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Ndzory vyjadrené v tomto dokumente su ndzormi autorov a nemusia nevyhnutne predstavovat oficidlnu poziciu
Uradu vlddy Slovenskej republiky. Cielom diskusnych prispevkov ISA je podnecovat a zlepSovat odborni a
verejnu diskusiu na aktudlne témy. Dokument nepresiel jazykovou upravou.

Hlavné zistenia

Vacsina dotovanych firiem (57 percent) pocas pandémie by prezila aj bez priamej pomoci
statu. V takmer tretine pripadov (31 percent) bola pomoc nedostato¢na na udrzanie kladnej
bilancie penaznych tokov. Zvysné firmy (12 percent) si vdaka pomoci Statu udrzali kladnu
bilanciu toku hotovosti.

Z hladiska objemu poskytnutych zdrojov sa polovica Statnej pomoci usla spolo€nostiam,
ktoré by si poradili aj bez nej. Inymi slovami, ak by mal stat lepSie informacie o finanécnom
zdravi firiem a pomoc lepsie cielil, na rovnaky vysledok by potreboval len priblizne polovicu
vynaloZenych zdrojov. Z vynaloZenej sumy 1,07 miliardy eur v skimanej vzorke spolo¢nosti
$tat mohol usetrit viac ako pol miliardy eur pri dosiahnuti rovnakych vysledkov.

Uvedené plati len za teoretického predpokladu, ak by mal $tat dopredu dokonalé informacie
o financnom zdravi firiem aj dopadoch pandémie. V skutocnosti to nie je mozné, stat sa
pri poskytovani dotacii rozhodoval vo vysokej miere neistoty. Napriek tomu sa da
predpokladat, Ze lepSie poznanie finanéného zdravia firiem by umoznilo lepsie cielenie
dotdcii a tym aj Setrenie verejnych zdrojov.

Vyplyva to z analyzy finanénych dat 109 558 firiem, z ktorych 39 851 ziskalo od $tatu pocas
pandémie pomoc v objeme 1,07 miliardy eur. Do vzorky boli zaradené mikro, malé a stredné
podniky (teda spolo¢nosti zamestndvajuce od 1 do 249 zamestnancov), ktoré fungovali
v rokoch 2019, 2020 a 2021 —teda pocas roku pred pandémiou a pocas dvoch rokov pandémie.
Podmienkou bolo, aby iSlo o podnik, ktory dosiahol nenulové triby aspon pocas jedného
z tychto troch rokov.

Graf 1: Struktura poskytnutych dotdcii
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Zdroj grafu 1: ISA na zdklade dat Transparency International Slovensko
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Slovenské firmy v celej skimanej vzorke dokazali pocas pandémie v rokoch 2020 a 2021
vygenerovat spolu 13,7 miliardy eur (z toho takmer 6 miliard v roku 2020 a 7,7 miliardy v roku
2021) penaznych tokov z podnikatelskej ¢innosti, ¢o zahffa ich Cisté zisky, odpisy a bilanciu
prijatych a zaplatenych Urokov. V uvedenej sume je zapocitanych aj 1,07 miliardy poskytnutych
dotdcii. Pre porovnanie, v roku 2019 vygenerovali cash flow (dalej aj ,,CF“) vo vyske 6 miliard
eur. To odporuje vieobecnej predstave, Ze vacsina firiem bola po pandémii finan¢ne vystavena.
Pocas pandémie by si bez dotacii nedokdzalo zarobit na svoju prevadzku 29 percent
spoloc¢nosti, pred pandémiou to bolo 24 percent. Dotacie od Statu teda vylepsili pomer
spolocnosti, ktoré mali pozitivny tok hotovosti, takmer na Uroven z roku 2019.

Vyraznejsi vplyv dotacii vidno pri pohlade len na dotované spolocnosti. Bez dotacie by pocas
pandémie skoncilo v minuse 43 % firiem, Co je vyrazne viac ako 25 % pred pandémiou.
Po zohladneni vplyvu dotédcie malo zaporny tok hotovosti pocas pandémie 31 % dotovanych
firiem.

Tabulka 1: Kolko firiem si nedokdzalo zarobit na prevddzku

Vsetky skimané firmy Skdmané firmy s poskytnutou
(109 558 firiem) dotaciou (39 851 firiem)
Pred pandémiou (2019) 24 % 25%
Pocas pandémie (2020-21) 25 %, resp. 29 po odratani 31 %, resp. 43 % po odratani
dotacie dotacie

Zdroj tab. 1: ISA

Pri pohlade na rebric¢ek odvetvi podla najvacsieho prepadu CF oproti roku 2019 boli najviac
zasiahnuté jedalne (- 423 percent), rozvod elektriny (- 299 percent), osobna letecka doprava
(- 237 percent), vyroba tunelov a mostov (- 164 percent) a vystavba dialnic (- 152 percent).
V tesnom zdvese za nimi sa umiestnili odvetvia z kategorii sluzieb a cestovného ruchu (sluzby
pohostinstiev, cCinnosti cestovych kanceldrii, taxisluzba a ¢innosti cestovnych agentur
zaznamenali pokles CF o0 103 az 118 percent).
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Odporucania

Pre efektivne pouZitie verejnych prostriedkov na krizovd pomoc firmdm v mimoriadnych
situdciach do buducnosti odporucame:

e Skumat, ktoré spolocnosti st konkurencieschopné

o Rozlisovat, ¢i sa spolo¢nost dostala do problémov vinou externého Soku, alebo bola
v problémoch uz predtym?.

o Ak bola spoloénost v problémoch uz predtym, zamerat sa skér na pomoc
zamestnancom pri zmene ich pdsobiska, ako liat peniaze do firmy, kde sa nenavratne
stratia.

o Podporovat konkurencieschopné spoloc¢nosti, ktoré by bez externého Soku fungovali
bez problémov.

e Skdmat finanéné zdravie spolo¢nosti

o Ak ma spoloénost dostato¢nu likviditu, nema zmysel jej poskytovat dalsiu hotovost
v podobe doticie, ale skusit ini moznost, ktora je pre stat lacnejsia.

o Napriklad Statna zaruka na Uvery, pripadne zniZenie danovej sadzby aj v dalSich rokoch
(priklad: firma nedostane peniaze okamZite, ale pocas najblizSich niekolkych rokov
bude platit nizsiu dan z prijmov).

o Spolo¢nost by tak ziskala podporu, ktora by stat (ktory ma v ¢ase krizy tak ¢i onak velké
vydavky) v danom momente nic nestdla, resp. podstatne mene;.

Uvod

Pocas pandémie v rokoch 2020 a 2021 bola v désledku karanténnych opatreni ¢ast ekonomiky
zamrznutd. Mnohé odvetvia prisli zo dfa na den o trzby. Hrozilo prepustanie a zastavenie
chodu celych sektorov ekonomiky. Stat na ochranu pracovnych miest a podporu ekonomiky
v mimoriadne;j situdcii vynaloZil 2,69 miliardy eur?.

Bol rozsireny nazor, Zze pandémia odéerpala zdroje podnikom, ktoré po pandémii mohli zostat
bez hotovosti. Na overenie hypotézy sme preskimali finanéné zdravie slovenskych podnikov.

Tk podobnému zaveru prisiel aj Institut financnej politiky vo svojej analyze Zasady poskytovania Prvej pomoci (2022): ,Nevyhodou
(pausalnych prispevkov) bolo, Zze podmienky splnilo aj vela firiem, ktoré trpeli poklesom trzieb uz pred pandémiou. Podpora firiem, ktoré
zlyhdvaju v normalnych ¢asoch nie je vhodnym ciefom Statu.”

2 Zdroj: IFP - Prvd pomoc na Slovensku: priebeZnd spdva o socidlnej pomoci pracujucim a rodindm
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https://www.employment.gov.sk/files/slovensky/ministerstvo/analyticke-centrum/analyticke-komentare/komentare_2022/isp_2022_prva_pomoc_update23_final.pdf

Metodologia

Zdrojom dat je Register Uctovnych zavierok Ministerstva financii SR (dalej aj ,RUZ“). RUZ
podporuje moznost exportu finanénych vykazov v exceli v Standardizovanej podobe. Vdaka
nim je mozné zistit stav jednotlivych poloZiek aktiv, pasiv, ndkladov aj vynosov lubovolnej
spolocnosti a na zaklade toho vypocitavat zakladné ukazovatele pouZivané v Standardnej
financCnej analyze.

Skdmali sme len spolocnosti, ktoré fungovali v rokoch 2019, 2020 a 2021 — teda pocas roku
pred pandémiou (,,normalny“ stav) a pocas dvoch rokov pandémie. Podmienkou bolo, aby islo
o fungujuci podnik, ktory dosiahol nenulové trzby aspon pocas jedného z tychto troch rokov.
Databaza obsahuje 109 558 spolocnosti.

Spolocnosti su rozdelené podla SK NACE kddov, ale pre potreby analyzy a lepSej prehladnosti
sme jednotlivé odvetvia zdruzili do Styroch zdkladnych sektorov: komodity
(polnohospodarstvo, lesnictvo, rybolov a tazba surovin), vyroba (priemysel, vyroba a dodavka
energii, doddvka vody a odvod odpadovych vod), sluzby (vSetko od dopravy cez finanéné
sluzby, vzdelavanie, administrativu aZz po zdravotnictvo a umenie) a obchod (velkoobchod aj
maloobchod).

Ak by sme hladali najviac zasiahnuté odvetvia, podla celkového cash flow su to: rozvod
elektriny (- 51,9 miliéna eur), hotelové ubytovanie (- 21,1), sluzby tykajuce sa telesnej pohody
(-17,7), osobna leteckad doprava (- 11,8) a jedalne (- 11). Ostatné odvetvia generovali negativny
cash flow v jednotkdch miliénov eur. Z celkového poctu 574 sledovanych odvetvi generovalo
negativny cash flow 41, teda sedem percent. Najvacsiu priemernu stratu na podnik vykazalo
odvetvie rozvodu elektriny (- 1,9 milidna eur), vyroba vojenskych vozidiel (- 0,9) a vyroba
rafinovanych ropnych produktov (- 0,8). Z celkovo 574 skimanych odvetvi vykdzalo 26 viac ako
10-tis. eur negativneho CF na podnik, z toho 11 vykdzalo viac ako 100-tisic eur negativheho
cash flow na podnik.

Pri pohlade na rebricek najviac zasiahnutych odvetvi podla najvacsieho prepadu CF oproti roku
2019 (pre potreby vypoctu sa cash flow za roky 2020 a 2021 priemeroval), situdcia vyzera
nasledovne. Sledované boli len odvetvia, ktoré mali v roku 2019 viac ako jeden milién CF.
Najviac zasiahnuté boli jedalne (- 422 percent), rozvod elektriny (- 299 percent), osobna leteckd
doprava (- 236 percent), vyroba tunelov a mostov (- 164 percent) avystavba dialnic
(- 152 percent). V tesnom zavese za nimi sa umiestnili odvetvia z kategdrii sluZieb a cestovného
ruchu (sluzby pohostinstiev, ¢innosti cestovych kanceldrii, taxisluzba a ¢innosti cestovnych
agentur zaznamenali pokles CF o0 103 aZz 118 percent).
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Tabulka 2: Najvdcsi prepad CF v rokoch 2020 a 2021 (priemer za oba roky) oproti roku 20189,
vybrané len NACE s CF viac ako 1 mil. v roku 2019

SK NACE Prepad CF SK NACE Prepad CF
Jedalne -422% Sluzby pohostinstiev -118%
Rozvod elektriny -299% Hotelové ubytovanie -116%
Osobna leteckd doprava -236% Cinnosti cestovnych kancelarii -104%
Vystavba mostov, tunelov -164% Taxisluzba -103%
Vystavba ciest a dialnic -152% Cinnosti cestovnych agentur -103%

Zdroj tab. 2: ISA

Naopak, medzi najuspesnejSie sektory patrila vyroba motorovych vozidiel (+ 331 percent),

sprava financ¢nych trhov (+ 316 percent) a vyroba olejov a tukov (+ 307 percent).

Tabulka 3: Najvécési ndrast CF v rokoch 2020 a 2021 (priemer za oba roky) oproti roku 20189,
vybrané len NACE s CF viac ako 1 mil. v roku 2019 (v %)

SK NACE Narast CF SK NACE Narast CF
Vyroba motorovych vozidiel 331% Velkoobchod s odpadom 229%
Sprava finanénych trhov 316% Vyroba potravinovych strojov 190%
Vyroba olejov a tukov 307% Vyroba surového Zeleza 185%
Spracuvanie a likvidacia iného

ako nebezpecného odpadu 287% Velkoobchod s kovmi 180%
Valcovanie pdsov za studena 261% Chov hydiny 159%

Zdroj tab. 3: ISA

Ak sa na vyvoj pozrieme z geografického hladiska, vidime, Ze CF rastol vo vSetkych krajoch.
Najrychlejsie v trnavskom (+ 52 percent), Zilinskom a banskobystrickom (+14 percent).

Tabulka 4: Tempo rastu CF v rokoch 2020 a 2021 (priemer za oba roky) oproti roku 2019, podla

krajov (v %)
KRAJ Zmena CF KRAJ Zmena CF
Banskobystricky kraj 14,0% Presovsky kraj 8,5%
Bratislavsky kraj 11,4% Trenciansky kraj 9,0%
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Kosicky kraj 9,9% Trnavsky kraj 51,6%

Nitriansky kraj 8,1% Zilinsky kraj 14,4%

Zdroj tab. 4: ISA

Najvacsi podiel vo vzorke ma sektor sluzieb s 54 percentami spolo¢nosti. Naopak, komodity
tvoria len dve percentd skimanych spolo¢nosti. Z pohladu velkosti tvoria drvivd vacésinu
drobné spolo¢nosti, ktoré zamestnavaju jednociferny pocet zamestnancov. Az devat firiem
z desiatich nema viac ako 10 zamestnancov. Najvacsie spolo¢nosti v skimanej vzorke, ktoré
zamestnavaju viac ako 50 ludi tvoria len dve percentd sledovanych spoloc¢nosti. Vzhladom na
to, Ze vzorka pozostava z malych a strednych spolo¢nosti (teda menej ako 250 zamestnancov),
v skutoénosti ide o kategdriu strednych podnikov v ekonomike.

Tempo rastu CF bol najvyssi prave u spolocnosti, ktoré maju viac ako 50 zamestnancov (+ 19
percent. NajpomalSie tempo rastu zaznamenali prave najmensie spolo¢nosti s poctom
zamestnancov menej ako 10, ktoré tvoria vacsinu vzorky (+ 12 percent).

Tabulka 5: Tempo rastu CF v rokoch 2020 a 2021 (priemer za oba roky) oproti roku 2019, podla
velkosti podnikov (v %)

POCET Zmena CF | POCET Zmena CF | POCET Zmena CF
ZAMESTNANCOV ZAMESTNANCOV ZAMESTNANCOV

0-9 10-49 50 a viac

zamestnhancov 12,1% zamestnancov 13,3% zamesthancov 18,9%

Zdroj tab. 5: ISA
Graf 2: Struktura vzorky podla sektorov a velkosti spolo¢nosti
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Primarnym ukazovatelom, ktory sme skimali, boli pefiazné toky z podnikatelskej ¢innosti,
alebo operating cash flow. Vypocitany bol nepriamou metdédou ako:

CF = VHpZ + 0aOP + ZSvZ + VU — NU — DzP (1)
Podla vzorca (1) sa cash flow (CF) vypocitava ako sucet vysledku hospodarenia pred zdanenim

(VHpZ), odpisov a opravnych poloziek (0aOP), zmeny stavu vnutroorganiza¢nych zdsob (ZSvZ),
vynosovych udrokov minus nakladové Groky (NU) a daf z prijmov (DzP).
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Vyvoj toku financii spoloCnosti

Prvou otazkou, ktort sme chceli zodpovedat je, ako sa vyvijal tok financii, teda CF spoloc¢nosti.
Na rozdiel od samotného vysledku hospodarenia CF zohladnuje fakt, Ze odpisy majetku nie su
hotovostnym vydavkom, hoci zniZzuju vysledok hospoddrenia adanfovy zaklad. Tieto
prostriedky mo6zZu, alebo nemusia byt pouZité na financovanie novych investicii a ostavaju
na ucte podniku.

Medzi vyvojom CF, majetku a zdvazkov su pevné vztahy. Pozitivny CF je moiné vyuZit
na navysenie majetku (nakup zasob, softwaru, zariadenia, ¢i budov) alebo znizenie zavazkov
(napr. vyplatenie Gverov). Naopak, slabsi vyvoj CF je mozné kompenzovat predajom majetku,
alebo navysenim zavazkov. To nemusi znamenat, Ze si firma berie Gver. Staci, ak jej odberatelia
dovolia odklad splatnosti faktury a firme zostane na Ucte viac penazi. Situacia sa mbze otocit
aj inak, ak odberatelia nie su schopni platit. O takejto situacii piSeme niZsie v texte.

Financovanie podniku: zisk, alebo cudzie zdroje

Poc¢as pandémie si podniky tri Stvrtiny zdrojov zabezpecovali vlastnou &innostou a zvysok
z cudzich zdrojov. Dlhodobé zavazky tvorili desatinu celkového objemu financovania
spolocnosti.

Za beinych okolnosti podnik svoju cinnost financuje periaznymi tokmi z podnikatelskej
¢innosti. Plati to v pripade, Ze podnik ma vyssie trzby v porovnani s ndkladmi a faktury su
uhradené vcas. V praxi sa vsak moze stat, Ze podnikatel sice dodal tovar, respektive sluzbu,
a vystavil fakturu, zdkaznik vSak neplati véas. Peniaze, ktoré firma ocakavala, na ucet
neprichadzaju. Ak firma plni svoje zavazky nacas, za inak nezmenenych okolnosti sa zhorsuje
jej likvidita. Peniaze vo forme ndkladov totiz odchadzaju, ale trzby neprichadzaju.

Vtedy je potrebné obratit sa na externé zdroje financovania. Prvou moznostou je zobrat si Gver,
druhou je vloZenie penazi podnikatelom. Tretou moZnostou je odklad platieb za tovary
a sluzby, ktoré podnik vyuziva. Vidy sa to prejavi tak, Ze hoci z podnikania ide menej prijmoyv,
stav na ucte je vyssi nez by zodpovedalo situdcii. Zaroven stupaju aj zavazky (¢i uz voci bankam,
spolo¢nikovi alebo dodavatelom). To znamena, Ze z pohybu CF a jednotlivych zloziek majetku
je mozné vidiet, Co sa s firmou deje.

Pridajme dalsi rozmer — investicie. Vo vSeobecnosti plati pravidlo, Ze ak sa chce podnik asporn
udrzat na trhu, mal by starndci a odpisovany majetok priebezne nahradzat a investovat.
V pripade vypadku trZieb vSak prostriedky z odpisov poskytuji podnikatelovi pruznost, aby
Ciastocne kryl prevadzkové naklady bez likvidacie majetku ¢i zvySovania zavazkov (napriklad
v podobe uverov).

Na zaklade analyzy uc¢tovnych dat skimanych spoloénosti je moZné povedat, Ze na tri zarobené
eura si firmy pocas pandémie zabezpedili jedno euro z cudzich zdrojov. Tym sa myslia nielen
uvery, ale aj ndrast zavazkov voci spoloénikom alebo neskorsie platby za sluzby a tovary.
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Ak sa sustredime len na dlhodobé zavazky, je mozné povedat, Ze na kazdych 10 eur zarobenych
pocas pandémie si spolo¢nosti brali eSte dalSie (necelé) euro z cudzich zdrojov. Tak ¢i onak,
cudzie zdroje su dodatocné peniaze, ktoré ma spolo¢nost k dispozicii, a podla vlastnych priorit
ich mozZe rozdelit a investovat.

Analyza ukazala, Ze spolo¢nosti dokazali pocas pandémie v rokoch 2020 a 2021 vygenerovat CF
v objeme 13,7 miliardy eur (v ¢om je zapocitanych aj 1,07 miliardy poskytnutych dotdcii),
z toho takmer 6 miliard v roku 2020 a 7,7 miliard v roku 2021. Pre porovnanie, v roku 2019
vygenerovali cash flow vo vyske 6 milidrd eur. V oboch rokoch 2020 a 2021 platilo, Ze priblizne
tri zo Styroch spolo¢nosti v celej sledovanej vzorke mali pozitivny CF. To je porovnatelny pomer
s predkrizovym rokom 2019. Bez poskytnutych dotécii by malo pozitivny CF v obdobi pandémie
71 %, s dotaciou to bolo 75 %. Dotacie od Statu teda vylepsili pomer spolo¢nosti, ktoré mali
pozitivny CF, takmer na Uroven z roku 2019.

Vyraznejsi vplyv dotacii vidno pri pohlade len na dotované spoloc¢nosti. Bez dotacie by pocas
pandémie skoncilo v minuse 43 % firiem, o je vyrazne viac ako 25 % pred pandémiou.
Po zohladneni vplyvu dotédcie malo zaporny tok hotovosti pocas pandémie 31 % dotovanych
firiem.

V nasledujucej Casti textu sa budeme venovat skutocnej ziskovosti firiem. Nezabudajme,
Ze spolocnosti dostali pomoc od $tatu, ktoru si ictuju ako vynos. To znamena, Ze prijatd pomoc
zvySuje zisk aj CF spolo¢nosti. Vdaka databaze Power BI3, ktord vytvorila Transparency
International Slovensko v spolupraci s firmou Alvaria bolo moZné priradit prijati pomoc
ku konkrétnej spoloénosti na zaklade identifikaéného ¢&isla organizacie (1CO).

Celkovo existuje 207 462 individudlnych prijimatelov pomoci v celkovej vyske takmer
2,7 miliardy eur vyplatenej v rokoch 2020 a 2021. Databdza obsahuje tieto druhy pomoci: Prva
a druhd pomoc (2,24 miliardy eur), Pomoc v cestovnom ruchu (139 miliénov eur), Ndjomcovia
a prenajimatelia (263 miliénov eur), Oblast Kultury a Kreativneho priemyslu (34 miliénov eur),
Autobusova doprava (15 miliénov eur).

Vo vzorke skimanej pre potreby tohto komentdra ziskalo nejakud formu pomoci 39 851
spolocnosti, teda 36,4 percenta. Celkova vyska prijatej pomoci predstavovala 1,074 miliardy
eur.

Box 1: Krdtke vysvetlenie vybranych pojmov

Pracovny kapitdl je rozdiel medzi kratkodobym majetkom a krdtkodobymi zdavizkami. Ak je
kladny, znamend to, Ze podnik mad dostatok zdrojov vo forme hotovosti, zdsob (ktoré je mozZzné
predat) a pohladdvok (ktoré su splatné do roka), aby kryl svoje zdvéizky splatné do roka.
Vlastné imanie je zdroj krytia majetku, ktory si podnik vybudoval hlavne z predchddzajtcich
nerozdelenych ziskov a rezerv. Plati pravidlo, Ze majetok je kryty bud'viastnym imanim, alebo
cudzimi zdrojmi. Hodnota obezného (teda krdatkodobého) majetku a neobeZzného (teda
dlhodobého majetku) je rovnd hodnote viastného imania a cudzich zdrojov.

3 Dostupna na stranke: KORONADOTACIE - ddta Transparency International Slovensko
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Vysledky sektorovej analyzy

Tri Stvrtiny spolo¢nosti dokazali preZit, teda po¢as pandémie mali nulovy alebo kladny CF.
Najslabsie spolo¢nosti mali porovnatelné vysledky naprie¢ sektormi. Na opacnej strane
spektra vSak existuju velké rozdiely.

Podiel spolo¢nosti v jednotlivych sektoroch, ktoré mali pozitivny CF sa pohyboval
od 73 percent vobchode po 81 percent vsektore komodit. Ak sa pozrieme na podiel
jednotlivych sektorov na generovanom CF, vidno zaujimavy kontrast. Komodity tvoria len dve
percentd vzorky, ale generuju Styri percenta CF. Naopak, sluzby tvoriace vySe polovicu vzorky
generuju len 41 percent CF.

Graf 3: Podiel sektorov na generovanom CF
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Zdroj grafu 3: RUZ

Z hladiska velkosti firiem je rozloZenie generovaného CF takmer dokonale rovnomerné.
Spolocnosti boli rozdelené do troch kategérii (do 10, 10-49, 50 a viac zamestnancov), pricom
kazda kategdria mala podiel 32-35 percent. Inak povedané, kym dve percenta vzorky
(2 386 spoloc¢nosti), ktoré tvoria velké firmy s50 aviac zamestnancami vytvorili za dva
pandemické roky 4,5 miliardy eur CF, firmy s menej ako desiatimi zamestnancami
(96 023 spolocnosti) vygenerovali 4,8 miliardy eur CF.
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Z hladiska distribucie spolo¢nosti podla generovaného CF najslabsich 5 percent zaznamenalo
pocas pandémie negativny CF v objeme takmer 50-tisic eur na firmu alebo viac.
Celkovo 25 percent spolo¢nosti nedokdazalo generovat za dva roky pozitivny CF, nedokazali
vygenerovat dostatok prostriedkov na pokrytie nakladov a investicii potrebnych aspon
na udrzanie podnikania. To neznamend, Ze zbankrotovali, ale museli siahnut do rezerv
vytvorenych v minulosti, pripadne inak doplnit kapitdl (vklad spolo¢nika, pripadne Gver
od banky). Dlhodobo to vSak nie je udrzatelny postup. Naopak, kazdd z 25 percent
najuspesnejsich spolocnosti vygenerovala za dva roky pandémie 70-tisic eur a viac, kazda
z najsilnejsich 5 percent dokonca 500-tisic eur a viac.

Graf 4: Distribucia generovaného CF podla percentilov (vSetky spolocnosti)
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Zdroj grafu 4: RUZ (Pozn.: Udaje zobrazuju hodnotu pre firmu na hranici daného percentilu)

Z pohladu jednotlivych sektorov sa vysledky liSia. Na spodnej strane spektra je situacia
konzistentna. NajslabSich 5 percent spoloc¢nosti prislo v rokoch 2020 a 2021 o priblizne 50-tisic
eur (strata sa pohybovala od 48 086 eur pri sluzbach po 52 056 eur v pripade komodit).
Aj na hladine 25 percentilu je situdcia porovnatelna, hoci sa vysledky pohybuju od - 916 eur
v obchode po + 3 311 eur v sektore komodit.

Stvrtina najuspesnejsich firiem ziskala aspori 60-tisic eur v sektore sluzieb, ale viac ako
191- tisic eur v sektore komodit. Pat percent najlepsich zarobilo v sluzbach prinajmensom
340- tisic eur, v sektore komodit minimalne 1 milién eur. V skratke, menej UspesSnym firmam
sa darilo podobne vo vsetkych sektoroch, ale medzi uspeSnymi su obrovské rozdiely.

Pocas pandémie sa toho az tak vela nezmenilo. Aj v roku 2019 platilo, Ze najslabsej Stvrtine
firiem sa v jednotlivych sektoroch darilo podobne, ale medzi najuspesnejSimi su velké rozdiely.
Stvrtina najuspesnejsich v sektore sluZieb zarobila 26-tisic eur a viac, v sektore komodit to bolo
89-tisic eur a viac.
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Podniky sa v Case krizy zameriavali na tvorbu rezerv

Firmy zarobené peniaze vyuzili hlavne na tvorbu rezerv, pripadne ich nechavali na uctoch.
Namiesto investicii ¢i zniZovania zaviazkov sa skor pripravovali na taisSie ¢asy. Priority sa
medzi sektormi liSili. Spolo¢nosti v sektore komodit najviac investovali do dlhodobého
majetku, sektor vyroby budoval zasoby v dosledku problémov s logistikou.

Sledovanie toku pefiazi méze naznadit priority podnikatela. Cerpal podnik prostriedky hlavne
z vlastnych zdrojov, alebo z cudzich? Bral si nové Gvery, alebo sa ich snaZil ¢o najskor splacat?
Budoval zasoby, alebo ich naopak likvidoval? A ¢o investicie do dlhodobého majetku? Ak ku CF
z podnikania pripoCitame narast cudzich zdrojov a odpocitame narast majetku, vlastného
imania a vyplatené podiely na zisku spolo¢nikom, mali by sme dostat zmenu stavu
na finanénych uctoch spolo¢nosti.

Najvyraznejsie sa ziskané peniaze prejavili v ndraste vlastného imania a stavu na finan¢nych
Uctoch spolocnosti. Z dat vyplyva, Ze ak porovname objem CF za sledované dva roky a zmenu
vlastného imania, tak zistime, Ze tretina z vygenerovaného CF isla do posilnenia vlastného
imania. Stvrtina skon¢ila na finanénych tG¢toch firiem. Je preto mozné povedat, e firmy vacsinu
disponibilnych zdrojov umiestili do rezerv a likvidnych aktiv.

Najmensi pohyb nastal pri zasobdch, ktoré narastli o pat percent. Prave tu badat rozdielne
trendy medzi jednotlivymi sektormi. Zatial ¢o vyroba investovala do zasob 13 percent
disponibilného CF, sektor sluzieb zasoby likvidoval (¢ize z nich ziskal dodato¢né zdroje) vo vyske
Styri percenta CF.

Priority sa medzi jednotlivymi sektormi [iSili. V sektore vyroby a sluZieb rdstol podiel
kratkodobych zavazkov na CF rychlejsie ako podiel kratkodobych pohladavok, ¢o znamen3, Zze
podniky v tychto sektoroch ziskali dodatoéné zdroje, kedZe platili neskor. Opacéna situacia bola
v sektore komodit a obchodu. Spolo¢nosti museli ziskat dodato¢né zdroje, alebo obmedzit
vydavky, pretozZe platby od klientov prichadzali neskér.

Vsetky sektory mali ako najvacsiu prioritu zvySovanie vlastného imania, teda tvorenie rezerv
na horsie ¢asy, co mozno hodnotit ako konzervativny pristup. Objem dlhodobych zavazkov
rastol najrychlejSie v sektore komodit, ¢o pravdepodobne suvisi so zvySenymi investiciami
do dlhodobého majetku. Investicie do zasob boli najvyraznejSie v sektore vyroby. V tomto
sektore zaroven rastol stav na finan¢nych Uc¢toch najpomalsie. Jednym z moznych odévodneni
su logistické problémy spésobené lockdownami. Meskajlice dodavky prindtili spoloénosti
v zaujme zachovania plynulosti vyroby budovat vacsie zasoby.
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Graf 5: Zdroje cash-flow a jeho vyuzitie
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Zdroj grafu 5: RUZ

Pomoc od statu zlepsSila situaciu, mohla byt
efektivnejsia

Vacsina firiem, ktoré dostali dotaciu, by si poradili aj bez nej. To za predpokladu, Ze kladny
cash flow z podnikania berieme ako nevyhnutni podmienku prezitia. V realite je to
podmienka nevyhnutna, ale nemusi byt dostatoéna. Na celkovy tok cash flow v spoloénosti
eSte vplyva cash flow z financovania ainvestovania. Cash flow z podnikania, ktory je
skimany v analyze je najddlezitejSou suéastou cash flow, ale nie jedinou.

V tretine pripadov bola pomoc nedostatocna na udrzanie kladnej bilancie penaznych tokov.
Dotacie od statu vylepsili pomer spoloc¢nosti, ktoré mali pozitivny CF takmer na uroven
z roku 2019. Ak by mal stat lepsSie informacie a pomoc lepsie cielil, na rovnaky vysledok by
potreboval len priblizne 50 percent vynalozenych zdrojov.

Ak spolocnost dostane pomoc od $tatu, moézu nastat tri situacie. V idedlnom pripade firmu
v problémoch dokaZe zachranit. Bez pomoci by spolo¢nost nedokézala vygenerovat dostatok
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CF na prevadzku, s pomocou ma aspon minimalny pozitivny CF (viac ako nula eur za roky 2020
a 2021). Tento scenar nastal pri 4 943 spolo¢nostiach z celkovo 39 851 pripadov poskytnutia
dotdcie, o predstavuje 12 percent pripadov.

Druhou mozZnostou je situacia, ked' by si firma dokazala poradit aj bez dotacie. Inak povedané,
aj bez nej by generovala dostatocny CF na krytie prevadzky spolo¢nosti. Tato situdcia nastala
v 57 percentdch pripadoch, bola teda najcastejsia.

V tretom, najnegativnejSom scenari je firma v ¢ervenych cislach (s negativnym CF) napriek
prijatej pomoci. Stalo sa tak v 31 percentdch pripadov.

Analyza sa zameriava len na otazku, ¢i by firma teoreticky prezila, alebo nie. Skuto¢nost vsak
moézZe byt komplikovanejsia. Pomoc od $tidtu sa zameriavala na udrZovanie zamestnanosti
a podmienkou poskytovania pomoci bolo ¢asto prave zabranit prepustaniu zamestnancov.
V praxi sa vSak mohlo stat, Ze spoloc¢nost preZila, ale s mensim po¢tom zamestnancov. Aj tuto
skutocnost bude moZné preskumat z vykazov spolocnosti za roky, ktoré nasledovali po
pandémii.

Ak sa na jednotlivé scenare nepozrieme z hladiska pocetnosti, ale objemu poskytnutych
zdrojov, zistime, Ze len 21 percent zdrojov Stat vynaloZil optimalne (spolocnost bola
»zachranend”, t. j. pomoc od statu jej pomohla udrzat kladnu bilanciu periaznych tokov).
Polovica objemu Statnej pomoci sa usla spolocnostiam, ktoré by si poradili aj bez nej. ZvySnych
29 percent putovalo do spolo¢nosti, ktorym pomoc nestacila na pokrytie vypadku cash flow.
Tato pomoc viak aspon smerovala spravnym firmdm (z pohladu toho, Ze $tat nedotoval ziskové
firmy). Preto mozZno povedat, Ze 50 percent zdrojov smerovalo do spoloc¢nosti, ktoré by sa
dostali do straty. Nie vSetky firmy dostali dostato¢ni pomoc. Zvysné zdroje nemuseli byt
vynaloZené vobec, pretoZe v najhorSom pripade mali dotknuté firmy jeden zly rok, ktory bol
viac ako vykompenzovany dalSim rokom.

Uvedené plati len za teoretického predpokladu, ak by mal Stat dopredu dokonalé informacie
o finanénom zdravi firiem aj dopadoch pandémie. V skutoc¢nosti to nie je také jednoduché, stat
sa pri poskytovani dotdcii rozhodoval vo vysokej miere neistoty. Napriek tomu sa da
predpokladat, Ze lepsie poznanie finanéného zdravia firiem by umozZnilo lepsie cielenie dotacii
atym aj Setrenie verejnych zdrojov. Stait mozno nemd dokonalé informdécie, ale uz v ase
pandémie disponoval aspon Ciastoénymi informaciami, vdaka ktorym mohol pomoc lepsie
cielit a usetrit ¢ast nakladov. Zdkladna finanénda analyza na zaklade dat z Registra Uctovnych
zavierok mohla napriklad odhalit firmy, ktoré boli v problémoch uz pred pandémiou a odlisit
ich od zdravych firiem, ktoré sa dostali do problémov len z dévodu mimoriadnych opatreni
pocas pandémie.

Okrem toho je potrebné dodat, Ze nie je funkciou statu sanovat firme vsetky naklady, skor by
na zaklade znalosti financ¢nej situacie daného podniku mala poskytnut taki pomoc, aby podnik
nezlyhal a mal moZnost postavit sa na vlastné nohy svojpomocne. A tiez rozliSovat firmy, ktoré
su v docasnych problémoch za ktoré nemozu a firmy, ktoré su dlhodobo v problémoch a aj bez
novych komplikacii by mierili do bankrotu.

Délezité je poznamenat, Ze tato analyza naraba so slovom ,zachranena” v zmysle, Ze pomoc
bola dostato¢na na udrianie kladného cash flow. Ci firma prefila, alebo nie, to zavisi od
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viacerych faktorov, nie len od Statnej pomoci. A ¢i prezila, to sa dozvieme az pocas roku 2023,
ked budu spolocnosti zverejriovat vysledky.

Graf 6: Struktura poskytnutych dotdcii
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Zdroj grafu 6: ISA na zdklade dat Transparency International Slovensko

Struktura spoloénosti, ktoré dostali dotdciu (z hladiska prislusnosti k sektoru), takmer presne
kopiruje skimanu vzorku spolo¢nosti. Najvacsi (hoci stale relativne maly) nesulad je vidiet
v sektore sluzieb a obchodu. Zo vsetkych zadotovanych podnikov patri 51 percent do sektoru
sluzieb, hoci na celkovej vzorke skimanych spolo¢nosti tvori 54 percent. V pripade sektoru
obchodu je to naopak. Na pocte dotacii maju podiel 25 percent, hoci predstavuju 21 percent
skimanej vzorky.

V ktorej oblasti bola pomoc najefektivnejsia? Naznacit to méze porovnanie koncentracie poctu
poskytnutych dotdcii v sektore s tym, kolko percent zachranenych spolo¢nosti bolo z daného
sektora. Sektor sluzZieb prijal 51 percent dotdcii, ale mal podiel 54 percent zo zachranenych
firiem. Naopak, sektor obchodu prijal 25 percent dotdcii, ale len tvoril len 22 percent
zachrdanenych spolocnosti.
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Graf 7: Pocet dotdcii vs. polet zachrdnenych spolo¢nosti
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Zdroj grafu 7: RUZ, Transparency International Slovensko

Vyssie bol spomenuty pomer spoloc¢nosti, ktoré mali za roky 2020 a 2021 pozitivny CF voci tym,
ktoré mali negativny CF. V roku 2019 a nasledne kumulativne za roky 2020 a 2021 bol pomer
priblizne 25:75 v prospech spolo¢nosti s pozitivnym CF. Ak odpocitame poskytnutu pomoc,
situdcia vyzerd inak. Bez dotacii by malo 29 percent spoloénosti negativny CF a 71 percent
pozitivny.

Inak povedané, za naklady vo vyske 1,07 miliardy eur v danej vzorke vySe 109-tisic spoloénosti
(z ktorych pomoc dostalo takmer 40-tisic podnikov) $tat dosiahol rovnaky stav ako pred
pandémiou. Za optimalnych okolnosti (ak by mal stat dostato¢né informacie) by stacilo pouzit
len 533 miliénov na dosiahnutie rovnakého vysledku.
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Zavery a diskusia

Kazda stvrta spoloc¢nost pred pandémiou a 29 % firiem pocas pandémie prichadzali o peniaze
a prave tieto firmy je potrebné dalej skimat. Cim bol spésobeny vypadok CF? Nastal prepad
trzieb, alebo rast ndkladov? Ako na to reagovali firmy? Brali si Uvery, alebo preddvali majetok?

U¢tovné Udaje americkych spoloénosti obchodovanych na burze v New Yorku ukdzali, e pocas
pandémie sa firmam nedarilo az tak zle vdaka velkym stimulom alacnému financovaniu.
Penazi bolo skratka dost. Z dévodu lockdownov vo svete vsak nastal problém s logistikou
a chybali mnohé tovary a suroviny. Kto ich mal na sklade, dokazal predavat s vyssimi marzami
ako bolo v minulosti obvyklé. Zdkaznici mali peniaze a boli ochotni priplatit si.

Situdcia sa pravdepodobne menila od zadiatku roka 2022, ked zacala ekonomika chladnut
ainflacia rast. Zakaznici ¢oraz viac Setrili a firmy museli ponukat zlavy, aby tovar predali.
Zaroven vsak zacali rast ceny energii, naklady financovania a v neposlednom rade mzdy.
Je preto pravdepodobné, Ze marze spolocnosti zacali pocas roka klesat a paradoxne mézu
nastat vacSie problémy, ako pocas pandémie. Vtedy boli vypadky trZieb sustredené
do niekolkych odvetvi (cestovny ruch, restauracie, prendjom realit) a k dispozicii boli stimuly
vlady. Teraz mbze nastat Sirsi problém.

Bude tieZ potrebné analyzovat vysledky spolo¢nosti za rok 2022, ktoré by mali byt zverejnené
v prvej polovici roka 2023. Tak bude mozné najlepsie preskimat meniacu sa Strukturu ich
nakladov, teda, ¢o firmam v roznych odvetviach odcerpava najviac penazi. Spolo¢nosti, ktoré
sa dostanu do problémov, mozZu zacat prepustat, ¢o bude situaciu dalej zhorsSovat.

Od vlady sa bude ocakavat pomoc. Pri jej poskytovani by mala dbat na rozliSovanie medzi
silnymi a konkurencieschopnymi spolo¢nostami v docasnych problémoch a podnikmi
v dlhodobych problémoch, ktoré nie st sp6sobené externymi Sokmi. Z ekonomického hladiska
nedava zmysel poskytovanie nendvratnej finanénej pomoci podniku, ktory dlhodobo
ekonomicky upadal uz pred externym Sokom. Zdroje v ekonomike su vzacne a limitované, je
potrebné dbat na ich hospodéarne a efektivne vyuZzitie. Z dalSej analyzy finanéného zdravia
podnikatelského sektora Slovenska by mala vyplynut odpoved na otazku, ktoré podniky su
konkurencieschopné.
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