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Abstract

This paper deals with innovative sources of information, which serve as s background for
financial analysis of a given company from external perspective, e.g. investors. In Slovakia,
substantial progress has been made in development of several individual registers and also
towards their interconnection. Still, the most completed and summarized information could be
found in commercial (private) databases with paid access. Paper also lists registers available
in Slovak republic and characterizes the information, which could be obtained from those
sources.
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1. Uvod do problematiky

Informacie, ktoré sa tykaju financného stavu podniku, st predmetom zaujmu mnohych
subjektov prichddzajicich do kontaktu s danym podnikom. Okrem samotného podniku su to
predovsetkym (Lesakova, 2007, s. 15): investori, manazéri, obchodnu partneri (zdkaznici a
dodavatelia), zamestnanci, banky a ini veritelia, §tat a jeho organy, analytici, danovi
poradcovia a uctovni znalci, konkurenti, burzovi makléri, verejnost. Rézne skupiny maju
pristup k roznym tdajom vzhladom na povahu vztahu k podniku. Stat alebo bankové
institiicie majt k dispozicii iné zdroje ako napriklad obchodni partneri alebo verejnost’.

Sebejova (2008), hovori, Ze investor chrani sim seba, ak preveruje podniky s cielom
rozhodnlt’ sa o investi¢nej €innosti. Investor vd’aka doveryhodnej informacii vcas zisti, Ze
zaujmovy podnik ma finan¢né problémy, dokaze rychlejsie reagovat’ na vzniknutd situaciu a
zmiernit’ jej dopad.

V poslednych rokoch, najméd po zahrani¢nych U¢tovnych skandaloch ako bol Enron a
WorldCom, sa zvysil tlak zo strany investorov a verejnosti na transparentnost’ a relevantnost’
informacii. Ocakava sa vysSia informacné otvorenost’ spolo¢nosti a kladie sa vacsi doraz na
riadenie finan¢nych ukazovatel'ov (Kislingerova, 2008, s.31).

2. Informacna pyramida

V stvislosti s finan¢nou analyzou podniku maji najvacsiu prioritu Ciselné udaje, ktoré
opisuyju hospodarsku situaciu podniku, aktoré sa daji vyhodnocovat’ bud’ samostatne,
vV kombinacii s inymi ¢iselnymi udajmi vo forme (pomerovych) ukazovatel'ov alebo ako vyvoj
jednej charakteristiky v ¢ase. K spravnej finan¢nej analyze vSak mozu dopomdct’ aj slovné
informacie o podniku, ktoré mozu pomdct’ v rozligovani odtiefiov &iselnych udajov. Sebejova
(2004a) hovori v suvislosti s informéaciami potrebnymi na finanénu analyzu o informacnej
pyramide. Na vrchole sa nachiddza podnik, ktory poskytuje na baze legislativy alebo
dobrovol'ne o sebe vel'mi podrobné registratné informaécie, ale predovSetkym finan¢né udaje.
Tieto udaje spravidla nie su vel'mi aktudlne, ale moze ist’ o dlhsi ¢asovy rad, ¢o prispieva k
jednoduchému spracovaniu tychto udajov. Pre finan¢ni analyzu podniku z investorského



pohl'adu je najddlezitejSia prave tato prva skupina udajov, tvoriacich vrchol pyramidy. Ak by
sme chceli analyzu podniku zasadit’ aj do priestoru budeme nutne potrebovat’ aj informécie
0 sirSom okoli, v ktorom sa podnik nachadza. V tomto smere mézu byt napomocné udaje
0 odvetvi a 0 d’al§ich podnikoch v fiom. Preto je vhodné opit’ podla Sebejovej (2004a) vyuzit
aj druhu uroven informacénej pyramidy, ktoru predstavuji agregované financné udaje zo siivah
a z vykazov ziskov a strat, pomerové finan¢né ukazovatele, Statistické charakteristiky za
odvetvie. Vystupy st menej podrobné ako povodné data, ktoré nie je mozné vzdy spitne
ziskat’. Casova aktualnost je mensia, ked’ze ziskanie a spracovanie Gidajov za viaceré subjekty
v ramci odvetvia je technicky i1 ¢asovo narocnejsie. Tretiu troven pyramidy tvoria informéacie
0 makroprostredi, ktoré su bezpochyby pre investorov tiez podstatné, avSak nie si priamo
spaté s finan¢nou analyzou konkrétneho podniku.

Odvetvie

/ Makroprostredie \

Obrazok 1 Informac¢na pyramida
Zdroj: Vlastné spracovanie.

Sebejova (2004a) konstatuje, ze zakladné informacné zdroje udajov o podnikoch maju
legislativne stanoveny verejny charakter, ¢o vSak neznamend, ze informacie z tychto zdrojov
su pristupné zdarma. Od roku 2001 sa vSak situdcia postupne zlepsuje a mnohé informacie
publikuju zodpovedné vladne inStiticie zdarma na internete. Plnenie informacnej povinnosti
podnikmi najmid s ohladom na zverejiovanie finanénych tdajov ma vSak eSte znacné
medzery, aj ked’ 1 v tejto oblasti nastal urcity posun. Najmé vel'ké akciové spolocnosti zacali
zverejiiovat’ viac informacii, pretoZze Coraz vicSmi otvorena ekonomika ich nuti, aby sa stali
transparentnejS$imi a tym aj menej rizikovymi v o€iach obchodnych partnerov i potencidlnych
kapitalovych investorov. Dostupnost’ idajov znamena transparentnost’, ¢o by malo prispievat
k stabilite podnikatel'ského prostredia.

Externi pouZzivatelia potrebuji spravidla ziskat' informécie o finanénych udajoch
(Sebejova, 2004c), tj. Gdtovni zavierku, Gétovné vykazy (sGvaha, vykaz ziskov a strat)
a dalsie vybrané udaje, ako napriklad hodnota a $truktura majetku a kapitalu podniku,
vynosy, naklady, hospodarsky vysledok, trzby, ndkladové uroky, atd’... Tieto udaje sa zvyknu
oznacovat aj jednotnym ndzvom hospodarska informécia. Finanéné Udaje podniku st
dostupné vzdy s ur€itym oneskorenim, ktoré vyplyva z podstaty Gctovnictva a je akceptované
aj v legislativne ustanovenych terminoch na zverejnenie finanénych udajov, preto je potrebné
sledovat’ aktudlne dianie v podniku na zaklade informacii uverejnenych v tlaci. VSetky
ziskané informdcie je ucelné preverit, t. j. porovnat’ navzajom viaceré zdroje, ak su k
dispozicii.

Debnarova (2014, s. 8) prezentuje vysledky prieskumu o Grovni zverejiiovania informacii
V oblasti spravy a riadenia spolo¢nosti na Slovensku. Mierne zvySovanie povedomia a kvality
vykazovanych informadcii o sprave a riadeni je zjavné z medziro¢ného porovnania vysledkov
prieskumu. NajvyraznejSie zmeny sa zaznamenali pri hodnoteni obsahu vyro¢nej spravy, kde
narast podielu podnikov s dostatoénym rozsahom a kvalitou informadcii o sprave a riadeni bol
o 19 percentualnych bodov vyssi. Pozitivne zmeny nastali aj v zriadeni vyborov a dostupnosti



informacii o ich Cinnosti, a taktiez pri hodnoteni manazmentu rizik. Vysledky prieskumu
odhalili aj oblasti v ktorych doslo k miernemu poklesu trovne. Negativny trend bol
identifikovany v ndaraste podielu podnikov, ktoré nezverejnili Ziadne informacie o ¢lenoch
organov, odmenovani a o sprave a riadeni vo svojej vyrocnej sprave a vo vyhlaseni o sprave a
riadeni. Na zaklade vysledkov prieskumu boli ocenené najlepSie spoloc¢nosti v troch
kategoriach, a to z dévodu zrovnopravnenia podmienok pre sledované spolocnosti. V prvej
kategorii Banky sa najlepSie umiestnili VSeobecna tiverova banka, a.s. a Slovenska sporitelia,
a.s., ktoré dosiahli rovnaky pocet celkovych bodov. V kategorii Poistovne najvyssi pocet
bodov dosiahla Union poistoviia, a.s. Medzi najlepSie podniky v kategorii Nefinancné
spolo¢nosti patria: Hornonitrianske bane Prievidza, a.s., SLOVNAFT, a.s., a Tatry Mountain
Resorts, a.s.

3. Zdroje informacii

NajzakladnejSie (i ked nefinan¢né) informécie o podnikoch mézu externi pouzivatelia
najst’ v Registri organizacii, ktory spravuje Statisticky urad Slovenskej republiky (SUSR),
aktory je verejne zdarma pristupny na internetovej stranke SUSR (2016). Tento register
zachytava nasledovné informacie o podnikoch: ICO, obchodné meno, datum vzniku a zaniku,
adresa sidla (okres aobec), pravnu formu, hlavni Cinnost’, inStitucionalny sektor, druh
vlastnictva a kategoriu vel'kosti organizécie (podla poctu zamestnancov).

Druhym zédkladnym registrom informacii o podnikoch je Obchodny register Slovenskej
republiky na internete. Vo vypise ztohto registra je mozné najst opit vSeobecné
ekonomicko-pravne informacie o podniku, ale jeho sucastou je taktiez aj zbierka listin, ktora
obsahuje dokumenty (ulozené listiny), medzi ktoré okrem iného patri aj (Sebejovéa, 2004a)
uctovna zéavierka zapisanej osoby, ak to ukladé osobitny zédkon aj vyro¢na a auditorska sprava
zapisanej osoby, ktora obsahuje meno, priezvisko a bydlisko fyzickej osoby alebo obchodné
meno, sidlo a identifikacné cislo prévnickej osoby auditora a evidencné Ccislo zapisu
overujuceho auditora v zozname auditorov. Podl'a Obchodného registra (2016) je zbierka
listin verejne pristupnd a kazdy ma pravo po zaplateni sudneho poplatku do nej nahliadnut’ na
registrovom sude a vyhotovovat’ si z nich odpisy.

Sebejova (2011) sa zmiefiuje o zatinajicom projekte Registra Gtovnych zavierok RUZ),
ktory bol v skusobnej prevadzke od zadiatku roku 2012. V sucasnosti uz RUZ pracuje
V plnom rozsahu pod Ministerstvom financii Slovenskej republiky. Podl'a udajov zo stranky
Registra G¢tovnych zavierok (2016) vznikol RUZ s cielom zlepSenia a zjednoduSenia
podnikatel'ského prostredia a zniZenia administrativnej narocnosti podnikania. Zarovei ma
zlepsit' dostupnost’ a kvalitu informécii o uctovnych jednotkidch. Register je zriadeny
zakonom ¢. 431/2002 Z. z. o Gétovnictve v zneni neskorSich predpisov a svoje tlohy zacal
plnit’ od 1. januara 2014 a povinne zverejiiuje dokumenty zostavené k 31. decembru 2013
a neskor. Pomocou webovej stranky moézu pouZzivatelia vyhladavat v zozname uctovnych
jednotiek, prezerat, ukladat' a tlacit’ GCtovné vykazy a d’alSie dokumenty zverejiiované
V registri.

Medzi d’alSie regulované zdroje informaécii, aj ked’ uZ s mensou vypovedacou hodnotou
priamo pre finanénl analyzu, patria aj nasledovné zdroje (uvadzame ich kvoli Uplnosti):
Kataster nehnutelnosti, registre prav duSevného vlastnictva, Centralny register danovych
subjektov (neverejny az na niektoré udaje) a Register bankovych uverov a zaruk pravnickych
0s0b (neverejny — predmet bankového tajomstva). Dalsimi zdrojmi o podnikoch méZe byt aj
Obchodny vestnik a Vestnik verejného obstaravania. Zdrojom informaécii pre pravnické osoby
modze byt aj Hospodarsky register subjektov Slovenskej republiky. Tento vSak nemdzu
vyuzivat investori - fyzické osoby. Sluzi iba pre malé¢ astredné podniky ako jeden
z alternativnych zdrojov informécii za ucelom ochrany malych a strednych podnikov pred



pripadnou platobnou neschopnost'ou sposobenou nedostatoénym prehl'adom t. j. nedostatkom
informécii o budicom obchodnom partnerovi pri uzatvarani obchodnych vztahov
(Hospodarsky register subjektov Slovenskej republiky, 2016).

Informécie o hospodareni z Gctovnych vykazov su dostupné vo verejnych zdrojoch. Aby
bolo preverenie podniku Uplné, treba sa zaujimat aj o jeho schopnost’ hradit’ zavéizky, o
platobnu disciplinu, poziciu v odvetvi a vyhliadky do buducnosti. VSetky tieto ostatné udaje
sa nachadzaju zvéacsa v komercnych zdrojoch. Vsetky verejne dostupné informacie o jednom
podniku z registrov, vestnikov, uctovnych vykazov, dokaze dnes externy zaujemca ziskat
spravidla dvojako. Bud zdihavej$im sposobom z rdznych zdrojov, ale zdarma alebo
komfortne a rychlo, spravidla z jedného komeréného =zdroja, ale za poplatok
(Sebejova, 2008, s. 1).

Medzi zname platené zdroje informacii patria napriklad nasledovné databazy: Albertina
Firemni monitor pre Ceska a Slovensku republiku, Creditreform, Bisnode, TrendTop
a Kompass. Univerzalny register spolo¢nosti Slovak Credit Bureau s ndzvom Cribis kumuluje
informacie z 20 r6znych zdrojov.

Dal§im vyznamnym zdrojom st informécie z kapitdlového trhu, kde musia podniky
emitujiice cenné papiere spifiat’ zakonom stanovené podmienky. Podl'a Sebejovej (2004c, s. 6)
mozno podnik povazovat za transparentny, ak o sebe poskytuje informacie minimalne v
zdkonom ustanovenom rozsahu a termine, ¢im ddva najavo dodrziavanie legislativy,
opodstatnenost’ svojej existencie, ochotu realizovat’ zvolent stratégiu a zdujem manazmentu
I vlastnikov zabezpecit’ jej dlhodobu stabilitu.

Podniky emitujice cenné papiere na verejnom trhu na Slovensku musia povinne
zverejnovat’ regulované informacie (Burza cennych papierov v Bratislave, 2013, s. 15).
Narodnd banka Slovenska (2016) vedie Centralnu evidenciu regulovanych informacii.
Povinnost’ vytvorenia Centralnej evidencie regulovanych informécii vyplynula z
implementacie ustanoveni smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2004/109/ES z 15.
decembra 2004 o harmonizacii poziadaviek na transparentnost’ v stvislosti s informaciami o
emitentoch, ktorych cenné papiere su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu do zdkona
¢. 429/2002 Z.z. o burze cennych papierov v zneni neskor$ich predpisov. Ide 0 bezplatnu
a lahko pristupni databazou regulovanych informacii, ktoré sii emitenti cennych papierov
prijatych na obchodovanie na regulovanom trhu povinni predkladat Narodnej banke
Slovenska podla zdkona ¢. 429/2002 Z.z. o burze cennych papierov v zneni neskorSich
predpisov a zakona ¢. 566/2001 Z.z. o cennych papieroch a investiénych sluzbach a o zmene a
doplneni niektorych zdkonov v zneni neskorSich predpisov. Okrem povinne zasielanych
informacii (roné a polro¢né financné spravy, atd’.), emitenti cennych papierov moézu
prostrednictvom tejto databazy zverejnit’ aj iné informécie siivisiace s ich ¢innost'ou (napr.
vysledky valného zhromazdenia, zmeny v zakladnom imani spolocnosti, atd’.). Databaza
ponuka jednoduché prehl'addvanie, stahovanie a tla¢ historickych tidajov od jina 2007.

Ku diu spracovania tdajov spadalo pod Centralnu evidenciu regulovanych informécii 88
emitentov akcii a 34 emitentov dlhopisov na Burze cennych papierov v Bratislave, a.s.
(Narodna banka Slovenska, 2016). Medzi dve najzakladnejSie polozky regulovanych
informacii patri polro¢na arocna finan¢na sprava. Podla zakona 429/2002, § 35 ods. 2
obsahuje polrocna finan¢na sprava viacero Casti, priCom niektoré znich maju formu
pisomného vyhlasenia k roznym skuto¢nostiam a neobsahuju explicitne finanéné (Ciselné)
informacie, ktoré by sa dali aplikovat’ pri externej financnej analyze. Podl'a zakona 429/2002,
§ 34 musi emitent zostavit’ roénll finan¢nl spravu najneskor do Styroch mesiacov po uplynuti
uctovného obdobia a zabezpecit, aby bola tito spradva verejne pristupnd najmenej pocas
desiatich rokov.


http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/RegulaciaTrhov/2004_109_ES-v%20SJ.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/RegulaciaTrhov/2004_109_ES-v%20SJ.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/RegulaciaTrhov/2004_109_ES-v%20SJ.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_UplneZneniaZakonov/Z4292002.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_UplneZneniaZakonov/Z4292002.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_UplneZneniaInych/Z5662001.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_UplneZneniaInych/Z5662001.pdf

Burza cennych papierov v Bratislave (2016), a.s. poskytuje svojim pouzivatel'om aj tri
platené informacné baliky:
- kompletny servis o obchodovani v redlnom ¢ase, ro¢ny licen¢ny poplatok 3,000 Eur;
- kompletny servis o obchodovani po skonéeni obchodovania, ro¢ny licen¢ny poplatok
2,000 Eur,
- kompletny servis o0 emitentech, ro¢ny licen¢ny poplatok vsume 3,000 Eur (pri
kombindcii balikov zl'ava 40 % na kompeltny servis o emitentoch).

Podla Sebejovej (2004b, s. 8) otvarajii verejné informaéné zdroje a komeréné databazy
podnikatel'ské prostredie, umoziuju nadviazat’" obchodné kontakty a preverit obchodného
partnera. Neverejné zdroje sluzia na Specifické evidencné ucely, ale aj ako nastroj zniZovania
rizika. On-line dostupnost’ verejnych zdrojov cez internet, ¢asto zdarma, ako aj rozsirujuca sa
ponuka produktov na trhu komer¢nych zdrojov, vytvorenych v SR prispievaju k vyssej
transparentnosti podnikatel'ského prostredia, ktord je predpokladom na nadvézovanie
obchodnych vztahov s podnikmi nielen z krajin Eurdpskej tnie, ale aj pre investorov.

Zaver

Zo spomenutych faktov vyplyva, ze za posledné desatrocie doslo na Slovensku k posunu
v spektre transparentnosti. Podniky a aj stat pristupuju k problematike inovativnych zdrojov
podnikovych informacii zodpovednejsie a priklad si beru z vyspelych ekonomik s fungujicim
kapitdlovym trhom. Aj napriek tomuto progresu je mozné identifikovat’ slabé stranky, ktorymi
je jednak nedostato¢na vzajomna udajova prepojenost’ jednotlivych registrov a taktiez
absencia jedného verejného registra, ktory by svoje sluzby poskytoval bezodplatne
(financovanie z verejnych zdrojov). Pri suc¢asnom trende informatizacie a vzhladom na
zlepSovanie sa jednotlivych registrov na eurdpsku tUrovel moze vSak coskoro prist’
k zlepSeniu aj nedostatkovych oblasti.
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