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Vazené citatelky a Citatelia
Finanéného manazéra,

vitajte v novom svete, ktory uz nikdy nebude taky, na
aky sme boli zvyknuti. Doba, ktoru uz viac ako rok
zijeme dostala mnoho privlastkov - novy normal,
velky reset ¢i pandemicky vek. Nech uz ju oznac¢ime
akokolvek, jedno je zrejmé — sti¢asné okolnosti pred
nds stavaju bezprecedentné vyzvy a testuji vydrz
a odolnost nielen nas samych, ale aj nasich organiza-
cii, podnikov, kolegov, domacnosti alebo vlad.

Uz je to takmer rok, ¢o mnohi pracuji z domu
chraniac seba a svojich najblizsich pred hrozbou
virusu, ktorého Sirenie sa stile nedari uéinne zasta-
vit. Niektori sa snazia aspon o ¢iasto¢ny navrat do
normalu kombindaciou prace z kanceldrie a z domu,
avsak ten okamih, kedy sa do standardného pracov-
ného rezimu vratime uplne, je zrejme este vzdialeny.
Ak k nemu vobec este niekedy dojde.

Pri tejto kolizii profesionalneho a osobného zivo-
ta boli moderné technoldgie zachranou pre mnoho
podnikovych cinnosti, pretoze umoznovali a stale
umoznuju pracu z domu. Tym, Zze mnohé podniky
boli nutené urychlene prijat nové technologické rie-
$enia svojich procesov, doslo k ich zefektivneniu a da
sa predpokladat, ze tieto rieSenia budd vyuzivané aj
v buducnosti v postpandemickom obdobi. Podniky,
ktoré krizové obdobie prezili, sa otriasli a v mnohych
pripadoch si svoje postavenie upevnili. Prispdsobili
sa situdcii, ¢o véak neznamena, Ze rizikd pominuli.

Stcasna situdcia ovplyviluje vyrazne aj ¢innost
nasej asociacie. V rubrike Stranky SAF najdete pre-
hlad aktivit realizovanych v uplynulom roku, ako aj
tych, ktoré st v plane pre rok 2021. Z neho je zrejmé,
ze mnozstvo podujati, odbornych diskusii, vyjad-

reni k ekonomickej legislative ¢i inych rozvojovych
aktivit ma spolo¢ného menovatela v snahe prispiet
k rieseniu problémov v hospodarskej oblasti spdso-
benych prave pandémiou koronavirusu.

Jednou z taziskovych iniciativ SAF pre tento rok
je aj posilnenie spoluprace s vysokymi skolami. Pro-
spech tejto spoluprace bude urcite obojstranny. Zo
strany podnikovych finan¢nikov to bude obohatenie
obsahu vyucby o praktické aspekty ako aj formula-
cia poziadaviek praxe na absolventov vysokych §kol.
Univerzity zas mozu ponuknut podnikom kvalit-
nych absolventov rovnako ako aj vysledky svojho vy-
skumu pre potreby praxe.

So zmenami prichddzame v ramci asocidcie aj
v nasom casopise. Po tom, ako sme v minulom roku
zmenili format vydavania ¢asopisu na plne elektro-
nicky, dochadza od tohto ¢isla aj ku grafickej zmene
obalky. Pévodnu obalku, s ktorou vychadzal nas ca-
sopis uz dve desatrocia, sme sa rozhodli ozivit. Dufa-
me, Ze sa vam c¢asopis v novom Sate bude pacit.

Peter Kristofik
zdstupca $éfredaktorky
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Implementacia principov
Corporate Governance
Uz aj v statnych spolocnostiach

Lenka SMREKOVA, Lubo$ LOPATKA
SACG

SLOVENSKA ASOCIACIA
CORPORATE GOVERNANCE

Aj stdtne akciové spolocnosti sa mézu spravat Standardne na zdklade pravidiel Corporate Governance, bez
ohladu na to, ¢i su viastnené statom alebo su v sitkromnych rukdch.

Corporate Governance alebo inak po slovensky sprava a riadenie spolo¢nosti predstavuje subor mechanizmov,
procesov a vztahov, ktoré pouzivaju rozne strany na kontrolu a prevadzku spolo¢nosti. Je to aj formalny systém
zodpovednosti vrcholového manazmentu voci vlastnikom spolo¢nosti — akcionarom — v tomto pripade $tatu.

S cielom nastavit Corporate Governance v §tatnom sektore pre 6 akciovych spolo¢nosti, ktoré v minu-
losti fungovali Gplne solitérne, ako ostrovné staty, sme 23. jila 2020 vytvorili tzv. virtudlny MH Teplarensky
holding. Pravne sme kompetencie a zodpovednosti nastavili prostrednictvom zmluvy o zdielanych sluzbach,
jasne zadefinovaného kompeten¢ného poriadku a zjednoteni stanov. Je pre nas velmi dolezita dosledna kon-
trola 4 o¢i a transparentnost, aby nerozhodoval jeden ¢lovek, resp. predstavenstvo, bez poznania suvislosti
a videnia uceleného obrazu. Strategické rozhodnutia musia byt konzultované s vedenim MHTH a nasledne
odsuhlasene akciondrom.

Zavedené standardy Corporate Governance

1. Osobitny organ MH Teplarensky holding

MH Manazment, a.s., ako Jediny akciondr zriadil prostrednictvom kompetenc¢ného poriadku pre dcérske
teplarenské spolo¢nosti osobitny organ zlozeny z jednotlivych organiza¢nych usekov, ich personalu a riadi-
telov zodpovednych za prislusné organizacné useky s cielom vytvorit holdingovu $truktiru a to bez potreby
vytvorenia samostatnej korporatnej entity (dalej len ,MHTH® alebo ,MH teplarensky holding“). MHTH
vykonava svoju pdsobnost podla tohto kompetencného poriadku a v stlade s organiza¢nymi a podpisovy-
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mi poriadkami vsetkych dcérskych spolo¢nosti definovanych v kompetenénom poriadku. Zadefinovali sme
v niom, ¢o je kompetencia, tikon a kto je kompetentnou osobou, gestorom a predkladatelom tzv. jednotného
navrhového listu pre schvalenie ikonu.

Predmetom a tuc¢elom kompetenéného poriadku je stanovit najma:

a) zasady a pravidla uskuto¢novania ukonov, postupy a sposob ich schvalovania a podpisovania,

b) prislusné organizacné useky, resp. okruh osob, ktorym je delegované opravnenie na podpisovanie
a schvalovanie tikonov dcérskych spoloc¢nosti v sulade a v rozsahu stanovenom tymto kompeten¢nym
poriadkom,

¢) limit, t. j. sumu vo finan¢nom vyjadreni v mene EUR, v ramci ktorej je kompetentna osoba, opravnena
svojim podpisom rozhodnut, schvalit vykonanie konkrétneho ukonu.

2. Lean organizacna Struktira - okrem maticovej Struktiry riadenia v ramci holdingu sme zjednotili
a nastavili aj $tihlu organiza¢nu Strukturu a znizili sme tak pocet riadiacich stupnov a veducich zamestnancov.
Uz neexistuje niekolkotroviové riadenie cez tri stupne riaditelov. Systém schvalovania/parafovania vsetkymi
a nikym sme tymto ukon¢ili.

3. Centralizacia podpornych sluzieb (uctovnictva, miezd...) - cielovy stav je vytvorit centrum zdie-
lanych sluzieb (SSC) pre vsetky spolo¢nosti v skupine na jednom mieste a na jednom zjednotenom systéme.
Tomu vsak predchadza najprv zjednotenie procesov a uctovnych postupov tak, aby boli uctovné vykaz a mana-
zérske reporty pripravené na zaklade rovnakych predpokladov a boli navzajom porovnatelné a mohli sme robit
dolezité rozhodnutia.

4. Manazérsky reporting mesacnych vysledkov - pre riadenie spolo¢nosti a skupiny je dolezité nebyt
slepy. Preto sme hned od prvého mesiaca nastavili manazérsky reporting s kli¢ovymi ukazovatelmi a analyza-
mi porovnania planovanych a skuto¢nych vysledkov. S ¢im tzko suvisi aj forecasting — predikcia o¢akavanej
planovana skutocnosti za sledované obdobie. Je zaujimavé, Ze v $tatnych firmach nie je plan povazovany za za-
kon, ale ak sa neplni, jednoducho si ho predstavenstvo opatovne schvali podla aktualneho vyvoja. Pre MHTH
je plan zakon a schvaluje ho nielen predstavenstvo spolocnosti, ale najma akcionar a nie len formalne. Zaviedli
sme aj tzv. obhajobu/prezentaciu planu zo strany teplarenskych spolo¢nosti.

5. Jednotny auditor - materska spolo¢nost by mala automaticky pozadovat jednotného auditora mini-
malne pre vSetky svoje dcérske spolo¢nosti, kde ma vac¢sinovy podiel, aby to nebolo len uc¢tovné poradenstvo
arieSené len na trovni spolo¢nosti. Z dévodu uz uzatvorenych niekolkoro¢nych zmliv sa nam to podarilo pre
rok 2020 len v 4 teplarnach. Pre rok 2021 budt mat vietky teplarne jedného nezavislého auditora.

6. Procurement/Nakup - nastavenie jednotnych pravidiel nakupu, pouzitie adekvatnych nastrojov s ciefom
minimalizovat riziko podvodov s cielom nastavit cely proces transparente. To boli prvé kroky virtualneho
holdingu v oblasti nakupu. Statny sektor je zndmy pristupom mrhania prostriedkov aj na nepotrebné poloz-
ky len aby sa minul budget, ked je to za $tatne. Respektive ak to plati ob¢an. A to bez ohladu na efektivnost
a ekonomicky prinos vynalozenych prostriedkov. Eliminovali sme chybovost a svojvolu, ktora tu v minulosti
existovala.

7. Investovanie do spravnych projektov s ekonomickym prinosom - v pripade investicii do novych
pripojeni (t.j. rozvojovych investicii) sme zaviedli vypracovanie business casu, obsahujuceho zakladné infor-
macie o projekte a jeho zhodnotenie vratane prepoctu navratnosti (IRR a diskontovana doba néavratnosti).
Stcastou je aj samotny schvalovaci proces predmetnej investicie. Vyhodnotili sme si aj spatne historické in-
vesticie, bohuzial so zaverom, ze vdc¢$ina z nich bola nendvratna a vobec nebola snaha o vyjednanie lepsich
podmienok pre teplaren.
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8. Cashpooling a centralne financovanie - zékladnym principom holdingového riadenia je aj centralne
zastre$enie financovania a riadenie cash flow. S cielom minimalizovat externé zdroje financovania sme sa
rozhodli pre vyuzitie cashpoolingu a maximalnu utilizaciu pozitivnych zostatkov v ramci skupiny MHTH.
Namiesto niekolkych samostatnych kontokorentnych taverov sme ziskali jeden spolo¢ny s vyhodnou marzou
a cashpoolingom. Bolo v$ak nevyhnutné nastavit aj sledovanie nielen individualneho, ale aj skupinového kon-
solidovaného CF na mesacnej aj rocnej Grovni.

9. Poistenie a maklér - rozhodli sme sa velmi netradi¢ne a transparentne vysutazit aj marzu poistného
makléra, ktort sice plati poistoviia, ale v kone¢nom dosledku je plne premietnuté do ceny poistenia. Dalsim
krokom je optimalizacia a hlavne spravne nastavenie poistenia v MHTH, aby neexistovalo podpoistenie a na-
vySe za vysoku cenu.

10. Zverejniovanie informacii/zmliv a dodatkov v zmysle zakona - vzhladom k nejednotnosti po-
stupu pri zverejnovani zmlav a dodatkov a potencidlnemu nestladu so zékonom o slobodnom pristupe k in-
formaciam a teda aj moznej nulitnosti tychto zmluv a dodatkov pravny tim v ramci teplarenského holdingu
(MHTH) vypracoval usmernenie, podla ktorého st vsetky teplarenské spolo¢nosti povinné postupovat. Do-
drziavanie predmetného usmernenia je nevyhnutné, pretoze v pripade nezverejnenia povinne zverejnovanej
zmluvy je takato zmluva absolutne neplatna - nulitna (neexistentna) a vsetky prijaté plnenia st bez pravneho
dovodu a st bezdévodnym obohatenim.

V skupine MHTH dodrziavame a povazujeme za vlastné aj principy Koédexu spravy spolo¢nosti na Sloven-
sku (zverejnenom aj na stranke sacg.sk). Kédex upravuje vztahy vo vnutri spolo¢nosti a vztahy spolo¢nosti
s jej okolim na principe otvorenosti, poctivosti a zodpovednosti.

Princip otvorenosti - komunikdcia je pre nds na prvom mieste a to nielen voci externym subjektom, ale aj
interne. Informujeme zamestnancov o priebeznych/findlnych hospodarskych vysledkoch, aktualnych projek-
toch a dalsich dolezitych informaciach. Bohuzial aktualna pandemicka situdcia ndm prerusila sériu stretnuti
zastupcov holdingu, vedenia a zamestnancov teplarni, kde bol priestor samozrejme aj na otazky od zamest-
nancov. Nahradzame to v$ak aspon elektronickou komunikéciou, ktora nebola vdbec v tomto smere intenziv-
ne vyuzivana.

Princip poctivosti — vetky zainteresované strany poctivo informujeme o zdmeroch a vysledkoch spolo¢-
nosti.

Princip zodpovednosti - je jasne definovany aj v korporatnych dokumentoch spolo¢nosti. Zjednotili sme
stanovy vo vSetkych teplarnach a zodpovednosti st zakotvené aj v kompeten¢nom poriadku.

V jednej z nasich teplarni sme dostali feedback, Ze prinasame 21. storocie do teplarne, za ¢o su vdacné
nielen mladsie ro¢niky. Je teda uz nacase, aby aj $tatne spolo¢nosti zacali fungovat moderne a implementovali
principy Corporate Governance do systému spravy a riadenia spolo¢nosti.

Autormi clanku su Ing. Lenka Smrekovd, FCCA zo spoloc¢nosti CFO MH Tepldarensky holding
a Ing. Lubos Lopatka PhD., predseda predstavenstva MH ManaZment, a.s., CEO MH Tepldrensky holding
a clen Slovenskej asocidcie Corporate Governance

4
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Financné riadenie podnikov
— paradigma stastia

Lea SLAMPIAKOVA, Alexandra MERTINKOVA

Finan¢né riadenie podnikov sa vo vSeobecnosti spdja so ziskavanim finan¢nych zdrojov a ich efektivhym
vyuzivanim za ic¢elom dosiahnutia cielov podniku. Brealey et al. (2008) definuju finan¢né riadenie ako pro-
ces alokacie dostupnych finan¢nych prostriedkov do najvyhodnejsich investi¢nych prilezitosti so zretelom na
dlhodobé ciele firmy. Finan¢né riadenie podnikov moze byt tiez $irSie charakterizované ako vzajomne prepo-
jeny komplex metdd a nastrojov pre planovanie, implementaciu, kontrolu, analyzu, véasnu upravu a korekciu
strategickych a operativnych finan¢nych cielov, planovacieho systému a ¢innosti spolo¢nosti (Savina, 2015).
Teoretické koncepty ako aj empirické $tudie financného riadenia sa zvdc$a zameriavaju na vplyv finan¢nych
rozhodnuti na dosahovanie dlhodobych finan¢nych cielov podniku (napr. zvy$ovanie zisku alebo trhovej hod-
noty).

Vyskum v oblasti podnikovych financii a finan¢ného riadenia sa za poslednych niekolko desatro¢i vyvijal
v ramci urcitych $tandardizovanych postupov a s pouzitim $pecifickych metdéd a modelov. Tieto Standardizo-
vané postupy mozeme suhrnne oznacit ako paradigma. Z jej definicie vyplyva, Ze nie je statickd a nemenna,
ale skor dynamicka a neustéle sa prispdsobujiica novym relevantnym myslienkam.

Matematické modelovanie (neoklasicka ekonémia) verzus behavioralna ekonémia

Aby sme mohli porozumiet $ir§im stvislostiam vzniku konkrétnych paradigiem finan¢ného riadenia je dole-
zité upriamit pozornost na vyvoj finan¢nej ekondmie v ¢ase. Hlavné myslienkové priady je mozné so znacnou
davkou zjednodusenia rozdelit na dve kategdrie: neoklasicku a behavioralnu finan¢nu ekonémiu.

Neoklasicka ekondmia je zalozend na predpoklade racionality a vyuZziva normativne matematické modely,
ktoré predpovedaju, ako by sa ludia mali spravat. Behavioralna ekonémia je naopak skor popisna a pomocou
ekonomickych experimentov skiima ako a preco sa subjekty spravaju urcitym spésobom.

KedZe finan¢na ekonomia vznikala v obdobi intelektudlnej evolicie charakteristickou narastom vplyvu
matematikov a Statistikov - teda ,potomkov neoklasickej skoly®, bol v 18. storo¢i povodny historicky a kva-
litativny pristup nahradeny tvorbou ekonomickych modelov. Od tohto bodu sa predpoklad racionality stal
primarnym impulzom pre rozvoj klucovych tedrii finan¢nej ekonémie ako st napriklad tedria racionalnych
ocakavani, teoria racionalnych bublin alebo hypotéza efektivnych trhov.

Smithove diela Bohatstvo ndrodov (1776) a Teoria mravnych citov (1759) mozeme zjednodusene oznacit za
vychodiskové body vyvoja dvoch znacne odlisnych ekonomickych smerov — neoklasickej ekondmie zalozenej
na matematickom modelovani a behavioralnych financiach, pricom pomyselné misky vah (vid obrazok 1)
boli po celt dobu vyrazne naklonené v prospech matematického modelovania. Tato skuto¢nost podciarkuje
aj fakt, ze dielo Bohatstvo narodov je povazované za vychodiskovy bod histdrie ekonomickej analyzy, zaciatok
klasickej ekonomie a prvua kniha, ktora je znama rozvijanim komplexnej a koherentnej tedrie jednoznacne
odlidenej od ostatnych stvisiacich predmetov.

Predpoklad, Ze ekonomické subjekty sa spravaju racionalne je jednym z definujucich znakov neoklasic-
kej ekonomickej tedrie. Tento predpoklad je dokonca sticastou najelementarnejsich ekonomickych vyrokov.
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Neoklasicka
ekondmia

Behavioralna
ekondmia

Obrazok 1: Porovnanie zdsadnych myslienok, ktoré formovali financnii ekonémiu v obdobi jej vzniku

Pramen: Viastné spracovanie, 2021.

Moderna ekonémia vsak povzniesla racionalitu na
nedosiahnutelnu droven. Kindleberger (1989) tvrdi,
ze racionalita je skor a priori predpoklad nez realny
popis skuto¢nosti. Uz zo samotnej definicie modelu
ako zjednodusenej schémy javu je zrejmé, ze v eko-
némii ako vednej discipline, ktora sa radi medzi
spolocenské vedy, nebude zjednoduSovanie reality
tplne vhodné. Dal$im vyraznym nedostatkom je
podmienka ,,ceteris paribus® (teda platnost mode-
lu za inak nezmenenych podmienok), pretoze v re-
alnej ekonomickej praxi je vSetko skor dynamické
a premenlivé. Problémom totiZ je nepredvidatelnost
spravania ekonomickych subjektov. Redlny ¢lovek

nie je ,homo economicus®, teda jeho spravanie nie
je zalozené vylu¢ne na racionalnych ocakavaniach.
Rovnako vécsina dalsich predpokladov danych mo-
delov nie je splnena v praxi, preto sa ekonémia su-
¢asnosti zacala sustredovat viac aj na psychologické
a socialne aspekty.

Na zdklade vyssie spomenutého je zrejmé, ze na
ekonomiu vplyva fudské spravanie ¢asto hnané inou
motivaciou nez je racionalita. O danej skuto¢nosti
sa vedelo uz v minulosti. Za prvé dielo, kde bol pri-
pisovany vyznam psychologie a fudskych emocii na
rozhodovanie je povazovana Smithova menej znama
kniha z roku 1759 - Tedria mravnych citov. Tvrdi
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v nej, ze ludské bytosti nekonaju vzdy za G¢elom maximalizacie blahobytu (vyjadreného penaznym alebo
nepenaznym ziskom). Existuji naopak situdcie, kedy ich jedinym motivom konania je $tastie inych Iudi a ich
jedinym prinosom je poteSenie toto $tastie vidiet. Neskor boli definované pojmy a tedrie ako obmedzena ra-
cionalita (Simon, 1955) a prospektova tedria (Kahneman a Tversky, 1979), ktoré poukazuji na obmedzenia
racionality ludskych rozhodnuti vzhladom k ich vedomostiam, analytickej kapacite a k chybam v rozhodova-
com procese, ako je napriklad averzia voci strate. Sam Fama, ktory povodne v roku 1970 prezentoval tedriu
efektivnych trhov, vo svojom diele z roku 1991 tvrdi: ,,...extrémna verzia tejto hypotézy je urcite nespravna...
trhova efektivita sama o sebe nie je testovatelna® Zaroven existuje obsiahla literatara tykajuca sa analyz mo-
dernych trhov cennych papierov, kde boli identifikované a nasledne vysvetlované, z hladiska tedrie racional-
neho spravania, anomalie ktoré su nekonzistentné s trhovou efektivitou (Poitras, 2000).

Paradigmy financného riadenia podnikov

Paradigmy finan¢ného riadenia sa z ¢asového hladiska vyvijali suc¢asne s vyvojom myslienkovych prudov fi-
nancnej ekonémie. Kristofik a Slampiakova (2020) definovali klasickd a novid paradigmu finanéného riadenia
podnikov.

Klasicka paradigma

Klasicka paradigma sa vyvijala suc¢asne so vznikom financ¢nej ekondmie, v ¢ase prevahy racionality, vzostu-

pu vyuzivania matematicko-statistickych metod a rozvoja matematického modelovania. Dolezité studie, kto-
ré podmienili vznik finan¢nej ekondmie ako vednej discipliny su Markowitzova tedria efektivneho portfélia
(1952), model Modiglini-Miller (1958) a model ocenovania kapitalovych aktiv CAPM. Nasledne finan¢nu
ekondémiu vyrazne formovala tedria racionalnych oc¢akavani a Black-Merton-Scholesov model (1973), pri-
¢om prienikom danych myslienok vznikol zaklad pre klasickt paradigmu finan¢ného riadenia podnikov. Je
dolezité poznamenat, Ze vznik finan¢nej ekondmie, je postaveny na mnozine predpokladov o fungovani sveta
financii. Dobrym prikladom je vyuzitie modelu CAPM, ktory ma v ekonomickej teérii hodnotu ako $tandard-
nd paradigma financii pre urcenie trhovej rovnovahy v podmienkach neistoty napriek tomu, ze je zalozeny na
prakticky nerealnych hypotézach (dokonaly trh, dostupné a homogénne informacie, snaha investorov o ma-
ximalizdciu zisku). Vacsina, ak nie vSetky teoretické podklady a modely tejto klasickej paradigmy st zalozené
na troch pilieroch:

1. clovek je povazovany za ,homo economicus® teda bytost, ktora sa vzdy sprava v stulade s logikou, ma ne-
obmedzenu schopnost raciondlneho uvazovania a jej jedinym cielom je maximalizacia svojho blahobytu.
Blahobyt je vyjadreny peniaznymi a nepenaznymi ziskami.

2. cielom kazdého subjektu je maximalizacia uzitku. Uzitok je v ekondmii pouzivany na oznacenie subjek-
tivneho pocitu uspokojenia plyntceho zo spotreby statkov. O jeho maximalizaciu by sa mal na zaklade
teoretickych predpokladov snazit kazdy racionalne uvazujuci subjekt.

3. vyuzivanie principov marginalnej analyzy, nastroja rozhodovania vyuzivaného za uc¢elom maximalizacie
potencialnych ziskov. Dana analyza skiima prinosy prirastku ¢innosti v porovnani s dodato¢nymi naklad-
mi vynaloZenymi na td istd ¢innost.

Novd paradigma

Vznik novej paradigmy je podmieneny vznikom nového myslienkového smeru, ktory sa zasadnym spésobom
1i$i od povodného. Kristofik a Slampiakové (2020) pokladaji za dévod vzniku novej paradigmy finan¢ného
riadenia podnikov na jednej strane zmenu v hodnoteni finan¢nej vykonnosti podniku a na strane druhej
prijatie skuto¢nosti, ze na rozhodnutia ekonomickych subjektov vplyvaju aj psychologické ¢i sociologické
faktory. Teoretické koncepty, modely a aplikacie tejto paradigmy do urcitej miery spochybnuju platnost vyssie
uvedenych predpokladov klasickej paradigmy:

1. Clovek nie je ,homo economicus®, nakolko na zdklade empirickych dokazov je zrejmé, Ze toto tvrdenie ma

”

V4

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov



V4

-

-

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

v skuto¢nom Zivote vyrazne obmedzenu platnost. Maximalizdcia penaznych a nepenaznych ziskov nie je
jeho jedinym cielom, pretoze sa sustredi aj na vplyv na spolo¢nost, blahobyt ob¢anov danej spolo¢nosti,
socidlne dopady a dobry pocit zo svojich rozhodnuti. Nehovoriac o tom, Ze schopnost vytvarat racionalne
rozhodnutia na zéklade informacii je obmedzenad aj s ¢oraz va¢sim poc¢tom hoaxov a dezinformacii vzhla-
dom na rozmach dostupnych zdrojovych dat.

2. Dosiahnutiu redlnej maximalizdcii uzitkov v praxi brani viacero aspektov. Vo finan¢nom riadeni firiem st
to napriklad naklady vyvolané chybami v rozhodnutiach manazérov v dosledku obmedzenosti informacii
alebo schopnosti ich spravne vyhodnotit (prikladom moze byt nespravny odhad nakladov obetovanych
prilezitosti). Na strane trhu st to chyby v spravani investorov a finan¢nych analytikov, ktoré sposobuju
rozdiel medzi trhovou a fundamentélnou cenou akcii podnikov.

3. Marginalna analyza pouzita ex-post je pomerne spolahlivd a presnd, avak vo finan¢nom riadeni byva
¢asto vyuzivana na predikciu. Takto ex-ante vyuzivana marginalna analyza sa vS§ak obmedzuje na pred-
poklady nasledovania trendu a racionalnosti ekonomickych subjektov. Preto je vyuzivana ako podporny
nastroj, nie ako hlavné rozhodovacie kritérium.

Inymi slovami, pri podnikovom rozhodovacom procese sa doraz kladie nielen na sofistikovanejsie metddy,
ale aj na osobnostné charakteristiky finanéného manazéra. Prehladné porovnanie metdd, teoretickych kon-

ceptov a modelov vyssie definovanych paradigiem finan¢ného rozhodovania podnikov znazornuje tabulka 1.

Tabulka 1: Porovnanie paradigiem financného rozhodovania

Oblast finan¢ného

rozhodovania Klasicka paradigma Novd paradigma
Hodnotenie vykon- uctovny zisk maximalizacia trhovej hodnoty
nosti podniku ex post a ex ante analyza EVA, CROGA, RONA

flexibilita investi¢nych projektov

Investi¢né rozhodo- | diskontovanie penaznych tokov . L I ,
ocenovanie realnych opcii, analyza

vanie NPV, IRR, PI e
citlivosti, VaR
L vplyvaju podnikové faktory: ocakdvani inflacia,

Finan¢né rozhodo- plyvaju p y . L.
. ot dane, riziko bankrotu, konflikt urokové miery

vanie (kapitalova Lo . . . . . )
. . zaujmov, zivotny cyklus podniku, korupcia a pravny systém
Struktura) S , . o e

velkost a ziskovost podniku psychologické a socidlne aspekty

CAPM+, devizové, politické riziko,
riziko krajiny
citlivost investicii na rizika

historické vynosy, nepriama

Naklady kapitélu metéda, CAPM

Pramen: Spracované podla Kristofik a Slampiakovd, 2020.

Vo vSeobecnosti su teda definované dve zakladné paradigmy finan¢ného riadenia podnikov. Klasicka, kto-
ra sa zameriava na uctovny zisk a vyuziva jednoduchsie rozhodovacie kritéria a novd, ktora sa zameriava na
rast trhovej hodnoty podniku a pri jeho dosahovani vyuziva sofistikovanejsie spdsoby riadenia podniku. Na-
stroje finan¢ného riadenia klasickej paradigmy sa vyrazne spoliehaji na matematické modelovanie. V novej
paradigme sa v ramci modelovania uvazuje aj o tom, Ze ¢ast variability zavislej premennej, ktort nie je mozné
vysvetlit nezavislymi premennymi vysvetluju behaviordlne aspekty.
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Vsetky doteraz uvedené koncepty st zalozené na myslienke, ze hlavnym cielom akéhokolvek ekonomic-
kého subjektu je maximalizacia blahobytu, pricom blahobyt je v danych konceptoch definovany ako penazny
alebo nepenazny zisk.

Maximalizacia blahobytu ako zakladny ciel' financného riadenia

Finan¢né riadenie definované prostrednictvom Rossa et al (2005) sa venuje trom oblastiam: (1) investi¢nej
stratégii, ktord maximalizuje trhovti hodnotu; (2) riadeniu kratkodobej likvidity a (3) bezpe¢nému ziskavaniu
zdrojov. Z danej definicie vyplyva, Ze pri matematickom modelovani sa ¢asto uvazuje o maximalizacii trhovej
hodnoty alebo maximalizacii zisku podniku ako o zavislej premennej. Inymi slovami, maximalizacia blahoby-
tu podniku (resp. jeho akcionarov) je hlavnym ciefom finan¢ného riadenia. Na zéklade toho je zrejmé, ze Cast
variability tejto zavislej premennej (zisku alebo trhovej hodnoty), ktort nie je mozné vysvetlit nezavislymi
premennymi by mohla byt vysvetlena prave behavioralnymi aspektmi. Je vSak dolezité pozastavit sa aj nad
spravnostou zadania vstupnych dat k zavislej premennej. Otazka teda znie, je maximalizacia ziskov naozaj
synonymom pre maximalizaciu blahobytu investorov (a sekundarne spolo¢nosti ako celku)?

Na zodpovedanie tejto otazky je vhodné sa na blahobyt pozriet z roznych uhlov pohladu. Maximalizacia
blahobytu je hlavnym ciefom nielen v podnikovom riadeni, ale aj v makroekénomii ¢i verejnych financiach.
Konkrétne primarnym makroekonomickym cielom je zvy$ovanie $tandardu a Zivotnej urovne obyvatelstva
daného hospodarstva.

Higgins (2015) opisuje blahobyt dvoma réznymi sposobmi. Prvy je zamerany na okamzité uspokojenie
materialnej spotreby a druhy sa sustredi na dlhodoby pocit blahobytu. Zatial ¢o naplnenie prvého aspektu je
mozné skrz vyssi prijem, druhy aspekt vyzaduje skor dobré vztahy, zdravie, prijmovu rovnost a zmysluplnu
pracu. Navyse uvadza, Ze tieto dve stranky Stastia odvodené z vychodnej a zapadnej filozofie musia byt v rov-
novahe za ucelom dosiahnutia udrzatelnosti. Na zaklade tejto myslienky a vzhladom k neustalemu procesu
zmeny prebiehajucemu v ekonémii a spolo¢nosti by sme mali pripustit myslienku, Ze maximalizacia penaz-
nych a nepenaznych prijmov (Standardna definicia blahobytu) nie je dostatocna podmienka blahobytu.

Podobne ako pri roznych pohladoch na funkcie $tatu, mozeme koncept blahobytu aplikovat aj na firmy ¢i
spolo¢nosti. Prvy pohlad je ¢isto ekonomicky a analyzuje ekonomické suvislosti redistribucie ,welfare eco-
nomics®, ¢o pripomina zapadny pohlad. Druhy, socidlny pohlad, analyzuje skor socidlne aspekty (vychodny
pohlad), ktoré nemozno oddelit od prvého pohladu (Obrazok 2). Tento pristup formuluje princip nepria-
mej imernosti medzi efektivnostou a rovnostou, ktory upozornuje, Ze maximalizacia efektivnosti pri vyso-
kej miere nerovnosti vedie k zdsadnym ekonomickym problémom. Inak povedané, ,,efektivne® trhy nemusia
nevyhnutne dosahovat najvicsie spolocenské dobro. Zisteny vztah poukazuje na individualnu a spoloc¢enskua
krivku blahobytu, ktora ak nebude v rovnovahe, je dlhodobo neudrzatelna (Medved a kol., 2011).

Vo vztahu k udrzatelnému stavu blahobytu sa vedie mnozstvo diskusii o ,,socialnej spravodlivosti, chudo-
be ¢i pocite Stastia. Vacsinou sa chudoba vyjadruje sthrnom prijmov daného subjektu, av$ak nezohladnuja
sa také formy ako je majetok ¢i nematerialne aspekty kvoli ich tazkej meratelnosti a ziskaniu potrebnych in-
formacii. Pocit tastia a jeho vztah k blahobytu naraza na rovnaké problémy definovania, avsak v skuto¢nosti
vieme, ze ich vztah existuje. Pokusy o definovanie pocitu $tastia zaznamenavame aj v stadii Blahova (2008).
Autorka diskutuje, Ze ,,sme vlastne svedkami paradoxnej situdcie, v ktorej sa jednotlivci snazia dosiahnut ¢o
najvyssie prijmy, ale aj napriek tomu, Ze spolo¢nost sa ako celok stava bohatSou, Iudia vo vseobecnosti nie
su $tastnejsi. Ich pocity $tastia nerasti rovnomerne s rastom materialneho bohatstva a blahobytu® (Blahova,
2008, s. 3). Uplne zjednodusene mozeme toto tvrdenie prirovnat k uz staroddvnemu prisloviu, ze $tastie sa za
peniaze neda kupit.

Vedecka oblast zaoberajica sa touto problematikou je Ekonomickd tedria stastia (happiness economics).
Teodria objasnuje, Ze meranie ekonomického rastu pomocou rastu HDP nestaci a o celkovom blahobyte spo-
lo¢nosti to hovori velmi malo. Vytvorili sa dalsie ukazovatele, ktoré sa pokusaju stastie vyjadrit kvantitativne
(ako napr. GPI - genuine progress indicator; udrzatelny ekonomicky blahobyt — sustainable economic welfare;
hrubé narodné Stastie — gross national happiness), opdt viak ide len o matematické modelovanie redlneho
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sveta so vSetkymi jeho nedokonalostami. Dalgou vedou, ktord hovori o pocitoch $tastie je tzv. Hédonistickd
psycholégia, ktora rozsiruje ,,celosystémové“ chapanie ekonémie blahobytu. K zaujimavym zaverom dospel vo
svojom diele ,,Zemepis blaha“ aj E. Weiner, ktory oznacil Island za najstastnejsiu krajinu. Dévodom bolo, ze
$tastie a pocit uspokojenia im dodava potreba pomoci ostatnym. Okrem tohto faktora vo vSeobecnosti zhrnul,
ze najstastnejsie narody su tie, ktoré doveruji svojim vladam aj svojim susedom. K definovaniu tastia prispela
aj $tudia Cosimato, Faggini, Prete (2020), pricom ich definovanie sa opiera o spolo¢né vytvaranie hodnot a ich
kruhovu logiku.

Pokusy o meranie pocitu $tastia sa vykonavaji v réznych suvislostiach. Napriklad v oblasti finan¢ného
riadenia zaznamenavame $tidiu Bonato et al. (2020), ktora ukazuje, ze Stastie investorov zvySuje presnost
predpovedi. V §tadii Naeem, Mbarki, Shahzad (2021) sa $tastie ukazuje ako vytrvaly a robustny prediktor vac-
$iny vynosov z kryptomeny. V oblasti podnikatelského prostredia je zaujimava $tidia z Ciny (Zhao, Jiang, Yin,
2020). Dosli k zaveru, ze podnikatelské rozhodovanie a skisenosti maja pozitivny vplyv na $tastie domdcnosti
a tym sa vyrazne zvysuje rodinny blahobyt, ¢o mo6ze znamenat aj posun pre celkovy blahobyt.

Celkovy stav merania $tastia zachytdvame v $tadii Easterlina z roku 2006. Autor sleduje $tyri oblasti, ktoré
hovoria o $tasti: zosuladenie rodinného a pracovného Zivota, finan¢na situdcia a zdravie. Su v sulade s mo-
delom ,,zdola nahor®, v ktorom je $tastie ¢istym vysledkom objektivnych aj subjektivnych faktorov v roznych
zivotnych doménach.

Pri hladani odpovedi ohladom celkového blahobytu narazame aj na vedlajsi efekt — externality. Pozitivne
externality podnikania maju potencidl zvySovat celkovy blahobyt. Dobrym prikladom praxe su externality
v oblasti vzdelavania, kde vzdelanie populacie je vSeobecne chapané ako jeden z hlavnych prvkov socialno-
-ekonomického rozvoja (Tucek, 2003). Vzdelana populdcia v oblasti primarnej prevencie ¢i vyzivy vedie
k vyraznému zabratiovaniu chordb a tiez prispieva k znizovaniu kriminality. Stadie uskutoénené v medzi-
narodnom porovnani aj na Slovensku (Kacirkova, 1998) potvrdzuju priamu koreldciu medzi vzdelanostou
a zamestnanostou. Okrem viacsieho vyberu pracovnych miest ¢i vyssich prijmov, ma zmysluplna praca aj
pozitivny nepriamy efekt na pocit $tastia z dobre straveného ¢asu v préci (¢o je podla OSN, CIA ¢i Svetovej
banky jednym z hlavnych ukazovatelov $tastia). Podotykame, Ze zmeny nemaji znamenat zanik ur¢itych dru-
hov podnikania, ale skor zmenu formy. Kym doposial sa dbalo len na ekonomické dopady, teraz vznika ¢oraz
vacsi pocet firiem zameranych aj na socidlne dopady a dopady na zivotné prostredie. Inymi slovami, firmy sa
snazia ku svojim tovarom a sluzbam pribalit aj pocit, ze im na klime a Zivotnom prostredi zalezi.

/" Zépadng pohtad Vichodny pohlad
T o dlhodoby pocit blahobytu
' materialnej spotreby | g = dojt)re Verany. enEivping '
* pefiaZné a nepenarné | / P s .

zisky / e sebarealizdcia, zdravie, F
\ 2 N prijmova rovnost
\\ \_‘}/ / 4
o g e = =
celkovy blahobyt

Obrazok 2: Porovnanie pohladov na blahobyt: krdtkodoby verzus dlhodoby
Pramen: Viastné spracovanie, 2021.
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Obrazok 2 porovnava akymi sposobmi je vnimany blahobyt v réznych kultarach a teda aj z rozneho ca-
sového hladiska. Zatial ¢o v zapadnej spolo¢nosti byva blahobyt charakterizovany ako okamzité uspokojenie
materialnej spotreby prostrednictvom penaznych a nepenaznych ziskov, vo vychodnej spolo¢nosti sa pozor-
nost sustreduje na dlhodoby pocit blahobytu ziskany dobrymi vztahmi, sebarealizaciou ¢i zdravim. Z nasho
uhla pohladu je skuto¢ny blahobyt prienikom medzi tymito dvoma pohladmi. Nase tvrdenie podporuje aj
znama Maslowova pyramida potrieb (1943). Vo vSeobecnosti plati, Ze nizsie potreby st vyznamnejsie a aspon
ich ¢iasto¢né uspokojenie je podmienkou (aj ked v niektorych krajnych situaciach nie nutnou) pre vznik me-
nej naliehavych a vyvojovo vyssich potrieb. Napriek faktu, Ze dany koncept je a priori psychologickou tedriou,
sam Abraham Maslow tieto potreby v svojej podstate prepojil s riadenim podnikov. Konkrétne bol presved-
ceny, ze vykon pracovnikov je mozné zvysovat, ak budu uspokojené nielen materialne, ale aj socidlne potreby.
Zaujimavé je, ze uz pri publikovani tejto tedrie vnimal moznost prace zaistovat integritu osobnych zdujmov
a zaujmov podniku. V obrazku 3 prepajame koncepty Maslowovej pévodnej pyramidy potrieb s pyramidou
potrieb vo finan¢nom riadeni a konceptom blahobytu.

sebarealizacia

potreba uznania .
SEBAREALIZACIA
zmysluplna
praca, pocit
Stastia

socidlne potreby

potreba bezpecia ’ '
fyziologicke POTREBA UZNANIA vychodny

potreby status a prestiz firmy, ~ dlhodoby

kladna spitna vizba, pohl'ad na
dopady na zivotne

prostredie blahobyt

SOCIALNE POTREBY

; : I celkovy
vztahy na pracovisku, —— .
spolupatriénost, komunikacia blahobyt
vietkych zainteresovanych
subjektov

al

POTREBA BEZPECIA
nizke riziko, dostato¢na likvidita, primerana zapadny
zadlZzenost ] .
kratkodoby
pohl'ad na
FINANCNE POTREBY blahobyt

pefiaZzné a nepefiazné zisky

Obrazok 3: Maslowova pyramida potrieb vo financnom riadeni podnikov
Pramen: Viastné spracovanie podla Maslow, 1943.

Malé pyramida vlavo je povodné Maslowova pyramida potrieb. Uplne zakladnym pilierom st fyziologické
potreby, ktoré su v pripade ¢loveka definované ako jedlo, spanok, byvanie a teplo. Je zrejmé, Ze tieto potre-
by je mozné zabezpecit pomocou dostato¢ného penazného a nepenazného prijmu. Pri transformovani tych-
to zakladnych potrieb jednotlivca do finan¢ného riadenia podnikov mdzeme uvazovat o potrebe ziskavania
dostato¢ného mnozstva finan¢nych prostriedkov za ucelom dosahovania cielov podniku - rastu zisku alebo
trhovej hodnoty.

Na vy$som stupni je potreba bezpecia, ktora v pripade jednotlivca prestavuje fyzicku bezpecnost, istotu
prijmu ¢i rodiny. Zo $irSieho uhla pohladu mézeme tuto potrebu v pripade podnikov charakterizovat ako
primerané (skor nizke) riziko a dostato¢nu likviditu. Na jej meranie mozeme pouzit ukazovatelom rizika ban-
krotu vo finan¢nom riadeni je zndmy model Altmanovho Z skére hodnotiaci budicu finanénu situaciu firmy.
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Bezpecnost firmy je na zaklade neho predpovedana pri dosiahnuti dostato¢ne vysokého skére pocitaného na
zaklade ukazovatelov zahfnajucich zadlzenost, likviditu, EBIT, trzby a trhovu kapitalizaciu podniku (Altman,
1968). Na zaklade uvedeného je zrejmé, Ze tieto prvé dva stupne pyramidy st vzagjomne tzko prepojené nielen
pri uspokojovani potrieb ¢loveka, ale aj firmy ako takej. Bezpecie je mozné podporit dostato¢nymi zdrojmi
a naopak.

Naplnenie tychto dvoch zakladnych stupnov pyramidy je doélezité pre posun k vyvojovo vys$sim potre-
bam. Pri prepojeni teoretického konceptu pyramidy s myslienkou blahobytu je zrejmé, ze uspokojovanim
prave tychto dvoch zakladnych stupnov je dosahovany okamzity blahobyt spajany so spominanym zapadnym
pohladom. Inak povedané, snahou finan¢ného riadenia podnikov bolo zabezpecit zakladné potreby firiem.
Verime vsak, ze nastal ¢as posunut sa dale;j.

Ked sa pozrieme na treti stupeit Maslowovej pyramidy - socialne potreby, je na prvy pohlad zrejmé, ze
maju velky potencial byt sicastou finan¢ného riadenia podnikov. Dokonca samotni jednotlivci maju prile-
Zitost tieto socialne potreby naplnat v praci, pretoze ide vlastne o socidlny kontakt. Medzi ne patria dobré
vztahy (v pripade finan¢ného riadenia podnikov pdjde najmé o dobré vztahy na pracovisku), dalej uspokojiva
komunikacia (medzi vetkymi zainteresovanymi ti¢astnikmi firmy od manazérov cez zamestnancov, majitelov
a investorov) a spolupatri¢nost ¢i priatelstvo.

Potreba tcty je pri jednotlivcoch spajana s potrebou uznania. Pre fudi je d6lezité, aby ich praca ¢i zivot mali
zmysel a aby boli okolim vnimani kladne. Pri preneseni tejto potreby do potrieb firmy ju mdzeme definovat
ako potrebu pozitivneho statusu a urcitej prestize firmy. Dana potreba je vzdy uzko spéta s pozitivnou spit-
nou vizbou z okolia, teda kladnym vnimanim podnikania zo strany ludi mimo tcastnikov firmy. Prirodzene,
tato kladna odozva nie je mozna iba vytvaranim finanénych hodnot (zisku a hodnoty firmy), pretoze z toho
spolo¢nost ako celok nema uzitok. Avsak vytvaranie pozitivneho socidlneho vplyvu je uz zo svojej podstaty
vnimané ako uznania hodny filantropicky akt. Dosiahnutie tychto dvoch vyvojovo vyssich potrieb prinasa
okrem iného podniku aj vysoku stabilitu. Ak dobra atmosféra vo firme a ciel podnikania v$etkych ucastnikov
svojou hibkou a zmyslom presahuje ziskavanie zdrojov a bezpecia, je velmi pravdepodobné, ze firma bude
relativne stabilna aj v obdobiach recesie.

Poslednou a najvys$ou potrebou je potreba sebarealizacie. U jednotlivcov ide o naplnenie svojich schop-
nosti a snahy byt ¢o najlep$im clovekom. Ludia oc¢akavajui za svoju pracu viac nez len mzdu. Chcti pomoct
spolo¢nosti a realizovat sa. Schopnost vytvorit nie¢o hodnotné pri pocite blahobytu a $tastia dokonca prevy-
$uje materialne ambicie. Nakolko kazda organizacia vratane firmy sa skladd z jednotlivcov, naplnenie tejto po-
treby a tym aj dosahovanie vyssieho pocitu $tastia sa stane po naplneni socialnych potrieb a potreby uznania
uplne automatickym. Velmi pozitivny je predpoklad, Ze dany jednotlivec sa uz nebude realizovat len v ramci
firmy, ale aj v ramci spolo¢nosti ako takej.

Napliiovanie tychto vyvojovo vyssich potrieb zdroven nastoluje dlhodoby blahobyt. Teda ich celkové pre-
pojenie ma potencial zabezpecit celkovy blahobyt.

Paradigma stastia finanéného riadenia podniku

Na zdklade prepojenia modelov finan¢ného riadenia zovseobecnenych v klasickej aj novej paradigme s roz-
nymi pohladmi na blahobyt a Maslowovou pyramidou potrieb mozeme odvodit paradigmu $tastia. Nosnym
myslienkovym smerom danej paradigmy su behavioralne financie. Rovnako, ako ich predstavitelia, aj my
predpokladdame, Ze finan¢nd ekondémia sa bude vyvijat smerom, v ktorom sa bude na ¢loveka pozerat ako na
»homo sapiens* CiZe z ,homo economicus® sa stane normalna bytost, ktora ma obmedzenti schopnost racio-
nélne sa rozhodovat, pomalsie vnima a spracovava informacie a najma, dovoluje svojim pocitom a eméciam
zlcastnovat sa na rozhodovacom procese.

Uplne nova paradigma finanéného riadenia podnikov - paradigma $tastia teda vychddza z presvedéenia,
ze hodnotenie vykonnosti podniku nie je mozné merat ani ziskom a ani trhovou hodnotou, ale celkovym
blahobytom podniku vyjadrenym jeho ekonomickymi a socidlnymi dopadmi. V danej paradigme si firmy
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uvedomuju, ze kapitalizmus zapadnych ,vyspelych $tatov zamerany na nekone¢ny ekonomicky rast, nie je
dlhodobo udrzatelny. Je zrejmé, Ze ak firma prepadne materializmu kraca pomaly alebo rychlejsie k zaniku.
Prijatie myglienky, ze ekonomicky rast musi napredovat ruka v ruke s filantropiou je klucové, lebo v opacnom
pripade egoizmus, konkurencia a chamtivost spdsobuju kratkodobé zisky a dlhodobé nestastie.

V oblasti investicného rozhodovania sa firmy viac nez vylu¢ne na ekonomicku navratnost (hoci pocita-
nu sofistikovanymi metddami) sustredia na $irsSie spektrum dopadov investi¢nej ¢innosti. Firmy vedia, Ze
véetky techniky investi¢cného rozhodovania zamerané na ekonomické dopady su platné len za podmienok
ceteris paribus a nerataji so zmenami v ramci ekonomického cyklu. Teda firmy v paradigme $tastia sa okrem
ekonomickych dopadov sustredia aj na socidlne dopady a dopady na Zivotné prostredie, pretoze projekty pri-
nasajuce pozitivne externality pre spolo¢nost alebo pre planétu si svoje zdroje financii najdu za akychkolvek
podmienok. Pri roz$ireni vedomia podnikania o tirovne dlhodobého blahobytu je podnikom zrejmé, ze je tu
dost miesta pre vSetkych. Uz len preto, ze konkurencia a porovnavanie v zmysle, v akom je bezne podnikmi
vnimana, vedie bud k pocitu nadradenosti alebo k pocitu menejcennosti (nielen majitelov, ale sekunddrne aj
manazérov a zamestnancov). Vo svete je vSak tolko chudoby, hladu a problémov v oblasti zivotného prostre-
dia, ze moznosti podnikania st v tomto ohlade doslova neobmedzené. Inymi slovami, podniky rozsiria svoje
priority a podnietia vznik novych pracovnych prilezitosti, v ktorych sa zamestnanci budia moct prejavit zvlast
tvorivym sposobom a ich produkty a sluzby budu uzitocné pre celt planétu. Porovnanie definovanych para-
digiem finan¢ného riadenia podnikov je prehladne zhrnuté v tabulke 2.

Klasickd paradigma Novd paradigma Paradigma $tastia

Maximalizacia Maximalizacia Maximalizacia
ucovného trhovej celkového
zisku hodnoty blahobytu

Okamzity kratkodoby blahobyt Celkovy blahobyt

Fyzické potreby a potreby bezpecia Vietky potreby

Ekonomické, sociilne aj
dopady na Ziv. prostredie

—

matematické modely behavioralne financie

Ekonomické dopady

Tabulka 2: Porovnanie paradigiem financného riadenia podnikov
Pramen: Viastné spracovanie.

Na zaklade tabulky 2 je zrejmé, ze tak, ako sa vyvijala finan¢na ekonoémia, tak sa vyvijaju aj paradigmy
finan¢ného riadenia podnikov. Od vyrazného priklonu k neoklasickym matematickym modelom po postup-
né prijatie behavioralnych aspektov. Od zamerania sa na okamzity zisk cez zvysovanie hodnoty podniku po
dosahovanie celkového dlhodobého blahobytu. V klasickej paradigme st behavioralne aspekty tplne popreté.
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Nova paradigma ich vnima najma na strane zamestnancov a manazmentu podniku alebo jeho zakaznikov ako
chybajuci mozny aspekt vysvetlenia variability zavislej premennej (zvySovania hodnoty podniku). Paradigma
$tastia roz$iruje povedomie a behavioralne aspekty st v nej povysené, pretoze ekonomické dopady spolo¢nos-
ti st rovnocenné jej socialnym dopadom a dopadom na Zivotné prostredie.

Zaver

Stary pristup k otazke financii postupne vedie svet k globalnym problémom. Idea zvy$ovania ekonomického
rastu na ukor zvysujicej sa spotreby prirodnych a energetickych zdrojov vyustuje do rdznych environmental-
nych, socialnych demografickych a dokonca aj ekonomickych problémov. To vietko napriek tomu, ze kazdy,
kto robi nejaké rozhodnutie, sa snazi ziskat viac blahobytu alebo sa vyhnut riziku.

Vytvaranie sofistikovanejsich matematickych modelov a ani viac $tandardov v riadeni podnikov z dlho-
dobého hladiska neprindsa uzitok nikomu. Toto tvrdenie podporuje aj sldvna Einsteinova veta: ,, Ziadny prob-
lém sa nedd vyriesit na tej tirovni vedomia, na ktorej vznikol” Rie$enim situdcie by teda mohlo byt rozsirenie
vedomia podnikov. Inymi slovami, namiesto hibkovych analyz jednotlivych oblasti finan¢ného riadenia za-
meranych na okamzity zisk je nutné brat do tvahy celkové dopady rozhodnuti v dlhodobom horizonte.

Odrazom postupnych zmien vo vedomi je aj inkrementdlny vyvoj finan¢ného riadenia podnikov. V kla-
sickej paradigme sa rozhodovaci proces spolieha najmé na matematické modelovanie s cielom maximalizacie
zisku. V novej paradigme finan¢ného riadenia nastéva urcity posun k behaviordlnym aspektom. Konkrétne
hlavny ciel podnikania - maximalizacia trhovej hodnoty firmy je dosahovana sofistikovanejsimi metédami,
pricom sa akceptuje, ze Cast variability dat zavislej premennej je mozné vysvetlit prave prostrednictvom psy-
chologickych a socialnych faktorov. Napriek urcitému posunu vo vnimani, ako aj uvedomeniu si nerealnosti
predpokladov ako ,,homo economicus®, ,maximalizacia Gzitku® ¢i ,ceteris paribus“ maju tieto paradigmy
vela spolo¢ného. Vo vseobecnosti su hlavnymi motivmi rozhodnuti ekonomické dopady, zameriavaju sa na
ziskanie okamzitého blahobytu vyjadreného penaznymi alebo nepenaznymi ziskami a teda na uspokojovania
prvych dvoch zakladnych a vyvojovo najnizsich potrieb v Maslowovej pyramide.

Paradigma $tastia je naopak uplne novy koncept finan¢ného riadenia. Predpokladom je, ze vo vedomi
finan¢ného riadenia nastal vyvojovy posun a okrem kratkodobého okamzitého blahobytu sa sustredi aj na
dosahovanie dlhodobého blahobytu. Zatial ¢o prvy aspekt je mozné naplnit vys$imi ziskami a rastom trho-
vej hodnoty, druhy aspekt vyzaduje skor dobré vztahy, komunikaciu, kladnua spétnua vazbu z okolia, urcita
spolocensku prestiz, hlbsi zmysel a sebarealizaciu. Navyse zdoraznuje, Ze tieto dve stranky $tastia odvodené
z vychodnej a zdpadnej filozofie musia byt v rovnovéhe za ucelom dosiahnutia udrzatelnosti.

Primarnymi cielmi firmy v danej paradigme st nielen ekonomické dopady, ale aj socialne dopady a dopady
na zivotné prostredie. Naplnenie vyvojovo vyssich potrieb (socidlnych potrieb, potreby uznania a sebarea-
lizacie) je v takom pripade automatické, nakolko vytvaranie pozitivneho socialneho vplyvu je uz zo svojej
podstaty vnimané ako uznania hodny filantropicky akt. Dosiahnutie tychto vyvojovo vyssich potrieb prinasa
okrem iného podniku aj vyssiu stabilitu. Ak dobra atmosféra vo firme a ciel podnikania vSetkych tcastnikov
svojou hibkou a zmyslom presahuje ziskavanie zdrojov a bezpecia, je mimoriadne pravdepodobné, Ze firma
stabilne vydrzi aj v obdobiach recesie.

Pozitivom su existujice dokazy o tom, Ze takyto pohlad na finan¢né riadenie nie je len utdpiou. Riadit fir-
mu socialne zodpovednym sposobom je mozné stibezne s vytvaranim finan¢nych ziskov. Prikladom je ¢oraz
rozsirujuci sa koncept socialneho rizikového kapitalu (SVC). Mozno ho opisat ako alternativu k rizikovému
kapitalu, ktorého cielom je podpora socidlneho podnikania. Zatial ¢o zameranim tradi¢ného rizikového ka-
pitalu je investovanie do podnikov, ktoré maju potencial maximalizovat finan¢nt navratnost, ucelom social-
neho rizikového kapitalu je podpora tych podnikov, ktorych cielom je maximalizacia pozitivneho socialneho
vplyvu. SVC zvycajne poskytuje socidlnym podnikom nielen finan¢né zdroje, ale aj ¢innosti s pridanou hod-
notou s cielom vybudovat sebesta¢nu spolo¢nost s dlhodobym pozitivnym t¢inkom na spolo¢nost (Letts et
al., 1997). Je tiez dolezité povedat, ze investori do SVC sa mozu zamerat aj na ekonomicku navratnost, ak je to
v kombinacii so socidlnou navratnostou.
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Pévod SVC mozno charakterizovat roznymi sposobmi. Greenfeld a kol. (2000) napriklad uvadzaju, ze
mnoho suc¢asnych milionarov a miliardarov, ktori si svoje bohatstvo zarobili ispesnym podnikanim v techno-
logickom alebo inovativnom priemysle, uplatiuje svoje zru¢nosti a skusenosti v oblasti filantropie. Z nasho
uhla pohladu je to jasny dokaz skuto¢nosti, Ze uspokojenie nizsich potrieb (ziskov a bezpecia) nie je pre cel-
kové naplnenie pocitu Stastia postacujuce, a teda je prirodzené, Ze neskdr sa uspesny podnikatelia angazuju
v napliiani potrieb vyvojovo vyssich. Prahalad (2005) tvrdi, ze SVC riesi najzésadnejsie socialne problémy ako
hlad, choroby a nedostatok vzdelania. Nespornou vyhodou je, ze investori takéhoto kapitalu st zaroven vacsi-
nou mimoriadne schopni manazéri, ktory dokdzu riadit tento novy model podnikania extrémne efektivnym
spdsobom.

Samozrejme, ze vznik alebo posun firmy k zameraniu na celkovy blahobyt nie je podmieneny tym, aby ma-
jitela boli miliondri ¢i miliardari. Dobrymi prikladmi su Yvon Chouinard a jeho koncern Patagonia alebo Ri-
cardo Semler a spolo¢nost Semco Partners. Z ich modelov podnikania je mozné sa na praktickych prikladoch
presvedcit o tom, ze socidlna zodpovednost bude jednou z najvacsich konkuren¢nych vyhod 21. storocia ako
aj to, ze uspesné a zisk generujice podnikanie moze byt skutocne prospesné pre vsetkych. Spravnou otazkou
(nie len) vo finan¢nom riadeni je teda: ,, Ako robit také rozhodnutia, ktoré povedu k blahobytu bez toho, aby
sposobili skazu?*.

Autorkami clanku su Ing. Lea Slampiakovd a Ing. Alexandra Mertinkovd
z Ekonomickej fakulty Univerzity Mateja Bela v Banskej Bystrici
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Environmental Social Governance

Patrik PAJTAS

Slovenskd sporitelna, a.s. ako stcast ERSTE Group
mé ambiciu stat sa lidrom CEE v oblasti ESG (Environ-
mental Social Governance). Nade presvedcenie podporuju
aj globalne megatrendy, kde sa ocakava, ze az 77% institu-
cionalnych investorov v roku 2022 prestane investovat do
aktiv, ktoré nebudu splitat ESG kritérid. To by malo viest
k tomu, Ze v roku 2025 bude viac ako 50% aktiv eurdp-
skych investi¢nych fondov spliiat ESG kritérid.

Je dobre, Ze sa téma udrzatelného rozvoja zacina aktiv-
ne diskutovat na $irokom podnikatelskom fére. V Sloven-
skej sporitelni a Erste Bank berieme tému dlhodobo udr-
zatelného rozvoja velmi vazne. Stava sa zdkladom nasej
stratégie. Je to vlastne téma o lepsej buducnosti pre Iudi,
firmy a pre celd planétu. Ako hovori priekopnik firemnej
ESG strategie, $panielska mdédna firma Ecoalf ,,Because the-
re is no planet B (v preklade: pretoze neexistuje Ziadna pla-
néta B).

Ako zakladnu vyzvu vnimame zosuladenie ratingovej metodiky na posudzovanie ESG vykonnosti medzi
firmami. Potrebujeme v tejto oblasti zadefinovat jednotnu definiciu ESG Indexov/Ratingov. Iba tak bude-
me vediet spolahlivo porovnavat firmy medzi sebou. V opa¢nom pripade vznika riziko tzv. ,green washingu®,
kde firmy zanechévaju falony dojem, Ze ich produkty alebo sluzby spliiaju ESG kritéria. To méze viest k ne-
spravnej alokacii kapitalu.

Z praktickych skusenosti na Slovensku je téma ESG stratégie a ratingov skor pre velké nadnarodné firmy,
ktoré st kétované na burze cennych papierov. Evidujeme vsak uz aj niekolko svetlych vynimiek v sektore ma-
lych a strednych podnikov, kde si slovenské firmy definuju svoju stratégiu v kontexte dlhodobo udrzatelného
rozvoja. Aplikuju napriklad striktne poziadavky na svojich dodavatelov ohladne ekologickej vyroby, ale dbaju
tieZ na spravodlivé odmenovanie zamestnancov svojich dodavatelov a vylucuja prace deti.

V Slovenskej sporitelni sa netajime ambiciou, ze chceme byt prvou bankou na slovenskom trhu, kto-
rd vyda zelené dlhopisy. Analyzy ndm ukdzali, Ze méme dostatok zelenych tverov, ktoré spliiaji eurépske
kritérid. V nasej Socialnej Banke v ramci Slovenskej sporitelne tiez pripravujeme socialne dlhopisy, ktoré buda
sluzit na podporu socialnych podnikov na naplnenie vieobecne prospesného zaujmu. Konkrétne pdjde napri-
klad o podporu integracie nezamestnanych ludi s vysokou mierou handicapu, podporu domovov déchodcov,
dostupnost pitnej vody a kanalizacnej infrastruktiry v odlahlych castiach Slovenska, pokrytie zdravotnic-
kych sluzieb a potravinovej dostupnosti v odlahlych obciach. Takto budeme ako Slovenska sporiteliia prispie-
vat konkrétnymi krokmi k udrzatelnému rozvoju nasho regionu, v ktorom podnikame.

Autorom clanku je Patrik Pajtds
riaditel odboru Firemni klienti, Slovenskd sporiteliia, a.s.
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Hodnotenie dlhodobého vplyvu
konkurznej legislativy
na podniky vybranych sekcii SK NACE

Lubos ELEXA

Novelizacia Obchodného zdkonnika zékonom ¢. 87/2015 Z. z., ktorou sa menili a dopliali dalsie zdkony
vratane zakona o konkurze a restrukturalizacii, bola priamou reakciou na rastucu intenzitu poskodzovania
veritelov v ramci konkurzného a restrukturaliza¢ného konania, resp. pocas vykonu podnikatelskej ¢innosti,
ktorej ¢astym nasledkom bol prave konkurz. Celkovo bol zakon o konkurze a restrukturalizacii od roku 2015
upravovany 21 krét, pricom najcastejsie dané zmeny suviseli prave so znenim Obchodného zakonnika, ale aj
s fungovanim finan¢ného trhu a danovymi povinnostami, predovsetkym v suvislosti s uplatniovanim dano-
vych vydavkov.

Vyssie spominana novela priniesla niekolko zasadnych zmien, ktoré saviseli s vymenou pohladavok ve-
ritelov za majetkovu ucast alebo vydané akcie, ¢o zna¢nym spdsobom potencidlne ovplyviiovalo vlastnicku
$trukturu, ale malo a ma dalsie dopady aj v ramci uspokojovania pohladavok veritelov. Zakon o konkurze
areStrukturalizacii (¢. 7/2005 Z. z. v zneni neskorsich predpisov) totiz za spriaznent osobu povazuje aj fyzicku
alebo pravnicku osobu s kvalifikovanou ucastou t. j. podielom aspon 5 % na zakladnom imani alebo hlasova-
cich pravach, ¢im sa jej pohladavky chapu ako podriadené a teda takato osoba:

a) nema pravo hlasovat na schodzi veritelov,
b) jej pohladavky st uspokojované az po uspokojeni ostatnych nezabezpecenych pohladavok.

Nie je to jediné legislativne obmedzenie, ktoré ovplyvnuje vlastnicke vztahy a ma mozny dopad aj na zdroje
financovania.

Vyvoj podielu podnikov v krize
Dal$im vyznamnym do6sledkom noviel zdkona v uplynulych piatich rokoch bolo zavedenie tzv. institatu spo-
lo¢nosti v krize, t. j. situdcie, kedy je spolo¢nost v ipadku alebo jej upadok hrozi. Aj tento krok mal zamedzit
zavadzaniu a poskodzovaniu veritelov. Za krizu bol povazovany nedostatok vlastného imania v porovnani
s hodnotou zavizkov, pricom od ucinnosti zdkona v roku 2016 sa pomer vlastného imania a zaviazkov ako
signal krizy sprisnoval (od 4:100 v roku 2016, 6:100 v roku 2017, az po 8:100 neskdr). Dosledky tychto zmien
vo vztahu k vyvoju finan¢ného zdravia, resp. adaptabilite podnikov na inovovand tpravu a jej dlhodobej-
§i efekt sme skimali na heterogénnej podnikov. Konkrétne kvantitativne hodnotenie vplyvu legislativy na
¢innost podnikov vychddza z finan¢nych udajov (ac¢tovnych zavierok) dostupnych v ramci databazy Finstat
a zahfna vacsinu podnikov prislusnej sekcie, ktoré za dany rok zverejnili svoju zavierku v Registri uc¢tovnych
zavierok (MF SR, 2021). Z toho dévodu do analyzy neboli zaradené samostatne zarobkovo ¢inné osoby, najma
s ohladom na nedostupnost ich finan¢nych udajov. Finan¢né udaje databazy Finstat v nadvaznosti na register
uctovnych zavierok, z ktorych pochadzajua, povazujeme za plnohodnotny zékladny subor pokryvajuici vybrané
sekcie SK NACE (A, G, E G, H, I), ktoré boli predmetom analyzy.

Udaje z datasetov za roky 2016-2019 boli mierne upravené a to nasledovnym sp6sobom, predovsetkym
elimindciou:
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a) duplicitnych adajov, t.j. idajov podnikov, ktoré v registri ulozili viac ako 1 G¢tovnu zavierku v danom roku,

b) neddveryhodnych udajov, napr. v pripade zjavne chybajicich udajov (chybajicich medzisuctovych alebo
vyslednych poloziek aktiv alebo pasiv),

¢) podnikov s nulovymi udajmi v actovnej zavierke,

d) subjektov, ktoré nie s obchodnymi spolo¢nostami alebo druzstvami, aj ked maji povinnost ulozit uctov-
nu zavierku,

e) sekcii SK NACE, ktoré neboli zaradené do analyzovaného suboru.

Kvoli zjednoduseniu su podiely v nasledujtcej tabulke zjednotené vo vsetkych rokoch na hodnote 0,08,
t. j. tabulka prinasa vyvoj krizovej situdcie v podnikoch vybranych sekcii SK NACE v dlh$om ¢asovom obdobi

tak, aby boli percentudlne podiely medzi obdobiami vzajomne porovnatelné.

Tabulka 1: Podiel podnikov v krize podla sekcii SK NACE a medidn ukazovatela

SK Podiel spolo¢nosti v krize Medianova hodnota koeficientu

NACE | 016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
A 3062% | 29,03 % 29,08 % 29,28 % 1,32 1,31 1,3 1,44
C 2955% | 28,32% 29% 28,87 % 0,7 0,85 0,88 0,97
F 3298% | 30,67 % 30,6 % 30,99 % 0,65 0,83 0,83 0,96
G 38,2 % 38,04 % 38,5 % 37,92 % 0,57 0,52 0,56 0,67
H 28,66 % | 27,88% 29,8 % 30,58 % 0,61 0,7 0,65 0,76
I 47,04% | 4535% 46,4 % 45,43 % 0,31 0,37 0,36 0,5

Pramen: Viastné spracovanie podla Finstat, 2020a; Cribis, 2020.

Ako je z tabulky vidiet, postupny pokles podielu krizovych spolo¢nosti na prvy pohlad naznacuje tcin-
nost daného opatrenia, ktory ¢iasto¢ne narusilo parcidlne zhorsenie v niektorych sekciach v roku 2018. Hoci
»krizovy rezim® prinasa podniku a vlastnikom urcité obmedzenia v riadeni a disponovani zdrojmi, nemoze-
me tento pokles spajat vyslovene len s nariadenim zakona a prispésobovanim podnikov. O to viac, kedZze sa
hranica krizy sprisnovala postupne a tiez kvoli tomu, Ze zlepovanie jednotlivych odvetvi ovplyvnil aj vznik
dalsich, novych podnikatelskych subjektov, ktoré tak priniesli relativne stabilné hodnoty samofinancovania.
Celkovo tabulka priblizuje, ako vo vsetkych odvetviach doslo k postupnému a kontinualnemu zlepsovaniu,
¢o znamend, ze podniky boli vo v§eobecnosti schopné zvysit podiel vlastnych zdrojov (napr. prostrednictvom
kapitalizacie zavazkov, odpisu do vynosov, navy$enia zakladného imania, priebezného zlepsenia a rastu vy-
sledku hospodarenia a nasledného odpisanie strat, a pod.) alebo inym sposobom dalej znizovat zadlZenost.

Porovnanie udajov ukazalo, ze v roku 2016 bola najhorSou sekcia I - Ubytovanie a stravovanie, kde az 47 %
podnikov patrilo do tejto kategodrie, a hoci aj u nich doslo taktiez k ¢iastocnému zlepseniu, v roku 2019 stale
platilo, Ze viac ako 45 % podnikov poskytujicich ubytovacie a stravovacie sluzby sa nachadzalo v krize. Aj tato
situdcia, resp. dosledky vyvoja financnej a kapitalovej Struktury, narusaju udrzatelnost podnikania, ¢o sa este
viac prejavilo pocas ,uzatvarania ekonomiky“ o rok neskor. Fakt, ze v sekcii ubytovania a stravovania bolo
v sledovanych rokoch az 47 % podnikov v krize, naznacuje jednak zna¢nu podkapitalizaciu, nizku rentabili-
tu, ale najma vysoky podiel zavazkov na kryti majetku. V porovnani s tym, najlepsie vychodiskové hodnoty
v roku 2016 zaznamenala priemyselna vyroba (C) a doprava a skladovanie (H), ktorej vysledky sa vsak v case,
na rozdiel od vacsiny ostatnych sekcii, zhorsovali.
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Kedze uvedené percentudlne podiely vyjadruju zastipenie podnikov pod prahovou hodnotou podielu
vlastného imania, druhu ¢ast tabulky rozsirujeme o vyjadrenie medianovej hodnoty tohto ukazovatela za celu
sekciu. Platil tu podobny trend, ako v pripade vyvoja podielu krizovych spolo¢nosti, kedy sa vdcsina sekcii
v Case zlepsovala (ukazovatel rastie, zvySuje sa hodnota vlastného imania voci zavazkom, resp. zlepsuje sa
ich vzajomny pomer). V porovnani s ostatnymi sekciami sa prejavilo vyssie dlhové financovanie v ubytovani
a stravovani, ktoré sa v$ak aj vplyvom rastu rentability postupne zlepsovalo. Najvacsie zlepsenie v tomto ohla-
du dosiahlo stavebnictvo. Priemyselnd vyroba zase dosiahla vys$sie hodnoty, ako doprava a skladovanie, to
poukazuje (na rozdiel od vyvoja krizy) na vacsi rozptyl hodnot v subore podnikov, ¢o v podstate vypoveda aj
o znacnej heterogénnosti ¢innosti tychto dvoch sekcii navzajom, ale o heterogénnosti ich vnatornej struktary.
Este vyraznejsie sa rozdiel medzi krizovymi a uspesnymi podnikmi prejavil v polnohospodarstve (A), ktorého
medidnova hodnota je zo vsetkych sekcii najvyssia a popri vy$som podiele krizovych podnikov dokumentuje
zaroven velky podiel podnikov s prevazujicim samofinancovanim.

Vyvoj podnikov so zapornym vlastnym imanim a ich platobna schopnost

Dalsie hodnotenie vychddza z krizovej situdcie a ,, Zivotného cyklu“ tipadku, pri¢om zohladnuje dalsie pripad-
né zhors$enie vyvoja samofinancovania. Tym konfrontuje $est odvetvi so vznikom zaporného vlastného imania
a hroziacim upadkom spolocnosti, ktoré sa do takejto situacie dostali a nemozu sa z nej vymanit.

Tabulka 2 Zdporné vlastné imanie a tirover zadlZenosti podla sekcii SK NACE

NiléE Podiel spolo¢nosti v ipadku podla VI* Median koeficientu zadlZzenosti
2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
A 17,5 % 16,44 % 14,78 % 14,66% 44,86 45,04 45,47 43,25
C 19,19 % 17,85 % 17.27% 16,04% 59,22 54,47 53,37 51,15
F 19,7% | 17,09% 15,69% 14,90% 60,8 54,89 54,78 51,14
G 24,25% | 22,08% 21,86% 20,42% 63,9 66,1 64,15 59,98
H 17,03% | 16,10 % 16,05% 17,02% 62,21 58,93 60,61 56,86
I 3585% | 33,55% 329% 30,16% 76,84 73,46 73,72 66,96

* na zaklade dostupnych tdajov z t¢tovnych zavierok uvddzame iba podniky v ipadku na zéklade ziporného vlastného imantia, t. j. predlzené spolo¢nosti.

Pramen: Vlastné spracovanie podla Finstat, 2020a; Cribis, 2020.

Tabulka ¢. 2 uvadza podiel spolo¢nosti kazdej sekcie, ktoré si podla aktudlnej vysky zaporného vlastného
imania v upadku a slazi tak pre tcely demonstrovania tej ¢asti predmetného zakona, ktord hovori o upadku
z titulu prediZenia, t. j. vy$Sej hodnoty zavizkov oproti hodnote majetku. Tato hodnota ako kritérium poten-
cidlneho vstupu podniku do konkurzu ohrozuje existenciu podniku, ale aj finan¢nu vykonnost jeho veritelov,
vratane zamestnancov, dodavatelskych subjektov a hospodarenie statu.

Kedze zaporné vlastné imanie je v podstate dalsim zhorsenim ukazovatela vyhodnoteného v tabulke 1,
pokles podielov v jednotlivych sekcidch je toho dosledkom. Aj preto si porovnavané percentudlne podiely
obdobné, s najvicsim zastipenim predizenia v pripade sekcie I a najlepsim v sekcii H. Najva¢sim rozdielom
oproti krizovej situdcii je viditelny pokles hodnot v polnohospodarstve (A), ktory naznacuje, ze napriek znac-
nému podielu ohrozenych spoloc¢nosti velka cast z nich nie je bezprostredne upadku vystavena (i ked je to
znacne premenliva kategdria, najma pri nizkej hodnote aktiv, preto to nehodnotime pozitivne). Znamena to,
ze su stale vyrazne zadlzené, ale pripadné minulé straty, resp. doterajsia dlhodoba stratovost nemala az taky
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vyrazny vplyv na od¢erpanie vlastnych zdrojov. Vyvoj v ¢ase je pozitivny, ¢o znamend, Ze podiel podnikov so
zdpornym vlastnym imanim klesd.

V nadviznosti na spominané predizenie dokumentuje druh4 polovica tabulky vyvoj medianovej hodno-
ty celkovej zadlzenosti. Aj tu sa prejavuje postupny rast samofinancovania, resp. pokles vyuzivania cudzich
zdrojov, hoci v pripade polnohospodarstva iba mierny, ale v pripade ubytovania, stravovania a stavebnictva
dosiahla zmena v sledovanych styroch rokoch takmer desat percentualnych bodov.

Pre uplnost uvadzame aj vyvoj doby uhrady kratkodobych zavizkov z obchodného styku, aby sme tak
&iasto¢ne naplnili aj druhu potencidlnu pri¢inu vzniku tpadku. Ciastoéne z toho dévodu, Ze tidaje o poctoch
veritelov a dobdch splatnosti jednotlivych zavizkov nie st verejne dostupné a registre dlznikov reaguju len
na niektoré ciastkové kategdrie zavizkov. Preto vyuzivame dobu thrady zavazkov z obchodného styku ako
vyjadrenie platobnej schopnosti podnikov - dlznikov a jej premenlivosti v case.

30
25 —
)
15
10 \

5

0

2016 2017 2018 2019
= Polnohospodarstvo e Priemyselna vyroba Stavebnictvo
Velko a maloobchod e Doprava a logistika e Jbytovanie a stravovanie

Graf 1: Vyvoj doby tihrady zavizkov z obchodného styku
Pramen: Viastné spracovanie podla Finstat, 2020a.

Aj v tomto pripade dlhodoby vyvoj v Siestich odvetviach naznacuje zlep$enie, kedZe najdlhsia doba thrady
zavazkov v pripade velkoobchodu a maloobchodu klesla z 26 dni na takmer 20. V pripade dopravy a logistiky
sa sice situdcia najskor zhorsovala, ale po obdobi stagnacie aj v tejto sekcii klesla doba thrady pod 14 dni. Cel-
kovo je najkratsia dosahovana doba v ubytovani a stravovani, a to 9,7 dna. Problém tejto sekcie a zdroj krizy
teda pravdepodobne nespociva v platobnej schopnosti.

Vyvoj poctov konkurzov

KedZe konkurz pripomina snehovt gulu, v ktorej sa postupne nabaluju problémy a finan¢né dosledky, a je
vyustenim celého radu problémoyv, ktorym podniky celia a ktoré ¢asto ani nesuvisia priamo s finanénymi vy-
sledkami ¢i riadenim. Mbat a Eyo (2013) v tejto suvislosti uvadzaju $tyri skupiny faktorov, spdsobujicich pod-
nikové zlyhania: a) manazérska efektivnost/neefektivnost (s dorazom na vSetky manazérske funkcie a vsetky
funkéné oblasti), b) socio-kulturne faktory, c) ekonomicka nestabilita, d) verejna politika.

Manazérske zlyhania maju $iroku oblast prejavenia sa a tiez velké mnozstvo ¢iastkovych pricin, ktoré ich
vyvolali. Vo finan¢nej oblasti predovsetkym s ohladom na ziskavanie zdrojov, dlhy alebo prerusovany penaz-
ny cyklus, nizky predaj/trzby, rast nakladov/vydavkov, nedostato¢né investicie, v nefinan¢nych oblastiach je
to nedostatok pracovnej sily, znizovanie kvality, rychla a rizikova expanzia a podobne. Aj v tomto zneni a pri
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tejto kategorizacii su tieto faktory zna¢ne vSeobecné a pojem manazérske zlyhanie moze zniet prilis radikalne,
najmad ak je upadok vysledkom série aktivit, udalosti a externych vplyvov. Preto je nutné rozli§ovat aj zlyhania
v podobe zlej volby riesenia, nekvalifikovanosti, nereagovania na vyvoj alebo nedostatku zdrojov (financ-
nych, ludskych, informaénych, materialnych, a pod.), ktoré zuzili moznosti alternativneho rieenia. V stvis-
losti s tym Hopkin (2012) zdoraznuje aj zodpovednost kontrolnych organov (rad), vautornu komunikaciu,
komplikovanu organiza¢nu $truktaru alebo zle nastaveny motiva¢ny systém, ktory by (mozno) uvedenému
zabranil.

Désledkom uvedenych pricin a tiez nac¢rtnutého vyvoja v spominanych sekciach je aj rastici pocet kon-
kurzov, narastajica dizka konania, ktora oddaluje moznost uspokojenia pohladavok, ako aj vymozitelnost
vzhladom na majetkovi podstatu, z ktorej sa pohladavky uspokojuji. Z pohladu konkurzného konania doslo
k vyraznej zmene v roku 2017 z dovodu tpravy podmienok konania pre fyzické osoby, ¢o vo véeobecnos-
ti viedlo k rastu poctu konani vo vSetkych krajoch. Najvyssi podiel na vyhlasenych konkurzoch dosiahol
Banskobystricky kraj s takmer 25 % podielom (24 % v roku 2018), z odvetvového hladiska v SR dominovali
konkurzy v stavebnictve (22 % podiel). Pearsonov koeficient na vzorke ukoncenych konkurzov nepreukazal
ziadnu zavislost od celkového poctu konkurzov v kraji, ani poc¢tu sudcov prislusného sudu, ¢o by inak pouka-
zovalo na administrativne zahltenie a prestoje v konani (Elexa, Hvolkovd, Knapkova, 2019) a mohlo sa prejavit
aj na ¢asovych parametroch prebiehajtcich konkurzov.

V roku 2020 bola priemerna dizka konkurzu v SR 189 dni, v roku 2019 to bolo 168 dni pri priemernej
miere uspokojenia 12,4 % (pri konkurzoch zac¢atych v priebehu roku 2018)(Register upadcov, 2020). Rok 2020
bol ale vyrazne ovplyvneny aj pandemickymi obmedzeniami, kvoli ktorym doslo k objektivnym prekazkam
na strane vSetkych zainteresovanych subjektov, ktoré mali vplyv na administrativne, spravne aj finan¢né vy-
sporiadanie. A kvoli tlavdm a ochrane dlznikov aj na uplatnenie podlznosti a pripadné vyhlasenie konkurzu.
Preto priebezné udaje aktudlneho roku naznacuju, ze napriek ocakavanému ohrozeniu existencie podnikov
v krizovom roku, vypadkom ich trzieb alebo v§eobecnym obmedzeniam prevadzky bolo k marcu 2021 celko-
vo zacatych len 49 konkurzov pravnickych 0sob (v rovnakom obdobi 2020 to bolo cca 52 konkurzov). Celkovo
za $tyri hodnotené roky (2016-2019) vsak bolo zacatych 8 911 konkurzov, z ktorych 891 sa tykalo pravnickych
0s0b. Ak sa zameriame len na sekcie, ktoré boli analyzované v predchadzajtcich kapitolach, za styri roky bolo
zacatych 659 konkurzov, hoci z nich bolo len 27,7 % ukoncenych.

Tabulka 3: Vyvoj poctu vyhldsenych a ukoncenych konkurzov 2016-2019

Sekcia A @ F G H | Sl
Vyhlasené 39 122 141 267 40 50 659
konkurzy
Ukoncené 12 14 34 74 12 12 158
konkurzy

Pramen: Vlastné spracovanie podla Finstat, 2020 b.

Krizovy stav v najviac zasiahnutych sekciach sa na pocte konkurzov neprejavil, ale je nutné si uvedomit, Ze na
relativnu pocetnost konkurzov ma ¢iasto¢ny vplyv aj celkovy pocet subjektov v danej sekcii, hoci z porovnania
vyhlasenych konkurzov a pocetnosti vyplyva, Ze najviac vstupuju do konkurzu podniky priemyselnej vyroby
(0,73 %) a najmenej ubytovania a stravovania (0,36 %) a to aj napriek vysokym podielom krizovych podnikov
a zaporného vlastného imania v druhej uvedenej sekcii. Moze to vypovedat o vyssej ,miere prezitia®, tolerancii
existujuceho stavu, lepsich vztahoch s dodavatelmi, ale aj dal$ich skuto¢nostiach, z ktorych niektoré spome-
nieme dalej (rozdielnej Strukture zavizkov).
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Dalsie suvislosti konkurznej legislativy

Kym samotny konkurz (resp. ¢innosti, ktoré k nemu viedli) sposobuje perspektivne primarnu a sekundarnu
platobnu neschopnost a ma vyrazny vplyv na finan¢nu vykonnost veritelskych subjektov, spolo¢nost v krize
je skor vystrahou pre buducich veritelov, ale hlavne pre samotny podnik, najma s ohladom na moznost budu-
ceho upadku. Zavedenim tohto institutu sa zdroven zdsadne zmenila a sprisnila zodpovednost Statutarnych
organov, ale tiez zaviedlo obmedzené vyuZivanie tzv. plnenia nahradzajiceho vlastné zdroje. Castou formou
vyhybania sa insolventnosti totiz v minulosti bolo vyuzivanie poziciek a Gverov od spriaznenych osob, naj-
castejsie spolo¢nikov (s podielom nad 5 %). Od roku 2017 pocas trvania krizy uz spolo¢nost nemoze vratit
spriaznenym osobam tieto pozicky a tvery, jedine ak ide o prekonanie krizy v ramci restrukturaliza¢ného
planu, jednorazové poskytnutie nepresahujice 60 dni alebo odlozenie splatnosti zavazku, ¢i bezodplatné po-
skytnutie veci, prav a hodnot. Kym v roku 2018 vyuzivalo tto formu zdrojov krytia priblizne 21 % subjektov,
v roku 2015, teda pred platnostou tohto znenia zdkonnika, to bolo este 27 %. Celkovo suma poziciek od spo-
lo¢nikov za dobu trvania klesla o 4,7 %, aj ked na tento idaj mal vplyv velky pocet faktorov, vratane celkovej
sumy pasiv, vyvoja likvidity, hodnoty zdkladného imania a vysledku hospodarenia.

Uvedeny zakaz vratenia plnenia nahradzajuceho vlastné zdroje sa tyka aj irokov z takejto pozicky a vzta-
hujui sa na ne obmedzenia ako na podriadené zavazky, ktoré, ako uz bolo spomenuté na zaciatku, st uspoko-
jované neskdr. S platbou urokov suvisi aj dalSie obmedzenie platné od roku 2015, ktoré dostalo nazov pravidla
nizkej kapitalizacie. Stalo sa sucastou boja proti danovym tinikom a v medzinarodnych hodnoteniach bol cely
balik tychto novelizovanych nariadeni hodnoteny pozitivne. Pravidla nizkej kapitalizacie brania tomu, aby
bol zisk podnikov prestivany spriaznenym osobam pomocou poskytovania poziciek a platenia nadmernych
urokov. To umoznovalo rozdelit zisk medzi viacero menej uspe$nych spolo¢nosti, ktoré boli v strate. Nové
pravidld neumoznuja zaradit medzi danové vydavky uroky z poziciek, ak je veritefom zavisld osoba, a to ak
ich vyska presahuje 25 % hodnoty EBITDA.

V pripade podnikov skimanych sekcii, ktoré necerpali bankovy aver, ale len p6zicky od spriaznenych
0s0b, sa tieto pravidla tykaju priblizne 32 % z nich (vzhladom na vysku nakladovych urokov). Prvotny pred-
poklad, Ze sa toto pravidlo bude skor tykat vacsich podnikov, sa nepotvrdilo, kedZe aj mnohé malé a stredné
podniky tuto moznost vyuzivali. Nadpolovi¢na vaésina podnikov sice neplatila nakladové troky prevysujice
25 % hodnoty EBITDA (69 %), ale 1 % podnikov s najvy$$ou hodnotou prevysuje kvotu EBITDA o viac ako
50000 €, v pripade velkych podnikov este viac. Ide teda z pohladu individualneho subjektu o sumu s relativ-
nou vahou adekvatnou velkosti subjektu alebo hodnoty aktiv, ktora takto (teoreticky) ovplyviuje zaklad dane
a vy$ku danovej povinnosti.

Zaver
Pripravovand novela zdkona o konkurze (vychadzajica zo smernice EU & 2019/1023) okrem inych skuto¢-
nosti mala v roku 2020 priniest konkrétnejsiu upravu moznosti véasného varovania, preventivnej restruktu-
ralizacie, konkurzu a oddlzenia a zvysit u¢innost restrukturalizacie a konkurzu (Slovenskd komora danovych
poradcov, 2019). Tym mohla pomdct eliminovat dalsie nedostatky, ktoré sa v zmysle konkurznej legislativy
objavili ako negativne hodnotené sucasti v medzinarodnych hodnoteniach. Aj vdaka tomu by bolo mozné
zabranit vzniku dal$ich nevymozitelnych pohladavok, resp. zvysit vymozitelnost pohladavok uplatnenych
v konkurznom konani, ¢o by malo priaznivy vplyv na podnikatelské prostredie ako celok, ale zaroven by za-
branilo vzniku zbyto¢nej platobnej neschopnosti u subjektov, ktoré su ohrozené finan¢nou situaciou svojich
obchodnych partnerov. Stibezne s tym sa to tyka aj pripadnych pohladavok zo strany $tatu a tiez zamestnan-
cov, ktorych pohladavky patria v ramci konkurzu ¢asto medzi tie najmenej uspokojené. Podla aktualizova-
nych informacii (Vanc, 2021) by tato novela mala byt prijata v prvej polovici roku 2021 s tym, Ze transpozicie
eurdpskej smernice dava nahlad toho, v akych nariadeniach by sa mala prejavit.

Ako ukdzala analyza vyvoj smerujuci ku konkurzu (kriza, predlzenie, insolventnost, iné faktory) su pre-
menlivé napriec¢ jednotlivymi sekciami. Je to vak logické, kedZze sa odvetvové vplyvy, vyvoj dopytu, ¢i Zivotnej
urovne prejavuju rozne a podniky st nich odliSne zranitelné. Zaroven je vsak zrejmé, Ze sa podniky s tymito
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vplyvmi vedia vysporiadat velmi individudlne a aj v tomto ohlade je ich adaptabilita voci (najmé) externym
zmenam rozdielna, ¢o vyplyva z ich velkosti, kapitalovej sily alebo moznosti ziskavania dodato¢nych zdro-
jov. Rok 2020 sa zna¢ne vymykal zo zvyklosti predchadzajicich rokov a az o par mesiacov budeme vediet
definitivne zhodnotit, k akym $trukturalnym zmenam doslo a ako sa postupne prejavuju aj na finan¢nych
vysledkoch a zmenenej majetkovej a finan¢nej Strukture podnikov ako celku a $pecificky jednotlivych sekcii
¢i divizii.

Autorom clanku je Ing. Lubo$ Elexa, PhD.
z Ekonomickej fakulty Univerzity Mateja Bela v Banskej Bystrici
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Doveryhodnost auditu vo financnom
riadeni podniku

Miroslav DZUPINKA
GROUP

Medzi najstarsie a najvacsie auditorské spolo¢nosti v Slovenskej republike patria spolocnosti INTERAU-
DIT. Auditorské sluzby poskytuju od roku 1991, kedy na Slovensku s tc¢astou zahrani¢ného partnera vzniklo
12 samostatnych auditorskych subjektov a ked v stucasnosti auditorské sluzby poskytuje sedem spolo¢nosti.
Nase sluzby vyuzivaju slovenské malé a stredné podniky, korporacie, organizacie statnej a verejnej spravy.
Nasi klienti ocenuja Siroka $kalu auditorskych, danovych a poradenskych sluzieb, prijimaju dokladnua zna-
lost domaceho prostredia, ktord je podporena skiisenostami a odbornikmi zo zahranicia.

Z dlhoro¢nej praxe auditorov tychto spolo¢nosti vyplyvaju dva hlavné poznatky:
- nepretrzite sa stretdvame s pozitivnym vnimanim profesie auditora ako vysoko kvalifikovaného odbornika,
- dovera pouzivatelov uctovnej zavierky k auditorovi a tym aj k jeho odbornému nazoru sa v priebehu casu
zacala menit, ¢o predznamenalo zmenu v auditorskom prostredi a vztahoch ucastnikov. Zdrojom zmien st
meniace sa podmienky podnikania a s tym spojené zvys$ené podnikatelskeé rizika.

V tridsatro¢nej posobnosti auditorov su zmeny prirodzenym procesom a profesijny auditorsky skepti-
cizmus je v zhode s poziadavkami zvySovat doveryhodnost informacii finan¢ného vykazovania podniku.

Prispevok reaguje na vyvoj a sucasné dilemy pri tvorbe a pouzivani informacii z u¢tovnictva obsiahnutych
vo finan¢nych vykazov. Najdolezitejsou vlastnostou finan¢nych vykazov je uzitocnost a osoh informacii
ziskanych z uctovnictva. Uzitocnd informdcia pomdha ocenit minulé, suc¢asné a buduice udalosti a maju vlast-
nosti, ako: kompletnost, porovnatelnost a prognosticka hodnota.

1. Verny a pravdivy obraz - spolocny eticky pristup

Zasada vernosti a pravdivosti prezentovanych informacii je zakladom systémov finan¢ného uctovnictva na
celom svete. Stupen vierohodnosti u¢tovnych informacii determinuje spravnost a i¢innost rozhodnuti pouzi-
vatelov. Nezavisle od legislativnych procesov, pravnych prostredi, politickych a ekonomickych vztahov, naj-
dolezitejsou vlastnostou finan¢nych vykazov je uzito¢nost obsiahnutych informacii.

,Uctovnd zavierka ako vysledny produkt informacného zobrazenia Cinnosti tictovnej jednotky za uctovné
obdobie sa zostavuje podla pravidiel, s ktorymi sa musi obozndmit nielen zostavovatel tictovnej zavierky, ale aj
pouzivatel informdcii z nej.“ (A. Slosdrova a kol., Analyza u¢tovnej zdvierky, str.7).

Utastnici systému finanéného tétovnictva: tvorcovia vykazov, pouzivatelia informdcii, auditori (overo-
vatelia uctovnej zavierky) deklaruji spolo¢ny eticky pristup k tvorbe, prezentacii a pouzivaniu uc¢tovnych
informacii.

Zasadu vytvarania verného a pravdivého obrazu su povinni dodrziavat:

a) Zostavovatelia (manazment, u¢tovnici) v beznom tc¢tovnictve a v ictovnej zavierke, vratane informacii

v poznamkach. Ich postupy st stanovené, okrem zakonnych noriem (zdkon o uctovnictve, postupy
uctovania, uctové osnovy, a dalsie), vlastnym firemnym etickym kodexom a ustanoveniami o evidencii
a vykaznictve.
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b) Auditori, ktori vyjadrujic nazor, ¢i st finan¢né vykazy zostavené vo vsetkych vyznamnych suvislostiach
v stulade s platnym ramcom finan¢ného vykazovania. Postup overovatela — auditora uctovnej zavierky
sa riadi platnymi Medzinarodnymi auditorskymi $tandardami (ISA) a v sulade Etickym kédexom pre
uctovnych odbornikov, ktoré vydava Medzinarodna federacia uc¢tovnikov.

¢) Pouzivatelia G¢tovnych informacii, agregovanych v ictovnej zavierke, pri ich interpretacii a prijimani
rozhodnuti. Potreby a zdujmy pouzivatelov ako st: vlastnici podniku, manazéri a vedenie podniku,
zékaznici (odberatelia), dodavatelia, veritelia, zamestnanci, potencialni investori, vlada a jej institucie,
konkurenc¢né podniky, st pestré a obsahovo roznorodé. To sa prejavuje v Sirokom rozsahu poziadaviek
kladenych na tc¢tovné informacie.

2. Zmeny pristupu k tvorbe a prezentacii informacii finan¢ného vykaznictva
Zmeny spolocenského, hospodarskeho, pravneho prostredia v uplynulych obdobiach vyvolali pokracujice
prirodzené zmeny v komunikacii, v $trukttre a hierarchii informacnych potrieb v analytickom a rozhodova-
com procese zostavovatelov a pouzivatelov ac¢tovnych informécii.
Hlavnym problémom uz nie je dostupnost informacii, ale schopnost ich spracovania, selekcie a vlastne;j
interpretacie v komunikdcii manazmentu, auditorov, pouzivatelov.
S rastom objemu informacii (t.j. uzito¢nych a relevantnych dat, adajov, sprav):
o zvysuju sa naroky na ich kvalitativne znaky ako su: korektnost, relevantnost, v¢asnost, porovnatelnost
v Case i priestore,
0 zaroven rastie aj objem zavadzajtcich, chybnych a nekorektnych informdcii,
o straca sa zodpovednost autora za korektnost prezentovanych informacii,
o dochadza k zmenam firemnej informacnej stratégie, organizacie a riadenia firiem (kyberpriestor, in-
terné obchody, rézne formy kombinacii podnikov),
o digitalizacia ¢innosti vytvara dojem dostupnosti informacii pre kazdého pouzivatela, o zaroven pred-
stavuje narast zranitelnosti ekonomickych subjektov.

2. 1. Zmena pristupu k actovnictvu
Tradi¢né prostredie tvorby a pouzivania informacii sa meni paralelne so zmenami v hospodarstve a ekono-
mike. Dnes kazdy, kto chce dosiahnut uspech, musi mat informacie a poznatky - tovar ,,novej ekonomiky*,
ktory moze vytvorit iba clovek. S rozvojom narodného systému, ale pod vplyvom globalizacie mozno identi-
fikovat niekolko novych ¢initelov, ktoré menia postupy zostavovatelov a potreby pouzivatelov dat z u¢tovnict-
va a najma finan¢nych vykazov, napr.:
a) procesy globalizcie a regionélnej integrécie, napr. rozsirenie EU, vznik nadndrodnych ekonomickych
zoskupenti, globalizacia kapitalovych trhov
b) rozvoj finanénych trhov i novych finan¢nych nastrojov, napr. medzinarodné fuzie burz cennych papi-
erov
) rozvoj e - biznisu a virtualnych ¢innosti
d) rozsirenie rozsahu a foriem medzindrodnej vymeny tovarov a sluzieb
e) rozvoj medzinarodnych korporacii
f) procesy privatizacie podnikov v krajinach so systémovou transformaciou
g) alokovanie volného (prebytocného) kapitalu v dochodkovych fondoch, ai.
h) rozvoj hospodarstva zalozeného na poznatkoch, ktoré sa premietaju do rasticej tlohy nehmotnych
aktiv v hospodareni
i) vznik novej prirodzenej potreby digitalizacie komunikécie a ekonomickych vztahov
j) usilie o vyjadrenie a prezentaciu nehmotného majetku vytvoreného vlastnou ¢innostou

Jednotné vyjadrenie ¢innosti podniku posobiaceho na roznych trhoch a dosiahnutie porovnatelnosti
vysledkov v u¢tovnictve sa prejavilo v prijati noriem medzinarodného uc¢tovnictva.
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V dlhoro¢nej praxi auditorov, ako aj v odbornej literature (napr. Kovanic, Kovanicovd: Poklady skryté
v tcetnictvi) sa stretdvame s problémami a uskaliami, ktoré st spojené s uctovnym zobrazenim skutoc¢nosti
a su dovodom pre analytikov a pouzivatelov, aby s idajmi v u¢tovnej zavierke podniku pracovali opatrne, a to
aj napriek ich auditorskému overeniu:

prvé tskalie — kvantifikdcia ekonomickych skutocnosti, ktora na jednej strane obsahuje podmienku su-
marizacie (agregacie), na druhej strane pre pouzivatelov vykazov neposkytuje informacie nefinanc¢nej
povahy (nekvantifikovatelné), napr. irovenn manazmentu, pracovnikov, obchodnych partnerov, nevy-
jadrenie nehmotného majetku,

druhé tskalie - oceriovanie. U¢tovnd zavierka vyjadruje transakcie v pefiaznych jednotkéch (hodnotovych
ukazovateloch). Vzdy, ked podnik ma moznost volby medzi viacerymi ocenovacimi zakladnami, vznika
potencialny zdroj skreslenia verného obrazu o skuto¢nosti a prekazka pre porovnanie vysledkov v ¢ase
a priestore, napriklad : ocenovanie zasob nedokoncenej vyroby a hotovych vyrobkov, rozne sposoby
ur¢ovania realnej hodnoty relevantnych poloziek majetku a zavazkov,

tretie uskalie - tictovné systémy zalozené na $tandardoch ponechavaji volbu konkrétnej aplikacie vieo-
becnych principov, pravidiel a postupov na podnik. V niektorych okruhoch ué¢tovnej politiky si pod-
nik moze vybrat z pripustnych alternativ, niektoré su plne v kompetencii u¢tovnej jednotky. Zdrojom
rozdielov vo vykazovani su napr.:

- politika ac¢tovnych odpisov

- politika tvorby opravnych poloziek

- politika tvorby rezerv,

stvrté uskalie - volba postupu a metody konsoliddcie. V pripade hodnotenia materskej spolo¢nosti sk-
upiny sa nastoluje otazka, ktora jej uctovna jednotka reprezentuje verny obraz o jej financnej situacii
(individuélna alebo konsolidovana),

piate uskalie - castd restrukturalizdcia skupin podnikov (napr. prostrednictvom fuzii a akvizicif), diver-
zifikdcia ¢innosti zoskupenia, Specificka struktura skupiny a s tym vyjadrenie redlnej hodnoty celku.

2. 2. Zmeny v Strukture a hierarchii informacnych potrieb manazmentu
Rovnako ddlezité su faktory, ktoré vplyvaji na rozsirenie informacnych potrieb pouzivatelov finanénych
vykazov a maju vplyv na analytické a rozhodovacie procesy podniku, napr.:

a)

b)
c)

d)
e)

f)
g

h)

i)
j)

klu¢ova tulohu zohrava finan¢ny riaditel; jeho praca nekondi pri ,,spravovani® ¢isiel, ale bude trvat dl-
hsie, az pokym nebudu vysledky zdravsie,

je vitane prisne finan¢né riadenie, ktoré pomaha firmam prezit,

krizové javy a lokdlna nestabilita a zlozita povaha globalnych spolo¢nosti vyzaduji prisnejsie mon-
etdrne riadenie,

na ustupe je rovnostarstvo a delenie zodpovednosti, manazovanie formou prikazov sa stava napadnejsie
a citit pevna ruku,

ukoncenia pracovného pomeru uz nie je manazérskym vystrelkom, ale je sucastou kazdodenného zivo-
ta,

vizie bez preukazovania hodnot s kratkodobejsim verifikovanim nie st uznavané,

nastupuje znizovanie vydavkov a postavenie 0sdb zodpovednych za socidlnost podniku sa vyrazne ob-
medzuje,

marketingovy manazér straca poziciu v dosledku ubytku reklamy a zmien pracovnych metdd (napr.
internet) a znizenia rozpoctu,

nastava navrat k ,,zamestnancovi“ s ustupom od uprednostnovania talentov,

nastup digitalizacie procesov vyzaduje pripravu pocitacovo zdatnych zamestnancov.

V dlhoro¢nej praxi auditorov sa stretavame s problémami a tiskaliami, ktoré st spojené s uctovnym zobra-

zenim skuto¢nosti a su ¢astym dovodom pre uzsi a strohejsi vztah najma auditorov a pouzivatelov:
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2. 2.1 Uétovné informacie a ich interpretacia
Castou a délezitou tlohou auditora v komunikacii s klientom je uviest do zrozumitelnej polohy informécie
uctovnej zavierky v stuvislostiach a v konfrontdcii s analytickymi zisteniami.

Uttovnictvo md zobrazovat (modelovat) hospodarsku skuto¢nost s maximalnou pravdivostou. Skuto¢nost
(jej modelovanie) je zivé a kazda informadcia obsahuje Cast, resp. zjednodusenie tejto skutocnosti. Miera pra-
vdivosti (vernosti) nie je zavisla iba od samotnej tvorby, prezentacie dat, ktoré urcitt skuto¢nost charakterizu-
ju, ale najma od ich interpretacie.

Pri interpretacii rovnakych informacii vo vztahu ku skuto¢nosti je potrebné: definovat, kodifikovat (napr.
uctova osnova), agregovat (napr. v podobe indexov, ukazovatelov, noriem, sadzieb) informacie. Takto do-
hodnutym spdsobom spracované informacie st komplexnym zobrazenim skuto¢nosti, trendov, zamerov. Ide
o modelovanie skuto¢nosti.

Pri modelovani (rozboroch, analyzach alebo hodnoteniach skuto¢nosti) st dodrziavané zasady:

a) realita je zjednoduSovana az na jej zakladné aspekty (zakladné charakteristiky),

b) data a skuto¢nosti su redukované az na data a skutocnosti iba podstatné,

c) kazda redukcia a zjednodusenie je vykonavané s konkrétnym zamerom a tomuto zameru je podriadena
interpreticia.

Kvalita pouzivanej informadcie je v zna¢nej miere vyznamne zavisla od Grovne jej interpretacie pouzivatelom
informacie.

2. 2. 2 Casté neopravnené ocakavania pouzivatelov
V praxi sa auditori ¢asto stretavaju s poziadavkami tvorcov a pouzivatelov uc¢tovnych zavierok poskytovat aj
také sluzby, ktoré by boli v rozpore so zakonom o auditoroch, auditorskymi standardami a etikou auditorskej
profesie. Vyplyva to zo skuto¢nosti: na strane pouzivatelov, Ze pouzivatelia auditorskych sluzieb nepoznaja
vsetky prava a povinnosti auditorov; na strane auditorov je povinnost byt pri vykone $tatutarneho auditu nes-
tranny a nezavisly od auditovaného subjektu alebo od objednavatela.

Vysvetlit okolnosti, ktoré by mohli viest k ohrozeniu nezavislosti auditorskych sluzieb je dolezitou tlohou
auditorov vo vzajomnej komunikacii s klientom.

Medzi najcastejsie neopravnené ocakavania pouzivatelov, ktoré auditori nesplnia patria:

» Sluzby auditu sii povaZované za sucast uctovnictva a od auditorov sa poZaduje ticast na spracovani
uctovnictva.

» Auditor sa povinne zicastiiuje pri zostavovani tictovnej zdvierky, alebo zostavuje Cast zdvierky, napr.
vykaz cash flow.

» Auditovand tictovnd zavierka je tiplnd, bezchybnd a dariovo korektnd.

Auditor svojim vyrokom preberd zodpovednost sa spravnost tictovnej zavierky, resp. aj dariového prizna-

nia.

v

Vyhrada v sprave auditora znamend, Ze tictovnd zdvierka je nespravna.
Auditor md sa vo vyroku vyjadrit k vysledkom hospoddrenia tictovnej jednotky.
Auditora schvaluje a zmluvu s nim uzatvdra vedenie uictovnej jednotky.

vVvyyypwy

Overenie uctovnej zavierky a vyrocnej spravy sa ma vykonat do ddatumu odovzdania dariového priznania.

Uvedené najcastejsie ocakavanie tvorcov a pouzivatelov uctovnych zavierok nie su v sulade s normami
auditorskej ¢innosti. Prekazky nezavislosti auditorskej ¢innosti su presne vymedzené zakonom o auditoroch
ako aj dalsimi normami auditorskej ¢innosti, vratane etickych pravidiel, medzindrodnych auditorskych $tan-
dardov a usmerneni Slovenskej komory auditorov. Uvedené najcastejsie oc¢akavanie tvorcov a pouzivatelov
uctovnych zavierok nie st v stilade s normami auditorskej ¢innosti.
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3. Ulohy auditora a vyznam auditu

Audit uctovnej zavierky predstavuje jej overenie (skiimanie) nezavislym odbornikom auditorom. Vysledkom
overenia je vyjadrenie nazoru - vyroku auditora, ¢i skimané uctovné informacie obsiahnuté v uc¢tovnych
vykazoch a poznamkach dal$ich stcastiach uctovnej zavierky poskytuju verny a pravdivy (objektivny, poc-
tivy) obraz o majetkovej a finan¢nej situdcii uctovnej jednotky.

Auditovana uctovna zavierka po jej zverejneni je doveryhodnym zdrojom informacii pre rozhodovanie
pre vsetkych pouzivatelov, vratane manazmentu podniku. Je tak splneny zakladny ciel auditu, t. j. zabezpece-
nie vierohodnosti u¢tovnych informacii tych subjektov, ktoré povinne zverejnuju uctovné zavierky a vyrocné
spravy v Registri uc¢tovnych zavierok.

»Auditor nie je pouzivatel informdcii z tictovnej zavierky (pretoZe na zdklade tictovnej zdvierky nevykondva
rozhodnutia, ktoré sa tykajii uictovnej jednotky), vyjadruje vak svoj ndzor na tictovnii zavierku, preto sa tictovnd
zdvierka stdva predmetom jeho zdujmu.“ (A. Slosarovd a kol., Analyza G&tovnej zavierky, str. 45.)

Auditor vo svojej ¢innosti je viazany nielen povinnostou korektne poskytovat sluzby, ale aj dodrziavat
etické principy, normy a pravidld. St to principy, na ktorych je zalozena dovera klientov i odbornej verejnosti
k auditorovi, Ze plni svoje poslanie korektne a na zodpovedajticej profesionalnej trovni.

Auditor ma dodrziavat principy, ktoré platia pre profesionalne zodpovednosti auditora, ako si: nezavis-
lost, integrita, objektivita, odborna spdsobilost a nalezita starostlivost, dovernost informacii, profesionalne
spravanie sa, pouzivanie odbornych $tandardov.

Slovenska komora auditorov spolu s partnerskymi institiciami, najmé Ministerstvom financii SR a Ura-
dom pre dohlad nad vykonom auditu dlhodobo vytvéra prostredie, ktoré zvysuje mieru doveryhodnosti vere-
jnosti o kvalite poskytovanych sluzieb auditormi - ¢lenmi komory.

V priebehu uplynulych tridsiatich rokov sa funkcie auditu menili. Spo¢iatku mal auditor vyjadrit nazor, ¢i
uctovna zavierka je pravdiva a auditor kladol doraz na odhalenie chyb, nespravnosti a omylov v t¢tovnictve.
V dalSom obdobi, ako reakcia na uctovné skandaly vo svete, bola akcentovana spolahlivost informacii uve-
denych vo vykazoch s vyrokom ,vyjadruje verne a pravdivo“ a pozornost sa rozsirila o skimanie naznakov
trestnej ¢innosti. Vyznamny vplyv na funkciu a obsah auditorskych postupov maji najma : zmeny v narod-
nom uctovnom systéme a suvisiacich pravnych noriem, prijatie medzinarodnych uctovnych $tandardov,
zmeny v obchodnych a finan¢nych vztahoch a napokon rozvoj informacnych technoldgii.

Z dlhorocnej praxe auditorov mozno uviest dolezité tri poznatky, ktoré charakterizuji zmeny v auditorskej
praxi:

a) Ako hovori pamitnik k histérii auditu ,,Zdkladom auditu vtedy bola dévera pouzivatelov tictovnej
zdvierky k auditorovi a tym aj k jeho odbornému ndzoru. Casom sa viak postoj zacal menit. Coraz viac
sa audit prezentoval ako sluzba poskytovand podla urcitych pravidiel (auditorskych standardov). Upred-
nostriovala sa technika realizdcie auditu pred jeho podstatou. Toto je, podla moéjho ndzoru, cesta, ktord
povedie k zaniku auditu, ako ho pozndme dnes.“ (SKAU: Pribeh nasej profesie, SKAU 2017, str. 17).

b) Zakladné principy sucasnych auditnych $tandardov boli spisané pred 50-timi rokmi. UZ v tej dobe ne-
bolo mozné analyzovat vSetky transakcie jednej organizacie, analyzovala sa iba vzorka vybranych dat.
Svet uctovnictva sa vak vyvija a auditné technologie spolu s nim. V postupne prevazujicom digital-
nom prostredi vznikaji automatizované, inteligentné a $kalovatelné nastroje, ktoré¢ umoznuju zhromaz-
dit vsetky data a vykonnu analyticku kapacitu do jedného rozhrania. V priebehu auditu je vytvarana
moznost komunikovat on line, v redlnom ¢ase a na zaklade relevantnych informacii vo va¢som rozsahu,
strukture a konkrétnosti. Auditorovi umoznuje vidiet veci s va¢sou jasnostou a zrozumitelnostou a pri-
pravovat tak pre klientov hlbsie a obsahovo bohatsie postrehy.

c) Stéle a nepretrzite sa stretdvame s pozitivhym vnimanim profesie auditora ako vysoko kvalifikovaného
odbornika, od ktorého klient o¢akava pomoc pri orientacii v pravnom prostredi, kompetentné riesenia
v okruhoch uc¢tovnictva, dani a finan¢ného vykazovania. Poznatok plati tak pre ekonomické subjekty,
ktoré maju povinny audit, ako aj uc¢tovné jednotky, ktoré pozaduju dobrovolny audit.

”
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ODBORNE A TEORETICKE TEMY
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Zaver:
V prostredi meniacich sa podmienok problémy zostavovatelov a pouzivatelov uétovnych informécii su
rieSitelné doslednejsim poznanim zasady vernosti a pravdivosti prezentovanych informacii finan¢ného vyka-
znictva.

Pre trvalé zvySovanie kvality auditorskych sluzieb je rozhodujtce zavedenie a dodrziavanie:

» etickych $tandardov, najmé v okruhoch nezavislost, dovernost, kontrola kvality,

» technickych $tandardov, t. j. doslednejsie reagovat a vyuzivat najma vyzvy ,,novych® technologii

= vSeobecnych $tandardov - uréenych na dokumentovanie a prezentaciu vysledkov auditu.

Autorom ¢ldnku je Ing. Miroslav DZupinka, CSc.
zo spolo¢nosti INTERAUDIT Trencin

Literatura:

Kovanicovd, D. a kol.: Finan¢ni ucetnictvi — svétovy koncept. POLYGON, Praha
Medzinarodné uctovné standardy IAS/IFRS.

Slosarova A., a kol.: Analyza uctovnej zavierky, EKONOMIA, Bratislava
Prirucka medzindrodnych usmerneni pre audit, uistovacie sluzby a etiku
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Odborné podujatia SAF v roku 2020

SAF priniesla v roku 2020 pre clenov odborné aktivity, ktorych prehlad vam v rubrike
Stranky SAF ponukame:

Dna 30. 1. 2020 v spolupraci s CRIF -Slovak Credit Bureau, s.r.o. sa uskuto¢nili Business ranajky, kde
sme ponukli moznost $pecidlnych kurzov, ktoré by v pripade zdujmu ¢lenov SAF, mohli byt organizované
pravidelne. Lektori Peter Andri$in, Peter Daniel a Miroslav Krajcovi¢ sa venovali témam ako nakupovat
efektivne, ako financovat ¢innosti alebo pohladavky.

Dna 12. 2. 2020 sa uskutocnila v spolupraci so SLSP diskusia ,,Rozpocet 2.0, pripraveny odbornikmi za
ucelom skvalitnenia spravovania verejnych financii. V predvolebnej diskusii prezentovali svoje myslienky
a plany ako dalej rozvijat Slovensko, ako hospodarit s rozpoctom, predstavitelia politickych stran uchadza-
jucich sa o hlasy odbornej verejnosti. Clenovia si odniesli novy rozmer a pohlad na volby, ktoré sa v roku
2020 odohrali.

Dna 13. 5. 2020 sa uskutoc¢nil online webinér na tému ,,Co planuje vlada robit pre podniky?” Na tito
tému mali ¢lenovia SAF moznost diskutovat s ministrom financii Eduardom Hegerom, viceguvernérom
NBS Ludovitom Odorom a $titnym tajomnikom Jdnom Oravcom o tom, ako planuje vlada nastavit legis-
lativu pre restart ekonomiky po zvladnuti koronakrizy. Cielom diskusie bolo zistit podmienky. na ktoré sa
podniky majt v dalSom obdobi pripravit, ale i prezentovat svoje pohlady na mozné riesenia.

Dna 17. 6. 2020 sa ¢lenovia SAF mali moznost ztcastnit online diskusného webinara ,,Ako je na tom Slo-
vensko a ¢o s tym dalej?” Ludovit Odor, viceguvernér NBS, predstavil Strednodoby vyhlad slovenskej
ekonomiky. Peter Golias, riaditel INEKO, predniesol tému Co méze vlada urobit na podporu ekonomi-
ky po ukonceni ,,zdravotnej krizy“? Diskusie sa zucastnili aj Richard Panek, partner EY a Matej Firicky,
partner AKMCL za SAF s témou Ako nastavit legislativu, aby motivovala firmy investovat a posiliiovat
konkurencieschopnost? Cielom diskusie bolo na jednej strane prezentovat realny stav ekonomiky a jej vy-
hlad a na druhej strane motivovat firmy vytvarat tlak na reformy, najma dani, ktoré prispeju k akceleracii
ekonomického rastu.

Dna 10. 8. 2020 sa prezident Andrej Révay spolu s Richardom Panekom, partnerom EY, zuc¢astnili diskusie
v TA3 ohladom Danového manifestu v ktorom prezentovali o opatreniach v danovej politike, ktora by
pomohla podnikatelskému prostrediu.

Dna 3. 9. 2020 sa uskutoc¢nila diskusia k Stravnym listkom z pohladu finanénikov. Napriek rozdiel-
nosti nazorov zucastnenych strdn sa ucastnici zhodli, Ze zmena v systéme gastrolistkov je nevyhnutna.
Spolo¢nym menovatelom prevaznej vac¢siny nazorov bola (i) elektronizacia celého systému s cielom znizo-
vania marzi sukromnych spolo¢nosti s akcentom na zlepsenie podnikatelského prostredia, a (ii) zachova-
nie gastro sektora ako takého.

Dna 17. 9. 2020 sa uskuto¢nil 18. ro¢nik konferencie Financné riadenie podnikov 2020, ktorej
ustrednou témou boli otazky Ako restartovat ekonomiku Slovenska a zabezpecit dlhodoby udrzatelny roz-
voj. Konferencia sa uskutocnila, kvdli pandemickym opatreniam v dvoch verziach, pritomni na mieste
boli vybrani hostia a uc¢inkujuci, zvySok ucastnikov sledoval konferenciu prostrednictvom live streamu.
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Na priority financovania EU zdrojov verzus potreby ekonomiky Slovenska a vyhlad ekonomi-
ky Slovenska odpovedali Eduard Heger, minister MF SR, Ludovit Odor, viceguvernér NBS, Ludmila
Majlathovd, Zastupenie EK na Slovensku.

Témy sa venovali aj financovaniu vo firmach, pripravenosti bank financovat vycerpané firmy
a ¢o potrebuju podniky na podporu modernizacie a zvysenie konkurencieschopnosti. Na tému
sa vyjadrovali odbornici ako Jan Oravec, $tatny tajomnik MH SR, Slavomir Bena, - ¢len predstavenstva
UniCredit Bank Czech republic and Slovakia, Marek Senkovi¢, vykonny riaditel Slovnaft, a. s., Dusan Vasili-
$in, CEO SPINEA, s. r.0., Roman Filipoiu, CFO SPP Distribtcia, Richard Panek, Tax partner EY.

Blok Inovacie v podnikoch v case ,,korona” krizy prezentoval potrebu a moznosti prediktivneho mo-
delovania v podnikoch pre optimélne vyuzivanie zdrojov pocas krizy zaroven spolahlivu infrastrukturu
a procesy pre ,digitalny podnik“ v ¢ase ,korona“ krizy, efektivna praca zamestnancov z home-office. Moz-
nosti prezentovali Pavel Karel, generalny riaditel NASES, Vladislav Hanak, Managing Consultant a Team
Leader CPM, Sophia Solutions, Ivan Vavrik, CFO 4ka, Rastislav Bajtos, Datalan, riaditel segmentu FTP.

Ocenenie SAF obdrzal Richard Panek, partner EY, za dlhodobu pracu na zlepseni legislativy Slovenska
ako aj na spolupracu na danovom manifeste 2020.

Dna 7. 11. 2019 sa uskutocnil v spolupraci so Slovenskou sporitelfiou online verziu tretieho ro¢niku podu-
jatia ,Finanéna akadémia” na tému: Cash flow firiem v case krizy. Prezentované boli rieSenia
v oblasti financovania firiem, ktoré ponuka SLSP ale aj nastroj kratkodobého planovania cash flow od
Ernst & Young.

Patricia Guzlejova
tajomnicka SAF
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Plan aktivit SAF na rok 2021

SAF planuje v roku 2021 svoju ¢innost zamerat na nasledujtice aktivity:

» Diskusné forum - Plan obnovy, 18. februar

» Vytvorenie spolo¢nej pracovnej skupiny SAF a vybranych fakult ekonomického zamerania,
orientovanej na vzajomne prospes$nu spolupracu smerom ku kvalite absolventov finan¢nych,
uctovnych a danovych odborov $tudia.

» Danova reforma - april spolo¢na odborna diskusia zastupcov SAF, SKDP, AmCham s MF ER
» XIX. ro¢nik konferencie FRP2021, m4j - Plan obnovy Slovenska — Vyzva alebo prilezitost?

» Brainstorming FS, MF, podnikatelia - ako v praxi vyuzit ,,Superodpocet®

» Vplyv legislativnych zmien na fungovanie podnikatelskych subjektov - jun

» Legislativne zmeny s prihliadnutim na opatrenia zamerané na zmiernenie dopadu COVID-19
na podnikatelské prostredie v Obchodnom zakonniku, zakone o uctovnictve, dainovom
poriadku, socidlnom a zdravotnom poisteni, verejnom obstaravani, Smernica AMLD?5 a jej
implementacia

» EACT Summit 23. - 24. juna, Brusel (na pozvanie, 3 zastupcovia SAF)
» Anketa CFO roka 2020, 12. ro¢nik, v spolupraci s CFO klubom, SAF partner
» CEE Treasury férum - konferencia 7 krajin CEE regioénu, Oktéber, Bratislava

» Financnd akadémia - aby si firmy s bankami viac rozumeli, partner Slovenska sporitelfa
- oktdber

» Zdroje financovania a ich dostupnost - november
- Alternativne zdroje financovania a ich vyuzivanie v podmienkach SR
- Moznosti podpory podnikatelského sektora
- Navratné zdroje financovania - zmena pravidiel pouzivania a uctovania 2021-2023

» Digitalizacia v riadeni podnikovych financii, inovativne finan¢né sluzby
» EACT Monitoring financ¢nej legislativy EU

» Imperial club - Diskusia na vybrané spolo¢ensko-ekonomické problémy

Patricia Guzlejova
tajomnicka SAF
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Plan obnovy:
Aké zmeny pozadujeme?

V spolupraci s clenmi SAF sme spracovali a odoslali do MPK nasledovné pripomienky
k Planu obnovy:

SAF uz od roku 2017 v ramci diskusii s podnikatelmi, finanénymi manazérmi a za ucasti odbornikov z roz-
nych oblasti diskutuje (Dobehne tiger do ciela?) o zaostavani Slovenska v oblasti dobiehania krajin EU v ram-
ci konvergencie a o potrebe skvalitnenia podnikatelského prostredia, kvalite spravovania verejnych financii
a spravneho nastavenia danovo-odvodového systému. Sucastou diskusie boli i namety a navrhy z oblasti vzde-
lavania, trhu prace, podnikatelského prostredia, riadenia verejnych financii, ktoré by mali akcelerovat ekono-
micky rast a nastartovat dobiehanie krajin EU.

SAF ocenuje, ze viaceré tieto navrhy vlada zakomponovala do Programového vyhlasenia vlady a tiez i do
viacerych komponentov Panu obnovy a odolnosti Slovenska. Predlozené namety, navrhy, ktoré podla nasho
nazoru je potrebné do Planu zapracovat, aby Slovensko dosiahlo ciele, ktoré st v samotnom plane uvedené
a to ,,Zavazkom vlady SR zvysit Zivotnu droven do roku 2030 na 92 % priemeru EU (v stcasnosti HDP na
obyvatela 74 %).

Plné znenie pripomienok si mozete precitat tu.
Skratené pripomienky k jednotlivym komponentom Planu obnovy:

Komponent 03 ,Udrzatelna doprava® si dovolujeme pozadovat doplnit komplexny projekt Strukturalnej ob-
novy vozovych MHD parkov samosprav kompletnym vyradenim starsich dieslovych autobusov nizsich
emisnych tried a ich nahradenie novymi nizkoemisnymi alternativami (elektrobusy, vodikové autobusy,
CNG autobusy) financovanymi z Planu obnovy.

Komponent 02 ,Obnova budov® si dovolujeme pozadovat doplnit komplexny projekt na obnovu (zateplenie
a vymenu starého zdroja tepla na tuhé palivo) min. 100 tis. rodinnych domov vykurujtcich tuhym pa-
livom. Zakladnym predpokladom daného navrhu je zamerat sa v Plane obnovy vylu¢ne na nezateplené
rodinné domy vykurujuce tuhym palivom (celkovo ich je v SR odhadom podla SOBD 2011 az cca 250 tis.),
v ktorych byvaju energeticky chudobné (nizkoprijmové) domacnosti. V ramci podporenej obnovy rodin-
ného domu je potrebné podporit aj vymenu neefektivneho vysokoemisného zdroja tepla na tuhé palivo
za nizkoemisnu alternativu. Zasadnou (pod)pripomienkou dalej je, aby bol v maximalnej moznej miere
vyuzity potencidl nevyuzivanych plynovych pripojok a to najma v Oblastiach riadenia kvality ovzdusia
(ORKO) a v Rizikovych oblastiach kvality ovzdusia uré¢enych SHMU ako ohrozené lokalnym vykurovanim
na tuhé palivo, s nepriaznivymi rozptylovymi podmienkamil. V tychto oblastiach s najhorsimi rozptylo-
vymi podmienkami pritom zije v SR az cca 400 tis. fudi.

Komponent 01: ,Obnovitelné zdroje energie a energeticka infrastruktura®
V casti ,Investicie do modernizacie existujucich zdrojov elektriny z OZE (repowering), v odseku ,,Vyzvy* si
dovolujeme pozadovat prepracovat ustanovenia suvisiace s repoweringom bioplynovych stanic. Existujuce
bioplynové stanice by mali byt posudzované na zéklade kritéria ich upgradovatelnosti na vyrobu biometa-
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nu a prepojitelnosti k distribu¢nej sieti zemného plynu. V pripade, ak je mozné bioplynovu stanicu upgra-
dovat na vyrobu biometanu a pripojit k distribuc¢nej sieti, mala by jej byt poskytnuta investicna pomoc na
jej transformaciu na biometanovu stanicu, ¢o zahfiia najmé vybudovanie technoldgie cistenia bioplynu
a stlacania biometanu na pozadovanu tlakovu uroven. Vyhradne v pripade bioplynovych stanic, ktoré nie
je mozné upgradovat na vyrobu biometanu a pripojit k distribu¢nej sieti zemného plynu je vhodné zabez-
pecenie technologickej obnovy existujucich vyrobnych kapacit na vyrobu elektriny z bioplynu.

Navrhované zmeny a doplnenia textu v danej casti: ,,Ciele®:

Zabezpecenie modernizacie existujucich vyrobnych kapacit na vyrobu elektriny z fotovoltaiky, ktoré
boli instalované do konca roku 2011, so zimerom predIzit ich technologicku Zivotnost a zvysit t¢innost
vyroby elektriny.

Zabezpecenie upgradu bioplynovych stanic, ktorym do roku 2028 kon¢i prevadzkova podpora, na sta-
nice biometanové. V pripade bioplynovych stanic, pri ktorych to nie je najma z hladiska ich instalova-
ného vykonu a/alebo vzdialenosti od plyndrenskej distribucnej siete mozné, zabezpecenie technologic-
kej obnovy existujucich vyrobnych kapacit na vyrobu elektriny z bioplynu.

Podpora vyuzitia ¢o najvacsieho mnozstva vyprodukovaného biometanu v existujucich systémoch CZT.

Implementacia:

Modernizacia predmetnych fotovoltickych elektrarni predlZi ich technologicku Zivotnost a zirovei
zvy$i ucinnost vyroby elektrickej energie (repowering), ¢o v kone¢nom dosledku bude viest k vicsiemu
objemu elektriny z OZE vyrobenej v existujucich zariadeniach.

Identifikdcia a poskytnutie investicnej pomoci bioplynovym staniciam upgradovatelnym na stanice
biometanové a pripojitelnym do plynarenskej distribuc¢nej siete. Dana investicna pomoc sa poskytne
najmé na technologickd obnovu vyrobného zariadenia na vyrobu bioplynu, vybudovanie technold-
gie Cistenia bioplynu a na technolégiu stlicania biometanu na pozadovanu tlakovu troven. Upgrade
a technologicka obnova bioplynovych stanic bude stvisiet so zmenou palivovej zakladne na biologicky
rozlozitelny odpad.

Opatrenie bude mat formu investi¢nej pomoci, alebo formu prevadzkovej podpory. V pripade prevadz-
kovej podpory cast exitujucej tarify na prevadzkovanie systému (TPS) zodpovedajica doplatku za tieto
existujuce zdroje, s prihliadnutim na efektivne naklady na modernizéaciu tychto zdrojov bude pocas
rokov 2021-2026 financovana z RRP. V pripade modernizacie existujicich fotovoltickych elektrarni tak
moze dojst k ro¢nej uspore na TPS az vo vyske X mil EUR. Ide o prevadzkova podporu poskytovanu
v stlade s pravidlami §tatnej pomoci.

V pripade prevadzkovej podpory vyuzitia ¢o najvdcsieho mnozstva vyprodukovaného biometanu
v existujucich systémoch CZT identifikovat vySku ekonomicky rentabilnej vykupnej ceny elektriny
z biometanu pre existujuce systémy CZT.

V casti ,,Investicie do zvySovania flexibility elektroenergetickych ststav pre vyssiu integraciu OZE®, v ,,Im-
plementacii“ odport¢ame doplnit do regula¢nych sandboxov aj technoldgiu Power to Gas.

Komponent 14 ,,Zlepsenie podnikatelského prostredia®

Reforma Verejného obstardvania Ustanovenie jednotného miesta pre posudzovanie cien (trhovo obvykla
cena tovaru a sluzby) za ucelom zefektivnenia VO a racionalizacie ndkladov je vitana iniciativa. Domnie-
vame sa v$ak ze, irad vlady nie je miesto vo vladnej $trukture, ktoré je kompeten¢ne vhodné vzhladom na
obsiahlost, ale najmai technicku $pecifickost agendy.

V stcasnosti su pravidla transferového ocenovania t. j. spdsobu zistovania ceny obvyklej (trhova cena
v danom mieste a ¢ase) zakotvené v zakone o dani z primov. Existencia 2 zdrojov pre pravidla ocenovania
a zistenia ceny obvyklej mdze spdsobovat v praxi vazne aplikacné aj vykladové problémy. Podnikovy sub-
jekt moze byt s inym subjektom (vratane statom zriadeného subjektu) prepojena (zavisla osoba majetkovo
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alebo personalne) a zaroven byt tzv. verejnym partnerom (zapisanym v registri pre ucely VO). Moze teda
jednoducho nastat situdcia kde verejny partner bude predkladat ponuku do VO ocenent pravidlami pre
stat odlisnymi ako bude jeho ocenenie napriklad pre obstaranie od iného podnikatelského subjektu (toto
je pripad ked sa uchadza o zdkazku dcéra a matka dodava dcére ktora nasledne predava $tatu). Ide vsak
len o jeden z moznych pripadov. Na tento krok nadvézuje pripravenost UVO ako aj sudov, ktoré nemaju
absolutne kapacitu odbornikov v danej oblasti (Specializovanych sudcov), aby bola zabezpecena vymo-
zitelnost prava v pripade sporov, zaroven a pravé z dovodu zabezpecenia pravnej istoty je potrebne mat
definovane pojmy (v zakone o cenach st velmi vagne) a ich ustaleny vyklad pre vylucenie pravnej neistoty,
kedZe stcasne platny zakon o cendch neodraza potreby trhovej ekonomiky a cielov hospodarskeho vyvoja.
Vyznamny nedostatok pre posudenie ndkladovosti a efektivnosti predkladanych opatreni je valudcia po-
zitivneho nepriameho resp. retazového vplyvu (odlozeného v ¢ase) minimalne na 3 nadchadzajtce roky
kopirujuc $trukturalny deficit. Dlhodobo tento spdsob kvantifikdcie absentujem ¢o znamena Zze stat sa
pozera len na aktudlny negativny vplyv, pricom zavedenie mnohych opatreni z dlhodobého hladiska moze
slovenskej ekonomike priniest vyznamne vynosy a mat pozitivne dlhodobé dopady na podnikatelov. KIu-
¢ovou je najma oblast investicii, pricom je nevyhnutné poznat, na ktoré piliere narodného hospodarstva
SR sa spolieha, ktoré su pre jej zapojenia do medzinarodného obchodu ako aj potreby vnutorného hos-
podarskeho prostredia nosné a teda zabezpecia SR ekonomickt udrzatelnost a postupne ozivenie a rast.
Oblast ENERGETIKY (kde el. energia tvori zakladnu surovinu pre tvorbu HDP) je najvyznamnejsi ¢lanok.
Z tohto pohladu pripominame, Ze stale absentuje komplexna precizna Stratégia smerovania narodného
hospodarstva SR, ktora by z dlhodobého pohladu mimo politickych cyklov zastabilizovala proces realiza-
cie reformnych planov.

Rodinné podniky

Dolezita skupinu MSP tvoria podnikatelské subjekty rodinného typu, na ktoré nemysli sucasna legislativa
a absentuje aj v navrhu Planu obnovy (napr. mozne oslobodenie od zdanenia prevodu obchodného podielu
na blizku osobu a prenos zdanenia do momentu odpredaja 3. osobe). Bolo by potrebné riesit komplexne
nastupnictvo v rodinnych firmach (ochrana majetku, nastupnictvo, re kapitalizacia, zdanovanie).

Komponent 16: ,Boj proti korupcii a praniu $pinavych penazi, bezpecnost a ochrana obyvatelstva®,

Reforma 1, Zriadenie Centralneho registra uctov

Vitame a podporujeme snahu na zefektivnenie boja proti korupcii a praniu $pinavych penazi, ale dovo-
lujeme si tiez poukazat na rizika a neefektivnost zvoleného pristupu k aplikacii 5. AML smernice formou
vytvorenia nového Centralneho registra uctov.

Upozornujeme na neredlnost a riziko nedodrzania navrhovaného terminu (august 2021) vzhladom k tomu,
ze k dnesnému dnu este nie je vyhlasené MPK, nie je k dispozicii pre odbornu verejnost navrh zakona,
ktory by upravoval zriadenie Centralneho registra tc¢tov alebo centralneho elektronického systému vyhla-
davania a zaroven aktudlna zlozita situdcia na Slovensku nedava predpoklady na fundované spripomien-
kovanie a nasledné schvalenie zakona s i¢innostou uz od augusta 2021. V tejto suvislosti je na prijatie tak
dolezitého zdkona nevyhnutné dlhsie ¢asové obdobie.

V tejto suvislosti chceme upozornit na existenciu uz zabehnutého bezpecného standardizovaného riesenia
elektronickej komunikacie s bankami, ktora ispesne funguje v ramci elektronickej vymeny tdajov medzi
$tatnymi instituciami a bankami od roku 2016, pri¢om tento systém umozinuje uz v sicasnosti rychle
a efektivne vyhladavanie a ziskavanie relevantnych tdajov pre pripojené opravnené subjekty. Zaroven upo-
zornujeme, Ze vznikom a existenciou centralizovaného registra uctov vsetkych osob s udajmi o zostatkoch
na uctoch dochadza k vyznamnému zvyseniu rizik v stvislosti s hromadnym spracovanim citlivych udajov
klientov bank v SR z hladiska ochrany bankového tajomstva a osobnych tudajov. Vytvorenie Centralneho
registra uctov okrem projektového rizika zahrna aj riziko zvysenych nakladov vo¢i nakladom na rozsirenie
v sticasnosti uz existujiceho a fungujiceho systému osobitnej elektronickej komunikacie s bankami.
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Komponent 17: , Digitalne Slovensko*

Predovsetkym je potrebné zefektivnit e-government, celkovii komunikaciu s verejnou spravou ako aj sluz-
by verejnej spravy. Urcite je potrebna elektronizacia sluzieb, efektivnejsia obojstranna komunikacia me-
dzi $tatom a pravnickymi / fyzickymi subjektmi cez skratenie vybavenia verejnych sluzieb, automatizaciu
procesov, celkovu digitalizaciu. Komunikacia cez portal slovensko.sk by potrebovala urcite zodpovedajuci
upgrade, ktory by zodpovedal modernej dobe a sti¢asnym trendom.

Komponent 18: ,Zdravé, udrzatelné a konkurencieschopné verejné financie®

V zmysle dokumentu je hlavnou vyzvou pre Slovensko restartovat konvergen¢ny proces dobiehania krajin
EU. ,Ten by mal byt zalozeny na zveladovani fudského kapitalu a vytvarani inova¢ného prostredia, ktoré
posilni konkurencieschopnost Slovenska v aktivitach s vy$sou pridanou hodnotou, pricom rastu HDP by
nemali ustupit ostatné aspekty kvality zivota (pripominame zaviazok vlady SR zvysit zivotna uroven do
roku 2030 na 92 % priemeru EU)* Jeden z klu¢ovych parametrov na zvy$enie konkurencieschopnosti slo-
venskej ekonomiky, ktory akceleruje ekonomicky rast je podpora vedy, vyskumu a inovacii. V tejto stvis-
losti si dovolujeme upriamit pozornost nielen na vedu, vyskum a tzv. prelomové inovacie ale vyvoj a ino-
vacie v podnikoch, firmach, ktoré investovanim najma vlastného kapitalu spat do ekonomiky st schopné
vyraznej$ie podporit ekonomicky rast a to prostrednictvom danovo odvodovej reformy. Danova reforma
by mala podporit vedu, vyskum a najmi inovacie v podnikoch, hlavne cez tieto nastroje:

1. Radikdlna danova podpora inovacii a investicii — super odpocet, super odpisy, patentbox,

2. Danova podpora rekapitalizacie firiem - podpora reinvestovania kapitalovych vynosov fyzickych osob,
posunutie zdanenia prijmu zo zamestnaneckych akcii a opcii na skuto¢nd realizaciu prijmu, Zjednote-
nie danového rezimu pre vklady do zdkladného imania a prispevky do kapitalovych fondov,

3. Zredlnenie danovej amortizacie majetku — hmotny majetok, pohladavky,

4. Efektivnejsi rezim zapoctu ziskov a strat v ¢ase a priestore Odstranenie danovych prekazok reorganiza-
cie podnikania - skupinové zdanovanie, prenos danovej straty do minulosti, zlep$enie rezimu prenosu
danovej straty do buducnosti.

Ocenujeme, Ze sucastou tohto komponentu je i navrh reformy Pro-rastovy danovy mix. Je vsak dolezité,

by sa tato reforma pripravila uz v roku 2021, tak aby nasledovala implementécia legislativy do praxe uz od

1. 1.2022.

Navrhujeme do bodu ,,9. Milniky, ciele a ¢asovy rozvrh® doplnit Milnik 3 - Radikalna danova podpora

inovacii a investicii: Schvalena novela zakona ¢.595/2003 Z. z Zakon o dani z prijmov do konca roka 2021,

ucinna od 1. 1. 2022. Tento Komponent je uzko prepojeny a vzajomne nadvizuje aj na Komponent 09:

Efektivnejsie riadenie a posilnenie financovania Vedy, vyskumu a inovacii s ktorym tvori integrovany celok

orientovany na zvysenie konkurencieschopnosti slovenskych podnikov.

Komponent 11: ,Modernd a dostupna zdravotna starostlivost®
Hlavnym cielom reforiem a investicii v tomto komponente je zabezpecit kvalitnt, dostupnu, efektivnu
a udrzatelnu tstavnu zdravotnu starostlivost. Ocenujeme ze Plan obnovy v tomto komponente alokoval
spolu 1100 mil. eur, ktoré maju byt pouzité aj na vystavbu, rekonstrukciu a vybavenie nemocnic, ktoré pri-
nesu do buducnosti rozsirenie nemocnic¢nych 16zok a tiez adekvatne rozsirenie personalu (lekari, sestric-
ky.). Prave udrzatelna zdravotna starostlivost si bude v blizkej budtcnosti vyzadovat dodato¢né finan¢né
zdroje do systému. Tieto uz nie je mozné ziskavat zvySovanim zdravotnych odvodov, nakolko uz teraz nie
st limitované a posobia ako dan. Jednou z moznosti ako dostat do systému dodato¢né finanéné zdroje a za-
bezpecit udrzatelnu zdravotnu starostlivost je pripoistenie, ktoré je i predmetom Programového vyhlasenia
vlady.
Navrhujeme do bodu 6. Milniky a ciele, doplnit: Pripravit zakon o Zdravotnom pripoisteni do konca roku
2022, u¢inny k 1. 1. 2023
Patricia Guzlejovd
tajomnicka SAF
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