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Mili ¢lenovia
a priaznivci Slo-
venskej asocidcie
podnikovych
finan¢nikov,
o Vadu (itatels-
ka pozornost sa

uchdadza  jarné
¢islo nasho casopisu. Ako je uz na$im zvykom, pona-
kame Vam prispevky nasich ¢lenov, poznatky z ve-
deckej aj odbornej obce, ako aj informacie zo Zivota
nasej asociacie. Dufame, Ze si kazdy z Vés najde cosi,
¢o ho zaujme, obohati jeho skdsenosti a znalosti
a snad sa rozhodne aj nieco zo ziskanych informécii
vyuzit vo svojej odbornej praxi.

My, ekonémovia, sme zili, ako kazdoroc¢ne, prvy
$tvrtrok rokom minulym, venovali sme podstatnu
¢ast svojho pracovného usilia ro¢nym uctovnym
zavierkam a aktivitdim s nimi suvisiacimi. Okrem
rutinnych ¢innosti spojenych s pripravou danovych
priznani sme tento rok absolvovali, resp. stéle zapa-
sime viac ¢i menej ispesne s elektronickou komuni-
kaciou s finan¢nymi institiciami - dafovymi tradmi.

Urcite Vam nechcem pripominat to, ¢o uz mame
zvac$a za sebou, ani sa necitim kompetentna hodnotit
udalosti uplynulych dni, no dovolte mi kratke zamy-
slenie in§pirované mailom, ktory sa mozno ocitol aj
vo Vasej postovej schranke.

Janko Jesensky, 17.7.1929
V tych volbdch demokratickych je predsa cosi novo,
a to je, ze hlas ndrod ma a vyvoleny slovo.
Pred dazdom rastii oblaky, pred volbami zas sluby,
po dazdi rastu rydziky, po volbdch - prazdne huby.
Pri volbdch ndrod vyberie si stranu milovanii,
po volbdch strana milovand ho odlozi - na stranu.
A pravda pravdou zostdva pod potmehiidskym slncom:

voli¢i pridu ku urndam a vyvoleni - k hrncom.

Tie eurdpske hrnce st zvicsa poloprazdne, obsah
mnohych sa uz vyparil, presvitd dno a niektoré aj pri-
hérajti. Ako Stur vravel, niet inej cesty, len si rukavy
vysukat a pustit sa do prace. A to je to, ¢o dnes obc¢an
ocakava, aby ti, ktorym sme dali déveru spolu vytvo-
rili také podmienky, vychodiskd a predpoklady, aby
sme si pozitivne konstatovanie nedavnych dni, Ze Slo-
vensko dosiahlo jednu z najvyssich urovni produkti-
vity prace v Eurozdéne nielen udrzali, ale aj dalej
rozvijali. Nie v8ak len zniZovanim poctu zamestnan-

cov, ale hlavne vy$sou tvorbou pridanej hodnoty na
pracovnika, sofistikovanejsou produkciou, podporou
vedeckého vyskumu spojeného s praxou.

Ekonomika hybe svetom (myslim, Ze sa hovori, aj
»peniaze® ...); v naSom pripade Eurépou a Sloven-
skom. Zakladom ,,rozhybania sa“ je aj vysokokvalifi-
kovana pracovna sila a moznost uplatnit sa v praxi.
Pokusme sa rozbit ten kruh a zmenit ho na pyramidu,
po ktorej budeme stipat na vrchol, vyhnime sa vza-
jomnému kritizovaniu a hladaniu chyb, z tych sa rad-
$ej pou¢me a konkrétnymi cinmi a vysledkami
argumentujme. Jedni kritizuji, Ze nase Skolstvo
upadd, naSe univerzity nendjdete na poprednych
miestach v publikovanych hodnotiacich zoznamoch
univerzit svetovych, na druhej strane véak mozete
citat pribehy uspesnych Slovakov zijucich v zahranici;
denne sa stretavame s fenoménmi - podnikatelska
stéra chce absolventov s praxou, vysoka miera neza-
mestnanosti nagich absolventov, ale aj ludi nad
50 rokov su mementom. Najst inosni mieru medzi
uspokojenim zaujmov podnikatelskej sféry, akciona-
rov, vlastnikov a naplnenim oc¢akévani zamestnancov
nie je tlohou novou, no momentalne aj u nas vysoko
aktualnou. Stét by sa tiez mal spravat ako rozumny
podnikatel, aby mal z ¢oho uspokojit ocakavania svo-
jich obcanov.

A okrem tak casto sklonovanej ekonomiky je tu
v neposlednom rade kvalita Zivota. Uz aj odbornici
upozoriuji na nepriaznivé sprievodné javy dnesnych
dni - stres utoci; aj ti, ktori si zamestnani , pracuju
¢asto v stresovych podmienkach, pod zvysSujicim sa
tlakom pribudajtcich tloh, castokrat bez zdujmu
o vzajomnu komunikaciu a timovu spolupracu.
Volajme po synergii, podchyteni elanu a jeho infiko-
vani tym, ktori sa len vezu a poddavaju sa letargii.

Zazelajme si spolo¢ne, aby prostredie a pod-
mienky, v ktorych budeme vytvarat hodnoty v dalsich
troch $tvrtrokoch tohto roku podnecovali nielen ma-
nazérov, ale aj vetkych zamestnancov ku kvalitnym
vykonom, k prispeniu rastu bohatstva krajiny, nielen
ekonomického, ale aj dusevného. Pri spravnom tahu
na branku sa tspech musi dostavit.

S optimizmom
Miloslava Zelmanovd
Séfredaktorka
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Barbora Lazarova

Monitoring a hodnotenie Urovne
dodrziavania principov
Corporate Governance

Historia kodifikécie principov Corporate Gover-

nance a ich zavadzania do systému spravy a riadenia
spolo¢nosti v Eurdpe sa rata na dve destrocia. Zacala
sa pisat vo Velkej Britanii v roku 1992, kedy Sir Ad-
rian Cadbury, ¢len Institute of Directors, spisal prvy
kodex spravy a riadenia spolo¢nosti. V roku 1999 sa
ujala iniciativy OECD a sformulovala 5 zakladnych
principov spravy a riadenia spolo¢nosti, ktoré sa stali
jednotiacim zakladom pre vznik ndrodnych kédexov.
V dosledku tctovnych skandalov na prelome tisicroci
Euro6pska komisia v roku 2003 vydala Akény plan
modernizécie obchodného prava a posilnenia Cor-
porate Governance, v sulade s ktorym postupne pri-
jima opatrenia formou odporucani a smernic
upravujucich jednotlivé oblasti Corporate Gover-
nance (dalej len ,,CG®). Na kritickd situdciu na finan¢-
nych trhoch zareagovala aj OECD, ktora v roku 2004
zaktualizovala prinipy CG a pridala jeden samostany

princip uréeny narodnym regulatorom vyzadujuci vy-
tvorenie efektivneho rdmca nevyhnutného na zava-
dzanie principov CG do korporatnej praxe.

Z pohladu relativne kratkej histérie Corporate Go-
vernance v Eurépe mozeme konstatovat, ze Slovensko
vzhladom na svoje postavenie novacika na poli trho-
vej ekonomiky sa k uvedenym iniciativam postavilo
velmi aktivne a uz v roku 2002 vznikol z iniciativy
Burzy cennych papierov v Bratislave prvy kodex
spravy a riadenia spolo¢nosti. V roku 2004 vznikla
Stredoeurodpska asocidcia spravy a riadenia spolo¢-
nosti, ktora v roku 2008 zaktualizovala existujuci
kédex a vydala Kédex spravy a riadenia spolo¢nosti
na Slovensku a pripravila vzorovy formular na vypra-
covanie Vyhlasenia CG (dalej len ,vyhldsenie®).
V tom istom roku urobilo Slovensko dal$i vyznamny
krok ked zakonom o t¢tovnictve bola verejne obcho-
dovanym spolo¢nostiam dana povinnost prihlasit sa
k dodrziavaniu principov Kédexu spravy a riadenia
spolo¢nosti na Slovensku a zverejiovat vo vyrocnych
spravach vyhlasenie na baze ,,comply or explain®

Aby takto dobre nastavené vychodiska mohli pri-
nasat aj zelany efekt v podobe vyssej transparentnosti
spravy a riadenia spolo¢nosti a ur¢itych moralnych,
ale aj praktickych vyhod pre spoloc¢nosti, ktoré zve-
rejiwji vo vyro¢nych spravach vyhlasenia na poza-
dovanej urovni, je potrebné, aby na Slovensku
existoval subjekt alebo subjekty zodpovedné za mo-
nitorovanie, hodnotenie a zverejilovanie irovne do-
drziavania principov CG v spolo¢nostiach, ktoré sa
ku kédexu CG prihlésili. V stlade s pridanym OECD
principom v roku 2004 by mal zakladny ramec spravy
a riadenia spolo¢nosti podporovat transparentny
a efektivny trh, byt v sulade so zakonmi a jasne vy-
medzovat rozdelenie zodpovednosti medzi ré6znymi
kontrolnymi, regula¢nymi a donucovacimi institd-
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ciami. Takéto jasné vymedzenie a rozdelenie zodpo-
vednosti na Slovensku zatial chyba ¢o je brzdou skva-
litnovania a roz$irovania implementdcie principov
CG do dalsich spolo¢nosti.

Pri hladani funk¢ného rieSenia pre Slovensko sa
pozrime ako sa k otazke vymedzenia a rozdelenia
zodpovednosti postavili v krajindch Eurépskej tnie.
Pristup ¢lenskych krajin zdaleka nie je rovnaky, ale
nesie v sebe urcité jednotiace prvky.

V Belgicku monitoruje a zverejniuje uroven vyhla-
seni Federation of Enterprices in Belgium a spolo¢-
nost Guberna. S ciefom zvysit kvalitu vyhldseni
dodrziavania jednotlivych principov Belgian Corpo-
rate Governance Committe vydala v roku 2011 Prac-
tical Rules for High Quality Explaining.

V Dansku monitoruje kvalitu vyhlaseni Kodanska
burza cennych papierov a vysledky monitoringu zve-
rejiiuje na internete. Uroven vyhléseni nehodnoti,
trva v8ak na tom, aby sa spolo¢nosti vo svojich vyhla-
seniach vyjadrili jednotlivo ku kazdému principu CG.
Vyhlasenia v ktorych sa konstatuje, Ze spolo¢nost do-
drziava vsetky principy okrem uvedenych, burza vrati
na doplnenie. Burza vysledky svojho monitoringu po-
stupuje Danish Securities Council, ktory tiez kvalitu
vyhldseni nehodnoti, hodnotenie ponechdva na
steakholderov spolo¢nosti. Uroveii dodrziavania pri-
ncipov CG bola v roku 2010 v Dansku 84,1 %. Dansky
kodex vydala a aktualizuje Committee on Corporate
Governance.

Estonsky koédex vydala Financial Supervisory
Authority (FSA) a jeho dodrziavanie vyzaduju bur-
zové pravidla NASDAQ OMX Tallin. FSA monitoruje
dodrziavanie principov CG a od roku 2008 publikuje
prehlad drovne podanych vysvetleni v $trukture
podla principov a déva odportcania na upravy bur-
zovych pravidiel, pripadne legislativy, ktoré zvysia
uroven reportingu spolo¢nosti.

Finsky kodex CG vydala a aktualizuje Finish
Securities Market Association (FSMA), ktoru zalozili
Confederation of Finish Industries EK, Central
Chamber of Commerce of Finland a burza NASDAQ
OMX Helsinki. FSMA monitoruje a hodnoti turoven
vyhlaseni a vydava spravu Best Corporate Gover-
nance Reporting, v ktorej poukazuje na kvalitu vyhla-
seni troch najlepsich spolo¢nosti. FSMA kladie doraz
na kvalitu vysvetleni a v janudri 2012 vydala sprie-
vodcu k vysvetleniam, ktoré spolo¢nost uvadza ked
sa odklana od niektorého principu kodexu.

Vo Francuzsku existuju dva platné kddex, kddex
AFEP (Francuzska asocidcia privatnych spolo¢nosti)
pre kotované spoloénosti a Middlenext Code pre
stredné a mensie spolo¢nosti. AFEP publikuje kazdy
rok vysledky analyzy vyhlaseni zverejnenych koétova-
nymi spolo¢nostami. AMF (Urad pre finanény trh)
monitoruje vyhlasenia vSetkych spolo¢nosti a kazdy
rok vydava spravu a odportcania na zvysenie kvality
vyhlaseni.

V Holandsku aktualizuje a monitoruje dodrziava-
nie ndrodného kodexu Corporate Governance Code
Monitoring Committee, ktora kazdoroc¢ne zverejnuje
hodnotiacu spravu. Uroven uplatiovania kédexu ve-
rejne obchodovanymi spolo¢nostami dosiahla v roku
2010 takmer 100 %.

V Irsku monitoruje droven vyhldseni burza
cennych papierov a Irish Association of Investment
Managers, ktoré vydavaji hodnotiacu spravu a odpo-
rucania na zlep$enie urovne podavanych vysvetleni.
Burzové pravidla vyzaduju, aby sa spravnost vysvet-
leni potvrdil aj auditor spolo¢nosti. Burza nekon-
troluje pravdivost poskytnutych vysvetleni, ale
neposkytnutie vysvetleni kvalifikuje ako porusenie
burzovych pravidiel.

V Litve vydala narodny kédex Spravna rada burzy
NASDAQ OMX Vilnius. Burza monitoruje dodrzia-
vanie kodexu a vydava analyzu, ktoru prezentuje na
semindri organizovanom burzou vzdy na zaciatku
roka. Seminar je vedeny formou diskusie a je zame-
rany na zvy$ovanie kvality vysvetleni poskytnutych
vo vyhlaseniach.

V Luxemburgu vydava ro¢nu spravu o urovni do-
drziavania narodného kédexu burza cennych papie-
rov, ktora vysledky svojej analyzy najprv jednotlivo
konzultuje s kazdou spolo¢nostou, az potom finalnu
spravu zvereji na internete.

V Polsku sa kazdoro¢ne organizuje narodna sutaz
o najlepsiu vyro¢nu spravu, v ramci ktorej je jednym
z hodnotiacich kritérii aj kvalita vysvetleni podanych
vo vyhlaseniach CG. V roku 2011 vydali ¢lenovia
hodnotiacej komisie publikaciu, v ktorej poukazuju
na dobru a zIa prax pri poskytovani vysvetleni poda-
nych vo vyhlaseniach.

V Portugalsku je zodpovedna za monitoring do-
drziavania narodného kédexu Comissao do Mercado
de Valores Mobilidrios (CMVM), ktora kazdoro¢ne
vydava spravu o urovni dodrziavania kddexu aj o kva-
lite podanych vysvetleni. Spravu pred zverejnenim
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konzultuje so vSetkymi dotknutymi spolo¢nostami.
Okrem CMVM monitoruje uroven implementdcie
odporucani CG aj School of Business & Economics
Catolica Lisbon, zverejnuje spravu o trovni imple-
mentdcie principov CG a publikuje Index and Rating
of Corporate Governance pripravovany Portuguese
Issuers Association (AEM).

V Rakdusku prebieha monitoring trovne dodrzia-
vania principov CG $tyrmi subjektami. Prvym orga-
nom je dozorna rada spolo¢nosti, ktora kontroluje
obsah vyhlasenia, druhym je auditor spolo¢nosti,
ktory formalne skontroluje ¢i spolo¢nost vyhlasenie
pripravila. Tretim je Viedenska burza, ktora kontro-
luje stlad vyhlasenia s burzovymi pravidlami a moze
tiez ulozit spolo¢nosti finan¢nu sankciu ak su vo vy-
hldseni uverejnené nepravdivé alebo chybné informa-
cie. Stvrtym subjektom je nezavisl4 externd instittcia,
ktord pravidelne, avSak najmenej raz za tri roky
vyhodnoti tiroven vyhlaseni a jej sprava je zverejnena
v samostatnej sprave CG. Tato nezavisla externa
institdcia je hlavnym hnacim motorom zvy$ovania
informacnej kvality vyhlaseni. V roku 2010 bola v Ra-
kasku troven dodrziavania principov CG 91,1 %.

V Spanielsku monitoruje tdroven vyhldseni
Securities & Markets Authority (SMA), ktord v ramci
kazdoroc¢nej spravy o kapitalovom trhu sumarne vy-
hodnocuje aj kvalitu vyhlaseni CG. S cielom zvysit
kvalitu podanych vysvetleni SMA analyzuje vzorku
vysvetleni (v roku 2010 to bolo 647 vysvetleni)
s najniz§ou vypovedacou schopnostou, ktoré zaradi
do piatich kategérii (opakované, vSeobecné, limi-
tované, prechodné a $pecifické). SMA analyzu publi-
kuje najmi z ,,vychovnych“ dévodov. SMA ma moz-
nost sankcionovat spolo¢nosti, ktoré uviedli vo
vyhldseniach nepravdivé, chybné alebo zavadzajice
informacie.

Svédsky narodny kédex vydala a aktualizuje Swe-
dish Corporate Governance Board (SCGB). SCGB
kazdorocne organizuje prieskum korporatnych infor-
macii zverejiiovanych na internete a publikuje zavery
prieskumu bez menovitého uvedenia spolo¢nosti vo
svojej vyrocnej sprave. Okrem vseobecného prie-

minacie v sledovanych spolo¢nostiach a o vysledku
poda samostatnu spravu. Taktiez organizuje prieskum
pod nazvom Code Barometer, v ramci ktorého zistuje
znalost a zdujem o dodrziavanie narodného kodexu
medzi investormi a akciondrmi. SCGB ponechéva
hodnotenie kvality vyhlaseni na steakholderoch spo-
lo¢nosti.

V Taliansku monitoruje a zverejnuje spravu
o urovni implementacie narodného kédexu obchodna
spolo¢nost Assonime, ktord reperezentuje asociaciu
Italian Public Companies. Analyzu dodrziavania pri-
ncipov CG zverejiuje kazdoro¢ne aj Talianska burza.
Analyza burzy je v sumarnych ¢islach, nie podla jed-
notlivych spolo¢nosti, ale podla jednotlivych princi-
pov, do akej miery ich spolo¢nosti dodrziavaju.
Analyza burzy obsahuje aj vyvoj trovne dorziavania
principov za obdobie ostatnych piatich rokov.

Vo Velkej Britanii aktualizuje ndrodny kdédex
a monitoruje jeho dodrziavanie Financial Repoting
Council (FRC). Vysledky monitoringu FRC reportuje
UK Listing Authority (sucast FSA), ktora zverejnuje
spravu anonymne bez zdmeru ,name & shame®
Institute of Company Secretaries & Administrators
a Hermes organizuja sutaz arovne vyhlaseni CG.

Uvedeny prehlad, aj ked nie je tplne konzistent-
ny, dava dostato¢ny obraz o tom, ze v krajindch
Eurdpskej tnie prislusné institicie uz roky venuju
velku pozornost monitoringu, vyhodnocovaniu a zve-
rejiiovaniu sprav o urovni vyhlaseni CG a kvalite po-
danych vysvetleni, ¢im zvy3uju transparentnost
podnikatelského prostredia, bezpe¢nost investicii
a zuzuju priestor pre korupciu. Proces zavadzania
principov CG sme na Slovensku dobre nastartovali
a teraz je najvyssi cas dotvorit efektivny regula¢ny
rdamec a jasne vymedzit a rozdelit zodpovednost
prislusnych institacii za kontrolu, regulaciu a vynu-
covanie dodrziavania principov dobrej spravy a ria-
denia spolo¢nosti.

Autorkou ¢lanku je Barbora Lazdrova,
vykonnd riaditelka a podpredsednicka Spravnej

skumu sa kazdoro¢ne zameria na jeden konkrétny rady CECGA
princip, napr. existencia a funk¢nost Vyboru pre no-
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Marian Bodi

Analytické nastroje — cesta
ku konkurencnej vyhode

Nedavna stadia z dielne MIT Sloan Management
Review a IBM Institute for Business Value ukdzala, ze
sa noznice medzi firmami, ktoré vidia potencial a pri-
nos analytickych ndstrojov a firmami, ktoré sa ich len
chystaju vyuzit, stale vyraznejsie otvaraji. Na zaklade
vysledkov prieskumu, do ktorého sa zapojilo viac ako
4500 manazérov, identifikovali autori projektu 3 za-
kladné kompetencie, ktoré firmam umoznuju vyuzit
analytické ndstroje na posilnenie svojej konkurencnej
vyhody.

Kompetencia ¢. 1: Manazment informacii

Firmy so silnou bazou riadenia informadcii su
schopné lepsie riesit podnikové priority. Ich robustna
informacna zakladna umoznuje zachytit, kombinovat
a vyuzivat informacie z mnohych zdrojov a podla pri-
stupovych prav ich zdielat s jednotlivcami v ramci
celej organizacie, a na prakticky kazdej Grovni. Schop-
nost integrovat informdcie naprie¢ oddeleniami su
poznavacim znamenim “transformovanych organiza-
cif’, ktoré su az 4.9-krat uspes$nejsie ako “skupina
a$pirantov’. Tieto firmy ovlddaju rozne techniky, ako
riadit data a vyvijat architektiru na integraciu, prenos
a ukladanie dat. Vo svete, kde mnozstvo dat neustéle
narastd, musia byt kvalitativne $tandardy nastavené
konzistentne vo vsetkych oddeleniach. Su udaje
ziskané z rdéznych internych i externych zdrojov
presné? Mozu byt pouzité roznymi oddeleniami? St
kompatibilné s existujicimi procesmi? Mozu byt ria-
dené v redlnom case alebo len s malym odstupom?

Tato kompetencia zahfna aj pristup k sprave dat,
strukturovany pristup k riadeniu, ktory je nastaveny
tak, aby sledoval plnenie strategickych cielov v porov-
nani s alokdciou analytickych zdrojov. Manazéri, ktori
musia prijat rozhodnutia na rozli¢nych trovniach or-
ganizacie, sa potom mdzu spolahnt, Ze maju spravne
informdcie, aby mohli robit svoju robotu efektivne
a prijmat rozhodnutia na zaklade relevantnych infor-

mdcii, pri vyuziti analytickych nastrojov v dennej
operative i pri tvorbe buducich stratégii.

Transformované organizdcie efektivne spravujii
data (percentudlne porovnanie: Transformovani vs. as-
piranti)

Solidna informacna zakladna
« Efektivne integrovanie dat — 74 percent versus

15 percent
 Efektivne zachytenie dat - 80 percent versus

29 percent
Standardizované procesy riadenia dat
o Vyuzitie Strukturovaného procesu urcovania

priorit pri vybere projektov — 80 percent versus
45 percent
o Efektivne vyuzitie biznisovych pravidiel - 73 per-
cent versus 39 percent
Dostupny a jasny prehlad
o Zabezpeclenie pristupu k informaciam pre rozli¢né
skupiny zamestnancov - 65 percent versus 21 per-
cent

o Zabezpelenie reportov/prehladov pre zamestnan-
cov — 63 percent versus 16 percent

Kompetencia ¢. 2:
Analytické nastroje a schopnosti

Organizicie, ktoré nasadia analytické nastroje
arozvijaju analytické zru¢nosti, zvycajne dokazu zod-
povedat aj tazsie otazky ako ich konkurenti. Naprik-
lad, ktori klienti st nachylnejsi vyuzit sluzby s vy$sou
marzou? Aky dopad bude mat zmena v dodavke na
spokojnost zakaznikov? Ako ovplyvnia Specifické ne-
dostatky v dodéavatelskom retazci budicu schopnost
dodat pozadovany tovar/sluzbu? Tato kompetencia je
klacova pre zodpovedanie najdolezitejsich biznis ota-
zok. Firmy ju mozu dosiahnut internym rozvojom
a Skoleniami, alebo externym naborom a outsorcin-
gom v oblastiach, ako je pokrocilé matematické mo-
delovanie, simuldcie a vizualizacie.
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Pokrocilé techniky a zru¢nosti zaroven umoziuja
zakomponovat analyticky prehlad a poznatky do biz-
nisu tak, aby sa akcie diali na prvy pohlad bez von-
kajsieho zasahu a automaticky. Vlozené algoritmi
automatizuju procesy a optimalizuju vystupy, ¢im od-
lah¢uju zamestnancov od rutinnych tloh (napriklad
vyhladavanie zakaznickych udajov pri spracovani
staznosti alebo opakované prepocitavanie premen-
nych na urcenie najvhodnejsej distribuc¢nej trasy).
Vdaka tomu maju jednotlivci ¢as vyuzivat idaje a po-
znatky na zodpovedanie naro¢nejsich otazok, ako na-
priklad ako vyuzit analytické ndstroje na odhalenie
podvodov alebo identifikovanie vzorcov spravania.

Jednym z klacovych faktorov, ako uspesne zvlad-
nut tuto kompetenciu je vytvorenie pozicie, tzv. ana-
lytickych Sampiénov. Tranformované organizacie
maju svojich $ampionov, ktori dokdzu rozbehnut
a riadit aktivity, zdielaju svoje skusenosti a znalosti
pri $ireni vyuzivania analytickych nastrojov v ramci
celej firmy. Tito Specialisti spdjaju expertizu s hlbo-
kym porozumenim potrieb biznisu. St schopni
poskytnut poradenstvo, ako zacat s analytickymi na-
strojmi, identifikovat zdroje potrebné na beznud pod-
poru.

Transformované organizdcie rozumejii ddatam (per-
centudlne porovnanie: Transformovani vs. aspiranti)
Rozvijanie zruc¢nosti
« Dostupnost silnych analytickych zrucnosti -
78 percent versus 19 percent
« Dostupnost analytickych $ampiénov - 59 percent
versus 18 percent
Robustna baza nastrojov a rieSeni
« Vynikaju vo vizualiza¢nych ndstrojoch - 74 per-
cent versus 44 percent

+ Vynikaju v analytickom modelovani - 63 percent
versus 28 percent

Prehlady/reporty potrebné pre prijimanie rozhod-

nuti

« Vytvorenie reportov/prehladov, ktoré poskytnu
bazu pre rozhodnutia — 75 percent versus 38 per-
cent

 Vyuzitie algoritmov na automatizovanie a optima-
lizaciu procesov — 68 percent versus 31 percent

Kompetencia €. 3: Kulttira orientovana na data

Vo firme, ktord vyznava kultiru zaloZend na da-
tach, sa spravanie, procesy a postoje konzistentne od-
vijaju od principu, Ze rozhodnutia na vsetkych
urovniach su zaloZené na analyze udajov. Lidri, ktori
zvladli tito kompetenciu, razia zésadu, ze rozhodnu-
tia musia vyplyvat z analyz a su schopni vysvetlit, ako
analaytické nastroje pomahaju firme uspiet v dlhodo-
bom horizotne a dosiahnut vytycené vizie.

Takéto firmy maji tendenciu vynikat v inovacidch
a su schopné sa odlisit od konkurencie. Zvyc¢ajne pro-
fituju z ,top-down“ mandatu, ktory vo firme plati,
a manazéri dokdzu jasne artikulovat ocakévania ako
sa maju analytické rozhodnutia zladit s podnikovymi
cielmi. Transformované organizacie si v tom az
5-krat lepsie ako ,a$piranti“. V takychto firmach st
vysoké ocakavania. Skor ako daju zelent novej sluzbe,
ponuke alebo zmene v operative, manazéri sa obratia
na analytikov, aby podopreli svoje rozhodnutie fak-
tami. Su presvedceni o prinose analytiky pri prijmani
rychlejsich a presnejsich rozhodnuti, a to aj v dennej
operative. Zamestnanci sa mozu spolahnut, Ze maju
relevatné informacie, aby urobili spravne rozhodnu-
tia. Maja volnost pri inovovani. Transformované
organizdcie st az 2-krat otvorenejsie novym poznat-
kom ako ,,a$piranti®

Transformované organizdcie reagujii na zdklade
dat (percentudlne porovnanie: Transformovani vs.
aspiranti)

Liderstvo postavené na faktoch
« Otvorenost novym myslienkam, ktort nabdravaju
zabehnutd prax — 77 percent versus 39 percent

 Jednotlivci maju vetky udaje potrebné na prijma-
nie rozhodnuti — 63 percent versus 16 percent.

Stratégia a operativa na baze reportov a prehladov

« Riadenie buducich stratégii za pomoci analytiky -
72 percent versus 15 percent

» Riadenie kazdodennej operativy za pomoci ana-
lytiky - 67 percent versus 15 percent.

Analytika ako strategické aktivum

o Vyuzitie analytiky ako klucovej sucasti biznovej
stratégie a operativy — 72 percent versus 15 per-
cent

o Narast vyuzivania analytiky v poslednom roku -
70 percent versus 34 percent
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o finan¢nom riadeni
a riadeni
dodavatelského retazca

a rastuci doraz

na analytiku pri
marketingovych

a operativnych aktivitach

Aspiranti Skuseni Transformovani
Percento respondentov 32% 45 % 24 %
Vyuzitie analytiky Zaciatocnici Pokrocili uzivatelia Skuseni a sofistikovani
uzivatelia
Vyuzitie analytiky Pomocka pri Pomocka pri planovani Nastroj vyuzivany pri
rozhodovani buddcich stratégii rozhodovani v dennej

prevadzke a pri planovani
strategickych rozhodnuti
v celej organizacii

Manazment informacii

Malo implementovanych
standardov, osamotené
vyuzitie pri Specifickych
aktivitach

Rozbehnutd integracia
dat v ramci celej firmy

Firemné udaje poskytuju
integrovany pohlad

na biznis s rasticim
zameranim na
nestrukturované data

Analytické nastroje

Primarne vyuzivaju
spreadsheety

Rastuce portfélio
analytickych nastrojov

Rozsiahle portfélio
nastrojov na podporu
pokrocilého analytického
modelovania

Analytické schopnosti

Ad hoc analyzy v
pripade potreby, maju
problém s ndborom
talentovanych
pracovnikov v oblasti
analytiky

Maju zastupenych
analytikov v jednotlivych
LOB s rastucim
zameranim na externy
nabor skusenych
pracovnikov

Mnohé firmy kombinuju
LOB s centralnymi
oddeleniami, buduju
~governance” a pokrocilé
analytické zru¢nosti

Kultira

Manazéri sa zameriavaju
na kazdodenné aktivity

Su otvoreni novym
myslienkam, ale chyba
liderstvo na najvyssej
urovni a experti, ktori by
pomahali presadzovat
zmeny

Silny mandat z najvyssich
miest k vyuZivaniu
analytiky, podporuju
kultdru otovrenud novym
napadom a maju
expertov, ktori buduju
metodolégiu a zru¢nosti

Kazda z tychto kompetencii je kriticka pre dosiah-
nutie potrebnej urovne vyuzitia analytiky. Prave
zvladnutim tychto kompetencii dokazu transformo-
vané organizacie riadit data a fungovat na zaklade re-
levantnych udajov, a tym ziskavaju konkuren¢nu
vyhodu.

Aké st moznosti vyuzitia analytickych nastrojov?

» Lepsie porozumenie klientom:
» redukcia odchodu klientov ku konkurencii
» optimalizacia nakladov na marketing
» vyssia produktivita obchodnikov

Napriklad: ADP, najvicsi poskytovatel mzdovych
a HR sluzieb na svete, vyuziva prediktivnu analytiku
na identifikdciu novych prilezitosti vdaka holistic-
kému 360 stupriovému klientskému programu. Ziska-
nim informacii o spotrebitelskom spravani odhalil
prilezitosti na up-sell. Schopnost rozvijat $pecifické
obchodné prilezitosti na zaklade informac¢nych vzor-
cov a trendov dava obchodnej sieti ADP ovela vacsiu
$ancu na ispech. V biznise, kde na vybavenie jedného
stretnutia je potrebné urobit 100 az 200 telefonatov,
obchodnici ADP su ¢asto schopni uspiet uz pri menej
ako 10 telefondtoch.
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» Optimalizacia rozhodnuti v readlnom case

» vyhoda pri vyjednavani s dodavatelmi

= ochrana pred podvodmi (fraud manazment)

= moznost prijmat rozhodnutia v redlnom case
Napriklad: Kalifornskd agentura socialnych sluzieb
(California’s Alameda County Social Services
Agency) pracuje s prvym integrovanym systémom
socialnych sluzieb (SSIRS) svojho druhu, ktory po-
madha agenture pochopit vSetky interakcie s pobera-
telmi. SSIRS pomaha pracovnikom optimalizovat mix
sluzieb, ktoré poskytuju jednotlivym klientom, znizo-
vat preplatky, kontrolovat zbyto¢né vydavky a zvyso-
vat produktivitu. Benefity su posobivé. Reporting,
ktory kedysi trval dni sa teraz realizuje priebezne
v redlnom case — ¢o uz v prvom roku prinieslo usporu
7 miliénov USD. Elimindciou 11 tisic zdvojenych vy-
plat, 600 pripadov zdvojenych zdznamov a 22 tisic
pripadov nespravne nastavenych sluzieb sa usetrilo
11 miliénov USD. Systém zvysil produktivitu zakaz-
nickych sluzieb o 50 percent, ¢o prinieslo usporu dal-
$ich 3 miliénov USD. Najdolezitejsie vsak je, Ze
agentura dokdze vdaka informdcidam v redlnom case
pomoct ludom, ktori ich sluzby skuto¢ne potrebuju.
Rovnako tak mnozstvo institucii poskytujucich sluzby
verejneho ¢i socialneho poistenia vyuziva nastroje
fraud manazmentu, ktory prostrednictvom porovna-
vania skuto¢nych Ziadosti s nadifenovanymi modelmi
spravania automaticky identifikuju potencialne pri-
pady podvodov a znizuju podiel nevybraného poist-
ného.

» Prijmanie spolo¢nych rozhodnuti na zaklade
relevantnych informacii
» lepsie sluzby poskytované klientom
» lepsie riadenie predajnych kanalov
» efektivnejsie riadenie ndkladov viazanych
v obchodnom cykle
» Aktudlny forcasting s moznostou modelovania
»what if “ scenarov
Napriklad: Assurant Solutions, poskytovatel predpla-
teného poistného pre vydavatelov kreditnych kariet,
ma velky zaujem udrzat spokojnost volajucich klien-
tov, pricom udrzanie zdkaznikov v tomto odvetvi je
vnimané ako velky problém. Spolo¢nost vytvorila
inovativny sposob ako uspokojit zakaznikov - vytvo-

renim analytického rieSenia (RAMP) pre svoje call
centrd. Systém pracuje s informaciami o zdkaznikoch
a agentoch, vdaka comu je systém schopny ich auto-
maticky namapovat a prepojit klienta na najvhodnej-
$ieho agenta a tym lepSie uspokojit jeho potreby
a zvysit prijmy. Assurant Solutions dokazali zvysit cel-
kovy pocet ,,zachranenych® zakaznikov o 49 percent.

» Lepsi prehlad o firme

» strategické odladenie biznisu

» riadenie rizika

= lepsi prehlad o dopyte
Napriklad: Velky medzinarodny potravinovy kong-
lomerat konsolidoval vSetky operativne udaje do jed-
notného business intelligence systému. Vdaka
jednotnému prehladu sa firme napriklad podarilo
zvysit efektivnost dodévok so obchodov o 89 percent.

Analytické nastroje pomahaju firmam vybudovat
konkuren¢nu vyhodu. Firmy tak ziskaja pristup k in-
formaciam, o ktorych v minulosti ani netusili, a do-
kédzu odhalit nové obchodné prilezitosti. A tento
trend zac¢ina byt viditelny aj na Slovensku.

Autorom clanku je Marian Bodi
Financny riaditel IBM Slovensko s.r.o.
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nerovnovahy

Robert Auxt

Furozona a jej makroekonomické

V poslednej dobe su slovd ako euroval, eurokriza
a dlhova kriza viac nez medidlnymi senzdciami, ale
¢oraz viac zac¢inaju postihovat nielen samotné krajiny
eurozdny, ale aj spotrebitela, firmy a do urcitej miere
aj globdlny ekonomicky vyvoj. Je teda normalne, Ze
ludia ¢asto patraji po odpovediach na otdzku ohladne
sucasného ekonomického vyvoja. Na stol sa tak do-
stavaju rdzne teérie, ktoré ¢asto nekoncia iba pri ¢isto
ekonomickej diskusii, ale naberaju velmi casto aj
emociondlny podtén. Na takomto zaklade sa po-
stupne buduje verejnd mienka, ktora sa rychlo meni
z proeurdpsku na protieurdpsku. V stcasnosti je po-
merne [ahké donekonecna vytahovat skandalézne fi-
nan¢né a ekonomické hospodarenie v Grécku
a pripadne inych krajinach, ale je skuto¢na vina, alebo
nevina iba na strane par ,,GIIPS“ a komer¢nych bank,
alebo ide o nieco systematickejsie ako naznacuju pri-
klady z Grécka, Portuglska ¢i Irska? V neposlednom
rade sa ¢oraz Castej$ie vynaraji obavy z inflacie z do-
vodu operacii ECB, ale aj pripadné dopady fiskdlnej
konsolidacie na rast ekonomik. Tieto problémy su
nové a prvykrat sa priamo dotykaju ekonomického
vyvoja na Slovensku z dévodu ¢lenstva v Eurozone.
V prvom rade je treba identifikovat problém, ktory
pre vela udi asi nebude uplne ocividny, kedZe je ¢asto
ukryty pod vrstvou symptémov a nie velmi $tastne
formulovanych ¢lankov a analyz.

Jadro problému: infla¢ny diferencial

Projekt eurozoény bol od zaciatku, ambicidézny
a v podstate predstavoval historicky precedens v no-
vodobych dejinach, ktory sa da azda porovnat, len
s vyvojom v Spojenych Stdtoch americkych v 18. sto-
ro¢ia neskdr v 20 storodi (v roku 1933 sa dokonca do-
larovd monetarna unia docasne aj rozpadla ked
Chicago FED prestal pozic¢iavat New York FEDu, ¢o
limitovalo presun penazi v ramci inie). Zakladom pre
dlhodobo udrzatelni menovu uniu je predovsetkym
predpoklad makroekonomickej konvergencie a v pri-

pade, ak neddjde k takémuto vyvoju, je mozné, ze ur-
¢ité nerovnovahy povedu k $pekulativnym bublinam
v aktivach, cene prace, deficitom verejnej spravy
a krachom ur¢itych krajin a subjektov (ako napriklad
bank), ¢o v kone¢nom doésledku vedie k rozpadu.
V pripade eurozény je najvaznejsi problém v ceno-
vych hladinach (infla¢ny diferencial), ktoré sa cez tri
hlavné kandly prenasaju do makroekonomickych ne-
rovnovéh:

(i.) Konkurencieschopnosti

(ii.) Realna cena poziciek (realny arokovy
diferencial) a pohyb kapitalu

(iii.) Interné nerovnovahy a pozicky

V prvom rade infla¢ny diferencidl ma klucovy
dopad na cenovu atraktivnost exportu danej krajiny
(konkurencieschopnost) a v pripade, ak sa krajina na-
chadza v menovej unii, tak sa jej schopnost manipu-
lovat relativne ceny (redlny efektivny vymenny kurz
- tzv. ,real effective exchange rate“) a platy (nomi-
nédlna jednotkovd cena prace - tzv. ,nominal unit
labour cost®) cez devalvaciu meny zniZuje na nulu,
¢ize jediny kanal na vyrovnavanie konkurencieschop-
nosti je len zvy$enou flexibilitou na strane platov a re-
lativnych cien. V pripade ak st tieto trhy rigidné, tak
krajina moze prudko stratit konkurencieschopnost
(ide hlavne o pripad Grécka).

Redlny urokovy diferencial na druhej strane spo-
sobuje zvyseny dopyt po kapitale v krajinach s vy$sou
inflaciou (historicky ide o krajiny GIIPS). V principe
ide o efekt tzv. ,pozic¢iavania si‘, kde krajiny s vyso-
kymi redlnymi turokovymi sadzbami si poziciavaju
cez finan¢ny systém kapital, ktory je vac¢sinou pouzity
na $pekulativne investicie (napriklad do nehnutel-
nosti, ¢ize tzv. ,non-tradables - ¢o je priklad Spa-
nielska a Irska), alebo spotrebu (priklad Grécka). Ak
tieto kapitalové toky su nekontrolované tak samé spo-
sobuju inflaciu (v tzv. ,non-tradables®), ¢o este pre-
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hlbuje redlny trokovy diferencial. Nakoniec takéto
bubliny (platové alebo realitné) splasnu a de facto
zbankrotuju finan¢ny sektor aj samotnu krajinu.
Nadmerné interné pozicky (bez prilevu externého
kapitdlu) mo6zu vyvolat zvysenu inflaciu a priliSné za-
dlZenie. Vyssia inflacia tak cez kanal konkurencie-
schopnosti, alebo realnej trokovej miery pdsobi
s$kodlivo na celkovy ekonomicky vyvoj. Naviac ma ta-
kyto vyvoj v $truktire ekonomiky aj nepriamy vplyv
na potencidlny rast HDP cez exportny kanal (ide
hlavne o pripad Talianska, Grécka a Spanielska).

Bruselska abecedna odpoved: EFSF, EFSM,
ESM, EIP, TSCG, EDP, PSI, SMP a LTRO

Hlavny problém tvoria naakumulované makroe-
konomické nerovnovahy, avsak ich odstranenie je
zdlhavy proces. V podstate sa dlhova kriza vyvinula
z financ¢nej krizy v roku 2008, kedy doslo k ekono-
mickej kontrakcii vo vac¢sine rozvinutych krajin sveta
a prindtili krajiny k fiSkdlnym stimulom a pomoci
bankovému sektoru, kde sa nerovnovahy bolestivo
prejavili hlavne enormnym narastom verejného dlhu
(ozdravovanie bank a stimuly), nizkym rastom HDP
(limitovana konkurencieschopnost) a vys$ou dlhovou
sluzbou (zniZenie ratingov). Problémom bolo, Ze kra-
jiny ako napriklad Irsko a Island mali nedimerne na-
taknuty finan¢ny sektor v pomere k svojmu HDP
a podobne, ako Spanielsko, aktiva v tychto institu-
ciach boli privelmi koncentrované na realitny sektor.

V pripade krajin GIP zacalo rychlo dochadzat na
nemoznost refinancovania sa na kapitdlovom trhu,
ktory bol zalozeny hlavne na relevantnych fundamen-
toch, ale aj na nepriazniva dynamiku v o¢akévaniach
samotnych vynosov z dlhopisov problematickych sta-
tov. V pripade naplnenia sa tychto ocakavani bez in-
terferencie ECB, alebo samotnych $tatov by zrejme
doslo k postupnému bankrotu i vo fiskdlne silnejsich
krajin ako je Taliansko a Spanielsko, ¢o by uz bolo
miesto, z ktorého by nebolo cesty spit.

Odpoved na upokojenie trhov prisla v podobe tzv.
»back stops®, alebo ,.firewalls* (EFSF, EFSM a napo-
sledy ESM), ktoré sluzia na poskytnutie dostato¢nej
likvidity na ¢as, ktory je potrebny na vyrovnanie ma-
kroekonomickych nerovnovéh a taktiez na odizolo-
vanie $irenia sa finan¢nej nakazy, hlavne vo forme
samo sa naplajtcich sa o¢akavani.

DalSou a velmi péléivou otazkou, ktord sa vynorila
ako kriticka, je fiskalna disciplina krajin GIIPS, ktoré

si roky mohli uzivat lacny kredit a tak financovat vy-
soké deficity. V tomto pripade bolo nutné nastolit do-
veru trhov v podobe posilneného ekonomického
riadenia eurozény a EU vo forme posilneného EDP
(,Excessive Deficit Proceedure®) pomocou dodatoc¢-
nych reguldcii (tzv. ,,six pack®) a v poslednom rade aj
zmluvou o fiskalnom kompakte (TSCG - Treaty on
Stability, Convergence and Governance). V spojeni
tieto nastroje fiskalnej discipliny nutia krajiny na re-
dukciu nomindlneho deficitu udrzatelnym sposobom
pod 3% HDP, ale aj na dosiahnutie $pecifického stred-
nodobého ciela (tzv. ,,medium-term-objective®, alebo
MTO), ktory pojednéva o Strukturdlnom deficite, ¢ize
o cisle ocistenom o ekonomické cykly. Nakoniec
zmluva o fiskalnom kompakte ide o krok dalej a po-
dobne, ako v pripade MTO pojednéva o $truktural-
nom deficite, ktory by v8ak v pripade krajin eurozény
nemal prekrocit 0.5% HDP a jeho implementacia by
mala byt podmienena sankciou. Otdzne je vSak na-
kolko bude tato fiskalna konsolidacia efektivna pri
znizovani dlhov, kedZe fiskalne opatrenia budd mu-
siet prebehnut naraz vo vacsine krajin eurozony
v podmienkach, ktoré dnes nie su velmi optimalne
z dovodu znizeného interného dopytu a zhorsujiceho
sa externého prostredia. Agregatny dopad tychto pro-
cyklickych opatreni v kombindcii s nizkym global-
nym rastom moze spdsobit v ekonomikach silnejsiu
kratkodobu kontrakciu, ako moze byt socidlne znesi-
tené. Krajiny eurozony sa snazia zmiernovat tieto
kratkodobé ucinky fiskalnej konsolidacie $truktural-
nymi reformami, ktoré su viak uc¢inné zo strednodo-
bého hladiska, cize bolest z fiskalnej stratégie
eurozony bude pravdepodobne velmi citelna v naj-
blizsich rokoch.

Ak dojde k zvyseniu fiSkalnej discipliny, nemusi
to znamenat automaticky navrat stability a rastu v pri-
pade ak pretrvaju makroekonomické nerovnovahy.
K néprave tychto nerovnovah ma slazit EIP (tzv. ,ex-
cessive imbalancess proceedure®), ktory urcuje maxi-
malne hodnoty makroekonomickych nerovnovah
a nuti krajiny o ich ndpravu pod hrozbou sankcii.
Tento nastroj by v idealnych podmienkach mal nutit
krajiny, ako je Grécko k internej devalvacii a zniZzeniu
rizika vzniku novych bublin, ako to bolo v pripade
Spanielska a Irska.

V neposlednom rade svoj diel prace odviedla aj sa-
motna ECB, ktora v podobe nakupu dlhopisov cez
SMP (,,Secruties Market Programme®) drzala vynosy
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v udrzatelnom pasme a na druhej strane nahradit me-
dzibankovy a kapitalovy trh pomocou dvoch dlhodo-
bych LTROs (,,Long Term Refinancing Operations®),
ktoré odvratili najakutnejsiu hrozbu deleveregingu
a tzv. ,,credit crunch®

Dnes je este velmi predc¢asné hovorit o uspechoch
alebo neuspechoch snazenia sa eurozény na ukonce-
nie dlhovej krizy, ale viaceré indikatory, poukazuji na
stabilizaciu trhov. Otazne je, ¢i nastane vyraznejsi na-
vrat ekonomického rastu v krajinach periférie, o je
v sucasnosti otazkou ¢islo jedna, hlavne po tspesnom
PSI (,,Private Sector Involvment®) v Grécku.

Inflaény strasiak

V poslednom case je velmi diskutovana téma inf-
lacia, a to aj z dovodu pomerne vysokej inflacie na
Slovensku (de facto druha najvyssia v eurozoéne
hlavne v nadviznosti na operacie ECB v podobe
dvoch LTROs.

V pripade infla¢nych tlakov a v§eobecnej diskusie
o nej musime v prvom rade rozlisovat doc¢asné a ¢asto
externé vplyvy, ako je napriklad cena ropy (,,brent
crude®) a vnuatorné, ako je to v pripade produkénej
medzery infla¢nych ocakévani, nepriamych dani
a kontrolovanych cien. V neposlednom rade je dole-
zité si dat tieto veli¢iny do $irSieho kontextu v ramci
monetdarnej politiky a to hlavne vo velmi diskutovanej
téme v otazke LTRO a jej dopadu na inflaciu (a oca-
kavania).

V sti¢asnosti je miera inflacie v Eurozéne (HICP)
spdsobovana najma zvySenymi cenami energii, ktoré
prispeli 1.0 pb k celkovej inflacii 2.7 pb (dalsie hlavné
kontribucie boli v pripade nepriamych dani 0.2 pb
a kontrolovanych cien 0.4 pb). V pripade energii je
cena ovplyviiovana najmi vysokymi cenami ropy,
kde sa ceny za barel pohybuju na historickych maxi-
mach (priemerna cena za februar dosiahla EUR 91.2
za barel). Je teda mozné hovorit o infla¢nej prirazke,
z dovodu geopolitickych rizik na blizkom vychode,
ako o naraste tzv. ,core inflation®, alebo inflacii o¢is-
tenej od vplyvu cien energii a potravin. Na druhej
strane zatial ni¢ nenaznacuje, ze v dosledku rozsire-
nia menovej bazy v dosledku menovej politiky ECB
by malo dojst k prudkému skoku v o¢akavanej infla-
cii, ¢o potvrdzuju aj prieskumy medzi spotrebitelmi,
ktoré sa pohybuju okolo 2%. Urc¢itym komunikac-
nym problémom ECB je to, ze viaceré média auto-
maticky vnimaju rozdirovanie suvahy ECB, ako

»tlacenie penazi®, ktoré nasledne banky vlozia naspit
na depozitné ucty v ECB. V prvom rade roz$irovanie
suvahy ECB, v pripade LTRO transakcii, nema
priamy vplyv na inflaciu ani na monetarne agregaty.
V pripade monetarnych ukazovatelov sa zaciatkom
druhého polroka 2011, zacalo prejavovat oddlzova-
nie (deleveraging) bank, ktoré prudko znizilo rast
penaznej zasoby M3 z 2.8 % na 1.6 %. Tento vyvoj
bol symptémom problému s likviditou na kapitalo-
vom trhu (hlavne moznost refinancovania starych
dlhopisov za pouzitia tzv. ,term funding®), ktory
zacal vyustovat v tzv. ,,flow deleveraging®, kde viaceré
banky obmedzili tvery do redlnej ekonomiky. Naviac
EBA (European Banking Authority) pritvrdila svoje
$tandardy a eurdpske banky musia mierne navysit
svoj Core Tier 1 na 9 % k 30. junu 2012, ¢o je pova-
zované vieobecne za procyklicky krok, ktory moze
&iastocne prehlbit delevereging. Stav s likviditou a ka-
pitalovou primeranostou sa stabilizuje, ale stale
ostava vazny, ¢ize banky v kratkodobom vyhlade
nemaju priestor prispievat novymi tvermi do eko-
nomiky, ¢o sa premieta pod nizky rast M3. V posled-
nom rade, mierne negativny ekonomicky rast
v eurozdne, ktory komisia odhaduje na urovni
-0.3 % na rok 2012 znamena prehibenie produké-
nych medzier a nizky rast platov, z ¢oho vyplyva
slaby interny dopyt, ale aj fiskalne skrty budu do vel-
kej miery tlmit inflaciu v kratkodobom horizonte.
Celkovo je teda mozné hovorit, zZe riziko inflacie
je realne v podobe zvySovania ceny energii, ktoré vsak
budu tlmené nizkym dopytom a prebiehajucim
ozdravovanim bank. V pripade Slovenska je vysoka
inflacia (HICP) sposobena hlavne zmenou regulova-
nych cien, kde celkovy prispevok dosiahol 2.1 pb
a danami (0.9 pb), ¢ize ide skor o docasné vplyvy,
ktoré nebudu mat dlhodobejsi efekt na inflaciu.

Slovensko a dlhova kriza

Slovensko ako ¢len eurozény musi striktne spliiat
svoje zavazky v ramci Paktu stability a rastu (SGP -
»Stabilty and Growth Pact®), kde v stc¢asnosti Slo-
vensko spada, a tiez procedury nadmerného deficitu
EDP (,,Excessive Deficit Proceedure®) podla ktorej sa
tiskalny deficit musi dostat pod 3% do roku 2013
a potom kontinualne znizovat $trukturalne saldo
v priemere o 0.5% az pokial nedo6jde k dosiahnutiu
$pecifického ciela MTO a fiskdlnym kompaktom
(Strukturdlny deficit pod 0.5% v beznych cenach).
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Podla sucasnych projekcii bude musiet Slovensko vy-
nalozit usilie v hodnote 1.9 % HDP v roku 2013, ¢o
predstavuje sumu vyse 1,4 mld. EUR, aby sa vyhlo
sankcidm zo strany EU. Po tomto obdobi vsak bude
potrebné verejné financie znizovat o sumy nad 500
mil. EUR ro¢ne na obdobie do roku 2016-2017, aby
doslo k splneniu dodato¢nych kritérii v podobe fi-
$kalneho kompaktu. Tieto ¢isla sa vSak v neposled-
nom rade budu odvijat hlavne od rastu HDP, ktory sa
odhaduje medzi 2.7-3.7 % na roky 2013-2014 v pri-
pade ak nedojde k zhorseniu dlhovej krizy.

Fidkalne pravidla v ramci SGP su tvrdé, otazka je
viak, ¢i je to pre Slovensko vyhodné a hlavne aky to

nasa ekonomika ma pomerne maly fiskalny multipli-
kator (rddovo okolo 0,4), ¢o znamena, Ze fiskadlna
konsoliddcia na urovni 1,9 % HDP v roku ndm ukroji
iba 0,7 % z celkového HDP za rok 2013 v pripade, ak
dojde ku konsolidacii v pomere 40 % na strane vy-
davkov a 60% na strane prijmov.

V sthrne nas v eurozdéne zrejme ¢akda obdobie
$krtov, niz8ich rastov a vyrovnavanie makroekono-
mickych nerovnovéh, ktoré vsak na druhej strane
moze zarucit dlhodobejsiu udrzatelnost verejnych fi-
nancif a konkurencieschopnost.

Autorom clanku je Robert Auxt

bude mat dopad na celkovy ekonomicky rast. Slo- Generdlny radca MF SR
vensko md v tomto ohlade miernu vyhodu, kedze
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volnych zdrojov

Boris Sturc - Natalia Zoldakova

Moznosti investovania

do neStandardnych derivatov

Tento clanok pojedndva o moznosti vyuZitia niek-
torych exotickych opcii pri zabezpecovani cien komo-
dit alebo menovych pozicii pre podnikatelské
subjekty, a takisto o moznostiach ich spekulativneho
vyuZitia.

Ako sa lisia exotické opcie od jednoduchych
tzv. vanilla opuii.

Na finan¢nych trhoch sa za exotické opcie pova-
zuju finan¢né derivaty, ktoré sa lisia od opcii typu
vanilla svojim komplexnej$im pristupom k potencial-
nym klientom. Tieto derivaty sa bezne obchoduju na
tzv. over-the-counter (OTC) trhoch. Exotické opcie
sa od vanilla opcili lisia tym, ze vyplata v ¢ase exspi-
racie opcie nezavisi len od hodnoty podkladového ak-
tiva v case expirdcie, ale tiez od jeho hodnoty
v urcitych okamihoch v priebehu Zivotnosti opcie
(napriklad azijska opcia, ktora zavisi od urcitého prie-
meru hodnét, lookback opcia, ktord je zavisla od
maxima alebo minima dosiahnutého v priebehu
zZivotnosti opcie, bariérova opcia, ktora prestava exis-
tovat, pokial je, resp. nie je podkladovym aktivom do-
siahnutd urcita cenova bariéra, atd.)

Takisto mozu byt stanovené urcité dalsie prava
spojené s moznostami kupnej a predajnej opcie.

K najviac obchodovanym exotickym opciam pat-
ria opcie na dve rozne podkladové aktiva, opcie na
opcie, bariérové opcie, bindrne opcie a azijské opcie.

Bariérové opcie na dve podkladové aktiva

K najcastejsie obchodovanym exotickym opcidm
patria bariérové opcie. Bariérové opcie (Barrier opti-
ons), su opcie, ktorych fungovanie je zavislé na konkrét-
nom vyvoji ceny podkladového aktiva - na prekroceni
urcitej cenovej hladiny- bariéry. Az po prekroceni ba-
riéry sa bariérova opcia stava platnou, resp. neplatnou.

Bariérové opcie mozu existovat aj ako kupne (call),
tak aj predajné (put) opcie. Su¢asne mozu existovat
ako eurdpsky typ opcie (opciu si majitel mdze uplatnit
v den exspiracie), tak aj americky typ opcie (opciu si
majitel moze uplatnit kedykolvek do dna exspiracie).

Bariérové opcie sa delia podla toho, ¢i prekrocenie
stanovenej bariéry ma za dosledok vznik opcie (tzv.
in opcie) alebo naopak prekrocenie tejto bariéry ma
za dosledok zénik opcie (tzv. out opcie). In opcie st
na zaciatku svojej existencie bezcenné a az v okamihu,
ked cena podkladového aktiva prelomi hranicu (tzv.
knock-in bariéru), stavaju sa tieto opcie aktivnymi.
Out opcie su aktivne od zaciatku svojej existencie
a v situdcii, ked cena podkladového aktiva stanovent
hranicu (tzv. knock-out bariéru) prelomi, stavaju sa
neplatnymi. Sucasne sa u tychto opcii rozlisuje, ¢i je
bariéra prelomena zhora (down opcie) alebo zospodu
(up opcie). Kombindciou vyssie uvedenych moznosti
mozeme v definovat $tyri zdkladné druhy bariérovych
opcii:

Up-and-Out: opcia zac¢ina ako aktivna a stane sa
neaktivnou, ked cena podkladového aktiva pre-
kro¢i uréent bariéru zospodu.

Up-and-In: opce zacina ako neaktivna, cena pod-
kladového aktiva sa na zaciatku nachadza pod
stanovenou bariérou a opcia je aktivovana az na-
slednym prelomenim tejto bariéry.

Down-and-Out: opcia prestava existovat v okamihu,
ked cena podkladového aktiva prelomi stanovenu
bariéru zhora.

Down-and-In: opcia sa stava aktivnou vo chvili, ked
cena podkladového aktiva zhora prelomi stano-
venu bariéru.

Je logické, ze pokial ma napriklad spotova cena pod-
kladového aktiva prelomit stanovenu hranicu zhora,
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nachadza sa v okamihu vypisania takejto opcie cena
nad touto hranicou a naopak.

Jednym z najdolezitejsich problémov bariérovych
opcii je urcenie ich spravnej ceny a podmienok, z kto-
rych tato cena bude vychadzat. Je logické, ze sucet
cien out opcii sa musi rovnat cene vanilla opcie a tak-
tiez to plati pre sucet in opcii.

Ocenovanie bariérovych opcii

Na zdklade vyssie uvedeného je zrejma vlastnost
bariérovych opcii a tou je ich niz$ia cena oproti va-
nilla opcidm. Bariérové opcie st velmi podobné kla-
sickym vanilla opcidm, a prave existencia jednej alebo
dvoch bariér je jednou z ich zasadnych oproti beznym
opciam.

Co sa tyka niZsej ceny bariérovych opcii neZ je
cena vanilla opcii, tak td je spdsobend mensou prav-
depodobnostou toho, ze k uplatneniu opcie skuto¢ne
pride. Je tu totiz riziko, ze opcia vObec nebude akti-
vovana (knocked in) alebo, Ze bude deaktivovand
(knocked out) este pred svojou exspiraciou. Opcie
s dvojitou bariérou opit st o nieco lacnejsie nez opcie
s jednoduchou bariérou a to preto, Ze opcie s dvojitou
bariérou maju dve spustacie bariéry, pricom prekro-
¢enim ktorejkolvek z nich moze prist k zaniknutiu
opcie.

Ocenovanie bariérovych opcii je o nieco kompli-
kovanejsie nez vanilla opcii, pretoze ich vysledna cena
zavisi okrem vyvoja ceny podkladového aktiva este
na dal$ej premennej, ktorou je cenotvornd udalost (st
takzvane path-dependent). Z tohto dévodu sa na oce-
nenie bariérovych opcii neda pouzit Black-Scholesov
model a preto sa pouzivaju iné modely ako je napr.
metoda Monte-Carlo alebo binomicky model.

Metéda Monte Carlo

V roku 1977 sa prvykrat v oblasti financif zacal
pouzivat Boylov model ,,Monte Carlo“ (MC). Ide o si-
mula¢nd metddu, ktord v sebe zahffia generovanie
velkého objemu numericky simulovanych realizacii
postavenych na systéme tzv. ,,nahodnej prechadzky*
(ang. Random walk), ktorou sa prenesene ubera cena
podkladového aktiva. Tieto simulované realizacie st
pouzivané prave k ocenovaniu finan¢nych derivatov.
Vyhodou MC simuldcie je jej jednoduchost a flexibi-
lita. Pouzivanie MC ako metddy sluziacej k ocenova-
niu tzv. path-dependent derivatov (teda derivatov, pri
ktorych zalezi nielen na konec¢nej hladine ich ceny,

ale aj na urcitych faktoroch, ktoré sa prejavili pocas
ich predchadzajiceho ,,zivota®) sa stava stale castej-
$im, pretoze sa tieto produkty stavaju stale kompliko-
vanej$imi. Dal§ou zrejmou vyhodou tohto modelu
pred inymi ocenovacimi postupmi je, ze tymto mo-
delom je mozné ocenovat ovela efektivnejsie derivaty
zalozené na niekolkych podkladovych aktivach. Sa-
mozrejme, ze taito metdda ma tiez svoje nedostatky.
Potencialnou nevyhodou je skuto¢nost, Ze Standardna
chybova odchylka odhadu rastie so §tvorcom (druhou
mocninou) po¢tu pokusov. K ocenovaniu bariéro-
vych opcii na dve podkladové aktiva sa pouziva vzo-
rec vytvoreny Katom a Heynenom.

Zaistenie

V literattre je ako priklad pouzitia bariérovej
opcie na dve podkladové aktiva casto citovany priklad
pochadzajuci od Espena Gaardnera Hauga. Pouzitie
bariérovych opcii na dve podkladové aktiva je tu pre-
zentované ako lacnejsia alternativa klasickej menovej
opcie a je prezentované na priklade ndrskeho produ-
centa ropy, ktory predava ropu klasicky za americké
dolare (USD). Producentov prijem je v nérskych ko-
runach (NOK) a zavisi nielen na cenach ropy na sve-
tovych trhoch, ale tiez na kurzu NOK/USD.
Producent sa teda musi zaistit menovou opciou proti
menovému riziku. Pouzije opciu na dve podkladové
aktiva, kde jednym bude cena ropy a druhym bude
kurz NOK/USD. Ideédlna opcia preto bude menova
opcia, ktord zanikne (bude takzvane knocked out) vo
chvili, ked cena ropy vzrastie na urcita hranicu a pro-
ducent ropy uz nebude nuteny svoju menovu poziciu
zaistovat. Z tohto hladiska bude bariérova opcia na
dve podkladové aktiva lacnejsia nez $tandardna me-
nova opcia, pricom bariérovd opcia bude danému
subjektu poskytovat porovnatelné zaistenie. Pokial
chceme byt sticasne poisteni proti necakanej korekcii
a sucasne neoc¢akavame pad trhu, mozeme pouzit ba-
riérovi Down-and-In put opciu, ktora bude plnit za
niz$iu cenu rovnaky ucel ako klasicka predajna opcia.
Pokial naopak verime, Ze trh porastie, ale nedosiahne
urcita droven, mdzeme zhodnotit investiciu, ked ka-
pime Up-and-Out kupnu opciu. Vic¢sina bariérovych
opcii na dve podkladové aktiva slazi k zaistovaniu ob-
chodov, kde prichadza ku konverzii dvoch mien. Ob-
zvlast su dolezité pre medzinarodny obchod
s roznymi komoditami, ako je napriklad ropa (vid
vyssie uvedeny priklad). Vhodnou volbou takejto
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opcie si vlastne presne vymedzujeme oblast zaistenia
touto opciou, teda pripady, v ktorych existuje urcita
hrozba. K tomuto nastaveniu nam sluzi stanovenie
konkrétnych bariér.

Spekulacia

Ako priklad bola zvolena jednoducha bariérova
menova opcia, ktord modze byt v pripade potreby via-
zand na urcité dalsie aktivum a moze sa tak zmenit
v opciu na dve podkladové aktiva. M6zeme si pred-
stavit situdciu, ked je opcia vo vztahu k realizacnej
cene tzv. out-of-the- money. Pokial budeme uvazovat
priklad klasickej vanilla call opcie s realiza¢nou cenou
1,55 USD/ kanadsky doldr call, ktora déava majitelovi
pravo kapit USD za kanadské dolare v kurze 1,55
s ¢asom jedného mesiaca do exspirdcie. Dana mena
sa v sucasnej dobe obchoduje za 1,54. Pokial uvazu-
jeme o rovnakej opcii typu put, teda opcii viazanej na
kurz 1,55 USD/ kanadsky dolar, ktora ma knock-out
bariéru 1,50, bude tato opcia lacnejsia nez klasicka
opcia typu vanilla a pritom splni rovnaku funkciu.
Lacnejsia bude pravé vdaka existencii knock-out ba-
riéry, teda preto, Ze existuje urcita moznost, Ze opcia
v podstate prestane existovat este pred ddtumom exs-
piracie. Rozdiel v cene opcie nebude v tomto pripade
tak vysoky, ale mézeme ho zvysit napriklad posunu-
tim bariéry hore, napriklad na 1,53. Potom sa stane
dand exotickd opcia podstatne lacnejsia nez je porov-
natelnd vanilla opcia, pretoze pravdepodobnost, ze
tato nova hranica bude do exspiracie dosiahnuta, je
podstatne vyssia. Stanovenie bariéry samozrejmé
zavisi vyraznou mierou na volatilite podkladového
aktiva. U aktiv s vy$sou volatilitou je vy$sia pravde-
podobnost dosiahnutia bariéry nez u aktiv s nizkou
volatilitou. U aktiv s vy$sou volatilitou je teda aj vyssia
pravdepodobnost zaniku knock-out opcii, pretoze tu
existuje vys$sia pravdepodobnost dosiahnutia bariéry
Pre opcie typu knock-in plati opa¢na logika. Pokial
mame knock-in call opciu na kurz 1,55 USD s barié-
rou stanovenou na 1,53, bude tito opcia samozrejme
drahsia nez rovnaka opcia s bariérou vo vyske 1,50.
Je to opit spdsobené tym, ze pravdepodobnost do-
siahnutia bariéry vo vyske 1,53 je ovela vys$ia. Pokial
mame jednomesacnu put opciu na 1,55 USD/ kanad-
sky dolar, ktora ma stanovenu knock-out bariéru na
1,53 a pritom zaroven mame jednomesa¢nu put opciu
1,55 USD/ kanadsky dolar s knock-in bariérou na
kurze 1,53, mame kombindciu v pozicii, ktora je ek-

vivalentnd jednomesacnej vanilla opcii na kurz
1,55 USD. Pokial budeme uvazovat pripady, ked je
opcia v pozicii in-the-money, mdzeme naviazat na
predchadzajuci priklad. Aktudlny kurz bude pre nasu
potrebu 1,54. Pokial budeme uvazovat put opciu na
kurz 1,50 USD, tak ma tato opcia uz urciti vntitorna
hodnotu. Cena jednomesacnej put opcie na kurz
1,50, ktora ma stanovenu knock-out bariéru na 1,56
je opit ovela lacnejsia nez klasicka vanilla jednome-
sa¢na opcia na rovnaky kurz (1,50). Ako sa da zarabat
na Spekulaciach, ktoré vychadzaja z tychto pozicii?
Kapime lacnej$iu mesa¢nu call opciu na kurz 1,50
USD, ktora ma knock-out bariéru na 1,56, v situdcii,
kedy ocakavame, Ze sa cena podkladového aktiva
bude pohybovat vnutri uzkeho intervalu okolo stucas-
nej ceny. Idedlna bude situdcia, ked sa cena podkla-
dového aktiva bude pomaly posuvat hore a zastavi sa
v okamihu exspiracie tesne pod cenou 1,56. Vyuzi-
jeme svoje op¢né pravo a kipime USD vo vyhodnom
kurze danom opciou na 1,50 a predame je na trhu za
vys$siu cenu. Cim vy$sia je volatilita aktiva vo chvili,
ked je opcia ocenovana, tim lacnejsie st knock-out
bariérové opcie nez porovnatelné vanilla opcie. Vyssia
volatilita spdsobuje vys$siu pravdepodobnost, ze bude
dosiahnuta knock-out bariéra a opcia teda nebude
v kone¢nom dosledku uplatnena. Opacne je to potom
u knock-in opcii, ¢o bolo vidiet aj z predchadzajucich
prikladov.

Pouzita literatura:

[1] HAUG, E. G., The complete guide to option pricing
formulas. McGraw Hil, 2008, 232 s. ISBN 0-7863-
1240-8

[2] ZHANG, G. P, Exotic options. 2. vyd. McGraw
Hil, 1998, 692 s. ISBN 978-981-02-3482-9

Autormi cldnku sui Ing. Boris Sturc, CSc.
a Ing. Natdlia Zolddkovd
z Ndarodohospodarskej fakulty EU v Bratislave

Prispevok vznikol v ramci rieSeného projektu OP
VaV s nazvom ,Vytvorenie excelentného pracoviska
ekonomického vyskumu pre rieSenie civiliza¢nych
vyziev v 21. storoci (ITMS 26240120032). Podporu-
jeme vyskumné aktivity na Slovensku. Projekt je spo-
lufinancovany zo zdrojov EU*,
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a venture kapitalu

Katarina Oravikova Podoliakova

Fundamentalne aspekty
financovania podniku
prostrednictvom Private equity

Kedykolvek nejaka spolo¢nost potrebuje ziskat fi-
nanc¢né prostriedky na posilnenie svojej kapitalovej
struktury, moze si vybrat z dvoch zakladnych rieSeni
tohto problému. Po prvé moze sa obratit na burzu
s cennymi papiermi alebo na banku v ramci tvero-
vého financovania. Samozrejme burza ponuka iba ob-
medzené rieSenie, pretoze predstavuje pristup
k finan¢nym prostriedkom iba pre stredne velké
a velké spolo¢nosti, ktoré splnaju $pecifické pozia-
davky (velkost obratu, celkova bilancia, minimalny
pocet rokov svojej existencie a pod.). Podmienky po-
skytnutia Gveru su taktiez striktne definované.
V prvom rade musi takato spolo¢nost preukazat
schopnost splacat takyto tGver, o znamend, ze musi
preukazat urciti dobu existencie, stabilitu peniaznych
tokov, finanéné zdravie a tiez nizku zadlzenost.

V pripade, Ze ani jedna z tychto moznosti z neja-
kého dévodu neprichadza do tvahy, kto potom moze
pomaoct a hlavne ako? Odkial pochadzaju peniaze na
zakladanie a rozvoj podnikov? Kto alebo ¢o je tym fi-
nan¢nym dondtorom? Odkial sa napriklad beru
zdroje na roz$irenie alebo prevzatie rodinnych pod-
nikov? Alebo na restrukturalizaciu, ¢i ozdravenie spo-
lo¢nosti? Odpovedou na vsetky tieto otazky je
financovanie prostrednictvom ,,private equity*

1./ TEORETICKE VYMEDZENIE POJMOV
~PRIVATE EQUITY” A ,VENTURE KAPITAL"
Pod pojmom ,,private equity” sa skryva stredno-
dob¢ alebo dlhodobé financovanie poskytované vy-
menou za podiel na vlastnom imani spolo¢nosti
s potencidlom vysokého rastu. Jedinou podmienkou
je, aby takato spolo¢nost nemala svoje akcie kétované

na burze alebo inom verejnom kapitdlovom trhu. Nie-
kedy sa tento termin pouziva len na oznac¢enie mana-
zérskeho financovania vlastnickych transakcii formou
buy-out alebo buy-in. Niektori inf autori, hlavne v Eu-
répe, pouzivaju toto oznacenie ako synonymum pre
sventure capital“. V Spojenych $tatoch americkych sa
vSak pojem venture kapitdl (venture capital - VC) po-
uziva na oznacenie investicii financovania zaciatoc-
ného rozvoja spolo¢nosti, alebo na oznacenie
rozvojového kapitalu.

Ako mozeme vidiet z predchadzajuceho textu, ne-
existuje véeobecne platny konsenzus pri uvadzani ty-
chto dvoch pojmov. Z tohto dévodu je dolezité hned
v tvode ¢lanku uviest ich jasné vymedzenie. V tedrii
sa najcastejSie stretdvame s ndzorom, Ze pojmom
»private equity” mozeme vo vSeobecnosti oznacit
suhrn nasledujucich foriem investovania:

« Uéelové odkupenie (leveraged buyout) - sa vzta-
huje na ndkup celej spolo¢nosti alebo jej vacsiny, ¢i
obchodnej jednotky prostrednictvom vyuzitia ka-
pitalu malej skupiny investorov v kombinacii s vy-
znamnym mnozstvom dlhového financovania.
Ter¢om ucelového odkupenia byvaju zvycajne vy-
spelé spoloc¢nosti schopné generovat zna¢ny preva-
dzkovy cash flow.

» Rastovy kapital (growth capital) — suvisi hlavne
s investiciami do mens$inovych podielov vo vyspe-
lych spolo¢nostiach, ktoré potrebuju kapitél na roz-
$irenie alebo restrukturalizdciu svojich operdcii,
financovanie akvizicie, alebo vstup na novy trh bez
toho, aby doslo k zmene kontroly nad spolo¢nos-
tou.
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o Mezzanine kapital (mezzanine capital) — sa vzta-
huje na investicie do podriadeného dlhu alebo pri-
oritnych akcii spolo¢nosti bez ziskania hlasovacieho
prava pri kontrole nad spolo¢nostou. S tymito cen-
nymi papiermi su ¢asto spojené opcné listy alebo
pravo konverzie na kmenové akcie.

« Venture kapital (venture capital) - predstavuje ka-
pitalové investicie do menej vyspelych, nie verejne
obchodovatelnych spolo¢nosti pri pociato¢nom fi-
nancovani alebo rozvojovom financovani.

Teda ako mdzeme vidiet, venture kapital je obsa-
hovou stucastou pojmu private equity. Nasledujuca
schéma vizualne zobrazuje toto rozdelenie.

Schéma ¢. 1: Rozdiel medzi private equity a venture
kapitalom

Private equity

Zdroj: viastné zobrazenie

I napriek tomu, Ze v teoretickej rovine pojem ,,pri-
vate equity“ zahrna vietky $tyri vy$sie spominané in-
vesti¢né aktivity, v praxi sa zauzivalo pouzivanie tohto
pojmu hlavne pre oznacenie ¢innosti spojenych s uce-
lovym odkuapeni. Venture kapital, rastovy kapital
a mezzanine kapitdl su povazované za samostatné in-
vesti¢né stratégie, aj ked niektoré velké private equity
spolo¢nosti participuju na vietkych Styroch investic-
nych oblastiach.

Vicsina velkych investi¢nych bank sa podielat na
investi¢nych aktivitach v ramci jednotlivych ¢innosti
private equity v roznej miere, ¢co napokon dokumen-
tuje aj nasledujuci prehlad vybranych investi¢nych
spolo¢nosti:

» Goldman Sachs spravuje private equity fond fon-
dov.

= J. P. Morgan, Goldman Sachs a Morgan Stanley
investuju priamo do firiem alebo nehnutelnosti
prostrednictvom riadenia vyhradenych finan¢nych
prostriedkov.

= Credit Suisse riadi private equity co-investi¢ny
fond.

= Citigroup a Bank of America investuju priamo
do firiem bez pouzitia fondu ako medzi¢lanok.

Z deviatich najvacsich svetovych investi¢nych spo-
lo¢nosti ma prave Goldman Sachs jeden z najkom-
plexnejsich programov Private Equity. Od roku 1992
divizia obchodného bankovnictva spolo¢nosti Gold-
man Sachs zvysila o 119 miliard USD kapital pre in-
vesticie do tychto obchodnych transakcii, vratane
28 miliard USD na mezzanine investicie a 20 miliard
USD v private equity fondu. Ten v8ak bol roku 2007
ukonceny, kedZe ekonomické podmienky v tom ob-
dobi nepriali takémuto druhu investovania. Naviac,
len tak pre ilustraciu by som rada podotkla, Ze spo-
lo¢nost Goldman Sachs mala na konci roku 2008 na
ucte svojho private equity fondu fondov 24 miliard
USD.

Tato problematika je nesmierne komplexna a za-
ujimava, ¢o napokon ilustruju aj hore uvedené sku-
to¢nosti. V tomto ¢lanku by som sa preto rada
zamerala na jednu skupinu investi¢nych ¢innosti pri-
vate equity a to na venture kapital, jeho podstatu,
hlavné znaky, typy investicii, ako aj jednotlivé fazy in-
vesticného procesu a ich aktérov. V3etky tieto infor-
madcie st doplnené praktickymi poznatkami.

2./ VENTURE KAPITAL A JEHO DELENIE
Vzhladom na to, Ze na Slovensku je najrozsirenej-
$ou formou private equty financovania prave venture
kapital, v nasledujucej casti podrobnejsie priblizime
tato formu financovania spolo¢nosti a moznosti
s nou spojené. Venture kapital sa vo financnej teérii
obvykle oznacuje dvoma zakladnymi privlastkami:
rizikovy a rozvojovy. Ide o alternativny zdroj dlhodo-
bého financovania firmy, ktora obvykle nie je obcho-
dovatelnd na verejnom kapitdlovom trhu. Rizikovy
kapital predstavuje investiciu do zakladného imania
spolo¢nosti, ktora za sebou nema ziadnu historiu,
teda prave vznikla. Tato investicia ma umoznit reali-
zovat nadejnu myslienku alebo podnikatelsky zamer.
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Rozvojovy kapital predstavuje investiciu do fungu-
jucej firmy trpiacej nedostatkom kapitélu na financo-
vanie rychlejsieho rastu, realizdciu novych zdmerov
alebo ziskanie novych trhov.

Z vyssie uvedeného vyplyva, Ze ide o kapitalové
financovanie projektov, pri ktorych nie je obvykle
mozné ziskat finan¢né prostriedky $tandardnymi
sposobmi, resp. by takéto financovanie bolo nevy-
hodné, ¢i nakladovo neprimerané. Podniky financo-
vané prostrednictvom venture kapitalu sa vyznacuja
urcitymi $pecifikami, ktoré je mozné zhrnut do na-
sledujucich bodov:!

» existuje zna¢né riziko, ktoré vyplyva z buduceho
vyvoja firmy,

» manazment funguje ¢asto ako nekompletny, resp.
nema dostato¢né skuisenosti,

= Casto sa objavuje asymetria informacii v priebehu
investi¢ného procesu,

» $pecificky je aj charakter majetku, pretoZe inves-
ticie smerujui najmé do podniku s vysokym, po-
dielom nehmotného investicného majetku.

Z uvedenych $pecifik jednoznac¢ne vyplyvaju ur-
¢ité obmedzenia pri $tandardnom financovani jedno-
tlivych aktivit takejto spolo¢nosti, ako je napriklad
bankovy uver. Kedze pri poskytovani bankového
uveru banka skuma histériu ziadatela, zacinajuca
tirma bez znac¢nej kapitélovej zakladne ma len mala
$ancu na jeho ziskanie a ruc¢enie formou nehmotného
majetku alebo podnikatelského zdmeru akokolvek at-
raktivneho, nie je pri tomto druhu financovania ak-
ceptovatelné. Dal§im sposobom financovania je
emisia cennych papierov (akcie, dlhopisy). Pri vstupe
firmy na verejny kapitalovy trh sa v$ak vyzaduje
splnenie urcitych podmienok, ktoré zacinajtca alebo
mal4 spolo¢nost objektivne nemoze splhat. Nemalé
su aj vstupné naklady. Preto prave tento druh finan-
covania je nesmierne dolezity.

Nespornou vyhodou je aj nefinan¢ny prispevok
investora venture kapitalu do podniku vo forme svo-
jich odbornych znalosti a obchodnych kontaktov ¢i
skusenosti. Investor v tomto pripade investuje tak do
zédkladného imania spolo¢nosti, za ¢o ziskava podiel
na jej riadeni, ako aj do know-how a v spolupraci
s manazmentom podniku sa snazi o zvysenie jej cel-
kovej hodnoty. Inymi slovami, cielom investora je
maximalizovat hodnotu, aby po odpredaji svojho po-
dielu mohol realizovat o¢akavany zisk.

3./ INVESTORI RIZIKOVEHO

A ROZVOJOVEHO KAPITALU

Primarnymi subjektmi na trhu venture kapitalu su:

a) investori:

= obchodni anjeli (business angels) — stikromné
osoby investujuce z vlastného kapitalu. Je to bo-
hatsia skupina stkromnych osob, ktora zaroven
pozna problémy rizikového kapitalu a je ochotnd
ich podstupit v zavislosti od o¢akavaného vyssieho
zisku;

= nezavisli investori (independent investors) — ide
o instituciondlnych investorov, ktori zhromazdili
kapital z viacerych zdrojov (napr. dochodkové
fondy, spravcovské spolo¢nosti, poistovne, banky
a iné investi¢né spolo¢nosti);

= zavisli investori (dependent investors) - ide
o Specialistov na venture kapitdl. Viésinou sa
jedna o pobocky alebo divizie investi¢nych spo-
lo¢nosti, ktoré spravuju kapital materskej spoloc-
nosti;

= diastocne zavisli investori (semidependent inves-
tors) — investori, ktori okrem iného spravuju fondy
zalozené nezavisle od materskej spolo¢nosti;

» vladou podporované organizacie (government
supported organizations) - investori, ktori ziska-
vaju kapitalové zdroje priamo alebo nepriamo
z vladnych zdrojov alebo inou formou st vladou
podporovani.

b) klientské spolocnosti su subjekty hladajice inves-
tora, resp. cielové spolo¢nosti. Podla konkrétneho
projektu, na ktory sa venture kapital pouzije, ich mo-
Zeme rozdelit na:

= zadinajuce (Startovacie financovanie),

= rozvijajuce sa (rozvojové financovanie),

= re$trukturalizované (transakéné financovanie),
= revitalizované (zdchranné financovanie).

Jednotlivym typom sa podrobnejsie budeme
venovat v ramci podkapitoly typy investicii venture
kapitalu.

Osobitnua skupinu subjektov poskytujtcich ven-
ture kapital predstavuju Fondy rizikového a rozvo-
jového kapitalu (FRRK). Ide o ucelovo zalozené
spolo¢nosti zhromazdujtce finan¢né prostriedky od
investorov a nasledne potom rozhoduju o ich alokacii
do jednotlivych investi¢nych projektov, ¢im vytvéaraju
portfolio investicii, ¢o v kone¢nom désledku diverzi-
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tikuje riziko pre investorov. Po realizdcii investicie sa
FRRK stava vlastnikom podielu v cielovej spolo¢-
nosti. Tvoria medzic¢lanok, resp. sprostredkovatela
medzi investormi a klientskymi spolo¢nostami. Za-
merom investorov, ktori stoja za fondovym financo-
vanim nie je realizovat okamzity zisk, ale vysoky
vynos v ¢ase odchodu zo spolo¢nosti.

Sekunddrnymi subjektmi na trhu venture kapitalu su:

= manazérska spolo¢nost - spolo¢nost stojaca
medzi FRRK a cielovymi spolo¢nostami, ktora
realizuje vlastné vyhladavanie, vyhodnocovanie,
realizdciu, monitorovanie a uzatvéranie investicii.
Je zmluvne zviazand s jednotlivymi FRRK
a klientske spolo¢nosti pre nu predstavuja inves-
ti¢né objekty;

= katalyzator (facilitators) — $pecializované spolo¢-
nosti, ktorych klientov tvoria va¢sinou spolo¢nosti
hladajuce investorov, pricom rozoznavame dve
skupiny katalyzatorov, a to podla ich majitelov,
ktori moézu byt bud sukromné subjekty alebo
ostatné subjekty (Statne, zmiesané).

Investori rizikového a rozvojového kapitalu poza-
duju pomerne vysoku vynosnost investi¢nych pro-
jektov. Investori ocakédvaji za podstupované riziko
urciti primeranu prémiu, ktora sa pohybuje radovo
na urovni 15 % p.a. nad bezrizikovy vynos.* Vzhla-
dom na fakt, ze nie vSetky investicie tohto typu su
uspesné, je cielom manazérov FRRK podstatne vyssia
hodnota ako uz spominanych 15%. Ako vSeobecne
akceptovatelna spodna hranica zhodnotenia takejto
investicie sa uvddza hodnota 35 % p.a. Vyssie
riziko neuspesnosti projektov vyplyva uz zo samej
podstaty rizikového a rozvojového kapitalu. Niektori
autori uvadzaju, Ze uspes$nost takychto projektov je
5 - 17 %. Cize je vicsia pravdepodobnost, Ze investor
skonci spolupracu s klientskou spolo¢nostou nets-
pe$nym vystupenim ako inou formou. Medzi dalsie
formy vystipenia (tzn. exitu) rizikového a rozvojo-
vého kapitalu z klientskej spolo¢nosti patria:

= spitné odkupenie,

» predaj strategickému partnerovi,

» uvedenie na burzu alebo iny verejny kapitalovy
trh,

= refinancovanie.

Velkd vacsinu investorov venture kapitélu tvoria
banky, dochodkové fondy a poistovne, ktoré mozu
nadobudat pravnu formu tzv. limited partners alebo
limited partnerships (v naSom pravnom systéme
sa tomuto druhu partnerstva najviac podoba koman-
ditnd spolo¢nost). Samozrejme tieto spolo¢nosti
priamo neriadia samotné fondy, do ktorych investuju
a tiez nerozhoduju o jednotlivych investiciach. Na
druhej strane ale pravidelne hodnotia kvalitu vyko-
nanych investicii na ich ucet. Hore uvedené tvrdenie
o najvicsich investoroch v ramci venture kapitalu
nam potvrdzuje aj graf ¢. 1, ktory bol zhotoveny na
zaklade statistik Eurdpskej asocidcie rizikového a roz-
vojového kapitalu. Zial novsie suhrne informacie nie
su dostupné ani na stranke tejto asociacie. No i ked
suhrnnd sprava za rok 2011 este nebola vypracovana,
podla statistickych udajov za 3. $tvrtrok 2011 mozno
formulovat nasledujuice zavery:
= buy out investicie (v ratane) sa zvysili o 22 %

oproti prvému $tvrtroku 2011 a to na 9,7 mld EUR
= investicie venture kapitalu poklesli o 11 % na

661 mil EUR.

Graf ¢. 1: Rozdelenie investorov podla jednotlivych
typov, ktori sa podielali na tvorbe fondov venture
kapitalu vytvorenych v rokoch 2003 - 2007
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V roku 2008 tato situdcia na trhu vyzerala uz
trosku odli$ne a aj v tejto oblasti sa prejavila globalna
tinan¢na kriza. Ako mdzeme vidiet na grafe ¢. 2, roz-
delenie investorov podielajucich sa na tvorbe financ-
nych fondov venture kapitdl je odli$né oproti
priemeru za predchadzajuce obdobie. Najmé podiel
bank a kapitalovych trhov vyrazne klesol. Na druhej
strane podiel dochodkovych fondov, ostatnych sprav-
cov majetku a rodinnych podnikov sa vyrazne zvysil
na tvorbe fondov venture kapitalu prave v tomto kri-
tickom roku 2008.
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Graf ¢.2: Rozdelenie investorov podla jednotlivych typov, ktori sa podielali na tvorbe fondov venture
kapitalu vytvorenych v roku 2008
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Nasledujuci graf znazornuje geografické rozdelenie tychto zdrojov z pohladu regiénu pdévodu a to pocas
rokov 2003 az 2007. Aktudlne presné rozdelenie nie je k dispozicii, ale ¢iastkové udaje naznacuju, ze za posledné
$tyri roky doslo k vyraznému preskupeniu tohto podielu a vyrazne sa zvysil podiel zdrojov prichadzajtcich
najmi z Azie.

Graf ¢.3: Geograficky pdvod fondov vytvorenych v Eurdpe pocas rokov 2003 - 2007
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4./ RIZIKOVY A ROZVOJOVY KAPITAL
NA SLOVENSKU

Na Slovensku este stdle dominuje uverové finan-
covanie. Mensi zdujem zo strany podnikatelov o iné
formy financovania veduce k posilneniu vlastného
kapitalu firmy je spdsobeny hlavne tym, Ze sa pri ty-
chto variantoch meni vlastnicka $truktura podniku.
V mnohych pripadoch st bankari kontaktovani za-
ujemcami o VC az v situdcii, kedy ostatné moznosti
financovania stroskotali a venture kapitdl je posled-
nou zachranou.

Graf ¢.4: Investicie privatnych fondov rizikového
arozvojového kapitalu na Slovensku (v mil. EUR)
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Zdroj: www.evca.eu

Ako mozeme vidiet na grafe, ekonomicka kriza
priniesla sitkromnym fondom rizikového a rozvojo-
vého kapitalu na Slovensku pad na uplne dno. V roku
2009 tieto fondy neuskutoc¢nili ani jedinu investiciu
a v roku 2010 sa s celkovymi investiciami v objeme
$est milionov eur dostali na uroven rokov 2003 az
2004.

Séf Slovenskej asociacie rozvojového kapitalu
a riaditel bratislavskej pobocky spolo¢nosti Enter-

prise Investors Ivan Jakubek povedal v rozhovore pre
Forbes o vyuzivani VC na Slovensku: ,,Slovensky trh
je velmi maly. V rozvojovom kapitale vidia firmy nie-
koho, kto sa ich snazi obrat, a nie im pomoct pri roz-
voji, ich predstavy st skreslené. Ceské a polské firmy
sa naopak biju o to, aby ziskali z rozvojového kapitalu
peniaze a kupili konkurentov, aby ovladli ich podiel
na trhu, kym situdcia praje.“ Na druhej strane to vak
neznamena, ze by slovenské podniky boli menej
priebojné. Nové projekty, akvizicie, ndkup novych
technoldgii, ¢i vstup na nové trhy chcu vsak financo-
vat skor z klasickych bankovych tverov. Takto sa
vSak dostavaju do situacie, kedy vysoko rizikové ak-
tivity financuji peniazmi, ktoré musia vratit, a to bez
ohladu na tspes$nost realizacie toho ktorého pro-
jektu.

Vynara sa otazka preco je trh maly? Podla vedu-
ceho oddelenia analyz podnikatelského prostredia
v Nédrodnej agenture pre rozvoj malého a stredného
podnikania Daniela Pitonidka odpoved na tato otazku
dava $truktdra ekonomiky nagej krajiny. Na Slo-
vensku podnikatelské prilezitosti prinasaju hlavne
velké firmy, ako su automobilky alebo vyrobcovia
elektroniky. Ich dodavatelia alebo poskytovatelia slu-
zieb sa ich poziadavkam vacsinou prispdsobuju, ¢o
vo vidsine pripadov prind$a konformnost a kopiro-
vanie postupov velkej firmy.

Osobitnua kategdriu na nasom trhu predstavuju
eurofondy. Na ich postavenie ako konkurenta ven-
ture kapitélu existuju rozporuplné nazory. Do velkej
miery ovplyviuju podnikové zvyklosti a kulturu ako
aj pracovné zvyky samotnych podnikatelov, pricom

Tabulka ¢.1: Prehlad stimulov a prekazok rozvoja venture kapitalu na Slovensku

Stimuly
- zlep3ujuce sa podnikatelské prostredie
- rast miery ekonomickej slobody

Prekazky

« legislativne prekazky

« malo rozvinuty kapitalovy trh
celkova velkost slovenského trhu

chybajuce $tatne podporné programy

na strane dopytu (nizky pocet vystupov
vyskumu a vyvoja v podnikatelskej
sfére, slaba aplikacia v praxi, absencia
tradicii a skusenosti, neochota
podstupit vyssie riziko, atd.)

Zdroj: vlastné spracovanie
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nie vzdy sa uberaju spravnym smerom. Plnenie pod-
mienok na ziskanie a neskorsie cerpanie eurofondov
tirmy zvézuje presne na miestach , kde podnikatel po-
trebuje mat voIné ruky, Nauci ho pohybovat sa v by-
rokratickej administrative, ale nie podnikat. Od unie
moze ziskat peniaze, ale nie kontakty, know-how, ¢i
podporu.

Slovenskym hendikepom oproti zahraniciu je aj
skutocnost, Ze existuje len velmi maly pocet pozitiv-
nych prikladov, ktoré by tahali ostatnych podni-
katelov tymto smerom pri financovani svojich roézno-
rodych potrieb. Napr. v USA ma na internete kazdy
z velkych dennikov alebo ¢asopisov sekciu, kde sa ro-
zoberaji konkrétne pribehy firiem, trhové prilezitosti
alebo sa tu poskytuji rady za¢inajucim podnikatelom.
Dal$im zdrojom pozitivnych sprav st informdcie pri
uvadzani akcii novej spolo¢nosti na burzu cennych
papierov. Moznych investorov musi okrem vysledkov
oslovit aj pribehom, marketingom samej seba, ¢o na
Slovensku pre dlhodobo stagnujicu burzu cennych
papierov chyba uplne.

Podla $éfa asociacie rozvojového kapitalu na Slo-
vensku I. Jaktbka, rozvoju celého sektora by mal po-
moct tat. Ide najma o firmy, ktoré nemaju potencial
oslovit private equity spolo¢nosti a vykazat pozado-
vanu ziskovost. ,,O tieto projekty nema nikto na Slo-
vensku zaujem, pretoze ich uspesnost byva na hrane
12 %. Ak by investor chcel byt uspesny, musel by in-
vestovat pocas piatich rokov do 20 az 30 takychto pro-
jektov, a to je na Slovensku velmi tazké. Preto si
myslim, Ze by takéto projekty mal podporovat $tat.
V Polsku ¢i Madarsku sa to podarilo.“ Hovori I. Jaka-
bek. Jednou z prvych lastoviciek u nas je projekt JE-
REMIE, ktory bol ohldseny v maji 2011. V ramci neho
bude Eurdépsky investi¢ny fond prostrednictvom
sprostredkovatelov na Slovensku poskytovat zaruky
na uvery pre malych a strednych podnikatelov az do
vysky 80% investicie. Na tento projekt by sa malo po-
uzit 300 miliénov eur.

Z hore uvedeného vyplyva, Ze moznosti financo-
vania spolo¢nosti prostrednictvom venture kapitalu
je na Slovensku pomerne dost. Preco potom v mno-
hych pripadoch zostavaju nevyuzité a velakrat skvelé
podnikatelské zamery a inovativne myslienky stro-
skotaju na nedostatku? Odpoved na tuto otdzku nie
je jednoducha. V podnikatelskom sektore na Slo-
vensku este stale rezonuje obava z prijatia nového, ne-
znameho spolo¢nika do riadiacej Struktury tazko

vybudovaného vlastného podniku. Toto ale nie je
jediny dovod, preco sa tato forma financovania len
pomaly dostava do povedomia. Je nevyhnutné stabi-
lizovat legislativne prostredie, pretoZe investori po-
trebuju jasné pravne normy, ktoré upravuju
podnikanie investi¢nych spolo¢nosti, fondov, vlast-
nickych prav mensinovych akcionarov a podobne. Je
nevyhnutné vytvorit zdravé konkuren¢né prostredie
ako aj legislativne a danové predpoklady na vstup in-
vestorov venture kapitalu. Odstranit korupciu a klien-
telizmus a v neposlednom rade aj nedostatok
informacii o malych a strednych podnikoch, jedno-
tlivych odvetviach ako aj nizku kvalitu manazmentu
tychto podnikov. AZ po zavedeni tychto krokov mo-
Zeme ocakavat, Ze sa situdcia na Slovenku bude zlep-
$ovat a to tak pre investorov ako aj spolo¢nosti
hladajice finan¢né prostriedky pre svoje podnika-
telské zamery.

Zdroje

1. Chovancovd, B. a kol.: Investi¢né a hypotekarne
bankovnictvo. Tura Edition, Bratislava 2008.

2. Dvorak, I, Prochadzka, P.: Rizikovy a rozvojovy
kapital, Management Press, Praha 1998.

3. Demaria, C.: Introduction to private equity, Wiley
Finance, Velka Britania 2010.

4. Finkel, R.A., Greising, D.: The Masters of Private
Equity and Venture Capital, MacGraw Hill, USA
2010.

5. Periodika: Finantial Times, Forbs, Wall Street
Journal

6. www.evca.eu - The European private equity and
venture capital association

7. www.sario.sk

8. www.slovca.sk

9. www.nadsme.sk

10. www.credoventures.com

Autorkou cldnku je Ing. Katarina Oravikovd
Podoliakovd, PhD.
z Narodohospodadrskej fakulty EU v Bratislave

! B. Chovancova a kol.: Investi¢né a hypotekdrne bankovnictvo.
Tura Edition, Bratislava 2008, ISBN 978-80-8078-223-38, str. 80.

2 Dvorak, 1., Prochadzka, P.: Rizikovy a rozvojovy kapitdl,
Management Press, Praha 1998, ISBN 80-85943-74-3.

22

FINANCNY MANAZER

JAR 2012



Anna Pilkova - Marian Holienka

Podnikanie na Slovensku:
vysoka aktivita, inancovanie
nie je hlavny problém

uvoD

Globalny monitor podnikania (Global Entrepre-
neurship Monitor - GEM) je najvac¢$ou svetovou aka-
demickou $tudiou o podnikani a jeho dynamike. Od
roku 2011 je vdaka iniciative Fakulty managementu
Univerzity Komenského v Bratislave a podpore Na-
rodnej agentury pre rozvoj malého a stredného pod-
nikania, ako aj Stredoeurdpskej nadacie sucastou
projektu GEM aj Slovensko. Zapojenie do tohto pro-
jektu nam ponuka moznost ziskat medzinarodne jed-
notné udaje tak o postojoch, aktivitach a adpiraciach
dospelej populdcie v podnikani (a to na zdklade prie-
skumu, ktory sa robi na roc¢nej baze v kazdej zucast-
nenej krajine na vzorke najmenej 2000 respondentov
dospelej populacie krajiny, a je realizovany $peciali-
zovanou agenturou), ako aj o podmienkach pre pod-
nikanie z pohladu expertov. Tieto udaje nam
umoziuju robit velmi uzito¢né analyzy spravania sa
jednotlivcov v podnikani u nds, a to nielen izolovane
na narodnej irovni, ale napriklad aj v kontexte krajin
Eurdpy resp. celosvetovo (v roku 2011 bolo do tohto
prieskumu zapojenych 54 krajin z celého sveta). Vy-
sledky z analyz GEM dat st cennym vystupom najma
pre tvorcov politik, ale tieZ pre oblast vzdelavania,
podnikatelské a profesijné organizicie, ako aj pre $i-
roku verejnost.

Aké je podnikatelské spravanie sa Slovakov v me-
dzinarodnom kontexte? Aké je podnikatelské prostre-
die, v ktorom sa realizuje podnikanie v porovnani
s inymi krajinami Eur6py a sveta? Ako je hodnotené
financovanie podnikatelskych aktivit? Co z vysledkov
GEM vyplyva pre nasich tvorcov hospodarskej poli-
tiky, ak chceme dosiahnut troven tych najlepsich? Na
tieto a podobné otazky vyskum GEM za rok 2011
déva prvé odpovede.

POSTOJE, AKTIVITA, ASPIRACIE

Postoje k podnikaniu: jednotlivci su
dostatocne sebavedomi, avsak spoloc¢enska
klima podnikanie vyrazne nepodporuje.

Podla prieskumu GEM za rok 2011 sa nasi obca-
nia v ramci postojov k podnikaniu vyznacuju vyso-
kym vnimanim vlastnych schopnosti, zruc¢nosti
a skusenosti potrebnych pre podnikanie (az 52,9 %
respondentov si mysli, ze nimi disponuje, ¢o zaraduje
Slovensko na prvé miesto v Eurdpe, dokonca pred
Polskom), ale iba priemernym strachom zo zlyhania
(44,8 % respondentov by strach zo zlyhania odradil
od zacatia podnikania, ¢o je blizko priemeru Eurépy)
a nizkym vnimanim prilezitosti pre podnikanie (iba
23,1 % respondentov si mysli, Ze v ich okoli budu
dobré prilezitosti pre zacatie podnikania, o je vy-
razne pod priemerom Eurépy).

Spolocenské postoje k podnikaniu viak mozno
povazovat za problematicku oblast, ktora negativne
vplyva na dynamiku podnikania u nés. Slovensko do-
sahuje hodnoty pod priemerom Eurépy vo vnimani
podnikania ako dobrej kariérnej volby (54,6 % res-
pondentov), v uznani a vysokom statuse uspesnych
zacinajucich podnikatelov (64,4 % respondentov),
a mierne nad priemerom v pozornosti médii venova-
nej uspe$nym zacinajucim podnikatelom (iba 55,1 %
respondentov povazuje pozornost médii, ktoru ve-
nuju uspe$nym zacinajucim podnikatelom, za castu).
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% Miesto Priemer

Postoj k podnikaniu kladnych . .
. | vEurépe | vEurdpe
odpovedi

Disponujem vedomostami potrebnymi pre podnikanie 529% 1. 42,9 %
Strach zo zlyhania by ma odradil od zacatia podnikania 44,8 % 10. 43,5 %
\'} Obl.aStl Ifde Zijem budu dobré prilezitosti pre zacatie 23.1% 19, 327 %
podnikania
Na SIoven.s’ku povazuje vacsina ludi podnikanie za vhodnu 546 % 12, 60,9 %
volbu kariéry
Na Svlovensku st spesni zacinajuci podnikatelia uznavani 64,4 % 17, 69,0 %
areSpektovani
Na’ SIoYensku sa Casto doz.V|en’1e z médii pribehy 55.1% 9. 50,8 %
o uspesnom novom podnikani

Aktivita: sme na cele Eurépy v zainani aj
ukoncovani podnikania.

Co sa tyka podnikatelskej aktivity, Slovaci st pre-
kvapivo aktivni. Miera celkovej poc¢iato¢nej podnika-
telskej aktivity (zahrnuje rodiacich sa podnikatelov,
ktori podnikaji do 3 mesiacov, a novych podnikate-
lov, ktori podnikaju od 3 mesiacov do 3 a pol roka,
dalej len ,TEA®) v dospelej populacii (od 18 do 64
rokov) dosahuje 14,2 %, ¢o radi Slovensko na celo
medzi krajinami Eurépy. Na druhom mieste sa na-
chadza Turecko a na trefom mieste Loty$sko (obe
s TEA takmer 11,9 %). Naopak, najniz$iu mieru TEA
v Eurdpe, len necelych 3,7 %, dosahuje Slovinsko.
Rovnako vysoku podnikatelsku aktivitu vykazuje Slo-
vensko aj v mnozstve etablovanych podnikatelov
(podnikaju viac ako 42 mesiacov), kde sa s hodnotou
9,6 % (podiel v dospelej populacii) nachddza na
3. mieste v Eurépe. Ur¢ité utlmenie optimizmu z vys-
$ie uvedenych vysledkov pontka blizsi pohlad na mo-
tivy, ktoré vedua Iudi k podnikaniu. Kym sice takmer
traja zo Styroch pociato¢nych podnikatelov (zahrnu-
tych v TEA) uvadzaja ako motiv prilezitost (nie ne-
vyhnutnost) k podnikaniu, uz len niec¢o viac ako
jeden zo $tyroch vnima tuto prilezitost ako Sancu zvy-
$it si prijem (nielen udrzat si ho). Okrem toho v ramci

hodnotenia podnikatelskej aktivity stoja za pozornost
udaje o ukonceni podnikania, kde miera ukonc¢enia
podnikania za posledny rok na Slovensku dosiahla
7 %, ¢o nas radi na 1. miesto v Eurdpe.

Ukazovatel
(podiel
zdospelej
populacie na
Slovensku)

Miesto

Hodnota .
v Eurdpe

Miera TEA 14,2 % 1.

Miera
etablovaného
podnikania

9,6 % 3.

Miera

ukoncenia 7,0 % 1.

podnikania

Inkluzivita podnikania: zaostavame v zapojeni
zZien aj starsich ludi.

V oblasti podnikatelskej aktivity mozno sledovat
nie prili$ pozitivne trendy z hladiska inkluzivity pod-
nikania, teda pomernej participacie vSetkych skupin
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spolo¢nosti (Zeny, vekové skupiny, vzdelanostné
urovne) na podnikani. Pozornost tvorcov politik by
si zasluhovalo najma nizke zastipenie Zien na podni-
katelskej aktivite, ako aj nizka miera podnikatelske;
aktivity vo vekovej skupine 55 az 64 rokov.

Zeny sa podielajti na celkovej pociato¢nej podni-
katelskej aktivite len priblizne 29 %, ¢o je spolu s Pol-
skom najmenej v Eurépe. Kym u muzov je hodnota
TEA 20,3 % (t.j. kazdy piaty muz je zapojeny v pocia-
to¢nej podnikatelskej aktivite), u zien je hodnota TEA
len 8,1 % (t.j. v pociato¢nej podnikatelskej aktivite je
zapojena len priblizne kazda dvanasta Zena). Podobny
rozdiel medzi muzmi a Zenami je aj v zastupeni medzi
etablovanymi podnikatelmi, kde je miera etablova-
ného podnikania u muzov 13,7 % a u zien len 5,6 %.

Rovnako podpriemerné je aj zapojenie najstarsej
vekovej skupiny do pociato¢nej podnikatelske;j akti-
vity, kde na Slovensku len 5,6 % pociato¢nych podni-
katelov patri do kategorie 55 az 64 rokov, pricom
priemer v Eurépe je 10 %. Taktiez medzi etablova-
nymi podnikatelmi je najstarsia skiimana vekova sku-
pina zastipena len 17,6 %, kym priemer v krajinach
Eurdpy je 22 %. Aj ked zaostavanie najstarsej vekovej
skupiny v etablovanom podnikani nie je az tak vy-
razné, pri pociato¢nej podnikatelskej aktivite rozdiel
naznacuje zna¢ny nedostatok inkluzivity.

Co sa tyka zapojenia mladych Iudi do podnikania,
ktoré je dnes velmi ¢asto spominanou témou nielen
v eurépskom kontexte, Slovensko dosahuje hodnoty
mierne nad priemerom krajin Eur6py. Pokial podiel
vekovych skupin 18 az 24 rokov resp. 25 az 34 rokov
na pociato¢nej podnikatelskej aktivite dosahuje
16,2 % resp. 32,6 %, priemer Eurdpy je 13,2 % resp.
29,2 %. Ich podiel na etablovanom podnikani dosa-
huje 3,2 % resp. 17,6 % pri Eurépskom priemere
2,7 % resp. 15,2 %.

Rozdelenie TEA podla pohlavia

29%

71 %

®muzi ®Zzeny

Rozdelenie TEA podla veku

5,6 % — 16,2 %
o ‘
27,1 % — 32,6%

W (8-24 W25.34 35.44 W45.54 W55.64

Aspiracie: velké o¢akavania tvorby pracovnych
miest, malo zaujmu inovovat a ist
do zahranicia.

Z hladiska a$piracii mozno podnikatelov na Slo-
vensku zaradit v eurdpskom kontexte rozhodne
medzi sebavedomych, no s menej ambicidéznymi za-
mermi v inovacidch ¢i internacionalizacii. Pri vlast-
nom hodnoteni predpokladaného poctu vytvorenych
pracovnych miest az takmer 31 % pociato¢nych pod-
nikatelov predpokladd o 5 rokov vytvorenie viac ako
piatich pracovnych miest, ¢o je na priemernej trovni
v ramci Eurépy (priemer 30 %). Z hladiska inovativ-
nosti podnikania sa pociato¢ni podnikatelia na Slo-
venku vyznacuju zaostavanim v Eur6pskom kontexte.
Kym len 21 % pociato¢nych podnikatelov na Slo-
vensku vnima vlastny produkt ako novy pre zakazni-
kov a zaroven s minimalnou konkurenciou inymi
subjektmi, priemer v Eurdpe je vyse 29 % a najvyssiu
hodnotu (54,1 %) dosahuje Dénsko. Mozno z toho
vyvodit zaver, Ze pociato¢ni podnikatelia na Slo-
vensku sa viac orientuji na poskytovanie tradi¢nych
produktov. Co sa tyka internacionalizacie, priblizne
18 % pociato¢nych podnikatelov na Slovensku ma
viac nez $tvrtinu zdkaznikov v zahranici, ¢o je tesne
pod priemerom Eurdpy (vyse 20 %), v ktorej najvys-
$iu hodnotu dosahuje Chorvitsko (39,7 %).

PODMIENKY PRE PODNIKANIE

Podmienky pre podnikanie st v ramci projektu
GEM hodnotené expertmi, ktori priamo pdsobia
v roznych oblastiach podnikania a podnikatelského
prostredia. Experti vyjadruju svoje hodnotenie na bo-
dovej $kale od 1 (najhorsie hodnotenie) do 5 (najlep-
$ie hodnotenie).
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Kltucové podmienky pre podnikanie:
zaostavame v transfere vedy a vyskumu (V&V)
a vladnych programoch.

Pri pohlade na klu¢ové podmienky pre podnika-
nie sa ako najviac problematické v kontexte Eur6py
javia transfer vedy a vyskumu (hodnotenie 1,87, po-
sledné miesto v Eurépe), vladne programy podporu-
juce podnikatelskt aktivitu (hodnotenie 2,04,
predposledné miesto v Eurépe) a dynamika trhu
(hodnotenie 2,74, v Eurdpe $tvrté miesto od konca).
Naopak, ako najviac pozitivhe mozno v eurépskom
kontexte hodnotit pristup ku komerénej infrastruk-
tare a sluzbam (hodnotenie 3,29, 6. miesto v Eurdpe),
pristup k fyzickej infrastrukture a sluzbam (hodnote-
nie 3,98, 8. miesto v Eurdpe) a trhové obmedzenia
(hodnotenie 2,59, 9. miesto v Eurdpe).

Prekazky a odportcania: najviac prekaza nizka
vymozitelnost prava a byrokracia

Sucastou hodnotenia podmienok pre podnikanie
boli aj prekazky obmedzujiice podnikatelskd aktivitu.
Medzi konkrétnymi otvorenymi odpovedami na pre-

mmmm  priemerné hodnotenie

kazky podnikatelskej aktivity sa najéastejsie vyskyto-
vali vymozitelnost prava a sudnictvo (uvadzané v od-
povediach 47,2 % respondentov), administrativne
bariéry a zatazenie resp. byrokracia (44,4 %) a vysoka
korupcia a klientelizmus (36,1 %). Rovnakym spdso-
bom GEM zistoval aj pohlad na odporucania pre
zlep$enie podnikatelskej aktivity, kde medzi konkrét-
nymi odpovedami dominovali znizenie administra-
tivnych bariér (uvadzané v odpovediach 38,9 %
respondentov), zlepsenie systému $kolstva a vzdela-
vania v biznise a inovaciach (36,1 %) a zlep$enie vy-
mozitelnosti prava (25 %).

FINANCOVANIE

Prieskum aktivit dospelej populacie ako aj nazorov
expertov na podmienky pre podnikanie poskytuje
tiez pohlad na problematiku financovania podnikania
na Slovensku.

Projekt GEM sa nezameriava na skiimanie nazo-
rov na financovanie a jeho zdroje vo faze zamysla-
ného alebo pociato¢ného podnikania z pohladu
podnikatelov, ale z pohladu jednotlivcov, ktori posky-
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tuju financ¢né zdroje pre podnikanie inych. V pripade
podnikatelov je na financovanie zamerana pozornost
az pri skimani dévodov ukonc¢enia podnikania.

Z vysledkov za rok 2011 vyplynulo, Ze na Slo-
vensku v poslednych troch rokoch osobne poskytlo
prostriedky pre nové podnikanie, ktoré zacinala ina
osoba, az 5,7 % obcanov (z dospelej populacie), ¢o je
takmer dvakrat viac nez je priemer v Eurdpe (3,3 %).
Z vysledkov tiez vyplynulo, Ze financovanie nie je naj-
zavaznej$im problémom pri dovodoch veducich
k ukonceniu podnikania. Kym podnikatelia, ktori
v poslednom case ukoncili podnikanie, medzi
doévodmi najcastejsie (v 36,6 % pripadov) uviedli ne-
ziskovost podnikania, teda nedostatoénd zivota-
schopnost podnikatelského modelu, problém ziskat
financie bol az na 4. mieste (takmer 9 % pripadov),
za osobnymi dévodmi a najdenim si iného zdroja ob-
zivy (13,2 % resp. takmer 12 %).

a rastuce firmy) ako ramcovej podmienky pre podni-
kanie ponuka dalsie zistenia. Najviac problematicka
sa javi oblast dostupnosti zdrojov financovania no-
vych a rastucich firiem prostrednictvom uvadzania
novych emisif akcii (hodnotenie 1,7 z 5). Toto je na
Slovensku pochopitelné, kedze nemame rozvinuty ka-
pitalovy trh ako taky a vobec nie pre malé a stredné
tirmy. V poradi dalsie od konca nasleduji dostupnost
zdrojov od venture kapitalistov (hodnotenie 2,03),
dostupnost zdrojov od privatnych osob inych nez za-
kladatelov (hodnotenie 2,09), dostupnost vladnych
dotacii (hodnotenie 2,12) a dostupnost vlastnych ka-
pitalovych zdrojov (hodnotenie 2,26) pre nové a ra-
stuce firmy. Oproti ostatnym sa ako relativne dobre
hodnotend javi dostupnost dlhovych zdrojov pre nové
a rastice firmy (hodnotenie 2,66), teda bankové
uvery.

Faktory Hodnotenie
Dostatoc¢na dostupnost vlastnych kapitalovych zdrojov 2,26
Dostatoc¢na dostupnost dlhovych zdrojov 2,66
Dostato¢na dostupnost viadnych dotacii 2,12
Dostatoc¢na dostupnost zdrojov od privatnych oséb 2,09
Dostatoc¢na dostupnost zdrojov od venture kapitalistov 2,03
Dostatoc¢na dostupnost zdrojov prostrednictvom uvadzania novych emisii akcii 1,70

Pri pohlade na financovanie podnikania ako
jednu z kluc¢ovych ramcovych podmienok pre pod-
nikanie mozno konstatovat, Ze i ked nie je zdaleka po-
zitivne hodnotenou oblastou, nie je povazované za
najvacsiu prekazku podnikania. Spomedzi dvandstich
kluc¢ovych ramcovych podmienok je financovanie
hodnotené ako stvrté od konca (priemerné hodnote-
nie 2,13 z 5). V Eurépskom kontexte sa v hodnoteni
financovania Slovensko nachddza na 19. mieste, pri-
¢om horsie st v hodnoteni umiestnené tri kluc¢ové
ramcové podmienky (transfer V&YV, vlddne programy
a dynamika trhu).

Podrobnejsi pohlad na jednotlivé ¢iastkové fak-
tory financovania (z hladiska dostupnosti pre nové

Podobné postavenie ako pri hodnoteni v kontexte
ostatnych klucovych ramcovych podmienok pre pod-
nikanie dosahuje problematika financovania resp.
financ¢nej podpory aj v hodnoteni prekdzok obme-
dzujtcich podnikatelsku aktivitu, kde sa spolu s otdz-
kou vladnych programov nachddza na 4. mieste (obe
uvadzané v odpovediach 22,9 % respondentov).

Z vyssie uvedenych vysledkov mozno konstatovat,
7e i ked oblast financovania podnikania na Slovensku
zdaleka nie je bezproblémova, nemozno ju povazovat
za hlavny problém resp. prekazku v podnikani, a to
vychadzajuc jednak z hodnotenia samotnymi podni-
katelmi, ako aj expertmi na podnikanie z réznych
oblasti.
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ZHRNUTIE

Podnikanie na Slovensku sa vyznacuje v Eurdp-
skom kontexte skuto¢ne vysokou aktivitou vo viet-
kych fazach, ¢i uz je to pociato¢né alebo etablované
podnikanie. Rovnako vysoka je v8ak aj miera ukon-
¢ovania podnikania. Pri uvazovani nad pri¢inami vy-
sokej podnikatelskej aktivity mozno polemizovat aj
nad otazkou podnikania z donutenia, najmé v nahra-
dzani pracovnopravnych vztahov zivnostami, avsak
zrejme nepojde o jediny a ani najvyznamnejsi motiv
pre podnikanie. Rovnako sa podnikanie na Slovensku
vyznacuje pomerne vysokymi ambiciami v tvorbe
pracovnych miest, no pomerne nizkymi ambiciami
inovovat a prenikat na zahrani¢né trhy.

Porovnanie s Eurépou naznacuje zaostavanie v in-
kluzivite podnikania, kde Slovensku patri najnizsia
priecka pokial ide o zapojenie Zien, a tieZ je pren
charakteristické vyrazne nizke zapojenie najstarsej
skumanej vekovej skupiny (55 az 64 rokov) do pod-
nikania.

Okrem uvedenych zisteni mozno z vysledkov vy-
skumu GEM odvodit aj profil typického zac¢inajuceho
podnikatela na Slovenku. Je nim muz vo veku 25 az
44 rokov, so stredoskolskym vzdelanim, ktory i ked
ma vysoké ambicie tvorby pracovnych miest, sa skor
zameriava na podnikanie v tradi¢nych odvetviach,
a nemd vysoké a$piracie v oblasti inovacii ani v prie-
niku na zahrani¢né trhy.

Z hladiska podmienok pre podnikanie sa v Eurdp-
skom kontexte ako najviac problematickeé javia oblast
transferu vedy a vyskumu a oblast vladnych progra-
mov. Naopak, podnikatelom st bez vicésich problé-
mov dostupné komerc¢na aj fyzicka infrastruktdira
a sluzby. Spomedzi v§eobecnych charakteristik pod-
nikatelského prostredia sa ako najviac potrebné javi
znizenie byrokracie a administrativneho zataZenia,
zlep$enie vymozitelnosti prava, odstranenie korupcie
a zlep$enie vzdeldvania v podnikani a inovaciach.

CO JETO GEM?

Globalny monitor podnikania (Global Entrepre-
neurship Monitor - GEM) je najvic¢sou svetovou aka-
demickou $tidiou o podnikani a jeho dynamike.
V roku 2011, ktory bol uz jej 13. ro¢nikom, bolo do
tejto $tudie zapojenych 54 krajin z celého sveta, prvy-
krat aj za ucasti Slovenska.

Vyskum GEM je zaloZeny na datach z dvoch prie-
skumov. Kym jeden prieskum je zamerany na hodno-
tenie postojov, aktivit a aSpirdcii dospelej populdcie
v podnikani, druhy je zamerany na analyzu podmie-
nok pre podnikanie z pohladu expertov z roznych ob-
lasti spojenych s podnikanim. Oba prieskumy sa
realizované vo vietkych krajinach v rovnakej podobe
a na zaklade rovnakej prepracovanej metodiky, ¢o po-
nika medzinarodne harmonizované a najmid porov-
natelné vysledky.

Narodnym koordinatorom projektu GEM pre Slo-
vensko je Fakulta managementu Univerzity Komen-
ského v Bratislave. Hlavnym partnerom GEM je
Ndrodna agentura pre rozvoj malého a stredného
podnikania. Partnerom GEM je Stredoeurdpska na-
décia.

Autormi clanku sii doc. Ing. Anna Pilkovd, CSc.
MBA a Mgr. Marian Holienka
z Fakulty managementu UK v Bratislave
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Jana Markova

Vyvoj poctu bankrotov
a restrukturalizacii v SR v roku 2011
a porovnanie s vyvojom v roku 2010

SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.o. spracovalo na
zaklade rozhodnuti konkurznych sidov analyzu vy-
voja poctu a podielu vyhlasenych konkurzov a povo-
lenych restrukturalizacii za rok 2011 a jej zavery
porovnalo s rokom 2010.

V roku 2011 sme zaznamenali tendenciu k mier-
nemu narastu poctu a podielu vyhlasenych konkur-
zov a naopak tendenciu k miernemu poklesu poctu
a podielu povolenych restrukturalizacii v porovnani
s rokom 2010.

Do analyzy vstupovali podnikatelské subjekty a fy-
zické osoby - Zivnostnici, na majetok ktorych bol vy-
hlaseny konkurz (vratane subjektov, kde bola najskor
povolena re$trukturalizécia, ale nasledne bolo re-
$trukturaliza¢né konanie zastavené a bol vyhldseny
konkurz), resp. ktorym bola povolena restrukturali-
zacia (a reStrukturaliza¢né konanie trva) a zaroven
bolo mozné tieto subjekty jednoznac¢ne identifikovat
(tie, ktoré maju pridelené ICO).

VYVOJ POCTU A PODIELU VYHLASENYCH
KONKURZOV

V roku 2011 sme zaznamenali 392 vyhlasenych
konkurzov, ¢o predstavuje oproti roku 2010 (375
vyhlasenych konkurzov) iba ich mierny ndrast o 17
vyhlasenych konkurzov, t. j. 0 4,53 % (graf ¢. 1). Za
hlavny d6vod nizkeho medziro¢ného ndrastu poctu
vyhlasenych konkurzov povazujeme ekonomické
podmienky pre podnikanie porovnatelné s rokom
2010.

Tendencia vo vyvoji poc¢tu vyhlasenych konkurzov
bola pocas roku 2011 vyrazne nerovnomerna (po po-
klese poctu vyhlasenych konkurzov v druhom
stvrtroku nasledoval v trefom $tvrtroku ich narast
a v $tvrtom $tvrtroku ich opédtovny pokles). Vyvoj
poctu vyhlasenych konkurzov v roku 2010 bol v po-

rovnani s rokom 2011 viac rovnomerny (od druhého
$tvrtroku pocet vyhlasenych konkurzov medzikvar-
talne klesal).

Graf ¢. 1 - Vyvoj poctu vyhlasenych konkurzov
v jednotlivych $tvrtrokoch roku 2010 a 2011 a za
roky 2010 a 2011 celkom
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Zdroj: Univerzdlny register Plus SR,
SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.o.

Vyvoj poctu a podielu vyhlasenych konkurzov bol
opitovne v jednotlivych sekciach ekonomickych ¢in-
nosti a v jednotlivych krajoch rozdielny. V nasledov-
nych $tatistikdich nie st zahrnuté podnikatelské
subjekty a fyzické osoby - Zivnostnici, ktori nemali
uvedeny predmet svojej ¢innosti kdédom SK NACE,
resp. nemali uvedené svoje sidlo.

V styroch sekciach ekonomickych cinnosti
nebol v rokoch 2011 a 2010 sticasne vyhlaseny ani
jeden konkurz: dodavka elektriny, plynu, pary a stu-
deného vzduchu (sekcia D); verejna sprava a obrana;
povinné socidlne zabezpecenie (sekcia O); ¢innosti
domadcnosti ako zamestnavatelov; nediferencované
¢innosti v domadacnostiach produkujuce tovary
a sluzby na vlastné pouzitie (sekcia T) a ¢innosti ext-
rateritoridlnych organizdcii a zdruZzeni (sekcia U).

Najviddsi pocet vyhlasenych konkurzov bol
v obidvoch rokoch (rovnako ako v predchadzajtcich
rokoch) a s rovnakym poradim v troch sekciach
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(graf ¢. 2): velkoobchod a maloobchod; oprava mo-
torovych vozidiel a motocyklov (sekcia G); priemy-
selna vyroba (sekcia C) a s vid$im odstupom
nasledovalo stavebnictvo (sekcia F). Naopak, naj-
mensi pocet vyhlasenych konkurzov bol v obidvoch
rokoch sti¢asne v troch sekciach: dodavka vody; ¢is-
tenie a odvod odpadovych vod, odpady a sluzby od-
stranovania odpadov (sekcia E); finan¢né
a poistovacie ¢innosti (sekcia K) a ostatné ¢innosti
(sekcia S).

Napriek tendencii k medziro¢nému miernemu na-
rastu poc¢tu vyhlasenych konkurzov sme v $iestich
sekciach zaznamenali ich pokles: velkoobchod a ma-
loobchod; oprava motorovych vozidiel a motocyklov
(sekcia G); priemyselnd vyroba (sekcia C); doprava
a skladovanie (sekcia H); informécie a komunikacia
(sekcia J); umenie, zdbava a rekreécia (sekcia R); tazba
a dobyvanie (sekcia B).

Graf ¢. 2: Vyvoj poctu vyhlasenych konkurzov v ro-
koch 2010 a 2011 v sekciach* ekonomickych ¢in-
nosti (odvetviach)
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Zdroj: Univerzalny register Plus SR,
SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.o.

* sekcie (zoskupenia) ekonomickych ¢innosti podla Statistickej
klasifikacie ekonomickych ¢innosti: velkoobchod a maloob-
chod; oprava motorovych vozidiel a motocyklov (sekcia G);
priemyselnd vyroba (sekcia C); stavebnictvo (sekcia F); od-
borné, vedecké a technické ¢innosti (sekcia M); doprava a skla-
dovanie (sekcia H); administrativne a podporné sluzby (sekcia
N); ¢innosti v oblasti nehnutelnosti (sekcia L); polnohospodar-
stvo, polovnictvo a rybolov (sekcia A); ubytovacie a stravovacie
sluzby (sekcia I); informécie a komunikdcia (sekcia J); zdravot-
nictvo a socialna pomoc (sekcia Q); umenie, zdbava a rekreacia
(sekcia R); vzdelavanie (sekcia P); dodavka vody; Cistenie
a odvod odpadovych vod, odpady a sluzby odstrafovania od-
padov (sekcia E); finanéné a poistovacie ¢innosti (sekcia K);

ostatné ¢innosti (sekcia S); tazba a dobyvanie (sekcia B)

Vysoky pocet vyhldsenych konkurzov (povole-
nych restrukturalizacii) v sekcii (regiéne) automa-
ticky neznamenda, Ze ide o odvetvie (region)
s vysokym rizikom bankrotu. DIhodobo sa nam ako
ukazovatel s vy$§ou vypovedacou schopnostou pri
hodnoteni odvetvi (regionov) javi podiel poctu vy-
hlasenych konkurzov (povolenych restrukturaliza-
cii) k celkovému poctu subjektov pdsobiacich
v danom odvetvi (regione). Napriklad z pohladu
poctu vyhlasenych konkurzov je uz niekolko rokov
na prvom mieste sekcia G - velkoobchod a maloob-
chod; oprava motorovych vozidiel a motocyklov,
ktora bola z hladiska podielu vyhlasenych konkurzov
v roku 2011 siedma a v roku 2010 $tvrta zo $estnastich
sekcii, v ktorych bol v obidvoch rokoch vyhlaseny
aspon jeden konkurz.

Zatial ¢o v roku 2011 mala najvyssi podiel vyhla-
senych konkurzov sekcia E -dodéavka vody; ¢istenie
a odvod odpadovych vdd, odpady a sluzby odstraro-
vania odpadov, v roku 2010 to bola sekcia B - tazba
a dobyvanie (obidve sekcie mali velmi maly pocet vy-
hlasenych konkurzov - sekcia E (2), sekcia B (1)). Po-
radie sekcii s druhym (doprava a skladovanie - sekcia
H) a tretim najvy$sim podielom vyhlasenych konkur-
zov (priemyselna vyroba - sekcia C) zostalo v obid-
voch rokoch zachované (graf ¢. 3). Najmensi podiel
povolenych konkurzov bol v obidvoch rokoch v sekcii
S - ostatné Cinnosti.

Graf ¢. 3: Podiel vyhlasenych konkurzov v rokoch
2010a 2011 v sekciach ekonomickych ¢innosti (od-
vetviach) v percentach
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Zdroj: Univerzalny register Plus SR,
SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.o.
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Napriek tendencii k medziro¢nému miernemu na-
rastu podielu vyhlasenych konkurzov sme v siedmych
sekciach zaznamenali pokles ich podielu. Zo sied-
mych sekcii je $est takych, v ktorych poklesol aj pocet
vyhlasenych konkurzov (sekcie G, C, H, ], R, B)
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a siedmou je sekcia K - finan¢né a poistovacie ¢in-
nosti.

Podla tudajov v grafe ¢. 4 bolo poradie krajov
z hladiska poctu vyhlasenych konkurzov v roku
2011 odli$né od roku 2010 s vynimkou Bratislav-
ského kraja, v ktorom bol v obidvoch rokoch vyhla-
seny vyrazne najvicsi pocet konkurzov. Najmensi
pocet konkurzov bol vyhlaseny v roku 2010 v Ni-
trianskom kraji a v roku 2011 v Trenc¢ianskom kraji
(Nitriansky kraj mal druhy najmensi pocet vyhlase-
nych konkurzov). V ziadnom z krajov sme nezazna-
menali vyraznej$iu medziro¢nu zmenu v ich poradi
z hladiska poctu vyhlasenych konkurzov.

Graf ¢. 4: Pocet vyhlasenych konkurzov v rokoch
2010 a 2011 v krajoch*

m2010
2011

Zdroj: Univerzalny register Plus SR,
SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.o.

* Klasifikdcia krajov: Bratislavsky (BL), PreSovsky (PV), Bansko-
bystricky (BC), Zilinsky’r (Z1), Trnavsky kraj (TA), Kosicky kraj
(KI), Nitriansky kraj (NI), Trenc¢iansky (TC)

Napriek tendencii k medziro¢nému miernemu na-
rastu poctu vyhlasenych konkurzov sme v $tyroch
krajoch zaznamenali ich pokles: najviac v Bratislav-
skom kraji, men3i pokles bol v Zilinskom, Trenéian-
skom a Trnavskom kraji.

Okrem Nitrianskeho kraja, ktory si ako jediny
zachoval poziciu kraja s najniz§im podielom vyhla-
senych konkurzov v obidvoch porovnavanych ro-
koch, vsetky dalsie kraje zmenili svoju poziciu
v poradi krajov (graf ¢. 5). Zatial ¢o v roku 2010 bol
najvyssi podiel vyhlasenych konkurzov v Bratislav-
skom kraji (ktory ma zaroven aj najvyssi pocet vy-
hlasenych konkurzov a v roku 2011 bol treti v poradi),
v roku 2011 sme najvyssi podiel vyhlasenych kon-
kurzov zaznamenali v PreSovskom kraji.

Graf ¢. 5: Podiel vyhlasenych konkurzov v rokoch
2010 a 2011 v krajoch v percentach
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Zdroj: Univerzdlny register Plus SR,
SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.o.

Napriek tendencii k medziro¢nému miernemu na-
rastu podielu vyhlasenych konkurzov sme v rovna-
kych krajoch, kde doslo k medziro¢nému poklesu
poctu vyhlasenych konkurzov, zaznamenali aj pokles
ich podielu: Bratislavsky, Zilinsky, Trenciansky
a Trnavsky kraj.

Medzi rokmi 2010 a 2011 sme zaznamenali vyraz-
nejsie rozdiely v poradi krajov z hladiska podielu vy-
hlasenych konkurzov najmid v Pre$ovskom kraji
(8tvrty v roku 2010, prvy v roku 2011) a v Banskoby-
strickom kraji (Siesty v roku 2010, druhy v roku
2011).

Vyvoj poctu a podielu povolenych
restrukturalizacii

Na rozdiel od vyvoja poétu vyhlasenych konkur-
zov sme v roku 2011 zaznamenali mierny pokles
poctu povolenych restrukturalizacii (99) v porov-
nani s rokom 2010 (101) o 2 povolené restruktura-
lizacie, t.j. 0 1,98 % (graf ¢. 6). V porovnani s poctom
vyhlasenych konkurzov je dlhodobo zrejmé, Ze sa re-
$trukturalizacie ako alternativa konkurzov vyuzi-
vaji v relativne malej miere.

Tendencia vo vyvoji poctu povolenych restruktu-
ralizacii bola poc¢as roku 2011 vyrazne nerovhomerna
(po naraste poctu povolenych restrukturalizacii
v druhom $tvrtroku nasledoval v trefom Stvrtroku ich
pokles a v $tvrtom $tvrtroku ich opdtovny narast).
Vyvoj poctu povolenych restrukturalizacii v roku
2010 bol v porovnani s rokom 2011 viac rovhomerny
(od druhého stvrtroku pocet povolenych restruktu-
ralizacii medzikvartalne rastol a v $tvrtom kvartali
zostal oproti tretiemu kvartalu nezmeneny).
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Graf¢. 6 - Vyvoj poétu povolenych restrukturaliza-
cii v jednotlivych §tvrtrokoch roku 2010 a 2011 aza
roky 2010 a 2011 celkom
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Zdroj: Univerzalny register Plus SR,
SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.o.

V piatich sekciach ekonomickych ¢innosti ne-
bola v rokoch 2011 a 2010 sucasne povolena ani
jedna restrukturalizacia: tazba a dobyvanie (sekcia
B); vzdelavanie (sekcia P); ostatné ¢innosti (sekcia S);
¢innosti domacnosti ako zamestnavatelov; nediferen-
cované ¢innosti v domdacnostiach produkujuce tovary
a sluzby na vlastné pouzitie (sekcia T) a ¢innosti ext-
rateritoridlnych organizacii a zdruzeni (sekcia U).
V roku 2010 k tymto piatim sekciam pribudli este $tyri
sekcie: dodavka vody; Cistenie a odvod odpadovych
vod, odpady a sluzby odstranovania odpadov (sekcia
E); dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzdu-
chu (sekcia D); finan¢né a poistovacie ¢innosti (sekcia
K) a zdravotnictvo a socidlna pomoc (sekcia Q).

Najvicsi pocet povolenych restrukturalizacii bol
v obidvoch rokoch a s takmer rovnakym poradim
(obdobne ako pri vyhlasenych konkurzoch) v troch
sekciach (graf ¢. 7): velkoobchod a maloobchod;
oprava motorovych vozidiel a motocyklov (sekcia
G, ktora bola v roku 2010 druha v poradi); priemy-
selna vyroba (sekcia C, ktora bola v roku 2010 prva
v poradi) a stavebnictvo (sekcia F).

Naopak, najmensi pocet povolenych restruktu-
ralizacii v obidvoch porovnavanych rokoch stucasne
sme zaznamenali v dvoch sekcidch: informacie
a komunikicia (sekcia J) a ¢innosti v oblasti nehnu-
telnosti (sekcia L).

Graf ¢. 7: Pocet povolenych restrukturalizacii v ro-
koch 2010 a 2011 v sekciach ekonomickych ¢innosti
(odvetviach)
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Napriek tendencii k medziro¢nému miernemu
poklesu poctu povolenych restrukturalizacii sme
v siedmych sekcidch zaznamenali ich ndrast: dodavka
elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu (sekcia
D); dodavka vodys; ¢istenie a odvod odpadovych vod,
odpady a sluzby odstranovania odpadov (sekcia E);
velkoobchod a maloobchod; oprava motorovych vo-
zidiel a motocyklov (sekcia G); ubytovacie a stravo-
vacie sluzby (sekcia I); finan¢né a poistovacie ¢innosti
(sekcia K); odborné, vedecké a technické ¢innosti
(sekcia M); zdravotnictvo a socidlna pomoc (sekcia
Q).

Poradie sekcii podla podielu povolenych re-
$trukturalizacii sa v rokoch 2011 a 2010 vyrazne
odlisovalo (graf ¢. 8). Zatial ¢o v roku 2011 mali naj-
vyssi podiel povolenych restrukturalizacii sekcia E
- dodavka vodys; ¢istenie a odvod odpadovych vod,
odpady a sluzby odstranovania odpadov a sekcia D
- dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzdu-
chu (sekcia D), v roku 2010 v nich nebola povolena
ani jedna re$trukturalizacia.

V roku 2010 mali najvys$si podiel povolenych
reStrukturalizacii sekcie: C - priemyselna vyroba
(v roku 2011 tretia v poradi), H - doprava a sklado-
vanie (v roku 2011 piata v poradi) a N - administra-
tivne a podporné sluzby (v roku 2011 S$iesta
v poradi). Naopak, najmensi podiel povolenych re-
$trukturalizacii v obidvoch rokoch sucasne mala
sekcia J - informacie a komunikacia.

Graf ¢. 8: Podiel povolenych restrukturalizacii v ro-
koch 2010 a 2011 v sekciach ekonomickych ¢innosti
(odvetviach) v percentach
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Zdroj: Univerzdlny register Plus SR,
SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.o.

Napriek tendencii k medziro¢nému miernemu
poklesu podielu povolenych restrukturalizacii sme
v rovnakych siedmych sekciach, kde bol zazname-
nany narast po¢tu povolenych restrukturalizacii, za-
znamenali aj ndrast ich podielu: sekcie D, E, G, I, K,
M, Q.
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Podla udajov v grafe ¢. 9 nebolo poradie krajov
z hladiska poctu povolenych restrukturalizacii
v porovnavanych rokoch zachované, aj ked posuny
v poradi krajov boli minimalne (o jednu poziciu).
Vynimkou bol Trnavsky kraj, v ktorom sme v obid-
voch rokoch zaznamenali najmensi pocet povole-
nych restrukturalizacii.

Najvyssi pocet povolenych restrukturalizacii
v roku 2011 bol v Bratislavskom (v roku 2010 bol
druhy v poradi), Banskobystrickom (v roku 2010 bol
treti v poradi) a v PreSovskom kraji (v roku 2010 bol

prvy v poradi).

Graf ¢. 9: Pocet povolenych restrukturalizacii v ro-
koch 2010 a 2011 v krajoch
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Zdroj: Univerzalny register Plus SR,
SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.o.

Napriek tendencii k medziroénému miernemu
poklesu poctu povolenych restrukturalizacii sme
v $tyroch krajoch zaznamenali ich narast: najviac
v Kosickom kraji, mensi narast v Trnavskom, Zilin-
skom a Banskobystrickom kraji.

Okrem Trnavského kraja, ktory si zachoval po-
$trukturalizacii a Bratislavského kraja, ktory bol
$tvrty v poradi v obidvoch porovnavanych rokoch,
vietky dalsie kraje zmenili svoju poziciu v poradi kra-
jov (graf ¢. 10). V roku 2011 bol najvyssi podiel po-
volenych restrukturalizacii v Banskobystrickom
kraji (v roku 2010 bol druhy v poradi) a v Presov-
skom kraji (v roku 2010 bol prvy v poradi).

Graf ¢. 10: Podiel povolenych restrukturalizacii
v rokoch 2010 a 2011 v krajoch v percentach
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Zdroj: Univerzdlny register Plus SR,
SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.o.

Napriek tendencii k medziro¢nému miernemu
poklesu podielu povolenych restrukturalizacii sme
v rovnakych Styroch krajoch, v ktorych medziro¢ne
vzrastol pocet povolenych restrukturalizdcii zazna-
menali aj ndrast ich podielu: najviac v Kosickom kraji,
men3i narast v Trnavskom, Zilinskom a Banskoby-
strickom kraji.

Autorkou ¢lanku je Ing. Jana Markova
Chief Analyst, SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.o.

O SPOLOCNOSTI SCB - SLOVAK CREDIT
BUREAU:

Spolo¢nost SCB - Slovak Credit Bureau zabez-
pecuje na Slovensku prevadzku dvoch slovenskych
uverovych registrov, bankového a nebankového, pro-
strednictvom ktorych si banky a stavebné sporitelne,
resp. leasingové a splatkové spolo¢nosti overuju bo-
nitu a schopnost svojich klientov splacat buduce za-
vazky. Obom registrom SCB - Slovak Credit Bureau
zabezpecuje aj technicky servis a sluzby klientskych
centier.

Spolo¢nost SCB - Slovak Credit Bureau je preva-
dzkovatelom vyznamného informac¢ného portalu
Univerzalny register Plus obsahujticeho komplexné
informacie o vietkych subjektoch na Slovensku, vra-
tane informadcii o ich platobnej discipline.

Spolo¢nost SCB - Slovak Credit Bureau bola zalo-
zend v maji 2004 a jedinym akcionarom je medzina-
rodna skupina CRIF, $tvrty najvacsi prevadzkovatel
uverovych registrov a systémov pre podporu
uverového rozhodovania na svete. Na ceskom
trhu posobi prostrednictvom svojej sesterskej spoloc-
nosti CCB - Czech Credit Bureau, a.s.
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Preco podniky implementuju
integrované systémy riadenia rizika

Tatiana Varcholova - Lenka Dubovicka

uvoD

Globalizacia, neustdle zmeny v technolégiach,
podnikovom financovani zvysuju objem a zlozZitost
podnikatelskych rizik a suc¢asne aj naroky na ich efek-
tivne riadenie. Aktualnou reakciou poprednych ne-
tinan¢nych podnikov je prechod od tradi¢nych
modelov riadenia rizika k novym koncepcidm, ktoré
sa zacinaju objavovat na konci 90-tych rokov 20. sto-
ro¢ia pod ndzvom Enterprise Risk Management
(ERM). St zalozené na integrovanom pristupe k ria-
deniu rizika na urovni strategického manazmentu
s vyuzitim modernych analytickych technik a zodpo-
vedajucej softvérovej podpory.

1./ MOZNOSTI TRADICNYCH MODELOV
RIADENIA RIZIKA

Domace ale aj zahrani¢né vyskumy poukazuji na
to, Ze v sii¢asnosti vic¢$ina podnikov vnima proces
riadenia rizika z pohladu tradi¢ného modelu zame-
raného na vybrané finan¢né a $pekulativne rizika
prostrednictvom roéznych produktov a operacii
i vhodného interného auditu. Riziko sa bezne ovlada
cez poistenie, derivaty a pod., ktoré st v podstate fi-
nancné produkty, ale su evidentné aj urcité prvky ria-
denia rizika zameraného na opera¢nu (prevadzkovi)
¢innost. V suvislosti s tradiécnym modelom riadenia
rizika je nutné poznamenat, ze identifikované rizika
sa zabezpecuju oddelene s cielom minimalizacie moz-
nych finan¢nych strat v pripade nastatia rizikovych
udalosti.

Hoci izolovany pristup k jednotlivym zlozkam ria-
denia rizika sa snazi dosiahnut funként dokonalost,
moze ponuknut iba kratkodobu zmluvnu ochranu
osobitne voci kazdému $pecifikovanému riziku. Tak
vznikd problém: zabezpecit efektivnejsie strategické
rie$enia zamerané viac na opera¢nu ¢innost. Napr.
niektori finan¢ni riaditelia maju zaistené zmeny me-
novych kurzov v zahrani¢nom obchode, ¢o umoznuje
veducim prevadzky sa zameriavat na jadro vyrobného

procesu. Avsak hedzing nemusi byt vzdy najlepsim
riesenim z hladiska celopodnikovej perspektivy. Nové
rizika v oblasti prevadzkovej ¢innosti (jedna sa najma
o rizikd spojené s vymenou vysledkov vyskumu a vy-
voja, zasob, Tudskych zdrojov) zhorsuju celkové me-
nové prostredie a vyzaduju prijatie dlhodobych
rieSeni zameranych na zniZenie kurzovych strat cez
komplexné zaistenia rizika na zaklade analytickych
$tudif na Urovni strategického riadenia. Co sa tyka
poistenia, su evidentné priklady, ked jednotlivé pre-
vadzky jednej spolo¢nosti nakupuju poistné produkty
bez toho, aby sa urobila analyza ich potreby zo $irsej
celopodnikovej perspektivy.

V stvislosti s pouzitim finan¢nych derivatov alebo
poistnych produktov mozno uviest, Ze manazment
podniku zlyha v pohlade vidiet efekty za organizaciu
ako celok, pretoze nie je spravne celé roky od¢erpavat
prostriedky na zaistenie a poistenie rizik, bez ohladu
na schopnost zabezpecit pozadovanych vynosov. Je
dolezité si uvedomit, ze derivaty podobne ako aj po-
istenie su uzito¢né, avsak pri nedostatku informacii
o vyske a pravdepodobnosti potencidlnych strat,
mozu sposobit viac skody ako uzitku. Uvedené na-
znacuje, ze moznosti a dosah tradi¢nych modelov ria-
denia rizika nie su adekvétne su¢asnym poziadavkam,
preto vznika naliehava potreba uplatnenia efektivnej-
$ich pristupov zohladnujucich celopodnikovu pers-
pektivu.

2./VLASTNOSTI NOVYCH KONCEPCIi
MANAZMENTU RIZIKA

Nové koncepcie riadenia rizika oznacované ako
systémy ERM (Enterprise Risk Management) sa lisia
od tradi¢ného pristupu orientaciou na strategické ria-
denie s ciefom vyvazit podnikové portfélio rizik tak,
aby bolo prijatelné pre rozvoj podniku ako celku. Su
chapané ako ,,skutocne holisticky, integrovany, dopredu
hladiaci a procesne orientovany pristup riadiaci vsetky
kliicové rizika a prilezitosti - nielen financné - s imy-
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slom maximalizovat ,,shareholder value® pre podnik
ako celok.” (DeLoach, 2000). Z tohto pohladu systémy
ERM sa vyznacuju najma tymito vlastnostami:

» riadenie rizika je integrované so strategickym ma-
nazmentom;

» prilezitosti a rizikd s systematicky identifiko-
vané, analyzované, hodnotené a zdielané vietkym
zucastnenym na tvorbe a realizdcii strategickych
rozhodnuti;

» riziko sa posudzuje vo vztahu k zdrojom pre
tvorbu hodnoty podniku: zakaznikom, partnerom
distribu¢nych kandlov, retazcom dodavatelov,
podnikovému intelektudlnemu a vedomostnému
kapitalu, jeho procesom a systémom ocenenym
a optimalizovanym rovnako ako jeho fyzické a fi-
nan¢né aktiva;

» rizikd a prilezitosti si stistavné monitorovanie
a kontrolované;

» cinnost manazérov zodpovednych za riadenie ri-
zika je transparentnd a organizovana tak, aby
mohli rychlo reagovat na vznikajtce prilezitosti
a hrozby.

Z odlidnych vlastnosti zdkladnych modelov riade-
nia rizika sa odvija aj chapanie ekonomickych efektov,
ktoré v pripade ERM pristupov sleduje nielen zacho-
vanie hodnoty podniku, ale aj sposoby zabezpecenia
jej neustaleho rastu. Preto dosiahnutie o¢akavaného
efektu ERM koncepcie riadenia rizika vyzaduju aj
prehodnotenie doterajsich poistovacich a zaistovacich
aktivit v podnikoch. Manazéri zodpovedni za tieto
aktivity st nuteni zlepsovat svoje vedomosti tykajuce
sa vyuzitia moznosti novych poistovacich a zaistova-
cich produktov a orientovat na modernejsie miery
a néstroje ohodnotenia rizik tohto typu. Ulohou pod-
nikovych manazérov rizika je vyhodnotit navrhovany
transfer rizika v ramci celopodnikového riadenia rizik
z pohladu sthrnnej efektivnosti integrovaného sys-
tému. Takto chapany systém riadenia rizika zarucuje
podnikom komplexnejsi pohlad na riadiace procesy
s ciefom dosiahnut konkuren¢nt vyhodu. Preto, Ze
prostredie ERM poskytuje kvalitnej$ie informacie pre
tvorbu rozhodnuti, sa variabilita vysledkov a expozicii
strat redukuju a prilezitosti optimalizuja.

3./ IMPLEMENTACNA STRUKTURA ERM

Ako poukazuju viaceri odbornici, pri zavedeni
systémov celopodnikového riadenia rizika je po-
trebné respektovat skuto¢nost, Ze ide o postupny ma-
nazérsky proces, ktory je vnutorne prepojeny na
podnikovu stratégiu a podnikovu kultaru, pricom vy-
sledky aplikdcie systémov riadenia rizika nie su
v podniku vdc¢sinou zjavné v kratkom ¢asovom hori-
zonte (De Loach, 2000; Lam, 2003; Meran, Al-Thani,
2005). Zaroven podotykaji, ze ERM nie je mozné
plosne aplikovat ako univerzalne rieSenie. Existujice
implementacie sa v jednotlivych podnikoch navzajom
lisia v zavislosti od modelu podnikania a organizacnej
$truktury. Je v8ak niekolko zakladnych ¢asti ERM,
ktoré by sa mali dosledne aplikovat v kazdom pod-
niku, rozhodnutom aktivne riadift riziko na trovni
modernych poznatkov. Na zaklade publikovanych
odporucani zahrani¢nych odbornikov mozno uviest
niekolko procedur, ktoré by mali byt spolo¢né pre
vietky implementacie ERM:

» vymedzenie zamerov a cielov,

v

zavedenie jednotnych definicii a pojmov (,,spoloc-
ného jazyka®),

hodnotenie podnikatelského rizika,

prehibenie kompetencii manazérov rizika,
monitorovanie vykonnosti,

vVvyVvyy

nepretrzité skvalitnenie procesov riadenia rizika.

Tieto implementa¢né procediry umoziuji mo-
delovat vyvoj podniku s pozadovanou uroviou vy-
konnosti pri stanovenej vyske akceptovatelného
rizika. Najdolezitejsou ulohou ERM je zvySovat kva-
litu poskytovanych vyslednych informécii pre
spravnu radu, vedenie podniku, zamestnancov, za-
kaznikov, dodavatelov na zaklade systematickej iden-
tifikacie, analyzy, merania a hodnotenia rizika na
celopodnikovom zdklade. Doslednd realizacia vyme-
dzenych implementa¢nych krokov ma pomoct pod-
nikom zvySovat ich schopnosti ovladat riziko s cielom
zvy$ovania hodnoty podniku.

Zakladnym ciefom ERM je zosuladit podnikové
stratégie, procesy a moznosti s ohladom na rizika
a prilezitosti. Vrcholovy manazment pri definovani
zamerov by mal stanovit prijatelnd droven rizika
vzhladom na $pecifické podmieky. Tento zamer musi
byt pretlmoceny do opravnenych podnikovych stra-
tégii a politik.

V4

Ve

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov

35



V4

V4

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Je dolezité, aby bol v celom podniku implemento-
vany systém riadenia rizika pochopeny spravne, o je
podmienené pouzitim jednotného komunika¢ného
ramca zavedenim jednotnych definicii a pojmov po-
uzivanych v procese riadenia rizika. Podla DeLoacha
(DeLoach, 2000) ,,spolo¢ny jazyk“ v systémoch ERM
treba povazovat ,,za ndstroj na ulahcenie a udrzanie
prebiehajuiceho dialogu o riziku medzi vsetkymi zain-
teresovanymi: vlastnikmi, manazérmi a zamestnan-
cami a jeho vplyvoch na podnikové procesy”. Kedze
spolo¢ny jazyk podporuje taktiez aktivity spojené
s hodnotenim rizika, jeho vyznam prekracuje ulohu
komunika¢ného prostriedku.

Hodnotenie rizika v sulade s koncepciou ERM za-

hrnuje:

» identifikaciu klacovych rizik a prilezitosti s pria-
mym dopadom na tvorbu hodnoty;

» analyzu pricin, resp. faktorov rizika ovplyviuju-
cich hodnotu podniku;

» meranie rizika s vyuzitim metéd umoznujucich
stanovenie pravdepodobnosti intervalovych hod-
not vysledkov podnikatelskych stratégii (napr. me-
tody pocitacovej simulacie Monte Carlo);

» tvorbu rozhodnuti na zaklade hodnotenia rizika;
kontrolu a monitorovanie rizika.

Treba zaroven poukazat na potrebu prehibenia
kompetencii manazérov rizika pri zabezpeceni sys-
tému kontroly. KedzZe s rastiicou mierou rizika moze
akakolvek procesna chyba spdsobit nepriaznivy
dopad na finan¢nu situdciu v podniku, funkcia rizi-
kového manazéra je spojena s vysokou zodpovednos-
tou najma za dosledky prijatych rozhodnuti. Preto
v systémoch ERM je nutné pouzit na monitorovanie
procesu realizacie riadenia rizika miery vykonnosti
napr. v podobe finan¢no-ekonomickych, resp. hod-
notovych ukazovatelov. Relevantné ukazovatele vy-
konnosti podniku by sa mali permanentne
vyhodnocovat v sulade s prijatymi $tandardmi pri sle-
dovani plnenia zdmerov a cielov, vratane formalizo-
vaného ohlasovania situdcie spravnej rade
a vykonnym manazérom na roznych stupnoch riade-
nia podniku. Nepretrzité hodnotenie tohto procesu
prispieva k dosiahnutiu stanovenych cielov, konkrét-
nych uspechov pri realizacii stratégii, dodrzanie pri-
jatych politik a urcuje smer rozvoja pristupov pre
riadenie rizik. Veduci finan¢ni manazéri velkich ame-

rickych spolo¢nosti poukazuju na to, Ze stratégia
a politika bez monitorovania vykonnosti ostava len
na urovni nadeji.

V praxi poprednych podnikov sa osvedcili plany
na skvalitnenie riadenia rizika v celopodnikovom za-
bere. Hlavnymi prioritami tychto podnikov su ben-
chmarking, vzdeldvanie a tréning. Roz$irovanie
vedomosti a informacii o riziku by malo byt v pod-
niku podporované manazmentom na vsetkych stup-
noch riadenia a umoznené relevantnou informacnou
a telekomunikac¢nou technoldégiou ako napr. internet,
intranet a prostriedky elektronickej posty. Tieto na-
stroje poskytuju u¢innu podporu manazérom rizika
na zverejnenie dolezitych informacii o riziku a prile-
zitostiach, o moznostiach novych metéd, modelov
a nastrojov na hodnotenie rizika, pravidiel ich pouzi-
tia v sulade napr. s medzinarodnymi $tandardmi ria-
denia rizika a pod.

4./ ULOHA STANDARDOV MANAZMENTU
RIZIKA

Tvorcovia $tandardov riadenia rizika sleduju ich
poslanie v procesoch zefektivnenia systémov ERM.
V stcasnosti existuje niekolko $tandardov riadenia ri-
zika. Vyznamnu ulohu pri zavadzani systémov ERM
az do roku 2009 zohraval australsky $tandard AS 4360
(2004). Koncom roku 2009 medzindrodna organiza-
cia pre Standardizaciu ISO publikovala novu verziu
medzinarodnych $tandardov manazmentu rizika ISO
31000 pod ndzvom ,Risk management — Principles
and guidelines® (,,Manazment rizika - Principy a za-
sady®). Rozsirenou $tandardnou aplikaciou najmi
v USA zostava verzia COSO ERM (2004), vo Velkej
Britanii BS 31100 (2008) ,,Risk management — Code
of practice® V Slovenskej republike v su¢asnosti je vy-
dand technickd norma SN'T ISO 31000 (2011) - ,,Ma-
nazérstvo rizika. Zdsady a ndvod®, ktora vychadza
z medzindrodného $tandardu ISO 31000:2009. Tymto
$tandardom odporucana $truktiura procesov ERM je
prezentovand ako postupnost hlavnych krokov riade-
nia rizika v podniku. Podla ISO 31000 zavedenie in-
tegrovaného systému riadenia rizika v podniku by sa
malo zacat stanovenim cielov zabezpecujucich vyvoj
podniku na drovni pozadovanej vykonnosti pri sta-
novenej vyske akceptovatelného rizika. Najdolezitej-
$ou tlohou ERM je zvySovat kvalitu poskytovanych
informacii pre spravnu radu, vedenie podniku, za-
mestnancov, zakaznikov, dodavatelov na zaklade kva-
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lifikovaného hodnotenia rizika pomocou metod sys-
tematickej identifikdcie, analyzy a merania rizika
s naslednym jeho o$etrenim, neustalym monitorin-
gom a prehodnotenim kvality na celopodnikovom za-
klade. Doéslednd realizdcia tychto $tandardnych
krokov hodnotenia rizika ma pomoct podnikom zvy-
$ovat ich schopnosti ovladat riziko a prilezitosti pri
tvorbe hodnoty v stulade s podnikatelskym modelom.

Institucie pre Standardizaciu posobiace v roznych
krajindch na celom svete dostavaji od pouzivatelov
tychto $tandardov poziadavky na zmeny, ktoré sa per-
manentne hodnotia a kazdé styri roky sa vydava pre-
pracovana verzia Standardov zohladnujica potrebné
opatrenia. Z tohto dovodu existujuce $tandardy,
okrem dodatkov, ktoré ich neustale rozvijaju, podlie-
haju pravidelnému prehodnoteniu. Tymto je zabez-
pecené to, aby spravne a dozorné organy sa dohodli
na zmenach v §tandardoch v sulade s aktudlnymi po-
znatkami a praktikmi.

ZAVER

Na zdklade uvedeného mozno konstatovat, Ze ma-
nazéri, ktori e$te doteraz znizovali vdhu riadenia ri-
zika, si stale viac uvedomuju, ze uspesné aplikdcie
ERM mozu zvysovat hodnotu podniku a znamenat
konkuren¢nt vyhodu. Tieto zmeny vo vedomi najma
vrcholovych manazérov vedu k celosvetovému trendu
rozsirenia aplikdcii ERM. Zaroven treba poznamenat,
ze aj ked neexistuju ziadne dokonalé prototypy systé-
mov ERM, ich implementécia predpoklada dodrzanie
zakladnych procedudr. Vyznamnu podporu na zefek-
tivnenie procesov ERM poskytuju vypracované me-

dzindrodné a ndrodné Standardy riadenia rizika.
Tieto Standardy poskytuju zakladnt procesnu $truk-
taru riadenia rizika, ktord by sa mala dosledne apli-
kovat v kazdom podniku, rozhodnutom aktivne riadit
riziko na urovni modernych poznatkov. Vysledny
efekt ERM je predovsetkym spojeny so zmenou cel-
kovej podnikovej kultury, ktora musi byt upravena
pre kazdy podnik osobitne.
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Autorkami clanku su

Dr.h.c. prof. Ing. Tatiana Varcholovd, CSc.

a Ing. Lenka Dubovickd, PhD.

z Podnikovohospoddrskej fakulty v Kosiciach,
EU Bratislava
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24, januara 2012, RVS Studené

DIhova kriza a moznosti jej rieSenia

Odborna diskusia organizovana v spolupraci s IBM Slovensko s.r.o.

Slovenska asocidcia podnikovych finan¢nikov pri
prilezitosti zaciatku nového roka 2012 zorganizovala
v spolupraci s IBM Slovensko, s.r.o. koncom januara
stretnutie finan¢nikov (¢lenov aj neclenov SAF) na
odborno-spolo¢enskom podujati v RVS Studené.
Spravna rada SAF pre tento rok zvolila hore uvedenu
diskusnu tému, ktora sa javi ako klti¢ova v danom ob-
dobi. Téma odbornt verejnost oslovila, zucastnilo sa
jej viac ako 70 ucastnikov.

Hlavny referat Dlhova kriza v eurozéne - priciny,
rizika a rieSenia uviedol generdlny $tatny radca
Ministerstva financii SR a Alternat Ekonomického
a Finan¢ného Vyboru Rady Eurépskej Unie pén
Rébert Auxt.

Vo svojom vystipeni sa zameral na odbornu ar-
gumentaciu pricin vzniku dlhovej krizy na zaklade
analyzy makroekonomického a finan¢ného vyvoja
v eurozone. V daldej casti analyzoval vyvoj rizik,
stratu dovery, ,deleveraging” a ich dopad na ekono-
miku. V zaverecnej Casti prezentoval zachranné me-
chanizmy a nevyhnutné opatrenia pre reformu
ekonomického riadenia.

S koreferatom k problematike dlhovej krizy vystu-
pil byvaly guvernér NBS pan Ivan Sramko. Vo svo-
jom vystipeni sa zameral hlavne na problematiku
zvy$ovania dovery a na rie§enia prijimané v ramci eu-
rozény, analyzoval dopady kratkodobych a dlhodo-
bych opatreni.

V diskusii boli vyslovované otazky a stanoviska za-
merané hlavne do oblasti prijatych a planovanych rie-
$eni tak na urovni Eurdpskej unie ako aj na urovni
Slovenska. Zastupcovia bankového sektora vyjadrili
obavy z prili§ silnej reguldcie bank, ¢im by sa pod-
statne znizil priestor pre poskytovanie Gverov hlavne
malym a strednym podnikom.

Pan Marian Bédi, finan¢ny riaditel IBM Slo-
vensko, s.r.0. sa vo svojom vystipeni zameral na ria-
denie rizik podniku. Charakterizoval jednotlivé typy
rizik a ich vztah k financiam podniku, resp. k posta-
veniu podniku na trhu a dolezitost systémového ria-

denia vsetkych rizik. Teoretické pristupy ilustroval
na pristupe IBM k monitorovaniu a vyhodnocovaniu
finan¢nych rizik v jednotlivych krajinach.

Prispevky panov Auxta a Bédiho su uverejnené
v rubrike ,,Odborné a teoretické témy“ v tomto cisle
¢asopisu Finan¢ny manazér ako aj na nasich stran-
kach www.asocfin.sk.

Eduard Hozlar
tajomnik SAF

e

M. Bédi, finanény riaditel IBM Slovensko

Predsednicky stol zlava: M. Bodi, R. Auxt,
M. Galambo$ (moderdtor), I. Sramko
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Odborny seminar k danovej
kontrole po novom

Komisia SAF pre dane a cla zorganizovala dna
1. marca 2012 odborny semindr na tému Danova
kontrola vo svetle dannového poriadku a suvisiace
ustanovenia. Semindr sa konal v Rokovacej miest-
nosti Ekonomickej univerzity v Bratislave. Lektorkou
bola Ing. Bozena Jurcikovd, dlhoro¢na pracovnicka
danovych organov predovsetkym v oblasti vykonu
danovych kontrol pre vybrané danové subjekty.
Poslednych 10 rokov pracovala na ministerstve finan-
cif, na odbore priamych dani (zakon o dani z prijmov)
a spravy dani (zakon o sprave dani). Spolupracovala
na priprave legislativnhych navrhov zakona o dani
z prijmov, zakona o sprave dani a danového po-
riadku.

Na seminari boli prediskutované nasledujuce témy:

» Vychodiska nového procesného zakona pri sprave
dani - zékon ¢. 563/2009 Z. z. o sprave dani (da-
novy poriadok) v zneni neskorsich predpisov (re-
forma danovej a colnej spravy, rozhodnutia
Ustavného sidu SR a rozhodnutia NS SR premiet-
nuté do danového poriadku).

» Vybrané a vS§eobecné ustanovenia danového po-
riadku: predmet a rozsah pdsobnosti danového
poriadku, zakladné pojmy, zakladné zasady spravy

dani, miestna a vecna prislu$nost, zastupovanie.

» Nové ustanovenia zakona - napr. pouzivanie ja-
zyka pri sprave dani, elektronické sluzby, nulitné
rozhodnutie, osobny ucet danového subjektu.

» Zmeny v dorucovani pisomnosti spravcovi dane
vypustené ustanovenia zo zdkona - napr. regi-
stra¢nd povinnost, irok z omeskania v prospech
danového subjektu, staznost ukony zabezpecujtce
priebeh a ucel spravy dani: zépisnica a uradny za-
znam, doziadania, nazeranie do spisov, dokazova-
nie, pocitanie lehot, dorucovanie pisomnosti.

» Danova kontrola vratane: postupu pri danovej
kontrole, priebeh a ukoncenie danovej kontroly,
protokol, lehota na vykonanie danovej kont-
roly, prava a povinnosti danového subjektu pri
danovej kontrole, urcenie dane podla pomo-
cok, postup vyrubovacieho konania po vykonanej
danovej kontrole, novy postup pri dokazovania
zisteni uvedenych v protokole o danovej kontroly
vykonané v ramci vyrubovacieho konania pred-
lozenych dokazov danovym subjektom.

» Zanik préva vyrubit dan: Ulava na dani a odpus-
tenie danového nedoplatku a ulavy zo sankcie
a odpustenie sankcie: zodpovednost za porusenie
povinnosti (spravne delikty, pokuty, irok z omes-
kania).

Eduard Hozlar
tajomnik SAF
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ENGLISH SUMMARY

ENGLISH SUMMARY

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

EDITORIAL
The editorial note is prepared by Miloslava Zelmanova, editor-in-chief. She introduces new issue of the journal
and introduces contemporary (economic) challenges for the year 2012.

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS
MONITORING AND EVALUATION OF CORPORATE GOVERNANCE PRINCIPLES
Barbora LAZAROVA

ANALYTICAL TOOLS - WAY TO COMPETITIVE ADVANTAGE
Marian BODI

EUROZONE AND ITS MACROECONOMIC INBALANCES
Robert AUXT

INVESTMENTS OF FREE CASH-FLOW IN NON-STANDARD DERIVATIVES
Boris STURC - Natdlia ZOLDAKOVA

FUNDAMENTAL ASPECTS OF FINANCING BY PRIVATE EQUTY AND VENTURE CAPITAL
Katarina ORAVIKOVA PODOLIAKOVA

ENTERPRENEURSHIP IN SLOVAKIA: HIGH ACTIVITY, FINANCING IS NOT A MAIN PROBLEM
Anna PILKOVA - Marian HOLIENKA

DEVELOPMENT OF BANKRUPTCIES AND RESTRUCTURALIZATIONS IN SLOVAKIA IN 2011
AND COMPARISON WITH 2010
Jana MARKOVA

WHY COMPANIES IMPLEMENT INTEGRATED RISK MANAGEMENT SYSTEMS
Tatiana VARCHOLOVA - Lenka DUBOVICKA
ASSOCIATION PAGES

In the association pages SAF we offer:

Debt crisis and possible solutions (professional seminar of SAF) - E. Hozlar
New ways of tax control (professional seminar of SAF) - E. Hozlar
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