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Mili citatelia, priaznivci, spolupracovnici
Slovenskej asociacie finanénikov,

ak citate tieto riadky, prave ste otvorili druhé tohtoroc-
né Cislo casopisu SAF, jeho elektronickt podobu, na
niektorom webovom prehliadacdi, ¢i webovej stranke.

Vidcsina z nas, itatelov, sa ststredi hned na odbor-
ny obsah c¢asopisu, prelistuje ho, pripadne z obsahu si
vyberie, to, ¢o ho konkrétne zaujima. Nie kazdy venuje
pozornost uvodnikom, aj ked vela raz st odborne
zamerané, pripadne prezentuju nazory, podnety na
aktualne udalosti v oblasti financii.

V mojom prihovore by som rada prezentovala
skusenosti s pripravou ¢asopisu za stvrtstorocie jeho
publikovania, pokusila sa obzriet za tymto obdobim
s cielom najst motivaciu, ciele pre jeho dalsiu existen-
ciu. Po vzniku SAE, v obdobi prvych rokov samostatnej
Slovenskej republiky, v ¢ase prechodu nasej ekonomi-
ky a hospodarstva na trhové principy, bol obrovsky
zaujem o ucast na mnohych skoleniach, vzdelavacich
akciach, prednaskach. SAF v tejto oblasti bola velmi
aktivna a na podporu svojich aktivit sa rozhodla vyda-
vat svoj ¢asopis ako priestor pre $irsiu informovanost
o novych, aktudlnych témach v oblasti podnikovych
financii. Hlavny zamer spocival v prepojeni odbor-
nych teoretickych poznatkov so skuisenostami z praxe,
pontknut priestor, kde by obe strany prispeli k prie-
niku, prijatelnym rie$eniam, jednoducho k vymene
informadcii, skasenosti, moznostiam aplikacie tedrie
v praxi. V obdobi, ked este neboli tak rozsiahle moz-
nosti ako dnes - mam na mysli nespocetné pristupy
k informaciam na oficialnych webovych strankach ¢i
uz $tatnych, odbornych alebo zaujmovych organizacii

a zdruzeni, bol ¢asopis Finan¢ny manazér platformou
pre ich vzdjomnt vymenu a konfrontaciu.

Ako jedna zo zakladajucich ¢lenov SAF som po-
sobila v Redaké¢nej rade ¢asopisu Finanény manazér
od jeho vzniku. Ked som listovala starymi ¢islami
¢asopisu (¢.1/2020 bolo ostatné tlacené), logicky som
si musela v§imnut zloZenie redakénej rady, utkveli
mi mena ludi, ktori sa Vam, ¢itatelom, snazili ¢asopis
pripravit, zabezpecit jednotlivé prispevky, ¢i uz z ob-
lasti tedrie alebo praxe. Nie vzdy to bolo jednoduché.
Kym pracovnici vedy akosi ochotnejsie prezentuju
odborné teoretické vedomosti (je to priamo spojené
s ich profesiou, Ziada sa to), pracovnici z praxe, na
slovo vzati odbornici v oblasti financii, zvy¢ajne nie st
velmi pristupni, ¢i uz z nedostatku ¢asu alebo obavy
z prezentovania svojich skdsenosti, poznatkov. Nasli
sa v8ak za tie roky zastupcovia oboch stran, ktorych
prispevky ste na strankach ¢asopisu mohli najst. Patri
im velka vdaka, ¢i uz tym, ktori uverejnili svoje pri-
spevky zopar raz ale hlavne tym skalnym, ktorych
menad rezonuju na strankach FM castejsie.

Casopis FM od ¢&isla 2/2020 uz vychadza len v elek-
tronickej podobe, ¢lenovia SAF ho dostavaju prostred-
nictvom elektronickej posty, verejnost ho moze najst
na strankach SAF www.asocfin.sk. Informacia o jeho
publikovani je zverejiiovana na socialnych sietach Lin-
kedin, Facebook, Newsletter SAE Pre prezentaciu SAF
sme sa od roku 2023 rozhodli, ze kazdoro¢ne vydame
jedno tlacené &islo — Special FM, ktorého pdf format
tieZ mozete najst na socialnych sietach.

Dakujem aj netinavnym ¢lenom redakénej rady
nasho casopisu - byvalym aj sicasnym - za aktivny
pristup, stalu chut a elan, trpezlivost, ktoré su ne-
vyhnutné pre zostavenie publikovatelného ¢isla FM.
Snazili sme sa do redakénej rady kooptovat zastupcov
vzdelavacich a vedeckych institucii, ako aj odbornikov
z praxe, aby sme naplnili zamery ¢asopisu ako platfor-
my na vymenu vzdjomne prospesnych informécii. Ci
sa nam to dari, viete posudit len vy, itatelia. Verim,
ze aktudlni ¢lenovia redakénej rady sa budd snazit
napliat aj nadalej ciele a zdmery FM a oc¢akdvania
vas, Citatelov, v com im aktivne pomdzu prispevky
odbornikov z oblasti vedy a praxe. Zeldm &asopisu
Finan¢ny manazér, aby bol tspesny a hlavne ¢itany
aj v dalSom $tvrtstoroci.

So srde¢nym pozdravom
Miloslava Zelmanova,
clenka redakcnej rady FM
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INTERVIEW

Rozvijat priemysel ako pilier
ekonomiky aj v neistych casoch

V prvom $tvrtroku 2025 vykon priemyslu v medziro¢nom porovnani zaostal, dokonca bol o 0,8 percent nizsi
ako v minulom roku podIa idajov, ktoré zverejnil Statisticky tirad SR. Najviac ho zdynamizovala vyroba doprav-
nych prostriedkov podla klasifikdcie SK NACE a pokial by neboli iné vplyvy, vdaka nej by produkcia priemyslu
v prvom kvartali 2025 stupla o vyse 3 percentd. Tento priaznivy vyvoj vSak svojim prepadom zredukovali iné
odvetvia, najmé energetika, teda dodavka elektriny a plynu, tieZ vyroba strojov a zariadeni, kovov, energetickych
zariadeni, plastov a stavebnych materialov ako aj textilu a koze, pri¢om najma v tomto odvetvi viaceré podniky
prechadzaju konkurzom. Za prvé $tyri mesiace roka 2025 stupla priemyselna produkcia iba v marci, pricom
aprilovy pokles bol najmiernejsi pri poklese zhruba o jedno percento medziro¢ne

Dynamika vyvoja priemyselnej produkcie podla odvetvi SKNACE v 1Q_2025 (%, stale ceny, ROMR=100)

Zdroj: SU SR
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Situacia je napita

»Nad vodou priemysel stale drzia automobilky, ktoré si zachovavaji solidny medziro¢ny rast po cely tento rok
uviedol Matej Hornak, makroekonomicky analytik Slovenskej sporitelne. Pravidelny konjunkturalny prieskum
SU SR podla neho signalizuje, Ze priemyselna produkcia bude pod tlakom aj dalej. ,O¢akavany trend priemy-
selnej produkcie sa podla prieskumu medzi priemyselnikmi drzi len tesne nad hranicou stagnacie, zatial ¢o
hodnotenie sti¢asnej urovne objednavok ostava v negativnom pasme,”“ dodava.

»Slabsia vykonnost eurdpskej i globalnej ekonomiky dopada aj na slovenské firmy pdsobiace v priemysle.
Tie musia Celit tvrdej zahrani¢nej konkurencii, ¢astokrat prichddzajucej z Azie s citelnou ndkladovou vyhodou.
Zvys$ené cla zo strany Spojenych $tatov totiz nielen narusaju dodavatelsko-odberatelské vztahy medzi firmami
v EU a USA, ale spdsobujti aj premenovavanie toku tovarov na globdlnom trhu. Inymi slovami - tovar z inych
Casti sveta, ktory dosial smeroval na trh do Spojenych §tatov, je dnes konkurenciou aj pre vyrobcov z EU na
domadcom aj inych zahrani¢nych trhoch a dochadza k dal$iemu zostreniu konkurencie.*

Co najvicsie odstranenie obchodnych bariér je v zaujme vietkych krajin, ked%e volny obchod prinasa pro-
speritu a bohatstvo, hovori analytik. ,V tomto obchodnom boji totiz nie st ziadni vitazi. Sved¢i o tom aj zni-
zovanie odhadu rastu HDP pre najvyznamnejsie ekonomiky sveta, ako aj mensich ekonomik ako je Slovensko.
Vzhladom na aktualny vyvoj o¢akdvame rast HDP v tomto roku nizsi, priblizne 1,5 % medzirocne, ¢o je o pol
percentudlneho bodu menej nez sme predpokladali na zaciatku roka, konstatuje Matej Horndk.

Podniky zohladiuju efektivnost aj klimu

Priemysel ma kluc¢ovy podiel na slovenskom HDP, ktory sa v lepsich ¢asoch $plhal k $tvrtine, inak sa drzi
nad pitinou a priblizne rovnaky je jeho podiel aj na zamestnanosti. O to ddlezitejsie vyznieva volanie po jeho
podpore v neistych ¢asoch.

A nemusi to byt priama finan¢nd podpora, stacia ramce, ktoré by dali jasny signél o prioritach statu aj
snahe splnit zavazky nadej krajiny tykajtce sa napriklad ochrany klimy. Lebo na to, aby priemysel prosperoval
potrebuje byt efektivny a jednou z ciest, ktoré sa ukazuju je nesporne energetika.

Legislativna podpora a uvolnenie pravidiel smerom k diverzifikdcii, zdielaniu a energetickej samostatnosti
podnikov, respektive k priblizeniu vyroby a spotreby sa v si¢asnosti javi ako priestor na fungovanie firiem
v neistych ¢asoch. Vyvoj novych technolégii a moznosti v tejto oblasti je nesmierne rychly v porovnani s tra-
di¢nou energetikou, prispieva k ochrane klimy a naplneniu ESG cielov, ktoré podniky bert vazne, aj preto po
novych rieseniach siahaju. Pozitivinym prikladom je napriklad Plzenisky Prazdroj, ktory v spolupraci s rakaskou
firmou Enery vybudoval novy solérny park v Iliasovciach, z ktorého odobera energiu Sarigsky pivovar. Ako
prvy na Slovensku vyuzil unikatnu zmluvu VPPA (Virtual Power Purchase Agreement) a presiel tak na vyrobu
pohananu vylu¢ne obnovitelnymi zdrojmi elektrickej energie. Takto usetri 1386 ton oxidu uhli¢itého ro¢ne
a zniZi celkova uhlikovu stopu vyroby o 18 percent. V Ceskej republike initaloval fotovoltické panely na strechy
skladov a pokryl tak vyznamnu ¢ast energetickej spotreby tamojs$ich pivovarov. Z priestorovych déovodov tam
vsak nedokaze pokryt spotrebu vsetkych pivovarov, preto napriklad odobera tepelnu energiu z drevenej stiepky
od Plzenskej teplarenskej vdaka ¢omu znizil emisie pivovaru v Plzni o 74 percent.

Billa na Slovensku uz zdiela prebytky energie zo solarnych panelov na streche skladu medzi 85 predajni
a zapojila aj svojich partnerov, napriklad OC Central, ako prezentoval zastupca spolo¢nosti na SAPI Energy
Conference 2025.

Pnutie na globdlnom trhu a konsolidacia domacich verejnych financii znamenaju nepriaznivé spojenie fak-
torov, ktoré sa mozu pretavit do redukcie firemnych investicii ¢i platov alebo dokonca aj ludi. Ponuka sa vsak
tiez opacny pohlad, lebo prave cez cielené investicie dokazu firmy aj v turbulentnom obdobi podporit svoju
efektivnost a dlhodobu existenciu na trhu. O tu sa snazia na rozdiel od politikov, ktori ¢asto preferuju radsej
kratkodobé riesenia, v ramci volebného obdobia. Tym vsak nepredvidatelnost podnikatelského prostredia
casto len podporuju, ako odznelo aj na tradi¢nej konferencii Finanéné riadenie podnikov 2025. Finan¢nych
riaditelov, ktori vystupili na tohtoro¢nej konferencii SAF sme oslovili a prinasame vam ich odpovede na to,
ako funguju a o prioritizuju v neistych casoch.

INTERVIEW
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INTERVIEW

Roman Filipoiu, finanény riaditel' SPP -
distribtcia a zaroven skupinovy CFO SPP

Ako na vasu spolo¢nost a odvetvie vplyva globalny
vyvoj?

Nasa spolo¢nost posobi v strategickom odvetvi, ktoré
je uzko prepojené s globalnymi tokmi energii. Vojen-
sky konflikt na Ukrajine a obmedzenie dodavok plynu
z Ruska zasadne ovplyvnili energeticku bezpecnost
v Eurédpe. To viedlo k zvySenym nakladom, vacsej
neistote. Z pohladu Eurépskej Unie je tlak na odstrih-
nutie sa od ruského plynu a celkovo fosilnych paliv,
¢o jednak vyrazne predrazuje energie pre priemysel
a na druhej strane vytvara nestability v dodavkach
energil. Momentdlne si nevieme predstavit praktic-
ké fungovanie priemyslu alebo sluzieb zalozené na
energetike na baze FTV panelov a veternych turbin,
bez fosilnych paliv.

Ako pocitujete vyvoj na Slovensku?

Domaci vyvoj, vratane potreby konsolidacie verejnych
financii, ovplyvnuje celkové podnikatelské prostredie.
Ako regulovana spolo¢nost pocitujeme dosledky le-
gislativnych zmien aj v oblasti cien, dani ¢i investic-
nych stimulov. Ddélezité je, aby regula¢ny ramec zostal
predvidatelny. Co sa tyka konsolid4cie, sme jedna
z najviac zasiahnutych spolo¢nosti, nakolko okrem
vyssej dane z prijmu a vysSej DPH (oproti elektrine)
znasame transakénu dan a aj dan vo forme osobitného
odvodu pre regulované subjekty, ktoré si zo zakona
nevieme zahrnut do cien.

Ako prekonavate neistoty a zmeny?

Dlhodobo staviame na konzervativnhom riadeni, do-
slednom planovani a silnom cash-flow. Zaroven hla-
dame nové riesenia - investujeme do digitalizacie,
smart technoldgii a automatizacie procesov, ktoré
zvys$uju efektivitu a odolnost prevadzky. Aktivne sa
snazime minimalizovat investicie do technologickych
experimentov bez preukdzanej navratnosti — ako su
napriklad niektoré vizie spojené s vodikom ¢i niekto-
rymi nakladnymi rieSeniami obnovitelnych zdrojov.
Aj napriek tlaku EU bezhlavo podporovat vietky ta-
kéto projekty zostavame obozretni, pretoze nechceme,
aby naklady na neefektivne technolégie znasali nasi
zékaznici a tym sa znizila konkurencieschopnost slo-
venského hospodarstva. Naopak, zameriavame sa na
realizovatelné, spolahlivé rieSenia, ktoré podporuju
dlhodobt udrzatelnost a bezpec¢nost distribucnej siete.

Roman Filipoiu, MBA, je finan¢ny riaditel SPP - dis-
tribucia a zaroven skupinovy CFO SPP Infrastructu-
re. Okrem iného zastava aj post ¢lena predstavenstva
v Stredoslovenskej distribuc¢nej, a v dozornych radach
inych mensich spolo¢nosti. V roku 2021 mu bola
v udelena Cena SAF za prinos v oblasti podnikovych
financii. Vy$tudoval finan¢ny manazment, MBA
ziskal na Oxford Brookes University.

FINANCNY MANAZER
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Vladimir Podolinsky, riaditel financii
a IT TAURIS GROUP

Ako na vasu spolo¢nost a odvetvie vplyva globalny
vyvoj?

Globalny vyvoj ma dopad v dvoch rovinach - po prvé
ovplyvnuje vSeobecnt ekonomicku situdciu, spotrebi-
telské nalady a tym padom celkovy dopyt, to je faktor
s ktorym sa musia vysporiadat vsetky spoloc¢nosti.
Specificky na segment produkcie misa a misovych
vyrobkov vplyva colné vojna medzi USA a Cinou, kde
recipro¢né zavedenie ciel zo strany Ciny spdsobilo
prudky pokles ndkupu suroviny miso do Ciny z USA.
Alternativou pre Cinu je dovoz z Eurdpy, to spdsobilo
vyznamny cenovy narast tejto suroviny a logicky sa
premietlo do zvy$enych nakladov na produkciu.

Ako pocitujete vyvoj na Slovensku?

Konsolidacia dlhu, nebezpe¢né nazkazy ¢i globalne
faktory tlmia tunajsiu spotrebu domacnosti, napriklad
cez zvysenu inflaciu a v pripade rychloobratkovych
potravin sa zmeny spotrebitelskych nalad prejavuju
prakticky okamzite. Nespochybnujeme a respektuje-
me potrebu konsolidacie verejnych financii, logicky
vSak prinasa aspekty, s ktorymi je potrebné sa v real-
nom fungovani spolo¢nosti vysporiadat. V prvom
rade to je zvySenie nakladovosti produkcie, dalej ista
naro¢nost na administrativu a zavadzanie napriklad
kontrolnych procesov. To so sebou prindsa viazanie
kapacit zamestnancov s vysokou urovnou odbor-
nosti. Nakazlivé choroby zvierat ovplyviuji najma
ceny vstupov, niekedy velmi dynamicky, ako to bolo
v pripadoch afrického moru osipanych a rovnako aj
slintacky a krivacky. Na bezpe¢nost produkcie vzhla-
dom na vysoké Standardy vyrobného procesu nemaju
absolutne ziadny dopad.

Ako prekonavate neistoty a zmeny?

Vzhladom na dynamiku poslednych rokov, kto-
ré zasiahli pandémia Covid 19, vojna na Ukrajine,
energeticka kriza, epidémie zvierat ako africky mor
osipanych pripadne slintacka a krivacka, kondoli-
décia verejnych financii ¢i iné, tispesné spolo¢nosti
uz preukdzali podnikatelsku rezilienciu, v podstate
schopnost zareagovat a prijimat spravne rozhodnutia,
¢i uz v strategickej alebo operativnej rovine riadenia.
Neda sa uviest presny navod, skor sa jedna o véeobec-
nu charakteristiku.

Vladimir Podolinsky, PhD., je riaditelom financii
a IT a ¢lenom predstavenstva TAURIS GROUP. Za-
roven je vicprezidentom SAF. V roku 2023 mu bola
v udelena Cena SAF za prinos v oblasti podnikovych
financii. Vy$tudoval finanény manazment a ziskal
doktorat na Ekonomickej univerzite v Bratislave.

Interview pripravila Katarina Sebejovd,
clenka redakcnej rady

INTERVIEW
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ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Podnikanie nie je vestenie:
PrecCo by ste nemali robit rozhodnutia
naslepo bez financnej analyzy

Peter ANDRISIN

1€ - aktualny zostatok na podnikatelskom bankovom t¢te moze u nie-
ktorych majitelov vyvolat pocit ,,smrti z oplasenia“. V §tandardne fun-
gujucich podnikoch viak iba ,,citit“ nestaci. Rozhodnutia je potrebné
prijimat na zaklade faktov. Finan¢na analyza je prakticky a z hladiska
finan¢nych manazérov najdolezitejsi nastroj, ktory umoziuje diagnos-
tikovat finan¢né zdravie podniku. Financ¢na analyza moze odpovedat
na otazky, ¢i ma podnik dost penazi, ¢i je zadlzeny ,,aZ po usi alebo
ma rezervy, pripadne ¢i podnik robi nieco zle, o ¢com zatial nevie.
Zostatok na ucte 1€ alebo 1 milion € je spam - zbyto¢na informacia,
ktora bez dal$ej financnej analyzy mozZe byt az Skodliva. Zostatok 1€
pri planovanom alebo o¢akavanom zapornom zostatku, pripadne pri
vyrovnanych zaviazkoch a bonitnych pohladavkach je pozitivna infor-
macia. Ak ma podnik vSetky zavizky vyrovnané a zakaznik mu zaplatil 1 milion €, rovnako je informacia
pozitivna. Zostatok na ucte 1 milion € pri zavizkoch v hodnote 2 miliény € je negativna informacia, ktora
moze viest k nespravnym rozhodnutiam. Napr. 1 miliéon € minat.

Finan¢nd analyza, vyjadrené ludskou re¢ou, umoznuje zistit cez ¢isla, ¢o sa deje vo vnutri podniku. Kazdy pod-
nik m4 povinnost u¢tovat o vietkych transakcidch. Utovnictvo vykazuje statické absoltitne hodnoty zistené ku
konkrétnemu datumu, ktoré jednotlivo maja velmi nizku vypovedaciu schopnost o hospodareni a finan¢nej
situdcii podniku, o jeho silnych a slabych strankach, rizikach, trendoch. Finan¢na analyza je formalizovand
metdda, ktora ziskané udaje porovnava medzi sebou navzdjom a rozsiruje tak ich vypovedaciu schopnost.
Na zaklade jej vystupov si mdzeme vytvorit obrazok o tzv. finanénom zdravi podniku. Analyza jednotlivych
poloziek finan¢nych vykazov, predovsetkym uétovnej zavierky, hlavnej knihy, vykazu Cashflow, prilohy k u¢-
tovnej zavierke, spravy auditora, vyroc¢nej spravy podniku, idajov z finan¢ného a kapitalového trhu, internych
smernic, databaz roznych verejnych aj komercnych serverov a dalsich podkladov, s ich vzajomnym prepajanim
hlada odpovede, z ktorych vyplyvaju konkrétne vysledky, ¢o podnik urobil a z hladiska finan¢ného riadenia,
¢o podnik urobit ma. Investovat, Setrit, zobrat tver, zrusit projekt...? ,,A komu tim prospéjete, co?“ je aktu-
alna legendarna veta z kultového filmu Pelisky vo vztahu k finan¢nej analyze. Kto z finan¢nej analyzy moze
profitovat? V prvom rade majitelia a investori chct vediet, ¢i a ako sa ich peniaze zhodnocuju, ¢i ma podnik
potencial rast, ¢i nie je len ¢iernou dierou, v ktorej sa kapital straca. Sleduji najma ziskovost, navratnost in-
vesticii, dlh a likviditu. Finan¢na analyza im ukéze, ¢i podnik vytvara hodnotu a oplati sa don dalej investovat
alebo presunut peniaze inam. Manazéri podniku pouzivaju analyzu takmer kazdy den. Analyza na zaklade
ukazovatelov, napr. marze, obrat zasob, zadlZenost, cash flow im pomaha zistit, kde je problém, a rozhodovat
sa Co treba zlepsit. Analyzy vyuzivaju veritelia a banky, ktori chct vediet, ¢i im podnik vrati, ¢o mu pozicali.
Pozeraju na zadlZenost, schopnost splacat, vysku urokového krytia, hotovostné toky. Bez analyzy by poskytnuty
uver bol len stavkou v rulete, v ktorej banka urcite nechce prehrat. ,Neviditelni“ uzivatelia finan¢nej analyzy
st zamestnanci, ktorych vysledky analyzy priamo ovplyviuju. Finan¢na analyza ma teda aj socialny barome-
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ter. Zdravy podnik zabezpecuje istoty a stabilitu, moze zvySovat platy, ponukat bonusy, prijimat novych Iudi.
Naopak, ak analyza indikuje mozny problém, normalny podnik za¢ne $etrit. Kto tomu nerozumie, ¢uduje
sa, preco sa rusia oddelenia alebo nezvysuju mzdy. ,,Neviditelni“ uzivatelia financnej analyzy su $tat, izemné
celky a urady. Danové urady, $tatistické institucie, agentdry a dalsi maji povinnost regulovat, kontrolovat
alebo pomahat, preto chcu vediet, ¢o sa v podnikoch, v regiénoch, v odvetviach deje. Z udajov z analyz robia
Statistiky, prognodzy, na zaklade ktorych urcuju politiku. Aj tu md finan¢nd analyza velky vyznam. Finan¢na
analyza a jej vysledky by mali zaujimat konkurenciu, ktora zo zverejnenych vysledkov moze sledovat, ako sa
konkuren¢nym podnikom dari. Vysledky mozu vyuzivat pre rozhodovanie, tlak na ceny, investicie do reklamy
alebo presun do iného regiénu.

Bryndzové halusky, slovenské narodné jedlo, budu chutit rozne, aj ked ich budd dvaja kuchari pripravovat
z rovnakych surovin, rovnakym spdsobom s rovnakym vybavenim v rovnakom case. Finan¢na analyza vykonand
na rovnakych finan¢nych vykazoch moze ukazat rozne vysledky - ,,chutit” odliSne, v zavislosti od postupu toho,
kto analyzuje. Analytik moze vysledky analyzy interpretovat rozdielne, ¢asto dokonca protichodne, ak ich vy-
trhne z kontextu. Vyjadrenie vlady: ,,statny dlh klesol!“ Vyjadrenie opozicie: ,,$tatny dlh narastol!“ Protichodné
vyjadrenia politikov z rovnakych zverejnenych vysledkov. Interpretaciou vysledkov a vytrhnutim z kontextu
maju pravdu obe strany. Dlh ,,naozaj poklesol” zo 61% na 58% oproti hrubému domacemu produktu. Dlh ,,na-
ozaj narastol“ - kazdy obcan véitane batoliat dlhuje o 5 tisic € ako ku koncu predchadzajtceho roku. Finan¢na
analyza je povazovana za systematicky postup, nie za vestenie z kristalovej gule. Laik mdze podnik vnimat ako
ludsky organizmus a finan¢nu analyzu ako zdravotnu prehliadku, pri ktorej sa kontroluju a analyzuju rozne
parametre (tlak, cholesterol, cukor...) podla ktorych lekar zhodnoti zdravotny stav.

Finan¢na analyza robi to isté pre podnik. Obvykle pravidelne kontroluje ziskovost, cashflow; likviditu, zadl-
zenost a efektivitu. V ramci ziskovosti sleduje kolko podnik zardba a ako efektivne vyuziva svoje zdroje. Vhodny
ukazovatel ziskovosti je rentabilita aktiv (ROA - Return on Assets), ktora sa vypocita ako pomer ¢istého zisku
po zdaneni a celkovej hodnoty aktiv. Vyjadruje, aku navratnost dosahuje podnik z kazdej investovanej jednotky
aktiv, obvykle z €, alebo ako efektivne podnik vyuziva svoje aktiva na generovanie zisku.

Cisty zisk po zdanen

Rentabilita aktiv ROA = Celkova hodnota aktiv

Ukazovatel rentabilita vlastného imania (ROE - Return on Equity) sa z dovodu viacerych nedostatkov pouziva
menej a vypocita sa ako pomer ¢istého zisku po zdaneni a vlastného imania. Vyjadruje efektivnost vyuzivania
vlastného, nie pozi¢aného, kapitalu. Vysoka zadlzenost a nizky podiel vlastného imania vykazuje lepsiu hodnotu
ukazovatela, hoci moze zhorSovat poziciu podniku. ROE meria ziskovost z tictovnej hodnoty vlastného imania
a nie hodnoty trhovej, nezohladnuje ani inflaciu ani ndklady na vlastné imanie, ani dlhodobé pohladavky voci
majitelom.

Cisty zisk po zdaneni
Vlastné imanie

Rentabilita vlastného imania ROE =

Cashflow je povazovany za dolezitejsi ukazovatel ako samotny zisk. Podnik moze vykazovat zisk ,,na papieri,
ale chybajuca hotovost moze viest k jeho krachu. Analyza penaznych tokov ukazuje, ¢i st prijmy a vydavky
v rovnovahe. Spolu s peniaznymi tokmi sa sleduje likvidita podniku, ukazovatel schopnosti podniku splnit svoje
kratkodobé finan¢né zavazky. Podnik sleduje, ¢i ma dostatok majetku, ktory moze rychlo premenit na hotovost,
aby mohol zaplatit svoje dlhy. Majetok sa rozdeluje do niekolkych tried podIa schopnosti previest ho na peniaze:

 najlikvidnejsi kratkodoby finan¢ny majetok: peniaze, ucty v bankach;

o majetok likvidny v kratkej dobe: kratkodobé pohladavky;

« menej likvidny majetok: zasoby;

+ dlhodobo likvidny majetok: obligacie, terminované vklady, dlhodobé pohladavky;

« kratkodobo nelikvidny majetok: dlhodoby investi¢ny hmotny majetok;
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S ohladom na r6zne druhy majetku, vypocitava sa likvidita vo viacerych stupnoch:

kratkodoby finan¢ny majetok
kratkodobé zavizky celkom

Likvidita pohotova (1. stupna) L1 =

kratkodoby finan¢ny majetok+kratkodobé pohladavky

Likvidi nd (2. 12) 12 =
ikvidita beznd (2. stupfia) kratkodobé zavizky celkom

kratkodoby finan¢ny majetok+kratkodobé pohladavky+zasoby
kratkodobé zavazky celkom

Likvidita celkova (3. stupna) L3 =

Zadlzenost je dolezity parameter z hladiska schopnosti splécat zavazky a vyznamne ovplyviuje parameter
»spolo¢nost v krize®, ktory je explicitne definovany legislativou.

Vlastné imanie
Zavazky

Spolo¢nost v krize =

Podla §67 Obchodného zakonnika podnik nie je v krize, ak je pomer vlastného imania a zavizkov vyssi ako 0,08.
Uttovné zévierka poskytuje tidaje pre jednoduchy vypocet: pomer riadkov 80 - Vlastné imanie a 101 - Zavizky
uctovnej zavierky pre malé a velké uctovnej jednotky (pomer riadkov 25 - Vlastné imanie a 34 — Zavazky pri
uctovnej zavierke pre mikro-uctovnej jednotky). Ak je ,,spolo¢nost v krize, podnik ma zo zdkona obmedzené
moznosti vratit spolo¢nikom plnenia nahradzujuce vlastné zdroje s prisluenstvom, napriklad vklad, pozicky
a iné plnenia. Ukazovatel ,,spolo¢nost v krize® je vSak pre tcely financ¢nej analyzy sporny. Vobec neriesi, ¢i je
podnik schopny generovat realne peniaze napr. predajom likvidného majetku, nerozlisuje, ¢i ma podnik zaviazky
vo¢i majitefom alebo tretim stranam, ani nezohladnuje, ¢i st zavazky v lehote splatnosti alebo po splatnosti.
Sikovny tc¢tovnik naviac dokaze ukazovatel ,,spolo¢nost v krize“ pomerne fahko obist. Napriklad, ak podnik
disponuje hotovostou, uhradi ¢ast zavazkov tak, aby pomer vlastného imania a zavazkov presiahol 8%. Ak pod-
nik ¢erpa v banke kontokorent, v stilade s postupmi u¢tovnictva ma byt tento vedeny ako zavazok. V priebehu
uctovného obdobia banka obvykle zasiela bankovy vypis k uctu, na ktorom vykazuje zaporny zostatok na ucte.
Sikovny uctovnik zadétuje zostatok ako zdporné aktivum a jeho vyska neovplyvni zavizky, &im sa zvysi pomer
vlastného imania a zaviazkov a spolo¢nost v krize nie je, hoci de-facto nedoslo v podniku k Ziadnej zmene.
Obdobne, nadmerny odpoc¢et DPH mé podnik vykazat ako pohladavku voéi dafiovému tiradu. Uéet DPH je
pasivny a ak podnik vykdze nadmerny odpocet ako zniZenie zavazku, aj v tomto pripade sa spolo¢nost z krizy
dostane, hoci ani v tomto pripade v podniku nedoslo k ziadnej zmene. Spdsobov, ako sa ,,dostat z krizy“ podla
Obchodného zakonnika existuje viac a uc¢tovnici by ich mali poznat. Poznaju?

Efektivita je posledny z pravidelne sledovanych finan¢nych ukazovatelov. Analyzuje vykonnost podniku na
zaklade doby obratu zasob, doby redlnej splatnosti faktur od zéakaznikov, hodnota vyprodukovana z kazdého
eura investicil.

Mnoho podnikov redlne neplanuje a ak robi finanénu analyzu, vac¢sinou ju robi formaélne na vlastnu skodu
alebo, este horsie, iba ,,z povinnosti“ kvoli banke alebo auditu. Obvykle, raz ro¢ne. Pravidelna, spravne vyko-
nana finan¢na analyza moze podnik upozornit na problém ovela skor, nez problém realne prepukne. Moze
odhalit prilezitosti, ktoré inak zostanu skryté, alebo podniku vela zachranit. Napriek svojej jednoduchosti, vyssie
uvedené ukazovatele — pomery, percentd, indexy, maji dostato¢nt vypovedaciu hodnotu, ak sa interpretuju
v kontexte. Sami o sebe, podobne ako aktualny zostatok na bankovom ucte, ak ich podnik neporovnava s iny-
mi hodnotami, napriklad planovanymi hodnotami ukazovatelov (o planovani sme pisali v predchadzajucich
vydaniach Finan¢ného manazéra), so strednymi odvetvovymi hodnotami pripadne s hodnotami konkurencie,
mozu byt spam.

Okrem jednoduchych ukazovatelov existuju aj zlozitejsie. Finan¢ni analytici, fantsikovia finan¢nej analyzy
alebo fajn$mekri radi investuju ¢as do komplexnejsich analyz. Napr. Altmanovo Z-skore, ktoré kombinuje
viacero finan¢nych ukazovatelov do jedného skore a slizi na postudenie finan¢nej kondicie spolo¢nosti a pred-
povedanie pravdepodobnosti krachu:

10
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7 kapita ZadrZzané vy EBIT Trhové h keii Trzb
Pracovny kapital dx adrzané vynosy 13.3x 4 0.6x rhova hodnota akcif +1,0x y

Celkové aktiva Celkové aktiva Celkové aktiva Celkové zavizky Celkové aktiva

Z=12x

o Pracovny kapital (Working Capital): rozdiel medzi celkovymi aktivami a celkovymi zavédzkami;

o Zadrzané vynosy (Retained Earnings): zisk spolo¢nosti, ktory bol reinvestovany spat do spolo¢nosti;

o EBIT Zisk pred trokmi a daniami (Earnings Before Interest and Taxes): zisk spolo¢nosti pred thradou trokov a dani;
o Trhovéd hodnota akcif (Market Value of Equity): celkova hodnota akeii spolo¢nosti na trhu;

o Celkové zavizky (Total Liabilities): celkova suma penazi, ktoré spolo¢nost dlhuje tretim stranam;

o Trzby (Sales): Celkovd suma petiazi, ktoré spolo¢nost zardba predajom svojich produktov alebo sluzieb;

o Celkové aktiva (Total Assets): celkovd hodnota majetku spolo¢nosti.

3.0 |

podnik je vo finan¢nej krize podnik je v ,$edej“ zéne podnik je v ,,bezpe¢nej“ zone

ma vysoku pravdepodobnost krachu je potrebné ho monitorovat ma nizku pravdepodobnost krachu

Economic Value Added (EVA), ktoré hodnoti skuto¢nu tvorbu hodnoty firmy. Kladna EVA znamena, Ze
podnik vytvara hodnotu nad svoje kapitalové naklady.

EVA = NOPAT - (Investovany kapital x WACC)

NOPAT: ¢isty prevadzkovy zisk po zdaneni

WACC: vézené priemerné naklady kapitalu
ABC analyza, jeden zo zakladnych ukazovatelov efektivnosti systému riadenia zasob, zaloZena na principe, ze
len niekolko faktorov podstatne ovplyviuje celkovy problém. ABC analyza vychadza z tzv. Paretovho pravidla
(»,80 % vsetkych ddsledkov sposobuje len asi 20 % pri¢in“) a rozdeluje polozky (napr. produkty, zakaznikov,
zasoby) do troch kategérii podla ich hodnoty alebo vyznamnosti pre podnik.

« A - najdolezitejsie polozky, zvycajne 10-20 % mnozstva poloziek, ale az 70-80 % hodnoty obratu alebo
nakladov, ktoré vyzaduju najvyssiu kontrolu a presné riadenie;

o B - stredne dolezité polozky, zvycajne 20-30 % poloziek a 15-25 % hodnoty, ktoré potrebuju primeranu
uroven kontroly;

« C - najmenej ddlezité polozky, ¢asto az 50-70 % poloziek, ale len 5-10 % hodnoty, ktorych riadenie
moze byt jednoduchsie, az rutinné;

Analyza bodu zvratu, ukazovatel ktory vypocitava objem vyroby, pri ktorom sa celkové naklady vyrovnaja
s celkovymi vynosmi. Vyrobou nad bod zvratu podnik zacina tvorit zisk:

FN

Q= pcvN

Q: mnozstvo

FN: fixné naklady

PC: predajné cena (bez DPH)

VN: variabilné naklady na jednotku

DuPont analyza rozklada ukazovatel ROE Return on Equity na tri ¢asti, ktoré ukazuju, ¢o konkrétne ovplyv-
nuje navratnost vlastného kapitalu:

Cist)'f zisk (*) Trzby (**) Aktiva (***)
Trzby * Aktiva ¥ Vlastné imanie

ROE =

(*)  Ziskova marza: zisk z trzieb
(**) Obrat aktiv: efektivita vyuzitia aktiv
(**) Finan¢na paka: miera zadlZenia
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Uttovna zévierka pre podnikatelské subjekty moze obsahovat az 628 hodnét (i¢tovna zévierka mikro uétovnej
jednotky ich obsahuje ,,iba“ 166). Pre vietkych, ktori musia, potrebuju alebo chcti analyzovat existuje dobra
sprava. Business inteligence, umeld inteligencia, automatizované reporty im poskytuju nové moznosti ich ana-
lyzy. Finan¢na analyza sa zmenila z ru¢ného prepocitavania do Excelu na vizualne interaktivne dashboardy,
na zaklade ktorych st podniky schopné rychlo a presne analyzovat minulost a simulovat budicnost. Moderné
nastroje su dolezité pre analyzu aj kvoli prepajaniu finan¢nych ukazovatelov s tzv. nefinan¢nymi ukazovatelmi
(napr. spokojnost zakaznikov, ESG faktory, udrzatelnost..) V. dnesnom svete sa ispech uz nemeria len ziskom,
ale aj spdsobom, ako ho firma dosahuje.

»A komu finan¢na analyza prospéje?“ Vsetkym, ktori sa cez ¢isla neboja pozriet pravde do o¢i! Majitelia
vedia, kde sa podnik nachadza a kam smeruje. Manazéri vedia, ¢o je potrebné zmenit, aby dosiahli ciele svoje
aj majitelov. Zamestnanci maju istotu, Ze pravidelné dostanu vyplatu. Banky su kludné, ze pozi¢ané peniaze
ziskaju spit. Investori su spokojni, Ze investovali spravne. Stat vie, Ze ekonomika dycha a bude mat dostatok
prostriedkov z dani na plnenie svojich sfubov. Efektivne finan¢né riadenie je zakladnym predpokladom dl-
hodobej udrzatelnosti a rastu kazdého podniku. Finan¢nd analyza umoznuje objektivne zhodnotit finan¢né
zdravie, identifikovat slabé miesta a podporit kvalifikované rozhodovanie. Jej vyznam rastie najma v case
zvy$enej neistoty a konkurencie. Finan¢na analyza je ako kompas, ktory pouziva na lodi v burlivych vlnach
skuseny kapitan! Nezabezpeci slne¢né pocasie, ale pomoze najst spravny smer.

Napriek tomu, ze finan¢nd analyza je dolezity, vS§eobecne uznavany standardny a formalizovany proces
a predstavuje nenahraditelny nastroj v kontexte finan¢ného riadenia podnikov, jej obsah a rozsah zatial nie je
kodifikovany, ziadnym spdsobom nie je upraveny pravnymi predpismi alebo vSeobecne uznavanymi jednotny-
mi $tandardami, ako je to pri tctovnictve a daniach. To komplikuje vykonavanie finan¢nej analyzy, spdsobuje
nejednotnost aj odbornej terminologie a postupov, nejednoznacnost vykladov, interpretacie a porovnavanie
jej vysledkov. Rovnakym pojmom priraduje rézny obsah alebo naopak rozne pojmy su prezentované ako rov-
naky obsah, co moze viest k rozdielnym vysledkom analyzy. Napriek tomu sa da finan¢na analyza urobit lahko
a rychlo a manazéri by k nej mali pristupovat bez strachu.

Autorom clanku je Ing. Peter Andrisin
Externy financny manazér, Dozen s.r.o.
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Co by mal vediet finan¢ny manazér
o persondlnom manaZzmente

Zuzana BENESOVA

V dne$nej dobe uz nestaci, aby bol finan¢ny manazér len expertom na
¢isla. Svet podnikania sa meni, trh prace je dynamickejsi nez kedykolvek
predtym a do popredia sa dostavaju mékké zru¢nosti, ktoré boli kedysi
povazované za doplnkové. Jednou z najdolezitejsich oblasti, ktoré by mal
mat finan¢ny manazér v hladaciku, je prave personalny manazment, teda
praca s ludmi. Hoci sa to na prvy pohlad méze zdat ako doména HR
oddelenia, pravda je, Ze rozhodnutia, ktoré robi finanény manazér, maja
priamy dopad na zamestnancov, a zaroven uspech firmy zavisi od toho,
ako dobre st ludia motivovani, spokojni a vedeni.

Uloha finan¢ného manazéra sa teda v poslednych rokoch vyznamne
rozsirila. Nestaci uz len zabezpecit kontrolu nad nédkladmi, efektivne ria-
denie cash flow, ¢i dosahovanie ziskovosti. Ocakava sa, Ze CFO ¢i financny
riaditel bude zaroven strategickym partnerom vedenia, schopnym prepajat ¢isla s ludmi, t.j. bude vediet spojit
tvrdé data s méakkymi aspektmi riadenia. V tomto kontexte nadobtda personalny manazment Gplne novy
vyznam.

Na zamestnancov spolo¢nosti sa dnes nemozeme pozerat len ako na néklad, ale aj najhodnotnejsie aktivum
firmy. A prave finan¢ny manazér, ktory rozumie mechanizmom fungovania timov, motivacie a genera¢nych
rozdielov, je schopny predvidat a ovplyviiovat vykonnost organizacie omnoho efektivnejsie. Finanény manazér
by preto mal rozumiet tomu, ¢o ovplyvinuje vykonnost zamestnancov. To zahrna faktory ako pracovné pod-
mienky, systém odmenovania, moznost rozvoja, pracovné vztahy ¢i sposob komunikacie vo firme. A najma,
ako motivovat [udi, aby do prace prinasali nielen svoje zru¢nosti, ale aj energiu, napady a chut postvat sa dale;j.
Z toho logicky vyplyva, ze finanény manazér by mal preto aktivne spolupracovat s HR oddelenim nielen pri
tvorbe rozpoctov, ale aj pri nastavovani motiva¢nych systémov, benefitov ¢i planovania kapacit. Takato spo-
lupraca umoznuje lepsie reagovat na vyzvy ako su fluktuacia, nizka angazovanost alebo nedostatok zru¢nosti,
ktoré mozu mat zasadny vplyv na produktivitu a konkurencieschopnost organizacie.

Jedna z najvacsich vyziev dneska spociva v tom, Ze na jednom pracovisku dnes ¢asto posobi niekolko ge-
neracii. Od tych, ktori si pamadtaju éru pisacich strojov, az po mladych zamestnancov, ktori vyrastli s mobilom
v ruke. A kazda generacia ma iné oc¢akéavania.

Priblizme si preto jednotlivé genera¢né kategorie.
« Baby Boomers (narodeni priblizne 1946 — 1964) si cenia stabilitu, lojalitu a re$pektuja hierarchiu. Casto
maju radi jasné Struktury a autority.
» Generacia X (1965 - 1980) je pragmaticka, samostatna a zvyknuta navigovat medzi analégovym a di-
gitalnym svetom.
» Mileniali (Y) (1981 - 1996) hladaji zmysel prace, moznost rastu a rovnovahu medzi pracou a sukromim.
» Generacia Z (1996 - 2012) oc¢akava flexibilitu, otvorenu komunikaciu, rychlu spitnu vazbu a autentickost.
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Kym starsie generacie (Boomers, Generacia X) zvyc¢ajne kladu doraz na stabilitu, lojalitu a hierarchiu, pri-
¢om uznavaju skusenosti a st zvyknuté na formalnejsie pracovné prostredie, tak v porovnani s nimi mladsie
generacie (Mileniali, Generacia Z) st orientované skor na zmysluplnost prace, rovnovahu medzi pracovnym
a sukromnym zivotom, flexibilitu a okamzita spatna vizbu. Z pohladu finan¢ného manazéra je nevyhnutné
tieto rozdiely reflektovat pri nastavovani systémov odmenovania, planovani benefitov ¢i tvorbe rozpoctov na
rozvoj zamestnancov. Co méze byt motivujice pre jedného, nemusi mat Ziadnu hodnotu pre iného.

Ak ma finan¢ny manazér zastresit aj rozhodovanie o odmenovani, benefitovom systéme ¢i rozpo¢toch na
vzdelavanie, mal by si byt vedomy tychto rozdielov. To, ¢o motivuje jedného zamestnanca, moze byt pre druhého
uplne bezcenné. Motivacia tak prestava byt univerzalnym nastrojom a stava sa individualnou stratégiou, ktoru
je potrebné prispdsobovat podla konkrétnych potrieb timu.

Tabulka 1: Aktudalny vek podla jednotlivych generacii (v roku 2024)

Generacia Roky narodenia Vek v roku 2024
Baby Boomers 1946-1964 60-78
Generacia X 1965-1980 44-59
Generacia Y (Mileniali) 1981-1996 28-43
Generacia Z 1997-2012 12-27
Generacia Alfa 2013-2024 0-11

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabulka 2: Pocet pracujucich na Slovensku podla vekovych kategorii

Kategorizacia EA podla SUSR Poéet pracujucich k 31/12/2024
15-24 115100
25-34 549 000
35.44 734 600
45-54 717 900
55+ 504 300
CELKOM 2620900

Zdroj: Statisticky virad Slovenskej republiky

Na zdklade analyzy vekovej $truktury pracujucich osob na Slovensku k 31. 12. 2024, ktora bola uskuto¢nena
kombinaciou tdajov zo Statistického tiradu SR a generacii definovanych podIa rokov narodenia zistujeme, Ze
najvacsiu skupinu aktivnych zamestnancov tvoria Mileniali (Generacia Y) - takmer 1,1 milidéna pracujicich,
¢o predstavuje viac ako 40 % vsetkych pracujucich na Slovensku.
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Graf 1: Odhadovany pocet pracujucich podla genera¢nych kategorii

Zdroj: viastné spracovanie

Vzhladom na to, Ze Generacia Y tvori najvacsiu cast pracujicej populacie, je logické, Ze preferencie tejto skupiny
vyrazne ovplyviuja firemnu kultiru a manazérske praktiky.

Pre tuto generaciu su kluc¢ové tieto aspekty:

« pravidelnd a konstruktivna spdtna vézba,

« moznost profesionalneho a osobného rastu,

o  participacia na rozhodovani,

« zmysluplnost prace a firemné hodnoty,

» flexibilita (¢asova, miestna — home office).

Preto sa v organizaciach, kde prevladaju Mileniali, coraz Castejsie uplatiuje tzv. transformacny styl vedenia
(inspirativne liderstvo), pripadne koucovaci pristup, kde manazér nie je len kontrolor, ale aj mentor a facilitator
rastu.

Generacia Z zatial tvori zhruba 20-22 % pracovného trhu, no tento podiel rychlo rastie. Ide o digitalne zdatna
generaciu s ddrazom na autenticitu, technologické prostredie, rovnost a dusevnd pohodu. Manazérsky styl pre
tuto generaciu musi byt pruzny, agilny a otvoreny spétnej vizbe v redlnom case.

Hoci mzda zostava dolezitym faktorom, v dnesnej dobe uz samotny plat ¢asto nestaci. Pre finanéného mana-
zéra je klucové porozumiet, ¢o sa za vykonom skryva. Jednou zo samozrejmych tloh finan¢ného manazéra je
podielat sa na tvorbe transparentného a motivujiceho systému odmenovania. V tomto smere sa osvedcuje aj
Herzbergova dvojfaktorova tedria, podla ktorej zamestnanca neudrzi len mzda ¢i pracovné podmienky (tzv.
hygienické faktory), ale aj motivatory ako st uznanie, zmysluplna praca ¢i osobny rozvoj a prave tie in§piruja
k vykonu. Skuto¢na motivacia vznika z vnutornej spokojnosti, t.j. zo zmysluplnej prace, uznania, rastu ¢i au-
tonomie.
Pri nastavovani odmenovacich mechanizmov by preto mali byt zohladnené:

« vykonnostné ukazovatele (KPI),

 individudlne a timové prispevky,

« dlhodobé ciele organizacie,

» arozdielne o¢akavania naprie¢ generaciami.
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Finan¢ny manazér, ktory do rozhodovania o mzdovej politike vnasa poznanie o fudskych potrebach a mo-
tivatoroch, pomaha tvorit kultiru spravodlivosti a vykonnosti. Zaroven vsak treba dbat aj na to, aby zakladné
podmienky boli v synergii. Ak ludia nie st spokojni so mzdou alebo citia nespravodlivost, Ziadna teambuil-
dingova aktivita to nezachrani.

V neposlednom rade sa meni aj spdsob, akym je potrebné Iudi viest. Starsi, direktivny styl riadenia (rozkazy,
kontrola, sankcie) uz v mnohych timoch nefunguje. Namiesto neho sa ¢oraz viac presadzuju styly zalozené na
spolupraci, dovere a zdielani zodpovednosti.

Finan¢ny manazér, ktory zastava aj veducu poziciu, by mal rozumiet nasledovnym principom:
o byt otvoreny v komunikacii,
o poskytovat spitnu vizbu konstruktivne a v¢as,
o vytvarat prostredie, kde sa zamestnanci neboja hovorit nahlas,
o vediet poc¢tvat - nie len oznamovat, ¢i nariadovat.

Aj ked vedenie Iudi patri primarne do kompetencii liniovych a strednych manazérov, styl, akym sa vo firme
pracuje s ludmi, ovplyviuje naklady. Prili$ direktivne riadenie vedie k stagnacii, prili§ volné riadenie zase k strate
smerovania. Najefektivnejsi byva transformacny $tyl, zalozeny na dovere, zapojeni a zdielani vizie. AvSak pozor
na generac¢nu zostavu timu na oddeleni.

Finan¢ny manazér, ktory rozumie tymto principom, dokaze lepsie vyhodnotit nefinan¢né ukazovatele ako
st spokojnost zamestnancov, fluktudcia ¢i vysledky internych prieskumov a zaradit ich do hodnotenia efektivity.
Rovnako plati, ze dobré pracovné prostredie znizuje naklady spojené s vymenou zamestnancov, skoleniami
¢i poklesom produktivity v dosledku neangazovanosti. Kvalitativne ukazovatele ako ddvera, angazovanost ¢i
timova kultura sa sice tazsie kvantifikuja, no ¢oraz viac vyskumov ukazuje, ze firmy s vy$§ou mierou spokojnosti
zamestnancov dosahuju dlhodobo lepsie finan¢né vysledky.

Finan¢ny manazér 21. storocia uz nie je len analytik alebo spravca rozpoctov. Je to partner vedenia, ktory chépe,
ze bez Iudi a bez ich motivacie, rozvoja a spokojnosti ziadne ¢isla nebudu davat zmysel. Porozumenie principom
personalneho manazmentu, genera¢nym rozdielom a modernym motiva¢nym pristupom nie je doplnkovou
znalostou, ale sucastou kluc¢ovej vybavy kazdého, kto sa chce podielat na budtcnosti tspesnej a udrzatelnej firmy.

Autorkou cldnku je Zuzana Benesovd, MSC, MBA
Optimal Management, s.r.o. - CEO

Zdroje informacii:

Statisticky tirad Slovenskej republiky. Pracujiici podla veku — Rocny prehlad (pr3115gr) [online]. Bratislava: Sta-
tisticky urad SR, 2024 [cit. 2025-05-19]. Dostupné na: https://datacube.statistics.sk/#!/view/sk/VBD_SK_WIN/
pr3115qr/v_pr3115qr_00_00_00_sk
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Budlcnost financného vyskumu:
noveé trendy, Nnove vyzvy

Peter KRISTOFIK - Lea SLAMPIAKOVA

UVOD: KED SA FINANCIE MENIA RYCHLEJSIE AKO TEORIE

Finan¢na ekonomia uz davno nie je len akademickou disciplinou uzavretou medzi stenami univerzit. Dnes je
to prakticky ramec, ktorym sa riadia investi¢né rozhodnutia, manazment podnikového kapitalu, ale aj celo-
narodné finan¢né politiky. V ére digitalnej ekonomiky, klimatickych vyziev a globalnych kriz sa ukazuje, ze
tradi¢né modely - akokolvek uzito¢né - nedokazu vidy drzat krok s realitou.

Stcasny vyskum preto smeruje k tomu, aby tradi¢né principy doplnil o nové pristupy - ¢i uz ide o poznat-
ky z behavioralnych vied, dopady technologickych zmien alebo doraz na udrzatelnost. Budicnost financnej
ekondmie tak spociva v tom, ako flexibilne sa dokaze prispdsobit svetu, ktory je rychlejsi, prepojenejsi a Coraz
menej predvidatelny.

KED SA MENi INVESTOR: OD RACIONALNEHO KALKULATORA K EMOCIONALNE
PODMIENENEMU ROZHODOVANIU
Jednym z najvyraznejsich posunov poslednych rokov je prehodnotenie predstavy o tom, ako sa investori spra-
vaju. Kym klasické (najma teoretické) modely vychadzali z toho, Ze Iudia sa rozhoduju ¢isto racionalne - teda
vzdy vyberaju moznost, ktora im prinasa najvyssi ocakavany vynos pri primeranom riziku - vyskum z oblasti
behavioralnych financii ukazal nieco uplne iné.
Investori su sice schopni analyzovat ¢isla, ale rovnako s ovplyvneni emdciami: strachom, nadejou, skrat-
kovitym uvaZovanim alebo tym, ako sa sprava ich okolie. Niekolko prikladov:
o Nadmerna sebadévera — mnohi obchodnici a investori veria, Ze vedia ,,prekonat trh ¢o Casto vedie
k prili§ frekventovanému obchodovaniu a zbyto¢nym stratam.
o Averzia k strate — ak cena akcii klesne, investori ich radsej drzia dalej v nadeji, ze ,,sa to otoci®, ¢im
riskuju este vacsi prepad.
o Skupinové spravanie - ked ceny prudko rastu, napriklad pri kryptomenach alebo technologickych
akcidch, mnohi investori sledujui dav bez ohladu na fundamentdlne udaje.
Tieto a dal$ie formy spravania ukazuju, ze psycholdgia hra klacovu ulohu v tom, ako sa kapital pohybuje.
Finan¢ny vyskum preto ¢oraz viac siaha po medziodborovych pristupoch a spija ekondémiu s kognitivnymi
vedami a datovou analyzou.

KED JE UDRZATELNOST NOVYM INVESTICNYM KRITERIOM: ESG NIE JE LEN TREND,
ALE ZMENA PARADIGMY
Este pred niekolkymi rokmi boli environmentalne, socidlne a riadiace (ESG) faktory vnimané ako nieco, ¢o sice
pekne vyzera v prezentaciach, ale pri realnych investi¢nych rozhodnutiach stali bokom. Dnes je to tplne inak.
Dopyt zo strany investorov, tlak zo strany regulatorov a predovsetkym rastiice vedomie zodpovednosti nutia
firmy aj finan¢né institcie brat ESG vazne - nielen ako imidz, ale ako meratelny parameter vykonnosti.
V praxi sa to prejavuje viacerymi sposobmi:
» Zodpovedné investovanie uz nie je vysadou etickych fondov - dnes ide o mainstream. Velké penzijné
fondy ¢i Statne investi¢né fondy bezne posudzuju firmy nielen podla vynosov, ale aj podla uhlikovej
stopy ¢i diverzity v $tatutarnych organoch.
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« Firmy sa ucia reportovat nefinancné ukazovatele - ako je spotreba vody, pracovné podmienky v do-

davatelskom retazci alebo postoj k [udskym pravam.

o Vyskum skima suvis medzi ESG a vykonnostou - a hoci vysledky nie su vzdy jednoznacné, ¢oraz

viac §tadii naznacuje, zZe firmy, ktoré sa spravaju zodpovedne, mozu byt aj stabilnejsie a menej rizikové.
Otazky spojené s ESG investovanim dnes presahuju ramec podnikovych vykazov ¢i roznych verejnych deklardcii.
Klucovou vyzvou pre investorov aj vyskumnikov zostava predovsetkym otazka, ¢i moze byt ESG investovanie
nielen zodpovedné, ale aj vynosné. Inak povedané - dokdaze portfélio, ktoré zohladnuje environmentalne
a socialne faktory, priniest rovnaky alebo dokonca vyssi vynos nez klasické investicie, ktoré bert do uvahy
len ¢isto finan¢né parametre? Prvé $tudie a empirické analyzy pontkaji rozne odpovede — niektoré ukazuju
miernu vyhodu ESG pristupov v dlhodobom horizonte, iné upozornuji na selektivnost vyberu dat. Vyskum
preto smeruje k hlb§iemu porozumeniu vztahu medzi zodpovednostou, stabilitou a vykonnostou kapitalu.

S tym uzko savisi aj otazka nastavenia samotnych ESG kritérii. Bez ich $tandardizacie hrozi, Ze hodnotenie
ESG vykonnosti bude nadalej nejednotné, subjektivne alebo len formalne - ako cvi¢enie pre investorov, ktori
chcu ,vyzerat zodpovedne®. Univerzalne a porovnatelné ESG metodiky, ktoré budu respektovat rozdiely medzi
sektormi a regiéonmi, no zaroven umoznia objektivne porovnavanie firiem st preto nevyhnutnym predpokla-
dom dalsieho rozvoja tohto pristupu.

A napokon, vyskum sa ¢oraz viac zaobera tym, ako integrovat ESG priamo do finan¢nych modelov. Po-
dobne ako dnes pri ocenovani aktiv zohladnujeme riziko ¢i o¢akavany vynos, otvara sa otdzka, ¢i a ako moze
byt ESG stcastou takych vypoctov, ktoré urcuju hodnotu firmy, cenu kapitalu alebo investi¢né rozhodnutia.
Pojde len o kvalitativny doplnok alebo o plnohodnotni premennt v modeloch finan¢ného rozhodovania?
Odpoved na tuto otazku mdze urcit, ¢i sa ESG stane trvalou sticastou modernej finan¢nej ekonémie - alebo
len prechodnou médou.

Jedno je isté uz dnes: investovanie sa uz nebude delit na ,,zodpovedné“ a ,,vynosné“. V budicnosti bude
ESG organickou sucastou toho, ¢o povazujeme za inteligentnu alokaciu kapitalu.

KED TECHNOLOGIE MENIA PRAVIDLA HRY: FINTECH A DEFI V PRAXI AJ VYSKUME
Len maloktora oblast zaznamenala za posledné roky taky rychly posun ako finan¢né technolégie. To, ¢o sa
este pred dekadou zdalo ako vizia buducnosti, dnes formuje kazdodenné rozhodovanie investorov aj firiem.

Fintech - teda spojenie financii a technologii - nie je len technicka inovacia, ale celkova zmena pristupu.

Digitalizacia otvara nové moznosti, ale zaroven kladie nové otazky:

o Moze blockchain nahradit doveru v tradi¢né institucie? Technoldgia distribuovanej databazy sfubuje
transparentnost a bezpecnost bez potreby centralneho sprostredkovatela — no zaroven otvara otazky
o reguldcii a zodpovednosti.

o St kryptomeny alternativou k $tatnym menam alebo len $pekulativhym aktivom? Vyskum sa snazi
ndjst odpovede, ¢i su digitalne meny vhodné na uchovanie hodnoty alebo plnohodnotny platobny
prostriedok.

o Ako sa bude vyvijat decentralizované financovanie (DeFi)? DeFi systémy umoznuju investicie, pozicky
a obchodovanie bez bank, pomocou smart kontraktov. Otvaraju dvere k vyssej finan¢nej inklazii, no
zaroven nesu nové druhy technologického rizika.

Na druhej strane, AI a algoritmy menia spdsob, akym sa rozhoduje o investiciach. Uz dnes funguju robo-
-poradcovia, ktori na zédklade idajov a preferencii klienta automaticky zostavia portfélio. V bankovnictve sa
strojové ucenie vyuziva na hodnotenie bonity klientov, prevenciu podvodov ¢i riadenie uverového rizika.

Tieto inovéacie maju spolo¢né jedno - su rychle, datové a adaptivne. A vyskum ich sleduje s velkym za-

ujmom: nielen kvdli ich efektivite, ale aj kvoli etickym a systémovym otazkam. Co ak Al za¢ne rozhodovat
o hypotékach? Ako zabranit algoritmickému skresleniu? A kto nesie zodpovednost, ak sa ,,chyba vkéde® stane
$kodou v realnom svete?

Fintech nie je len technologicky sektor. Je to nova vrstva, ktora pretvara cely finan¢ny ekosystém - a vyskum

> v 7.

sa ju musi naudit ¢itat aj predvidat.
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KED RIZIKA NIE SU LEN CiSLA: NOVE HROZBY PRE STABILITU FINANCNEHO SYSTEMU
Riziko bolo vzdy sti¢astou financii - to nie je Ziadna novinka. Co sa viak ment, je jeho povaha, rozsah a rych-
lost, akou sa dokaze preniest cez trhy, hranice aj sektory.

Kym kedysi si banky robili stresové testy na zaklade poklesu HDP alebo rastu urokovych sadzieb, dnes musia
uvazovat aj o kybernetickych utokoch, vypadkoch dodavatelskych retazcov ¢i extrémnych klimatickych
udalostiach. A to vsetko v prostredi, kde je vacsina hracov digitalne prepojena.

Co vietko v sti¢asnosti znamena ,finanéné riziko”?

V sucasnej dobe celi finan¢ny sektor niekolkym novym a pretrvavajicim rizikam, ktoré ovplyviuju jeho sta-
bilitu a schopnost reagovat na vyzvy. Tieto rizika nie s len abstraktné koncepty, ale konkrétne faktory, ktoré
mozu mat zasadny vplyv na rozhodovanie a fungovanie firiem. MéZeme pomenovat tri klicové oblasti, ktoré
si vyzaduju zvy$enu pozornost v oblasti manazmentu rizik a investi¢cného rozhodovania:

+ Klimatické riziko: Extrémne pocasie, sucha, zaplavy - to nie st len environmentalne témy. Maju priame
désledky pre polnohospodarske firmy, poistovne ¢i energeticky sektor. Vyskum sa ¢oraz viac zameriava
na to, ako integrovat klimatické scendre do finan¢nych modelov a stresovych testov bank.

+ Kybernetické riziko: Digitalne financie prinésaju vyhody, ale aj nové slabiny. Utok na bankovy systém
¢i hackerské ziskanie udajov modze narusit doveru v cely sektor. Aj preto sa do popredia dostava otdzka:
ako odolna je digitalna infrastruktura na$ich financii?

+ Geopolitické napitie: Sankcie, obchodné vojny, narusenie medzinarodnych platobnych systémov - to
vietko vplyva na to, ako firmy investuji, hedzuju a rozkladaju rizika.

A k tomu vSetkému si treba uvedomit, ze globalizacia vytvorila systém, ktory je silny, ale zaroven krehky.
Prepojenost bank, poistovni a investi¢nych fondov znamena, ze zlyhanie jedného hraca moze spustit retazova
reakciu - niekedy aj naprie¢ kontinentmi.

A ¢o na to vyskum?
Finan¢na veda sa v poslednych rokoch posunula od klasickych modelov zameranych na hladanie rovnovahy
smerom k takym, ktoré prirodzene rataju s nestabilitou ako stucastou systému. Vyskum dnes ovela castejsie
pracuje s konceptmi ako systémové riziko, odolnost finan¢nych systémov voc¢i nahlym vykyvom (tzv. resi-
lience) a schopnost prispésobovat sa externym - teda exogénnym - $okom. Tento posun od idealizovaného
modelu rovnovahy k dynamickému vnimaniu rizika lepsie odraza realitu prepojenych a neustédle sa meniacich
trhov. Cielom nie je zabranit vSetkym otrasom - to je neredlne. Délezité je vediet ich rozpoznat v¢as, zmiernit
dopady a obnovit doveru.

Aj preto vyskum smeruje k vyvoju v€asnych varovnych systémov, lepsich simulacii a dynamickych scenarov.
Buducnost financii totiz uz nie je len o tom, kde investovat - ale ako prezit dalsiu krizu.

PODNIKOVE FINANCIE V POHYBE: KED KAPITALOVA STRUKTURA PRESTAVA BYT
~UCEBNICOVA”
Kapitalova $truktira bola dlhé roky jednou z najklasickejsich tém finan¢no-ekonomickej tedrie. Kombindcia
vlastného a cudzieho kapitalu, naklady kapitalu, otazka optimalneho zadlzenia, efekt danovych stitov ... vetko
to pozname z ucebnic aj finanénych modelov.

Lenze svet sa zmenil — a s nim aj pravidla hry. Podniky dnes fungujui v inom prostredi, nez aké poznali
autori tedrii pred Styridsiatimi rokmi.

Co vietko dnes vstupuje do rozhodovania o strukture kapitalu?

o Pristup krizikovému kapitalu: Najma v segmente startupov a technologickych firiem vidime v poslednych
rokoch odklon od tradi¢nych foriem financovania, ako st bankové tvery ¢i emisie dlhopisov. Namiesto
toho sa Coraz Castej$ie uplatnuju rizikové kapitalové fondy a sikromny kapital, ktoré poskytuji nielen
tinancie, ale aj kontakty, know-how a strategicku podporu. Tieto fondy ¢asto vstupuju do firiem v skorych
fazach rastu, pricom vymenou za svoj vklad ziskavaju podiel na vlastnictve a vplyv na rozhodovanie.
Vyhodou pre firmu je rychly pristup k vicSiemu objemu kapitalu, ako aj flexibilnejsie podmienky nez
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v tradi¢cnom bankovom prostredi. Zaroven vsak takyto investor o¢akava vysoky vynos — ¢asto cez predaj
podielu po niekolkych rokoch, ¢i uz cez predaj inému fondu alebo cez vstup na burzu. To znamend, Ze
manazment firiem je pod tlakom preukazat dynamicky rast, inovaciu a schopnost rychlo skalovat svoje
podnikanie. Aj preto ma pristup k rizikovému kapitalu vyrazny vplyv na celkové nastavenie podnikovej
stratégie a kapitalovej Struktury.

+  SPACs a alternativne formy vstupu na burzu: Zatial ¢o tradi¢né IPO je zdlhavy a prisne regulovany pro-
ces, Specialne ucelové akvizi¢né spoloc¢nosti (SPACs) ponukaju firmam alternativnu cestu, ako sa dostat
na burzu rychlejsie a s mensim verejnym tlakom. SPAC funguje ako prazdna schranka - bez realneho
podnikania, no s kapitalom ziskanym od investorov, ktorého jedinym cielom je najst a ,,pohltit“ sfubnu
sukromnu firmu. Pre takuato firmu znamend ftzia so SPAC zrychleny vstup na burzu bez klasického
IPO procesu, ¢o prinasa flexibilitu, ale aj nové typy zodpovednosti. Na rozdiel od $tandardného IPO, kde
investori zvycajne poznaju firmu este pred jej vstupom na trh, v pripade SPAC investori ¢asto najprv
doveruju manazmentu samotnej SPAC - nie konkrétnej firme. To meni dynamiku toho, komu sa firma
po vstupe na burzu zodpovedad, s akym investi¢nym zamerom ju akcionari podporili a ako rychlo musi
dosahovat vysledky, aby si ziskala doveru trhu. SPACs tak vytvaraja tlak na kratkodoby vykon, ale zaroven
umoznuju vstup na burzu aj firmam, ktoré by za standardnych podmienok IPO mozZno nesplnili vsetky
formalne poziadavky. Z pohladu vyskumu ide o fenomén, ktory si vyzaduje novy pohlad na meranie
hodnoty, transparentnost a motivacie investorov.

o Zmena postavenia akcionarov: Nastup tzv. aktivistickych investorov v poslednych rokoch zasadne meni
vztah medzi vlastnikmi a vedenim firiem. Zatial ¢o tradi¢ni akcionari sa zvycajne spoliehali na pasivne
sledovanie vykonnosti a dlhodobé vynosy, aktivisticki investori dnes vstupuju do podnikov s cielom ovplyv-
nit ich strategické smerovanie. Casto ide o investi¢né fondy alebo jednotlivcov, ktori ziskaju vyznamny
podiel a nasledne Ziadaji konkrétne zmeny - od tpravy dividendovej politiky cez spatny odkup akcii az
po prehodnotenie vysky zadlzenia ¢i navrh na zmenu predstavenstva. Takyto tlak zo strany akcionarov
spdsobuje, ze manazment uz nezodpoveda len za plnenie finan¢nych ukazovatelov, ale ¢oraz viac aj za
to, ako dokdze komunikovat a obhgjit svoje rozhodnutia voci aktivhym vlastnikom s jasnou agendou.
Vysledkom je dynamickejsi a ¢asto konfronta¢ny vztah medzi vedenim a investormi, ktory ovplyviuje aj
to, ako sa firmy financuja a aké priority si nastavia.

A k tomu vsetkému treba pridat este jeden faktor, ktory bol v minulosti skor teoreticky: spravanie manazérov

ako samostatnych aktérov s vlastnymi motivmi. Dnes vieme, Ze manazérske rozhodovanie je ¢asto ovplyv-

nené tym, ako budu odmenenti, ¢o budu prezentovat akciondrom, alebo ako ich rozhodnutie ,vyzerd® na trhu.

Vyskum preto ¢oraz viac smeruje k otdzkam ako:

o Aké signély vysielaju rozhodnutia o financovani investorom?

o Do akej miery je kapitalova struktura vysledkom dlhodobej stratégie — a do akej miery len reakciou na
kratkodoby tlak trhu?

o Ako mozno zohladnit nefinan¢né motivy v modeloch, ktoré boli doteraz ¢isto matematické?

Inymi slovami, kapitalova Struktura uzZ nie je len rovnicou medzi vynosnostou a rizikom. Stava sa vysledkom

zlozitého vyjednavania medzi manazmentom, trhom a reguldciou — a vyskum sa to musi naucit modelovat.

KED ROZHODUJU ALGORITMY: DATA, Al A AUTOMATIZACIA VO FINANCNOM VYSKUME
Svet financii bol vzdy o ¢islach - ale este nikdy nebolo ¢isel tolko ako dnes. Objem dat, ktoré sa denne generuju
v obchodovani, bankovnictve ¢i spotrebitelskom spravani je obrovsky a rastie exponencialne. S tym pricha-
dza jedna zasadna zmena: Kto vie tieto data cCitat, triedit a spravne interpretovat - ten ziskava vyhodu. To
v$ak uz nezvladne klasicka tabulka v Exceli. Prichadzajt nastroje, ktoré este pred par rokmi patrili len do IT
laboratorii: strojové ucenie, neuronové siete, automatizované rozhodovacie modely.

Co to znamena pre finanény vyskum?
Jednym z najvyraznejsich posunov v oblasti finan¢ného vyskumu je zmena v samotnej metodologii. Kym
klasicka finan¢na ekonémia stavala na rovniciach a analytickych modeloch, ktoré predpokladali §truktdru javov
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dopredu, moderny vyskum ¢oraz viac vyuziva algoritmy strojového ucenia, ktoré sa dokazu ucit priamo zo
vstupnych dat — bez nutnosti vopred definovanych pravidiel. Tato schopnost modelov prisposobit sa realite
»zdola nahor® vyrazne meni sposob, akym pristupujeme k analyze finanénych trhov.

Prave umela inteligencia vnasa do vyskumu novu uroven prediktivnej presnosti. Umoznuje vytvarat mo-
dely, ktoré vedia identifikovat jemné vzorce spravania investorov, predvidat vyvoj cien aktiv ¢i odhadnut riziko
platobnej neschopnosti este skor, ako sa tieto skutocnosti odrazia v spravani samotného trhu. V istom zmysle
ide o schopnost ,vidiet okom dat to, ¢o ludské oko zatial nevnima®

S tym stvisi aj rastici doraz na personalizaciu finan¢nych sluzieb. Vdaka umelej inteligencii dnes vznikaju
robo-poradcovia, ktori dokazu kazdému klientovi odporucit investicné stratégie $ité na mieru a zohladnujice
jeho individualny investi¢ny profil, ciele aj mieru tolerancie k riziku. V$etko sa to navyse deje v redlnom case,
na zaklade priebezne aktualizovanych dat a s minimalnym zasahom ¢loveka. Vysledkom je inteligentnejsi,
rychlejsi a pre klienta relevantnejsi systém finan¢ného rozhodovania, ktory meni celt architektiru vztahu
medzi investorom a trhom.

To vsetko so sebou prindsa aj mnozstvo vyziev: transparentnost, zodpovednost, regulacia. Ak algoritmus
rozhodne o hypotéke, investicii alebo zamietnuti tiveru - kto je za to zodpovedny? A ako zabezpecit, Ze roz-
hodovanie je spravodlivé a bez skreslenia?

Co bude vyskum hladat dalej?

Aj ked technoldgie, umela inteligencia a velké data otvaraju pred finan¢nym vyskumom nové moznosti,
vyvolavaju zaroven aj dolezité otazky, na ktoré zatial nemame uplne presné odpovede. Prvou z nich je, ako
posunit vyuzivanie velkych dat za hranicu cistej predikcie. Inymi slovami: nestaci len vediet, ze urcity jav
pravdepodobne nastane — potrebujeme pochopit aj preco nastava a aké faktory k nemu vedd. Len tak mozno
na data nadviazat robustnou analytikou a vyvodit strategické rozhodnutia.

S tym suvisi aj vyzva, ako spojit klasicki ekonomicku logiku - postavend na principoch racionality,
rovnovahy a transparentnych vztahov - s modelmi strojového ucenia, ktoré sice dokazu s mimoriadnou
presnostou identifikovat vzorce spravania, no ¢asto funguju ako tzv. ,¢ierne skrinky®. Vysledok sice vidime,
ale mechanizmus, ktory k nemu viedol, je skryty v komplexnej architektire algoritmu. Kombindcia tychto
dvoch svetov - analytickej priehladnosti a vypoctovej sily — bude nevyhnutnd, ak chceme zachovat dovery-
hodnost a zrozumitelnost finan¢nych rozhodnuti v digitalnej ére.

Napokon, do popredia sa dostava aj otazka novych etickych ramcov. V prostredi, kde ¢oraz viac rozhodnuti
robia algoritmy - ¢i uz ide o schvalenie uveru, zostavenie portfdlia alebo dynamickua cenotvorbu - potrebujeme
nanovo definovat hranice zodpovednosti, férovosti a transparentnosti. Kto je zodpovedny za rozhodnutie,
ktoré urobil stroj? A podla akych hodndt ma tento stroj fungovat? Aj na tieto otazky bude musiet finan¢ny
vyskum v blizkej budicnosti odpovedat - a to nielen technicky, ale aj hodnotovo.

ZAVER: KED SA FINANCIE MUSIA UCIT SPOLU S REALITOU
Buducnost finan¢ného vyskumu nespociva len v tom, aby sme mali lepsie modely. Spociva v tom, aby sme mali
modely, ktoré vedia reagovat, adaptovat sa a davat tie spravne otazky.

Financny svet je dnes zlozitejsi, nez kedykolvek predtym. No prave v tom je vyzva — a zaroven prilezitost.
Pre vyskumnikov, inovatorov, investorov aj regula¢né autority.

Ak sa podari spojit klasické poznanie, nové technologie a zodpovedné hodnoty, potom mézeme hovorit
o financiach, ktoré nie st len nastrojom zisku, ale systémom, ktory dokaze podporovat stabilitu, inovacie aj
dlhodobu udrzatelnost.

Autormi clanku su prof. Ing. Peter Kristofik, Ph.D. z Ekonomickej fakulty UMB v Banskej Bystrici
a Ing. Lea Slampiakovd, PhD. z Ndrodohospoddrskej fakulty EU v Bratislave
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Analyza vyvoja poctu insolvencnych
konani do roku 2024

,klasicka” vs ,preventivna”
reStrukturalizacia

Jana MARKOVA

V prispevku sa stru¢ne venujeme vybranym informaciam tykajacich sa insolven¢énych konani a nastrojov riese-
nia upadku a hroziaceho upadku dlznika. Hodnotime vyvoj poctu insolvenénych konani od roku 2006 do roku
2024 a podrobnejsie analyzujeme upadok firiem v roku 2024. Vzhladom na obdobie pripravy prispevku (jun
2025) uvadzame aj rozdiely medzi ,klasickou® a v praxi historicky prvou ,preventivnou® restrukturalizaciou.
V zavere predikujeme vyvoj poctu insolven¢nych konani v roku 2025 a v nasledujucich rokoch.

VYBRANE INFORMACIE O INSOLVENCNYCH KONANIACH

Dlznikom mozu byt pravnické a fyzické osoby podnikatelia, ako aj fyzické osoby nepodnikatelia. D1znik je
v insolvencii (4padku), ak je platobne neschopny, alebo predlzeny. Upadok je teda alternativne definovany cez
cash-flow test (platobna neschopnost), alebo sivahovy test (predlzenie). Pri naplneni niektorého z tychto testov
je dlznik povinny vyuZit na rieSenie svojho upadku instituty zakona o konkurze a restrukturalizacii (dalej
ZKaR): konkurz (spenazenie majetku dlznika a kolektivne uspokojenie jeho veritelov), alebo restrukturalizaciu
(postupné uspokojenie veritelov dlznika spésobom dohodnutym v restrukturaliza¢nom plane). Fyzicka osoba
- podnikatel moze riesit svoj upadok aj inym spdsobom: oddlzenim fyzickej osoby, tzv. osobnym bankrotom.

Predpoklada sa, ze pravnicka osoba je platobne schopna, ak so zretelom na vsetky okolnosti mozno odo-
vodnene predpokladat, Ze v sprave majetku, alebo v prevadzkovani podniku, je mozné pokracovat a rozdiel
medzi vyskou jej splatnych penaznych zavazkov a peniazného majetku (tzv. ,medzera krytia“) je menej ako
desatina vysky jej splatnych penaznych zavazkov, alebo v dobe nie dlhsej ako 60 dni medzera krytia pod takuto
hranicu klesne.

Dlinik je v hroziacom upadku, najmé ak mu hrozi platobna neschopnost, t. j. ak s prihliadnutim na vsetky
okolnosti mozno odévodnene predpokladat, Ze v priebehu dvanastich kalendarnych mesiacov nastane jeho
platobna neschopnost. Ak dlznikovi hrozi ipadok, je povinny prijat bez zbyto¢ného odkladu vhodné a prime-
rané opatrenia na jeho odvratenie. Ak dlZnikovi hrozi platobna neschopnost, moze riesit hroziaci ipadok
najmai preventivnym restrukturalizacnym konanim podla zakona o rieSeni hroziaceho tpadku (dalej ZRHU).

ZKaR ustanovil aj osobitny signal hroziaceho upadku - ak je dlznik vedeny v zozname dlZnikov Socialnej
poistovne, zdravotnych poistovni a Finan¢nej spravy, je povinny posudit, ¢i mu upadok hrozi.

Ak je dlznik v upadku, alebo mu upadok hrozi, je spolocnostou v krize podla Obchodného zakonnika.
Spolo¢nost je v krize aj vtedy, ak pomer vlastného imania a zavazkov je menej ako 8 ku 100.

Navrh na vyhlasenie konkurzu alebo na povolenie restrukturalizacie podava veritel (a to iba vo¢i dlzni-
kovi, ktory je pravnickou osobou alebo fyzickou osobou - podnikatelom), alebo dlznik (iba ak je pravnickou
osobou), ktory je povinny podat navrh na vyhlasenie konkurzu do 30 dni od kedy sa dozvedel, alebo sa pri
zachovani odbornej starostlivosti mohol dozvediet, o svojom tpadku.
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KONKURZY
Prvym krokom v konkurznom procese je podanie navrhu na vyhlasenie konkurzu. Ak névrh spliia zdkonom
ustanovené nélezitosti, za¢ina sa konkurzné konanie. Konanie sa zastavi, ak:

+ dlznik osveddi, Ze nie je platobne neschopny,

 navrhovatel po zacati konkurzného konania vezme svoj navrh na vyhlasenie konkurzu spit,

o sud zisti, Ze majetok dlZnika nebude postacovat ani na tihradu ndkladov konkurzu.

Ak sa konkurzné konanie nezastavi, siid vyhlasi konkurz na majetok dlznika. K zruseniu konkurzu
dojde bud'po splneni kone¢ného rozvrhu vytazku, alebo pre nedostatok majetku v pripade, ak majetok ne-
postaluje na tthradu pohladévok proti podstate. Nevyhodou konkurzu je obvykle dizka jeho trvania a nizka
miera uspokojenia veritelov.

Pocet vyhlasenych konkurzov bol okrem roku 2006, kedy este dobiehali konania zac¢até podla povodného
zékona o konkurze a vyrovnani, nizsi ako pocet zac¢atych konkurznych konani, pricom trend vyvoja poctu
vyhlasenych konkurzov okrem rokov 2007, 2012 az 2014 a 2022 kopiruje vyvoj poctu zacatych konkurznych
konani.

Graf ¢. 1: Vyvoj poétu zacatych konkurznych konani a vyhlasenych konkurzov v rokoch 2006 az 2024

Zdroj: CRIF - Slovak Credit Bureau, s. r. 0.; Cribis Univerzalny register

Podla nasho nazoru boli trendy vo vyvoji poctu zacatych konkurznych konani a vyhlasenych konkurzov
pocas analyzovaného obdobia rokov 2006 az 2024 najviac ovplyvnené zmenami kondicie slovenskej eko-
nomiky, kvalitou podnikatelského prostredia a prislusnej legislativy, ktoré sa v pocte bankrotov prejavuja
obvykle s minimélne ro¢nym oneskorenim.

Platilo to v pripade globalnej financ¢nej krizy so zaciatkom v roku 2008, ako aj v pripade mimoriadnej
situdcie, ktora bola vyhlasena 11. marca 2020 z ddvodu Sirenia nebezpecnej nakazlivej fudskej choroby
COVID-19. Nudzovy stav, ktory trval nepretrzite od 1. oktébra 2020 do 14. méja 2021, ¢ize viac ako 7 mesia-
cov, mal priamy ale aj nepriamy vplyv na pokles ekonomickej aktivity podnikatelskych subjektov. Historicky
druhy najnizsi pocet zacatych konkurznych konani a najnizsi pocet vyhlasenych konkurzov v roku 2020
pripisujeme najmi moznosti vyuzit do¢asni ochranu podnikatelov pred veritelmi, ale aj iné formy §tatnej
pomoci, napr. doc¢asny kurzarbeit ¢i thrada ¢asti najjomného v pripade zatvorenych prevadzok. Posledné dva
roky analyzovaného obdobia ovplyvnili finan¢nu situaciu podnikov viaceré faktory: vojna na Ukrajine,
ktora zacala 24. februara 2022, energeticka kriza, vysoka miera inflacie, zvy$ovanie nakladov na pracu
a pracu nadcas, zhorsenie kondicie ekonomik zahrani¢nych partnerov (najma Nemecka), dopady prvého
konsolida¢ného balicka.
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V roku 2024 boli zacaté konkurzné konania voci 369 dlznikom, rovnako ako v roku 2023. Ide o ich naj-
vy$si pocet od roku 2019, kedy ich bolo 428. Z ¢asového hladiska najviac konkurznych konani zacalo v juni
(56), naopak najmenej v januari (16). Z regionalneho hladiska ich bolo vyrazne najviac v Bratislavskom (110)
a najmenej v Trenc¢ianskom (19) kraji.

Z odvetvového hladiska' bolo najviac konkurznych konani zacatych v sekcii ekonomickych ¢innosti G -
velkoobchod a maloobchod; oprava motorovych vozidiel a motocyklov (84). V styroch sekciach (K,0,T,U)
z celkového poctu 21 nezacalo ani jedno konkurzné konanie. V troch sekcidch: priemyselna vyroba (C), sta-
vebnictvo (F), velkoobchod a maloobchod; oprava motorovych vozidiel a motocyklov (G) bolo zacatych spolu
170 konkurznych konani, ¢o predstavuje 46 % z ich celkového poctu.

Pocet vyhlasenych konkurzov (339) bol najvyssi od roku 2014, kedy ich bolo 398. Z ¢asového hladiska
bolo najviac konkurzov vyhlasenych v oktébri (42), naopak najmenej v juli (16). Z regionalneho hladiska ich
bolo vyrazne najviac v Bratislavskom (110) a najmenej v Zilinskom (21) kraji.

Z odvetvového hladiska bolo najviac konkurzov vyhlasenych v sekcii G (68), v piatich sekciach (K,0,S,T,U)
nebol vyhldseny ani jeden konkurz. V troch sekcidch: priemyselna vyroba (C), stavebnictvo (F), velkoobchod
a maloobchod; oprava motorovych vozidiel a motocyklov (G) bolo vyhldasenych 174 konkurzov, o predstavuje
51 % z ich celkového poctu.

Z celkového poctu konkurzov v roku 2024 bolo historicky najviac (142, o predstavuje 42 %) vyhlasenych
ako maly konkurz a historicky najmenej (4, ¢o predstavuje 1 %) vyhlasenych po neuspesnej re§trukturali-
zacii. ,,Velkych“ konkurzov bolo 193, ¢o predstavuje 57 %.

Pocet zastavenych konkurznych konani pre nedostatok majetku (ked majetok dlznika nepostacuje ani na
uhradu nakladov konkurzu a neddjde ani k vyhlaseniu konkurzu) bol v celom analyzovanom obdobi okrem
rokov 2006, 2019, 2020 a od roku 2022 vy$si ako pocet konkurzov zrusenych pre nedostatok majetku (ked
majetok ipadcu nepostacuje ani na thradu pohladavok proti podstate).

Graf ¢. 2: Vyvoj poctu zastavenych konkurznych konani a zrusenych konkurzov pre nedostatok majetku
v rokoch 2006 az 2024

Zdroj: CRIF - Slovak Credit Bureau, s. r. 0.; Cribis Univerzalny register

Dve legislativne opatrenia prijaté s cielom ,,prinutit podniky“ vyhlasit bankrot v ¢ase, kedy este disponuju
majetkom, ktorym aspon ciastocne uspokoja zavizky veritelov sa javia ako nie velmi u¢inné. Od januara
2018 zavedena zodpovednost za $kodu spdsobenu veritelom (ak osoba povinna podat navrh na vyhlasenie
konkurzu v mene dlznika ho nepoda véas) sa prejavila v rokoch 2019 a v roku 2020 v poklese poctu zasta-
venych konkurznych konani pre nedostatok majetku.

V roku 2024 bolo zastavenych 165 konkurznych konani pre nedostatok majetku, najviac od roku 2018,
kedy ich bolo 176. Z ¢asového hladiska sme najviac skonc¢enych konkurznych konani pre nedostatok majetku
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zaznamenali v oktobri (42), naopak najmenej v aprili (5). Z regionalneho hladiska ich bolo najviac v Trnav-
skom (41) a najmenej v Trenc¢ianskom (6) kraji.

Z odvetvového hladiska bolo najviac zastavenych konkurznych konani pre nedostatok majetku v sekcii G
(40), v siestich sekciach (B,K,0,S,T,U) nebolo skoncené ani jedno konkurzné konanie. V troch sekcidch: prie-
myselnd vyroba (C), stavebnictvo (F), velkoobchod a maloobchod; oprava motorovych vozidiel a motocyklov
(G) bolo zastavenych 74 konkurznych konani pre nedostatok majetku, o predstavuje 45 % z ich celkového poctu.

Nie velka ucinnostlegislativnych opatreni sa tyka aj Registra diskvalifikacii podla Obchodného zakonni-
ka, ktory je prevadzkovany od zaciatku janudra 2016. Pocet zruSenych konkurzov pre nedostatok majetku
s vynimkou roku 2020 narastal a v roku 2024 ich bolo najviac (244) od roku 2007 (270). Z ¢asového hla-
diska sme ich najvyssi pocet zaznamenali v novembri (28) a naopak najmenej v auguste (12). Z regionalneho
hladiska ich bolo najviac v Bratislavskom (75) a najmenej v Trenc¢ianskom (14) kraji.

Z odvetvového hladiska bolo najviac zrusenych konkurzov pre nedostatok majetku v sekcii G (64), v piatich
sekciach (B,D,O,T,U) nebol zruseny ani jeden konkurz. V troch sekcidch: priemyselna vyroba (C), stavebnictvo
(F), velkoobchod a maloobchod; oprava motorovych vozidiel a motocyklov (G) bolo zrusenych 132 konkurzov
pre nedostatok majetku, co predstavuje az 54 % z ich celkového poctu.

RESTRUKTURALIZACIE

Prvym krokom v restrukturaliza¢nom procese je podanie navrhu na povolenie restrukturalizacie. Podat
navrh je opravneny dlznik, alebo veritel. Ak névrh splita zakonom ustanovené nalezitosti, za¢ina sa restruk-
turaliza¢né konanie. Ak je navrh na povolenie reStrukturalizacie vzaty spat po zacati restrukturalizacného
konania, sud restrukturalizacné konanie bezodkladne uznesenim zastavi. Ak st splnené predpoklady, aby stid
povolil restrukturalizaciu, uznesenim rozhodne o povoleni restrukturalizacie.

Trend vyvoja poctu povolenych restrukturalizacii okrem rokov 2007, 2008, 2011, 2019, 2022 a 2023 kopiruje
vyvoj poctu zacatych reStrukturaliza¢nych konani. Pocty zacatych restrukturalizacnych konani maju klesa-
juci trend v rokoch 2015 aZ 2018 a povolenych restrukturalizacii v rokoch 2015 az 2019. Okrem zlepSovania
kondicie slovenskej ekonomiky za hlavny dovod poklesu poctu povolenych restrukturalizacii povaZujeme
legislativnu zmenu v ZKaR (tzv. Lex Vahostav). Od konca aprila 2015 sa vyrazne sprisnili podmienky pre rieSenie
upadku dlZnika restrukturalizaciou. Zaviedli sa minimalne 50 % miera uspokojenia pohladavok nezabezpece-
nych veritelov a zakaz rozdelovat zisk vyprodukovany dlznikom po skonceni restrukturalizécie az do uhradenia
pohladavok nezabezpecenych veritelov v plnej vyske. Slovenskd republika md jednu z najvyssich mier uspokojenia
pohladavok nezabezpecenych veritelov v restrukturalizdcii v porovnani s inymi krajinami.

Graf. ¢. 3: Pocet zacatych restrukturalizacnych konani a povolenych restrukturalizacii v rokoch 2006 az 2024

Zdroj: CRIF - Slovak Credit Bureau, s. r. 0.; Cribis Univerzalny register
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Od roku 2018 sme zaznamenali relativne maly narast poctu zacatych reStrukturalizacnych konani a od
roku 2019 aj poctu povolenych restrukturalizacii. V rokoch 2021 a 2022 mohol byt ich vyvoj okrem
pandemickej situacie vyvolany aj nenaplnenymi ocakavaniami dlznikov o zjednoduseni podmienok
a procesu restrukturalizacie v prislusnej legislative, tzv. preventivnou restrukturalizaciou. Vacsina usta-
noveni ZRHU nadobudla u¢innost az od 17. jula 2022 a na prvu verejnu preventivnu restrukturalizaciu
sme cakali do aprila 2025.

V roku 2024 zacalo 18 restrukturaliza¢nych konani. Z ¢asového hladiska ich bolo najviac (po 4) v juli,
auguste a decembri, naopak v mesiacoch februar, april, jun, oktdber a november nezacalo ani jedno restruktura-
liza¢né konanie. Povolenych bolo 19 restrukturalizacii. Z ¢casového hladiska ich bolo najviac (5) v septembri
a naopak, v mesiacoch marec, april a november nebola povolend ani jedna restrukturalizacia.

Z regionalneho hladiska sme najviac zacatych restrukturaliza¢nych konani a povolenych restrukturalizacii
(po 9) zaznamenali v Zilinskom kraji, nasledovali Nitriansky kraj s piatimi za¢atymi restrukturaliza¢nymi ko-
naniami a povolenymi restrukturalizaciami a Kosicky kraj so $tyrmi zacatymi restrukturaliza¢nymi konaniami
a piatimi povolenymi restrukturalizaciami. Vo zvys$nych piatich krajoch nebolo zac¢até ani jedno restruktura-
liza¢né konanie a nebola v nich povolena Ziadna restrukturalizcia.

Z odvetvového hladiska bolo najviac zacatych restrukturaliza¢nych konani (6) a povolenych restruktura-
lizacii (7) v sekcii C. V $trnastich sekcidch ekonomickych ¢innosti (A,B,D,E,],K,L,O,P,Q,R,S,T,U) nezacalo ani
jedno restrukturaliza¢né konanie, alebo nebola povolena ani jedna restrukturalizacia.

Skoncenim restrukturalizacie potvrdenim planu zanikaju acinky zacatia restrukturaliza¢ného konania,
zanika funkcia veritelského vyboru a spravcu. Slova ,,skonc¢ena restrukturalizicia“ evokuju predstavu, Ze
dlznik uz uhradil vSetky dlhy podla planu. Nie je tomu tak, dlznik aZ od tohto okamihu za¢ina a musi dlhy
uhradzat v stanovenej vyske, pricom musi byt zaroven schopny riadne a vcas plnit vietky nové zavazky.

Restrukturaliza¢ny plan dlznika obsahuje najmai opatrenia, ktorych cielom je odvratit upadok dlZnika
a zabezpecit Zivotaschopnost firmy. Ide najmi o restrukturalizaciu zavazkov (odklad splatnosti, ¢iastocné
odpustenie, zmena zabezpecenia), zmenu majetkovej alebo kapitalovej struktury, restrukturalizaciu ludskych
zdrojov ¢i zmenu riadenia a kontroly dlznika. V ramci restrukturaliza¢ného planu je potrebné taktiez riesit
financovanie tychto opatreni.

Na plnenie restrukturaliza¢ného planu dohliada dozorna sprava. Dlzky trvania jednotlivych restrukturalizacii
nie su zname, nakolko nie vietci dozorni spravcovia zverejiuju oznamy o ukoncéeni dozornej spravy po upl-
nom splneni planu. V pripade, ak sud plan zamietne, zastavi re§trukturalizacné konanie, zacne konkurzné
konanie a vyhlasi na majetok dlznika konkurz.

~KLASICKA” VS ,PREVENTIVNA“ RESTRUKTURALIZACIA

Znamy vyrobca ponoziek a iného textilného tovaru Dedoles, s. r. 0. sa rozhodol v roku 2022 riesit svoj upadok
po dohode s veritelmi v restrukturalizacii. Std 25. jula 2022 zverejnil rozhodnutie o povoleni restrukturalizacie
a 9. marca 2023 o skonceni restrukturalizacie potvrdenim restrukturalizacného planu. Na plnenie restruktura-
liza¢ného planu dohliadala dozorna sprava, ktora bola spolo¢nosti schvalena od 15. marca 2023 do 10. marca
2028, t. j. na obdobie piatich rokov.

Ani po ziskani investora vSak restrukturalizacny plan firma po dvoch rokoch nedokazala plnit a hrozil jej
upadok. Preto sa rozhodla so suhlasom veritelov poZiadat sid o povolenie restrukturalizacie dlhov doposial
v praxi neodskdsanym, ale legislativne moZnym sposobom - verejnou preventivnou restrukturalizaciou
podla ustanoveni ZRHU. Sud Ziadosti vyhovel a rozhodnutie o jej povoleni zverejnil 14. aprila 2025. Su-
castou rozhodnutia nebolo povolenie o docasnej ochrane pred veritelmi, hoci o nu firma mohla poziadat.
Voc¢i dlznikovi pod doc¢asnou ochranou nemozno viest exekuciu, vykon zalozného prava, ukoncit zmluvu pre
neplnenie zavazkov dlznika, ukoncit financovanie, dlznik nie je povinny podat navrh na konkurz a je opravneny
uprednostnit plnenie novych zavazkov pred tymi starymi.

Zasadnym rozdielom medzi ,,klasickou“ a ,,preventivnou“ restrukturalizaciou je, Ze klasickou restruk-
turalizaciou sa riesi ipadok (platobna neschopnost alebo predlzenie), ktory uz nastal. Preventivnou restruk-
turalizaciou sa upravuje stav, kedy upadok (platobna neschopnost) e$te nenastal, ale hrozi.
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Preventivna re$trukturalizacia je opdtovné otvorenie a vyjednanie zmluvnych vztahov, na zaklade ktorych
je dlznik povinny plnit svoje zavizky voci veritelom. DIZnik musi veritelom hodnovernym spésobom preu-
kazat, Ze v najblizsich dvanastich mesiacoch mu hrozi ipadok (a bude musiet saim podat navrh na konkurz),

a Ze odklad splatok alebo odpustenie ¢asti dlhu je v najlep§om zaujme veritelov.

Klasicka restrukturalizacia (KR)

proces je nakladnejsi a pomalsi

KR je iba jedna

ndvrh na povolenie sidom moze podat dlznik aj veritel

nevyzaduje sa, aby bol navrhovatel vedeny v Registri part-
nerov verejného sektora

obdoba docasnej ochrany pred veritelmi je automaticka
a bez suhlasu veritelov

povinnost uspokojit minimalne 50 % pohladavok nezabez-
pecenych veritelov, zdkaz rozdelovat zisk aj po skonceni
restrukturalizacie az do uhradenia pohladévok nezabez-
pecenych veritelov v plnej vyske

Koncept restrukturalizacného planu sa nevypracovava

ak sud navrh restrukturaliza¢ného planu neschvali, sud jed-
nym uznesenim zastavi reStrukturalizacné konanie, za¢ne
konkurzné konanie a vyhldsi na majetok dlznika konkurz

zoznam veritelov sa vyhotovuje na zaklade prihlasok. Na tce-
ly vykonu svojich prav si veritelia prihlasenych pohladavok
na schodzi veritelov volia trojclenny alebo patclenny veri-
telsky vybor

vdcsina veritelov je pocitana podla sumy pohladavok v kazdej
skupine nezabezpecenych veritelov a je nadpolovi¢na

Dalsie rozdiely medzi ,,klasickou“ a ,,preventivhou® re$trukturalizaciou:

Preventivna restrukturalizacia (PR)

proces je flexibilnejsi, rychlejsi a menej ndkladny

PR méze byt verejnd (s viacerymi skupinami veritelov) alebo
neverejnd (len s instituciondlnymi veritelmi)

pri verejnej PR podava navrh na povolenie sidom iba diznik,
pri neverejnej PR dlznik ndvrh nepoddva, iba ozndmi zacatie
jej konania prislusnému sudu, ak s tym veritelia suhlasia

vyzaduje sa, aby bol navrhovatel vedeny v Registri partnerov
verejného sektora

moznost docasnej ochrany pred veritelmi len s ich stihlasom
a rozhodnutim sudu

miera uspokojenia pohladavok nezabezpecenych veritelov
nie je uréend

Koncept restrukturaliza¢ného planu je povinny

ak sud navrh verejného preventivneho restrukturalizacného
planu neschvéli, spolo¢nost automaticky nesmeruje do
konkurzu, ale méze nadalej pokrac¢ovat vo verejnej PR, ak
mozno odévodnene predpokladat, ze dojde k potvrdeniu
plénu, alebo inému odvrateniu Upadku. Ak nie, bez zby-
tocného odkladu poda navrh na zastavenie konania o vere-
jnej PR

zoznam veritelov sa vyhotovuje zdklade priebeznej Gictovnej
zavierky. Sud pritom vytvori zo zoznamu veritelov veritelsky
vybor

vdcsina veritelov je pocitana podla sumy pohladavok v kazdej
skupine nezabezpecenych veritelov a je trojstvrtinova

Z niektorych ustanoveni ZKaR a ZRHU vyplyvaju aj problémy:

» obidva zakony upravuju velmi podobné instituty (napr. veritelsky vybor, hlasovanie o plane, u¢inky
docasnej ochrany), ¢o moze viest k ich odli$nej interpretacii, pricom zakony zaroven na seba odkazuju;

« uprava rovnakych ustanoveni nie je jednotna - nie je vzdy jasné, ¢i odlisné textacie jednotlivych uc¢inkov
reflektuju skuto¢ny rozdiel v obsahu danej normy, alebo nahodne odlisnu textaciu, ktora moze v praxi
spoOsobit interpretacné tazkosti (napr. rozdielna textdcia vykonu zabezpecovacieho prava);

« obidva zakony nerozli$uju prvotnu a druhotnu platobnt neschopnost. Zatial ¢o prvotnu platobnu ne-
schopnost je realnejsie predvidat do dvanastich mesiacov, druhotnd platobnu neschopnost (spdsobent
neuhradzanim zaviazkov odberatelmi tovarov a sluzieb) je mozné predvidat len velmi tazko. Sledovanie
platobnej schopnosti obchodnych partnerov je ¢asovo a finan¢ne naro¢né.
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PREDIKCIA VYVOJA INSOLVENCNYCH KONANiI

V roku 2025 este neocakavame vyraznejSie zvySenie poctu insolvenénych konani, nakolko z analyzy ich
vyvoja pocas analyzovaného obdobia vyplyva, Ze zmeny v kondicii slovenskej ekonomiky a ekonomik krajin
Eurépskej tnie, USA a Ciny, geopolitické zmeny, ako aj ¢asté legislativne ipravy sa prejavia v podnikatelskom
prostredi s minimalne ro¢nym oneskorenim. Nie vietky podniky preziji tento a najblizsie roky vo finan¢nom
zdravi. Ak by vSak dosledne dodrziavali povinnost posudit, ¢i im hrozi tpadok, mohlo by sa ich viac zachranit
preventivnou re$trukturalizaciou.

Medzi najvyznamnejsie negativne vplyvy na podnikatelské prostredie patri nizka konkurencie schop-
nost - zaostavanie v produktivite prace v SR aj v celej Eurdpskej tnii, ktora je o 70 % nizsia ako v USA. Nizku
konkurencie schopnost v podmienkach SR spdsobuje absentujuci digitalny sektor, malo investicii na vyskum
a vyvoj a vysoké vstupné naklady v dodavatelskom retazci, ktoré sa premietaji do konec¢nej ceny vyrobkov
a sluzieb. Viaceré firmy nedok4zu konkurovat lacnej$im vyrobkom napr. z Azie.

Zvysovanie vstupnych nakladov je dosledkom zmien vo vyske dani a poplatkov (z prijmu, DPH, emisné
kvoty), resp. zavadzania novych dani - najma transakcnej dane platnej od 1. aprila 2025; ceny elektrickej
energie, plynu a pohonnych latok; ceny za pracu a pracu nadcas; za dopravu a poistenie, ¢o sa prejavuje
vo vysokej miere inflacie. Podnikatelské prostredie negativne ovplyviuje aj vojnovy konflikt na Ukrajine
a v nasledujucich rokoch ho ovplyvni aj zavedenie cla na dovoz vyrobkov a osobitne automobilov do USA,
¢i dopady vladnych konsolida¢nych balickov.

Autorkou clanku je Ing. Jana Markova
hlavna analyticka CRIF - Slovak Credit Bureau, s. 1. o.

1 https://www.financnasprava.sk/_img/pfsedit/Dokumenty_PFS/Podnikatelia/Clo_obchodny_tovar/EORI/StatistickaKlasifika-
ciaEkonomickychCinnosti.pdf
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/meny zavedene zakonom
O spravcoch Uverov

Martin MICAK

1. Uvod
Od 1. juna 2024 nadobudol G¢innost novy zakon ¢. 106/2024 Z. z. o spravcoch tverov a nakupcoch uverov
(Zakon). Zkon v nadviznosti na implementaciu smernice Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) & 2021/2167
(Smernica), zavadza prisnejsie pravidla pre subjekty spravujuce a nakupujtice nesplacané uvery, tzv. inkasné
agentury. Sprisnenie pravidiel sa tyka primarne podmienok na ziskanie licencie nevyhnutnej pre vykon tejto
¢innosti.

Spréva a akvizicia nesplacanych uverov predstavuje $pecificky segment finan¢ného trhu, zahrnajuci riade-
nie a vymahanie pohladavok, ktoré nie s splacané v sulade s dohodnutymi podmienkami. Nesplacané uvery
mozu pre finan¢né institucie predstavovat riziko, avsak zaroven vytvaraja investi¢né prileZitosti pre spolo¢nosti
$pecializujuce sa na ich spravu a efektivne vymahanie.

Pocet nesplacanych uverov vyrazne vzrastol v dosledku financnej krizy a recesie, ktoré sposobili narast
dlznikov neschopnych splacat svoje zavizky. Nesplacané uvery generuju vyrazne nizsie prijmy v porovnani
so splacanymi uvermi, ¢im negativne ovplyvnuju ziskovost bank. V kritickych pripadoch moze takato situacia
vyvolat otazky o ich financ¢nej stabilite, s potencialnymi dosledkami pre cely bankovy sektor.

Utelom prijatia Zakona je efektivne riesenie problému nesplacanych uverov a podpora rozvoja sekundar-
nych trhov v ramci Eurépskej unie. Prijata legislativa implementuje Smernicu a zavddza prisnejsie pravidla
pre spravcov a nakupcov tverov. Cielom Zakona je tak prispiet k obnove stability finan¢ného trhu. Jednym
z mechanizmov, ktoré zdkon prinasa na dosiahnutie tychto stanovenych cielov povinnost bank a inych insti-
tdcii, ktoré poskytuju Gvery a mozu sa rozhodnut predavat nesplacané tvery inkasnym agenttram, vyclenit si
dostatoc¢né zdroje na to pre pripady vzniku novych nesplacanych tverov. Takymto spdsobom sa ma zabranit
nadbyto¢nému hromadeniu nespldcanych tverov.

2. Kto su spravcovia uverov?

Spravcovia nesplacanych tverov zohravaju v bankovom sektore vyznamnu tlohu, pretoze umoznuju efektiv-
nejsie rieSenie problematickych pohladavok, ktoré banky uz nedokdzu spravovat v ramci svojich internych
procesov. Hlavnou ulohou spravcov tverov je prevziat uvery, ktoré dlznici prestali splacat, a zabezpecit
ich ¢iastocné alebo tplné vymozenie. Proces spravy nesplacanych uverov je dolezity pre stabilitu finan¢ného
sektora, pretoze znizuje riziko pre banky a umoziuje im ziskat spét ¢ast poskytnutych uverov

Standardny mechanizmus fungovania spravcov nesplacanych tGverov sa za¢ina predajom pohladévok, pri-
¢om banky ich odpredavaji za zlomok nominalnej hodnoty. Po nadobudnuti pohladavky spravca kontaktuje
dlznika a pontka mu rézne moznosti riesenia, ¢i uz v podobe splatkového kalendara, dohody o znizeni dlhu
alebo jednorazového vyrovnania. Ak vSak dlznik nespolupracuje, moze dojst k inicidcii pravnych krokov, ktoré
mozu vyustit az do exeku¢ného konania.

Z makroekonomického hladiska spravcovia nesplacanych uverov prispievaju k stabilizacii bankového sektora
tym, Ze znizuju podiel rizikovych aktiv v bankovych suvahach a umoznuju finan¢nym institaciam sustredit sa
na poskytovanie novych tverov. Tento proces ma vsak aj svoje rizikd nakolko trh s nesplacanymi pohladavka-
mi nie je vzdy transparentny a moze viest k vymahacim praktikdm, ktoré mozu poskodzovat prava dlznikov.

Nova legislativa by mala do tohto sektora priniest viac potrebnej regulacie a transparentnost, ¢im sa posilni
ochrana dlznikov a zaroven sa nastavia jasné pravidla pre spravcov pohladavok. Cielom je vytvorit vyvazeny
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systém, v ktorom sa zabezpeci vymozitelnost pohladavok, no zaroven sa zabrani neetickym postupom pri ich
sprave a vymahani.

3. Definicie pojmov

Zakon definuje spravcov uverov, alebo inymi slovami inkasné agentidry, ktorymi st spolo¢nosti, ktoré spravuji
a presadzuji prava a povinnosti sivisiace s pravami veritela v savislosti s nesplacanou zmluvou o tvere
alebo so samotnou nespldcanou zmluvou o Gvere v mene nakupcu tverov a vykonava spravovanie averov.
Spravcovia uverov na vykonavanie tejto ¢innosti potrebuju ziskat povolenie od Narodnej banky Slovenska
(NBS). Podmienky na ziskanie povolenia sa tykaju Zakonom stanovenej pravnej formy, organizacnej a riadiacej
$truktury a personalneho obsadenia. Inkasné agentury, ktoré vykonavali spravu averov pred 1. junom 2024,
mohli pokracovat v tejto ¢innosti bez licencie do 30. novembra 2024. Aktualne uz je povolenie na vykonava-
nie ¢innosti spravy uverov udelené NBS povinné. V pripade spravovania nesplacanych tverov po uvedenom
termine bez licencie, mdze jej NBS ulozit pokutu az do vysky 200.000 Eur. Pri obzvlast zavaznom alebo opa-
kovanom poruseni niektorej z povinnosti vyplyvajicich zo Zakona moze NBS udelit pokutu do maximalnej
vy$ky 650.000 Eur. Spravca uverov moze poverit poskytovatela tverovych sluzieb (t. j. tretia osoba, ktora na
zéklade pisomnej zmluvy uzavretej so spravcom tuverov vykonava niektoru z ¢innosti spravovania uverov)
vykonavanim vybranych ¢innosti, pricom o tomto rozhodnuti je povinny informovat NBS. Ak sprava Gverov
prebieha aj v inych ¢lenskych $tdtoch EU alebo EHP, je nevyhnutné oznédmit ttto skuto¢nost aj prislusnym
regula¢nym organom danych krajin.

Nakupcovia uverov st podla Zikona osoby iné ako tiverové institucie, ktora za odplatu nadobudaji preva-
dzané prava veritela v suvislosti s nesplacanou zmluvou o tivere alebo samotnd nesplacanti zmluvu o uvere.
Nékupca uverov so sidlom na Slovensku po novom musi zabezpecit spravu uveru opravnenym subjektom, ak
ide o nesplacant zmluvu o uvere uzavretd so spotrebitelom, alebo vlastnikmi bytov a nebytovych priestorov
zastupenych spravcom, alebo spolocenstvom vlastnikov.

Poskytovatelia uverovych sluzieb su podla Zakona osoby, ktoré na zdklade pisomnej zmluvy so spravcom
uverov vykonavaju niektoré cinnosti spravovania uverov. Zakon stanovuje zakladné nélezitosti tejto zmluvy,
ako aj pravidla upravujuce fungovanie vztahu medzi spravcom tverov a poskytovatelom tverovych sluzieb.
Dolezité je, ze poskytovatel moze vykondvat iba urcité ¢innosti spravy Gverov, avsak nie v plnom rozsahu.

Zakon taktiez v zaujme transparentnosti zavadza register spravcov uverov. Nakupca uverov, ¢i uz v pozicii
spravcu uverov alebo ako subjekt, ktory spravovanie uverov zveruje inému spravcovi, ma povinnost zaznamenat
udaje o nadobudnuti veritelskych prav suvisiacich s nesplacanou zmluvou o uvere alebo samotnej nesplacanej
zmluvy o tvere do elektronického registra tverov.

4. Nové poziadavky na licencovanie a regulaciu spravcov tverov

Proces ziskania povolenia na vykon ¢innosti spravcu tverov podlieha podmienkam stanovenym NBS podla
osobitého predpisu (zakon ¢. 747/2004 Z. z.). Kazdy subjekt, ktory chce posobit ako spravca uverov, musi
podat Ziadost, pricom NBS posudzuje jej tplnost do 45 dni od dorucenia. Rozhodnutie o udeleni povolenia
je vydané do 90 dni od dorucenia kompletnej dokumentacie. V pripade schvalenia NBS $pecifikuje, ¢i spravca
ziskava aj opravnenie na prijimanie a drzanie financ¢nych prostriedkov od dlznikov v prospech nakupcu uve-
rov. Povolenie moze byt viazané na splnenie dodato¢nych podmienok este pred zac¢iatkom vykonu ¢innosti.

Kazdy schvaleny subjekt je povinny do 30 dni od nadobudnutia pravoplatnosti rozhodnutia podat navrh
na zapis podnikatelskej ¢innosti do obchodného registra. Ak ziadatel nesplni podmienky uvedené v Zakone,
NBS jeho ziadost zamietne, pricom dovodom zamietnutia nesmu byt ekonomické potreby trhu.

Samotny proces udelovania povolenia podlieha viacerym kvalitativnym kritéridm. Ziadatel musi byt prév-
nickou osobou so sidlom na Slovensku a musi mat pravnu formu akciovej spolo¢nosti, jednoduchej spo-
lo¢nosti na akcie, spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym alebo eurdpskej spolo¢nosti. Okrem toho musi mat
zriadent dozornt radu a preukazat bezithonnost a odbornu spdsobilost svojich riadiacich pracovnikov. Osoby
na klucovych poziciach musia byt doveryhodné, individualne aj kolektivne odborne spdsobilé a transparentne
preukazat povod majetku vyuzivaného na ¢innost spravcu uverov.
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Zakon tiez stanovuje prisne poziadavky na riadenie a kontrolu. Kazdy spravca musi zaviest spolahlivé
mechanizmy spravy a vnatorného riadenia, vratane postupov na zaznamendvanie a vybavovanie staznosti
dlznikov, ako aj opatreni proti legalizacii prijmov z trestnej ¢innosti a financovaniu terorizmu. Organizacia
musi mat primerané mechanizmy vnuatornej kontroly a riadenia rizik, ktoré zabezpecuju dodrziavanie pravnych
predpisov a ochranu dlznikov.

Dal3ou dolezitou poziadavkou je prehladnost vlastnickych vztahov. Ziadatel nesmie byt su¢astou neprehlad-
nych skupin s tizkymi vazbami, ktoré by mohli branit dohladu regulatora. Ak ma skupina s uzkymi vazbami
sidlo v zahranidi, jej pravny poriadok nesmie obmedzovat vykon dohladu zo strany NBS.

Po ziskani povolenia musi spravca Gverov nepretrzite dodrziavat vsetky stanovené podmienky. NBS vykonava
dohlad na zaklade pristupu zaloZeného na riziku, pricom zohladnuje rozsah a zlozitost ¢innosti spravcu. Kazdy
subjekt je zaroven povinny vytvorit samostatny nezavisly utvar zodpovedny za vykon vnutornej kontroly.
Alternativne moze tato funkciu zastavat Specialne urceny zamestnanec, ak to rozsah ¢innosti spravcu umoznuje.

V pripade, Ze spravca planuje prijimat a drzat finan¢né prostriedky od dlznikov, musi mat zriadeny samo-
statny platobny tcet v banke alebo pobocke zahrani¢nej banky.

Zakon tiez definuje pojem kontroly v ramci skupin s tzkymi vazbami, pricom za rozhodujuce faktory sa
povazuje priame alebo nepriame vlastnictvo podielu na zdkladnom imani alebo hlasovacich pravach nad 50
%, pravo vymenovat ¢i odvolat riadiace organy spolo¢nosti alebo iné formy vplyvu na riadenie subjektu. Tieto
pravidla maju zabezpecit transparentnost vlastnickych struktir a umoznit efektivny dohlad nad spravcami tverov.

Nové poziadavky na licencovanie a regulaciu spravcov nesplacanych tverov reflektuji snahu o zvysenie
transparentnosti a ochrany dlznikov pred neetickymi praktikami vymahania pohladavok. Doterajsia le-
gislativa sice stanovovala urcité ramcové pravidla pre tento sektor, avsak chybali konkrétne opatrenia, ktoré
by regulovali nielen ¢innost spravcov, ale aj samotny proces nadobuidania a vymahania nesplacanych averov.

5. Ochrana prav dlznikov

Dolezitym prvkom nového Zakona je aj zvySena transparentnost pri prevode averovych pohladavok. Po kaz-
dom prevode prav veritela v stvislosti s nesplacanou zmluvou o tvere je spravca alebo nakupca Gverov povinny
informovat dlznika este pred zacatim vymahania. Oznamenie musi byt poskytnuté v listinnej podobe alebo na
inom trvanlivom médiu a musi obsahovat podrobnosti o prevode, daitume jeho uskuto¢nenia, identifika¢né
a kontaktné udaje nového veritela, ako aj informacie o vyske dlhu vratane rozpisu na istinu, arok a poplatky.

Zakon taktiez zabezpecuje, ze ak dlznik vykona platbu spravcovi uverov, tato sa automaticky povazuje za
platbu nakupcovi averov, ¢im sa predchadza pripadnym pravnym nejasnostiam. Spravca je povinny dorucit
dlznikovi potvrdenie o prijati platby alebo o zaniku dlhu v kalendarnom mesiaci po jej prijati. Tento dokument
musi byt poskytnuty v podobe umoznujucej jeho uchovanie a reprodukciu.

Zakon zaroven stanovuje, Ze finan¢né prostriedky prijaté spravcami uverov od dlZnikov nepredstavuji
sucast ich majetku a nepodliehajui exekucii ani inym vykonom rozhodnuti. Tento mechanizmus chrani
platby dlznikov pred rizikom zneuzitia alebo nespravneho zauctovania zo strany spravcov. Regulacia sprav-
cov sa rozsiruje aj na oblast vymahacich postupov, kde novy zakon stanovuje jasné limity pre komunikaciu
s dlznikmi. Zakazuje napriklad neprimerany natlak, obtazovanie alebo zatajovanie délezitych informacii.
Spravcovia uverov su povinni viest podrobnu evidenciu vymahacich aktivit a v pripade poziadania ju predlozit
regula¢nym organom.

6. Cezhranicné vykonavanie cinnosti

Spravcovia uverov, ktori ziskali licenciu od NBS na vykonavanie ¢innosti spravy averov udelené chct vyko-
névat tuto ¢innost v inom ¢lenskom §tate EU alebo EHP, tak mézu urobit na zaklade slobody poskytovania
sluzieb garantovanou Zmluvou o fungovani Eurépskej tnie, alebo prostrednictvom zriadenia pobocky. Takéto
cezhrani¢né spravovanie tverov je potrebné pisomne oznamit NBS a poskytnit podrobné informacie vrata-
ne obchodného mena, identifika¢nych tdajov, hostitelskej krajiny ¢i mechanizmov na zabezpecenie stladu
s miestnymi pravnymi predpismi. NBS ndsledne komunikuje s regula¢nymi organmi hostitelského $tatu, ¢im
zabezpecuje transparentnost a dohlad nad ¢innostou spravcov uverov aj v medzinarodnom kontexte. Slovensky
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spravca iverov, ktory planuje pdsobit vinom ¢lenskom §tate, musi pisomne informovat NBS a poskytnat
podrobné informacie vratane identifikacie, hostitelskej krajiny a opatreni na zabezpecenie siladu s miest-
nou legislativou a prevencie legalizacie prijmov z trestnej ¢innosti. NBS nasledne informuje prislusné organy
v hostitelskom ¢lenskom $tate a monitoruje plnenie stanovenych poziadaviek. V pripade zistenia poruseni
v hostitelskom $tate mdze NBS iniciovat opatrenia na ich napravu vratane ukladania sankcii. Vysledky takychto
konani nasledne oznamuje prislusnym regulacnym organom hostitelskej krajiny, ¢im zabezpecuje koordinovany
dohlad nad cezhrani¢nou ¢innostou spravcov uverov.

Rovnako spravcovia uverov z inych ¢lenskych $tatov mozu vykonavat svoju ¢innost na tzemi Slovenskej
republiky za predpokladu, Ze spliiajii podmienky stanovené regulaénymi organmi. NBS je zodpovedna za pri-
jatie a potvrdenie oznameni od dohladovych organov domovskych $tatov spravcov. Tento postup sa vztahuje
nielen na oznamenia o planovanom vstupe na slovensky trh, ale aj na akékolvek nasledné zmeny v poskytnu-
tych informaciach. Spravcovia uverov z inych ¢lenskych $tatov mozu na Slovensku pdsobit prostrednictvom
pobocky alebo na zaklade prava na slobodné poskytovanie sluzieb. V oboch pripadoch sa na nich vztahuja
rovnaké povinnosti ako na slovenskych spravcov, vratane dodrziavania predpisov tykajucich sa transparentnosti,
ochrany dlznikov a spravy pohladavok. Vykon ich ¢innosti moze zacat bud okamihom dorucenia potvrdenia od
NBS, Ze oznamenie bolo prijaté, alebo po uplynuti dvojmesacnej lehoty od odoslania ozndmenia regula¢énym
organom v domovskom $tate.

NBS ma zaroven pravomoc vykonavat dohlad nad ¢innostou tychto spravcov a prijimat opatrenia v pripade
zistenia poruseni zakona. Moze konat na zaklade vlastnej iniciativy alebo na ziadost dohladovych organov
domovského $tatu spravcu. Ak NBS identifikuje porusenie zakonnych ustanoveni alebo inych pravnych
predpisov, bezodkladne informuje prislu§né organy v domovskom $tate spravcu averov a poskytne im
dokazy potrebné na prijatie napravnych opatreni. V pripade, Ze spravca uverov z iného ¢lenského $tatu nadalej
porusuje predpisy aj po upozorneni domovského regula¢ného organu, NBS moze prijat primerané opatrenia
na ukoncenie protipravneho stavu. Tie mozu zahrnat sankcie alebo dokonca zakaz vykonavania ¢innosti na
Slovensku az do odstranenia nedostatkov. Tento proces je obzvlast dolezity v pripadoch, ked dochadza k za-
vaznému ohrozeniu kolektivnych zdujmov dlznikov.

Tieto pravidla posilnuju pravnu istotu pre spravcov uverov posobiacich v ramci jednotného eurépskeho
trhu a zdroven chrania dlznikov pred nekalymi praktikami. Nastavenim jasnych dohladovych mechanizmov
sa znizuje riziko zneuzivania pravnych rozdielov medzi ¢lenskymi $tatmi a zabezpecuje sa vysoky $tandard
regulacie v oblasti spravy nesplacanych tuverov.

7. Ukladanie sankcii

NBS ma pravomoc ukladat sankcie v pripade porusenia povinnosti zo strany spravcov a nakupcov tverov.
Sankcie mozu mat podobu pokuty alebo opatrenia na nédpravu, pricom sa uplatiuja pri roznych typoch po-
chybeni. Medzi najzavaznejsie porusenia patri nedodrzanie pravidiel vztahu s nakupcami uverov, nelegal-
ne outsourcovanie ¢innosti spravy averov, neefektivne mechanizmy riadenia a kontroly ¢i nedodrzanie
pravidiel ochrany osobnych tdajov a prav dlznikov. Sankcie sa vztahuju aj na situacie, ked spravca uverov
umozni riadit svoju ¢innost osobam, ktoré nespliajt zdkonné poziadavky, alebo ked prijima a drzi finan¢né
prostriedky dlznikov v krajinach, kde na to nema povolenie.

Maximalna vyska pokuty pre spravcu iverov méze dosiahnut 200.000 Eur, pricom v pripade obzvlast
zavazného alebo opakovaného porusenia mdze NBS sankciu zvysit aZ na 650.000 Eur. Okrem samotnych
spravcov mozu byt sankcionované aj osoby na klticovych riadiacich poziciach, ak st za porusenie zodpovedné.
V takom pripade sa pokuta stanovuje vo vyske desiatich mesa¢nych platov danej osoby z predchadzajiceho
kalendarneho roka. Ak osoba po pravoplatnom ulozenim pokuty strati doveryhodnost, spravca averov je
povinny ju bezodkladne odvolat z funkcie. Sankcie sa nevztahuju len na spravcov tverov, ale aj na nakupcov
uverov a banky. Pokutu az do vysky 200.000 Eur moze NBS ulozit nakupcovi tverov, ak porusi informacné
povinnosti alebo nezabezpeci sulad s predpismi tykajucimi sa vztahov s dlznikmi. Rovnako mézu byt sank-
cionované aj banky, ktoré neoznamia povinné informacie regula¢nym organom. Opat v pripadoch zavazného
alebo opakovaného porusenia moze byt pokuta zvysena az na 650.000 Eur. Sankcionované mozu byt aj subjekty,
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ktoré poskytuju sluzby spravy tverov bez povolenia NBS, pricom v takychto pripadoch mdze pokuta dosiah-
nut 200.000 Eur. Rovnako moézu byt sankcionovani poskytovatelia averovych sluzieb, ktori porusia zdkonné
podmienky pri externom zabezpecovani spravy uverov.

Lehota na uloZenie sankcie je stanovena na tri (3) roky od zistenia porusenia, pricom celkova preml-
¢acia lehota je desat (10) rokov od jeho vzniku. Zodpovednost za porusenie zakona nezanika ani v pripade
zaniku povolenia spravcu tverov, pricom tato zodpovednost prechadza aj na jeho pravnych nastupcov. Pri
urcovani vysky sankcie NBS zohladnuje viaceré faktory, ako st zavaznost a rozsah porusenia, finan¢na situa-
cia sankcionovaného subjektu, pripadné dosiahnuté neopravnené zisky, spdsobené skody ¢i miera spoluprace
s regula¢nym organom.

Ak sa vjednom konani preukaze viacero poruseni, NBS uklada celkovi pokutu na zéklade najvyssej moznej
sankcnej sadzby zo vSetkych zistenych poruseni. Ak su dolné hranice sadzieb rozne, uplatni sa najvyssia z nich.
V takychto pripadoch sa berie do uvahy aj pocet jednotlivych pochybeni a ich zavaznost.

8. Zaver

Zavedenie nového Zakona predstavuje vyznamny krok k vdc¢sej transparentnosti a reguldcii trhu s nesplacanymi
uvermi. Prisnejsie licen¢né poziadavky, dohlad NBS a jasné pravidla pre spravcov a nakupcov uverov maju za
ciel nielen zlepsit stabilitu financného sektora, ale aj zabezpecit spravodlivejsie podmienky pre dlznikov. D6-
raz na ochranu spotrebitelov, etické vymahanie pohladavok a zamedzenie nekalych praktik prispieva k vyssej
dovere v cely systém spravy uverov.

Rovnako dolezité su opatrenia tykajice sa cezhrani¢ného poskytovania tychto sluzieb, ktoré umoznuji
jednotnu regulaciu v ramci Eurdpskej inie. Moznost efektivneho dohladu nad zahrani¢nymi spravcami tve-
rov a mechanizmy koordindcie medzi regula¢nymi organmi jednotlivych krajin zabezpecuju, ze nové pravidla
nebudu obchddzané.

Systém sankcii a prisnych kontrol zavedenych zakonom posiliiuje ochranu finan¢ného trhu pred nekalymi
praktikami, pri¢om spravcovia Gverov a nakupcovia musia dosledne dodrziavat regula¢né poziadavky. Zavedenie
tychto opatreni nepochybne ovplyvni dynamiku trhu s nesplacanymi tivermi, pricom regulované prostredie
moze zvysit atraktivitu tohto segmentu pre investorov a zaroven zabezpecit vyssiu ochranu dlznikov.

V kone¢nom doésledku novy pravny ramec prinasa rovnovahu medzi pravami a povinnostami vsetkych
zainteresovanych stran. Na jednej strane posiliiuje pravnu istotu pre spravcov a nakupcov uverov, na druhej
strane vytvara robustnejsi systém ochrany dlznikov pred nekalymi vymahacimi praktikami. Efektivne nastavenie
pravidiel a dohladu bude klu¢ové pre dlhodobu udrzatelnost a funkénost nového systému.

Autorom clanku je Martin Micdk,
advokdt a partner ARDEN LEGAL & TAX s. 1. o.
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OSINT a financné vysetrovanie
ekonomickej trestnej cinNosti

Peter ANDRISIN

Viac ako 165 vysetrovatelov sa zicastnilo seminara OSINT a finan¢éné

vySetrovanie (OSINT - Open Source Intelligence - zber, analyza a vy-

uZitie informdcii z verejne dostupnych zdrojov), ktory zorganizovali

Institat spravnych a bezpecnostnych analyz Ministerstva vnutra SR

a Akadémia policajného zboru v spolupraci so Slovenskou asociaciou

finan¢nikov (SAF), spolo¢nostami CRIF - Slovak Credit Bureau, s. r.

0., FinStat, s. r. 0. a Moody s dia 28.aprila 2025 na pode Akadémie

Policajného zboru. Vysoky pocet a interaktivny pristup ucastnikov

napriek tomu, Ze icast bola dobrovolna, sved¢i o zaujme vySetro-

vatelov o problematiku odhalovania ekonomickej trestnej ¢innosti

a dolezitosti celozivotného vzdelavania v neustale sa vyvijajicej oblasti

pocitacovej kriminality. Témy seminara boli podla uc¢astnikov aktualne

a z ich pohladu zaujimavé: vyhladavanie majetku, forenzna analyza, digitalne aktiva, odhalovanie ekono-
mickej kriminality, ako zistit podvody a ako im predchadzat, detekcia danovych manipulacii, financné
udaje, rizikové udalosti, majetkova $truktura, diagram vézieb a prepojenia v CRIBISE, Moody s nastroje
na vysetrovanie.

Pamitate si film Minority Report (2002, r. Steven Spielberg)? Futuristickd spolo¢nost prakticky elimino-
vala kriminalitu pomocou systému nazyvaného PreCrime, ktory dokdze predvidat trestné Ciny este pred ich
spachanim, vdaka comu moze policia zasiahnut preventivne, zadrzat pachatela a tak zamedzit zlo¢inu skor,
nez dojde k poskodeniu spolo¢nosti. Napriek fikcii ponuka film zaujimavy ramec pre diskusiu o schopnosti
predvidat buducnost aj v realnych oblastiach ekonomického Zivota. Finan¢na analyza, ktora systematicky
skima finan¢né vykazy, indikatory, pomery a dalsie kvantitativne a kvalitativne ukazovatele, v mnohych pri-
padoch slazi prave ako systém ,,PreCrime® - schopna identifikovat rizika, anomalie a buduice problémy skor,
nez spdsobia nenapravitelné skody.

Obrazok ¢. 1:

Podnik A Podnik B
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Ak podnik A je podozrivy a vy$etrovany pre podozrenie z kratenia dane a prania $pinavych penazi, aka vysoka
je pravdepodobnost, ze podnik B pouziva rovnaky modus operandi? Analogicky ako vo filme Minority Report
riesili eticku dilemu, ¢i je mozné a spravodlivé trestat niekoho za ¢in, ktory este nespachal, manazéri sa mozu
pytat ¢i je spravne diskvalifikovat podnik na zaklade predpokladov finan¢nej analyzy. Moze prilisnd dovera
v modely viest k chybnym rozhodnutiam? Nastastie, finan¢na analyza nevedie ku ,,zatykaniu® Ak sa vykonava
dosledne, transparentne a eticky, moze sluzit ako vyborny néstroj predikcie a prevencie. Hoci finanéni analytici
nevedia predpovedat budicnost s takou presnostou ako filmovi ,,prekognitivci®, ich praca ma zasadny vplyv
na rozhodovanie investorov, manazérov i verejnych institacii. Pad Enronu (2001) a kolaps Lehman Brothers
(2008) su asi najznamejsie priklady, kedy chybajtica alebo ignorovana finan¢nd analyza viedla k hospodarskym
katastrofam.

Enron sa navonok javila ako stabilna, vysoko zis-
kové a inovativna. Pred svojim krachom ENRON
vykazoval vyborné zisky, no ukazovatele cash flow
a zadlzenosti poukazovali na nelogicky nesulad. Az
pri podrobnejsej analyze ktora prigla, Zial, neskoro
sa ukazalo, ze islo o zlozité schémy uctovnych pod-
vodov a zatajovania strat, ktoré véasnd, nezavisla
finan¢na analyza mohla identifikovat a zaintereso-
vanych ,varovat®. Napriklad vyrazny nestlad medzi
niekolkoro¢nym rastom zisku na akciu a disponibil-
nym volnymi finan¢nym prostriedkami. !

Lehman Brothers predstavuje zlyhanie systému v schop-
nosti rozpoznat rozsah rizika, ktory banka prijimala
cez derivatové ndastroje naviazané na hypotéky. Pouzitie
paky v kombinacii s rizikovymi derivatmi vytvaralo
ilaziu stability, ktort neodhalila ani tradi¢na finan¢na
analyza. Napriek tomu pokro¢ilé modely mohli signa-
lizovat riziko neschopnosti splacat zaviazky. Napriklad
miera vymozitelnosti pohladavok tretich stran bola
menej ako 31%. Zlyhanie v identifikacii systémového
rizika viedlo k najvacsej financnej krize od 30. rokov
20. storocia.?

Z hladiska finan¢nej analyzy oba zverejnené pripady st povazované za umyselny podvod. Z trestnopravneho
hladiska manazéri spolo¢nosti Enron, ktori boli zapojeni do manipulécie s finanénymi vykazmi, aby spolo¢nost
vyzerala ovela ziskovejsia, nez v skutoc¢nosti bola, boli odstideni za podvody a insider trading. Napriek mnohym
tvrdeniam, Ze rozhodnutia byvalého CEO spolo¢nosti Lehman Brothers prispeli k padu firmy, neexistovali
dostato¢né pravne dovody na jeho potrestanie. Vysoki manazéri neboli nikdy stideni za trestné ¢iny spojené
s padom spolocnosti (Celili v$ak viacerym civilnym Zalobam).

1 https://www.lordabbett.com/en-us/financial-advisor/insights/investment-objectives/value-stocks--why-focus-on-free-cash-flow-.
html

2 https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2019/01/creditor-recovery-in-lehmans-bankruptcy/
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Finan¢na analyza je systematické skiimanie finan¢nych vykazov, indikatorov, pomerov a dalsich kvantitativ-
nych a kvalitativnych ukazovatelov. Analytik spravne vykonanou analyzou, v pripade podozrenia na nezakonné
transakcie, identifikuje a popiSe pochybenie a casto dokaze presne urcit vinnika de-facto. Analytika nezaujima
¢i vinnik konal kvoli neznalosti zakona, omylom alebo tumyselne. Jeho tlohou je problému zabranit do buducna.
Vysetrovatel, na rozdiel od-finan¢nych analytikov, ma ovela zlozitejsiu poziciu. Preukdzanie porusenia kon-
krétnych paragrafov konkrétneho zakona de-jure pri sicasnej legislative je sizyfovska praca. 25 vyznamnych
zékonov ovplyvnujucich podnikanie sa meni takmer 62-krat za kalendarny rok, ¢o v prepocte znamena, ze
priblizne kazdych 6 (slovom $est) dni * . Okrem finan¢nych podvodov, manipulaciu s i¢tovnictvom, neefektivnu
alokaciu kapitalu, investicie bez navratnosti musi vysetrovatel naviac preukazat imysel. K tomu vysetrovatelom,
rovnako ako analytikom, poméhaji moderné systémy a prediktivne modely, ktoré vyuzivaju umeld inteligenciu,
strojové ucenie a $tatistické algoritmy. Odbornici zo Slovenskej asociacie finan¢nikov su pripraveni pomahat
pri vzdelavani ako efektivne vyuzivat moderné technoldgie, umelu inteligenciu aj klasicka finan¢nt analyzu na
odhalovanie a prevenciu ekonomickej trestnej cinnosti prvych 165 dobrovolnikov a vsetkych dalsich zaujemcov
zo strany policajného zboru.

Autorom clanku je Ing. Peter Andrisin
Externy financny manazér, Dozen s.r.o.

3 https://www.sbagency.sk/sites/default/files/analyza kvality regulacneho ramca a legislativneho procesu_final.pdf strana 14
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Reformy su v podpore
Konkurencieschopnosti Slovenska
KlUCove — index prosperity SLSP

Katarina SEBEJOVA

V celkovom porovnani prosperity 27 clenskych statov Eurdpskej tinie zostdva Slovensko na chvoste

Slovensko podla Indexu prosperity, ktory vydala Slovenska sporiteliia zostalo medzi ¢lenskymi krajinami Eu-
ropskej unie na 24. priecke aj podla tdajov za rok 2024. Rovnaku poziciu dosiahla nasa krajina v roku 2023.

Lidrom rebri¢ka je Svédsko a v jeho zévere, za Slovenskom zostali Rumunsko, Bulharsko a posledné sa
umiestnilo Grécko. Z krajin byvalého vychodného bloku je na najlepsej pozicii Slovinsko (4.miesto), nasleduje
Esténsko (13.miesto) a Cesko (15.miesto), uviedla Slovenska sporitelfia (SLSP).

Medziro¢ne sme Slovensko podla SLSP zlepsilo napriklad v kvalite ovzdusia ¢i v kumulativnom vykone
ekonomiky. Najvacsi prepad nasa krajina zaznamenala pri slobode médii. Vyssiu prosperitu by sme dosiahli
vac¢$ou podporou investi¢nej kultury — podporou startupov, vyskumnych centier, prepajanim sukromnej sféry
S univerzitami.

Vysoké dane

Na horsiu konkurencieschopnost Slovenska vplyva vyssie danové zatazenie podnikatelov aj firiem, ktoré brzdi
buduce investicie. ,Mame najvyssiu sadzbu dane z prijmov pravnickych os6b v naSom regione. 24 % nie je
extrémne vela, ak v§ak k tomu pripocitame transakénu dan, vysledkom bude nérast objemu vybranych dani od
slovenskych podnikatelov z vlanajsich 4,5 miliardy eur na 5,6 miliardy v roku 2025, uviedla Méria Valachyo-
va, hlavna ekonémka Slovenskej sporitelne. ,,To je narast o takmer 25 percent a odhady pre rok 2026 hovoria
o dalsich 8 percentach,” doplnila.

PodIa finan¢nicky tieto peniaze chybaji slovenskym podnikatelom a firmam na investicie. ,,Je nevyhnutné,
aby sme sa pri konsolidacii zamerali aj na zvySovanie efektivnosti statu a prehodnotenie rozsahu socialnych
politik. Tie si vzhladom na aktudlny stav verejnych financii nemo6zeme v tak $tedrej podobe dlhodobo dovolit,“
dodala Maria Valachyova.

Rast ekonomiky
Najvyraznejsi prepad Slovensko zaznamenalo v indikatore slobody médii, ¢o zhorsilo jeho celkovu poziciu
v rebricku v ramci skupiny indikatorov, ktoré hodnotia spolo¢nost.

V niektorych ¢iastkovych ukazovateloch sa Slovensko objektivne zlepsilo, napriklad v miere nezamestna-
nosti ¢i raste ekonomiky za poslednych 5 rokov. Celkové poradie Slovenska sa v§ak nemeni aj preto, Ze viaceré
krajiny napredujui rovnakym alebo dokonca rychlejsim tempom.

,»V rokoch 2019 az 2024 sa zvacsila nasa ekonomika o 8 percent. To je sice lepsi vysledok ako je 5- percentny
rast Eurdpskej tnie ako celku, v porovnani s ostatnymi krajinami strednej a vychodnej Eur6py vsak Slovensko
zaostéva. Napriklad Chorvétsko naréstlo o 19 a Polsko s Bulharskom o 14 percent. A ak chceme EU ekonomicky
dobiehat, potrebujeme rychlejsie tempo rastu, pretoze v produkcii na obyvatela patrime stale do spodnej tretiny
rebricka,” vravi Maria Valachyovd, hlavna ekonémka Slovenskej sporitelne.
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Konzervativnost v usporach

Bohatnut by mohlo Slovensko a Slovaci viac, mysli si Slovenska sporiteliia. Konstatuje, Ze slovenské domacnosti
si dlhodobo odkladaju mensiu ¢ast svojich prijmov nez je priemer Eurdpskej unie. V roku 2024 dosiahla hruba
miera aspor v EU27 Groven 14,5 %, a na Slovensku len 5,9 %. Niz$ia miera uspor znamena menej moznosti
na vytvorenie rezerv na necakané vydavky pri zvysujucich sa nakladoch na byvanie, neistote na trhu prace ¢i
pretrvavajucich geopolitickych hrozbach.

Este aj so samotnymi dsporami zaobchadzame na Slovensku konzervativne. Investi¢né produkty vyuziva-
me zriedkavejsie ako v zapadnych krajinach, ¢im sa ochudobniujeme aj o potencidlne dlhodobé vynosy, ktoré
ponukaju finan¢né trhy. Takmer polovicu finan¢ného majetku slovenské domacnosti drzia vo vysoko likvidne;
forme, teda v hotovosti alebo na beznych tctoch, uzatvara Slovenska sporitelnia.

Cesta k rastu prosperity

Receptom na prosperitu st najma kapital, pracovna sila a technoldgie uviedla Slovenska sporitelna. Vyssiu
prosperitu moze Slovensko dosiahnut via¢Sou podporou investi¢nej kultury - startupov, vyskumnych centier,
prepajanim stukromnej sféry s univerzitami. Samozrejme, zavisi aj od velkosti ¢i vyspelosti kapitalového trhu.
Toto sa javi ako recept, ktory vyborne funguje v krajinach ako Estonsko a USA ¢i Izrael, ktoré st startupovymi
lidrami vo svete, upozoriuje banka. Podla nej maju velky pomer vydavkov na vyskum a vyvoj z eurépskych
krajin Svédsko ¢i Belgicko.

€O POSILNi KONKURENCIESCHOPNOST SLOVENSKA PODLA SLOVENSKEJ SPORITELNE

Vizia

Slovensko potrebuje jasne definovanu viziu rozvoja aspon na najblizsich desat rokov. Tato vizia by mala vznik-
nut ako vysledok otvorenej a konstruktivnej diskusie medzi verejnym sektorom, podnikatelskym prostredim
a obcianskou spoloc¢nostou.

Reformy

Slovensko potrebuje reformy, ktoré opit prilakaju zahrani¢né investicie (FDI), a tym podporia modernizaciu
a diverzifikaciu priemyslu vratane vyssej miery robotizacie. Prvymi krokmi by mali byt znizenie byrokracie,
danovo-odvodového zatazenia (ceny prace) ¢i zru$enie mnozstva vynimiek ¢i nerovnosti v danovom systéme.

Konsolidacia a efektivny stat

Slovensko si udrzi dlhodoby hospodarsky rast iba za predpokladu, ze konsolida¢né opatrenia budui navrhnuté
tak, aby zaroven posilnili konkurencieschopnost krajiny. Socialne transfery by mali byt adresnejsie, verejné
vydavky podrobne prehodnotené a efektivnejsie vyuzivané.

Ludsky kapital a pracovny trh

Slovensko musi zastavit odliv talentov a zaroven aktivne podporovat migraciu kvalifikovanej pracovnej sily.
Zvysenie participacie na trhu prace, najma medzi mladymi a star$imi, vratane moznosti jednoduchsie pracovat
popri pred¢asnom dochodku, zmierni tlak na pracovny trh a pomdze verejnym financiam.

Pravny stat a dovera v institucie

Fungujuci pravny stat, podpora demokratickych institucii a vys$sia politickd kultdra su zakladom atraktivneho
spolocenského prostredia. Depolarizacia spolo¢nosti je kluc¢ova pre budicu prosperitu. Musime hladat to, ¢o
nds spaja, doma aj v zahranic¢i. Prave spolocenska klima moze rozhodnut, ¢i u nas zostant Iudia, ktorych pre
dalsi rozvoj ekonomiky nevyhnutnepotrebujeme.
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Vzdelavanie a digitalne zrucnosti

Investicie do kvalitného vzdeldvania zaloZzeného na excelentnosti umoznia Slovensku prechod ku znalostnej
ekonomike. Lepsie zaclenenie marginalizovanych skupin a uplatiiovanie principu ,na kazdom $tudentovi
zélezi“ pomdze znizovat rozdiely. Doraz na zvy$ovanie zakladnych digitalnych zru¢nosti, najmé medzi nizko
kvalifikovanymi, mo6ze odomknut pre potencial tejto Casti populacie.

Podpora podnikania a inovacii

Statne politiky musia pamitat na potreby firiem a podnikatelov. Treba mysliet na to, Ze populizmus m4 svoju
cenu, ktora sa napokon prejavi v nizsom hospodarskom raste. Cielena podpora diverzifikacie ekonomiky na-
opak v dlhodobom horizonte zvysi jej odolnost. Slovensko sa moze opriet o svoje silné priemyselné zazemie,
najma v automobilovom sektore, a o relativne vysoka komplexnost ekonomiky.

Vyskum, vyvoj a kapitalovy trh

Nevyhnutna je aktivna podpora vyskumu a vyvoja. Jednoduchsie a zrozumitelnejsie pravidla pre financovanie
a uctovanie R&D projektov by podnikatelom aj vyskumnikom umoznili lep$ie vyuzivat dostupné danové sti-
muly, ¢im by sa znizili ndklady a podporila inova¢na ¢innost. Rozvoj kapitalového trhu by mohol vyznamne
prispiet k financovaniu inovacii a k prechodu Slovenska na znalostnt ekonomiku

STEM a rovnost prileZitosti

Zvys$enie motivacie k $tudiu STEM odborov prispeje k znizovaniu rodovych mzdovych rozdielov a zdroven
rozsiri fudsky kapital potrebny pre modernt ekonomiku. Musime byt na Slovensku odvazni a ambiciézni pri

vyvoji a exporte nasich znalosti ¢i inovacii.

Priloha:

Poradie podla oblasti a celkové umiestnenie z EU-27

Oblasti 2025 2024
Ekonomika 25 26
Spolo¢nost 18 15
Domacnosti 22 19
Vzdelavanie 22 24
Udrzatelnost 16 18
Slovensko 24 27

Index konkurencieschopnosti v EU - celkové umiestnenie krajin
Index konkurencieschopnosti SR v roku 2024 podla jednotlivych oblasti
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Katarina Sebejovd, clenka redakénej rady
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EACT TREASURY PRIESKUM 2025

Andrej REVAY

Prinasame Vam dalsi ro¢nik prieskumu podnikovych finan¢nikov uskuto¢neny v ramci 27 eurépskych
krajin.

Pocas uplynulych deviatich rokov EACT spustila svoj ,,treasury“ prieskum s cielom urcit hlavné priority
pre korporiécie. Jeho cielom je tiez identifikovat vyzvy, ktorym celia podnikovi finan¢nici (treasurers) nadna-
rodnych spolo¢nosti a technologické inovacie, ktoré planuji implementovat. Prieskum sa tiez zameriava na
rozpoznanie vyvoja v priebehu ¢asu a po krizach. V rychlo sa meniacom prostredi s geopolitickymi problémami
na celom svete tento prieskum zdoraziuje, kde sa priority menia a kedy sa menia a preco. Tento rok EACT
dostala priblizne 275+ odpovedi od skupiny podnikovych finan¢nikov niektorych z najvac¢sich medzinarod-
nych spolo¢nosti v Eurdpe.

TOP PRIORITY podnikovych finan¢nikov

Vicsina podnikovych finan¢nikov zdiela rovnaké priority:
Dlhodobé financovanie (kapitalové trhy a banky)
Planovanie penaznych tokov

Kapitalova $truktara

Prieskum EACT z roku 2025, ktory sa stal tradiciou, sa snazi zistit
trendy a priority v oblasti treasury pre nadnarodné spolo¢nosti na
nasledujucich 12 az 24 mesiacov.

Ako sa oc¢akavalo v tomto turbulentnom roku, na cele rebrickov
je Cash flow forcasting, t. j. > 13 tyzdnov / mesacné priebezné
prognozy, nasledovana dlhodobym financovanim a nakoniec
preskiumanie technologickej infrastruktiary pokladnic / vymenou
existujucich IT nastrojov. Nasleduje niekolko priorit na takmer
rovnakych urovniach, ako napriklad kapitalova $truktura(4), trhové
riziko, t. j. riadenie rizik (5); optimalizacia riadenia prevadzkového
kapitalu (6), digitalizacia treasury (7) a politické neistoty (8).

Vysledky celého prieskumu si mozete pozriet tu.
https://asoctin.sk/2025/06/eact-treasury-survey-2025/

Andrej Révay, Cestny prezident SAF
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Konferencia Financné riadenie
podnikov a Valné zhromazdenie SAF

Anton ONDRE)

23. ro¢nik konferencie FRP sa uskutoc¢nil na tradicnom mieste, v hoteli Radisson Blu Carlton v Bratislave
14. maja 2025. Okrem tradi¢ného miesta bola opét dodrzana aj rocna periodicita konferencie a udelend cena
SAF za prinos pre podnikové financie. Ocenenym bol CFO TMR a.s., Marian Klas. Cenu mu spolu s prezi-
dentom SAF Antonom Ondrejom udelil generalny riaditel PKB na Slovensku Peter David.

Hlavnymi témami tohtoro¢nej konferencie bol dopad konsolidécie verejnych financii na podnikanie a fi-
nanc¢né riadenie podnikov v ¢ase dynamickych globalnych zmien.

V prvom paneli, ktory moderoval CFO SPP Distribicia Roman Filipoiu, sa stretli byvali kolegovia Mi-
nisterstva financii SR, z ktorych sa viaceri s odstupom ¢asu posunuli na pozicie, ktoré im umoznuju hodnotit
konsolidaciu verenych financii z inych uhlov pohladu. Gabriel Machlica, riaditel Instititu financ¢nej politiky
MF SR nacrtol vyzvy aj moznosti rieSenia konsolidacie, ako ju uchopila sucasna politickd reprezentacia. Ta-
jomnik Rady pre rozpoctova zodpovednost Viktor Novysedlak ukazal prehlad Sirokej $kaly skusenosti, ktoré
s nami zdielaju krajiny najmad, ale nielen z EU, pri¢om odli§il osvedéené postupy akymi su Setrenie na strane
vydavkov, zvy$ovanie efektivity vyberu dani a zvySovanie uz zavedenych dani a rizikové formy konsolidacie,
akou je transakénd dan, ktord je novou, neosvedéenou a malo, alebo vobec nepouzivanou formou napliiania
$tatneho rozpoctu. Katarina Kaszasova, ¢lenka Eurépskeho dvora auditorov, ktorej prezentdcia sa stretla
s mimoriadnym ohlasom, vysvetlila pravidla zostavovania, schvalovania a fungovania rozpoctovych pravidiel
EU, kontrolnych mechanizmov a vyziev, ktorym rozpocet EU ¢eli v najblizsich rokoch. Nakoniec poslanec NR
SR a tieflovy minister financii Stefan Ki$§ nezaprel, Ze jeho posun z MF SR do politickych kruhov ovplyvnil
jeho vnimanie konsolidacie a v diskusii zdoraznil najma to, Ze pocas vladnutia sti¢asnej politickej reprezenta-
cie za poslednych desat rokov do roku 2019 dosiahlo zaostdvanie rodinného rozpoétu priemernej slovenskej
domacnosti oproti jedendstim porovnatelnym krajinam Strednej a Vychodnej Eurépy sumu tisic eur mesac¢ne.

Panelisti, ucastnici konferencie, aj ohlasy na zverejnené informdcie na socialnych sietach v reakcii na tento
blok ocenovali najmé vysoko odborny prinos moderatora, ktory sa vyhol nélepkovaniu ,,vinnikov“ nezdravé-
ho vyvoja verejnych financii a namiesto toho povzbudzoval tucastnikov diskusie k hladaniu celospoloc¢ensky
priechodnych a prospesnych vychodisk.

Druhy panel konferencie moderoval prezident SAF Anton Ondrej. Panelistami boli skiiseni CFO z roz-
nych odvetvi hospodarstva - automobilového priemyslu, energetiky, potravindrstva, ale aj ¢len predstavenstva
vodarenskej spolo¢nosti.

CFO Opmobility Jan Figel zdoraznil, ze automobilovy priemysel ¢eli mnohym globalnym vyzvam, naj-
mad vyostrenej konkurencii ¢inskych vyrobcov a nevyspytatelnej situdcii na trhu USA. V tejto situdcii je pre
riadenie firmy mimoriadne ddlezita schopnost odhalovat a vyuzit rezervy potrebné k zachovaniu vykonnosti
a flexibility firmy. CFO SPP distriblicia Roman Filipoiu reagoval na aktudlnu otdzku pricin bezprecedent-
ného vypadku elektrickej energie v Portugalsku a v Spanielsku. Vysvetlil zloZitost udrziavania rozvodnej siete
v kontexte rastucich pripojeni obnovitelnych, ale nestabilnych zdrojov vyroby elektriny. CFO Tauris Group
Vladimir Podolinsky zodpovedal nielen otazky o dopade konsolidacie na rast cien, ale aj otdzky o bezpe¢nosti
potravin. Povedal, Ze napriek pandémiam, ktoré zasiahli aj Slovensko, je bezpecnost potravin na vysokej urovni
vdaka prisnym normdm a ich kontrole. Clen predstavenstva Vychodoslovenskej vodarenskej spolo¢nosti
Daniel Kratky upozornil na prebiehajtci legislativny proces, v ktorom MZP navrhuje ro¢nt opciu na dlhopisy
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vydavané vodarenskymi spolo¢nostami, ¢o bude viest k nezdujmu investorov. Okrem toho diskutoval o vy-
zvach riadenia vodarenskych spolo¢nosti na Slovensku, ktoré ¢elia dlhodobému podfinancovaniu vo vyske az
10 miliard eur. Vedenie spolo¢nosti je preto aktivne aj v Bruseli, kde hlada zdroje na kriticky potrebné investicie
v spolupréci s eurdpskymi partnermi.

S odstupom takmer mesiaca mdzeme hodnotit 23. ro¢nik konferencie ako uspesny a to najmi z pohladu,
ze sa jej obsah hlbsie ponoril do vyziev finan¢ného riadenia podnikov v aktualnom obdobi a to predovsetkym
vdaka kvalite panelistov, ktori maji dlhoro¢né a vysoko odborné znalosti v riadeni firemnych financii. Dokazom
toho su nielen ohlasy na socialnych sietach, ale aj zvySeny zaujem o ¢lenstvo v SAF, ¢o nas mimoriadne tesi.

Valné zhromazdenie SAF

VZ SAF sa netradi¢ne konalo v rovnakych priestoroch, ako konferencia. Ztcastnilo sa ho priamo, alebo
formou zastupenia 40 ¢lenov, ¢o bolo viac ako potrebna 1/5 z celkového poctu 109 ¢lenov.

Pritomni ¢lenovia SAF zvolili organy SAF na nasledujtce tri roky v zlozeni. Spravna rada SAF: Peter An-
dridin, Viera Bako$ova, Miroslav Biel¢ik, Petra Liskova, Martin Mic¢ak, Anton Ondrej, Jan Figel. Dalsi dvaja
¢lenovia, Filip Kasndr a Vladimir Podolinsky boli zvoleni na obdobie 3.rokov v aprili 2024. Spravna rada zvolila
za prezidenta Antona Ondreja a za viceprezidentov Vieru Bako$ovu a Vladimira Podolinského. Do reviznej
komisie boli zvolené dve nové ¢lenky Zuzana Bene$ova a Viera Hudeckova a znovu zvolend Eva Jancikova. Do
Rady starsich SAF bol k ¢clenom zvolenym v r. 2024 Miroslavovi Krajcovicovi a Ivete Griacovej zvoleny Peter
Daniel a opakovane zvoleni Viera Laszova, Peter Markovi¢, Franti$ek Sieklik a Jana Snircova.

Okrem volby organov SAF odsuhlasilo VZ aj doplnenie stanov, ktoré reagovalo na praktickd skdsenost,
ked po uplynuti funk¢ného obdobia ¢lenov organov nebolo stanovené, ako postupovat v pripade neskorsieho
konania valného zhromazdenia. Tato nejednoznac¢nost bola doplnenim stanov odstranena tak, Ze mandat bude
predlzeny az do konania valného zhromazdenia. Anton Ondrej na adresu aktudlneho znenia stanov vyzval
¢lenov asociacie, aby pri prilezitosti 30. vyrocia zalozenia SAF, ktoré bude v roku 2026, zvazili potrebu aj dalsich
zmien a doplneni stanov, ktoré by reflektovali aktualne a mozno aj buduce potreby nasej organizacie.

V prihovore k ¢lenom prezident SAF Anton Ondrej informoval o zamerani aktivit na strednu a mlada
generdciu, najma prostrednictvom zapojenia do odbornych podujati, vratane konferencii EACT a Eurofinance,
vzdelavania na vysokych $kolach (Ekonomicka univerzita Bratislava a Univerzita Mateja Bela Banska Bystrica)
a rozvoji spoluprace s dalsimi univerzitami prostrednictvom zapojenia ¢lenov a spoluprace s partnermi, zain-
teresovanymi na vzdelavani v oblasti firemnych financii. Toto smerovanie symbolizuje aj vymena na pozicii
¢lena Spravnej rady SAF, ked Petra Daniela, ktory rozbehol vzdelavanie na vysokych skolach, nahradila Petra
Liskova, ktord vedie pripravu vzdeldvania zameraného na oblast treasury a na firemné financie. Kazdoro¢nej
aktualizdcii stratégie SAF sa budu ¢lenovia vedenia asocidcie venovat na niektorom za najblizsich zasadnuti
rozsireného zasadnutia Spravnej rady SAF.

Anton Ondrej, prezident SAF
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Co prinesie Stratégia
konkurencieschopnosti pre EU
a pre Slovensko?

(Seminar ZPS a SAF)

Peter DANIEL - Miloslava ZELMANOVA

Postavenie Eurépy v oblasti inovicii, ale aj bezpe¢nosti je v porovnani s USA alebo Cinou velmi zI¢ a nie-
kedy sa zda, Ze ideme opacnym smerom, neZ zvysok sveta, vzdalujeme sa najleps$im a nase tempo techno-
logického vyvoja za tempom sveta stale viac zaostava. To ohrozuje samotni budicnost a bezpecnost nasho
kontinentu. Co k tejto téme povedali najpovolanejsi, zhfiame pre Vas v tomto ¢lanku.

Zdruzenie podnikatelov Slovenska (ZPS) a Slovenska asociacia finan¢nikov (SAF) zorganizovali 5. juna 2025
v Pélffyho palaci v Bratislave diskusné férum na tému inovaéného a technologického zaostavania EU za USA
a Cinou a moznych rieseni neutesenej situacie. Inovaéno-technologické noznice medzi Eurépou a liderskymi
regiénmi sveta sa stéle viac otvérajti a EU je v rieSeniach pomalé a neefektivna. O tom, ako z tejto pasce von,
prisli pod taktovkou moderatorky Eleny Kohutikovej, podpredsedni¢ky dozornej rady VUB a byvalej vicegu-
vernérky NBS, diskutovat naozaj prvotriedni hostia:

Ludovit Odor - poslanec Eurépskeho parlamentu, byvaly premiér a byvaly viceguvernér NBS

Marek Senkovi¢ - vykonny riaditel Slovnaftu

Alexander Matusek - prezident Zvdzu automobilového priemyslu

Ronald Blasko - riaditel odboru priorit Vyskumnej a inovacnej autority vlady SR, byvaly vykonny
riaditel Americko-slovenskej obchodnej komory a byvaly viceprezident Globsec

Zdeniek Cech - vedtci timu ekonomickych analyz Zasttpenia Eurépskej komisie na Slovensku

Peter Duracka - zastupca CFO v SPP Distribtcia

S tvodnymi prednéskami vystpili Ludovit Odor a Zdenék Cech. Ludovit Odor hodnotil celkové investovanie
EU ako nizke, aviak este horsie je to pri detailnom pohlade na struktaru aj tak nizkych investicii (EU investuje
viac do jednoduchsich a zelensich technolégif, kym USA a Cina viac do komplexnejsich a digitalnych inovacit).
EU potrebuje zacat investovat a spravnym smerom a to v objeme 700-800 milidrd eur. Odkial tieto peniaze
zobrat? V zasade mame $tyri zdroje: (1) sukromné uspory (v SR v rozsahu cez 40 mld. eur), (2) presmerovanie
priorit v rdmci rozpoétu EU, (3) rozpoctové zdroje clenskych $tatov a (4) mozno pre niekoho prekvapujuci fakt,
ze nemalé finan¢né rezervy sa skryvaji v odstraneni este stale existujucich bariér medzistatnych obchodov
vnutri EU (1), menej pri vnttrounijnom pohybe tovarov, viac pri vndtrotnijnom pohybe sluzieb. Eurépa musi
tieto zdroje pouzit na skoré vyuzitie novych technolégii (zaradit sa medzi tzv. early adopters), v.¢om mame
vdaka zlozitym a pomalym rozhodovacim procesom EU obrovské rezervy (Eurépa je jednoducho oproti USA
a Cine velmi pomala v rozhodovani a uvéddzani veci do praxe). Musime vyrazne zrychlit rozhodovacie mecha-
nizmy EU alebo zalat rozhodovat mimo tychto mechanizmov. Paradoxom je, Ze prave $taty najviac kritické
voci EU najviac blokuju a brzdia jej rozhodovanie. Pri definovani priorit nesmieme zabudat ani na délezité
suvislosti diverzifikacie zdrojov surovin a bezpe¢nosti Eurépy (nemat dost vlastnych surovinovych zdrojov je
pre Eurépu aj bezpeénostné riziko). Ludovit Odor zaroven na prikladoch zo sveta ukdzal ako spolu tizko savisia

44

FINANCNY MANAZER 212025



kvalita Zivota a investicie do inovécii (jednoducho povedané: v §tatoch a regionoch, ktoré kladu va¢si doraz na
investovanie do inovacii, je kvalita Zivota vyrazne vyssia).

Zdenék Cech zhodnotil, ze EU uZ dnes pracuje intenzivne na tom, aby &elila vy3sie uvedenym vyzvam, ale ide
o usilie na velmi dlhd dobu a neda sa to zmenit zo dna na den. Eurdpa chce dosiahnut objem R&D investicii
na urovni 3% HDP, uhlikovt neutralitu do roku 2050 (¢o pomo6ze menSej zavislosti na sucasnych zdrojoch
energif) a EU musi najmai zniZit administrativnu zataz pre rozbeh vietkych tychto veci, &im de facto potvrdil
slova predre¢nika o neefektivnosti a pomalosti rozhodovacich procesov v EU. Zdenék Cech upozornil aj na
neddvno zverejnent spravu EK o Slovensku, ktora ukazuje na pokles ekonomického rastu z 2,1% na 1,5%
ro¢ne a na fakt, ze Slovensko ma naozaj vela vyziev v konkurencieschopnosti, kedze sme mald priemyselna
otvorenda ekonomika. Prav preto nam treba ovela viac inovacii a zlepsenie podnikatelského prostredia. Situacii
nepomaha ani mélo rozvinuty kapitalovy trh. V legislativnej oblasti upozornil na alarmujuci fakt, ze az 37%
navrhov stvisiacich zakonov preslo slovenskym parlamentom bez zodpovedajticej analyzy dopadov. Velkou
brzdou je aj to, Ze nie vSetky skupiny obyvatelstva si zapojené rovnako do prilezitosti na trhu prace (zeny
s detmi, Romovia) a tuto bariéru neodstranuje ani vzdeldvanie (prave naopak, prehlbuje ju). Slovensko je uz
dnes malo atraktivne pre investorov ale aj pre vlastnych ludi, ktori odchadzaju za lep$imi prilezitostami. Velmi
nizka je aj Groven vyuzitia digitalnych technoldgii v slovenskych podnikoch.

Moderatorka diskusie Elena Kohutikova upozornila, ze EU mala ambicie byt ,, najviac konkurencieschopnym
regionom sveta“ uz v roku 2010, potom opat v roku 2020, avsak stal sa pravy opak: USA isli vpred rychlejsie,
neskor do sttaze vyrazne zasiahla aj Cina a té predbehla vietkych ostatnych. Zelena ekonomika je pre EU
nékladn4 a si¢asne nam uniké vlak digitalizacie. Séf ECB Draghi vo svojom zndmom reporte vravi, ze EU ma
prili§ vela priorit - mame sice dobré programy, ale nevieme ich implementovat.

Ronald Blagko upozornil, Ze iny je pohlad na EU ako celok a iny na eurdpske 3taty - v prvej trojke najviac
konkurencieschopnych ekonomik sveta st dve eurépske: Svajéiarsko a Dansko, velmi dobre st na tom aj Irsko,
Svédsko, aviak zaostdvajt viaceré velké a taziskové eurépske ekonomiky (aj Nemecko, ktoré je pre EU kltcové).
Ronal Blasko upozornil aj na fakt, ze R&D centra su sice aj na Slovensku, ale realne mo6zu spolupracovat len
s STU Bratislava a TU KoSice, aj to len s ¢astou ich [udi. Dnes je vyznamnou ¢astou hodnoty aut prave software
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a v tomto smere nema Slovensko velmi ¢o pontknut - odbory robotika a mechatronika na skolach su prave
odbormi s dlh$ou tradiciou u nas a na nich treba zacat stavat a alokovat smerom k nim zdroje. Slovenské R&D
centra nedavaju zadania univerzitam a akadémii vied okrem iného aj preto, lebo o tom rozhoduju zahrani¢né
matky a my sami mame malo slovenskych technologickych firiem schopnych dodavat rieSenia auto priemyslu.

Alexander Matusek konstatoval, ze digitalizacia vyzaduje vela elektrickej energie a ak vezmeme do tvahy, Ze
vysoké ceny elektrickej energie s tym, ¢o Eurdpu nici, je pre digitalizaciu dolezité aj nebyt zavisly na ener-
getickych zdrojoch - Eurépa v podstate dnes nema bane na nerastné suroviny, nepomerne viac je ich v Cine
a Amerike. Paradoxom je, Ze ten, kto sa chce stat nezavislym, obvykle neprezradza svoje plany, ale my to robime:
EU vyrobcom autobatérii mimo EU povie, kolko ich budeme potrebovat a oni nam potom nemajt dévod znizit
cenu. Nabija¢ky na ndkladné autd v SR vobec nie st a v EU je ich nesmierne malo. Aj ked dnes v EU je mozné
za par mesiacov to, ¢o kedysi nebolo mozné ani za roky, stale sme ovela pomalsi v rozhodovani a v inovaciach
nez USA a Cina. Na Slovensku navyse vytvarame inovaéné pracovné pozicie s ovela vy$simi nakladmi nez
v Cesku a ak ich uZ aj vytvorime, tak takto zamerany odbornik aj tak zarobi u nds ovela menej (kvoli velkému
danovo-odvodovému zatazeniu).

Hoci od samého zaciatku rozvoja vyroby automobilov u nas sme ocakavali, Ze na Slovensku nebudu vyvojové
centrd automobiliek, nakoniec ich tu niekolko mame a robia vyvoj pre cely svet. AvSak ich najvac¢Sou starostou
je, ako sa na Slovensku udrzat pri podmienkach, aké na Slovensku generuje vlada pre inovativne investicie.
Zial, uz druhy rok je tu jasnd tendencia k odchodu zahrani¢nych firiem zo Slovenska, ale reakcia §tatu na tento
trend chyba. Jedna z moznych ciest je ,,odovzdat® fabriky aj s ludmi obrannému priemyslu, ktory potrebuje-
me rozvijat. Menej moze byt niekedy viac - v EU nechceme hybridné vozidld, iba ¢isto elektrické autd, hoci
fakticky monopol na vyrobu autobatérii mé Cina. My na to nehladime a nejdeme strednou cestou, kedy by
nam hybridy znecistovali Zivotné prostredie ovela menej nez klasické auta na fosilne paliva, ale neboli by sme
zasa plne zavisli na ¢inskom monopole - treba ndm zdravy balans. DalSou neprijemnou tendenciou v oblasti
inovacii je to, Ze mnoho eurdpskych startupov ma skor ¢i neskor silni motivaciu predat cely svoj business do
USA a redlne to ¢asto spravia. Eurdpa si ich nevie udrzat.

Podla Alexandra Matuseka v Eurdpe potrebujeme jednoducho viac pracovat, aj ked to znie nepopularne.
V Azii pracuju vyvojari a inovétori 6 dni po 12 hodin celkom beZzne, u nds mame o¢akévania ohladom work-life
balance nastavené inak. Ronald Blasko na to reagoval, ze prilis velky pocet hodin prace tyzdenne ma tiez svoju
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cenu a ani ludia v Azii tolko pracovat nechct, trpia ich rodinné a sociélne vztahy. Motivaciu k rychlemu vyvoju
vo svete maju najma $taty, ktoré sa citia byt v zivotnom ohrozeni, ako napriklad Taiwan, Juzna Kdrea ¢i Izrael.

Séf Slovnaftu Marek Senkovi¢ upozornil, Ze nasim ciefom by malo byt, aby EU fungovala ako jeden trh a nie
27 oddelenych trhov. Spolupréca je o to ddlezitejsia, Ze Eurdpa dnes bojuje o svoju budticu slobodu a potrebuje
mat na svojom Uzemi realny strategicky priemysel - bane, chemické fabriky, automobilky, oceliarne. Nie iba
rozvijat Al De facto potrebujeme to, ¢o chce mat v USA Donald Trump - on chce mat strategicka vyrobu opat
doma, len to nestastnym sposobom komunikuje. Eurépa si dava vlastné goly jeden za druhym, ¢o bude mat
néasledky. Uz len samotn4 debata o tom, ¢&i byt ¢clenom EU alebo nie, je totdlny vlastny gél danej krajiny aj EU.
Daosledky takych vlastnych goélov sa nakoniec prejavia aj v anomalidch typu, Ze doviezt naftu zo Slovnaftu na
sever Talianska je drahsie nez ju doviezt cez ocean z USA. Eurdpa dnes produkuje v skuto¢nosti malé percento
celosvetovych emisii a my tu chceme extrémne obmedzovat to, ¢im neni¢ime Zivotné prostredie zdaleka v takej
miere ako ini (ktori sa neobmedzujt).

Alexander Matusek na tento fakt reagoval upozornenim, Ze k zelenému svetu musime prispiet aj my, hoci
produkujeme menej emisi nez ini. Automobily st v$ak iba jedna zlozka znecistenia, v skuto¢nosti treba zmenit
cely ekosystém. Zelené technoldgie ako business maji podla neho obrovsku perspektivu.

Trochu v ostrejsom téne sa zapojil do diskusie Peter Duracka z SPP Distribticia, ked prezentoval jasny nazor,
ze EU musi uplne prehodnotit rozhodnutia EU v oblasti green deal a podriadit nase rozhodnutia nagim eko-
nomickym moznostiam (prikryvat sa len takou perinou, na aki mame). V principe prezentoval nazor, Ze nase
ekonomické moznosti st pre nase ekologické spravanie plne urcujuice.

Ronald Blasko pripomenul, Ze Slovensko ma vacsinu energii uz bezuhlikovych - kedze vieme, Ze pre velké
europske datové centra, ktorych je iba niekolko, je velmi dolezité pouzivat ¢istu energiu (lebo st obrovskymi
spotrebitelmi energii), mohlo by mat Slovensko $ancu pontknut nasu krajinu na umiestnenie jedného z tychto
datovych centier. Zaroven upozornil, Ze Slovensko by malo ststredit verejné zdroje do digitalizacie verejnej
spravy a statnych podnikov, pretoze tato sféra je na tom v oblasti inovacii vemi zle. Prave pre tento typ digita-
lizacie by sa mali podporit a vyuzit slovenské riesenia — rieSenia elektronickej komunikacie vo verejnej sprave
by mali vytvorit slovenské firmy.

Alexander Matusek mu oponoval, Ze ak také rieSenia uz iné krajiny maju, je zbyto¢né na to minat potencial
slovenskych inovatorov. A pri zbyto¢nom minani energii spomenul aj iny zdroj $etriaci nase energie, ked pri-
pomenul, Ze na Slovensku dnes ,,vyhodime® bez tzitku az dvojndsobne viac tepla nez vyrobi nasa planovana
budca jadrova elektraren.

Spracovali: Peter Daniel a Miloslava Zelmanova
Foto: Peter Daniel a Anton Ondrej
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Odborné podujatia SAF

Lenka LEHOCKA

V nasledujucej ¢asti prinadame informdcie zo zrealizovanych podujati, na ktorych sa SAF odborne aj organi-
zacne podielala, ako aj kratky prehlad tych podujati, ktoré este v tomto roku planujeme.

Kyberneticka bezpecnost
Dna 19.3.2025 sa uskutoc¢nili nase spolo¢né ,,Business ranajky“ s Novoconsulting, v Bratislave, 5Star Offices,
Eurovea central, ktoré boli zamerané na dve témy a to Ako danovymi zékonmi podporovat vyskum a vyvoj na
Slovensku, kde sme rozoberali skiisenosti podpory R&D formou danovych zakonov v zahranici, legislativny
mix a aj to aku ma budicnost podpora VaV na Slovensku formou danovych zakonov. Druhou nosnou témou
bol prakticky pohlad na aktualnu legislativu k DPH, transak¢nej dani a dani z prijmu o¢ami CFO, prebehli sme
sadzby DPH nie len v potravinarskom priemysle, zhodnotili sme dopady transakénej dane v praxi, vyhodnotili
sme vplyv a potencialne rizika tohto danového zatazenia na medzinarodné spolo¢nosti.

Dakujeme vietkym tcastnikom za ich zdujem a aktivnu Gcast, spikrom vyjadrujeme velkd vdaku nasim
za ich cenné prispevky a in$pirativne myslienky - Jozef Kiss, FS SR, Peter Horniacek MF SR, Jan Figel Plastic
Omnium Auto Exteriors s.r.0., Filip Kasnar Novo Consulting s.r.o. a Vladimir Podolinsky, TAURIS GROUP a.s.
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7.roénik medzinarodného summitu EACT (European Association of Corporate Treasurers)
Nasi ¢lenovia danovo-pravnej sekcie Martin Mic¢ak a Matej Firicky a a Cestny prezident Andrej Révay sa
10.aprila 11. aprila 2025, spolu s dal$imi zastupcami z radov SAF - Romanom Filipoiu, Petrom Durackom
a Peter Klackom z SPP Distribucia a.s., za¢astnili 7. ro¢nika medzinarodného summitu, ktory sa konal v Bruseli.
Na summite sa ztcastnilo viac ako 250 delegatov z 23 ¢lenskych krajin, s ktorymi mali nasi zdstupcovia moznost
diskutovat o najaktualnejsich témach v oblasti podnikovych financii.

Okrem zdielania trendov v oblasti AI a digitalizacie finan¢ného riadenia podnikov sa diskutovalo aj o ener-
getickej situdcii v EU a vplyvu ESG na cenu energii, v rémci ¢oho mal hodnotné vystipenie Roman Filipoiu.
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XXIIL. roénik konferencie FINANCNE RIADENIE PODNIKOV
Konferencia Finan¢né riadenie podnikov 2025 uskutoc¢nila sa 14.5.2025 v Hoteli Carlton v Bratislave. Hlav-
nou témou konferencie tento rok, ktora sa prelinala oboma panelmi, bolo finan¢né riadenie podnikov v ¢ase
konsolidacie verejnych financii a dynamickych globéalnych vyziev.

Prvym blokom sprevadzal Roman Filipoiu SPP distribucia a diskutoval s Gabrielom Machlicom, Institatu
financnej politiky, Stefanom Kis$om, poslancom Nérodnej rady SR, Katarinou Kaszasovou, ¢lenkou Eurépskeho
dvora auditorov za SR a Viktorom Novysedldakom, riaditefom kancelarie Rady pre rozpoctovu zodpovednost.

Druhy blok podujatia moderoval Anton Ondrej, prezident SAE Diskusia to bola priamo z praxe a presunuli
priamo k praktickym skusenostiam CFO z roznych odvetvi — energetiky, automobilového priemyslu a potra-
vinarstva. Svoje pohlady a skusenosti zdielali Jan Figel, finan¢ny riaditel Plastic Omnium Auto Exteriors s.r.o.,
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Roman Filipoiu, riaditel sekcie ekonomiky a regulacie, SPP distribucia a.s., Vladimir Podolinsky, finan¢ny
riaditel a ¢len predstavenstva TAURIS GROUP a.s. a Daniel Kratky, ¢len predstavenstva Vychodoslovenska
vodarenska spolo¢nost.

Treti panel bol venovany téme IT pre riadenie podnikovych financii a Treasury, ktord prezentovala spolo¢nost
Kyriba.

Pocas podujatia bola udelena cena SAF za prinos pre podnikové financie, prezident SAF Anton ONDRE] ju
slavnostne odovzdal Marianovi Klasovi, finanénému riaditefovi TATRY MOUNTAIN RESORTS a.s., ktorému
srde¢ne blahozelame.

Dakujeme vietkym, ktori ste boli s nami - re¢nikom za odbornt diskusiu, t¢astnikom konferencie za zaujimavé
otazky a taktiez véetkym partnerom podujatia - Colonnade Insurance S. A., Branch Slovakia, Kyriba, PKO Bank
Polski, Beeye , ARDEN LEGAL & TAX , Ekonomicka Fakulta TUKE , Ekonomicka fakulta UMB Banska Bystrica,
Fakulta podnikového manazmentu EU Bratislava a na$mu dlhoro¢nému medidlnemu partnerovi HNonline,
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Seminar Vplyv legislativnych zmien 2025 na podnikatelské prostredie
Nasa stalica seminar v Trenc¢ianskych Tepliciach sa tento rok konal v diioch 15.-16.5. 2025 a bol zamerany na
legislativne zmeny roku 2025 a samozrejme ich vplyv na podnikatelské prostredie.

Opit sme sa zamerali na najdolezitejSie zmeny v danovych zakonoch platnych od 1.1.2025, novele Zakona
o0 u¢tovnictve a nefinan¢nému vykazovaniu, socialnemu zabezpeceniu, zmendm v legislative verejného obsta-
ravania, legislativinym zmenam v obchodnom a finanénom prave samozrejme s dopadom na podnikatelov. Ani
tento rok sme neopomenuli stale diskutovant tému ESG atd.

Dakujeme aj tento rok patri vietkym ucastnikom a samozrejme re¢nikom, za prinosné a aktuélne témy - a to
konkrétne - Martin Golian Global Procurement s.r.0., Marcela Hricova z FS SR, Silvia Karelova z FS SR, Mdria
Makrovska, MF SR, Mgr. Katarina Danajovi¢ova z DAZAP, s.r.0., Matej Repa zo spolo¢nosti CRIF - Slovak Credit
Bureau, advokatom Martin Mic¢ak a Eva Pintérova z ARDEN LEGAL & TAX, Andrejovi Baranovi — Institatu
spravnych a bezpecnostnych analyz MV SR a Ing. Martinovi Senc¢akovi — ESCO Slovensko.
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Co prinesie Stratégia konkurencieschopnosti pre Eurépu - pre Slovensko?
Prvé diskusné férum roku 2025 na tému Co prinesie Stratégia konkurencieschopnosti pre Eurépu - pre Slo-
vensko? v spolupraci SAF a ZPS sa uskuto¢nilo 5.6.2025 v Palftyho paldci v Bratislave.

Diskusie pod taktovkou Eleny Kohutikovej boli obsiahle, priniesli vela zaujimavych pohladov, ¢o vytvorilo
otvorent a plnohodnotnu diskusiu na tému stratégie konkurencieschopnosti EU a SR.

Dakujeme vietkym tcastnikom a samozrejme panelistom - Ludovit Odor, poslanec EP, Marek Senkovié
CEO Slovnaft a.s., Alexander Matusek prezident ZOP, Ronald Blasko VAIA, Peter Duracka SPP - distribucia,
a.s., Zdenék Cech zastipenie EK na SR, Ivan Sramko, byvaly guvernér NBS a v neposlednom rade aj mode-
ratorke a byvalej viceguvernérke NBS Elene Kohutikovej za otvorenu a obsaznu diskusiu na tému stratégie
konkurencieschopnosti EU a SR.
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Plan ¢innosti SAF na rok 2025

22. 1. 2025, Kosice
Kybernetickd bezpecnost

12. 2. 2025, Bratislava
Macroeconomic forecast 2025

19. 3. 2025 Eurovea, Bratislava
SAF Business Breakfast

10. - 11. 4. 2025
EACT Summit, stretnutie delegatov 23 clenskych krajin spojené
s odbornym programom

14. 5. 2025, Hotel Carlton Bratislava
Valné zhromazdenie SAF
Konferencia Financné riadenie podnikov

15. - 16. 5. 2025, Trencianske Teplice
Seminar Vplyv legislativnych zmien 2025 na podnikatelské
prostredie

24. 5. 2025, Kluz, Rumunsko
CEE Treasury forum 2025

5.6.2025
Diskusné forum I. - Podnikatelskd legislativa EU s dopadom
na SR
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26. 9. 2025 Bratislava
Konferencia Innotech

Do septembra 2025
anketa CFO roka

Oktéber 2025

Diskusné forum II. - Podnikatelska legislativa EU s dopadom

na SR

15.-17.10. 2025

EuroFinance konferencia Budapest

November 2025
odborny semindr AML

Letny semester

Financné riadenie podniku - pripadové stidie predmet na EUBA
Fakulta podnikového manazZmentu

Priebezne pocas roka

vyddvanie éasopisu Financny manaZér, IGTA Journal,

EACT reporty
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ENGLISH SUMMARY

ENGLISH SUMMARY

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

EDITORIAL

The editorial was prepared by Ms. Miloslava Zelmanovd, a member of the editorial board and former
editor-in-chief of the journal. In it, she reflects on her experience in preparing the journal in the role

of editor-in-chief and looks back on how the journal was created, as well as the challenges that lie ahead
for the editorial board in the future.

INTERVIEW
DEVELOPING INDUSTRY AS A PILLAR OF THE ECONOMY EVEN IN UNCERTAIN TIMES
~ an interview with Roman FILIPOIU and Vladimir PODOLINSKY (prepared by Katarina SEBEJOVA)

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS
A BUSINESS IS NOT FORTUNE-TELLING: WHY YOU SHOULDN’T MAKE DECISIONS BLINDLY
WITHOUT FINANCIAL ANALYSIS

Peter ANDRISIN

WHAT A FINANCIAL MANAGER SHOULD KNOW ABOUT HUMAN RESOURCE MANAGEMENT
Zuzana BENESOVA

THE FUTURE OF FINANCIAL RESEARCH
Peter KRISTOFIK - Lea SLAMPIAKOVA

INSOLVENCY PROCEEDINGS 2024
Jana MARKOVA

THE LAW ON LOAN SERVICERS
Martin MICAK

OSINT AND FINANCIAL INVESTIGATION OF ECONOMIC CRIME
Peter ANDRISIN

ASSOCIATION PAGES

REFORMS ARE KEY TO SUPPORTING THE COMPETITIVENESS OF SLOVAKIA - SLSP
PROSPERITY INDEX (Katarina SEBEJOVA)

LATEST EACT SURVEY ON CORPORATE FINANCE PRIORITIES (Andrej REVAY)

CORPORATE FINANCIAL MANAGEMENT 2025 CONFERENCE AND SAF GENERAL ASSEMBLY
(Anton ONDRE])

WHAT THE COMPETITIVENESS STRATEGY WILL BRING FOR THE EU AND FOR SLOVAKIA
(Peter DANIEL and Miloslava ZELMANOVA)

SAF PROFESSIONAL EVENTS IN 2025 (Lenka LEHOCKA)
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