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VYUZITI SIEM Vv PODMINKACH SKOLSTVI

doc. Ing. Jaroslav Dockal, CSc.

1. SOULAD SIEM NASTROJU S NORMAMI A ZAKONY

Jak sdm nazev SIEM - Security Information and Event Management — napovida,
v systémech SIEM jsou sloueny managementy bezpecnostni a vykonnostni, které¢ byly
puvodné samostatnymi zalezitostmi. Zdroj [1] cituje diskuzi na téma, zda SIEM je pouhé
monitorovani a sbér logii, anebo néco vice. Napft. uzivateli nemohou byt data poskytovana
V syrovém tvaru, ale musi byt normalizovdna (odstranény duplicity, zajiSténa Casova

synchronizace atd.).
Uspé&sna implementace SIEMu neni jen sbér logli a monitoring sité, ale i hledani kritickych
aktiv, které je tfeba chranit. Podle [1] ,,SIEM casto stoji vic, nez se ptredpokladalo,

vyZaduje odborné znalosti, které ¢asto musi byt outsorcovany, je ho obtizné ladit a maze

trvat znacnou dobu, nez pfinese vysledky.*

V ptipadé velkych implementaci je tfeba fesit problémy s duplicitami a synchronizaci Casu.
Problémem muze byt asovy odstup od zdznamu udalosti po jeji vyhodnoceni.

v

Zakon ¢. 181/2014 Sb., o kybernetické bezpecnosti stanovuje vyznamné informacni

systémy a jejich urcujici kritéria pro uréeni prvku kritické infrastruktury. Pozaduje m;.
§ 11 — Rizeni pfistupu a bezpeéné chovani uZivateld

8 21 — Nastroj pro zaznamenavani ¢innosti kritické informacni infrastruktury a

vyznamnych informacnich systémd, jejich uzivatelii a administratorti
8§ 22 — Nastroj pro detekci kybernetickych bezpecnostnich udalosti
8 23 — Nastroj pro sbér a vyhodnoceni kybernetickych bezpec¢nostnich udalosti

PCI Data Security Standard v3.1 z roku 2015 [9] pozaduje na fadé mist vedeni logi, audity

a prostfedky pro forenzni Setfeni.



2. POZADAVKY NA SIEM NASTROJE

Roste proto vyznam SIEM nastroji. Neznaméjsi SIEM produkty dle [1] zajist'uji tuto
funk¢nosti:

o Integrace tradi¢nich logi s dal$imi zdroji zdznamt, jako jsou Threat Intelligence,
IAM (Identity and Access Management systems), DAM (Database Activity
Monitoring), NetFlow/DPI, File Integrity Monitoring a logovani aplikaci

o Schopnost podpofit SOC (Security Operations Center)

o Skalovatelnost od SMB po velké implementace

. Import a export obsahu (pravidla, reporty trendy)

o Vicehodnotové seznamy (seznamy aktiv, nahledové seznamy)

- expiracni doby (po urcitém poctu udalosti ¢i uréené dob¢) a udalosti nasledujici

po vyprseni expiracni doby
- indexovani poli pro obohaceni udalosti
- kterd zpravodajska data o hrozbach mohou byt zahrnuta
. Schopnost vytvorit zékaznické zdroje logt
- Import CSV! (Comma-separated values, hodnoty odd&lené &arkami)
- dotazy cestou ODBC (Open Database Connectivity)
- prochédzeni soubor pomoci regularnich vyraza
o Agregace a filtrovani na drovni kolektoru (s volitelnymi poli a sumarizace poli)
o Znovupouziti a pohyblivost objektl
- Filtry resp. stavebni bloky — pojmenované opakované pouzitelné objekty
- SloZka resp. stromova struktura pro pravidla, sitové hierarchie
o Sumarizacni tabulky
- Trendy a datové modely
- Selekce kritickych oblasti a planované shrnuti udalosti

o Monitoring stavu



- dostupnost schopnosti monitorovat a reportovat sebe sama
- pamétovy prostor a vykon zafizeni, CPU a vyuziti pamé&ti
- vytazené Ci netestovatelné udalosti

° Korelace, odstranéni redundance
- soulad dat od pocitacu s daty z datovych sklada
- neni pozadovano, aby korela¢ni stroje byly redundantni

- schopnost pfeposilat data z mista jejich sbéru do vice cili (primarni log

management, sekundarni log management, korelace)

o Skalovatelnost — na tirovni korela¢niho stroje

Kolik soubéznych dotazii 1ze zpracovat pro operace SOC?
- Jak lze Skalovat vykon ve prospéch ad-hoc pouziti?

- Soubéznost — Lze ve stejné dobé zpracovavat vice dotazi?
- Jsou podporovany soubézné systémy detekce pruniku?

- Rizeni pfistupu na bazi roli — S mixem povoleni ke ¢teni, zépisu ¢i vytvoreni?

Muze byt SIEM konfigurovan hierarchicky?
. Vstupy
- Které zdroje logii jsou podporovany nativné?
. DalSi moznosti
- Jak SIEM integrovat se systémy tiketli a workflow?

- Integrace s existujici databazi CMDB (Configuration Management DataBase)
pii vytéZovani informaci o aktivech?
- Jak SIEM integrovat s GRC (Government, Risk, Compliance)

a managementem zranitelnosti ve spolecném dashboardu?

Podle Karen Scafone [10] z jeji spole¢nosti Scarfone Cybersecurity se je tieba vymezit na

téchto sedm kritérii:

1. Kolik nativni podpory poskytuje SIEM pro relevantni zdroje logii?
2. Muze SIEM doplnit stavajici kapacity pro logy?

! jednoduchy souborovy format uréeny pro vyménu tabulkovych dat
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3. Jak efektivné mtize SIEM vyuzit hrozeb?

4. Jaké moznosti SIEM poskytuje pro forenzni ucely?

5. Jakou pomoc SIEM poskytuje pii zkoumani a analyze dat (vyhledavani a

vizualizace)?

6. Jak vCasné, bezpecné a ucinné jsou automatizované reakeni funkce SIEMu?

7. S kterymi normami jsou zabudované reporty SIEMu v souladu?
Z hlediska kritéria 1 (nativni podpora pro relevantni zdroje logt) se produkty jednotlivych
vyrobcu 1isi jen délkou seznamu podporovanych vstuptli, z téch znamych se 1isi pouze
Splunk, ktery podporuje téméf jakykoliv zdroj logt, ale je tieba nadefinovat zpusob jejich
snimani a zpracovani, coz klade vyssi naroky na administraci. V nasem pfipadé jde o

vlastnost, kterou nevyuZijeme.

Z hlediska kritéria 2 (doplnéni stavajici kapacity pro logy) nékteré produkty poskytuji pro
koncové body doplitkové moznosti sbéru logt (napt. EMC RSA Security Analytics, ktery
koupil JmK, LogRhythm Security Intelligence Platform ¢i SolarWinds Log & Event
Manager). Napf. jde o sbér informaci o integrité soubort a registri ve Windows ¢i aktivity
jednotlivych uzivateli. McAfee (neboli Intel) napt. monitoruje obsah databazi (McAfee
Database Event Monitor for SIEM) a aplikaci (McAfee Application Data Monitor).

V naSem pfipadé¢ jde o dalsi vlastnost, kterou nevyuZzijeme.

Z hlediska kritéria 3 (sbér informaci o hrozbach v internetu) si tyto informace nékteré
systémy shiraji samy (EMC RSA Security Analytics, IBM Security QRadar SIEM
a McAfee ESM) jiné vyuzivaji sluzeb tietich stran (HP ArcSight SIEM, SolarWinds Log &
Event Manager, a Splunk Enterprise) resp. maji s nimi partnerstvi (platforma LogRhythm
Security Intelligence), AlienVault OSSIM vyuZiva sluZzeb open source komunity. Pro nés
je vyhodné, kdyz si tyto informace systém sbira sam, protoze jinak by se feSeni rozrostlo

do pro Skolu nezvladnutelnych dimenzi.

Z hlediska kritéria 4 (forenzni moznosti) EMC RSA Security Analytics a LogRhythm
Security Intelligence Platform maji tyto moZnosti zabudované, IBM Security QRadar
SIEM je ma od roku 2015 nové rovnéz, u McAfee ESM si tyto moznosti muze
administrator doplnit ru¢né. Pro nasi vyuku jde o uzite¢nou vlastnost. Na§ systém

umoziuje napi. zablokovat IP adresu a pro vySetfovani sbirat z ni Sifeny malware.

Z hlediska kritéria 5 (mozZnosti vyhledavani a vizualizace) tohoto hlediska ma nevyssi
moznosti Splunk Enterprise, ktery disponuje jazykem Splunk Search Processing Language.

Tento jazyk ma vice nez 140 ptikazi. LogRhythm Security Intelligence Platform nabizi



fadu typu vyhledavani vcetné pivota a techniky “drill down”, kterou popisujeme
v pfedmétu Informacni systémy podniku a mame na dané téma natoceny vyukovy film.
Z hlediska vizualizace jsou standardné nabizeny grafy, sloupce a kolacové diagramy, jsou
ale vyrobci, ktefi nabizeji vice (Splunk Enterprise mapy, LogRhythm Security Intelligence

Platform vizualizaci tok v siti atd.). Nam standardni nabidka staci.

Z hlediska kritéria 6 (automatické blokovani Skodlivého softwaru) obstoji HP ArcSight
ESM (diky dodatku HP ArcSight Threat Response Manager), IBM Security QRadar SIEM,
LogRhythm Security Intelligence Platform, McAfee ESM, SolarWinds Log & Event
Manager a Splunk Enterprise, neboli vSechny lepSi SIEM, neboli neméa smysl se orientovat
naty jine.

Z hlediska kritéria 7 (reporty podle norem) se obvykle poZaduje soulad s FISMA (Federal
Information Security Modernization Act z roku 2014), HPAA (Health Insurance
Portability and Accountability Act), ISO/IEC 27001/27002, PCI (Payment Card Industru)
a zakonem SoX (Sarbanes-Oxley Act) — my probirame ve vyuce standardy I1SO a PCI
a zakon SoX a na téch nam zalezi. EMC RSA Security Analytics, HP ArcSight ESM,
LogRhythm Security Intelligence Platform a SolarWinds Log & Event Manager poskytuji
vSech pét reportl, McAfee ESM nepodporuje ISO/IEC 27001/27002.

Moderni systémy SIEM jsou zaloZeny na bazi cloudu a placeny ne podle poétu servert ¢i
uzivatell, ale podle intenzity pouziti, at’ jiz jde o systémy na bazi koncepce SaaS ¢i MSSP

(Managed Security Services Provider).

3. VYZADUJEME RESENI PRO OBLAST ENTERPRISE
| SMB

Typicka historie STEM produkti je jejich vznik u malé firmy a nésledné zakoupeni firmy
velkou firmou svyspélym prodejem a marketingem. Napi. produkt ESM vznikl
u ArcSight, a ta byla zakoupena HP. enVision firmy RSA prodava EMC coby vétSinovy
vlastnik, QRadar vytvofila Q1Labs, ktera skoncila jako divize IBM, a produkt je déale
prodavan firmami Enterasys a Juniper jako OEM. Naopak produkt MARS SIEM
spole¢nosti Cisco skoncil neuspéchem a produkt Tivoli SIEM IBM utlumila. A je zde dalsi
komplikace — zde je trend downsizovat vesSkery software z enterprise na SBM segment

a zde ne kazdy z produkti SIEM je pro SMB trh pouzitelny.



Spole¢nosti jako SolarWinds a  Splunk patii mezi poskytovateli SIEM, které se
specializuji na trhu SMB. Zatimco enterprice systémy HP ArcSight SIEM mohou stat vice
nez stovky tisic dolarti, SolarWinds Log & Event Manager lze koupit za 4495 §$. Tato
SIEM miize vytvofit virtudlni softwarovy SOC generujici zpravy podle Sablon pro
osvédéeny audit — pro PCI DSS (PCI DSS), HIPAA (Health Insurance Portability and
Accountability Act), zdkony FISMA (Federal Information Security Management) SOX
(Sarbanes-Oxley Act) i jiné normy. Tento software bézi na VMware nebo virtudlnich
stroju Hyper-V Microsoftu.

Pro trh SMB jsou potiebné systémy lacingjsi a mén¢ narocné na management.

Sem patfi:

e ArcSight Express pro korelacni funkce a Log Management ArcSightu;

e McAfee ESM (Enterprise Security Manager) ma rovnéz korela¢ni funkce a Log
Management;

e IBM Security QRadar zatizeni umoziuji realizovat korelace i Log Management;

e Splunk Enterprise software i virtualni stroje pro log management umoziuji psat

zékaznicky software pro korelace a maji dashboardy typu SIEM;

e LogRhythm - zafizeni, software I virtudlni stroje maji korelacni funkce a Log

Management.

Otazkou je, zda nelze usetfit a pro oblast SMB nepouZit open software. V praxi se pouZiva
sada tii produktt ELK (coz je zkratka pro Elastic Search, Logstash, Kibana:

o Elastic Search je distribuovany vyhledavaci engine.
o Logstash je nastroj pro smérovani zprav.
o Kibana je HTML rozhrani pro zobrazovani dat z Elastic Search.

ELK stack je feSenim pro problémy s logy: vSechny zpravy posildte na jedno misto, ale
diky Elastic Search dobte skaluji. V Kiban¢ si lze prohlizet grafy, nebo si ptimo z API
Elastic Search tahat data ve formatu JSON. ELK zéasobnik vsak neumoznuje odesilat

varovani na zakladé ptedem stanovenych pravidel.

Blize zde piSme si systémy, které Ize pouZit nejen pro enterprise systemy, ale i pro trh

SMB, na ktery se orientujeme ve vyuce na VSKE.



3.1 ARCSIGHT

ArcSight spolecnosti Hewlett-Packard je primarné€ uren pro enterprise pouziti, i kdyz
tento produkt lze downsizovat i pro mensi podniky. ArcSight Express je zafizeni ur¢ené
pro rack aobsahuje obrovské mnozstvi vestavénych schopnosti. Kromé schopnosti log
managementu, zafizeni mize shromazd’ovat, ukladat a analyzovat vSechny bezpecnostni

data z jediného rozhrani.

Tento software je schopen analyzovat miliony bezpecnostnich udalosti z firewalld,
systémti detekce priniku, koncovych zatizeni produkujicich logy a dalsi data. Ma
vestavéné bezpecnostni dashaboardy a poskytuje auditni reporty, které vizualizaci hrozby
a dodrzovani souladu a tim je schopen chranit pted utoky typu zero-day, pfed pokrocilymi
hrozbami, pfed pokusy o naruseni bezpecnosti, pfed malwarem a neautorizovanym

pristupem uzivatela.

ArcSight Enterprise Security Manager (ESM) je zaméfen na pouziti ve velkém méfitku.

ArcSight Experess je urcen pro firmy stfedni velikosti.

ArcSight Logger lze vyuzit ke spravé logli na dvou urovnich. Ma také volitelné moduly,
které mohou byt pouZzity pro podporu sledovani ¢innosti uZivateld, integraci IAM (Identity
and Access Management) a fraud managementu. Cenova politika je zde zaloZena na

tradi¢nim modelu typickém pro prodej softwaru.

3.2 LOGRHYTHM

LogRhythm All-In-One (XM) je zafizeni a software urCené pro sttedné velké az velké
podniky. Zahrnuje dedikovany event manager, dedikovany log manager, dedikovany
engine um¢lé inteligence, site log forwarder a sitovy monitor. Kazda ze softwarovych
komponent je rovnéz k dispozici i v samostatném zafizeni. Engine umélé inteligence sbira
forenzni data z logd, tokt dat, dat udalosti, data engine a zranitelnosti. Generuje rovnéz

nezavisla forenzni data pro hostitele 1 sit’.

Systém muze produkovat data v redlném case, pro forenzni analyzu s cilem vytvofit vystup
pro alarmy s prioritami zavislymi na drovni rizika, data v realném ¢ase pro dashboardy
i dalsi zpravy. Muze byt rovnéZ pouZit pro zpracovani incidentd, véetné case managementu

a workflow.
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Kromé toho, ze slouzi pro analytické ucely je schopen v redlném case, je schopen
detekovat a hlasit hrozby a tniky dat, zpracovavat korelace a rozpoznavani vzortu. Ma
Sirokou Skalu schopnosti detekce anomalii, vizualizace dat pro dlouhodobé sledovani
trendi a pro kontinualni zajisténi shody. LogRhthym, stejn¢ jako ArcSight, pouziva

tradi¢ni cenovy model.

3.3  SoLARWINDS

SolarWinds Log & Event Manager je zaméfen na mal¢ a stiedni firmy, ale Ize ho Skalovat
i pro vétsi podniky. Pouziva Sablony a automatizovany systém log managementu.
Umoziuje sbirat data ze sitovych zatizeni, pocitacti i cloudt a provadét korelace udalosti
pro detekci hrozeb v redlném case. Dodatecnymi funkcemi jsou Skdlovatelny sbér
a analyza logtli, reporty bezpecnosti, souladu a operaci, dodrzovani a operaci, forenzni

analyza, a zabudované reakce pro automatickou napravu.

Dals§imi zakladnimi funkcemi je interni ochrana proti ztrat¢ dat, monitorovani integrity
souboru s cilem detekce hrozeb a zajiSténi souladu s normami, vysoky stupeit komprese
a Sifrovani pro zabezpecéeni dlouhodobé archivace a managementu. Cenovy model vychazi

Z poctu uzlu.

3.4  SPLUNK

Jadro Splunk Enterprise (stejn¢ jako fada dalsich SIEM systémil) monitoruje a zpracovava
logy aplikaci, business procest, konfiguraci, pfistupu na web a logy web proxy, syslog
data, logy auditnich zdznamu databaze a tabulek, logy auditu souborovy systémt, metriky
operacni systému, stavovych a diagnostickych ptfikazi. Pro Splunk je specifické zaméteni
na strojova data — data generovana vSemi systémy v datovém centru, data z pfipojenych
zatizeni pro IoT (Internet of Things — internet véci), a dalSich persondlnich a korporatnich

zafizeni, kterd lze ptipojit k podnikové siti.
Splunk nabizi sviij produkt ve tfech verzich:

e Splunk Free umoznujici zpracovavat max. 500 MB za den a ma omezenou sadu

funkci;

e Splunk Enterprise s plnou sadou vlastnosti systemu;
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e Splunk Cloud, ktery muze byt Skalovan na TB za den a poskytuje plnou funkéni

sadu, vyjma distribuované management konsoly a multi-site klastri.

| kdyZ se produkt ,enterprise” ve svém nazvu, feSeni mohou pouzivat i uzivatelé, ktefi
nejsou experty na SIEM ze segmentu SMB. Non-SIEM uZivatelé budou moci pouZivat
detekci typovych udalosti, instalovat Pivot rozhrani, které umoziuje uzivateliim objevovat
vztahy mezi daty bez zvladnuti vyhledavaciho jazyka, a dashboardy, v ramci kterych lze

sdilet prednastavené panely, které integruji fadu grafii a casové prehledy.

Cena Splunk Enterprise zahrnuje ro¢ni licenci 1 800 $ a 4 500 $ za 1 GB/den. V rdmci
Ceské republiky a Slovenska pouziva Splunk napi. GE Money, VUB Banka, ESET,
SYNOT, NBU a dalsi. Zastupcem pro CR je spole¢nost Trask solutions.

3.5 IBM SECURITY QRADAR SIEM

IBM Security QRadar SIEM podle konsoliduje data protokolu zdrojovych udalosti z tisicii
koncovych boda zafizeni a aplikaci distribuovanych po celé siti. Zajistuje okamzitou
normalizaci a korelaci aktivit na zaklad¢ prvotnich dat s cilem rozliSit mezi redlnymi
hrozbami a hrozbami, které byly chybné identifikovany. SIEM muze také korelovat slaba
mista zabezpeceni systému s daty udélosti a sitovymi daty, ¢imz pomaha pfi stanoveni
priorit bezpec¢nostnich incidentl. Prostfednictvim piepinac¢li a smérovact shromazd'uje
informace o datovych tocich na siti, véetné dat na aplika¢ni vrstvé (7. vrstva modelu OSI).
Ziskava informace z produktl pro spravu identit a fizeni piistupu, stejné tak jako sluzeb
infrastruktury, jako je napt. protokol DHCP (Dynamic Host Configuration Protocol);
piijimé informace o slabych mistech zabezpeceni ze skenovacich zafizeni odhalujicich

slaba mista zabezpeceni siti a aplikaci.

Zajistuje detekci anomalii s cilem identifikovat zmény v chovani v souvislosti
s aplikacemi, hostiteli, uzivateli a jednotlivymi oblastmi sité. Volitelné pouziva néstroj
IBM Security X-Force Threat Intelligence k identifikaci aktivit ptidruzenych k podezielym
adresam [P, napt. t€ém, kde existuje podezieni z hostovani malwaru. Miize byt doplnén
0 zatizeni IBM Security QRadar QFlow a IBM Security QRadar VFlow Collector s cilem
zajistit podrobngjsi poznatky a piehled o aplikacich (napf. systémech ERP), databazich,
produktech pro spolupraci a socidlnich sitich diky sledovani datovych tokli na vrstvé 7
sitového modelu OSI. Obsahuje intuitivni generator sestav, jenz nevyzaduje hluboké

znalosti databazi a tvorby sestav.
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Posledni vylepSeni patii podpoie vyhodnocovani forenznich incidentii, novym zafizenim
pro uklddani dat a vylepSené podpoie dotazu napii¢ logy. Nyni Ize historicka data
piehravat a zpracovavat pomoci stavajicich korelacnich pravidel. IBM rovnéz planuje
zlepSeni schopnosti workflow reakci na incidenty. Podle hodnoceni Gartnera byl v roce
2012 nejlepsi v této kategorii produkt firmy IBM. Podivejme se ale do minulosti: V roce
2010-11 byl jako bezkonkuren¢né nejlepsi v této kategorii hodnocen produkt ArcSight
firmy HP, v roce 2012-13 byl jako srovnatelny hodnocen IBM Security QRadar SIEM,
Vv letech, a v letech 2014—-15 uz byl jako nejlepsi hodnocen produkt IBM (Slunk se zatadil
na 2. misto a ArcSight firmy spadl na 3. misto) — bliZe [6].

. IBM Security
Hi
P . . Splunk
. Intel Security
LogRhythm .
EMC (RSA)
SolarWind:
G s. . Trustwave
Micro Focus (NetlQ)
. AlienVault
EventTracker .
L
5 AccelOps
o
= BlackStratus
= (@
=2
-
=
—
2
COMPLETENESS OF VISION 2 As of July 2015

Obr. 1 Magic Quadrant for Security information and Event Management 2015, Gartner [5]

3.6 DRAGON

Dragon je konzola OEM feSeni produktu IBM Security QRadar SIEM od spolecnosti
Extreme Networks (diive Enterasys Networks), ktera umoznuje sbér dat ze smérovacu,
prepinaci, firewalll, detektorti praniku, serverd, aplikaci 1 pocitact. Tato data jsou pak

ulozena, normalizovana, uspotadana podle priorit, korelovana a ptredkléddana.
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Sbér dat je ze dvou zdrojt, a to:
o z toka dat (qFlow, J-Flow, sFlow, NetFlow, Packeteer, TCPdump) a
o udalosti (syslog, SNMP, OPSec (LEA), JDBC, SDEE).

Toky dat 1ze snimat 1 z Vulnerability Assessment skenerii. Pokud jsou snimany udalosti, je

tteba vyuzit span ¢i tap porty.
Pro zékaznika to dle [3] piinasi tyto vlastnosti:
o Viditelnost do sité

- Zakaznik ziska evidenci o veSkeré komunikaci prochazejici pfes monitorovany
bod.

- Kterd stanice odeslala a pfijala kolik dat, pomoci jakého protokolu ¢i aplikace,

s jakou kvalitou sluzby, jak dlouho dané spojeni trvalo.

- Zakaznik ziskd moZznost detailn¢ sledovat sitovy provoz, moznost dohledat

a prokazat 1 historicky co ktera stanice do sité pustila a co pfijala.
. Kontrola bezpecnosti
- Zakaznik ziska moznost kontrolovat, zda jsou interni firewally a ACL pravidla
funk¢ni.
- Zdajsou interni bezpe€nostni politiky dodrzovany.

- Zda jsou dodrzovany pravidla pouzivani sité, zda nedochazi ke zneuzivani sité

pro jiné ucely, nez ke kterym byla sit’ navrzena.
o Detekce anomalniho chovani sité
- Zakaznik ziska detekéni mechanizmy pro detekovani anomalniho chovani sité.

- ReSeni se nau¢i profil komunikace pro rtizné casti sit€¢ a pak porovnava

aktualni chovéni s profilem.

- Pokud se profil zméni z pohledu naptiklad velikosti paketli, mnozstvi spojeni,
mnozstvi pfenesenych dat, ¢asové distribuce spojeni apod., feSeni vygeneruje

udalost.
o] Behavior sentry

o  Anomaly sentry
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0  Threshold sentry
0  Security/policy sentry
0] Custom sentry
- Zakaznik v takovémto ptipadé muze byt informovan.
Aktiva a korelace s Vulnerability Assessmentem
- Z&kaznik ziska informace o aktivnich sluzbach v siti a serverech.
0  Napft. informace o pouzivanych sluzbach na daném serveru,

0 Nebo naopak odpovédi na otdzky typu jaké mame servery pro

definovane sluzby.

0] Pokud se napt. objevi komunikace neschvaleného DNS/Email/Web/...

serveru je vygenerovana udalost.

- Informace o bézicich vyuZivanych sluzbach jsou korelovany s detekovanymi

zranitelnostmi.
Log management
- Zakaznik ziska centralni ulozisté logti pro Sirokou skalu aplikaci.

- Logy jsou nejen ukladany ale i normalizovany (rozpoznana je kategorie,

zdrojova IP, cilova IP, porty, uzivatel apod).
- Logy je mozno prohledavat a reagovat na né.
Security Information and Event Management

- Zakaznik ziska nastroj, ktery koreluje posbirané logy a hleda v nich souvislosti

dle definovanych pravidel.

-  Pokud je nalezena souvislost, je vytvofen incident a vSechny souvisejici

informace jsou dany k dispozici pro hlubsi analyzu.
Nastroj pro reporting

-  Zakaznik ziskd ndastroj pro vytvafeni reporti potfebnych pro manazérska

rozhodnuti, ¢i dodrzeni souladu s normami.

- Zakaznik ziska centralni skladisté reportt.
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- Reporty jsou zalozeny na zékladé jakychkoliv informaci posbiranych timto

feSenim. Napft.:

o] vyuzivani sit¢,

o utocnici,

o] obéti,

O  poruseni bezpecnosti,

O  zavaZzné utoky.
- Zakaznik ale muze ziskat 1 dulezité reporty pro audit, jako jsou napft. aktivity
administratort.

Dragom mize Fidit sbér dat na bazi softwaru ¢i v rdmci distribuovaného hardwaru — viz

obr. 2.

» | DSIMBAT-LX
DSIMBAT-LU
DSIMBAT-CON :

g

e —— SPAN port = Port mirror

DSNBAT-XX-XX
Behavior Flow Sensor
= collector

Obr. 2 Dvoutiroviiové hardwarové i'eSeni systému SIEM

{

Enterasys Security Information and Event Manager (SIEM) kombinuje agregaci logt,
korelaci udalosti a behavioralni analyzu. Agregovana data jsou uloZena do jednotné
database, kde slouZzi pro auditni, forenzni a reportovaci Gcely. Cilem behavioralni analyzy

je odhalovat neobvyklé udalosti, trendy a poruseni bezpecnostnich politik.

Prvni véc, kterou je tieba ptiladéni SIEM udélat je tzv. ,,sizing“, tj. spocitat, kolik budou

jednotliva zatizeni generovat udélosti a zhodnotit, zda je SIEM schopno tuto zaplavu zprav



zpracovat. Odhad Spickové zatéze mlze byt verifikovan pomoci free nastrojii typu MRTG
(Multi Router Traffic Grapher).
Pro uzivatele s administratorskymi privilegii jsou piistupny administratorské komponenty

pies tlacitko Admin — viz obr. 3.

Dashboard Offenses Log Activity Network Activity Assets Reports m

System Time: 19:588

| @ Deployment Editor Uueplo‘,' Changes Advanced ¥

| 1 There are no changes to deploy.

System Configuration

@ € ! G s >

Auto Update Backup and Global System Index Aggregated Data  Network Hierarchy System and
Recovery Notifications Management Management License
Management
@ e " & G a 53]
System Seflings Asset Profiler Custom Offense  store and Forward ~ Reference Set Centralized Forwarding
Configuration Close Reasons Management Credentials Destinations
& 18
Routing Rules Domain

Obr. 3 Pres tladitko Admin lze ziskat pristup k administratorskym komponentam systému

Testovany byly dvé licence, jedna v ramci $koleni a druha v ramci provozu na VSKE — viz
obr. 4.

¥ License Information Messages

¥ System Support Activities Messages

Anoli Versai Numb License Event Rate
Host Name Host IP PF Type | | Serial | Host Status Expiration Date License Status Limit Flow Rate Limit
siem (... 10.11.3.200 3199 725 VMware-56...  Active 1.1.2037 Deployed 100/5000 15000/200...

Obr. 4 Licence zakoupena VSKE

ZAVER

V bodé 6.3 [7] je uvedeno ,,Nastavit podminky spoluprace s podnikovou sférou pro
horizontalni mobilitu studentt 1 akademickych pracovniki.* Horizontalni mobilita spociva
ve schopnosti integrovat poznatky napfi¢ védnimi obory. V ramci tohoto vyzkumného
Ukolu byla snaha toto horizontalni propojeni provést mezi informatikou a pravnimi
disciplinami (Zakon ¢. 181/2014 Sb., o kybernetické bezpecnosti [8] a PCI Data Security
Standard v3.1 z 2015 [9]).
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Nase volba je z hlediska funkénich vlastnosti i ceny systém Dragon spole¢nosti Extreme
Networks. V soucasnost systém monitoruje toky dat z Netflow nainstalovanym na Skolnim
smérovaci a prvnimi zpracovanymi pravidly budou sledovani opakovanych SSH2

piihlaSeni a sledovani vyskytu DDoS tutok.

Dale pocitame s vyuzitim ma zabudovanych reakénich moznosti SIEMu:

o VLAN Kkaranténa (v soucinnosti s NAC) zajiStuje izolace a omezeni utocCicich
zafizeni. Infikovanym wuzivatelim prostiednictvim webovych stranek, ze jsou

V karanténé.

o Session Killer (v sou¢innosti s ASM nebo IDS) — lze zrusit spojeni, které ohroZuji

bezpecnost siti nebo porusuji zésady sité, zatimco ostatni aplikace bézi nadale.

o Blokovéani hrozeb vychazejicich z vnitini sité. Znalost sit¢ ze strany Enterasys
SIEMu znamena, ze spravci mohou misto reakce urcit tak blizko k tto¢nikovi, jak je

to jen mozné pii minimalizaci rizika na ovlivnéni opravnéného sitového provozu.

o Blokovani externich hrozeb — Enterasys SIEM také pracuje se zafizenimi na
perimetru, ktera zajisti, ze vnéjsi hrozby zlstavaji na vnéjsi strané. Enterasys SIEM
detekuje jak zname tak i zero-day utoky a ve spolupraci se smérovaci a firewally
nezadouci aktivity zablokuje.
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MOZNOSTI OPTIMALIZACIE FINANCNEJ STRUKTURY MALYCH
A STREDNYCH PODNIKOV — KOMPARACIA POZNATKOV CESKEJ

A SLOVENSKEJ REPUBLIKY

prof. Ing., Markovic¢ Peter, PhD.

1. STAV PROBLEMATIKY DOMA AV ZAHRANICI -
MSP V CR A SR

Ekonomicka transformécia a s tym sdvisiace zmeny v podnikatel'skom prostredi malych
a strednych podnikov viedli a vedu k hl'adaniu réznych spdsobov zabezpecenia existencie.
Problémom nie je nedostatok podnikatel'skych napadov, resp. nezaujem o podnikanie, ale
skor otazka financovania podnikania, udrzania zivotnej urovne podnikatel'a a Samozrejme
preberanie zodpovednosti za podnikanie, ¢o spociva vo vnimani podnikatel'ského rizika.
Generacia I'udi 1970+ sa pomerne rychlo prispdsobovala zmenam, ktoré nastali po roku
1989, ale itu vidiet ur€itd snahu o zabezpeCenie zivotného Standardu, ktory musi byt
vychodiskovou motivaciou pre realizaciu rizikovych projektov. Celosvetové ekonomické
zmeny, ktoré boli vyvolané asu poznacené globalizaciou ekonomického Zivota, viedli
k réznemu vnimaniu malého a stredného podnikania. Ceska a Slovenska republika patria
svojimi ekonomickymi modelmi skér do franko-nemeckofénneho prostredia, jednak
sposobom kreovania podnikatel'skej existencie — v podobe malych a strednych podnikov,
tvoriacich chrbtovii kost' oboch ekonomik - jednak pristupom K uplatiiovaniu
manazérskych funkcii a néstrojov. To sa zakonite prejavuje aj Vv spdsobe finanéného

rozhodovania a finanéného riadenia.

Malé astredné podnikanie vCR aSR boli poznadené viacerymi ekonomickymi
a finanénymi krizami, z toho najvyraznejsi bol hadam vplyv ostatnej dlhovej krizy (2008-
2012), ¢o rezultuje zo spdsobu, akym je tento podnikatel'sky blok financovany. Silna
zavislost od uverovych produktov komerénych bank, v spojitosti s nedostatkom

relevantného majetku, ktory by mohol sluzit ako zabezpeka, vytvara vybusnu zmes
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a v pripade poruch na finanénych trhoch vedie az takmer k zastaveniu financovania. Pritom

si musime uvedomit’, Ze skupina malych a strednych podnikov:?

Podla EU, je tvorena podnikmi s 0 az 250 zamestnancami a obratom a/alebo
bilan¢nou sumou menSou ako 50 mil. eur. Malé a stredné podniky sa kategorizuju do
skupin: mikropodnik, ktory ma menej ako 10 pracovnikov a obrat a/alebo bilan¢nt
sumu menSiu ako 2 mil. eur; maly podnik s menej ako 50 zamestnancami a obratom
a/alebo bilan¢nou sumou menSou ako 10 mil. eur; stredny podnik, ktory ma menej

ako 250 pracovnikov a obrat a/alebo bilanéni sumu mensiu ako 50 mil. eur.

Malé a stredné podniky tvoria viac ako 99 % celkového poétu podnikov v EU,

zamestnavaju takmer 70 % pracovnej sily (v SR viac ako 70 %).

Zastupenie MSP v ekonomike EU je v jednotlivych odvetviach rozdielne. Viac ako
50 % podiel maju v odvetviach: preprava a skladovanie (87.4 %), informacie a
komunikacie (77 %), dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu (78 %),
ubytovacie a stravovacie sluzby a administrativne a podporné sluzby (68 %)
a dodavky vody; cistenie a odvod odpadovych vdd, odpady a sluzby odstraiiovania

odpadov (78 %).

Podla tidajov Statistického tradu SR (SU SR, 2014) bolo v septembri 2014 na
Slovensku evidovanych 161 192 podnikov v nasledujucej Struktdre: mikropodniky
90,5 %; malé podniky 7,8 %; stredné podniky 1,7 %.
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20 -
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mO0-9 m10-49 m50-249 mM250+
Obr. I Zamestnanost’ v EU* podl’a vel’kostnej trukttry podnikov 2012-15 odhad
Zdroj: http://www.ekonom.sav.sk/uploads/journals/268_wp67jeck.pdf (cit. 01. 12. 2015)

2

Zdroj: http://www.ekonom.sav.sk/uploads/journals/268_wp67jeck.pdf (cit. 01. 12. 2015)
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Obr. 2 Pridana hodnota v EU podl’a vel’kostnej §truktiiry podnikov 2012-15 odhad odhad)
Zdroj: http://www.ekonom.sav.sk/uploads/journals/268_wp67jeck.pdf (cit. 01. 12. 2015)
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Obr. 3 Produktivita price v EU podl’a vel’kostnej §truktiiry podnikov 2012-15 odhad
Zdroj: http://www.ekonom.sav.sk/uploads/journals/268_wp67jeck.pdf (cit. 01. 12. 2015)
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Pocet podnikov Pocet zamestnancov Pridana hodnota

Slovensko EU-28 Slovensko EU-28 Slovensko EU-28

Podet Podiel Podiel Podet Podiel Podiel Mid. EUR Podiel Podiel

Mkropodniky 375780 95 8% 92 4% 537 760 37 6% 29 1% 10 29.8% 216%
Malé podniky 13810 3.5% 6.4% 263 387 18.4% 20 6% 7 19.1% 18.2%
Stredné podniky 2213 0.6% 1.0% 230 254 16.1% 17.2% 6 15.8% 18.3%
MSP 391803°  99.9% 99.8%| 10314017 = 722% 66.9%| 230  64.6% 58.1%
Velké podniky 465 0.1% 0.2% 397 534 27.8% 33.1% 12 35.4% 41.9%
Spolu 392 268 100.0% 100.0%, 1428 935 100.0% 100.0% 35 100.0% 100.0%

Tieto odhady na rok 2013 zostavila spolo¢nost DIW Econ na zaklade tdajov z rokov 2008 — 2011 z databazy Strukturalnych podnikowych
Statistik (Eurostat). Ide o Udaje ,podnikového hospodéarstva“, ktoré zahffia priemysel, stavebnictvo, obchod a sluzby (NACE Rev. 2 oddiely B
az J, L, M a N), nie vSak podniky v pofnohospodarstve, lesnom hospodarstve a rybarstve, ani podniky v odvetviach prevazne netrhowych
sluzieb, akymi st napriklad vzdelavanie a zdravie. Vyhodou pouzivania tidajov Eurostatu je skutoénost, Ze jeho Statistiky st zostladené a
medzi jednotlivymi krajinami porovnatelné. Newyhodou je, Ze v pripade niektorych krajin sa mbzu tieto Uclaje lisit od ldajov, ktoré zverejriuji
viutrostatne organy.

Obr. 4 Malé a stredné podniky na Slovensku

Zdroj:
http://www.google.sk/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&frm=1&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&sqi=2&
ved=0ahUKEwj67r7NhYHKAhXKbxQKHcAEDA0QFggfMAE&url=http%3A%2F%2Fwww.economy.gov
.Sk%2Fext_dok-sha-factsheet-
2014%2F143872c%3Fext%3Dorig&usg=AFQjCNEW3lybmGavkTITENBg23-
PMIsLyQ&bvm=bv.110151844,d.bGg (cit. 06. 12. 2015)
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Obr. 5 Vyvoj hustoty novych podnikov (podet novych podnikov na 1 000 obyvatel’ov)
Zdroj: http://www.ekonom.sav.sk/uploads/journals/268_wp67jeck.pdf (cit. 01. 12. 2015)

Zakladanie novych podnikov, ako aj celkovy vyvoj MSP ako vyznamnej zlozky narodnej
ekonomiky st podmienené kvalitou podnikatel'ského prostredia, ktoré tak predstavuje
kl'aicova zlozku celkovej narodnej konkurencieschopnosti. Podnikatel'ské prostredie
modzeme definovat’ ako sthrn velkého mmnozstva pravnych/politickych, ekonomickych,
spolo¢enskych, kultarnych, inStitucionalnych a technologickych faktorov, ktoré
ovplyviiuji zakladanie a rozvoj podnikov. Hodnoteniu kvality podnikatel'ského prostredia,
¢1 uz celkového alebo jeho jednotlivych zloziek sa venuje viacero medzinarodnych
institdcii, napr. Svetové ekonomicke forum (Globalny index konkurencie), Svetova banka

(sprava Doing Business alebo Knowledge Assessment Matrix), Eurdpska komisia
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(Innovation Union Scoreboard), Global Entrepreneurship Research Association (Global
Entrepreneurship Monitor) alebo Institit Svetovej Banky (Worldwide Governance
Indicators). Uvedené hodnotenia su zaloZené na suhrnnych indexoch, ktoré vychadzaju z
kombinacie ,,tvrdych® Statistickych ukazovatel'ov a ,,mékkych* dat (hodnotenia expertov

. v vr O . © 1. ’ 3
resp. podnikatel'ov) a bezne sa vyuzivané aj v ekonomickej literature.

. Ziskanie Kontakt Nenaplnené o
Vhodna . . ) . Nespokojnost
. - 1. | nevyhnutnych | svhodnym | Faktor vzoru | spolocenske h f
podnikatel'ska S ¢ . s predchadza-
mvilienka finan¢nych obchodnym | (role model) | alebo ekologic- o bracon
o ) zdrojov partnerom ke potreby Jucou prac

Madarsko 94 96 90 58 63 58
Pol'sko 90 87 65 6l 65 54
Cesko 82 77 74 50 58 54
Slovensko 83 85 69 52 60 51
Finsko 91 81 70 44 43 43
Rakusko 88 82 77 59 56 45
Svédsko 83 74 66 51 49 35
Dansko 72 75 62 43 42 32
EU 87 84 62 68 61 55

Obr. 6 Potencialne aspekty zaloZenia podnikania (% respondentov)

Zdroj: http://www.ekonom.sav.sk/uploads/journals/268_wp67jeck.pdf (cit. 01. 12. 2015)

Rozdiel oproti priemeru EU '
(merany v tandardnych odchylkach, priemer EU = 0)

Podnikatelska éinnost v pociatoénom tadiu (%); 2013; Slovensko: 9.5; priem. EU: 8

Podnikatelska cinnost Zenskej populacie v pociatoénom Stadiu (%), 2013;
Slovensko: 7; priem. EU: 6

Miera zavedeného viastného podnikania (%); 2013; Slovensko: 5.4; priem. EU: 6.4

Podnikatelska cinnost motivovana prileZitosfou (%), 2013; Slovensko: 40.2; priem.
EU: 47

Podnikatelsky zamer (percentuainy podiel dospelych, ktori maju v imysle zacat
podnikaf do 3 rokov): 2013; Slovensko™ 16 4; priem EU- 135

Miera, do akej Skolské vzdelanie pomohlo k rozvoju podnikatefského zmysrania;
2012; Slovensko: 49; priem. EU: 50

Podnikanie ako Ziaduca kariérna volba (%); 2013; Slovensko: 49.2; priem. EU: 56.9

Vysoké hodnotenie Gspesného podnikania (%); 2013; Slovensko: 58.5; priem. EU:
65.5

Pozornost médii venovana podnikaniu (%); 2013; Slovensko: 51.7; priem. EU- 49
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Obr. 7 Niektoré aspekty vnimania podnikania

Zdroj:
http://www.google.sk/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&frm=1&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&sqi=2&
ved=0ahUKEwj67r7NhYHKAhXKbxQKHcAEDA0QFggfMAE&url=http%3A%2F%2Fwww.economy.gov
.Sk%2Fext_dok-sha-factsheet-

2014%2F143872¢c%3Fext%3Dorig&usg=AFQjCNEW3lybmGavk TITENBg23-
PMIsLyQ&bvm=bv.110151844,d.bGg (cit. 06. 12. 2015)

zdroj: http://lwww.ekonom.sav.sk/uploads/journals/268_wp67jeck.pdf (cit. 01. 12. 2015)
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Rozdiel oproti priemeru EU
(merany v standardnych odchylkach, priemer EU =0)

Cas potrebnj na zacatie podnikania (v kalendamych dioch); 2013; Slovensko: 10;
priem. EU: 42

Néklady na zacafie podnikania (v eurach); 2013; Slovensko: 249; priem. EU: 318
Minimélny splateny kapital (percento z prijmu na obyvatefa); 2014; Slovensko: 19.3;
priem. EU- 10 42

Cas potrebny na prevod majetku (v kalendamych dfioch); 2014; Slovensko: 16.5;
priem. EU: 277

Naklady potrebné na prevod majetku (percento z hodnoty majetku); 2014;
Slovensko: 0; priem. EU: 4.7
Pocet platieb dani za rok; 2014; Slovensko: 20; priem. EU- 1254
Cas potrebnj na zaplatenie dane (v hodinach za rok); 2014; Slovensko: 207; priem.
EU: 19257
Naklady na vymahanie zmilv (percento z pohfadavok); 2014; Slovensko: 30; priem.
EU- 2149
Rychle zmeny legislativy a politiky s0 problémom pre podnikanie (percento
opytanych, kiori sthlasia); 2013; Slovensko: 83; priem. EU: 70
ZloZitost administrativnych postupov je problémom pre podnikanie (percento
apytanych, ktori stihlasia); 2013; Slovensko: 74; priem. EU: 63
MSP komunikujice s verejnymi organmi online (%); 2013; Slovensko: 82.19; priem.
EU: 87.58
Systemy licencii a povoleni (1 = najnizSia Groven zloZitost, 26 = najvy3Sia droven
zZloZitosti); 2011; Slovensko: 14; priem. EU: 15.77
Zataz vo forme Statne] regulacie (1 = zataZujica, 7 = nezafaZujica); 2013;
Slovensko: 2.5; priem. EU- 3.2

-2.0

Obr. 8 Hodnotenie niektorych aspektov zaciatku podnikania
Zdroj:
http://www.google.sk/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&frm=1&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&sqi=2&

ved=0ahUKEwj67r7NhYHKAhXKbxQKHcAE6DA0QFggfMAE&url=http%3A%2F%2Fwww.economy.gov
.Sk%2Fext_dok-sha-factsheet-

2014%2F143872c%3Fext%3Dorig&usg=AFQjCNEW3lybmGavk TITENBg23-
PMIsLyQ&bvm=bv.110151844,d.bGg (cit. 06. 12. 2015)
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Obr. 9 Rizika a obavy s podnikania (%)
Zdroj: http://www.ekonom.sav.sk/uploads/journals/268_wp67jeck.pdf (cit. 01. 12. 2015)

Subjektivne faktory/psychologické faktory a vnimanie podnikania skima aj medzinarodny
projekt Global Entrepreneurship Monitor (GEM), do ktorého je Slovensko zapojené od
roku 2011. Vysledky, ktoré dosahuje v tomto paneli CR a SR nemédzu byt ohodnotené

inak, ako znamkou ¢iasto¢ne uspokojivé.
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Obr. 10 Ramcové podmienky podnikania podl'a GEM
Zdroj: http://www.ekonom.sav.sk/uploads/journals/268_wp67jeck.pdf (cit. 01. 12. 2015)

Slovensko podl'a hodnotenia expertov zaostava v oblasti dostupnosti finan¢nych zdrojov
pre MSP a ma isty deficit v danovej a regulacnej podpore MSP. Na tomto mieste sa
dostavame k podstate problému, ktory je porovnatelny so situaciou v CR. Na jednej strane
je tu snaha bankového regulatora primat komeréné banky k poskytovaniu terminovych
pOZiciek a kratkodobych ucelovych uverov, na druhej strane absentuje v tejto oblasti

relevantnad konkurencia, napr. v podobe alternativnych zdrojov financovania.
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2007 2008 2009 2010 2011 2012
Belgicko 58.9 60.5 61 60.8 63 65.1
Francuzsko 20.7 20.3 20.2 20.5 20.7 21.2
Grécko n.a. n.a. n.a. 38.5 36.8 38.1
Mad'arsko 62.4 60.6 60 54.5 54.4 61.6
Irsko n.a. n.a. n.a. 63.9 67.8 67.5
Taliansko 18.8 17.9 18.3 19 18.3 184
Portugalsko 78.3 77.7 77.4 77.3 77.1 74.7
Slovensko 65,7 77.1 79.4 79.4 65.8 n.a.
Slovinsko 54.8 53.4 534 57 60.1 62.2
Svédsko 88.9 88.5 02.4 91.1 n.a. n.a.
Velka Britania 19.6 18 19.9 21.2 21,2 21.8

Obr. 11 Podiel tverov MSP na celkovych podnikovych Gveroch (%)
Zdroj: http://www.ekonom.sav.sk/uploads/journals/268_wp67jeck.pdf (cit. 01. 12. 2015)

PouZivanie rizikového (venture) kapitalu je na Slovensku marginalne. Vy3ka rozvojového
kapitalu dosiahla v roku 2013 len 0,003 % HDP, priemer krajin strednej a vychodnej
Europy bol 0,063 % HDP a v ramci celej Eurdpy sa investoval rozvojovy kapital vo vyske
0,253 % HDP.. Eurostat nevykazuje Udaje o rizikovom kapitdli na Slovensku vobec,
Eurdpska asociacia rizikového kapitalu vykazuje udaje za Slovensko iba agregovane
s byvalymi Statmi Juhoslavie. Dostupneé su len Udaje z OECD o rizikovom kapitali

s participaciou verejnych zdrojov.”
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Obr. 12 Rizikovy kapital s participaciou verejnych zdrojov a Gvery MSP
Zdroj: http://www.ekonom.sav.sk/uploads/journals/268_wp67jeck.pdf (cit. 01. 12. 2015)

Okrem uvedenych externych zdrojov podnikania sa pri zakladani novym malych podnikov
vyuZivaju aj neformalne zdroje financovania. Neformalnymi investormi, ktori podporia

zaloZenie nového podniku st prevazne rodinni prislusnici, priatelia a v men3ej miere tzv.

4 zdroj: http://www.ekonom.sav.sk/uploads/journals/268_wp67jeck.pdf (cit. 01. 12. 2015)
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podnikatel’ski anjeli. Urovei neformalnych zdrojov pri zakladani novych podnikov zist'uje
projekt GEM, a to na reprezentativnej vzorke dospelej populdcie, ktord poskytla za

posledné 3 roky vlastné zdroje pre novy podnik, ktory bol zaloZzeny niekym inym.

77 76 74 74
6,6 6,3 Priemer EU 25

= S R R T = - =]

Obr. 13 Podiel neformalnych investorov (priemer 2011 — 2013)
Zdroj: http://www.ekonom.sav.sk/uploads/journals/268_wp67jeck.pdf (cit. 01. 12. 2015)

V obrazku 13 su prezentované priemerné hodnotu neforméalnych investorov za roky 2011
az 2013 na Slovensku a v 25 krajinach EU. Priemerna hodnota za EU 25 je 4,4 %.
Slovensko patri medzi krajiny s pomerne vysokou mierou neformalneho investovania (7,4
%). VysSi podiel neformalnych investorov vidime skor v posttranzitivnych krajinach (5 zo

7 krajin s nadpriemernym podielom je zo strednej a vychodnej Europy).

Vyvoj podnikatel'ského prostredia v Slovenskej republike je v poslednych rokoch
Clastotne poznacené aj Clenstvom SR v Eurozéne, o mnohym podnikatelom znacne
ulahcuje riesenie vybranych uverovych a trokovych rizik. Sicasne vsak treba pripomenut’,
Ze zmeny, ktoré sa prejavuju v podnikatel'skom prostredi, do znacnej miery zavisia od
politického prostredia a st poznacené i vychovou novej generacie podnikatel'ov. Naproti
tomu v Ceskej republike mozno badat’ uréitd dynamiku podpory MSP, prostrednictvom
Ministerstva primyslu a obchodu, ktoré vo svojej koncepcii MSP 2014-2020 uvadza
nasledovné skutoCnosti: Nové pripravovana Koncepce podpory malych a stiednich
podnikatelii na obdobi let 2014-2020 (dale Koncepce MSP 2014+) ma za cil kontinualni
posilovani konkurenceschopnosti a ekonomické vykonnosti malych a strednich podnikatelu
zaloZené na vyuziti a rozvoji jejich inovacniho potencialu, znalostech a vzdélavani,

internacionalizaci vyplyvajici z vyhod vnitiniho trhu EU a novych trhit ve tretich zemich a
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snizovdni energetické ndrocnosti podnikdni.> Mali a stfedni podnikatelé reprezentuji vice
nez 1 milion ekonomickych subjektii v CR, tj. 99,84 % viech podnikateli, zamé&stnavaji
pres 1,8 mil. zamé&stnancil, coz predstavuje 60,88 % viech pracovnikit CR, na vyvozu se

podili cca 51 % a na dovozu cca 56 %.

Z koncepcie mozno odvodit’ ur¢ité identifikované potreby malych a strednych podnikov,

ktoré by bolo potrebné uspokojit’:

o Rozvoj podnikéni zaloZzeného na inovacich a znalostech.
. Expanze na zahrani¢ni trhy.

. Rozvoj vyzkumu a vyvoje ve prospéch MSP.

o Zintenzivnéni spoluprace MSP a vyzkumnych instituci.
o Zvyseni komercionalizace vysledki VaV.

o Zvyseni patentové aktivity MSP.

o Rozvoj technickych a netechnickych inovaci v MSP.

. Rozvoj podnikového vzdélavani a rozvoj klicovych dovednosti vcetné rozvoje
vzdélavani pro internacionalizaci.

o Zvyseni podilu MSP na vetejnych zakazkach (i v zahranici).

. Efektivni vyuZzivani obnovitelnych a druhotnych zdroji energie.

. SniZeni energetické naroc¢nosti podnikani MSP.

Pri doslednom prestudovani mozno zistit', Ze otazky financovania nezohravaju vyznamnu
ulohu anenachadzaju sa v ramci rieSenych priorit. Pre hlbSie pochopenie niektorych
stivislosti treba siahnut’ po situa¢nych analyzach, ktoré podrobnejsie zachytavaju stav MSP

v &ase, posledna komplexna §tadia je z roku 2014 a uvadza nasledovné skutocnosti:®

e Podnikatelskou &innost k 31. 12. 2014 v CR vykonavalo (dle CSU) celkem 1 124
380 pravnickych a fyzickych osob (s poftem zaméstnanca 0-249), fyzickych osob
(s poctem zaméstnancti 0-249) bylo 877 519 a pravnickych osob (s poctem

http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/shrnuti-navrhu-koncepce-msp-2014-plus-3331.html (cit. 08. 12. 2015)
http://www.mpo.cz/assets/cz/podpora-
podnikani/msp/2015/9/Zpr_va_o_v_voji_MSP_a_jeho_podp_e_v_roce_2014.pdf) (cit. 10. 12. 2015)

6
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zaméstnanct 0-249) bylo 246 861. Celkové u pravnickych a fyzickych osob doslo
k poklesu o 314 podnikti oproti roku 2013.

Podil malych a stfednich podnikli na celkovém poctu aktivnich podnikatelskych
subjektl v roce 2014 byl 99,84 %. Podil ptidané hodnoty malych a stfednich
podnikil v roce 2014 ¢inil 53,11 % a podil zamé&stnancii malych a sttednich podnikil
na celkovém poétu zaméstnancti podnikatelské sféry v CR v roce 2014 ¢&inil 59,39
%. Podil MSP na hrubém domacim produktu neni v soudasné dob& CSU

sestavovan ve velikostnim ¢lenéni, tudiZ neni ve zpravé uveden.

Podle analyzy Asociace malych a stiednich podnikd a Zivnostnikii CR bylo k 31.
12. 2014 celkem 60,2 % OSVC v &nnosti hlavni a 39,8 % v &innosti vedlejsi.
Klesa poc¢et OSVC, které maji podnikani jako hlavni ¢innost, tedy hlavni zdroj
svych piijmf, a naopak stoupa poet OSVC, kteii podnikaji pii zaméstnani

a privydélavaji si.
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Obr. 14 Vyvoj aktivnych subjektov v CR v rokoch 2009-14

Zdroj: http://www.mpo.cz/assets/cz/podpora-
podnikani/msp/2015/9/Zpr_va_o_v_voji_MSP_a_jeho_podp_e_v_roce_2014.pdf) (cit. 10. 12. 2015)
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V roce 2014 vytvotily malé a stfedni podniky vykony ve vysi 4 381 517 mil. K¢, coz je
oproti roku 2013 zvyseni o 11 913 mil K¢ (tj. 0 2,7 %). Podil malych a stfednich podnika
na celkovych vykonech v roce 2014 dosahl 49,38 %, coz predstavuje pokles oproti roku
2013 0 2,61 procentniho bodu.’
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Obr. 15 Vyvoj vikonov MSP v CR v rokoch 2009-2014

Zdroj: http://www.mpo.cz/assets/cz/podpora-
podnikani/msp/2015/9/Zpr_va_o_v_voji_MSP_a_jeho_podp_e_v_roce_2014.pdf) (cit. 10. 12. 2015)

V oblasti uplatiiovania finan¢nych nastrojov mozno konstatovat’ nasledovné: Rok 2014 byl
ve znameni oziveni zajmu podnikatelské sféry o nové uvéry, zejména vSak provozni. Na
historicky nizké urovni zlstaly urokové sazby vSech typt uvérd, vcetné téch
podnikatelskych. Pietrvavala vSak obezifetnost v novych investicich do rozvoje podnikani,
coz se promitlo do struktury zaruk poskytnutych malym podnikatelim. Jejich financovani
bylo ve znané mife realizovano z vlastnich prostfedkti Ceskomoravské zaruéni
arozvojové banky. Tento aktivni piistup, podpofeny akcionafem banky — Ceskou
republikou, umoznil snizit vypadek nabidky zaruk ovlivnény zejména celkovym posunem
v zahdjeni programi podpory financovanych z Evropskych strukturdlnich a investi¢nich
fondl pro programovaci obdobi 2014 — 2020. K ¢astecnému pieklenuti hroziciho vypadku

v nabidce zaruk pro malé a stiedni podnikatele bude nepochybné piispivat novy ramcovy

T zdroj: http:/Avww.mpo.cz/assets/cz/podpora-
podnikani/msp/2015/9/Zpr_va_o_v_voji_MSP_a_jeho_podp_e_v_roce_2014.pdf) (cit. 10. 12. 2015)
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narodni program s platnosti az do konce roku 2023. V jeho ramci bude vénovana specialni

pozornost podpofe investi¢nich projekti socialnich podnikateli. ®

Zaruky k investi¢nim Gv€rim nebo GvEérim na pofizeni zasob byly poskytovany pouze
vprogramu financovaném z narodnich prostiedkii. Vysledky realizace toho programu,
ktery byl ur¢en pouze pro malé podnikatele, potvrdily trvale vysoky zajem podnikateld,
ato zejména v oblasti ziskavani Gvért pro financovani zasob. Tento vyvoj se projevil
Vv nartstu vySe poskytnutych zaruk v Zaruénim programu pro malé podnikatele

(ZARUKA) 0 23 % a jejich po&tu o 26 % oproti hodnotdm dosazenym v roce 2013. °

4. TEORETICKE ASPEKTY FINANCNEJ
A KAPITALOVEJ STRUKTURY PODNIKU

Financna a kapitdlova Struktura podniku st z hladiska finanéného vykaznictva druhou
stranou bilancie podniku, oznaCovanej ako pasiva (vlastné imanie a zavizky), avSak toto
oznacenie neprejudikuje spdsob spravania sa manazmentu. Ked’ abstrahujeme od vplyvu
tedrie agentstva, zékladnou ulohou finanéného manazéra je zabezpelit' taky podiel
vlastného a cudzieho kapitalu, aby sa finan¢ne zabezpecili vSetky aktivity planované
Vv kratkodobom az dlhodobom horizonte, pri zachovani perspektivy podniku. V sucasnom
svete financii, ktory sa vyznacuje vysokou zavislostou na uverovych zdrojoch, sa t'azko
presadzuje subjektom, ktoré nedokazu preukazat’ uspokojivii vybavenost vlastnym
kapitalom a nevyhnutnymi zarukami (zabezpeky vo forme vysokobonitného majetku).
Samotnd podstata podnikania, invencny podnikatel'sky zdmer, je velmi slabym
argumentom pri vedeni rozhovorov s potencidlnymi veriteI'mi alebo investormi. Finan¢né
inZinierstvo pri analyze dosahov finan¢nej revolicie na svet financii upozorfiuje na
spravanie sa Statov na finan¢nych trhoch, ktoré vedie k intenzivnejSej aktivacii
vytlacacieho efektu a Staty tak odcerpavaju zdroje, urené na stikromné rozvojové

investicie [MARKOVIC et al., s. 46].

Bitka 0 obmedzené zdroje sa zostruje, prip. prestva na trhy majetkovych cennych papierov
a to za predpokladu, Ze dany regidbn ma pomerne dobre rozvinuty kapitalovy trh.

Vychadzajic z modelov financovania podnikatel'skych aktivit (anglo-americky,

8 Zzdroj: http://www.mpo.cz/assets/cz/podpora-
podnikani/msp/2015/9/Zpr_va_o_v_voji_MSP_a_jeho_podp_e_v_roce_2014.pdf) (cit. 10. 12. 2015)
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kontinentalny, azijsky, japonsky), pri zohl'adneni regionalnej dislokacie podnikov, mézu
pri rieSeni financnej a kapitalovej Struktiry vznikat najvyznamnejSie problémy hlavne
v nasom (kontinentalnom) spdsobe financovania podnikov, bazirujucom na bankovom
financovani. Ostatna finan¢na kriza jasne poukazala, ¢o sa moéze stat’ s ekonomikou,
v ktorej sa zastavia Uverové transakcie, v désledku najskér prehnaného riskovania zo
strany bank a nasledne neprimeraného Skrtenia Uverovych zdrojov. Zda sa, Ze s uvedenymi
tendenciami sa samotné finan¢né trhy nevysporiadajt, preto je primerana uroven regulacie
nevyhnutnym predpokladom zachovania rastového vyvoja podnikov a ekonomik. Okrem
ekonomickych aspektov nad’alej zostava otvorend otdzka spolocenskej zodpovednosti
podnikania a moralne principy spravania sa ucastnikov trhu, inak budeme konfrontovani
s prikladmi, ked’ si banky pozi¢iavaju od ECB za 1-percentny urok na obdobie troch rokov,
aby néasledne nakdpili dlhopisy s 3-percentnym trokom [Tyzden, s. 7]. Takéto tunelovanie
bankoveho systému sice z kratkodobého hladiska uspokoji ziskové chutky manazérov
a akcionarov, ale z dlhodobého hladiska stavia bankové podnikanie na hlavu a nuti
regulatora hl'adat’ opatrenia, ktorymi sa zabezpeci pritekanie kapitalu do podnikatel'ského
sektora. Mnohi stale nepochopili, Ze riesit’ ekonomicky rast prostrednictvom individualne;j

spotreby je scestné a vhodné len pre obdobie 1-2 rokov pred parlamentnymi vol'bami.

Takto sa vyvijajlica situdcia na finanénych trhoch spdsobuje znacné problémy pri
prefinancovani podnikov a cely pristup optimalizacie financnej/kapitalovej Struktary sa
vracia do vedeckych laboratérii, kde vd’aka formulacii obmedzujucich predpokladov sa
vytvdra umelé a neredlne prostredie. Ddsledkom tohto spravania su modely, ktoré
predpokladaju svoje uplatnenie hlavne vo velkych podnikoch, prispdsobitelnych aktualny

trhovym podmienkam,

4.1 OPTIMALIZACIA PODNIKOVEHO KAPITALU

,»Podniky su v rdmci neoklasickej tedrie financii chdpané ako investicna prilezitost’ a je na
investoroch, aké poziadavky ohl'adom vynosu budd formulovat.® [SPREMANN, s. 351]
V praktickom svete podnikania vSak podnik nemozno chapat’ takomto uzkom ponati,
pretoZze jednou z hlavnych funkcii podniku je transformovat vstupy na vystupy
a zabezpeCovat’ tak uspokojovanie potrieb zakaznikov, prispievat’ k rastu ekonomiky

a napomahat’ Statu (prostrednictvom dani) pri realizacii verejno-prospeSnych cinnosti

®  Zzdroj: http://www.mpo.cz/assets/cz/podpora-
podnikani/msp/2015/9/Zpr_va_o_v_voji_MSP_a_jeho_podp_e_v_roce_2014.pdf) (cit. 10. 12. 2015)
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a odstraiiovani negativnych externalit. Pri reSpektovani predpokladu ,,homo oeconomicus*

je spravanie manazmentu podniku irelevantné, kedze na efektivnom trhu mozu

poskytovatelia kapitalu prijimat rozhodnutia, ktoré vedu k rovnakému vysledku —

hovorime tomu posobenie trhového mechanizmu vo finan¢nych transakciach.

Hl'adanie optimalneho vztahu medzi vlastnym a cudzim kapitdlom bude vyzadovat

naformulovanie zakladnych predpokladov ekonomického modelovania, aby bolo mozné

postihnut’ rozhodujice aspekty ekonomickej reality, v naSom pripade pdjde o tieto:

Z pragmatického hladiska bude predmetom skiimania akciova spolo¢nost — ma
najlepsi pristup k financnym zdrojom, ma relativne silny kapital na rucenie,

podnikatel'ské aktivity nie st obmedzené a pravna tprava je relativne podrobna.

Cudzi kapital vstupujaci do procesu optimalizacie méa jasne definované naklady,
ato vo forme urokovej sadzby, kuponovej sadzby, poplatku, ktoré sa musia
uhradzat’ veritelom. Pod cudzim kapitalom budeme rozumiet’ také zlozky, ktoré
maju okrem toho jasne definovanu splatnost’ a poskytovatelom nie je manazment
podniku a ani vlastnici podniku (kvoli deforméciam spésobenym konfliktom
zaujmov). Okrem toho podliehajd zmluvné nédklady cudzieho kapitalu do zlozky
danovo uznanych vydavkov. Vyska danovej sadzby podniku sa bude odvijat od
minulych danovych povinnosti (abstrahuje sa od zdkladnej daniovej sadzby, ktora je

zvycajne zverejnena v zakone o dani z prijmov).

Aplikuje sa teéria agentstva, t. j. existuje informac¢na asymetria medzi vlastnikmi
a manazérmi. Musime pocitat s predpokladom, Ze manazéri budu filtrovat
informécie tak, aby neposkytovali vlastnikom cel( predstavu o spdsobe riadenia
podniku, hlavne pokial’ ide o rozvrhovanie finan¢nych prostriedkov na suc¢asnost’

a buducnost’, teda na dividendy a reinvesticie.

Aplikuje sa teodria agentstva pri vztahu manazér-veritel, pretoze manazér pozna
pozadie podniku, plany do buducnosti, konkurenciu a reakéné schopnosti podniku.
Na druhej strane veritelia pracuju so vSeobecne dostupnymi informéaciami, nesu

v8ak Uverové riziko a vyZaduju adekvéatnu (trhovo bezn) kompenzéciu.

Informacéné problémy vznikaju aj vo vnutri skupiny medzi vlastnikmi a veritel'mi.
Ked'Ze podnik mézu vlastnit’ subjekty s rdznymi akcionarskymi podielmi, je vel'mi

pravdepodobné, ze mali akcionari nebudi mat k dispozicii také informacie ako
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vel'ki akcionari. Obdobné plati aj pre poskytovatelov uverovych zdrojov

(abstrahujeme od existencie podriadeného dlhu).

e Potencialni investori, ktori chcu vstipit' do podniku sa nemusia riadit’ vysostne
finanénymi kritériami (vynos, likvidita, rast trhovej hodnoty investicie), ale mézu
vkladat' prostriedky za ucelom diverzifikacie rizika, rozloZenia investicného

portfolia, Spekulacie, potencialneho ovladnutia subjektu a pod.

e Ekonomické prostredie funguje pri miernej inflacii, ktord je zakomponovana
Vv cenach kapitdlu, zdatovanie dosahovanych vysledkov reSpektuje platni
legislativu (vySka skuto¢nej danovej sadzby sa odvija od vysledku konverzie
uctovného zisku na zaklad dane, pri zohl'adneni zakonnej daniovej sadzby), podniky
nemaji moznost’ vyuzivat vyhody Statnych zaru¢nych programov. Sledovacim
horizontom je jeden hospodarsky rok, t. zn. podnik moéze menit Struktaru

uverovych zdrojov formou tzv. konsolidacie (bezpoplatkové spajanie Gverov).

Prvotné obmedzenia odliSuju tento pristup v porovnani s alternativnymi optimaliza¢nymi
tedriami v tom, Ze sa proces optimalizacie bude vztahovat na fungujici podnik so
zabehnutym podnikanim a rozhodovacie situacie sa budu dotykat udrZzania status quo

(ziadne dodato¢né investicie) a realizacie investi¢ného projektu.

Z teoretického hl'adiska je prva rozhodovacia situdcia (status quo) zaujimava tym, Ze
podnik sa v priebehu svojej Zivotnosti snaZi vyhodnotit zmeny v podieloch vlastného
a cudzieho kapitalu, t. j. prvotnd optimalizacia nenastala poc€as zalozenia podniku. Teoria
finanénej/kapitalovej Struktiry v savislosti s optimalizaciou kapitalu pri zabehnutom

podniku rozliSuje nasledovné pristupy:

a) Klasicka tedria — vychadza z tvrdenia — zmena kapitalovej Struktdry sa prejavuje
v zmene trhovej hodnoty podniku. Z tohto nam vyplyva, Ze rastica zadlzenost
pozitivne ovplyviiuje nédklady kapitalu, ktoré klesaju, ¢im sa zvySuje trhova
hodnota podniku, pritom musia byt reSpektované obmedzenia — neberie sa do
uvahy zdanovanie ziskov; nepocita sa s transakénymi ndkladmi spojenymi
s emisiou akcii a dlhu; cely zisk sa rozdel'uje medzi vlastnikov a vlastnici pozaduja
konStantné percento vynosu a veritelia konstantnu urokova sadzbu bez ohl'adu na
zadlzenost’; EBIT sa v jednotlivych obdobiach nemeni a rovnako sa ani nemeni aj

ked” dochadza k zmendm kapitdlovej Struktiry; rozdelenie pravdepodobnosti
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o¢akavanych vynosov je pre vSetkych investorov rovnaké. Trhova hodnota podniku

sa moze potom dostat’ do dvoch teoretickych extrémov:
Trhova hodnota podniku pri nulovom zadlzeni = EBIT : poZadovany vynos vlastnika

Trhova hodnota podniku pri 100 % zadlZeni = EBIT : Grokova sadzba

Poiado- 4
vany
vynos

Nic

100% Rastici
podiel CzK

Obr. 16 Vyvoj trhovej hodnoty podniku pri klasickej tedrii kapitalovej Struktdry

Zdroj: vlastné spracovanie

b) Tradicny pristup (U-krivka) — pracuje s tvrdenim — podnik si za beznu urokovud
sadzbu moéze poziciavat az do okamihu, ked’ veritelia zaCni povazovat mieru
zadlZenosti za rizikovl a svoje poziadavky prehodnotia. Po tento bod naklady
kapitalu s rastucim zadlZenim maju klesajicu tendenciu, po prekroceni tohto bodu
sa trend obréati. Vlastnici sa pri pozitivnom vyvoji ndkladov kapitalu nezaoberaju
vyskou svojho vynosu, ked” vSak zacnu rast’ poziadavky veritel'ov, pozaduju aj oni

kompenzaciu za vyssie vlastnicke riziko.

Poiado- 4
vany
vynos

___________

- -
-
-

Optimum Rastuci
podie

Obr. 17 Vyvoj trhovej hodnoty podniku pri tradi¢nom pristupe ku kapitdilovej Struktiire

Zdroj: vlastné spracovanie
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c) Miller-Modigliani — formuluje tvrdenie — za urcitych predpokladov s naklady na
kapital a teda aj trhova hodnota podniku nezavislé od kapitalovej Struktury, pretoze
dolezitejSia je vynosnost’ celého kapitdlu a pritom je podstatnd aj vynosnost’
majetku podniku, ktord moéze garantovat’ vynos pre vlastnikov. Musia sa vSak
reSpektovat’ ur€ité obmedzenia — kapitdlovy trh je dokonaly (informacie su
bezplatné, vSetkym k dispozicii, nepocita sa s transakénymi nakladmi a investori sa
spravaju racionalne); podniky mozno zaclenit’ do skupin (skupinu tvoria podniky
srovnakym stupniom podnikatel'ského rizika a rovnakym vynosom; medzi
skupinami je rozdielna vynosnost’ a rizikovost’); EBIT sa v jednotlivych obdobiach
nemeni; neberie sa do Uvahy zdafovanie zisku; moznost' ziskania Uveru
a podmienky jeho ziskania su rovnaké pre vsetky subjekty kapitaloveho trhu. Pri
zvysujucom podiele cudzich zdrojov sa poziadavky vlastnikov na vyssi vynos
neobjavuju az do istého stupiia zadlZenia, ale rasta plynule. Po prekroceni tohto
podielu sa d’alSie zadlzovanie spaja s rastlicou trokovou sadzbou, ale sucasne aj
rastucimi poziadavkami vlastnikov, ¢o vedie k odstraiiovaniu vyhodnosti cudzieho
kapitalu. Veritelia preberaji na seba Cast’ podnikatel'ského rizika, ¢im sa ich pozicia
v porovnani s vlastnikmi zasadne meni.

N CzK
— X —
VK +CzK ' “*® " VK + CzK

Z tohto vzt'ahu mozno odvodit’ naklady vlastného kapitalu (Nyk)

NK=NVKX

Ng X VK + Ny X CzK = Nygy X VK + N, X CzK

Nyg X VK = Ng X VK + Ng X CzK — N¢ye X CzK

N Ny + N coK N coK
= X - X
VK K KX VK czk X

CzK
Nyg = Ng + VK * (N = Nczk)
Neskorsie verzie tejto teorie upustili od niektorych predpokladov, napriek tomu zostava

problémom chéapanie dokonalého trhu a spravanie sa EBIT.

d) Kompromisnd tedria — pracuje s tvrdenim — optimalna kapitalova Struktdra sa bude
nachadzat’ v bode, kde sa dosiahnu najvyssie kompenzacné efekty medzi irokovym
danovym Stitom a ndkladmi finan¢nych tazkosti. Tento komplexnejsi pohl'ad sa

nasledne prejavuje vo vycisleni trhovej hodnoty podniku ako

Trhova hodnota podniku financovaného viastnym kapitalom + Sucasna hodnota
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urokového danového stitu — Sucasnd hodnota ndkladov financnych tazkosti

Hl'adanie kompromisu medzi finan¢nou samostatnost’ou a zadlZenost'ou by malo kopirovat’
— zdanovanie zisku, rizikovost vybranej formy financovania, Struktdru majetku
a zachovanie finan¢nej vol'nosti. Prave finan¢na vol'nost’ moze byt poznamenana nakladmi
agentstva, ktoré sa viaZu i) na vlastny kapital — ako désledok konfliktu medzi vlastnikmi
a manazérmi; ii) na cudzi kapital — ako désledok konfliktu medzi vlastnikmi a verite'mi,

manazérmi a verite'mi.

Zamerom vlastnikov je maximalizicia vynosu z investicie, rast dividend a rast trhovej
hodnoty podniku. Akceptuju vysSiu zadlZenost’, pokial’ nie je na ukor ich podielov na
zisku. Néklady agentstva zahrnuju — straty z opatrnych rozhodnuti manazérov, néklady na

motivaciu a kontrolu manazérov.

Zamerom manazérov je vytvorit' také podmienky financovania, aby bola zachovana
existencia podniku, dostato¢na ziskovost, minimalne dividendy a prebytok volného

kapitalu.

Zamerom veritelov je inkaso Co najvysSich trokov, bezpecné splacanie tUveru
prostrednictvom vysokého zisku a nizkej trovne dividend, pouzitie zisku na predCasné
splacanie uverov. Naklady agentstva maju podobu finanénych strat z nespravnych
finanénych rozhodnuti, kedZe tieto redukuju ndklady agentstva vztahu manazéri -

vlastnici.

Upraveny kompromisny model kapitalovej Struktdry kvantifikuje trhova hodnotu podniku
ako [DROBETZ et. al.]
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hodnota
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a SHNFT
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Hodnota podniku
financovaného VK
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»

CzK [ VK

Optimalny dihovy
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Obr. 18 Vyvoj trhovej hodnoty podniku pri kompromisnej tedrii

Zdroj: vlastné spracovanie

Trhova hodnota podniku financovaného viastnym kapitalom + Sucasna hodnota

urokového danového stitu — Sucasné hodnota nakladov financnych tazkosti + Sucasna
hodnota nakladov agentstva vlastného kapitalu — Siicasnd hodnota nakladov agentstva na
dih

Dalsie pristupy (teoretické $koly) optimalizacie finanénej/kapitalovej Struktury sa venuju
tomuto problému len okrajovo, prip. selektujd len vybrané aspekty, determinujlce rast
trhovej hodnoty podniku (tedria hierarchického poriadku, signaliza¢na teoria), ¢im eSte

viac prejudikuju svoje pouzitie vo vel'kych podnikoch.

4.2 OPTIMALIZACIA KAPITALU PRI ROZVOJOVOM FINANCOVANI

Financné rozhodovanie o realizacii investicného projektu sa spravidla koncentruje na
hodnotenie kapitalovych vydavkov, ocakdvanych peniaznych tokov, Zivotnosti investicie,
rizikovosti investicie a ¢asovania investicie. Problém finan¢nej/kapitalovej Struktury je

Ciastocne integrovany vo vSetkych parametroch, ale vzdy Specifickym spdsobom, napr.

o kapitdlové vydavky - rozhodovanie o podiele vlastného acudzieho kapitalu

Z hl'adiska krytia poc¢iato¢nych vydavkov;

o o¢akavané penazné toky — rieSenie problému Ghrady nakladov kapitalu a dodato¢na
optimalizacia podielu vlastného acudzieho Kkapitdlu sohladom na vykrytie

kratkodobych vykyvov hotovosti;
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o zivotnost — rieSenie problému doby splacania cudzieho kapitalu vo vazbe na

pozadovanu zivotnost’ projektu;

o rizikovost’ — rieSenie problému Uhrady nakladov cudzieho kapitalu a jeho splacania,

pri meniacich sa ocakavanych cash flow;

o Casovanie investicie — rieSenie problému vhodného okamihu cerpania cudzich

zdrojov.

Takto fragmentovany problém finan¢nej/kapitalovej Struktiry, vo vdzbe na financovanie
existujuceho podnikania, stavia cely proces optimalizacie do iného svetla. Odpovede na

niektoré otazky moéze sice poskytnit’ finan¢na teodria, ale aj tu nastavaju disproporcie

Vv chapani suvislosti, pozri tabul’ku 1.

Tabulka 1 Vybrané aspekty rozhodovanie o realizdcii investicnych projektov

Paradigma

»Existuje funkény

Klasické financie

Neoklasické financie

kapitalovy trh?" »Nie »ANO
Casové obdobie do r. 1960 od r. 1960
Zastanca Joel Dean Irving Fisher

Ktoré finan¢né parametre
st rozhodujlce?

rendita, ukazovatele rendity
a uctovné hodnoty

sucasna hodnota a trhové
ukazovatele

Ako sa rozhoduje
0 opatreniach?

simultanne rozhodnutie, ktoré
patri do kompetencie
vrcholového vedenia

Ciastkové rozhodnutia st mozné,
ktoré nevyzaduju uskutocnovat’
preferenciu podniku a preto mézu
byt’ prijimané aj na nizsich
Urovniach

Odkial’ pochadzaju namety
na investicie a ich
financovanie?

z privatneho okruhu, alebo
osobnych prieskumov, avsak

v netransparentnom okoli — preto
existuju dobré a zIé namety

z transparentného prostredia a st
vSetkym zname — vSetky su
trhovo ocenené

Odlisuji sa mozné formy
financovania?

ano, su heterogénne; kazdé
financovanie je ,,Sité na mieru“ a
sa viaze na okolnosti a na
zuCastneny subjekt

nie, je tu konvergencia

k vybranym typom a finanéné
kontrakty st Standardizované (to,
¢o dokaze podporit’ predajnost’)

Zdroj: SPREMANN, s. 101
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Fisher pri preferencii projektov predpoklada, Ze podnik bude asponi Cast’ kapitadlovych
vydavkov kryt' finanénymi prostriedkami z funkéného kapitalového trhu. Rozhodovanie

manazmentu bude sledovat’ tri konzekvencie:

1.  VSetky projekty budd zo strany podniku posudzované na zéklade prispevku
k hodnote podniku. Ked’ze sa koncentrujeme na hodnotenie projektu trhovymi
ukazovate'mi, mozno rozhodovanie o projekte presunit na hierarchicky nizSie

stupne riadenia podniku.

2. Hodnotenie projektu na zaklade trhovych (dajov asUc¢asnej hodnoty umoziuje

objektivne postdenie projektu a uctovné hodnoty sa dostavaju do tzadia.

3. Rendita 'ubovolného opatrenia, merana tzv. internou renditou su malo podstatné.
Doélezita je sucasna hodnota opatrenia. Preto maju aj ukazovatele viazané na renditu
nizku vypovednd hodnotu — pritom je jedno, ¢i sa rendita viaze na trhové alebo

uctovné hodnoty.

Nejednoznaénost’ vyplyvajica z ekonomického prostredia, pri zohl'adneni v tedrii pomerne
Casto aplikovanej paradigmy efektivnosti trhov, robi z optimalizacie kapitalu velmi
dynamicku disciplinu finanéného manazmentu a finanéného manazéra vystavuje
permanentnému stresu, spojenému s neustalym prijimanim optimalizaénych rozhodnuti,
kopirujtcich snahu o minimalizéciu transakénych nakladov. V globalizovanom finanénom
prostredi sa sice nekladd hranice pohybu kapitalu, ale v doésledku narodnych
a regionalnych zvlastnosti je obtiazne reSpektovat’ roznorodé poziadavky poskytovatel'ov
kapitalu (pocinajic poziadavkami na finanéné vykaznictvo, cez plnenie si informacnej
povinnosti, az po akceptovanie minimalnej vysky financnej tranze). Obzvlast vypuklym sa
stane problém pri pohlade na financovanie malych a strednych podnikov [FETISOVOVA
et al., s. 200-212], kde je paleta finan¢nych nastrojov zizena prevazne na bankové uvery
a private equity [GADIESH/MACARTHUR, s. 99-112]. Vo svete existuje vel’ké mnozstvo
studii, zaoberajucich sa vplyvom dlhového financovania na podnik, pricom skiimané boli

dbvody vyuZivania cudzieho kapitalu — vid’. tabul’ka 2.

Tabul’ka 2 Stadie o dévodoch vyuZivania cudzieho kapitalu

Region Posudzované | Velkost Dévody vyuZivania

Autor (i) Stadie skiimania obdobie vzorky cudzieho kapitalu

rentabilita podniku, rast

Baskin (1989) USA 1960-1972 378 VP ;
podniku
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Allen (1993) Australia 1954-1982 89 VP rentabilita podniku
Rajan/Zingales . ) majetkova Struktura,
rentabilita podniku
1995 31 krajin 1987-1991 8000 VP bilita podnik
velkost’ podniku, vek
Hall/Hutchinson/ Velka podniku, rentabilita
Michaelas (2002) Britania 1995 3 500 SME podniku, rast, majetkova
Struktira
Fama/French (2002) | USA 1965-1999 Zzsol\r/lr é VP rentabilita podniku
Watson/Wilson Velka 1994 626 SME | vek podniku
(2002) Britania P
Zoppa/McMahon Australia 1995-1998 871 SME vek podniku, rentabilita
podniku
(2002) dnik
. vel'kost’ podniku,
(sz)g';;a”/ Hinloopen | 1 1andsko | 1984-1997 150 VP rentabilita podniku,
volné cash flow
. velkost’ podniku, vek
(SS(;?Sir:a/(l)l(;g/) Lopez- Spanielsko 1994-1998 6 482 SME | podniku, rentabilita
podniku
Spanielsko, . .
Benito (2003) Velka 1985-2000 ga417vp | rentabilita podniku,
Britania volné cash flow
Cassar/Holmes majetkova Struktura,
Australia 1995 1555 SME | rentabilita podniku, rast
(2003)
podniku
velkost’ podniku, vek
Autore/Kovacs 69 944 VP podniku, rentabilita
(2004) USA 1984-2002 a SME podniku, rast podniku,
majetkova Struktira
velkost’ podniku, vek
Hall/Hutchinson/ 8 eurdpskych podniku, rentabilita
Michaelas (2004) krajin 1995 4 000 SME podniku, rast podniku,
majetkova Struktira
Zhornhill/Gellatly/ znalostne orientované
Riding (2004) Kanada 1996 2775 SME odvetvia
Voulgaris/Asteriou/ 143 SME velkost’ podniku,
Agiomirgianakis Grécko 1989-1996 75 VP ' rentabilita podniku, rast
2004 odniku
p
vel’kost” podniku,
rentabilita podniku, rast
Sogorb-Mira (2005) | Spanielsko | 1994-1998 6482 SME | Podniku, majetkova
Struktura, diferenciacia
podl’a splatnosti cudzich
zdrojov
Velkost’ podniku,
Heymann/DeLoof/ . rentabilita podniku, rast
Ooghe (2008) Belgicko 1996-2000 1132 SME podniku, majetkova
Struktdra
; N zivotny cyklus, inovacna
Eg{;:r(/z%qg?”'k/ SRN 2003-2004 o 092 VP2 | akivita, rentabilita

podniku
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Poznamka: VP = velky podnik; SME = maly a stredny podnik
Zdroj: BOERNER, et al.

Lokalnych Stadii existuje prirodzene vyrazne viac, vacSinou vSak ide o statické
vyhodnotenie aktualneho stavu podniku, bez jasnejSieho prepojenia kauzalnych savislosti,
napr. dovody zlej financnej/kapitalovej Struktiry — ekonomicky cyklus, inovacna aktivita,
zivotny cyklus odvetvia/podniku/vyrobku a pod. MoZzeme sa len domnievat, aké iné

motivy vedu finan¢nych manazérov k zvySovaniu zadlZenosti podniku.

4.3 KVANTIFIKACIA NAKLADOV KAPITALU

Pojem kvantifikacia pIni v oblasti financii Specifické poslanie, kym z matematického
hl'adiska ide o isty spdsob vycislenia charakteristiky konkrétneho javu, v ramci naSej

oblasti sa pracuje suc¢asne s tromi parametrami
. maximalna dosiahnutel'na uroven ciel'ovej veliCiny,
o pravdepodobnost’ nastania danej udalosti,

o doba expozicie (trvania udalosti).

Teda jednoduchy vypocet nakladov kapitalu podniku k 31. 12. 201x v rovine kvantifikacie
znamend, ze K posudzovanému terminu so 100 % pravdepodobnostou konStatujeme
ndklady kapitdlu na drovni X % p. a. (najvy3Sia momentélna hodnota) a pocitame
s ustalenim tejto hodnoty az do momentu zachytenia najbliz§ieho Uctovného pripadu,
viaZzuceho sa k pasivam bilancie (doba expozicie). Tento staticky pohl'ad na kapital je pre
nas scasti zavadzajuci, pokial’ podmienime vSetky buduce rozhodnutia ndkladom kapitalu
X % p. a. (ktoré boli vy¢islené k 31. 12. 201x). [JUHASZOVA, s. 75-80] Dynamizécia
pohladu na naklady kapitalu, resp. ich prepojenie shodnotou majetku su zakladnym
kameniom investicného rozhodovania podniku, kde ndklady kapitdlu st permanentne

testované na zmenu relevantnych veli¢in.

V ramci finanénej tedrie pozname v stiCasnosti tri zakladné pristupy kvantifikacie ndkladov

kapitalu podniku.

1. Pristup zaloZeny na ukazovatel'och rentability
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Pri hladani optimalneho stupiia zadlZenosti ateda aj optimdlneho stupnia financnej
samostatnosti sa vychaddza z rentability, ktorG chce podnik dosahovat. Odvodenie
pakového efektu cudzieho kapitalu prebieha nasledovne [HOELSCHER/GIEBEL, s. 43-
46]:

A. Vychodiskom je rentabilita celkového kapitalu (ROA) ako podiel

Cisty zisk + Nakladové tiroky
Kapital

d’al§im rozvojom mozno dosiahnut’

Cisty zisk + Nakladové tiroky
Vlastny kapital + Cudzi kapital

B. Odvodenie rentability vlastného kapitalu a teda nakladov vlastného kapitalu

(Cistj/ zisk + Nakladové ﬁroky) = ROA x (Vlastny kapital 4+ Cudzi kapital)

z toho
ROE x Vlastny kapital + Urokova sadzba x Cudzi kapital
= ROA x (Vlastny kapital + Cudzi kapital)
nasledne
. Cudzi kapital
ROE = ROA + (ROA — Urokov4 sadzba) X ————————
Vlastny kapital

C. Prepocet pakového efektu postupnym zvySovanim podielu VK na tkor CZK

a naopak.
D. Nastavenie financ¢nej/kapitalove;j struktary poziadavke ROA, ROE.
E. Modelovanie dosahov rastlcej zadlZzenosti a meniacej sa rizikovej prirazke.

F. Zohl'adnenie aspektu existencie bezplatného cudzieho kapitélu.
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Rizikovd prémia na
akciu
Rizikova prémia
+ L
podnikania
Beta-faktor Naklady vlastného
podniku kapitalu

Vazené naklady
vlastného kapitélu

X | VK/(vk+CK) | =

Bezrizikova Urokova

sadzba

+ WACC
Naklady cudzieho
kapitalu |
X Nalklédy cudneho' X C2K / (VK +C2K) — Vaz‘ene naklfatﬂly
kapitdlu po zdaneni cudzieho kapitalu
1-d

Obr. 19 Mechanizmus vycislenia ndakladov kapitilu trhovym pristupom

Zdroj: vlastné spracovanie

V ekonomickom priestore srozvinutym kapitdlovym trhom je mozna objektivizéacia
nakladov vlastného kapitadlu zohladnenim beta faktora, ¢im sa priblizi vynos
individudlneho akcionara k moznému trhovému vynosu, pri zohladneni bezrizikového
vynosu (rg). Aplikacia CAPM v nasich podmienkach je sCasti problematicka, jednak pre
nedostato¢ne rozvinuty kapitalovych trh ajednak pre slabého reprezentanta trhového

sentimentu (burzovy index).

2. Pristup zaloZeny na fair value majetku

Ide o intenzivnejSie prepojenie majetku a kapitdlu, scielom stanovit’ trhovi hodnotu
vlastného kapitalu a trhovi hodnotu cudzieho kapitalu [REIMSBACH, s. 230-235]:

Trhova hodnota vlastného kapitalu

Naklady vlastného kapitalu x
axiady viastheho kapaid Trhova hodnota celkového kapitalu

Trhova hodnota cudzieho kapitalu

+ Ndklady cudzieho kapitalu x Trhova hodnota celkového kapitalu

Meniace sa poziadavky na zhodnotenie jednotlivych foriem kapitdlu musia byt v Uzkej
vazbe s trhovou hodnotou jednotlivych majetkovych zloZiek podniku, t. j. tzv. WARA
(weighted average return on assets, vazeny priemer navratnosti aktiv), ¢o moZzZno

povazovat’ za ekvivalent WACC matematicky vyjadrit’ nasledovne

HPK
WARA = Zhodnoteni ého kapitalu X ————
odnotenie pracovného kapitalu X ———r +
TH DHM
+ Zhodnotenie dlhodobého hmotného majetku X ——— +
TH aktiv
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TH DNM

+ Zhodnotenie dlhodobého nehmotného majetku X ———
TH aktiv

kde  TH je trhova hodnota; PK je pracovny kapital; DHM je dlhodoby hmotny majetok;
DNM je dlhodoby nehmotny majetok.

V pripade, Ze podnik vykazuje vo svojej bilancii aj dlhodoby finan¢ny majetok, zaradi sa
do prepoctu WARA rovnakym spdsobom ako ostatné zlozky dlhodobého majetku.
Z hladiska kvantifikacie sa odportca, aby sa zhodnotenie pracovného kapitalu priblizovalo
kratkodobym drokovym sadzbam bankovych tverov, pri dlhodobom hmotnom majetku
zodpovedalo dlhodobym trokovym sadzbdm bankovych tverov. Sucasne treba zobrat’ do

Uvahy, Ze financovanie majetku moze byt kombinaciou vlastnych a cudzich zdrojov.

V pripade, Ze vychodiskom prepoctov bude bezrizikova urokova sadzba, potom mMozZno

WACC kalkulovat’ aj takto

TH CzK

WACC = WARA = (r; + RP VK) x 0V
= = Mt TH CK

TH CK

+ (rf + RP CzK) x

Z ¢oho redukciou mozno dovodit’

WACC = WARA = (r; + RP CK)
ktorda sa moze dekomponovat na rizikové prirazky vlastného a cudzieho kapitalu,

zohladiiujuce mieru zadlZenosti a finan¢nej samostatnosti podniku.

WACC = WARA = 1y + (RP VK x JHVK TH CzK
= = x
f TH CK TH CK)

kde TH je trhova hodnota; VK je vlastny kapitél; CK je celkovy kapital; CzK je cudzi

) + (RP CzK x

kapital; RP je rizikova prirazka; rs je bezrizikova urokova sadzba.

Osobitym problémom je stanovenie nakladov vlastného kapitalu pocas vzniku bublinovych
efektov (pozitivne a negativna spatna cenova vazba) a hospodarskych kriz, ked moze byt
vyvoj bezrizikovej trokovej sadzby znacne deformovany z ddvodu realizicie podpory
finan¢ného (hlavne bankového) trhu, prip. Spekulécii na vyvoj ratingového hodnotenia

Krajiny.

3. Pristup zaloZeny na bode indiferencie

Tento pristup nepatri medzi casto nasadzované, pretoze poskytuje mozno az prilis
zjednoduSeny pohlad na néklady kapitalu a podiel vlastného acudzieho kapitalu.
Prepajanie absolutnej vysky zisku (EBIT) so ziskom pripadajicim na akciu je jednostranné
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posudzovanie vhodného zlozenia kapitalu, ale vd’aka prepoctovym postupom umoziuje
modelovat’ dosahy cudzieho kapitdlu na efektivnost' podniku, investicného projektu,
rozhodovania o vyske obchodného Gveru apod. Standardizovany prepocet bodu
indiferencie (urCenia sUradnice medzi absolutnou a relativnou vySkou zisku) vyzera

nasledovne

(EBIT —1,)x(1-d) (EBIT-1,)x(1-d)

N, N

e

kde EBIT earning before interest and taxes (zisk pred zdanenim a urokmi),
Iy vyska arokov pri financovani dlhom (Gverom),
le vyska arokov pri financovani vlastnym kapitalom,
Ng pocet akcii pri financovani dlhom (tiverom),

Ne pocet akcii pri financovani vlastnym kapitalom.

Vseobecne mozno konStatovat, Ze problematika optimalizacie financnej/kapitalovej
Struktary musi byt’ rozoberana v kontexte rieSenej situacie, iné pristupy budd aplikované
pre komplexnu optimalizaciu podnikového financovania (pristup 1) a naopak iné pristupy
sa budu uplatnovat’ pri selektivnej optimalizacii (pristup 2 a 3). Vzhl'adom na zlozitost

odvodenia parametrov by bolo vhodné reSpektovat’ aj tieto odportcania.

Tabulka 3 Odporucania konzistentného a konzekventného odhadu parametrov

Stanovenie parametra Odporucanie

- efektivna Urokova sadzba Statnych cennych papierov az do ich
splatnosti,

- zivotnost’ alternativneho nastroja musi zodpovedat’ dobe
viazanosti kapitalu,

- zohl'adnenie rozdelenie urokového rizika medzi podnik

a veritel'ov (zohl'adnenie ¢asovych tisekov, kedy dochadza k zmene
Urokovej sadzhy).

Bezrizikova Urokova
sadzba (ry)

- aktualne platena rizikova prirazka,

- zohl'adnenie preukazatel'nych projektov, ktoré budu realizované
v najblizSom reportovanom obdobi,

- v minulosti stanovena vyska Urokovej sadzby v porovnani so
sucasnost’ou.

Rizikova prirazka pre
cudzi kapital

- pri kratkych reportovacich obdobiach mozno pouzit’ aritmeticky
priemer (pri dlhych geometricky priemer),

- ¢o mozno najdlhsie obdobie odhadu,

- pokial’ mozno, pouzit’ ¢o najvacsi index.

Rizikova prémia trhu
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- odhadovany na zaklade mesacnych rendit za pomerne dlhé
obdobie (napr. 5 rokov),

- korektura odhadu pri o¢akavani rizika spojeného so zmenou
regulaénych mechanizmov alebo poziadaviek veritel'ov,

- prispdsobenie beta faktora smerom k hodnote 1,0 iba za
predpokladu jasnych a odévodnenych kritérii.

Beta faktor

- v dosledku meniacich sa splatkovych planov pouzivat’ uétovné
hodnoty priebezne sledovat’ vyvoj trhovej hodnoty),

- udrZiavat’ kapitalova Struktiru a v pripade pozZiadavky na jej
zmenu, prisposobit’ vysku nakladov kapitalu.

Kapitalova Struktira

- sledovat’ vyvoj skuto¢nych nakladov a prisposobovat’ vysku
danovej sadzby trovni danovo neuznanych nakladov/vydavkov,
- upravovat’ vysku danovej povinnosti o nezdanované vynosy

(napr. dividendy).

Daii z prijmov

Zdroj: PEDELL, s. 56

Vychadzajac ztabulky 3 bude tazké dosiahnut, aby sa vyska nakladov kapitalu
medziro¢ne nemenila, preto pod reportovacim obdobim budeme rozumiet' hospodarsky
rok, pocas ktorého, v dosledku fixacie nakladov cudzieho kapitalu, sa zafixuje vySka
nakladov celkového kapitalu. Pri posudzovani optimalnosti financovania investi¢nych
projektov bude zmena nékladov kapitdlu povaZovand za vplyv rizika investicie
a modelovanie vysky nakladov kapitdlu bude uskutocnované Standardnymi technikami

(analyzou citlivosti, scenarov, Monte-Carlo apod.).
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3 ANALYTICKA CAST I. - NEMECKY PRIESTOR

Optimalizacia finan¢nej/kapitalovej Struktiry je zteoretického hladiska rieSiteInym
problémom, ked’ze sa viaze na naplnenie uréitych predpokladov a stabilitu ekonomickych
pomerov. Ekonomicka realita sa od tychto idedlnych podmienok odliSuje hned’
v niekol’kych aspektoch, z ktorych sa dominantnymi javi stav hospodarstva (ekonomicky
cyklus, odvetvovy cyklus) a miera intenzity zapojenia do medzinarodného diania (stupeni
globalizacie podnikania, ucast’” v ekonomickych zoskupeniach). Napriek tymto aspektom
vyznamnym  faktorom vplyvu zostidvaju transak¢éné naklady vyvolané asymetriou
informécii, ktorych vyska bude determinovana vyskou vlastnickeho/investorského rizika
[BOERNER et al., s. 227-251]. Uvaha sa musi preto sustredit’ na velkostné kritéria vo
vézbe na d’al$i atribdt, napr. vek podniku — maly zaéinajici podnik bude mat’ najvyssiu
mieru asymetrie informacii, preto su tieto podniky odkézané spocCiatku na interné zdroje,

resp. vlastné zdroje ziskané od Specifickych sprostredkovatel'ov, napr. venture kapital. Inak
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to bude v pripade velkého, rozvinutého podniku, ked’ sa zmeni charakter informacnej

asymetrie viaZzucej sa k buducnosti na asymetriu manazérskych a vlastnickych vzt'ahov.

Skisme sa pozriet na niektoré faktografické udaje v porovnani snaSim najvacsim
obchodnym partnerom Nemeckom a Slovenskou republikou. Stupeni finanénej
samostatnosti nemeckych podnikov (podliehajdcich evidencii DSGV - Deutscher
Sparkassen und Giroverband) vykazuje v roku 2012 hodnotu presahujacu 20 %, ¢im sa
postupne znizuje odstup od velkych podnikov. V porovnani so svetom mozno konstatovat’,
7e v Eurdpe je bezny stupenn finan¢nej samostatnosti 35 % a v USA viac ako 50 %.
[www.dsgv.de] Uvedend situécia sa v rokoch 2013 a 2014 zlepSovala, kym v roku 2013

dosahoval stupeii finan¢nej samostatnosti hodnotu 20,8 %, v roku 2014 vzrastol na 25,5 %.

Entwicklung der Eigenkapitalquote von Unternehmen
in % nach UmsatzgréRenklassen

m2009
0 bis 1 Mio. € 2010
Kleinunternehmen W2011

1 bis 50 Mio. €
Mittelunternehmen

0 bis 50 Mio. €
Mittelstand

>50 Mio. €

29,7
GroRunternehmen

30,3

Obr. 20 Vyvoj stupiia finanénej samostatnosti podnikov (vel’kostné kritérium obrat)

Zdroj: http://www.dsgv.de/de/fakten-und-positionen/publikationen/diagnose-mittelstand.html (cit. 08. 11.
2015)

Entwicklung der Eigenkapitalquote von Unternehmen
in Prozent nach UmsatzgroRenklassen

m2012
Kleinunternehmen W2014
1 bis 50 Mio. €
Mittelunternehmen
0 bis 50 Mio. €
Mittelstand
>50 Mio. € )
GroRunternehmen

32,5 Abbildung 9

Obr. 21 Vyvoj stupiia finanénej samostatnosti podnikov (velkostné kritérium obrat)
Zdroj: http://www.dsgv.de/de/fakten-und-positionen/publikationen/diagnose_mittelstand.html (cit. 08.
11. 2015)

50



Anteil der Unternehmen mit und ohne Eigenkapital
in % nach UmsatzgréBenklassen

W 2009
0 bis 1 Mio. € W2010
Kleinunternehmen 2011

Jeweils mit Eigenkapital

1 bis 50 Mio. €

Mittelunternehmen [J2009
2010

0 bis 50 Mio. € 313 p2o11

29,6
237

N 58
Grsocr'srr::;riehmen o422 [EH]
95,1 [}

Obr. 22 Podiel podnikov s vlastnym a bez viastného kapitdalu (vel’kostné kritérium obrat)

Mittelstand Jeweils ohne Eigenkapital

Zdroj http://www.dsgv.de/de/fakten-und-positionen/publikationen/diagnose-mittelstand.html (cit. 08. 11.
2015)

Anteil der Unternehmen mit und ohne Eigenkapital
in Prozent nach UmsatzgréRenklassen

2012
Kleinunternehmen W2014
Jeweils mit Eigenkapital
1 bis 50 Mio. €
Mittelunternehmen 12012
2013
0 bis 50 Mio. € L2014
Mittelstand Jeweils ohne Eigenkapital
> 50 Mio. €
GroRunternehmen

Abbilaung 1u

Obr. 23 Podiel podnikov s vlastnym a bez viastného kapitdilu (vel’kostné kritérium obrat)

Zdroj: http://www.dsgv.de/de/fakten-und-positionen/publikationen/diagnose_mittelstand.html (cit. 08. 11.
2015)

Gesamtkapitalverzinsung
in % nach UmsatzgréBenklassen

m2009
0 bis 1 Mio. € W2010
Kleinunternehmen W2011

1 bis 50 Mio. €

11,9
Mittelunternehmen

11,5

0 bis 50 Mio. €
Mittelstand

> 50 Mio. €
GroRBunternehmen

Obrazok 24 Naklady celkového kapitilu (velkostné kritérium obrat)

Zdroj http://www.dsgv.de/de/fakten-und-positionen/publikationen/diagnose-mittelstand.html (cit. 08. 11.
2015)



Gesamtkapitalverzinsung
in Prozent nach UmsatzgréRenklassen

2012
Kleinunternehmen W2014
1 bis 50 Mio. €
Mittelunternehmen
0 bis 50 Mio. €
Mittelstand
> 50 Mio. €
GroRunternehmen
Abbildung

Obrazok 25 Naklady celkového kapitalu (vel’kostné kritérium obrat)

Zdroj: http://www.dsgv.de/de/fakten-und-positionen/publikationen/diagnose_mittelstand.html (cit. 08. 11.
2015)

Legenda: ,,Kleinunternehmen* = maly podnik (obrat 0-1 mil. €); ,,Mittelunternehmen* = stredny podnik
(obrat 1-50 mil. €); ,,Mittelstand* = stredny stav (obrat 0-50 mil. €); ,,Grofunternehmen = vel’ky podnik
(obrat nad 50 mil. €); ,,mit Eigenkapital* = s vlastnym kapitalom; ,,ohne Eigenkapital* = bez vlastného
kapitalu

Unternehmensfinanzierung: unterschiedliche Gewichtein Europa B Kredite
Anteilin Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent, Ende 2013 B wertpapiere
(ohne Anteilsrechte)
113,8
109,9
96,4
89,1
68,7

49,4 48,4

23.2 20,0

15,2
10,6
9,0 )
49 2.1

Deutschland  Frankreich Italien Spanien Niederlande  Euroraum Vereinigtes Kénigreich

Obr. 26 Podnikové financovanie — vyuZitie Uverov a cennych papierov (percentualny podiel na HDP)

Zdroj: http://www.dsgv.de/de/fakten-und-positionen/publikationen/diagnose_mittelstand.html (cit. 08. 11.
2015)

Ekonomicka situécia Nemecka, tradicia malych a strednych podnikov, predovsetkym silné
postavenie tzv. rodinnych podnikov sposobuje, ze mnohé financné néstroje prispievaju

k dostatoénému zabezpe€eniu finanénych prilezitosti pre ticto typy podnikov. Sucasne sa



potvrdzuje, Ze rieSenie problematiky optimalneho zadlZenia a finan¢nej samostatnosti bude
do znacnej miery determinované charakterom podnikového financovania a stupfiom
rozvinutosti financného trhu. Slabé postavenie burzovych trhov (kratkodobého
a dlhodobého kapitalu) bude jednym z atribUtov pretrvavajicej dominancie bankoveho

sektora. Uvedené fakty sa prirodzene budii premietat’ aj v relaciach CR a SR.

4 ANALYTICKA CAST II. - SLOVENSKA REPUBLIKA

Udaje ostave avyvoji vybranych parametrov finan¢nej Struktary vychadzaju zo
Statistickych Udajov spracovavanych v univerzalnom registri CRIBIS.sk agentdrou Slovak

Credit Bureau (http://www.crif.sk/Pages/default.aspx).

Business information portdl Cribis Univerzdlny register spaja obsah a funkcénost’
informa¢ného portalu Cribis Univerzalneho registra a webového analytického
informa¢ného portalu s novymi funkciami a novymi zdrojmi tdajov. Vznikol tak na
Slovensku unikédtny informac¢ny portal pre Siroky okruh uzivatelov s mnozstvom
praktickych funkcii a prehladnych informacii vo fulltextovej forme, ktoré je mozné

z vytvorenych reportov d’alej spracovavat’ v beznych softvérovych aplikéaciéch.

Dal§imi analytickymi nastrojmi, ktoré mozno vyuZzivat pri hodnoteni podnikatel'skych

subjektov su:

o iRrating — je spol'ahliva web aplikacia ktora umoznuje rychle a vysoko-kvalitné
ohodnotenie rdéznych typov subjektov (www.irating.sk). Vd'aka néstroju iRating je
mozné stiahnut’ rating ktorejkol'vek obce alebo mesta na Slovensku po jednoduchom
zadani nazvu alebo identifikacného ¢isla municipality. Na vyvoji metodiky iRatingu
sa podiel’al tim expertov so skusenostami z bankového sektora, priCom bola vyuzita
rozsiahla databaza informacii o hodnotenych subjektoch. Metodika v sebe zahiiia
vyhodnotenie finan¢nej 1 nefinan¢nej bonity vysledkom ktorého je sedemstupiiovy
rating, ktory vyjadruje mieru veritel'ského rizika. Vystup je doplneny o strucny
komentar k celkovému zdraviu subjektov a d’alej o komentare k medznym hodnotadm
hlavnych ukazovatelov.

Aplikacia iRating je urena pre vSetky subjekty, ktoré chct poznat’ kondiciu svojich
klientov alebo obchodnych partnerov, jeho pouzivateI'mi si najméd banky a d’alSie

finan¢né instithcie.
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o Scoringové modely — Statistické modely vyvija talianska spolo¢nost’ CRIF Decision
Solutions, sesterska spolo¢nost CRIF — Slovak Credit Bureau. Scoringové modely
predstavuji  aplikdciu osvedCenych Statistickych analyz v  bankovnictve,
poistovnictve, telekomunikécidch a d’alSich oblastiach za uc¢elom kvantifikacie rizika
(alebo vSeobecne — pre urcenie pravdepodobnosti uréitého javu) spojeného s uréitym

segmentom klientov ¢i produktom.

Vdaka svojim dlhoroénym skusenostiam a know-how v oblasti vyvoja scoringu po celom
svete méze CRIF Decision Solutions (CDS) pontkat’ ucelenu skalu modelov pre podporu
rozhodovania vhodnych pre kazda fazu riadenia vztahov so zakaznikmi - od zacielenia,
cez akviziciu a portfélio manazment az po vymahanie pohladavok. CDS tak ponuka

modely pre hodnotenie Gverového rizika a tvorbu marketingovych a vymahacich stratégii.

Tabulka 4 Vyvoj zadlZenosti a financnej samostatnosti podnikov v SR (roky 2001-2006)

Ukazovatel 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pocet podnikatelskych subjektov 47 004 44 471 44 855 51307 59476 63 188
. v , DK 28,84 29,38 25,99 24,64 23,68 22,67

Celkovad zadlZzenost —

(v %) Medidan 79,14 77,36 74,55 69,77 68,32 66,56
HK 103,88 102,93 100,56 98,67 97,68 96,33
Stupen financénej DK 70,92 70,42 74,07 75,19 76,34 77,52
samostatnosti Medidn 20,88 22,62 25,45 30,21 31,65 33,44
(v %) HK - - - 1,33 2,32 3,66

Zdroj: vlastné spracovanie, na zaklade Udajov www.cribis.sk

Tabulka 5 V'yvoj zadlZenosti a financnej samostatnosti podnikov v SR (roky 2007-2014)

Ukazovatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Pocet podnikatel'skych subjektov 69 200 85753 88 574 109 730 103 090 119429 144 226 130282
. s , DK 19,69 18,97 19,17 19,48 17,86 16,15 11,64 21,99

Celkova zadlZenost —

(v %) Medidn 62,13 62,50 6,74 65,37 64,03 63,59 58,66 64,22
HK 93,46 95,10 97,54 98,29 98,10 98,20 96,77 97,94
Stupen financnej DK 80,00 81,30 80,65 80,65 81,96 84,03 88,36 78,01
samostatnosti Medidn 37,88 37,45 36,23 34,60 35,97 36,36 41,34 35,78
(v %) HK 6,54 4,90 2,46 1,71 1,90 1,80 3,23 2,06

Zdroj: vlastné spracovanie, na zaklade Gdajov www.cribis.sk

Tabulka 6 Vyvoj zadlZenosti a financnej samostatnosti podnikov v SR (roky 2004-2006)
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2004 2005 2006

Ukazovatel - - - - - - - - -
do 830tis. | do3,3mil. | nad 3,3 mil.| do830tis. | do3,3mil. | nad 3,3mil.| do830tis. | do 3,3 mil. | nad 3,3 mil.
Pocet podnikatelskych subjektov 44 050 4901 2356 48 656 5171 2597 47 014 4 846 2548
DK 19,43% 50,01% 44,81% 18,89% 49,42% 49,66% 17,97% 49,51% 50,03%
Celkova zadlzenost Medidn 68,77% 75,66% 67,55% 66,86% 75,56% 69,68% 63,73% 74,70% 71,38%
HK 100,50% 92,91% 85,67% 99,75% 92,47% 87,61% 97,44% 91,37% 87,60%
Stupe# finanéne] DK 80,65% 50,00% 55,25% 81,30% 50,51% 50,25% 81,97% 50,51% 50,00%
samostatnosti Medidn 31,25% 24,33% 32,47% 33,11% 24,45% 30,30% 36,23% 25,32% 28,65%
HK - 7,09% 14,33% 0,25% 7,53% 12,39% 2,56% 8,63% 12,41%

Zdroj: vlastné spracovanie, na zaklade ddajov www.cribis.sk

Tabulka 7 Vyvoj zadlZenosti a financnej samostatnosti podnikov v SR (roky 2007-2009)

Ukazovatel 2007 2008 2009
do 830tis. | do3,3mil. | nad 3,3mil.| do830tis. | do3,3mil. | nad 3,3 mil. | do 800 tis. |800-3300 tis.|nad 3300 tis.
Pocet podnikatelskych subjektov 62 061 6494 3640 70525 7221 4049 65 080 5532 2733
DK 15,79% 48,28% 49,14% 15,41% 47,06% 48,09% 14,30% 45,79% 46,15%
Celkova zadlzenost | Medidn 60,03% 73,27% 71,61% 59,79% 73,52% 70,66% 58,42% 72,88% 69,30%
HK 95,60% 91,42% 88,17% 96,33% 92,12% 88,63% 97,44% 92,97% 87,93%
Stupei finanénej DK 84,03% 51,81% 50,76% 84,75% 52,91% 51,81% 85,47% 54,35% 53,76%
samostatnosti Medidn 40,00% 26,74% 28,41% 40,16% 26,46% 29,33% 41,67% 27,10% 30,67%
HK 4,40% 8,58% 11,83% 3,67% 7,88% 11,38% 2,56% 7,03% 12,08%

Zdroj: vlastné spracovanie, na zaklade Udajov www.cribis.sk

Tabul’ka 8 V'yvoj zadlZenosti a financnej samostatnosti podnikov v SR (roky 2010-2012)

Ukazovatel 2010 2011 2012
do 800 tis. |800-3300 tis.|nad 3300 tis.| do 800 tis. |800-3300 tis.|nad 3300 tis.| do 800 tis. |800-3300 tis.| nad 3300 tis.
Pocet podnikatelskych subjektov 92 870 7669 3803 81882 6342 3371 107 877 7588 3964
DK 15,77% 48,41% 48,67% 14,73% 47,20% 47,25% 13,12% 49,79% 47,90%
Celkova zadlZenost | Medidn 62,59% 75,58% 72,15% 61,58% 74,13% 71,04% 60,96% 77,05% 73,01%
HK 99,15% 94,14% 89,79% 98,94% 93,29% 90,08% 98,96% 95,43% 91,08%
Stupeft financnej DK 84,03% 51,55% 51,28% 85,47% 52,91% 52,63% 86,96% 50,25% 52,08%
samostatnosti Medidn 37,45% 24,45% 27,86% 38,46% 25,84% 28,99% 39,06% 22,94% 27,03%
HK 0,85% 5,87% 10,20% 1,06% 6,71% 9,92% 1,04% 4,57% 8,91%

Zdroj: vlastné spracovanie, na zaklade Gdajov www.cribis.sk

Tabulka 9 Vyvoj zadlZenosti a financnej samostatnosti podnikov v SR (roky 2013-2014)

| 2013 2014
Ukazovatel - - - - - -
do 800 tis. |800-3300 tis.|nad 3300 tis.| do 800 tis. |800-3300 tis.|nad 3300 tis.
Pocet podnikatelskych subjektov 131709 8314 4203 117 474 8575 4233
DK 9,01% 50,88% 48,43% 19,58% 48,99% 47,27%
Celkovéd zadlZenost Medidn 55,25% 77,18% 71,80% 62,23% 75,60% 70,39%
HK 97,26% 95,77% 90,67% 98,98% 93,72% 88,82%
ey DK 91,99% 49,12% 51,57% 80,42% 51,01% 52,73%
Stupeni financnej —
. Medidn 44,75% 22,82% 28,20% 37,77% 24,40% 29,61%
samostatnosti
HK 2,74% 4,23% 9,33% 1,02% 6,28% 11,18%

Zdroj: vlastné spracovanie, na zaklade Udajov www.cribis.sk

V tabul’kach 4 a 5 st sumarizované vysledky dvoch ukazovatel'ov za vSetky podnikatel'ské

subjekty SR. Vypocet ukazovatel'ov vychadza z tdajov uctovnych zavierok:
. Celkova zadlZenost’ = Zavizky : Aktiva celkom (vyjadrené v %)
. Stupen finan¢nej samostatnosti = Vlastné imanie : Aktiva celkom (vyjadrené v %)

Sucasne sa bert do uvahy tri urovne — dolny kvartil (DK), median, horny kvartil (HK).
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V tabulkach 6 az 9 su prezentovand kvantitativne hodnoty v ¢leneni podla vysky

dosahovaného obratu, z ¢oho vznikaja tri vel'kostné skupiny — do 800 tis. €, 800 tis. — 3,3

mil. €, nad 3,3 mil. €. Ked’Ze existuje diskrepancia medzi vykazovanim MSP podla kritérii

EU a podla databazy cribis.sk treba uvedené udaje vyhodnocovat’ kriticky.”

5 ANALYTICKA CAST III. - CESKA REPUBLIKA

Podnikanie malych a strednych podnikov v CR sa v mnohych ohladom podobé slovenskej

realite. Z hladiska vnimania kvality podnikatel'ského prostredia pozitivnu funkciu

zohravajii bankové institucie, ktoré okrem zakladnej finan¢nej funkcie plnia aj urcitd

osvetovl a vzdelavaciu funkciu. Uvedent skuto¢nost’ potvrdzuju vysledky bakalarskych

prac (2014/2015), ktoré boli napojené na tato problematiku:

Latal, R. Hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku s diirazem na likviditu podniku.

Kupcikova, D. Hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku s dirazem na vynosnost

podnikani.

Pech, M. Hodnoceni finanéni vykonnosti podniku s dirazem na vynosnost

podnikani.

Pokorny, P. Podnikatelsky plan se zaméfenim na vybudovani firmy v oblasti 3D
tisku.

Bystiicka, M. Podnikatelsky plan zaloZeni a provozu restaurace.

Louckové, P. Srovnani vyvoje pravnich forem podnikéni v Ceské a Slovenské

republice.

Zaujimavu Statistiku poskytuje napr. Komeréni banka, ktora uvadza:
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Obr. 27 VyuZivanie dlhodobych a kratkodobych Gverov malymi a strednymi podnikmi

Zdroj: http://www.moje-firma.cz/file/cms/cs/novinky-a-akce/akce/KB-
financni_zdroje_pro_podnikani_08 prezentace.pdf (cit. 11. 12. 2015)

Porovnani CR vs. EU
Poéet Gvérd v praméru ¢erpanych malymi a stfednimi podniky

21% 41% 35%
h 61% 34% 5%
CR
0t 20% 40% 60% 80% 100%
| bez uvéru W uvérv 1 bance W Uvér ve vice bankach M bez odpovédi

Obr. 28 Porovnanie Gverového financovania

Zdroj: http://www.moje-firma.cz/file/cms/cs/novinky-a-akce/akce/KB-
financni_zdroje_pro_podnikani_08_prezentace.pdf (cit. 11. 12. 2015)

Optimalizacia finanénej a kapitalovej Struktury, ako aj jej samotné kreovanie zavisi od
tychto zékladnych faktorov:

o naklady kapitadlu podniku v ¢leneni na naklady vlastného kapitalu (spravidla
identifikované prostrednictvom rentability vlastného kapitalu, resp. rentability
zakladného kapitalu) a na naklady cudzieho kapitalu (Urokova sadzba Gverov, resp.
kupdnové sadzba obligécii/dlhopisov);



naklady finanénych tazkosti spravidla v podobe priamych a nepriamych nakladov,

resp. implementacie nakladov agentstva;

majetkova Struktura podniku reprezentovana sledovanim zlatého bilan¢ného pravidla
(dlhodoby majetok méa byt financovany dlhodobym kapitdlom, teda vlastnym
kapitdlom a dlhodobymi cudzimi zdrojmi) a zlatého pravidla financovania (zloZzka
kapitalu ma byt k dispozicii tak dlho, ako je viazanost’ majetkovej zlozky v podniku,

na krytie, ktorej slGZi — manazment aktiv a pasiv);

poziadavka financnej istoty (trvalé udrziavanie schopnosti podniku uhradzat’ svoje
splatné zavazky v plnom rozsahu) a finan¢nej volnosti (vytvorenie takého pomeru
vlastnych a cudzich zdrojov, aby podnik v pripade novej investi¢nej prileZitosti

dokazal vyberat’ zdroje financovania kapitalovych vydavkov);

inflacia (v stcasnom ekonomickom prostredi nezohrdva vyznamnu ulohu, skor
posobia na podnik deflacné vplyvy), rozkolisanost’ cash flow (determinujuca
schopnost’ splacania zaviazkov a transformacie generovanych ziskov do podoby
likvidnych finan¢nych prostriedkov), danové aspekty (zdanovanie zisku a odvodové
zat'azenie dividend; Struktira pripocitatelnych a odpocitatelnych poloziek, ktorymi
sa modifikuje danova sadzba podniku a tym aj su¢asna hodnota urokového danového
Stitu);

situdcia na finanénom trhu;

snaha o zachovanie kontroly nad podnikom (vytvorenie takého pomeru vlastného
a cudzieho kapitadlu, aby wvlastnici podniku dokazali ovplyviiovat fungovanie

podniku, zniZovania rizika vzniku krizovej situacie).
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Obr. 29 Vyvoj urokovych sadzieb korunovych Gverov (v % p. a.)
Zdroj: Ceskd ndrodnd banka, 2015

Dal§im vyznamnym atribiitom, ktory determinuje vysku nakladov cudzieho kapitalu je
celkova zadlzenost' podniku. Informacie z hospodarskej praxe konStatuju nasledovné:
Ukazatel charakterizuje financni uroven podniku - veéritelské riziko. Udava miru kryti
majetku podniku cizimi zdroji. Pri vysledku a vyvoji < 60% = pozitivni vyvoj (svétovy
priimér 30-60%). PFi vysledku a vyvoji > 60% = negativai vyvoj.'® Obdobny zaver
moézeme konstatovat’ pri pomere cudzich zdrojov a vlastného kapitalu (pri¢om sa odporuca

zohladnit’ aspon ¢asové obdobie 5 rokov):

o hodnota niZSia ako 150 % sa povaZuje za pozitivny vyvoj,

o hodnota vysSia ako 150 % sa povaZuje za negativny vyvoj,

. hodnota vyssia ako 200 % sa povazuje za vel'mi rizikovy vyvoj.

Na sklonku 90. let se saldo hospodareni i mira samofinancovani podnikl vyrazné zlepsily.
Obnoveni ekonomického rlstu, ale 1 vnitini strukturdlni zmény v rdmci nefinancnich
podnikl se odrazily ve vyznamném rustu miry marze i uspor. Pti soubézné vysoké (ale
stabilizované¢) mife investic nasledn¢ vedly podstatnému snizeni deficitu hospodareni
podniki (Cisté vypijcky v roce 2000 klesly na 81 mld. korun, proti roku 1996 byly o témeét
polovinu nizsi). Zaroven probihaly vyznamné posuny v zaméstnanosti — a to jak v rdmci
sektoru nefinan¢nich podnikii (posilovani vlivu podnikt pod zahrani¢ni kontrolou), tak
i mimo n& (pfesun pracovnikii ze sektoru nefinanénich podniki do finanéni sféry

apredevSim do oblasti drobného podnikani). Pokracujici restrukturalizace podnikil
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udrZovala vysokou miru investic. Ta dosahla svého loké&lniho maxima (39 %) v roce 2001,
kdy byla spole¢né s nefinanénimi podniky na Slovensku zdaleka nejvyssi ze vSech zemi
soucasné EU. Prestoze v tomto roce dosahovaly podniky 1 maximalnich mér hrubych marzi
(nejvysSich v hodnoceném dvacetiletém obdobi) byly to pravé zesilené investice do fixniho

kapitalu, které opétovné zhorsily saldo hospodatfeni podnikli (na troven blizkou poloviné
90. let). ™

V roce vrcholici konjunktury (2007) dosahl nefinan¢ni sektor historicky dosud nejvyssi
miry ¢istého zisku (9,3 %) plynouciho zejména z vysoké miry hrubych marzi, jez
atakovala troven z roku 2001. Rekordni byl vSak také schodek hospodateni, kdyz Cisté
vypijcky doséhly 211 mld. korun. Pfi¢inou zdanlivého nesouladu byl jak hluboky propad
salda vlastnickych diachodii (odliv dividend, ale i1 reinvestovanych ziskti z pfimych
zahraniCnich investic), tak zrychleni investi¢ni aktivity podnikl, a to jak do fixniho
kapitalu, a tak i formou historicky nejvyssiho piiriistku zasob (meziro¢né o bezmala 100

mld. korun)*2.

Do citelneho poklesu urokového salda podniki (z 50 mld. korun v roce 2010 na 33 mld.
korun o tfi roky pozd¢ji) se promitlo uspésné splaceni diivéjSich pijcek, ale 1 velmi
opatrny piistup k dal§imu zadluzovani (u kratkodobych ptjéek u obchodnich bank v CR
jejich nominélni hodnota v prabéhu roku 2013 dokonce meziroéné klesala). M¢ElI¢imi
deficity skoncily v roce 2013 i ostatni slozky vlastnickych diichodt. Diky opatrnému
pristupu k investicim zarovenl dosahly nefinancni podniky vysoké miry samofinancovani,
jak z vlastnich aspor (kolem 85 %), tak ze vSech zdroji akumulace (z vice nez 90 %)

a nizkého deficitu salda hospodafeni.™

0 \www.bilana.cz (cit. 15. 12. 2015)

1 https://www.czso.cz/documents/10180/20549843/320192-15a03.docx/f37a6548-17ca-4734-87ae-
568fc875eb60?version=1.0 (cit. 14. 12. 2015)
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Obr. 30 Mira zadluZeni nefinanénich podnikii v CR (podil vybranych zdvazkii na celkovych finanénich i
nefinancénich aktivech)

Zdroj: https://www.czso.cz/documents/10180/20549843/320192-15a03.docx/f37a6548-17ca-4734-87ae-
568fc875eb60?version=1.0 (cit. 14. 12. 2015)

Tabul’ka 10 Vyvoj bezrizikovej Grokovej sadzby za ekonomiku ako celok (v % p. a)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Iy 4,28 4,55 4,67 371 3,79 2,31 2,26 1,58
Zdroj: www.mpo.cz (cit. 17. 12. 2015)

V d’alSej cCasti sa sustredime na vymedzenie poloziek vstupujucich do stanovenia nakladov

kapitalu podniku, s oh'adom na ¢asové obdobia a Styri kategdrie podnikov:
o podniky tvoriace hodnotu,

o podniky s ROE >= rz, ale netvoriaci hodnotu,

o podniky s ROE >0, ale ROE <y,

o podniky s ROE <= 0 a vlastnym kapitadlom < 0.

Tabulka 11 Kategoria |: alternativny néklad na vlastny kapital (re, v % p. a.)

PoloZzka 2007 2008 2009 2010
Nefinanéni podniky 8,14% 8,71% 9,49% 10,01 %
PoloZzka 2011 2012 2013 2014
Nefinanéni podniky 10,27 % 9,35 % 8,14 % 6,87 %

Zdroj: www.mpo.cz (cit. 17. 12. 2015)
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Tabulka 12 Kategoria Il: alternativny naklad na vlastny kapitél (r,, v % p. a.)

PoloZka 2007 2008 2009 2010
Nefinanéni podniky 11,75% 10,67% 15,60% 17,07 %
PoloZka 2011 2012 2013 2014
Nefinanéni podniky 15,63 % 14,73 % 15,74 % 13,11 %
Zdroj: www.mpo.cz (cit. 17. 12. 2015)
Tabulka 13 Kategoria Il1: alternativny naklad na vlastny kapital (r., v % p. a.)
Polozka 2007 2008 2009 2010
Nefinanéni podniky 10,01% 11,70% 15,07% 12,17 %
Polozka 2011 2012 2013 2014
Nefinanéni podniky 12,66 % 12,18 % 12,48 % 11,42 %
Zdroj: www.mpo.cz (cit. 17. 12. 2015)
Tabulka 14 Kategoria IV: alternativny naklad na vlastny kapital (re, v % p. a.)
Polozka 2007 2008 2009 2010
Nefinanéni podniky 18,04% 18,27% 24,32% 20,15 %
Polozka 2011 2012 2013 2014
Nefinanéni podniky 19,56 % 23,68 % 21,14 % 27,57 %
Zdroj: www.mpo.cz (cit. 17. 12. 2015)
Tabulka 15 Kategoria |: Vazeny priemer nakladov kapitalu (WACC, v % p. a.)
Polozka 2007 2008 2009 2010
Nefinanéni podniky 7,42% 7,74% 8,73% 8,41 %
Polozka 2011 2012 2013 2014
Nefinanéni podniky 7,90 % 7,10 % 6,14 % 5,93 %
Zdroj: www.mpo.cz (cit. 17. 12. 2015)
Tabul’ka 16 Kategoria Il: Vazeny priemer nékladov kapitalu (WACC, v % p. a.)
PoloZka 2007 2008 2009 2010
Nefinanéni podniky 9,22% 9,21% 12,36% 13,62 %
PoloZka 2011 2012 2013 2014
Nefinanéni podniky 1251 % 11,43 % 11,74 % 9,31 %
Zdroj: www.mpo.cz (cit. 17. 12. 2015)
Tabulka 17 Kategoria Ill: V&Zeny priemer nakladov kapitalu (WACC, v % p. a.)
PoloZka 2007 2008 2009 2010
Nefinanéni podniky 9,10% 10,11% 13,12% 10,57 %
PoloZka 2011 2012 2013 2014
Nefinanéni podniky 10,92 % 10,79 % 10,78 % 10,14 %
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Zdroj: www.mpo.cz (cit. 17. 12. 2015)

Tabulka 18 Kategoria IV: Vazeny priemer nakladov kapitalu (WACC, v % p. a.)

PoloZzka 2007 2008 2009 2010
Nefinanéni podniky 13,44% 17,24% 20,22% 18,00 %
PoloZzka 2011 2012 2013 2014
Nefinanéni podniky 19,56 % 18,09 % 17,77 % 17,57 %
Zdroj: www.mpo.cz (cit. 17. 12. 2015)
Tabul’ka 19 Kategoria I: Financna samostatnost podniku (v % p. a.)
PoloZzka 2007 2008 2009 2010
Nefinanéni podniky 56,81% 53,92% 53,26% 49,95 %
PoloZzka 2011 2012 2013 2014
Nefinanéni podniky 49,82 % 51,49 % 50,06 % 51,25 %
Zdroj: www.mpo.cz (cit. 17. 12. 2015)
Tabul’ka 20 Kategoria II: Financéna samostatnost podniku (v % p. a.)
PoloZzka 2007 2008 2009 2010
Nefinanéni podniky 54,13% 55,13% 55,35% 49,16 %
PoloZzka 2011 2012 2013 2014
Nefinanéni podniky 51,72% 51,73 % 51,06 % 49,71 %
Zdroj: www.mpo.cz (cit. 17. 12. 2015)
Tabulka 21 Kategoria lll: Financna samostatnost podniku (v % p. a.)
Polozka 2007 2008 2009 2010
Nefinanéni podniky 60,49% 60,47% 62,28% 69,00 %
Polozka 2011 2012 2013 2014
Nefinanéni podniky 67,73 % 69,89 % 66,93 % 69,98 %
Zdroj: www.mpo.cz (cit. 17. 12. 2015)
Tabulka 22 Kategoria IV: Financnd samostatnost podniku (v % p. a.)
Polozka 2007 2008 2009 2010
Nefinanéni podniky 39,47% 30,47% 39,56% 34,07 %
Polozka 2011 2012 2013 2014
Nefinanéni podniky 25,60 % 28,20 % 23,69 % 18,91 %

Zdroj: www.mpo.cz (cit. 17. 12. 2015)
Tabulka 23 Kategoria I: Celkova zadlZenost podniku (merand vurocenymi CzK, v % p. a.)

Polozka

2007

2008

2009

2010

Nefinan¢ni podniky

69,06%

65,01%

66,98%

62,57 %
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Polozka 2011 2012 2013 2014
Nefinanéni podniky 63,06 % 64,81 % 63,90 % 60,39 %
Zdroj: www.mpo.cz (cit. 17. 12. 2015)
Tabulka 24 Kategoria 1I: Celkova zadlZzenost podniku (merand urocenymi CzK, v % p. a.
Polozka 2007 2008 2009 2010
Nefinanéni podniky 69,90% 68,16% 68,85% 65,12 %
Polozka 2011 2012 2013 2014
Nefinanéni podniky 66,21 % 69,52 % 68,06 % 70,43 %

Zdroj: www.mpo.cz (cit. 17. 12. 2015)

Tabul’ka 25 Kategoria Il Celkovd zadlzenost podniku (merand vrocenymi CzK, V% p. a.)

PoloZzka 2007 2008 2009 2010
Nefinan¢ni podniky 73,56% 72,74% 75,67% 78,19 %
PoloZzka 2011 2012 2013 2014
Nefinan¢ni podniky 77,31 % 77,45 % 76,62 % 78,21 %

Zdroj: www.mpo.cz (cit. 17. 12. 2015)

Tabul’ka 26 Kategoria IV: Celkova zadlzenost podniku (merana urocen

ymi CzK, v % p. a.)

PoloZzka 2007 2008 2009 2010
Nefinanéni podniky 55,26% 53,59% 55,91% 58,04 %
PoloZzka 2011 2012 2013 2014
Nefinanéni podniky 53,49 % 56,86 % 55,15 % 51,72 %

Zdroj: www.mpo.cz (cit. 17. 12. 2015)

ZAVER

Finan¢na a kapitdlova Struktira podniku predstavuje jeden z pilierov efektivnosti
fungovania podniku a je sticasne zakladnym stavebnym kamenom udrzatel'nej ziskovosti
a rentability podniku. V ¢asoch klesajucich trokovych sadzieb a vSeobecnej expanzie nie
je na podniky a rovnako aj na vedeckd komunitu vyvijany tlak, v zaujme hl'adania tspor,
dosahovatel'nych pri efektivnom vynakladani finanénych prostriedkov. Pritom v mnohych
vedeckych statiach sa operuje pojmom udrzatelnost a spolo¢enska zodpovednost
podnikania, ¢o prakticky znamena, ze sa mame snazit’ s obmedzenymi vyrobnymi faktormi
nakladat’ rozumne. Prirodzene, tento fakt sa nemodze v plnej miere dotykat malych
a strednych podnikov, ked’Ze u nich je obmedzenost’ kapitalu najviac viditel'na. Vedecké

a odborné Studie poukazuju na to, Ze kvalita podnikatel'ského prostredia je do znacnej
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miery zavisla aj od miery internacionalizécie a globalizacie trhového mechanizmu, ¢im sa

vytvdra priestor pre realizaciu inovativnych napadov a podnikatel’'skych zamerov.

Z vysledkov rieSenia grantovej tlohy mozno vyzdvihnit' nasledovné skuto¢nosti:

Podpora MSP v Ceskej republike je vyrazne prepracovanejsia (existencia koncepcie

a jej pravidelné vyhodnocovanie), ako v Slovenskej republike.

Vysledky hodnotenia kvality podnikatel’'ského prostredia v CR st o poznanie lepsie,
ako v SR.

V oblasti optimalizacie finan¢nej a kapitalovej Struktdry dochadza v CR
k zverejiiovaniu velkého mnozstva informacii, ktoré mézu plnit jednak osvetova
funkciu a jednak prispievaju k pozitivnej motivacii podnikov, v zaujme vzajomného
porovnavania dosahovanych vysledkov. Aktivity Ministerstva primyslu a obchodu,
napr. v oblasti realizacie finan¢nej analyzy (ukazovatelom EVA a modelom INFA)
mozno vyhodnocovat vykonnost odvetvi, sektorov a celej podnikatel'skej sféry —

uvedeny néstroj v SR vyrazne absentuje.

Oficidlne Statistiky, ktoré by doslednejsie mapovali vykonnost MSP absentuju

v oboch ekonomikéch.

Transformacia tradi¢nych a klasickych modelov optimalizacie kapitalovej Struktary
na podmienky MSP vyzaduje zohl'adnenie zasadného argumentu a tym je uzavretost’
anizka atraktivnost’ burzového parketu pre tieto typy podnikov — plati to pre obe
krajiny (vypuklejsi je uvedeny problém v SR).

Dostupnost’ informacii o nakladoch kapitalu a tvorbe hodnoty podnikom (v CR) su
dva vyznamné atributy, umoziiujtce prijimanie finan¢nych rozhodnuti, ktoré nie su

zaloZené na Zivelnom a subjektivnom hodnoteni.

Alternativne zdroje financovanie (rizikovy kapital abiznis anjeli) su chapané
a prezentované v obidvoch krajinach odlidne. Kym v CR rastie ich aktivita na poli
inovativnych podnikov a podnikatel'skych zamerov, v SR sa tento typ biznisu

rozbieha vel'mi pomaly.

Existencia a dostupnost’ fondov EU, ktoré mézu byt pouzité na podporu MSP st
Z hl'adiska prehladnosti finanénych schém a spdsobov ich prezentovania vyrazne
prepracovanejsie v CR, v porovnani so SR. Clenstvo CR a SR v EU treba, v tomto

kontexte, povazovat' za prinosné aV pripade SR ma svoje pozitivne vplyvy gj
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¢lenstvo v Eurozéne (zial’ vSetky pontikané potencidly tato ekonomika eSte nedokédze

vyuzit).
V niektorych pasdZzach rieSenia projektu, v zaujme zachovania objektivnosti hodnotenia
boli, okrem teoretickych modelov (kde si treba uvedomit’ ich obmedzenost’ pouzitia
v nasom ekonomickom priestore, kedze tieto modely boli navrhnuté v inej dobe
avychédzali z odlisSnych ekonomickych podmienok), pouZité informécie a Statistiky
z Nemecka, kde posobenie malych a strednych podnikov (hlavne rodinnych podnikov) ma
svoju niekol'’ko desatrocnu tradiciu. Vykonnost’ tychto podnikov prirodzene determinuje aj
vykonnost’ samotnej ekonomiky. Pre lepsiu ilustraciu niektorych skuto¢nosti si dovolujem

sumarizovat’ vybrané makroekonomické a mikroekonomické agregaty (tabul'ky27-29).

Z hladiska ciel'ovej orientacie projektu mozno konstatovat’ nasledovné:

o Ciel’ 1. Vymedzenie zakladného terminologického aparatu a nasledna aplikacia
na podmienky CR a SR.
V ramci publikaénych vystupov a vystlpenia na konferencii VSKE, doslo
k naformulovaniu  a vysvetleniu  zadkladnych  pojmov  tvoriacich  podstatu
problematiky finan¢nej a kapitalovej Struktury. Nasledna transformécia tychto
poznatkov prebehla do pedagogického procesu vramci predmetu Podnikove
financie. Komparacie CR a SR boli asu involvované do procesu spracovania

zévereCnych bakalarskych prac.

o Ciel’ 2. Identifikacia dlhového pomeru podnikov v zavislosti od odvetvia
a velkostnych charakteristik.
V ramci zavereCnej spravy su prezentované vysledky zadlzenia podnikov
v skimanych oblastiach, ¢iasto¢ne treba eSte dopracovat’ ¢lenenia na mikro-, malé
a stredné podniky, ¢o sa zhladiska uprav zatriedenia podnikov do velkostnych
skupin nepodarilo v plnom rozsahu (ked’ze tiet kritéria sa pravidelne menia, ale
Statistiky sa tomu neprispdsobujii). Rozsah datového materidlu neumoznuje
zverejnenie vsetkych vysledkov v plnom rozsahu, preto boli vybrané len taziskové
informacie. Vysledky d’alSich analyz budu publikované v samostatnej monografii.

Aplikacia vysledkov vyskumu ciastocne prebehla v predmete Penaznictvo
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a bankovnictvo a v d’alsom slede sa premietne do obnoveného predmetu Financ¢na

analyza.

Ciel’ 3. Vymedzenie typického malého/stredného podniku v CR a SR.

V tejto oblasti dochadza k pomalému priblizovaniu oboch krajin. Jednoznacné
vymedzenie typického MSP bude mozné az po ukonCeni Statistického
vyhodnocovania roku 2015, ked’Ze legislativne zmeny, ktoré v tejto oblasti prebehli
v CR a SR — mam namysli Zakon o obchodnych korporaciach /CR/ a dve novely
Obchodného zékonnika v roku 2014 a 2015 /SR/. Pri Statistickom porovnani oboch
krajin (roky 2007-2014) mozno konsStatovat, ze dostupnost’ udajov umoziuje
spracovanie typickych charakteristik, bude si to vyzadovat’ d’al$i vyskum, ked’ze
datovy materidl vykazuje extrémny rozsah a niektoré Gverové transakcie vyZaduju

osobitny rezim zohl'adnenia.

Ide o0 obchodné a dodavatel'ské uvery realizované v ramci obchodno-zavézkovych
vzt'ahoch, ktoré su v ¢eskych Statistikach ocistené, naproti tomu slovenské Statistiky

ich nerozliSuju a spracovavaju ich v agregovanej podobe.

Ciel’ 4. Definovanie modelu kvantifikacie nakladov kapitalu, s ohPadom na
$pecifické podmienky CR a SR.

Metodika kvantifikacie nakladov kapitalu v podmienkach CR je vyrazne
prepracovanejsia 0 com svedcia analyzy, ktoré mozno spétne posudzovat’ uz od roku
2007 (www.mpo.cz). V tejto oblasti je mozné uskutoCnit’ kvantifikaciu tak
nékladovou metddou, ako aj vynosovym posudzovanim (EVA a model INFA).
Dostupnost’ informéacie o odvetvovych alternativnych nakladoch na vlastny kapital,
ako aj odvetvovych bezrizikovych urokovych sadzbach, prip. Urokovych sadzbach
vyrazne ulahéuje kvantifikaiciu WACC v individudlnych podmienkach podniku.
Subjektivizmus sa prejavuje hlavne v uréeni dominantnej aktivity, pre potreby
zaClenenia do konkrétneho odvetvia (aj tu je vSak citelnd snaha zakonodarcu
0 objektivizaciu zatriedenia podniku). V porovnani so SR mozno konstatovat
vyrazne napredovanie CR v tejto oblasti, ¢o je aj dosledkom intenzivnejsicho

prepojenia akademickej a vedeckej sféry s pracou vybranych ministerstiev.
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harakteristiky ekonomiky Ceskej republiky

Tabul’ka 28 Makroekonomické ukazovatele a vybrané c

+y Wl -
- v s Apoo -
Y 5,485 -
a|uajoupoy anoBu ey
53 - StL 886 |Tri L00 T(S9S¥00 T| 264946 - - - - - - - BJOIY 35 OYILUFUBL |J3UAOY|UPOd 13304
) - - - - - 09¢eT 0°€eT (a0 0TI 0'sTT 0901 0's6 AOUOL3 |31 YrAu|igow aue|dpalg
% 091 0Lt 06T 0T 08z 0EE 0EE 09t 06t 0€9 - - 13uJalul [|iznodau Lopf “ Al poupar
53 1T 1'0- 01 91T T ¥z 59 LL 6'C 0'E €T 0’z EP|ES OYIUIBIF|W B3 |W BQrUH
% £'18 08 £'Z8 L'08 £18 P8 6'L8 9'L8 878 - - 694 ADJUSA|OSQE ISOUBUSIWEZ BIBIN
% 88t 0'6E '8t 9LE 6'6E LTy TTF £1r S'Tr LY €Tt 80t ADY|UAOJeId 3 |USZEIBZ BNOUBD IUAIY3YT
N3 00TE 1'81€ 701E 7'61E Z'70€ LL6T 0°00¢ 1162 0192 6'SET L£90zZ - EPTW eUjeWIUIN
% 0 T S'E Tt 1 90 £9 0'E 1T 97 97 10 FPEPUl BIBIN
% - - 60 o 90 S0 6T 60 01 00 60 o 1Zd A1 po Aroy (3D
% - - 't TT T ST 6T 8's L'E 06 't 7T 1Zd Al |Hd Ao |30
N3 - TET et £'ET 0'eT 871 0€T 0'eT T LTT TTT L£'0T nuipoy udpo eu adeld eyniynpold eujeay
% Erd o'st 9t 6'6E 7'8t TFE L'8T 84T 64T 08z S8t 187 YipAupep Moy ad
% LT 0t 0'E L't 0t 0T 7T 8'c 6'E v (44 2'E 131S0UBUIS3WeZaU [3gopoy|p BJaIN
% 19 0L 0L L'9 €L L9 'y £'9 Tt 6L £8 8L 3souellsaWeIaU BISIN
% 0T s'0- 6'0- 0 £ 8% LT S's 69 9 67 9't ddH oyau|eal nised B3|
v10Z £102 [41ir4 1102 0102 6002 8002 £0o0z 900z S00Z $002 £002 2z ez alepn

.ech.europa.eu; www.ec.europa.eu/eurostat;

7.

ormacitt www

i infc

hladnent

: vlastné spracovanie pri zo
www.cnb.Ccz; WWWw.czS0.CZ

Zdroj

69



Tabul’ka 29 Makroekonomické ukazovatele a vybrané charakteristiky ekonomiky Slovenskej republiky
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. Ciel’ 5. Formulacia odporucani pre legislativu, finanénych investorov a samotné
podniky.
Odportéania, ktoré mozno formulovat s zasadne odlisné — v CR, vychadzajic
z existujucich metodik a ¢asového radu udajov, mozno formulovat’ cielenejSie
opatrenia podpory MSP. V legislativnej oblasti treba upozornit’ na riziko zavadzania
pravnych foriem podnikania s velmi nizkym zakladnym kapitalom, otupuje sa tym
citlivost a zodpovednost podnikatela (vo vztahu k podnikatel'skému riziku)
a sucasne sa znemoziuje pristup k uréitym tverovym zdrojom, nehovoriac o Gcasti
na verejnych zakazkach. Existencia Statistik moze vyraznym sposobom pomdct
finanénym investorom a samotnym podnikom v tom, Ze nebudu hodnotené izolovane
(len na zaklade tdajov individudlnej Uctovnej zdvierky), ale je mozné zaclenenie
podniku do prostredia a tym sa Ciasto¢ne eliminuje negativne hodnotenie podniku
ako takého. Situacia v SR je Vv tejto oblasti diametralne odliSna, ¢o mozno spajat’
s nekoncepénost'ou rieSenia problematiky MSP — existencia agentdr a ich neustale
transformovanie zvysuje neprehl’adnosti faktickej aj manifestovanej podpory sektoru
MSP. Nekoncepéna danova aodvodova politika, v kombinacii s nedostato¢nou
ochranou prav veritel'ov a vymoziteI'nostou prava v obchodnych sporoch st vel'mi
silnymi negativami, ktoré stazuju akademickej obci cielenu vedeckl pracu. Alfou
aomegou podpory MSP na Slovensku musi byt rekonstrukcia legislativneho
prostredia, ktoré¢ zvyhodiiuje a chrani ,,velkych hra¢ov*. Ekonomicky rast SR zatial
nevyvolava dostato¢nti motivaciu k rieSeniu tychto elementarnych problémov.
Dalsie odporGi¢ania st sudastou publikaénych vystupov abudd pouZité na

prezentaciu vysledkov projektu, aj po jeho skonceni.

Na z&ver si dovolujem sumarizovat’ publika¢né vystupy, ktoré st priamo prepojitelné
s rieSenym projektom avysli do 31. 12. 2015 (tie vystupy, ktoré si sice tematicky

prepojené z rieSenym projektom, ale zatial’ sa nachadzaja v tlaci, neuvadzam):
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Z kazdé napsané povidky by se mél konec a zacatek vyskrtnout. Tam totiz my spisovatelé
nejvice IZzeme.

ANTON PAVLOVIC CECHOV

(http://www.citaty.cz/citaty/index.asp?text=konec&strana=2)
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KULTIVACE LIDSKEHO A SOCIALNIHO KAPITALU. KONCEPT

PSYCHOLOGICKEHO KAPITALU

Barbora Novotna Biezovska

UvVOD

Vzdélani (vzdélavani) a ekonomicky rist jsou spojené nadoby a referuji zcela ptirozene
k lidskému a socialnimu kapitalu. Tento piispévek vznikl v kontextu jiz nékolikrat
vyslovené hypotézy, Ze socialni kapital je jednou ze sil, které maji prokazatelny vliv na
ekonomicky rist a na progres spolecnosti, a zaroven s ohledem na vyznam vzdélavani pro
formovani lidského a socialniho kapitadlu. Ekonomicky rust totiz neni spojen pouze
s jakoukoliv praci, ale primarné s kvalitou této prace, ktera v pfimé uméte roste s kvalitou
pracovnikd, ktefi ji vykonavaji, s jejich kompetencemi, schopnostmi, pfistupem a zptisoby

feseni.

1. LIDSKY KAPITAL, SOCIALNI KAPITAL A TRH PRACE

Analyzujeme-Ili lidsky a socialni kapital nabizi se nasledujici otazky: jak spolu tyto dva
koncepty skutecn¢ souvisi, v jakém vzajemné relaci jsou, a dale jaky je jejich skutecny vliv
na zaméstnatelnost jedince, ktera se logicky zvySuje se sumou jeho kompetenci,
schopnosti, pfistupem k praci a feSeni pracovnich ukold, potazmo problémi? Zodpovézeni
téchto otazek je predmétem celé tady odbornych c¢lankl, rozsahlejSich publikaci

a vyzkumii.

Lidsky kapital (OECD, 2001) zahrnuje védéni, dovednosti (kompetence) a vlastnosti
Cloveéka. Investice do lidského kapitalu predstavuji ptinos nejen z hlediska jednotlivce, ale
obecné celé ekonomiky, protoze ovliviuji jeji rast. Studie, kterou k tématu publikovala
OECD, zahrnuje také vyzkumy, které dokazuji, Ze lidsky kapital pifinasi také celou fadu
neekonomickych vyhod. Vzdélani ovlivituje positivné zdravi (publikace uvadi, ze kazdy
rok vzdélani navic sniZzuje pocet konzumovanych cigaret apod.), zjevné ovliviiuje
spokojenost lidi, zajistuje vzdelani dalSich generaci (déti rodict se stfedoSkolskym
vzdélanim také velmi pravdépodobné dosdhnou minimalné stredoskolského vzde€lani),
vzdélani souvisi s VvEtSi obCanskou angazovanosti, dobrovolnictvim, charitativnimi

aktivitami a niZsi mirou kriminality.
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Socialni kapital zahrnuje sité, normy, hodnoty, porozuméni a podporu spoluprace mezi
spoleCenskymi skupinami. Existuji vyzkumy, které prokazuji, ze socialni kapital ovlivituje
pozitivné (fysické i1 dusSevni) zdravi ¢lenii society (mira socialniho propojeni snizuje
pravdépodobnost onemocnéni Alzheimerovou chorobou), souvisi s lepsi péci o déti
(matky, které udrzuji pestré socialni kontakty, vykazuji mnohem mensi tendence tyrat déti
a dokdzi 1épe tesit problémy svych déti), snizuje zlocinnost (dobré vztahy mezi sousedy
maji jednoznacné positivni vliv na snizovani kriminality). Ukazuje se také, ze fungujici
spolecenstvi (spolecnosti s vysokym socidlnim kapitalem) mohou pomoci lidem najit préci,

zajistit lepsi spolupraci mezi firmami, podpofit predavani tacitnich védomosti.

Lidsky kapital je budovan (budovani ve smyslu socializace) v rodiné a v ramci domova,
vzdélavacich instituci a spoleCenstev, jichz je Clovek Clenem, véetné pracovisté. Maji na
neho zcela pochopitelné také vliv dalsi spoleCenské vazby. Je oc¢ividné, ze velikost, resp.
hodnota socialniho kapitalu, je v pfimé umeéte souctu lidského kapitalu ¢lenti spolecnosti,
ale dost mozna pfesahuje prosty soudet. Uroveii ekonomiky a jeji projevy piedstavuji
smyslové vnimatelny a popsatelny socialni kapital. Socialnim kapitalem disponuje také
organizace, nebot’ je tvofen lidskym kapitdlem jejich ¢leni. Napt. schopnost spoluprace
a komunikaéni dovednosti (vlastnosti a kompetence jedince; o téchto veli¢indch budeme
hovofit v dal$i ¢asti naSi publikace) pomahaji podpofit socidlni kapital organizace
a investice do téchto schopnosti a dovednosti ptedstavuji piinos pro oba druhy kapitalu.
Lidsky kapital hraje rozhodujici roli pro hospodaisky vysledek organizaci, ale jeho vysoka

uroven ma predevsim positivni disledky na Zivot jedince.

VétSina autortt diive nebo pozdé€ji zmini piistup R. Putnama, ktery v roce 1996 definoval
socialni kapital jako celou oblast spolecenského Zivota — skupiny, normy a davéra — ktera
umoziuje ¢lenim tohoto spolecenstvi, aby kooperovali a Iépe dosahovali
spolecnych/sdilenych cili. (Putnam, 1996). Odborna literatura také Casto uvadi definici
Svétové banky, kterd jiz v roce 2000 operovala s touto interpretaci: ,,Socidlni kapital
odkazuje na instituce, vzdjemné vztahy a normy, které vytvaii kvalitu a mnoZstvi
spolecenskych interakci. Socidlni kapitdl nepfedstavuje pouze soucet entit, na kterych
spolecnost spociva — socialni kapitél je pojivem, ktery spole¢nost drzi pohromadé.” (World

Bank, 2000)

Vzajemny vztah mezi lidskym a socidlnim kapitadlem, ktery (viz. vy3e) sestdvd z hodnot
a norem, stoji a pada s ¢leny spoleCenstvi, s jejich aktivitami v rdmci nejriznéjSich spolk,

vzdélavacich instituci, politickych ¢i ndbozenskych organizacich, v kontextu této kapitoly
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s jejich aktivitami na trhu prace (v pozici zaméstnanych ¢i nezaméstnanych, podnikatelt ¢i
zaméstnancli — ekonomicky aktivnich i potencidlné ekonomicky aktivnich jedincit)

a oboustrann¢ piispiva k rozvoji obou forem/typt kapitala.

Nésledujici ilustrace dle K. Brook-a (Brook, 2005) ukazuje, jakym zptusobem socialni
kapital a schopnosti jedince mohou ovlivnit a pomoci tém, ktefi jsou nezaméstnani ¢i
neaktivni v hledani zaméstnani, ptipadné tém, ktefi chtéji své postaveni na trhu prace

zlepsit.

,,PTenos socidlniho
,»Budovani socialniho kapitalu* Socialni site
kapitalu* Kolegové a pratelé, dalsi organizace a instituce
V ramci rodiny a socialni skupiny,
blizkych piatel nabozenské vazby, jazykové
vazby

OSOBNOSTNI
KAPITAL
LIDSKY KAPITAL Behavioralni
Dovednosti a kvalifikace charakteristiky

SOCIALNI KAPITAL
Vazby, divéra a
sounalezitost Zamgstnani

Nezaméstnani a S . .
S nejriznéj$imi skupinami

ekonomicky neaktivni lidé

Rozvoj v ramci pracovni pozice

Vyhledavani prace Dobrovolnické aktivity

Pracovni klasifikace
Dobrovolnictvi/Nedobrovolnictvi

Obr. 1: Vlastni zpracovani dle Brook, 2005

V ilustraci se objevuje celd fada pojmu, které souvisi s rozvojem lidskych zdrojt, véetné
jedné ze zékladnich personélnich ¢innosti ¢i funkei, kterou je vzdélavani. Ve vzdjemnych
souvislostech se ukazuje provadzanost jednotlivych stavl, situaci, veli¢in a pojmi.
Neformalni rozmér lidského Zivota velmi podstatné ovliviiuje ten formalni/profesni,

a naopak.
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2. VZDELAVANI JAKO NASTROJ BUDOVANI KAPITALU

Odpovidajici rozvoj kompetenci a podpora tohoto rozvoje na vSech urovnich — z ,,mikro-
hlediska“ jedince a jeho Gspéchu na trhu prace v trovni lidského a socialniho kapitélu
a jeho uspéchu na trhu prace, z ,,mezo- ¢i makro-hlediska“ ekonomického v navaznosti na
HDP a konkurenceschopnost spoleCenstvi. Na tomto procesu by se méla podilet cela
spolecnost, ktera ma umoznit jednotliveim vibec moznost kompetence rozvijet, ergo
posilovat svij lidsky kapital, ale méa také pomoci napt. zaméstnavatelim Iépe vyuzivat
kompetence zaméstnanct, ¢imz positivné ovlivni rist socialniho kapitalu spole¢nosti.
Rizeni lidského kapitalu (kompetenci) a inovaci je kli¢ové pro fungovani organizace
(podniku, statu, skupiny). ,,Selhdvdani nebo neschopnost nasi spolecnosti mérit nékteré
dilezité nebo vykonné aktivity v diisledku znamend, Ze nékdy nedocenujeme to, co neni
mozné mérit, a diky tomu nerozvijime aktivity, které maji spolecenskou a environmentalni
hodnotu, ale jiz ne tak jasnou penézni hodnotu. “(OECD, 2007, s. 114) Lidsky a socialni
kapital nejsou meftitelné (na rozdil od HDP), ale Ize o nich referovat prosttednictvim jinych
nastrojii a zkoumanim vztahi mezi témito nastroji. Tim nejobvyklejSim nastrojem pro
méfeni trovné lidského kapitalu je doba, po kterou lidé navstévuji Skolu, resp. nejvyssi
uroven dosazeného vzdélani. Vime vSak zvlastni zkuSenosti, ze ani vysvédCeni, ani
diplom nevypovidaji skute¢né¢ o tom, co se ti, kterym patii, naucili. Dal§i moznosti je
testovani znalosti a dovednosti lidi (vice k tématu pravé OECD organizované Setieni
PISA), piicemz vysledky takového testovani vSak vyZaduji relevantni interpretaci
(zohlednéni pohlavi, osobnostni typologie, socialni vrstvy a dalSich vzajemné se i celek
ovliviiujicich faktord). HDP je vybornym ekonomickym ukazatelem ve vztahu
k ekonomické aktivité, ale pochopitelné nevypovida nic o tom, jestli je tato aktivita dobra
nebo Spatna v souvislosti se spole¢nosti. HDP v této souvislosti mléi. ,,Vidime tu zvIastni
vec: silnicni nehody posiluji. HDP. Naklady na zdravotni osetieni obéti, odstraneni
poskozeného vozidla a zakoupeni nového, to vSe posiluje HDP. Z pohledu HDP jsou
dopravni nehody dobré. Z pohledu spolecnosti jsou sSpammé.” (OECD, 2007, s. 119)
Relativita dobra a zla, obecné hodnot, je znama jiz z mySlenkovych eskamotazi sofista.
Mame za to, Ze ekonomicky pohled se tomu velmi podoba. Podobné vlastné uvazoval uz
Bernard Mandeville v dile Bajka o vcelkdch aneb Soukromé nefesti, vefejné blaho.
Sedlacek uvadi, ze ,,Mandeville stavi trpké zrcadlo své dobé, a to za jedinym ucelem — dle
vlastnich slov — aby poukdzal na nase pokrytectvi. Laterime na nerest, za kazdou cenu se ji

snazime vymytit — pritom z ni plyne nas prospéch. (...) Za plnou zaméstnanost, svizny
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obchod a de facto zdaklad bohatstvi naroda dle Mandevilla vdécime nerestem, amoraliteé.
Receno modernéjsim jazykem, nerest ndsobi efektivné poptavku, kterd se stava hybnou
silou ekonomiky. Hledal-ii Adam Smith pricinu bohatstvi ndrodii, Mandeville ji naléza

V napojeni nasich neresti na ekonomicky systéem.* (Sedlacek, 2012, s. 156)

Ekonomicky rlst jednozna¢né¢ umoziuje spole¢nosti vyporadat se s chudobou, zvySovat
uroven vzdélavani a poskytovat ho vSem c¢lenim spole¢nosti, stejné jako zdravotni péci.
V rovin¢ jednotlivel ma ekonomicky profit také positivni dopad na zdravi, bohatstvi
a spokojenost. Ale ,,tam, kde jsou vitezové, jsou také porazeni: jedinci nebo spolecenstvi,
kteri jsou diky neschopnosti obstat v konkurenci, chyceni do pasti chudoby.* (OECD,
2007, s. 119)Z hlediska udrzitelného rozvoje je zapotiebi toho, ¢emu fika P. M.
Sengesystémové mysleni (vidét véci v kontextu, v relacich), nebo H. Jonas novy
kategoricky imperativ (tykajici se dopadu aktivity soucasné spole¢nosti). ,,Imperativ,
priméreny novému typu lidského jednani a obrdaceny k novemu typu jednajiciho subjektu,
by tedy znél asi takto: "Jednej tak, aby ucinky tvého jedndni byly slucitelné s trvanim
skutecne lidského Zivota na Zemi,  nebo vyjadreno negativné "Jednej tak, aby ucinky tvého
Jjednani neznicily budouci moznost takového Zivota,  nebo jednoduse: "Neohrozuj podminky
neomezeného trvani lidstva na Zemi, nebo opét pozitivné: "'Vezmi v uvahu do své soucasné
volby rovnéz budouci integritu ¢lovéka jako soucdst svého chteni”.**(Jonas, 1992, s. 34)
Neni piekvapenim, Ze udrzitelny rozvoj zahrnuje environmentalni témata, ale také otazku

umeéni spravovat lidsky a socialni kapital, véetné zdiiraznéni role vzdelavani.

3. VZDELAVANI VE SMYSLU ROZVOJE LIDSKYCH
ZDROJU

Vzdélavani miize (ostatné doufejme, ze to skuteéné déld) posilovat nejriznéjsi kompetence
a kultivace osobnosti (v terminologii vyvojové psychologie) ma tak idealné¢ sméfovat
k socialni zralosti (dospélosti). Zhodnoceny lidsky kapital je vlastné fazi zralosti, ktera
predstavuje schopnost ¢lovéka samostatné se o sebe postarat, uvédomovat si svou ¢innost
anést za ni zodpovédnost, v kontextu ekonomickém — uplatnit se uspé$né na trhu prace.
Proces rozvoje socidlni zralosti (vzdélavani ve smyslu kultivace) mé potencidl ménit
mysSleni a positivné puisobit na celou spole¢nost. Cileny rozvoj jedinci za ucelem kultivace

spole¢nosti je obsahem rozvoje lidskych zdroji, k némuz nedochazi pouze v organizacich

78



(firmach, podnicich), ale mnohem bytostn€ji v pribéhu celého lidského zivota.
Ve formalizované podobé je obsazen i v zakladnich ¢i strategickych dokumentech

jednotlivych statli ¢i nadnarodnich organizaci.

Dokument, ktery deklaruje koncept strategie rozvoje lidskych zdrojt napiiklad v Ceské
republice, se nazyva Strategie rozvoje lidskych zdrojii pro Ceskou republiku (v piispévku
dale uvadéno jako Strategie) je dokument, ktery vlada schvélila v roce 2003, a ktery vznikl
ve spolupraci Narodniho vzdé€lavaciho fondu, Ministerstva prace a socialnich véci, uradu
mistopiedsedy vlady pro vyzkum a vyvoj, lidska prava a lidské zdroje, a odborniki ze
vSech sfér hospodaiského a spolecenského zivota. Dokument kriticky hodnoti sou¢asnou
situaci a formuluje hlavni doporuéeni v¢etné konkrétnich opatieni. ,,Evropska strategie
zameéstnanosti  vytycila nasledujici 4 pilire evropské strategie zaméstnanosti:
zaméstnatelnost, podnikatelstvi, adaptabilita a rovné prileZitosti. “Pravé termin
»zamé&stnatelnost® rezonuje v kontextu lidskeho i socidlniho Kkapitalu: ,,zaméstnatelnost
Jjako schopnost byt zaméstnan. Souhrn kompetenci v konkrémich oblastech, védomosti
a dovednosti davajicich Sanci uspét na trhu prdce. Zahrnuje i vuli spojenou s odolnosti,
podnikavost a touhu uspét, duveru ve vlastni schopnosti, védomi nezbytnosti progresivnich

a odpovednych pristupii v zaméstnani. © (Strategie, 2003, s. 4)

Strategie hovoti v téchto souvislostech 0 specifickych druzich gramotnosti, jejichZ
dosazena uroven ovliviiuje pravé zameéstnatelnost, podnikatelstvi a adaptabilitu. Neboli
posiluje lidsky kapital jedince a zhodnocuje socialni kapital spole¢nosti. Jako hlavni druhy
gramotnosti vyjmenovavdgramotnosti informac¢ni, ob¢anskou, ekonomickou a jazykovou,
kromé toho zmifiuje gramotnost pro udrZitelnost rozvoje (Strategie, 2003, s. 13 — 19). Diky
definicim, resp. formulovani obsahu téchto druht gramotnosti, je viibec mozné lidsky
asocidlni kapitdl méfit. Pravé v podobném duchu probehlo velmi rozsahlé Setieni
organizace OECD sndzvem PIAAC (OECD Programmeforthe International
AssessmentofAdultCompetencies). Jednalo se 0 mezinarodni vyzkum védomosti
a dovednosti dospé€lych, ktery predstavoval soucast strategie OECD zamétfené na rozvoj
a aktivaci dovednosti a jejich efektivni vyuzivani. V ramci vyzkumu byli zkoumani
respondenti ve véku 16 — 65 let prostiednictvim dotaznikt a testu, které pokryvaly oblasti
Ctenafské a numerické gramotnosti a dovednosti feSeni problému v prostiedi informacnich
technologii. Krom¢ téchto testli zodpovidali respondenti také dotazniky, které se
zamé&fovaly na mapovani urovné vzdélavani a vztahu ke vzdélavani, a dale na zkuSenosti

strhem prace a vyuzivani nejraznéjSich dovednosti v situacich bézného Zivota
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a zamé&stnani. (PIAAC, 2013, s. 11) Vyzkum jednoznacné prokazal souvislost vysledki se
vzdélanim a postavenim na pracovnim trhu. ,,PIAAC prokézal Gzky pozitivni vztah mezi
mirou dosazeného vzdélani a dovednostmi. Mira tohoto vztahu je ovsem mezi zememi velmi
odlisna. (...) Vyzkum dale prokazal souvislost mezi kompetencemi, postavenim na trhu

prace, vykonavanou profesi a mzdou.* (PIAAC, 2013, s. 14)

Samotny vzdélavaci proces nebude zarukou rozvoje jednotlivych druht kapitalu, pokud
nebude koncipovan ve vySe zminéném smyslu dlouhodobé udrzitelného rozvoje. Tedy

i rozvoje lidskych zdroji v podobé tzv. ,,etické t&Zby kompetenci®.

Vztaznost konceptu psychologického kapitdlu zmiflujeme pouze okrajove. Koncept PK
vznikl na zaklad¢ transformace pfistupu organizaci k lidskym zdrojim, na které je v tomto

konceptu pohliZzeno jako na unikatni typ konkuren¢ni vyhody.

Psychologicky kapital se tykd zdroju, psychologickych charakteristik, kterymi c¢lovek
disponuje na psychické drovni (Luthans, Avolio, Avey, Norman, 2007), Ize jej tak chapat

jakou soucast intelektualniho kapitalu organizace (viz. Armstrong).

Konkrétné¢ 1ze jedince, ktery disponuje psychologickym kapitdlem charakterizovat

rozvinutou Urovni ¢ty psychologickych charakteristik,

a to:

o self-efficacy (subejktivni pfesvédceni o vlastni zdatnosti),

. nadéje (coby vlastnost; napt. schopnosti vytyceni cile),

o resilience (nezdolnost, schopnost ptenést se pres nepiijemnosti),

o optimismus (schopnost pfisuzovat vyrazné¢ kladné charakteristiky riznym aspektiim
Zivotnich udalosti).

Nektefi autofi ztotoznuji termin psychologicky kapital s pojmem intelektualni kapital,

ktery razil Michael Armstrong (Armstrong, 2007). Ten ho povaZoval za ,,nadmnoZinu*

pro lidsky, spolec¢ensky a organizacni kapital. Jedna se tedy o pojem souvisejici primarné

S managementem, takto byl koncipovan se zamérem zavedeni pozitivniho psychologického

pristupu do oblasti personalniho managementu. Pojeti terminii lidsky a socidlni kapital

Z pohledu OECD je ponékud odlisné, a termin psychologicky kapital se vyskytuje pouze

okrajové. OdliSny od managementu je na vyznam téchto terminti také pohled psychologie

a analyza rozdilti neni urcujici ani pro tento tkol, ani pro tuto zpravu. Po podrobné&jsim
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sezndmeni se s terminologii konstatujeme, ze termin psychologicky kapital je pro tGcely

tohoto vyzkumného ukolu nadbytecny.

ZAVER

Je zajimavé, ze pruzkum PIAAC sledoval kromé¢ jiného také neekonomické efekty irovné
lidského a socialniho kapitalu, resp. souvislost mezi Grovni gramotnosti (spojenou
prokazatelné surovni dosazené¢ho vzdélani) a takovymi veli€inami jako subjektivni
hodnoceni vlastniho zdravi, mira divéry v ostatni, dobrovolnictvi a pocit moznosti ovlivnit
politické rozhodovani. (PIAAC, 2013, s. 14) Ukazalo se, Ze spole¢nost si uvédomuje silu
socialniho kapitalu a napfi¢ zemémi jsou rozvijeny Gvahy nad tématy socidlnich interakei,

kompetenci, hodnot ve spole¢nosti.

Ukazuje se, ze posilovani gramotnosti by mélo byt cilené¢ doprovazeno rozvojem vsech
kompetenci véetné mekkych a klicovych, tedy vSech slozek lidského kapitalu. Organizace
pro hospodéaiskou spolupréci a rozvoj (OECD) doporucuje clenskym zemim strategii, ktera
ma zaru€it rozvoj potiebnych kompetenci. Kromé jiného zdaraznuje, ze zakladem vseho je
posilovani lidského kapitalu jednotlivych zemi, které spociva piedevsim ve vzdélavani.
Lidem je tfeba poskytovat podnéty k uceni a moznosti, resp. ptilezitosti. Kdyz si vSak
uvédomime, Ze dlouhodobé dochazi k poklesu porodnosti (demografické kiivky), nejedna
se o0 vzdélavani pouze déti a mladych lidi, ale stale vice je tfeba klast diiraz na celozivotni
vzdélavani a rozvoj lidskych zdroji bez ohledu na vék a stupen ekonomické aktivity.
Kromé toho je tfeba si uvédomit, jak zasadné se proménuje profesni podoba trhu prace
a stoupa pocet pozic, které jsou vyrazné kompetencné vyprofilovany (z hlediska klicovych
kompetenci). Dochazi ke kaskddovitému efektu, tzn. na méné kvalifikované pozice
nastupuji vysoce kvalifikovani lidé, ktefi nemohou najit praci odpovidajici jejich

kvalifikaci.

Na urovni narodnich politik je tfeba na promény trhu prace reagovat a zaujmout ucelené;si
strategii, kterd se promitne ve zplsobech posilovani kompetenci, v poftu a intenzité
pouzivanych nastroju pro cilené posilovani socialniho kapitalu. K nejvétsimu progresu
vSak dochézelo a bude dochazet v trovni individua, v trovni posilovani lidského kapitalu

kazdého z nés.
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