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Abstrakt

Prispevok sa venuje velmi aktudlnej problematike finan¢ného hospodarenia a vykonnosti MSP na
Slovensku a v Eurépskej unii. Vyznam malych a strednych podnikov v sucasnych ekonomicko-socialnych
podmienkach na Slovensku kontinudlne rastie. Financné hospodarenie a celkovd vykonnost malych a
strednych podnikov je vyznamnym faktorom hospoddrskeho rozvoja a z hladiska rozvoja narodnej
ekonomiky po6sobi ako stabilizujici faktor. Zakladnym prvkom udspeSného rozvoja podnikania vo
fungujucom trhovom hospodarstve je podnikatelska cinnost, ktora vytvara hodnoty, finanéné zdroje a
pracovné prilezitosti. Vychadzajuc z najznamejsich autorov, je moiné podnikanie charakterizovat ako
cielavedomu ludsku aktivitu, ktora sa orientuje na dosahovanie ziskovosti, na rast hodnoty podniku a
uspokojovanie potrieb zakaznikov.

V krajindch vychodnej a strednej Eurépy postupne prebera na seba sektor malych a strednych podnikov
Coraz vyznamnejsi podiel aich vykonnost je velmi doleZita pre jednotlivé narodné ekonomiky. Z tohto
dévodu je financné hospodarenie a vykonnost MSP velmi doleZité analyzovat z réznych hladisk, pretoZe ide
o kld¢ové indikatory ich uUspesnosti. Vo vseobecnosti je pojem vykonnost podniku interpretovany v
suvislosti s vymedzenim samotne] podstaty existencie podniku v trznom prostredi, jeho UspesSnosti a jeho
schopnosti rozvoja do budicnosti. Uspe$nost podniku je mozné zadefinovat ako mieru naplnenia
ekonomickych a finanénych cielov, ktoré priamo determinuju rast trhovej hodnoty podnikatelského
subjektu.
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Informacia
Tento prispevok je jednym z Ciastkovych vystupov v sucasnosti rieSeného vedecko-vyskumného grantu
VEGA: ¢. 1/0449/24 — “Navrh integrovaného systému merania udrzatelnej vykonnosti podnikov v ére
digitalizacie”.
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1. Uvod do problematiky

Problematika finanéného hospodarenia a vykonnosti MSP je nanajvy$ aktualna a vyZaduje si patricnu
pozornost vyskumnikov a analytikov, akademickej obce, aj odbornikov z hospodarskej praxe. Hodnotenie
hospodarnosti a vykonnosti MSP si v prvom rade vyZaduje kvalitnd diagnostiku, implementdciu réznych
modelov a metdd, ako aj patricné ukazovatele a indikatory. Identifikacia a pouzitie spravnych indikdtorov
a ukazovatelov finan¢nej hospodarnosti a vykonnosti je velmi doleZité pre zabezpecenie optimalneho
manazmentu, fungovania a ziskovosti MSP nie len na Slovensku.

Finanéné hospoddrenie a vykonnost MSP sa v dynamickom a konkurenénom trhovom prostredi dostava
do pozornosti réznych subjektov. V sicasnej modernej trhovej ekonomike kontinualne dochadza k vzniku,
transformacii, fuziam a bankrotom velkého poctu MSP. V tom istom obdobi finan¢né institucie sprisnuju
svoje pravidld a podmienky pre poskytovanie Uverov a kapitalu, investori do cennych papierov, ¢i startupov
realizuju svoje investicie s velkou mierov obozretnosti, vlastnici podnikov su citlivi na rézne informacie
od manazérov a analytikov. MSP sa ¢asto analyzuji a hodnotia z roznych uhlov pohladu na ich Cinnosti.
Finanéné zdravie podnikov je determinované najma ich hospodarnostou a vykonnostou.

Teoretické ndazory expertov aj hospodarska prax jednoznacne preukazali skutocnost, Ze najbeznejsimi
a najvyuzivanejSimi metddami pre hodnotenie finanénej a ekonomickej vykonnosti MSP su fundamentdlna
a technicka analyza, ktoré hodnotia podniky z ekonomického a finan¢ného hladiska na zaklade podrobnej
Studie podnikového okolia, finan¢ného hospodarenia a analyzy uctovnych vykazov.

» Fundamentdlna analyza MSP preferuje vietky makroekonomické a mikroekonomické faktory, ktoré
ovplyvriuju redlnu hodnotu a vykonnost sledovaného podnikatelského subjektu (napr. vyvoj odvetvia,
vyvoj ziskovosti podniku, likvidita podniku, zadlZzenost, vyska dividend, miera inflacie, devizové kurzy,
urokové sadzby, ...). Fundamentdlna analyza umozniuje odpovedat na zakladnu otadzku, do akej miery
vykonnost a trhova hodnota podniku zodpoveda jeho realnej, tzv. ,vnutornej“ hodnote. Hlavnou
prekazkou presnej akvalitnej fundamentdlnej analyzy podnikov je ¢&asto nedostatok kvalitnych
a overenych informacii o hospodareni podnikov.

» Technicka analyza MSP sa pokusa hladat odpoved na otazku, kedy funguji MSP najhospodarnejsie
a najefektivnej$ie. Fundamentélna analyza a technickd analyza sa navzajom doplfiaju a predstavuju
synergické procesy. Kym fundamentalna analyza sa zaobera dlhodobym a strednodobym casovym
horizontom, technickd analyza sa zaoberd kratkodobym c¢asovym horizontom. Zvycajne na rozdiel
od fundamentalnej analyzy, technickd analyza nie je odkazand na informacie o finan¢no-ekonomickej
situdcii podnikov, analyzuje prioritne dianie na trhoch. Na zdklade minulych a sucasnych informacii
o objemoch transakcii, o realizovanych podnikovych vykonoch a pohyboch kurzov podnikovych
cennych papierov, a hlavne na zdklade ekonomickych informacii sa usiluje identifikovat faktory, ktoré
mozu predpovedat vyvoj podnikatelského subjektu alebo celkovy vyvoj trhu.

Medzi najrozsirenejsie ukazovatele na meranie financnej hospodarnosti a vykonnosti malych a strednych
podnikov sa v hospodarskej praxi pouzivaju rozne finanéné ukazovatele a predikéné financéné modely.
Tento ndzor zastava velmi Sirokad skupina zahraniénych a domacich autorov a odbornikov (Horvathova
a Mokrisova, 2014; Ittner a kol., 2003; Kislingerova, 2011, Petfik, 2009; Synek a kol., 2003). Rozne finanéné
ukazovatele a rozne finanéné modely predstavuju prvu liniu hodnotenia hospodarnosti a vykonnosti MSP,
nie len v podmienkach Slovenska.
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2. Zakladné teoretické vychodiska hodnotenia vykonnosti MSP

Hodnotenie vykonnosti MSP je vyznamny manazérsky nastroj, ktory relevantne prispieva ku kvalitnému
riadeniu podnikov. Hodnotenie vykonnosti modZe byt zaloiené na hodnoteni réznych aspektov
podnikatelskej cinnosti, ako je napriklad hodnotenie vykonnosti jednotlivych podnikovych procesov,
hodnotenie vykonnosti pracovnikov, hodnotenie vykonnosti strojov a zariadeni, technoldgii resp. inych
faktorov, ktoré determinuju UspeSné dosahovanie kltc¢ovych podnikovych cielov. Délezitym vysledkom
hodnotenia vykonnosti musi byt identifikacia ziskovych a neziskovych podnikovych aktivit. Z ¢asového
hladiska méZe byt hodnotenie vykonnosti orientované do minulosti — ide o hodnotenie dosiahnutych
vysledkov na zdklade poznania minulosti, no hodnotenie vykonnosti mdze byt orientované aj do
buducnosti, dokonca mdze viest az k modifikacii podnikovej stratégie a planovania.

Meranie financnej vykonnosti podnikov sa realizuje pomocou Standardnych rozdielovych a pomerovych
ukazovatelov finanénej analyzy, ktoré umoznuju sledovat, merat a hodnotit interné a externé hodnoty
financnej vykonnosti a prijimat efektivne manaZérske rozhodnutia. Klasické financné ukazovatele patria
ku generacne prvym meradlam finan¢nej vykonnosti podnikov. Tieto ukazovatele primarne odzrkadluju
hlavné aktivity podniku v oblastiach likvidity, aktivity, solventnosti, zadlZzenosti, rentability a investicnej
pritazlivosti, v zmysle hodnoty pre investorov (Petfik, 2009).

V sicasnom obdobi prebieha hodnotenie ekonomickej vykonnosti podnikov tromi zakladnymi sposobmi
(Kislingerova, 2011):

» Hodnotenie suborom financnych ukazovatelov obvykle z piatich oblasti hodnotenia, a to likvidity,
aktivity, kapitalovej Struktury, rentability a trhovej hodnoty. Tieto skupiny ukazovatelov su voci sebe
nezavislé a tvoria paralelnd sustavu ukazovatelov. Niektoré z tychto ukazovatelov su klucové
indikatory vykonnosti — KPI (patria k nim ukazovatele rentability ako napr. ROA, ROE, ROS,
ukazovatele likvidity, ukazovatele zadlZenosti, ako Urokové krytie, Urokové zatazenie, ako aj
ukazovatele aktivity v podobe obratu majetku, doby obratu zdvazkov, doby inkasa pohladdvok
a pod.).

» Hodnotenie pyramiddlnym suborom ukazovatelov, ktoré su logicky usporiadané do pyramidalnych
rozkladov, v ktorych na vrchole je klucovy vysoko synteticky ukazovatel, ako napriklad rentabilita
majetku - ROA alebo rentabilita vlastného kapitdlu - ROE. NajvhodnejSim pyramiddlnym rozkladom
pre slovenské MSP je model INFA, ktory od seba striktne oddeluje tvorbu a delenie produkénej sily
podniku. Model naznacuje, Ze pre meranie a riadenie vykonnosti podniku musi byt jasné vrcholové
kritérium a je doleZité, aby existoval systém vhodnych meradiel. Manazér musi poznat vyznam
meradiel a ich vazby. Musi riadit vynosnost a s nou spojené riziko ako jeden celok. K tomu
nepostacuju iba financné ukazovatele, ale su potrebné aj nefinancné ako aj vzdjomné vazby medzi
nimi.

» Hodnotenie s vyuZitim jedného agregdtneho ukazovatela, ktory je logickou syntézou Ciastkovych
ukazovatelov a inych Statistickych Udajov do jedného celku. Tychto predikénych finanénych modelov
je pomerne velké mnoZstvo a ich celkovd efektivita koliSe v zavislosti od podmienok, odvetvia
a kvality implementacie. Predikéné modely sa tiez mozu Clenit na bankrotné a bonitné modely.
Bankrotné modely predikuji, aka je pravdepodobnost bankrotu podnikatelského subjektu
v najblizsich rokoch. Bonitné modely diagnostikuju finan¢né zdravie podnikov ,¢i sa podnik zaraduje
medzi zdravé alebo finan¢ne ohrozené podniky. Predikéné modely su efektivnym nastrojom pre MSP
predovsetkym v situdcidch v€éasného varovania do buducnosti.
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2.1 Systém hodnotenia vykonnosti

Ak malé a stredné podniky vytvaraju komplexny ekonomicko-socidlny systém, ktorého cinnost je
determinovand vonkaj$im a vnutornym prostredim, potom aj samotné hodnotenie vykonnosti podniku
vyZzaduje systémovy pristup. Systém hodnotenia vykonnosti MSP ma svoje prvky, procesy a vystupy, ktoré
su znazornené na Obrazku 1.

Kvalitna interpretacia vykonnosti podniku predpoklada schopnost komparacie skimaného a referencného
javu z hladiska zadefinovanej Skdly. Ak tieto predpoklady implementujeme na podniky a podnikatelské
¢innosti, vykonnost podniku mozno definovat ako spdsob vykondvania podnikatelskej ¢innosti na zaklade
podobnosti s referenénym ramcom inych podnikatelskych subjektov, ktoré vykondvaju podnikatelsku
¢innost. Podstatou je tak komparacia skimaného (analyzovaného) podniku s inymi podnikmi na zaklade
vybranych referen¢nych prvkov a ukazovatelov.

e N
e stanovenie cielov e ziskavanie udajov
e urCenie noriem e vyber a vypocet
e o¢akavania ukazovatelov
\ Vykonnos- Meranie <
tné normy J vykonnosti
Vyuzitie Analyza
e vystupov vykonnosti N

¢ rozhodovanie

¢ riadenie zmien

e plany a stratégie
\_

e analyza ukazovatelov
e systém pravidelnych
hlaseni vysledkov )

) (

Obrazok 1: Systém hodnotenia vykonnosti
Zdroj: autori

3. Metodologia

Sekundarne Udaje ziskané z databaz Statistického Uradu SR, Eurdpskeho Statistického Uradu a dalich
reportov a Studii institucii zaoberajucich sa problematikou malych a strednych podnikov posluzili ako
vychodiska pre analyzu vybranych ukazovatelov v predmetnej oblasti v priestore Slovenska a Eurdpske Unie
za ostatné roky. Komparacia vysledkov v priestore a c¢ase prindSa moznost sledovania stavu a vyvoja
indikdtorov o MSP.
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4. Vysledky a diskusia

Hruby domaéci produkt EU-27 sa v roku 2023 zvysil 0 0,5 % v porovnani s predchadzajicim rokom. Rast bol
zmierneny, najma v porovnani s rokmi 2021 (6 %) a 2022 (3,4 %), ked bolo ekonomické ozZivenie po
pandémii stale pomerne intenzivne. Naro¢na ekonomicka situacia plna neistét i ocakdvani v rokoch 2021,
2022 a 2023 sa prirodzene odrazila aj v pristupe malych a strednych podnikov k financovaniu, a teda aj
k ich vykonom. Jednou z primarnych vyziev bola rastuca inflacia. Zatial ¢o nomindlna pridanad hodnota sa v
roku 2023 zvysila, v redlnych cendch zaznamenala kazda velkostnd trieda MSP pokles. Mikropodniky sa
javili ako najodolnejsie, v dosledku ich schopnosti flexibilnejSie reagovat na makroekonomicku situaciu a
rychlejSie sa zotavit z otrasov v porovnani svacsimi spolocnostami. Najvyznamnejsi pokles pridanej
hodnoty bol zaznamenany u malych podnikov (-2,4 %), priCom MSP ako celok klesli vyraznejsie (-1,6 %) ako
to bolo v pripade velkych podnikov (-1,1 %). Na druhej strane, zamestnanost si udrzala pozitivne tempo
rastu. Najvacsi rast spomedzi MSP zaznamenali opat mikropodniky. Napokon, pocet podnikov sa zvysil vo
vsetkych sledovanych kategériach, ¢im pokracoval trend zaznamenany v roku 2022. (Graf 1)

Mikropodniky Malé podniky Stredné podniky Vietky MSP
3,0%
2,3% 2 o205 2,2%
1,9%
1 1,8%
2,0% 1,6%
1,1% 1,1%
1,0%
0,0% .
-0,4%
-1,0%
-2,0% 1,6%
-2,2%
-2,4%
-3,0%
B Redlna pridana hodnota Zamestnanost M Pocet podnikov

Graf 1: Ro¢na zmena (%) reélnej pridanej hodnoty, zamestnanosti a po¢tu MSP v roku 2023 v EU-27
Zdroj: autori podla Annual Report on European SMEs (2024)

V porovnani s rokom 2021 mozno konstatovat, Ze zamestnanost sa z pandémie Uplne zotavila a zachovala
si vroku 2023 relativne stabilné tempo zlepSovania. Podobne réstol aj pocet mikro, malych a strednych
podnikov, ktory prirodzene suvisi s rastom zamestnanosti.

Pre eurdpsku priemyselnu stratégiu pokroku a napredovania predstavuju MSP klicovy nastroj inovacii
v mnohych sektoroch i celom hospodarstve Unie. Pravidelné monitorovanie vyvoja malych a strednych
podnikov v ramci 14 sektorov (Graf 2) na ro¢nej baze, sa stalo nevyhnutnym z hladiska ich vyznamného
prinosu vo vsetkych kltic¢ovych ukazovateloch (najma v zamestnanosti a pridanej hodnote).
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Graf 2: Podiel mikropodnikov na po¢te podnikov v kazdom zo 14 priemyselnych sektorov v roku 2023 v EU-27
Zdroj: autori podla Annual Report on European SMEs (2024)

Malé a stredné podniky zohravaju kltu¢ovla uUlohu v kazdom priemyselnom ekosystéme a tvoria 99 %
podnikov vo vsetkych 14 sledovanych oblastiach priemyslu. Vramci MSP predstavuju mikropodniky
najvacsiu skupinu s 93 %, ale ich zastupenie bolo v roku 2023 o nieco nizsie (pod 90 %) v priemyselnych
sektoroch elektroniky, energeticky narocného priemyslu, leteckého a obranného priemyslu,
agropotravinarstva, ¢i textilného priemyslu. Najviac mikropodnikov po6sobilo v roku 2023 v sektore IT
a kultdry.
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Graf 3: Pridana hodnota (v miliénoch EUR) MSP podla sektorov v roku 2023 v EU-27
Zdroj: autori podla Annual Report on European SMEs (2024)
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MSP sa aj v roku 2023 stali najvacsimi zamestnavatelmi v Eurdpskej unii. Najviac pracovnikov zamestnavali
sektory ,,stavebnictvo” (priblizne 20 855 000) a ,,maloobchod” (priblizne 19 303 000). Naopak, priemyselné
oblasti ,obnovitelnych zdrojov energie” a ,elektronika“ patrili medzi najmensie z hladiska poctu
zamestnanych osob. Sektory s najvaésim poétom zamestnancov vyprodukovali aj najvacsi podiel pridanej
hodnoty. (Graf 3)

Graf 4 zndzorfiuje vyznam MSP v pripade zamestndvania os6b na Slovensku. Viac ako 60 % zamestnanych
0s6b pracuje v mikropodnikoch, nasleduju stredné amalé podniky. V porovnani s Ceskom su
mikoropodniky na Slovensku vyznamnej$im zamestnavatelom. V stcte st v Ceskej republike vyznamnejsim
zamestndvatelom s vaésim podielom malé a stredné podniky.

Slovensko Cesko

20,1%

27,3%

19,3%: 60,6%

26,2%

= mikrepodniky = male podniky = stredne podniky

Graf 4: Podiel mikro, malych a strednych podnikov na celkovej zamestnanosti — SR vs. CR v roku 2023
Zdroj: autori podla Eurostatu (2024)

Pocet MSP patri medzi zakladné kvantitativne ukazovatele charakterizujuce stav tohto sektora. Vznik,
zanik, ¢i rozhodnutie zotrvat na trhu v roku 2023 na Slovensku, tak ako v ostatnych ¢lenskych Statoch,
ovplyvnilo viacero ekonomickych faktorov i politickych rozhodnuti a postojov. Mozno k nim zaradit vysoku
mieru inflacie, rastice urokové miery, neistotu na geopolitickej scéne, pretrvavajicu nestabilitu danovo-
odvodovej sféry, ¢i investicné zamery v jednotlivych slovenskych regiénoch. Podla udajov Statistického
uradu SR doslo na Slovensku v roku 2023 k vSeobecnému poklesu poctu MSP (prvykrat od roku 2019).
V absolutnom vyjadreni zaniklo najviac subjektov z radu mikropodnikov, k narastu poctu o 52 subjektov
doslo iba v pripade malych podnikov. (Graf 5)
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Graf 5: Pocetnost MSP na Slovensku v roku 2023 v porovnani s rokom 2022
Zdroj: autori podla SBA (2024)

Takmer polovica aktivnych slovenskych MSP v sledovanom roku 2023 p6sobila v sektore sluzieb. Priblizne
patina z nich bola aktivna v stavebnictve (19,5 %). Prvu trojicu najddlezitejéich odvetvi doplfiali sektor
obchodu (15,2 %) a priemyslu (13,4 %). Zamestnanost v malych a strednych podnikoch zostala v
medziro¢nom porovnani nezmenena.

Negativny medziro¢ny vyvoj trzieb (-0,6 %) MSP zaznamenal predovSetkym sektor priemyslu. Na druhej
strane, najvyznamnejsi medzirocny narast vykonu vykazal sektor stavebnictva. Stavebna produkcia malych
a strednych podnikov vzrastla v beznych cenach o priblizne 10 %.

5. Zaver

Mikropodniky, malé a stredné podniky su dlhodobo klu¢ovymi zamestnavatelmi vo vsetkych ¢lenskych
Statoch Eurdpskej unie. Na Slovensku maju takisto rozhodujuci vyznam z hladiska vykonu ekonomiky,
poskytovania pracovnych prileZitosti itvorby pridanej hodnoty. V porovnani s ostatnymi velkostnymi
skupinami dominuju na Slovensku predovsetkym mikropodniky. NajpocletnejSie zastupenie maju
mikropodniky v rdmci celej Unie hlavne v sektoroch maloobchodu, informaénych technoldgii a sluZieb, &i
kultdry. Najvacsiu pridand hodnotu produkuju, v porovnani s ostanymi sektormi, jednoznacne sféry
maloobchodu a stavebnictva. MoZno konstatovat, Ze obdobie po pandémii Covid-19 bolo pozitivhou fazou
pre vznik, ¢i rozvoj MSP na Slovensku iv ostatnych ¢lenskych krajindch. NajvacSie vykyvy v poctoch
subjektov v ostatnych rokoch prirodzene vykazovali najma mikropodniky, ktoré si spomedzi kategérie MSP
najcitlivejSie na zmeny ekonomické, legislativne i politické.

MSP tvoria viac ako 99 % podnikov v Eurdpskej Unii, preto su Ustrednou sucastou jej hospodarstva. Ich
podpora afinancovanie je otazkou prezitia kazdej zindividudlnych ekonomik iekonomiky celého
integracného zoskupenia. Je preto potrebné sustredovat ekonomické i politické snahy zo strany vladnych
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autorit na ich neustale povzbudzovanie, tak aby pretrvali aj krizové obdobia a dokazali zabezpedit stabilitu
v ekonomickom rozvoji a zamestnanosti.
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