostatky podniku. Finanéna analjza musi byt zdrojom aktudlnych, objektivnych a kompletnych
informadcif pre vrcholovy manazment podniku.

3 Hlavné zdroje informacii

Zdrojom informaci{ pre finan¢nd analyzu je kazdy jeden udaj, evidencia, sprava, dokument, doklad, alebo
odpozorovany stav, ktory akymkolvek sposobom obohatia sibor relevantnych tudajov alebo metdd
pouzitych pri financnej analyze, ktoré spresnia ¢i rozsiria vysledky financénej analyzy, respektive umoznia
dospiet’ k novym, délezitym vysledkom.

Podla § 17 ods. 3 Zikona ¢. 431/2002 Z. z. o u¢tovnictve v zneni neskotsich predpisov pozostiva uctovna
zavierka vykonavand v sustave podvojného uctovnictva z troch casti: 1. Stivaha, 2. Vykaz ziskov a strat,
3. Poznamky k uctovnej zavierke.

3.1 Stivaha

Suvaha je vykaz, alebo prehladné usporiadanie majetku a zdrojov jeho krytia v pefiaznom vyjadreni, ktory
sa pripravuje k uréitému datumu a zobrazuje vSetok majetok, ktory podnik vlastni aj dlzi ku diu
zostavovania vykazu. Pri zostavovani na lavej strane vykazu evidujeme stranu aktiv (neobezny majetok,
obezny majetok) a na pravej strane vykazu stranu pasiv (vlastné imanie, zavizky). K imaniu mézeme priradit’
naptiklad vklad do podnikania, pripadne zisk, ktory sa pocas zivotného cyklu podniku vytvoril, medzi cudzie
zdroje zarad'ujeme napr. vsetky zavizky vocéi dodavatelom, zamestnancom, bankovy tGver a podobne. Pri
spravne vedenom uctovnictve v spoloc¢nosti musi platit’ tzv. bilan¢ny princip:

majetok = vlastné imanie + celkové zavazky

Aktiva si v suvahe zaradené na lavej strane a zoradené podla likvidnosti jednotlivych poloziek od
najlikvidnejsich.

Pasiva su podla zdkona o uc¢tovnictve zdroje majetku podniku, ktoré predstavuji celkovi sumu vsetkych
zavizkov uctovnej jednotky vratane inych pasiv a rozdielu majetku a zavizkov.

3.2 Vykaz ziskov a strat

Vykaz ziskov a strat je vykaz sprostredkujuci informacie o podnikovych vynosoch a nakladoch za dané
obdobie, viésinou za jeden kalendarny rok. Z ich rozdielu potom vyplyva vysledok hospodarenia, ktorym
je zisk alebo strata. Vykaz ziskov s strat umozfiuje poznat’ ciele ¢initele, ktoré viedli k tvorbe vysledku
hospodarenia podniku, ¢o ma pre finanénd analyzu obrovsky vyznam. Vykaz ziskov a strat obsahuje
prirastkové (tokové) veliciny, co je potrebné respektovat’ pri tvorbe a naslednej interpretacii financnych
pomerovych ukazovatel'ov v podniku (Zalai, 2010).
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3.3 Poznamky v uctovnej zavierke

V poznimkach k Gétovnej zavierke sa uvadzaji dolezité informacie, ktoré vysvetPuji a dopliajd ddaje v
suvahe a vo vykaze ziskov a strat podniku. Poznamky k actovnej zavierke mozu obsahovat’ aj d’alsie ddaje
a vykazy, ktoré ich doplnaji v poznamkach. NajzasadnejSou zlozkou je vykaz cash-flow (Slosarova, 2014).
Vykaz cash-flow poskytuje informacie podniku o jeho prijmoch a vydajoch, pricom umoziiuje poznanie
pricin zmeny penaznych prostriedkov za prislusné obdobie. Vyslednou polozkou je potom bud’ schodok
alebo prebytok.

Vyznam a potreba vykazu cash-flow je dana respektovanim akrualneho principu v podvojnom uctovnictve,
¢o znamena, ze naklady sa nerovnaji vydajom a vynosy prijmom, pretoze naklady a vynosy sa nemusia
uctovat’ do toho istého uctovného roka, s ktorym casovo a vecne suvisia.

Zaver

Analyza finanénej situdcie podniku a sa ma odrazat’ na finan¢nom rozhodovani o vyvoji podniku a uréit’
mozné opatrenia pre zlepsenie finan¢nej situacie podniku.

Pri vypracovani tohto prispevku sme sa zaujimali najmi o podrobnejsi popis relevantnej odborne;j literattry
na uskutoc¢nenie finan¢nej analyzy. Taktiez sme ziskali mnozstvo informacif a teoretickych poznatkov o
finan¢nej analyze od znamych autorov, ktoré sme v tomto ¢lanku aj uviedli.

Za pomoci tychto informdcif si kazdy vrcholovy manazér moze nacrtntt’ skutocny obraz finanénej situacie
v podniku, ktory je jeho objektom skimania a urcit’ silné a slabé stranky.
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EMISIA DLHOPISOV PODIA RANKINGU

EMISSION TREASURY BONDS BY RANKING

Ing. Zuzana RUDASOVA Abstract
The aim of this article is focused on the analysis of the
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Uvod

Finanény trh sa poklada za vrchol ostatnych trhov. Na rozdiel od inych je vsak trhom univerzalnym, pretoze
jeho zdroje a prostriedky st univerzilne vyuzitelné vo vsetkych oblastiach. Vo vyspelych trhovych
ckonomikich finan¢ny trh odraza prosperitu alebo neuspesnost’ hospodarskeho vyvoja jednotlivych
podnikov, odborov, odvetvi i narodnej ekonomiky ako celku, je citlivim barometrom medzindrodno-
ckonomickych i medzinarodnopolitickych procesov. Na finanénych trhoch sa obchoduje s réznymi
nastrojmi. Jednym z nich je aj dlhopis. Dlhopis je typickym nastrojom obchodovania na Gverovom principe.
Na rozdiel od tveru je vSak mozné prostrednictvom dlhopisov ziskat’ ovela vic¢si objem finan¢nych
prostriedkov s dlh§ou dobou splatnosti. Dal$ou vePmi vyznamnou vyhodou je, ze dlhopisy su vo
vseobecnosti obchodovatelné cenné papiere a teda investor méze svoju pohladavku vol'ne obchodovat’ na
financnom trhu. Navyse, ak ma subjekt — dlznik v priebehu urcitej dlhsej ¢i kratsej periédy kolisavy cash
flow, dlhopis mu umoziiuje také nastavenie splatok drokov a istiny, ktoré sa lepsie prispdsobi kolisavym
petiaznym tokom.

1 Objekt skiimania

Skimanou vzorkou st dlhopisy ziskané z portalu Bond radar. Tato vzorka obsahovala vsetky dlhopisy
emitované v obdobi od 31.3.2004 po 8.8.2016. Databaza obsahovala aj nie Uplné zaznamy o dlhopisoch.
Z toho dovodu d’alsi krok pozostaval z filtrovania a spracovania ddajov. Jednym zo zakladnych parametrov
vykonnosti dlhopisov je spread a rating. Co sa tyka emisie dlhopisov, st to prave rézne definicie spreadu,
ktoré st’azuju porovnavanie dlhopisov. Z toho dovodu sa pouzili iba tie dlhopisy, ktoré maju spread
kotovany ako T+ pocet bazickych bodov. Hodnota T predstavuje vatiabilnt zlozku spreadu a konkrétne
hodnotu americkych dlhopisov. Ked’Ze je to hodnota, ktord sa s casom men{ je mozné tito mieru povazovat’
ako referenénu urokovi mieru. To nam umozfiuje porovnavat’ dlhopisy z réznych c¢asovych obdobi.
Podobny problém predstavoval aj druhy vyznamny parameter, ktorym bola miera rizika nazyvana rating.
V sucasnosti, existuje nickol'ko ratingovych organizacii a nie kazdy dlhopis je ohodnoteny u kazdej z nich.
Ked'ze najviac dlhopisov zaregistrovanych vo firme Moody s, odstranili sme z databazy vsetky emitované
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dlhopisy, ktoré nemali rating z tejto agentiry. Zakladna vzorka obsahuje 32444 dlhopisov. Vyslednu vzorku
sme ziskali triedenim udajov a z povodnej databazy sme ziskali 4689 dlhopisov.

Vychodiskovym krokom vyskumu bola identifikicia kPdcovych parametrov, ktoré budu nasledne
analyzované. V tomto pripade ide o parameter ranking, ktory suvisi s ratingom. Tento parameter rozdel'uje
dlhopisy na zaklade ratingu do troch skupin. Prva skupina je oznac¢ovana IG z anglického Investment grade
predstavuje tzv. Investicna uroven. Ide o dlhopisy, ktoré maju rating aspont Baa2/BBB a lepsi. Druhi
skupina je oznac¢ovana HY z anglického High yeald a predstavuja ju dlhopisy s nizSou nez investicnou
uroviiou, t. j. dlhopisy s niz§im ratingom nez Baa2/BBB. Na rozdiel od prvej skupiny dlhopisov ide o dost’
rizikové dlhopisy, ktoré by na druhd stanu mali pondkat’ vyssie vynosy. Poslednd skupinu tvoria tzv.
dlhopisy nazyvané ako crossover, ide o tzv. prechodnu droven. Takto oznacené dlhopisy, v nedavnej historii

presli z horsieho ratingu nez Baa2/BBB na rating Baa2/BBB a vyssi (tzv. rastice hviezdy), alebo naopak
padli z ratingu Baa2/BBB na nizsi (tzv. padli anjeli).

V nasledujucej tabulke je prehl'ad hodnoten{ réznych ratingovych agentir, no tento prispevok sa zameriava
na rating spolo¢nosti Moody's.

Tab. 1 Moody’s ratingova $kala

Standard & Poor's Moody " s JBIR/IBCA
Dlhodobé | Kritkodobé | Dihodobé | Kritkodobé | Dlhodobé | Kritkodobé
Investiény stupen
AAA Al+ Aaa P1 AAA Al+
AA+ Al Aal P1 AA+ Al
AA A2 Aa? P2 AA A2
AA- A3 Aaj AA- A3
A+ Al A+
A A2 A
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+
BBB Baa? BBB
BBB- Baa3 BBB-
Neinvestiény stupeii
BB+ B Bal NP BB+ B
BB C Ba? BB C
BB- D Ba3 BB- D
B+ Bl B+
B B2 B
B- B3 B-
CCC+ Caal CCC+
CCC Caal CCC
CCC- Caa3 CCC-
cC CC cC
C C C
D- Default — v pripade neplnenia zivizkov
Zdroj: Vlastné spracovanie podla Chovancovej a kol. (2002. S1r.203)
2 Metodolégia

Pre grafické znazornenie analyzovanych udajov bol pouzity box plot. V deskriptivnej alebo popisnej
Statistike predstavuje box plot alebo krabicovy graf jeden zo sposobov grafickej vizualizacie numerickych
dat pomocou ich kvartilov. Stredna ,,krabicova“ ¢ast’ diagramu je zhora ohranicena tretim kvartilom, zdola
prvym kvartilom a medzi nimi je linia zobrazujuca median. (McGill et. al., 1978)
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KedZe sa medidnom subor dat rozdeli na polovicu, tfm ho zaradzujeme medzi charakteristiky opisujice
polohu $tatistického siboru. Obdlznik prezentuje 50% vsetkych hodnét a vietky ostatné hodnoty od
minimalnej po maximalnu, ¢ize variacny rozsah st charakterizované dseckou, ktorda moéze obsahovat’
hodnoty len do 1,5-nasobku kvartilového rozpitia. (Tkac, 2001)

Box ploty zobrazuji rozdiely medzi datovymi subormi bez akychkol'vek predpokladov normalneho
rozdelenia dat. Povazujeme ich teda za neparametrické. Indikuji stupen disperzie, ¢ize rozptylu a Sikmosti
dat. Rovnako umoznuji vizualne odhadnut’ rozdiely medzi kvartilmi, rozsah dat, aritmeticky priemer
a vazeny aritmeticky priemer. Box ploty mézu byt znazornené vodorovne aj zvisle. (Dalgaard, 2008)

3 Vysledky

Co sa tyka pomeru rizikovosti a vinosnosti st ¢asto dlhopisy rozdePované na IG dlhopisy a HI dlhopisy,
pripadne sa pouziva aj tretia skupina, tzv. crossover dlhopisov. Konkrétna $pecifikacia jednotlivych skupin
je uvedena kapitole Objekt skimania. Analjza pocetnosti na zaklade rankingu ma za ciel’ preukazat’ aky je
pomer medzi vysokokvalitnymi a ostatnymi dlhopismi. Tento pomer je prezentovany na grafe 1.

Ranking

B Crossover
Wy
O

Graf 1 Emisia dlhopisov na zaklade rankingu

Zdrop: Viastné spracovanie

Ako vyplyva z obrazka 1, trh s dlhovymi cennymi papiermi je charakterizovany vo vi¢som mnozstve prave
menej kvalitnymi cennymi papiermi. Iba 30 % skdmanych dlhopisov bolo prvotriednej kvality.

Jednym z dovodov vysokého zaujmu investorov o druhotriedne dlhopisy moéze byt prave ich vyssia
vynosnost’. V snahe porovnat’ rozdiely medzi vinosnost’ou vysokokvalitnych (menej rizikovych) dlhopisov
a vynosnost’ou menej kvalitnych dlhopisov bola vykonana box plot analyza, pricom samotnd vynosnost’
bola merana na zdklade spreadu. Vysledky tejto analyzy su prezentované na grafe 2.
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Zdroj: Viastné spracovanie

Box-plot analyza ukazala, ze vynosnost’ dlhopisov sa v zavislosti od ich rankingovych skupin vyznamne
odlisuje. Vysokokvalitné dlhopisy maju najnizsiu vynosnost’ a su charakteristické aj nizkou variabilitou.
Najvyssia vinosnost’ je dosahovand u HY dlhopisov, ¢ize druhotriednych dlhopisov, tu je potrebné si
vsimnut,, ze s narastom rizikovosti sa zvySuje aj variabilita vinosnosti, ktord je oproti IG dlhopisom
niekol’konasobne vyssia. Z grafu vidiet’, ako sa so znizujucou kvalitou dlhopisov, resp. so zvysujicou sa
rizikovost’ou dlhopisu rastie aj ich vynosnost’.

Zaver

V suvislosti s prvotriednymi a druhotriednymi dlhopismi bol skimany parameter ranking, na ziklade
ktorého boli zatriedované dlhopisy do dvoch skupin. Prva triedu tvorili, tzv. IG dlhopisy, ktoré tvorili tzv.
investi¢nd urovenl. Druha trieda bola zastipend HY dlhopismi. Priechod medzi 1.a 2. triedou tvorili, tzv.
crossover dlhopisy a tych boli iba 2,5 % v ramci skimanej vzorky. Z hladiska kvality dlhopisov je treba
povedat’, ze vel'kd cast’ skoro 68 % trhu tvorili dlhopisy, ktoré boli emitované v ramci triedy 1G. Tieto sa
vyznacovali vel'mi malym rozptylom vynosnosti a nizkou priemernou hodnotou vynosu. Druhotriedne
dlhopisy boli charakterizované niekol'konasobne vicsou variabilitou vynosnosti a taktiez piat’nasobne
vy$§im priemernym vynosom. Je treba povedat’, ze z hl'adiska vynosnosti je mozné badat’ az priepastné
rozdiely medzi vynosnost’ou prvotriednych dlhopisov, ¢im sa potvrdili predpoklady z teérie, Ze rating ktory
urcuje mieru rizika dlhopisov znac¢nej ovplyviiuje ich vynosnost’.
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INTERNETOVY MARKETING: PROPAGACIA
PROSTREDNICTVOM SOCIALNE] SIETE

INTERNET MARKETING: PROMOTION THROUGH SOCIAL
NETWORK

Ing. Denisa SEFCIKOVA Abstract
The Internet and its involvement in the overall marketing
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Tajovského 13, 041 30 Kosice, Slovak Republic the use of Internet services for the implementation or support

of marketing activities. Appropriate implementation of
denisa.sefcikova@euke.sk marketing tools in the Internet environment belps to

maintain a strategic competitive advantage and is one of the
Key words important areas in modern marketing and  strategic
internet marketing, social nehworks, promotion planning. Businesses can use online marketing to varying

degrees, by supporting promotion to complex business
concepts in the digital space (e-business) with the support of
online marketing tools. Online marketing offers companies
and organizations the possibility of penetration of new
markets, acquisition and development of new markets,
support —and  product  development, —and  portfolio

diversification.

Uvod

Nové technolégie zohravaju délezita tlohu pri zdokonalovani kvality poskytovanych sluzieb. Internet a s
nim spojeny elektronicky obchod patria v stcasnosti medzi najrychlejSie sa rozvijajuce technoldgie.
Internetovy marketing predstavuje urcitd novud filozofiu a zaujimava tému hlavne pre pracovnikov v
marketingovej oblasti. Rozvoj internetu vyrazne ovplyvnil aj samotné podnikanie, pretoze mnoho podnikov
muselo zacat’ prisposobovat’ svoje podnikatel'ské plany ¢i marketingové stratégie, prave internetu.

1 Moderny marketing
Moderny marketing znazorfiuje vyuzitie modernych pristupov k tradicnym modelom. Pri modernom
marketingu sa stretdvame s pojmom digitalny marketing, ktorému je blizsie venovana nasledujica kapitola.

1.1 Internetovy marketing ako stucast’ digitalneho marketingu

Pojem digitalny marketing predstavuje pouzité nastroje a kanaly, ktoré su prepojené s novymi informacnymi
technolégiami (IT) a internetom. Digitalny marketing mozno laickejsie vysvetlit' ako reklamu ¢i urdity
sposob propagacie v médiach, najcastejsie prostrednictvom internetu, e-mailu, telefénu ¢&i socialnych sieti.
Digitalna reklama ma oproti klasickej viacero vyhod, akymi st napr. (tab.1):
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Tabul’ka 5 Vyhody digitilnej reklamy

Interaktivita Umoznuje ziskanie spitnej vizby ¢i
nazoru.
Cielenie Prostrednictvom modernych technologii je

mozné dokladnejsie zameranie sa na konkrétne
cielové skupiny.

Dostupnost’ V stcasnosti je takmer neustala (24/7)
dostupnost’ prostrednictvom IT.
Pokrytie Umoznuje oslovit’  vicsinu statov.

(vjnimku tvoria $taty s cenzirou)

Zdroj : upravené podla CHaffey D., Smith P., 2017

Rozmach internetu priniesol mnozstvo novych prilezitosti a moznosti, ktoré umoziuji podnikom
predstavit’ svoj produkt a nadviazat’ kontakt so zakaznikom. Internet je z hl'adiska marketingu povazovany
za efektivny a nezavisly nastroj pre podniky. (Rajveer Kaur , Gurwinder Singh, 2017)

1.2 Koncepcia 4P a 4C vo vzt’ahu k internetu

Klasicky marketingovy mix 4P m4 na internete nové rozmery a pochopenia. 4P na internete je tvoreny:

1.

Produktom, ktory predstavuje konkrétny tovar dostupny na internete. Mnozstvo produktov je v
dnesnej dobe Iahké nakupit’ prostrednictvom internetu v elektronickom obchode. Internet tiez
poskytuje moznosti a nastroje na rychlu spitnd vizbu so zakaznikom, ktorej ciefom je zlepsit’ a
urychlit’ vyvoj novych vyrobkov.

Cenou, ktora predstavuje v internetovom marketingu prvok, ktory je v porovnani s ostatnymi
prvkami najviac flexibilny, pretoze cena sa prisposobuje trhu, méze sa vel'mi rychle menit’. Medzi
charakterové Crty ceny na internete patria: vyssia elasticita, cena na internete je v porovnani s
kamennych obchodom nizsia, spotrebitelia si schopni okamzitého porovnavania cien.

Miestom resp. sposobom distribucie. Internet poskytuje tzv. online- predaj, o umoznuje, aby si
zakaznik objednal tovar bez ohl'adu na jeho miesto a ¢as.

Komunika¢nou politikou, ktord umozfiuje na internete lepSie predstavenie vyrobku, resp.
ponukanej sluzby a sluzi na podporu celkového predaja. (Rajveer Kaur, Gurwinder Singh, 2017)

Je nutné aby si podnik vytvoril urcity charakteristicky mix, ktory bude vyuzivany prostrednictvom internetu.
Prvoradé je, aby si predavajuci urcil cielovu skupinu, ktorej bude prezentovat’ a ponukat’ svoje vyrobky.

Model 4C na internete tvori:

1.

2.

Customer value. Podniky pri predaji vyrobkov prostrednictvom internetu musia désledne poznat’
a pochopit’ zelania zakaznikov a na zaklade toho prispdsobit’ ponuku na internete.

Customer costs predstavuju naklady, ktoré st vynalozené zakaznikom na internete. K celkovym
jeho nakladom okrem ceny produktov patria aj ndklady na vyuzivanie ¢i likvidovanie daného
produktu, naklady na pripojenie k internetu, umoznujice kipu daného vyrobku. Vyhodou je ale
uspora Casu a energie zakaznika, ked’ze nakup moze vykonat’ hocikedy a na l'ubovol'nom mieste.
Convenience predstavuje moznosti, rieSenia a pohodlie na internete, ktoré sa tykaji dodavky tovaru,
dostupnosti tovaru, servisu tovaru a iné.

Communication, predstavuje komunikaciu na internete medzi podnikom a zakaznikom. (Chaffey
D., Smith P.,2017)

1.3 Typy internetového marketingu

Prvym typom je marketing pre vyhladavace (SEM) — ide o formu internetového marketingu, ktory je
zamerany hlavne na uzivatel'ov vyhl'adavajicich informacie prostrednictvom nastrojov ako Google, Yahoo,
Bing. Ulohou SEM je zlepsit’ a sprehladnit’ viditel'nost’ stranok vo vyhl'adavaci bud’ s pomocou:

SEO (Search engine marketing), ktorého udlohou je nastavovat’ obsah stranok tak, aby sa
zobrazovali vyssie vo vyhladavani.
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e PPC reklamy (Pay per click), ktord predstavuje taky nastroj internetovej reklamy, ktorej princip
spociva v tom, ze inzerujuci za reklamu plati az vtedy, ak na fiu potencialny kupujici klikne. Cena
za klik ma velky vplyv na to, na akej pozicii sa reklama vo vyhladavaci objavi.

Mnozstvo podnikov vyuziva tieto moznosti pre zlepsenie viditel'nosti a lepsiu propagaciu svojich stranok ¢i
internetovych obchodov. Cielom vicsiny podnikov, vlastniacich webové stranky je umiestnit’ sa na prvych
strankach vo vyhl'adavaci. Mnozstvo stranok zaoberajucich sa $tatistikami a prieskumami uvadza grafy, z
ktorych vyplyva, aké mnozstvo 'udi oslovi webova stranka nachadzajica sa na jednotlivych poziciach. Graf.
1 znazornuje mieru prekliknutia strainok vzhl'adom na ich umiestnenie resp. poziciu.

40 -

CTR — miera prekliknutia

e CTR (%) = pocet preklikov / pocet
zobrazeni * 100 Exact Position - pozicia
| stranky vo vyhl'adavaci

3 ol
~
=
L

Exact Position

Graf 1 Miera prekliknutia stranok za rok 2017
Zdroj: https:/ | www.advancedwebranking.com/ cloud/ ctrstudy/

Graf znazorfiuje mieru prekliknutia strinok vo vyhladava¢i a vychadza z 3 622 516 kI'd¢ovych
slov pre 33 280 webovych stranok, vyhl'adavanych prostrednictvom PC ¢ mobilnych zariadeni. Z grafu
vyplyva, ze najviac Pudi si otvori 1-5 ndjdent stranku. Kazdou nasledujicou strankou sa miera otvorenia
znizuje, preto je v zaujme podnikov vyuzivat® moznosti na zlepSenie propagicie svojich stranok ¢i
elektronickych obchodov.

Dalsim typom je Viral Marketing alebo inak nazjvany virusovy marketing je marketing, ktory pouZiva
socialne siete na $irenie informacii o vyrobku, na posilnenie vedomia o znacke ¢i na samotnu propagaciu
vyrobku. Pojem ,,virusovy® tu znamena, ze povedomie a informacie o znacke sa $iri prostrednictvom l'udi.
Takato marketingova stratégia je obl'ibend hlavne kvoli svojim relativne nizkym nakladom, presnému
cieleniu a rychlej odozve.

E-mailovy marketing predstavuje urcity segment internetového marketingu, ktory slizi na priame oslovenie
zakaznikov. Prostrednictvom e-mailu tak podniky dokazu zvySovat’ Groven propagacie svojich vyrobkov ¢i
sluzieb. E-mailovy marketing je efektivny sposob, ako zostat’ v kontakte so zakaznikmi, informovat’ ich o
novinkach a zaroven podporit’ podnikanie.

Social media marketing — rozmach socidlnych sieti sposobil rozruch aj pre podniky a ich marketingové
stratégie. Socidlne siete predstavuji idedlne miesto na ziskavanie zakaznikov, propagaciu produktov a
budovania vzt'ahov. Oslovenie zakaznikov prostrednictvom socialnych sieti je mozné nie len po vytvoreni
urcitej komunity ¢i stranky, ale aj prostrednictvom reklam, ktoré sa zobrazujd na bo¢nych paneloch stranok.
Podla svetovych digitalnych Statistik, z poslednych prieskumov z januara 2017 aktivne vyuziva internet
priblizne 3,8 miliard Pudi na svete a aktivnych na socidlnych siet’ach je 2,8 miliardy.(obr.1)
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KEY STATISTICAL INDICATORS FOR THE WORLD'S INTERNET, MOBILE, AND SOCIAL MEDIA USERS

TOTAL INTERNET ACTIVE SOCIAL UNIQUE ACTIVE MOBILE
POPULATION USERS MEDIA USERS MOBILE USERS SOCIAL USERS

wWe®do

7476 3.773 2.789 4917 2.549

BILLION BILLION BILLION BILLION BILLION

URBANISATION: PENETRATION: PENETRATION: PENETRATION: PENETRATION:

54% 50% 37% 66% 34%

| Hootsuite" 3’-

Obr. 1 Aktivni pouZivatelia vo svete

Zdroj: https:/ [ wearesocial.com/ nk/ special-reporis/ digital-in-2017-global-overvie

1.4 Vyhody a nevyhody internetového marketing

Vyhody a nevyhody vyuzivania internetového marketingu, si uvedené v tab. 3

Tabul’ka 2 Vyhody a nevyhody internetového marketingu

Vyhody Nevyhody
Dostupnost’ 24hodin 7 dni v tyzdni Mensie pouzivanie internetu u starsej
genericie
Komplexnost: moznost’ oslovit’ Nizsia dovera pri nakupovani cez
zakaznika viacerymi sposobmi a v internet
roznych fiazach nakupného procesu
Dynamicky obsah Nizsia d6vera v informacie uvadzané na
internete
Nové prileZitosti a trhy Nutnost’ sa vzdelavat’ v oblasti I'T

a internetu

Zdroj: upravené podla Rajveer Kaur, Gurwinder Sing , 2017

Internet a s nim spojené elektronické obchodovanie rozsirilo podnikom ich moznosti a umoziuje im
nespocetné mnozstvo vihod oproti beznému predaju v kamennej predajni. Podl'a najnovsich Statistik az
1,61 miliardy I'udi na celom svete nakupuje prostrednictvom internetu

2 Pripadova Studia: Internetovy marketing na socialnej sieti Facebook

Vyuzitie internetového marketingu na socialnej sieti Facebook bol navrhnuty nemenovanému podniku s
kamennou predajiiou v Presove, ktord sa zaoberd predajom fitness nairamkov. Ponuka Siroké spektrum,
roznych znaciek s cenovym rozpitim 22€ - 309€. Fitness naramky su jedinym tovarom, ktory spolo¢nost’
ponuka. Naramky si urcené pre roéznu vekovu kategériu. Podnik vyuziva na svoju propagiciu webovi
stranku, ktora zatial’ sldzi len ako katal6g produktov, nie e-shop. Na zaklade toho, sa medzi jej slabé stranky
radi neschopnost’ efektivnej komunikacie so zakaznikmi a menej priestoru ¢i moznosti oslovovat’ a ziskavat’
novych potencidlnych zakaznikov. Vyuzitie socialnej sieti Facebook na propagaciu tovaru je prilezitost’ou
kedZe v sticasnej dobe ju vyuziva coraz viac ludi.

2.1 Zavadzanie internetového marketingu

Prvym podstatnym krokom bolo zaloZenie si stranky na Facebooku. Postupy a navody na zalozenie stranky
st uvedené vo volne dostupnej prirucke od spolo¢nosti Facebook.  Po zalozeni stranky podniku,
zameraného na predaj fitness naramkov bolo nevyhnutné bolo ziskat’ urcity pocet zakaznikov, k comu bol
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aplikovany virdlny marketing a pontkanie roznych zl'avovych kupénov ¢i sit’azi na Facebookovej stranke.
Na Facebookovej stranke bola taktiez zavedena PPC(platend) reklama, ktorej cielom bolo oslovit’ irsie
publikum.

Podnik vyuzil 2 typy platenej reklamy:
e cielenu- zameranu na vychodné Slovensko,
e necielend- zameranu pre vietkych uzivatel'ov nad 13rokov na celom Slovensku.

Délezitou stacast’ou marketingu na facebooku je aj zavedenie tzv. socidlnych pluginov na internetovej
stranke podniku a tym prepojenie medzi internetovou strankou a socialnou siet’ou.

Internetova stranka ma nasledujucu struktaru:
e podniku,
e  katalég produktov,
® miesto,
e kontakt.

Na stranku boli teda zavedené socialne pluginy (moduly) ako:
e Tlacidlo Like, co predstavuje tlacidlo ,, paci sa mi to“, ktoré bolo implementované ku jednotlivim
produktom a ich fotogalérii.

e Box Like, ktorého cielom je priviest’ cez internetovy obchod uzivatel'a na stranku na socialnej sieti.
Box Like bol umiestneny k podstranke ,,0 podniku®.

e Tlacidlo Send, ktoré slizi uzivatefom na preposlanie obsahu svojim znamym.

Postupnosti a potrebné kroky na zavadzanie jednotlivych pluginov ponuka socidlna siet’” Facebook v
systémovej prirucke.

2.2 Meranie vysledkov a vyhodnotenie prinosov

Aby bolo mozné odmerat’ efektivnost’ zavedenia internetového marketingu, podnik si pred zavedenim
stanovil urcité ciele. Boli stanovené ciele a kritéria, ktoré sa dali vyhodnotit’ prostrednictvom Statistik, ktoré
ponuka Facebook a pomocou Google Analytics, ktord pontka prehl'ady socidlnej aktivity a navstevnosti na
internetovych strankach. Stanovenymi cielmi boli:

e privedenie minimélne 300 fandsikov na Facebookovu stranku,

e ziskanie minimalne 150 (50%) fanusikov z okolia Presova,

e zavedenie minimélne 3 socialnych pluginov

e  zvysenie predajnosti vyuzitim aspon Gtichzlavovych kupénov pondkanych na Facebooku,
o ziskanie minimalne 60 navstev z Facebooku na internetova stranku.

Nasledujtca tab.2 vyjadruje mieru stanovenia cielov, ktoré boli vyhodnotené po pol roku.

Tabul’ka 3 Vyhodnotenie stanovenych ciel’ov

Stanovené ciele Vyhodnotenie Miera splnenia ciela
ptiviest’ minimélne 300 fandsikov na 387 Ciel splneny na 129%
Facebookovustranku,
ziskat’ minimalne 150 fanasikov 146 Dosiahnutych len 48,8%
z okolia PreSova,
zaviest’ minimalne 3 socialne pluginy 3 100%
zvysit’ predajnost’ vyuzitim 8 vyuzitych 133,33%
zl'avovych kup6nov pondkanych na zlavovych
Facebooku (min. 6tich) kupénov
ziskat’ minimalne 100 navstev 80 80% splnenie ciel'a
z Facebooku na internetovu stranku

Zdroj: vlastné spracovanie podla poskytnutych sidajov podnikn

Postup implementacie internetového marketingu je zlozeny z viacerych krokov, tento clanok poskytuje len
zhrnutie zavadzania pre podnik zamerany na predaj fitness naramkov.
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3 Diskusia

V uvedenom podniku predavajicom fitnes naramky boli spociatku stanové konkrétne ciele, ktoré boli
vyhodnotené po pol roku. Z piatich stanovenych cielov boli splnené 3. (tab.3) a teda moze konstatovat’, ze
zavedenie internetového marketingu a prepojenie s socidlnou sietou bolo pre spoloc¢nost’ prinosom.
Podniky mo6zu prostrednictvom socialnej siete oslovit’ viacero potencidlnych zakaznikov a prezentovat’
svoje vyrobky ¢i sluzbu. Vel'kou vyhodou je obojstranna komunikacia, relativne nizka cena reklamy oproti
inym médiam, moznost’ merania ucinnosti reklamnej spravy a celosvetova posobnost’.

Zaver

Nové technolégie a samotny rozmach internetu pomaha podnikom poskytovat’ svojim zakaznikom
kvalitnejsie sluzby, udrziavat’ neustily kontakt a ziskavat’ spitni vizbu potrebnu pre vyvoj novych
vyrobkov. Internet poskytuje podnikom mnozstvo sposobov na predaj, oslovenie zakaznikov ¢i propagaciu
svojich vyrobkov. Podniky by sa mali preto zdokonal'ovat’ a vzdelavat’ v oblasti I'T a moznostiach internetu.

Podobne ako aj pre tento podnik mozno oznacit’ implementaciu internetového marketingu za uspesnd, tak
aj pre ostatné podniky predavajice vyrobky ¢i ponukajuce sluzby predstavuje internetovy marketing a
socialne stranky, ako sposob urcitej formy propagacie, len prinos. Prinos predovsetkym v obojstranne;j
komunikacii, rjchlej odozvy na spravy a celosvetovej posobnosti urcitej reklamnej spravy.
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Uvod

Pod rizikom v hospodarstve chipeme moznost’ odchylok navratnosti investicii od oc¢akavanych hodnét
vznikajicich v désledku neistoty [1]. Schopnost’” merat’ mieru rizika jednotlivych aktiv a investicného
portfélia ako celku je zalozend na predpoklade, Ze ocakavana navratnost’ jednotlivych aktiv, ktoré tvoria
portfélio, je vyjadrena nahodnymi hodnotami distribuovanymi podla zakonnych (gaussovskych) rozdeleni.
V tomto pripade bude matematickou mierou rizika rozdelenie pravdepodobnosti nahodnych hodnét
navratnosti pocas urcitého casového intervalu, ¢o je najcastejSie vyjadrené z hlPadiska odchylky o?
standardnej odchylky od aritmetického priemeru navratnosti.

Hlavnou nevyhodou metéd optimalizacie investicného portfélia navrhnutych v ekonomickej tedrii je
podhodnotenie vplyvu jednotlivych rizikovych faktorov, ako aj nemoznost’ vyjadrit’ ju vo forme
pravdepodobnych penaznych strat investorov pri vyskyte neziaducich udalosti, ktoré zohl'adnuju toto riziko.

Ako kompenzicia tejto teoretickej medzery, sicasne s vyvojom tedrie portféliovych investicii, ktorej
vyznamnym prinosom boli diela G. Markowitza, D. Tobina, U. Sharpa a dalsich, vznikli modely
zohladnenia rizika portféliovych investicii.

Pri hodnoteni kumulativneho rizika investiéného portfélia ekonémovia dospeli k zaveru, ze nemozno ho
merat’ vypoctom vazeného priemeru rozptylovych hodnét jeho zloziek. Pripisali tento jav faktu, ze



JIAS 8 (2018) Cislo 1 126
ISSN 1338-5224

kumulativne riziko investicného portfélia zavisi nielen od rizik jednotlivych cennych papierov, ale aj od
moznosti vzajomného ovplyviiovania tychto cennych papierov na vzajomnej ziskovosti.

Metoda Value At Risk

Na zaklade tychto predpokladov v 80. rokoch. 20. storocia. zamestnanci investicnych bank J.P. Spoloc¢nost’
Morgan vyvinula metodolégiu hodnotenia rizik pre portféliové investicie znamu ako Value-at-Risk, ktora
sa moze definovat’ ako "miera, hodnota rizika" (dalej len metéda VaR) [2]. V stcasnosti je metéda VaR
jednou z najbeznejsich metdd na uctovanie rizika investiéného portfolia.

Metdda VaR je zalozena na statistickych metddach, vratane analyzy rozdelenia pravdepodobnosti vsetkych
moznych strat, charakterizujicich zmenu roznych trthovych faktorov.

To urcuje vyhody metédy VaR v porovnani s pristupom k rizikovému uétovnictvu, ktory ponika modely
G. Markowitz, D. Tobin, U. Sharp a d'alsie, ktoré by mali zahfnat™
- schopnost’ merat’ rizikd podla velkosti strat suvisiacich s pravdepodobnost’ou ich vyskytu, ¢o
umozni realisticky odhad pozadovaného rezervného kapitalu pre rizika portfolia;
- moznost’ univerzalneho (porovnatel'ného) merania rizika na réznych akciovych trhoch;
- moznost’ agregovania rizik do jedinej hodnoty charakterizujicej celkové riziko investiéného
portfdlia a sucasne zohl'adnovat’ informacie o pocte pozicii, obdob{ ich udrziavania a nestalosti.

VaR ako agregovand miera rizika investicného portfélia nim umoznuje odhadnut’ maximalnu stratu
investora pocas daného ¢asového obdobia s prihliadnutim na Specifikovanu distribuciu rizikovych faktorov.
Oznacte hodnotu strat, ktord je nahodnou veli¢inou a zavisi od zmeny v kotacii portfélia finan¢nych
nastrojov X a ¢asovej periddy stadie meranej v rovnakych intervaloch udrziavania trhovych pozicii podla t,
vynos portfélia, ktory je ndhodnou hodnotou V. Potom VaR pre dana droven spolahlivosti p bude urcena
hodnotou strat v ¢ase t s pravdepodobnost’ou p: P (X <V) = p. Z hladiska tedrie pravdepodobnosti, p je
kvantil danej distribucie.

Podla tejto metédy je dynamika VaR investiéného portfélia priamo dmerna \t, kde t oznacuje Studovany
casovy interval . Preto, aby sme opisovali dynamiku VaR ako funkciu, sta¢ vypocitat’ jej hodnotu pocas
urcitého ¢asového obdobia (napriklad 1 den) [3].

Metéda uctovania rizik investicného portfélia vypoctom VaR si vyzaduje vymedzenie niekolkych
zakladnych ukazovatel'ov:
1. Distribucia pravdepodobnosti rizikovych faktorov, ktoré priamo ovplyviuja ziskovost” cennych
papierov zahrnutych do portfélia v ¢ase (p). Vyzaduje $tadium a analyzu Statistickych udajov.
2. Volatilita distribucie (tj standardnd odchylka) charakterizujica rizika za predpokladu, ze logaritmy
dynamiky vynosov aktiv podliehaju normalnemu (Gaussovskému) distribu¢nému zakonu s nulovym
priemerom. Bohuzial, v praxi tito podmienka nie vzdy je splnend.
3. Uroven dovery definovana ako pravdepodobnost’, ze potencilna strata investora neprekro¢i VaR
(coonfidence level).
4. Obdobie udrziavania trthovych pozicii t, pre ktoré sa pocita VaR (holding period).

V sucasnosti sa rozsirili tri hlavné pristupy k vypoctu VaR, ktoré maju svoje vyhody a nevyhody [4]:
analyticky pristup (inak nazyvany variacno-kovaria¢na metéda); historicka simulacia; tatistické modelovanie
(zname tiez ako Monte-Catlo met6da).

Analyticka metéda vychadza z predpokladu, Zze vynosnost’ cennych papierov je ¢asovo rozdelena podla
zakona o normalnej distribacii. V tomto pripade je pripustné vyjadrit’ riziko portfélia prostrednictvom
kombinacie linearnych koeficientov citlivosti navratnosti na urcity sibor trhovych faktorov a kovariantne;
matice. Na jeho vystavbu sa pouziva niekol’ko pristupov:

- pouzivanie historickych udajov (napriklad pouzitie modelov na tieto ucely, ktoré zohl'adnuji zmenu

rizika v Case);

- s vyuzitim vlozenych volatilitnjch moznosti odvodenych zo stadie citacii;

- kombinaciou tychto pristupov.
Dalej sa odhaduje pravdepodobna zmena hodnoty aktiv, ktora je definovana ako produkt jej citlivosti na

zmenu cien kazdého majetku vypocitaného v sicasnosti a moznu zmenu cien. Vyhodou analytického
pristupu k vypoctu hodnoty VaR je, Ze staci na to, aby bolo portfdlio raz ocenené beznymi cenami.
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V dralsom sa moze ocenenie aktiv VaR vypocitat’ nasledovne:
VaR = |A] (aGP), (1)

kde [A] je velkost” zmeny hodnoty aktiv; a je kvantil rozdelenia zodpovedajtcej Grovne pravdepodobnosti;
6 - volatilita; R - bezné ceny aktiv.

Tato metdda vypoctu VaR vychadza z predpokladu linearity finanénych nastrojov v portféliu. Vsetko, ¢o sa
vyzaduje pti vypoctoch, je Struktura aktiv v investicnom portfoliu a analyza spravania ich aktualnych pozici
pocas urcitého (kratkeho) obdobia a konstrukcia kovariantnej matice. Dynamiku zmien beznych cien
komponentov portfélia aktiv mozno ziskat’ pomocou automatickych systémov, ktoré sluzia na akciové trhy
vratane tych, ktoré sa k dispozicii prostrednictvom internetu (napriklad Risk Metrics ™). To vam umozni
vytvorit’ kovariantni maticu aktiv.

Vyznamnou vyhodou analytického pristupu k vypoétu VaR je jednoduchost’ a dostupnost’ metédy s
dostatocnou presnost’ou pre vicsinu investiénych portfolii.

Nevyhody tejto metddy sui:
- nemoznost’ zohladnit’ rizika jednotlivych udalosti, pretoze sa spravidla pri vypocte rozdelenia
pravdepodobnosti nebert do tvahy na kratke ¢asové obdobie;
- vicsina finan¢nych nastrojov sa vyznacuje vyraznymi odchylkami od zikonov normdlneho
rozdelenia pozdlZ okrajov distribu¢ného grafu, znamych aj ako t'azké chvosty (fat tails), v dosledku
¢oho st vypocitané hodnoty VaR zvycajne trochu deformované (mézu sa bud’ precefiovat’ alebo
podceniovat’).

Metéda historického modelovania mé aj svoje vyhody a nevyhody. Patri do skupiny metéd uplného odhadu
a je neparametricky. Vychadza z predpokladu, ze akciovy trh bude v blizkej budicnosti stacionarny.

Historické modelovanie zahffia niekol’ko faz.
Faza 1. Vyberie sa urcitd obmedzena ¢asova lehota T (napriklad 300 obchodnych dni), ktora sa rozdeli
na rovnaké kroky (napriklad 1 den). Pocas tohto obdobia sa sleduju zmeny v hodnote vsetkych
cennych papierov v portféliu v kazdom kroku. Oznacujeme cenu aktiva ako R a podiel aktiva v
portféliu ako i. Rozpoznava cenovy trend (scenar T) pre kazdé aktfvum.
Faza 2. Na zaklade historickych udajov pre kazdy T-scenar sa simuluje buddca hypotetickd cena aktiv
(oznacujeme ju ako P). Definuje sa ako stucet beznej ceny i-tého majetku a odhadovaného nérastu
cien, ktory zodpoveda tomuto scenaru T.
Faza 3. Celé investicné portfélio sa hodnoti s prihliadnutim na distribucné trajektérie historicky
simulovanych cien a historicky simulovanych cien. Pre kazdy scenar sa vypocita pravdepodobna
zmena v celkovej hodnote investiéného portfélia.
Faza 4. T-scenare udalosti st zoradené v zostupnom poradi a potom v stlade s danou Groviiou dévery
je urcena optimalna $truktira portfélia, ktord Var definuje ako maximalna moznd strata nepresahuje
pripustnd hodnotu.

Pri uplatiovani metédy historického modelovania je potrebné mat’ na pamiti, ze na jednej strane presnost’
sa zvy$uje s narastajicou hibkou skimaného obdobia T. Na druhej strane $tadia prilis dlhej doby moze
viest’ k tomu, Ze scenar je zalozeny na zastaranych udajoch, ktoré utlmujd sucasné trendy, ¢o bude mat’
neptiaznivy vplyv na presnost’ prognéz. Preto je vyber optimalneho ¢asového intervalu jednou z hlavnych
uloh historického modelovania.

Je mozné zvazit’ vyznamné vyhody metddy historického modelovania:
- umoznuje zohladnit’ odchylky T-scenarov z rozvrhu beznej distribucie, neberie do uvahy
stochasticky model tthu, preto zmizne problém "t’azkych chvostov";
- umoznuje vykonat’ uplné posudenie investicného portfélia;
- eliminuje riziko pouzitia nespravneho modelu ocenovania aktiv;
- pouziva na uplné posidenie jednoduchym a cenovo dostupnym spésobom - historickd dynamiku
cien.

Jednoduchost’ a univerzalnost” historickej metody viedla k tomu, Zze Basilejsky vybor vybral v roku 1993 ako
zakladny pristup k hodnoteniu trhovych rizik.
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Hlavné nevyhody historickej metédy by mali zahfnat™
- metdda je zalozena na povodne kontroverznom predpoklade, ze minulost’ méze byt” prenesend do
buducnosti;
- metéda umoznuje zvazit’ iba jednu trajektériu dynamiky cien, ktora znizuje jej presnost’s
- nedostatoc¢na hibka ¢asového obdobia T vedie k vzniku vaznych chyb vo vypoctoch;
- metéda nezohlPadnuje rozdiely vo vplyve zastaralych a nedavnych ddajov o dynamike cien, v
dosledku ¢oho vyber prilis velkého modelovacieho ¢asového intervalu vedie aj k vyraznym
deformaciam;
- v pripade velkych portfolii je metéda vel'mi ¢asovo narocna, pretoze vyzaduje pravidelné sledovanie
nakladov vel'ky pocet aktiv pocas dostatocne dlhého ¢asového obdobia.

Tret{ pristup, Statistické modelovanie, tiez znadmy ako metéda Monte Carlo, je simulaciou nahodnych
procesov podla danych charakteristik. Hlavny rozdiel od metddy historického modelovania spociva v tom,
ze scendre spravania sa aktfv sa nevytvaraju Stddiom historickych ddajov, ale pouzitim generitora
pseudonahodnych premennych. Nastavuju sa iba distribu¢né parametre (napriklad volatilita, matematické
oc¢akavania). Tto metéda vam umoziiuje vytvorit’ velké mnoZstvo scenarov (desiatky tisic alebo viac). Dalej
sa tato metdda podoba historickému modelovaniu.

Na simuldciu cenovej drahy jednotlivych aktiv sa moézu pouzit’ rézne modely na generovanie
pseudondhodnych premennych. Najcastejsie si dnes Geometricky Browniansky pohybovy model,
exponencialna distribtcia atd’. Nedavno sa objavili aj nahodné variabilné generatory, ktoré naim umoznuju
neurcit’ distribu¢né parametre, ale priamo pouzivat’ historické udaje na urcité ¢asové obdobie.

V Monte Carlo - cena simulovanej trajektérie reprezentovanej sekvenciou generatorom pseudonahodnych
ceny z pradu (0 kroku) a konéi v poslednom kroku, vybrané na ziklade rozhodnutia vysetrovatela (napr
10,000 m). Presnost’ prognéz zavisi od poctu simulovanych krokov.

Po vytvoreni scenirov, ako v pripade metddy historickej simuldcie, sa vykona dplné vyhodnotenie
investi¢cného porttélia za cenu posledného kroku. Potom sa vyhodnoti VaR.

Zakladnymi vyhodami metédy Monte-Catlo su:
- zvazenie ndhodnosti dynamiky trhovych cien, ktord ju odliSuje od historickej metédy;
- nelinearita distribicie mnozstiev nema vplyv na konecny vysledok, ktory prinasa vyhody oproti
analytickej metdde;
- schopnost’ analyzovat’ niekolko scenarov cenovych trajektérif, o vyrazne zvysSuje presnost’
vypoctov
- univerzalnost’ metédy (moznost’ pokrytia akychkol'vek hypotetickych a historickych rozdelent).
Medzi hlavné nevyhody tejto metddy patria:
- Zlozitost’ a vysoké naklady na vypocty;
- technické obmedzenia existujucich generatorov ndhodnych ¢isel, ktoré su pohanané deterministicky
algoritmus, ¢o vedie k sekvencii ndhodnych ¢isel prostrednictvom mensicho poétu krokov zacne
opakovat’ (v najjednoduchsich generatorov sa deje pocas niekolkych tisic stupfiov), o ma vplyv na
presnost’ vypoctu (s cielom zlepsit’ presnost’ simulacie vyzaduju nové, drahé generdtory).

Analyza met6édy VaR ukézala, Ze je potrebné identifikovat’ nasledujuce nevyhody, ktoré st v nej obsiahnuté,
bez ohladu na pouzité pristupy:
- metéda neumoznuje zohPadnit’ moznost’ vel'kych strat investora z dovodu vyskytu udalost{ s nizkou
pravdepodobnost’ou;
- metéda neumoznuje rychlo zohlPadnit’ koreldciu. aktiva v pripade nahlych zmien trhovych
podmienok, ktoré sa $pecifické pre domacu ekonomiku, pretoze bez ohl'adu na pristup, je zalozeny
na historickych datach, ktoré <rozloz{> tieto zmeny;
- metbéda nema subadditivitu. Literatara poskytuje priklady vypoctov, ked’ vypocitany VaR portfélia
presahuje VaR svojich dvoch casti, ¢o je v rozpore so zdravym rozumom [5].

Preto metéda VaR dava dobry tcinok v podmienkach neustale sa rozvijajucich akciovych trhov. Avsak aj
pti jedinej prudkej zmene podmienok na trhu méze mat’ pouzitie tejto metédy vazne nasledky.
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Metoda Conditional Value At Risk

Novou etapou vo vyvoji hodnotenia rizik investicnych portfolii bola publikacia koncom 90. rokov. 20.
Storocia. vyskumy P. Artznera a F. Delbina [6], ktoré navrhli a preskimali novu kvalitu merania trhovych
rizik - sdrznost’, ktord oznacuje prepojenie jednotlivych rizikovych podmienok medzi sebou. Autori zlepsili
metédu VaR navrhnutim jej modifikacie - Conditional Value At Risk (CVaR).

Podla met6dy, ktort navrhli autori, bude rozsah rizika koherentny, ak budua splnené tieto Styri podmienky:
1. p X) = p (max (X10);
2. pX+Y) <=pX) +p (V)
3. Rovnost’ p (AX) = Ap (X) plati pre vsetky kladné A;\
4. rovanost’ p (A + X) = A + p (X) je splnena pre akékol'vek pozitivne X a A> 0.
kde X je nahodna premenna vyjadrujica predpokladant vysku strat v budicnosti v uréitom ¢asovom bode
T; p je velkost’ rizika.

Pri analyze tychto podmienok, ktoré P. Artzner a F. Delbine povazuju za primerané poziadavky na vel'kost’
rizika, sme ziskali tieto zavery.

Prvd podmienka vychddza z predpokladu, Ze rizikom nie je ziadna zmena ceny majetku, ale len
pravdepodobnost’ viskytu negativneho v porovnani s ocakavanim nasledkov. Potom sa riziko bude merat’
sumou kapitalu potrebného na krytie strat v pripade zmeny situacie na trhu. V tomto pripade je prirodzena
poziadavka na vysku rizika kladna hodnota straty X (zaporna hodnota X bude zodpovedat’ dodato¢nému
prijmu investora).

Druha podmienka opisuje majetok podriadenosti rizika, podla ktorého celkové riziko portfélia nembze
prekrocit’ sumu rizik jednotlivich casti. V skutocnosti, to je t'azké si predstavit’, ze vyssie krytie rizik
vyhradit’ portfélii X a Y moze byt’ vyssia ako hodnota rezervy na kompenzaciu rizika portfélia (X +Y). V
efektivnom portféliu bude tato hodnota vyssia ako celkové riziko portfélia, v netcinnom portféliu sa rovnd.

Tretia podmienka vyplyva z vlastnictva Subadditivity portfolii a znamena, ze v pripade, Ze investor ma
niekolko zhodnych portfolif (x) vyssie rizika pre nich budu tiez totozné, a preto je hodnota celkového rizika
porttélia pozostivajuceho z Uplne rovnakych dielov, musi byt’ rovny suctu velkosti rizik tychto rovnakych
casti.

Stvrta podmienka vyZaduje, Ze ak budeme predpokladat’ narast strat na uréitom mnozstve, e celkové riziko
niektorych a pravdepodobné straty by sa mala rovnat’ suctu rizika pripadnych strat a odhadované straty
zname veliciny.

Ak pouzijeme tieto podmienky na VaR, potom je zrejmé, ze tento ukazovatel nie vzdy ma vlastnost’
sudrznosti. Tato nevyhoda, s urc¢itymi obmedzeniami, je zbavena indikatora CVaR navrhnutého autormi.

Definuje sa ako podmienené ocakavanie velkosti straty za podmienok X> ¢, ktoré mézu byt” vyjadrené
nasledovne:

CVaR of X)= E (E[X>q), )

kde X je velkost’ straty investicného portfélia po ¢asovom useku N; g je hodnota rovna VaRa (X); o je
kvantil rozdelenia zodpovedajicej urovne pravdepodobnosti.

Treba poznamenat’, ze CVaR je v porovnani s VaR konzervativnejsou hodnotou, pretoze jeho hodnota pre
rovnaku uroven a bude vyssia. Vyhodou VaR je to, ze umoznuje zohladnit’ vyskyt velkych strat, moznych
s malou pravdepodobnost’ou. tj ak VaR vykazuje najpravdepodobnejsie riziko, VaR charakterizuje
maximalnu moznu velkost” strat. Tym sa riesi problém beznych pripadov odchylky rizika od bezného
distribu¢ného planu (problém <t’azkych chvostov>).

Nevyhodou CVaR je neschopnost’ zohl'adnit’ rizika v Case.

Metoda CDaR
Podobne ako metéda CVaR sa pouziva aj opatrenie rizikového rizika CdaR (Conditional

Drawdown-at-Risk, navrhnuté domacimi vyskumnikmi [7].
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CDaR je definovana ako priemerna hodnota CVaR pre ¢ast’ strat v investicnom portféliu (1-or) x100%, kde
o - je zodpovedajuca droven pravdepodobnosti tychto strat. V tomto pripade je hodnota stratovej funkcie
definovana ako pravdepodobné zniZenie vynosnosti investicného portfélia v porovnani s maximalnou
uroviiou ziskovosti za urcité ¢asové obdobie. To znamend, ze CDaR urcuje vysku strat, zatial co CVaR -
percento strat z ceny portfélia.

Spolo¢nou nevyhodou modelov portfélia rizikového portfolia investicného portfolia je, ze su navrhnuté pre
$pecifické vytvorené portfolio, zatial’ co portféliové optimalizacné modely umoznuju hodnotit’ efektivnost’
pomeru finanénych nastrojov v portféliu, ¢o je tiez potrebné riesit’ problémy s riadenim. Samozrejme, pri
rieSeni problémov s optimalizaciou by sa tieto modely mali pouzivat’ v rozumnej kombinacii. Hlavaym
problémom je vytvorenie koherentného vzajomne prepojeného systému prezentovaného vo forme jedného
softvérového balika vratane suboru metdd riadenia investicného portfélia, ktoré st dostato¢né na to, aby
mohli v kazdom c¢ase prijimat’ primerané rozhodnutia.

Zaver

Casto je najt’azéie posudit’ rizikd investicného portfélia, pretoze mozu existovat’ desiatky alebo dokonca
stovky nastrojov, z ktorjch kazdy sa obchoduje na svetovom trhu. Zda sa, ze riziko portfélia méze byt’
vyjadrené vo forme Standardnej odchylky jeho ceny. Ale aj tu je vela vedlajsich faktorov, ktoré neumozauja
kvalitativne hodnotenie. Manazéri napriklad preferuju ziskanie ddajov o riziku na zaklade velkosti
pravdepodobnej straty namiesto standardnej odchylky.

V stcasnosti je hodnotenie rizika VaR velmi popularne medzi mnohymi investormi a bankami. Jej dlohou
je vyjadrit’ existujice investicné rizikd v jednom cisle. Vo svojom jadre je VaR celkova suma strat, ktora
nepresahuje stratu v cene portfélia pocas urcitého casového obdobia a beric do udvahy existujicu
pravdepodobnost’.

Pre presny vypocet VaR je potrebné brat’ do uvahy nickol’ko zakladnych parametrov - dany ¢asovy interval
(pre ktory sa uskutociiuje vypocet), ako aj zlozenie a distribucia celkovej ceny investicného portfdlia.
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RECENZIA

STATISTICKA ANALYZA CHUDOBY

A SOCIAINEHO VYLUCENIA V KONTEXTE
STRATEGIE EUROPA 2020, 2. CAST.
VYDAVATELSTVO EKONOM, 2017, S. 156,
ISBN: 978-80-225-4459-7.

Druha cast’ zbornika vedeckych stati analyzujucich chudobu a socidlne vylicenie v kontexte
stratégie Burépa 2020 nadvizuje na zbornik stati vydanych v roku 2016. Autorsky sa na jeho spracovani
podielal kolektiv nasledovnych autorov: Ondrej Duzik, Eva Kotlebovd, Erik Soltés, Tatiana Soltésova,
Maria Vojtkova.

Krajiny Eurdpskej tnie sa od roku 2010 kedy boli vyhlasené ciele stratégie Eurépa 2020 neustale
snazia o napredovanie smerom k vytyéenym cielom. Sledovanie stavu a plnenia niektorych kritérii danej
stratégie s pouzitim narocnych analytickych metéd boli nosnou ideou vedeckych prispevkov zbornika
vedeckych stati k projektu.

Autorka prvého prispevku (Vojtkova, M.) sa vo svojej praci venuje priestorovej diverzifikacii krajin
EU z hladiska materialnej deprivacie v roku 2015. Tym nadviazala na vysledky dosiahnuté v danej oblasti,
ktoré boli prezentované v 1. ¢asti zbornfka publikovaného v roku 2016. Autorka sa nasledne venovala v
dalsom prispevku vycisleniu vplyvu faktorov na pracovnu intenzitu slovenskych domacnosti. Vyuzila
pritom databazu EU SILC 2015, z ktorej vytypovala 9 premennych ovplyviujucich pracovnu intenzitu
domacnosti. Overovanie vplyvu faktorov bolo uskutocnené pomocou modelu analyzu rozptylu (procedirou
GLM v prostredi Statistického softvéru SAS EG). Vysledkom analyz bolo napriklad zistenie, ze faktor
Region je nevyznamnym faktorom pracovnej intenzity domacnosti. Naopak d'alsich 8 faktorov ma
Statisticky vyznamny vplyv a to hlavne faktor Ekonomickd aktivita, Vek a Vzdelanie osoby na cele
domacnosti.

Dalsi vedecky prispevok autorov Soltés - Soltésova je venovany analyze intenzity price a kvazi
nezamestnanosti slovenskych domacnosti v roku 2014. Stupen intenzity prace je pritom kvantifikovany
prostrednictvom kontingenénej analyzy a multinomickych logit modelov, ktoré boli uréené individudlne pre
jednotlivé faktory sledované v zist'ovani EU SILC 2015. Z vysledkov analyz vyplyva, ze riziko kvazi-
nezamestnanosti vzhladom k Sanci, Zze domacnost’ bude mat’ vysoky stupenl intenzity prace, bolo v
domacnostiach s nezamestnanym prednostom viac ako 1000-nasobne vyssie ako v domdcnostiach so
zamestnanym prednostom.

Intenzita prace je nasledne podrobena analjze jej regionalnych disparitn autormi Soltés - Kotlebova.
Regiondlne rozdiely st ¢asto diskutovanou témou na drovni ¢lenskych krajin EU. Autori tohto prispevku
potvrdili fakt ohfadom signifikantnych disparit intenzity prace slovenskych domacnosti na urovni NUTS 3,
teda krajov Slovenska, v roku 2014. V nasledujicom prispevku, ktory spracovali Soltés, E. a Soltésova, T.,
sa posudzoval vplyv faktorov na riziko chudoby slovenskych domacnosti. Aplikovand kontingenéna analyza
a logisticka regresia umoznili autorom urcit’ faktory, ktoré ovplyviiovali vyskyt domacnosti v riziku chudoby.
Z vysledkov analyz vyplyva, ze na chudobu domacnosti vplyva hlavne ekonomicka aktivita osoby na cele
domacnosti, najvyssia dosiahnutd uUroven vzdelania a rodinny stav osoby na cele domadcnosti, typy
domacnosti a kraj, v ktorom domacnost’ Zije.

Zaverecné Casti zbornika st venované aplikicii vSeobecného linearneho regresného modelu pri
analyze hibky prijmovej chudoby slovenskych domacnosti. Autori spominanych prispevkov (Duzik —
Soltésova a Duzik — Soltés) pristupovali k analyze §pecifickym sposobom, ked’ pre skimanie hibky prijmovej
chudoby vychadzali z absolutneho rozdielu ekvivalentného ro¢ného prijmu domacnosti a hranice rizika
chudoby. Ako zavisld premenna podrobena analjze v ich ponati vystupuje hibka prijmovej chudoby, ¢o je



JIAS 8 (2018) Cislo 1 132
ISSN 1338-5224

vyznamnym autorskym prinosom ich analyz. Vysledky tychto casti zbornika vedeckych prispevkov st vel'mi
podrobné a poskytuju ¢itatelovi siroky prehPad o vplyve faktorov na hibku prfjmovej chudoby domécnostf
na Slovensku.

Zbornik vedeckych stati Statistickd analjza chudoby a socidlneho vylicenia v kontexte stratégie
Eurépa 2020 — 2. ¢ast’ predstavuje podrobnu analyzu a pohlad na chudobu a socidlne vylucenie na
Slovensku z réznych uhlov pohladu. Vysoko pozitivne hodnotim prepojenie tohto zbornika s
predchadzajicou prvou ¢ast'ou. V druhej ¢asti autori aplikovali relevantné metédy k spracovaniu udajov
poskytnutych Statistickfm dradom SR. Vysoko pozitivne hodnotim odbornd a vedecku pricu autorov s
databazou udajov EU SILC 2015.

doc. Ing. Silvia Megyesiova, PhD.

Ekonomicka univerzita v Bratislave
Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v Kosiciach
Tajovského 13, 041 30 Kosice

e-mail: silvia.megyesiova@euke.sk
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RECENZIA

MIROSIL.AV FORET — MARIE HESKOVA -
VANDA LIESKOVSKA — DAVID MELAS:
MANAGEMENT INTEGROVANE
MARKETINGOVE A PODNIKOVE
KOMUNIKACE

Monografia nadvizuje svojim zameranim na publikaciu prof. Foreta (2011) venovanej integrovanej
marketingovej komunikacif. Prof. Foret je vyznamnym teoretikom, ale rovnako aj praktikom v oblasti
riadenia marketingovych aktivit. V predlozenej publikicii sa stretdvaju viaceri autori v snahe co
najkomplexnejsie spracovat’ problematiku riadenia integrovanej marketingovej komunikacie a podnikovej
komunikacie. Déraz sa pritom kladie na prepojenie teérie s praxou s doplnenim mnohych praktickych
ukazok prezentacie komunika¢nych aktivit. Tym, Ze je publikacia spristupnend aj v elektronickej verzii, je
mozné priamo vyuzit’ prehravanie konkrétnych videi, na ktoré sa autori odvolavaju vo svojich textoch.
Audiovizudlne nahravky demonstrujd nazorné priklady uplatiiovania jednotlivych nastrojov
komunika¢ného mixu s dérazom na tlmocenia urcitého poslania. V monografii je pozornost’ venovana
niekol'kym zasadnym okruhom:

- Elektronické komunikac¢né technoldgie a ich vihody aj nevyhody

- Integrovand marketingova komunikacia, vysvetlenie pojmového aparatu a sistredenie
pozornosti na riadenie integrovanej marketingovej komunikacie v postupnosti odporucanych krokov.
Aplikacia konkrétnych ukazok IMK bola pre podniky z oblasti viroby, mestskych sluzieb, komerénych
sluzieb, z oblasti skolstva, maloobchodu. Mimoriadne zaujimavé je podanie informécii v ¢asovom slede
vjvoja marketingovej komunikacie pre spolo¢nost’ Skoda Auto ,a.s. Mlada Boleslav spolu aj s ukazkami
dobovych reklam, reklamnych kampani a vyvoja znacky. V texte je evidentnd snaha o prepojenie
individualnych komunika¢nych aktivit do aktivit integrovanej marketingovej komunikacie. Text je doplneny
aj o video ukazky.

- Pozornost’ je venovana aj riadeniu podnikovej komunikicie do vnutra a navonok co
vyustilo do prepojenia s aktivitami podnikovej identity, podnikovej kultiry a podnikového imidzu.

- Problematika lokalpatriotizmu je rozoberana  nielen na priklade marketingovej
komunikécie znacky Starobrno v Cechach, ale aj na priklade slovenskych znaciek piva. Lokalpatriotizmus
vsak je zachyteny aj v podmienkach maloobchodnej spolo¢nosti Kauflad Slovensko.

- Alternativa vyuzivania IMK v podmienkach vysokych $kdl s poukdzanim na jej Specifika

- Manazment integrovaného monitoringu kvality zivota s postthnutim socialnych
ukazovatel'ov v si¢asnom marketingu

Monografia je svojim spracovanim originalna. Demonstruje vyuzitie roznych foriem marketingovej
komunikacie, ktoré sa nasledne prepajaju do integrovanej marketingovej komunikécie. Cast’ textu je pisany
v Ceskom, Cast’ textu v slovenskom jazyku. Demonstruje priklady ceskej aj slovenskej praxe. Monografia
otvara nové dimenzie vzt'ahov a zdoraznuje prepojenie ekonomickych a komunika¢nych efektov. Jazyk je
odborny a zaroven zrozumitelny, umocneny moznym uplatnovanim modernych technolégii pri $tadiu a
oboznamovani sa s novymi trendmi v rimci integrovanej marketingovej komunikacie. Text moze slazit’
nielen posluchacom vysokoskolského $tudia, ale rovnako méze posluzit’ pracovnikom hospodarskej praxe,
ktor sa usiluji ¢o najefektivnejsie komunikovat’ s trhom.
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