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SpolecCenska odpovédnost firem ve vyroc¢nich
zpravach Ceskych a slovenskych spolecnosti

Michal Sindeldai

Abstrakt:
Clanek se zabyva problematikou vykazovani informaci o spoletenské odpovédnosti
firem ve vyro¢nich zpravach ¢eskych a slovenskych spole¢nosti. Provedena analyza
vychazi z analyzy vyro¢nich zprav spole¢nosti, na které aplikuje vybrana kritéria
spolecenské odpovédnosti firem definovana ve standardech GRI a zhodnocuje jejich
uvedeni ve vyrocnich zpravach 25 Ceskych a 25 slovenskych spoleénosti v letech
2015 a 2020. Pro vyhodnoceni vyznamnosti zmény ve vykazovanych informacich
byl pouzit dvouvybérovy t-test. Mezi nejcastéji uvadéné aspekty patii informace
vztahujici se k rizikim a pfilezitostem s dopadem na vynosy (pfijmy) a naklady
(vydaje) spolecnosti. Naopak mezi nejméné ¢asto uvadénymi informacemi lze nalézt
aspekty vénujici se politice rozmanitosti. Analyza nepotvrdila vyznamné zlepseni
vypovidaci hodnoty informaci o spoleCenské odpovédnosti firem uvadénych ve
vyroénich zpravach mezi lety 2015 a 2020.
Klic¢ova slova: Spolecenské odpoveédnost firem (CSR); Standardy GRI; Vyro¢ni

zprava; Environmentalni, socialni a podnikové fizeni (ESG).
JEL Klasifikace: M41, M14.

1 Uvod

Vyro¢ni zprava je informac¢nim zdrojem, ktery firma poskytuje externim i internim
uzivatelim. Jejim ucelem je ucelené, vyvazené a komplexné informovat o ¢innosti
dané spole¢nosti, vyvoji podnikové vykonnosti a stavajicim hospodarském postaveni.
Vyro¢ni zpravu lze také charakterizovat jako zdroj informaci o spolecnosti a nastroj
transparentnosti jejiho podnikani ve vztahu ke vSem zainteresovanym stranam. Pro
mnohé spolecnosti je prezentace uspéSnosti jejich podnikatelské a spolecenské
¢innosti prostfednictvim vyrocni zpravy strategickou potfebou. Vzhledem ke
skutecnosti, Ze se jedna o komplexni informacni dokument, je kromé& finan¢nich
udaji (finan¢ni vykazy — rozvaha, vykaz zisku a ztraty, ptiloha v ucetni zavérce,
piehled o zménach vlastniho kapitalu a pfehled o penéznich tocich) tieba upozornit
i na dtilezitost nefinanénich udaju a informaci (Okruhlica et al. 2018).

Spolecenska odpoveédnost firem (CSR — Corporate Social Responsibility; dale téz

CSR) je moderni koncept podnikani, ktery je postaven na tfech zakladnich pilifich,
a to ekonomickém, socidlnim a environmentalnim. Existuje nékolik definic
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a charakteristik terminu ,,spolecenskéa odpovédnost firem (CSR)“. Podle Evropské
komise se CSR definuje takto: ,,Spolecenskd odpoveédnost firem dobrovolné
integruje socialni a ekologické ohledy do podnikatelskych ¢innosti firmy, a to ve
spoluprici se zainteresovanymi stranami podniku neboli stakeholdery* (Evropska
komise 2001). Lee (2008) charakterizuje CSR jako strategicky nastroj,
prostrednictvim kterého mtize firma zvysit svou ekonomickou vykonnost a zlepsit
i své finan¢ni vysledky. Podobné také Visser (2011) charakterizuje spolecenskou
odpovédnost jako zpisob podnikani, ktery vytvari sdilené hodnoty ve spolecnosti
prostiednictvim ekonomického pokroku, ptiznivého chovani stakeholder, systémem
kontroly uvnitf firmy, a ptitom pfispiva k ochrané zivotniho prostiedi. Keinert (2008)
navic dodava, Ze aktivity v oblasti spolecenské odpovédnosti podporuji pozitivni
vztahy mezi firmami a spolecnosti diky tomu, Ze na jejich zakladé jsou jasné
definovany role téchto podnikatelskych subjektt vi¢i vefejnosti. Bowen (2013)
uvadi, Ze ty nejvetsi firmy mohou svym chovanim ovliviiovat Zivoty lidi v nékolika
ohledech. Zastava nazor, Ze prave tyto firmy pfedstavuji centrum moci a maji vliv na
rozhodovani obc¢anti. Kdyz se firma chova spoleCensky odpovédné, podporuje
k takovému chovani i okolni prostiedi. Jednotlivé kroky, které firma provadi v ramci
CSR jsou pozitivnim signdlem nejen pro zakazniky dané firmy, ale i pro celou
spolecnost, coz vyviji tlak na zlepSovani dosavadniho prostiedi. Ze zminénych definic
a charakteristik 1ze vyvodit, Ze spoleCenska odpovédnost firem je konceptem
s n¢kolika slozkami a piistupy. Vnimani, dtlezitost a samotné vymezeni téchto slozek
se v prubehu poslednich dekad vyvijelo a 1isi se i v navaznosti na uhlu pohledu
konkrétniho autora a také na odvétvi, které autor sleduje.

Cilem tohoto ¢lanku je zhodnotit vyvoj vykazovani informaci vztahujicich se ke
spoledenské odpovédnosti firem v Ceské a Slovenské republice, které jsou uvadény
ve vyro¢nich zpravach téchto spolecnosti. Pro posouzeni informaci o spolecenské
odpovédnosti ve vyrocnich zpravach spolec¢nosti vychazime ze standard GRI
(Global Reporting Initiative). Pro hodnoceni vychazime z vyro¢nich zpravy
spolecnosti za rok 2015 a 2022 a nasledné je analyzovana také pozitivni ¢i negativni
zména ve vykazovanych informacich. Clanek predstavuje zékladni analyzu
vykazovanych informaci spolenostmi v Ceské a Slovenské republice, proto se
zamétuje predev$im na kvantitativni pojeti analyzy, pricemz lze predpokladat, ze
bude navazovat analyza kvalitativni zahrnujici pfedev§im zhodnoceni vypovidaci
schopnosti prezentovanych informaci véetné jejich vzajemné porovnatelnosti.

Clanek je strukturovan nasledovné. Po uvodu, ktery zasadil problematiku
spolecenské odpovédnosti firem do SirSiho kontextu, nasleduje ptehled literatury,
ktery obsahuje jednak mezinarodni vyzkumy v oblasti spolecenské odpovédnosti
firem a jednak pfedstavuje tuto problematiku v Ceskych a slovenskych pravnich
predpisech. Nasledujici ¢ast predstavuje data, ze kterych analyza vyplyva. Diskuze

vvvvvv
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2 Ptehled literatury

Servaes a Tamayo (2013) zkoumaji vztah mezi spole¢enskou odpovédnosti firem
a jeji celkovou hodnotou. Prokézali, ze existuje relace mezi stupném poveédomi
zakaznikl o dané firmé, vyjadiené objemem vynaloZzenych vydaji na propagaci,
a efektem dosazenym CSR aktivitami. Pozitivni relace byla zaznamenéna u firmem
s vysokym povédomim ze strany zakaznikli. Znamena to, ze ¢im vyssi je povédomi
o dané firmé, tim vyssi je i efekt dosazeny CSR aktivitami. Naproti tomu, u firem
s nizkym zékaznickym povédomim byla prokazana negativni nebo jen nevyznamni
relace. Zavérem tedy je, Ze aktivity v oblasti spolecenské odpoveédnosti mohou
firmam pfidat na jejich hodnoté, zaroven vSak musi byt splnény ur€ité podminky.
Podobny vyzkum byl proveden i v zemich Visegradské 4. Nagy et al. (2022)
analyzuji vztah mezi spole¢enskou odpovédnosti podniki a fizenim ziskt ve vetejné
obchodovanych spolecnostech Visegradské skupiny. Wanat a Stefanska (2015) dale

vvvvv

predevsim k zaméstnanctim.

Steinerova et al. (2008) uvadi hlavni pfinosy ptistupu CSR. Podle Kotlera (2012)
by mélo byt na podnikatelské scéné vice firem, které budou jednat dle svého
nejlepsiho svédomi a ukazovat na neeti¢nost ostatnich konkurentii. Naopak
ekonomické hledisko zdaraziioval Friedman (2008), jeden z vyznamnych kritikt
pristupu CSR, a tvrdil, Ze spole¢enska odpovédnost firem a jejich manazerd spociva
pouze v maximalizaci zisku pro vlastniky. Koncept spolecenské odpovédnosti
podrobil kritice i Reich (2007), podle kterého je CSR nastrojem, ktery muze slouzit
k manipulaci Siroké vefejnosti.

Analyzou spolecenské odpovédnosti firem za vyuziti GRI standardt se zabyvaji
autofi jak v zapadni Evropg, tak se tento koncept dostava do povédomi v Evropé
stiedni a vychodni. Nunez a Nunez (2019) se ve své studii zabyvaji zvetejiiovanim
ekonomickych, environmentalnich a socidlnich dopadli, za vyuZziti GRI standardt
s tim, ze porovnavaji toto zvefejnovani u malych a velkych spole¢nosti. Dosli
k zavéru, ze mezi firmami riznych velikosti existuji vyznamné rozdily ve vykazovani
CSR. Spolec¢nosti v ramci indexu EUROSTOXX 600 analyzovali Gietl et al. (2013).
Dosli k zavéru, Ze nejkvalitnéji vykazované informace podle GRI maji negativni vliv
na hodnotu mensich a méné ziskovych firem, coz vysvétluji predevsim existenci
vysokych nakladii na zavedeni reportovani CSR v souladu se standardy GRI.
Zajimavy smér vyzkumu ukazuje napiiklad Uyar et al. (2022), ktefi analyzuji, zda
investofi vnimaji spolecnosti vykazujici informace o CSR 1épe, ¢i hiife oproti tém
spole¢nostem, které tyto informace nevykazuji. Dochazi k zavéru, ze pokud je
vykazovani v souladu s GRI standardy, investofi hodnoti tyto spole¢nosti Iépe.
Tento c¢lanek navazuje na vyzkumy provedené v zemich Visegradské skupiny
a rozsifuje jejich pohled zejména o vyzkum v Ceské republice a jeho srovnani se
Slovenskou republikou. Vyzkumy v zemich Visegradské skupiny se zaméfuji
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predev§im na uroven implementace konceptu CSR do podnikatelského prostiedi
téchto zemi a v navaznosti na to lze ocekéavat vyzkumy ve vazbé na hodnotu firem
¢i dalsi proménné aplikované v mezinarodnim vyzkumu. Rozsa et al. (2022) pomoci
dotaznikového Setfeni zkoumaji implementaci konceptu CSR v rdmci spolecnosti
Visegradské skupiny. Dochézi k zdvértim, ze v téchto zemich ptevlada nizka znalost
konceptu CSR a s tim souvisejici nizka tiroven implementace tohoto konceptu a také
relativn€ nizkd schopnost identifikovat pozitivni efekty CSR. Analyzu vyvoje
vykazovani CSR za pomoci GRI standardii mezi lety 2007-2020 provedli Orzet
a Wolniak (2021) na datech polskych spolecnosti. Dosli k zavéru, ze zpravy o CSR
jsou stale vice v souladu se smérnicemi a tyto smérnice pozitivn¢ ovliviiuji
standardizaci vykazovanych vysledk. Srovnani polskych a slovenskych
spole¢nosti provedli Habek et al. (2018). Analyzovali 34 zprav z Polska a 18 zprav
ze Slovenska. Dosli k zavéru, ze polské spolecnosti reportuji CSR komplexnéji
a obecné povédomi o CSR reportingu je v Polsku lepsi.

Zakladni vyzkum problematiky CSR byl proveden také v Ceské republice. Metzker
a Streimikis (2020) ptedkladaji studii, ve které zkoumaji pomoci dotaznikové
Setfeni vnimani konceptu CSR mezi malymi a stfednimi podniky v Ceské republice.
Zjistili, ze manazeti nedokazi v kone¢ném dusledku identifikovat pozitivni ptinosy
ze zavadéni konceptu CSR. Kasparova (2018) provedla analyzu poskytovanych
informaci v ramci CSR reportingu na zékladé 69 vyrocnich zprav ceskych
spole¢nosti. Jedna se o vyzkum v pocatecni fazi zavadéni CSR reportingu do
povédomi cCeského prostredi, na ktery tento c¢lanek navazuje zahrnutim do
hodnoceni CSR reportingu ¢eskych spolecnosti mezinarodné uznavané standardy
GRI. Na Slovensku se problematice hodnoceni CSR reportingu za vyuziti GRI
standardii vénuje Paksiova a Lovciova (2019). Autorky analyzovaly vyro¢ni zpravy
spolecnosti pisobicich v potravinarském primyslu a z jejich zavéra vyplyva nékolik
nedostatkl ve vykaznictvi v téchto spolenostech. Zajimavy pohled na porovnani
CSR reportingu v Ceské a Slovenské republice nabizi Di Sabato a Kozékova (2023),
kteti analyzuji rozdily mezi ¢eskymi a slovenskymi podniky v diirazu, ktery kladou
na aktivity CSR souvisejici s pandemii COVID-19.

2.1 Spoletenska odpovédnost firem v Ceské republice

V roce 2015 prijaly Ceska a Slovenska republika jako ¢lenské stity Organizace
spojenych narodu cile udrzitelného rozvoje (SDGs — Sustainable Development
Goals), jejichz plnéni by melo do roku 2030 ptispét k feSeni aktualnich problému
souvisejicich s extrémni chudobou, hrozbou zmeény klimatu, nerovnosti
a nespravedlnosti (UNIDO, 2021).

Nejvetsi Ceskd agentura pro vyzkum trhu IPSOS organizuje v souvislosti se
spolecenskou odpovédnosti kazdoroéné od roku 2010 projekt s ndzvem ,,Ipsos CSR
& Reputation Research”. Vyzkum se zabyva problematikou udrzitelného rozvoje
a CSR ve spojitosti s aktivitami velkych firem a na zjistovani souvislosti mezi CSR
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a reputaci téchto firem. V prosinci roku 2020 byl realizovan vyzkum na
reprezentativnim vzorku 1044 respondentt z Ceské republiky ve véku od 18 do 65
let. Provedené dotaznikové Setfeni [PSOS (2021) ukazalo, ze vnimani firmy jako
spolecensky odpovédné vytvaii pozitivni vztah zédkaznikd k firmeé a mtze ovlivnit
preference a nakupni rozhodovani. Dimenze, které jsou pro vetejnost klicové, jsou
zobrazeny na nasledujicim obrazku 1. Za nejvice dulezité jsou povazovany tfi
dimenze, a to spolecnost, zivotni prostfedi a zaméstnanci.

Obr. 1 Kli¢ové dimenze CSR z pohledu verejnosti

Zivotni prostiedi

80 68

60

40 75

Dodavatelé 5 Spolecnost
18
19
44
Zaméstnanci Zakaznici

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé IPSOS (2021).

2.2 Postaveni spoleCenské odpovédnosti v ¢eské a slovenské legislativé

Koncept spolecenské odpovédnosti byl do ¢eské a slovenské legislativy zapracovan
po vydani Smérnice 2014/95/EU, kterou se méni smérnice 2013/34/EU, pokud jde
o uvadéni nefinanénich informaci a informaci tykajicich se rozmanitosti nékterymi
velkymi podniky a skupinami. Tato smérnice nabyla u¢innost v roce 2017, coz
znamena, Ze ve vyrocnich zpravach vydanych v roce 2018 a pozd¢ji by principy
v oblasti spoleCenské odpovédnosti mély byt zminovany Castéji. Je tieba ale uvést,
kterych ucetnich jednotek se toto povinné vykazovani tyka.

Podle ceské legislativy zvetejnuji nefinanéni informace ty ucetni jednotky, které
spadaji do kategorie velkych, jsou obchodni spoleCnosti a zaroven subjektem
vetejného zajmu, pokud k rozvahovému dni pfekroci kritérium primérmého poctu
500 zamestnanct (§ 32f zdkona o ucetnictvi). Zakon zminuje, Ze ucetni jednotka
uvadi nefinanéni informace v rozsahu potiebném k pochopeni jejiho vyvoje tykajici
se alespon otazek (§ 32g odst. 1 zakona o ucetnictvi):

e Zivotniho prostfedi

e socialni a zameéstnaneckych otazek,
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e respektovani lidskych prav a
¢ boje proti korupci a uplatkafstvi

Podobné jako v ptipadé Ceské republiky, na zakladé ptijaté Smérnice 2014/95/EU
byla doplnéna ustanoveni i do slovenské legislativy. Narodni rada Slovenské
republiky v roce 2015 novelizovala ,,zakon o Uc¢tovnictve™ a rozsitila § 20 o nové
odstavce. Podle tohoto zakona se povinné zvefejnéni nefinanénich informaci
ohledné environmentalni, socidlni a zaméstnanecké oblasti, dodrzovani lidskych
prav a boje proti korupci a uplatkarstvi tyka téch subjektti vefejného zajmu, kterych
pramérny pocet zaméstnanct presahuje 500 (§ 20 odst. 9 zdkona o uctovnictve).

3 Data a metodologie

3.1 Stanoveni posuzovanych aspekti

Vzhledem k odli$né struktuie informaci o spolecenské odpovednosti a udrzitelnosti
jsme stanovili, co bude pfedmétem této analyzy. Zakladnim metodickym nastrojem
hodnoceni analyzovanych zprav jsou GRI standardy. GRI standardy predstavuji
komplexni soubor aspektli, které mohou byt pro sestaveni zprav o spolecenské
odpovédnosti a udrzitelnosti pouzity. Pokud spolecnost deklaruje, ze jsou dané
zpravy sestaveny v souladu s GRI, pak musi dodrzet viechny aspekty. V Ceské
a Slovenské republice nejsou tyto zpravy sestavovany v souladu s GRI, proto jsme
z kompletni sady aspektii zvolili 24 takovym zptisobem, aby byly rovnomérné
pokryty vSechny tfi pilife (3P) — ekonomicky (6 aspekti), environmentalni
(8 aspekttl) a socialni (10 aspektd). Konkrétni posuzované aspekty jsou dale
uvedeny v ¢asti 4 Vysledky provedené analyzy tohoto ¢lanku. GRI standardy se pro
hodnoceni CSR reportingu pouzivaji standardné v mezinarodnim vyzkumu. Garcia-
Torea et al. (2020) pouzivaji GRI standardy pro zhodnoceni kvalitativniho
vykazovani spoleenské odpovédnosti firem. Morhardt et al. (2002) pouzivaji GRI
standardy pro hodnoceni zprav o spolecenské odpovédnosti a udrzitelnosti firem.
Podobné pouzivaji GRI standardy také Pinnuck et al. (2021), Orzet a Wolniak
(2021) ¢i Raith (2023). V tomto ¢lanku navazuje na pouziti GRI standardi pro
hodnoceni CSR reportingu ¢eskych a slovenskych spole¢nosti.

3.2 Vybér analyzovanych spole¢nosti

Jednim z cilti analyzy je porovnani, zda existuji rozdily ve vykazovani spolecensky
odpovédnych aktivit firem pasobicich v Ceské republice a na Slovensku, museli
jsme tedy zajistit srovnatelnost obou vzorkil. Spolecnosti byly vybrany tak, aby byla
respektovana odvétvova struktura v obou vzorcich. Samotny vybér vzorku probihal
ve dvou krocich.

V prvnim kroku byly identifikovany firmy s nejvys$Simi trzbami v obou zemich,
které by mohly byt soucasti vzorku. V pfipad€ ceskych firem se tento seznam opira
o zebiicek ,,100 Nejvyznamnéjsich firem Ceské republiky* za rok 2020, ktery
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kazdorocné vydava spolecnost Czech Top 100. Vybér slovenskych subjekti se opird
o databazi firem, taktéz s nejvyS$imi trzbami za rok 2020, zvefejnénou na webovém
portalu spolec¢nosti FinStat. Jde o online platformu, ktera spaji vicero informac¢nich
zdrojt, ¢imz ulehcuje lidem préci s daty a umoziiuje rychle posoudit finanéni zdravi
slovenskych podnikatelskych subjekti. Zakladni soubor tvofilo 100 ceskych
a slovenskych spole¢nosti. Diivodem pro vybér velkych spoleCnosti je predevsim
to, ze pro tyto firmy se stalo reportovani o CSR aktivitach samoziejmosti, piestoze
ne vSechny maji tuto povinnost stanovenou zdkonem. Diky popisu svych
spolecensky odpovédnych aktivit zvySuji svou konkurenceschopnost a postaveni
v narodnim hospodaistvi.

Ve druhém kroku byly firmy z obou seznamii roztfidéné podle odvétvi s cilem
zajistit stejnou odvetvovou strukturu v piipade Ceskych a slovenskych spolec¢nosti.
Tento zpisob vyberu zajisti porovnani vysledkii mezi obéma zemémi, protoze
Z hlediska poctu vybranych spolecnosti respektuje stejné pomeérné zastoupeni. Byly
tak zkonstruovany dvé skupiny, ¢eska a slovenska, obsahujici 8 riznych odvétvi.
Odvétvovou strukturu ve vzorcich znazornuje obrazek 2. Z celkového souboru jsme
vybrali 50 spole¢nosti — 25 Ceskych a 25 slovenskych, pfi¢emz jsme v ramci vybéru
vzorku respektovali procentni zastoupeni danych odvétvi v celkovém souboru
spolecnosti. Celkem bylo analyzovano 100 vyro¢nich zprava — 50 za rok 2015 a 50
za rok 2020. Vybrané spolecnosti pfedstavuji 25 % celkového analyzovaného
souboru, coz povazujeme za dostate¢né pro vyvozeni zaveéra.

Obr. 2 Odvétvova struktura ve vzorcich

8% . = automobilovy priamysl
8% ‘lll energie a tézba
- stavebnictvi
8% \‘1&\\\\\\ = maloobchod
¢ R

16% telekomunikace
12% > chemie a plasty
= kovovyroba a hutnictvi

16% 16% u elektrotechnicky pramysl

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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3.3 Shér dat

Informace potiebné pro tuto analyzy byly ziskany z vyrocnich zprav analyzovanych
spolecnosti za kalendéini rok 2020 a 2015, ptipadn€ za hospodaisky rok 2020/2021
a2015/2016. Rok 2015 byl zvolen jako posledni, kdy neplatila povinnost zvetejiiovani
nefinan¢nich informaci a rok 2020 byl zvolen proto, Ze informacni povinnosti
o nefinanénich informacich by mély byt ve vyrocnich zpravach jiz dostate¢né
implementovany, nebot’ povinnost zvefejiiovani nefinan¢nich informaci vznikla v roce
2016, resp. 2017. Z této skutecnosti Ize vyvodit, Ze by mélo dojit ke zlepsSeni situace,
nicméné predmétem analyzy jsou velké spolecnosti, u kterych lze predpokladat, ze
nefinanéni informace obsahujici informace o spolecenské odpovédnosti firem
predkladaly v ramci svych vyro¢nich zprav jiz pted zavedenim této povinnosti.
Vyrocni zpravy jsou k dispozici pfimo na internetovych strankdch posuzovanych
spole¢nosti nebo na strance or.justice.cz v piipadé ¢eskych spolecnosti a na strance
registeruz.sk, pokud jde o slovenské spolecnosti. Sbér dat byl zalozen na systematickém
vyhledavani relevantnich informaci ve vyroénich zpravach. Nejprve bylo posouzeno,
zda se hledana informace ve vyrocni zpravé nachazi, nebo ne. Pokud se potiebné
informace v prvnim kole nalézt nepovedlo, byly zaznamenany. Na zakladé
podrobnéjsiho ¢teni a pochopeni SirSiho kontextu dané vyro¢ni zpravy byla existence
zaznamenanych informaci ovéfena v kole druhém. Oba autofi nezavisle na sobé
analyzovali vybrané vyroc¢ni zpravy. Nasledn¢ vzajemné porovnali své vysledky,
odstranili vzniklé nesrovnalosti op€tovnou analyzou dané vyrocni zpravy, kde ovérovali
existenci daného aspektu. Vznikly data set byl pouZit pro prezentaci vysledk.

Pro posouzeni dopadu zmeény vykazovanych informaci ohledné spolecenské
odpovédnosti firem je jako statisticka metrika pouzit dvouvybérovy t-test, ktery ovéruje,
zda se primérna hodnota informaci vykazanych ve vyro¢nich zpravach za rok 2015
vyznamné 1isi od primérné hodnoty informaci vykazanych ve vyrocnich zpravach za
rok 2015. Pfed samotnou analyzou byly ovéfeny vSechny predpoklady pro pouziti Two-
sample t-testu. Pii méfeni této statistické vyznamnosti byl pouzit software R. Tabulka 1
zobrazuje popisnou statistiku zvefejnénych informaci v jednotlivych letech.

Tab.1 Popisna statistika

Rok Rok 2015 Rok 2020
n=24 n=24
Primér 13,542 18,333
Standardni chyba 1,878 2,652
Median 13,500 17,500
Smérodatna odchylka 9,203 12,994
Minimum 0,000 0,000
Maximum 32,000 42,000

Zdroj: Vlastni zpracovani.
Pozn.: n = pocet kritérii.
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4 Vysledky provedené analyzy

4.1 Zvetejnéni sledovanych aspekti v roce 2020

Tabulka 2 poskytuje piehled sledovanych aspekti a jejich vyhodnoceni
z kvantitativniho hlediska. V tabulce jsou uvedena absolutni vyjadfeni, které
predstavuji pocty firem, které dany aspekt ve své vyrocni zpravé uvedly bez ohledu
na rozsah zvefejnénych informaci, a relativni vyjadieni, kterd ptedstavuji procentni
podil v danych skupinach. Sledované aspekty tykajici se spolecenské odpovédnosti
jsou v tabulce 2 systematicky rozdélené do tfech kategorii — ekonomicka,
enviromentalni a socialni oblast.

V ramci ekonomické oblasti bylo posouzeno 6 aspektii. NejCastéji zveiejnovanou
informaci, ktera se objevila ve 42 z 50 vyro¢nich zprav, coz ptedstavuje podil 84 %,
jsou rizika nebo piilezitosti, které mohou mit vyznamny vliv na provoz a zplisobit
vykyvy ve vynosech (pfijmech) a nakladech (vydajich). Ekonomické ukazatele,
které umoznuji uzivatelim ziskat rychly ptehled o hospodafeni dané firmy,
zvetejnilo 76 % vsech spolecnosti. Tento ukazatel lze interpretovat tak, Ze ostatni
spolecnosti neuvedly tento aspekt ve své vyro¢ni zpraveé piehledné, ptipadné nebyly
tyto aspekty ve vyro¢ni zpraveé analyzovany, ¢i byl uveden pouze odkaz na tcetni
zéveérku. Naopak, nejmén¢ zvetejnovanou informaci je finan¢ni pomoc obdrzena od
statu, kterou zminilo jen 5 firem (z toho 4 ¢eské a 1 slovenska). Tato finan¢ni pomoc
se tykala predev§im dotaci poskytnutych na zmirnéni dopadi zpisobenych
pandemii Covid-19 s cilem udrzeni zaméstnanosti. Nizkd mira vykazovani byla také
zaznamendna v otazce spoluprace s mistnimi dodavateli, o které se zminila jen
kazda pata spolecnost.

Druhou analyzovanou oblasti je environmentalni oblast. V této oblasti jsme
analyzovali 8 aspektl, které maji vliv na zivotni prostfedni a jejich pravidelné
sledovani a vyhodnocovani ptispiva k ochrané celé planety. Nejvice reportovanou
problematikou je nakladani s odpadem, ktery vznika v kazdé firmé, at’ uz jde
o vyrobni podnik nebo o podnik poskytujici sluzby. Nakladani s odpadem zminuje
32 spolecnosti (13 ceskych a 19 slovenskych), coz znamena 64 % vsech spolecnosti.
Dulezitost je ptikladana i recyklaci obsazené ve vice nez poloving€ vyrocnich zprav.
O néco méné¢ (ve 48 % vyrocnich zpravach) je pozornost vénovana emisim
sklenikovych plynt a dal§im Skodlivym prchavym latkam. Na druhé strang, jen
4 spolecnosti (2 ceské a 2 slovenské) uvedly, Ze se jim zavedenymi metodami
podafilo snizit energetickou naro¢nost produkovanych vyrobkd.
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Tab.2 Vyhodnoceni sledovanych aspekti

Pocet spolecnosti

C. Sledovany aspekt s
edovany aspe R SR 5
Zakladni ekonomické ukazovatele — generované trzby, zisk, alokované
1. , 17 21 38
naklady
2. Finanéni pomoc obdrzena od statu* 4 1 5
3 Rizika nebo pfilezitosti, které mohou mit vyznamny vliv na provoz a 20 22 42
' zpusobit vykyvy ve vynosech (piijmech) a nakladech (vydajich)
4. Investice do infrastrukturnich projekta a souvisejicich sluzeb 11 13 24
5. Mira spoluprace s mistnimi dodavateli 3 7 10
Boj proti korupci a neetickému chovani, organizovani $koleni v oblasti
6. . PRV 9 12 21
protikorup¢ni politiky
7. Vyznam recyklace ve vyrobnim procesu/provozu 10 16 26
8. Celkova spotieba elektrické energie, tepla a dalich zdroju 2 5 7
9 Snizeni spotfebované energie v dtisledku Setfeni a dalSich iniciativ 6 8 14
‘ zamétenych na snizeni spotieby
Snizeni energetické narocnosti produkovanych vyrobkl nebo sluzeb v
10. o X p 2 2 4
pribéhu sledovaného obdobi
Nakladani s vodou (zdroje odbéru vody, jeji spotieba, vypousténi
11. . 5 9 14
odpadové vody)
12. Pfimé a nepfimé emise sklenikovych plynt zpisobené ¢innosti spole¢nosti 9 15 24
13 Snizeni sklenikovych plynt jako ptimy dusledek iniciativ zaméfenych na 9 13 29
' toto snizovani
Nakladani s odpadem (vyznamni dopady a potencidlni rizika souvisejici s
14. - 13 19 32
touto problematikou)
15. Celkovy pocet nove piijatych zameéstnanci v pribéhu sledovaného obdobi 2 3 5
Fluktuace zaméstnancti v pritbéhu sledovaného obdobi (ptipadné jejich
16. o y ; 0 1 1
rozdéleni podle véku a pohlavi)
17. Benefity poskytované zaméstnancim 13 16 29
18. Bezpecnost a ochrana zdravi pii praci 16 17 33
Rozsah skoleni, kterych se zaméstnanci zacastnili a dal$ich programti na
19. P , 19 17 36
zvySovani jejich dovednosti
20. Procentni zastoupeni osob na fidicich pozicich podle véku 0 0 0
21. Procentni zastoupeni osob na fidicich pozicich podle pohlavi 0 3 3
22. Procentni zastoupeni zaméstnanci podle véku 1 5 6
23. Procentni zastoupeni zaméstnancti podle pohlavi 3 11 14
24. Projekty zaméfené na podporu a rozvoj mistnich komunit 12 17 29

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pozn.: CR — Ceska republika, SR — Slovenska republika, 3 — Dohromady.

* Tento ukazatel mize byt ovlivnén tim, Ze dané spolecnosti o podporu nezadaly Ci

ji neobdrzely.
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Ve tfeti, socidlni, oblasti jsme analyzovali 10 aspektd. V ramci socialni oblasti se
nejcastéji ve vyro€nich zpravach objevovaly informace zaméfené na vzdélavani
a rozvoj zamestnancl. Rozsah Skoleni, kterych se zaméstnanci zucastnili a dalSich
programi na zvySovani jejich dovednosti, zminilo 36 spole¢nosti z 50 (19 ¢eskych
a 17 slovenskych), coz ptedstavuje podil 72 %. Dalsi casto zminovanou
problematikou je ochrana a bezpe¢nost zdravi pii praci (BOZP), ktera byla obsazena
v 66 % analyzovanych vyro¢nich zprav. Naproti tomu, mala pozornost je vénovana
politice rozmanitosti. Zadna vyroéni zpriva neobsahovala procentni zastoupeni
osob na fidicich pozicich podle véku. Rozdéleni osob podle pohlavi v§ak do své
vyroéni zpravy zakomponovaly alespont 3 slovenské spolecnosti. U béznych
zaméstnancli byla politice rozmanitosti vénovana o trochu vétSi pozornost.
Nedostate¢né je ve vyrocnich zpravach feSena i otazka fluktuace zameéstnancd.
O této problematice se totiz zminila jen jedina spole¢nost. Dalsim zanedbavanym
ukazatelem je celkovy pocet nové piijatych zaméstnanci, o kterém se zminilo jen
5 spolecnosti.

4.2 Srovnani roku 2015 a 2020

Tabulka 3 zobrazuje zmény ve vykazovani analyzovanych aspektl mezi lety 2015
a 2020. Vysledky potvrzuji, Zze v pribéhu péti let doslo ke zlepSeni v kvantité
zvetejnovanych informaci o spoleCenské odpovédnosti ve vyrocnich zpravach
ceskych i slovenskych firmem. Hodnoty uvedené v tabulce 3 tedy vyjadiuji, o kolik
procentnich bodti vice nebo méné firem se o daném aspektu zminuje ve své vyrocni
zpraveé za rok 2020 v porovnani s rokem 2015. Nevyznamnéjsi kladné zmény lze
spatfovat u nasledujicich aspekti:

o rizika nebo pfilezitosti, které mohou mit vyznamny vliv na provoz a zptisobit
vykyvy ve vynosech (ptijmech) a nakladech (vydajich),

e vyznam recyklace ve vyrobnim procesu/provozu a

e u slovenskych firem také rozsah Skoleni, kterych se zaméstnanci z(castnili
a dalSich programt na zvysovani jejich dovednosti.

Naopak k poklesu informativni hodnoty vykazovanych udaji doslo piedevsim
u fluktuace zaméstnancti v pribéhu sledovaného obdobi (pfipadné jejich rozdé€leni
podle veéku a pohlavi) a celkovy pocet noveé pfijatych zaméstnanct v prib&hu
sledovaného obdobi. Celkové Ize konstatovat, Ze pfevlada pozitivni trend a od roku
2015 do roku 2020 doslo ke kvantitativnimu zlepSeni v reportovani o spole¢enské
odpovédnosti nejvyznamnéjSich firem v Ceském a slovenském podnikatelském
prostiedi.
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Tab. 3 Porovnani roki 2015 a 2020 (v procentnich bodech)

Zména (procentni body)

C. Aspekt .

P CR SR >
1 Zakladni ekonomické ukazovettelre — generované trzby, zisk, +4p.b. +20p.b. +12p.b.

alokované naklady
2. Finanéni pomoc obdrZena od statu -4 p. b. Op.b. -2p.h
Rizika nebo pfilezitosti, které mohou mit vyznamny vliv na
3. provoz a zptsobit vykyvy ve vynosech (pfijmech) a +32p.b. +60p.b. +46p.b.
nakladech (vydajich)
4. Investice do infrastrukturnich projektl a souvisejicich sluzeb +8p.b. +16p.b. +12p.b.
5. Mira spoluprace s mistnimi dodavateli +8p.b. +20p.b. +14p.b.
Boj proti korupci a neetickému chovéani, organizovani skoleni

6. Vv oblasti protikorup¢ni politiky Op.b. +16p.b. +8p.b.
7. Vyznam recyklace ve vyrobnim procesu/provozu +28p.b. +20p.b. +24p.b.
8.  Celkova spotieba elektrické energie, tepla a dalsich zdrojii +4p.b. +4p.b. +4p.b.
9 Snizeni spotfebované energie v disledku Setieni a dalSich +4p.b. +12p.b.  +8p.b.

iniciativ zamétenych na snizeni spotieby
Snizeni energetické narocnosti produkovanych vyrobki nebo
sluzeb v prub¢hu sledovaného obdobi
Nakladani s vodou (zdroje odbéru vody, jeji spotieba,

+4p.b. +4p.b. +4p.b.

1. vypousténi odpadové vody) +4p.b. Op.b. +2p.b.
12 Piimé a neptimé emise slflenlkczvych plynti zpisobené +16p.b. +20p.b. +18p.b.
¢innosti spolecnosti
13, Snizeni sklemkov;:?h p}ynu]ako primy d}ls}edek iniciativ +20p.b. +12p.b. +16p.b.
zamé&fenych na toto snizovani
14, Nakladani s odpadem (vyznamni dopady a potencialni rizika +16p.b. +12p.b. +14p.b.

souvisejici s touto problematikou)
Celkovy pocet nové piijatych zaméstnancti v pribéhu

15. sledovaného obdobi ~12p.b. ~4p.b. -Bp.b.
Fluk zaméstnancu ibéhu sl néh i
16, Cipadnt eich rordilent podle s apottavt) | 4Pb 12pb -8pb
17. Benefity poskytované zaméstnancim +8p.b. +24p.b. +16p.b.
18. Bezpecnost a ochrana zdravi pfi praci +12p.b. +4p.b. +8p.b.
19, Rozsah skoleni, kzer}'/ch se zaryne“fs.tn‘z}nci ziléastnilira dalsich +8p.b. +52p.b. +30p.b.
programu na zvySovani jejich dovednosti
20.  Procentni zastoupeni osob na tidicich pozicich podle véku Op.b. 0p.b. 0p.b.
21. Procentni zastoupeni osob na fidicich pozicich podle pohlavi Op.b. +8p.b. +4p.h.
22. Procentni zastoupeni zaméstnanci podle véku -4 p. b. Op.b. -2p.h.
23. Procentni zastoupeni zaméstnancti podle pohlavi —-8p.b. +20p.b. +6p.h.
24.  Projekty zaméfené na podporu a rozvoj mistnich komunit —8p.b. +16p.b. +4p.b.

Zdroj: Vlastni zpracovani.
Pozn.: CR — Ceska republika, SR — Slovenska republika, > — Dohromady.
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Tabulka 4 zobrazuje vysledky dvouvybérového t-testul. Hodnota p je 0,1472,
a prekracuje tedy hladinu vyznamnosti 0,05. Nelze tedy konstatovat, Ze by doslo
k vyznamnym zménam ve vykazovanych informacich vztahujicich se ke
spolecenské odpoveédnosti spolecnosti. Ze srovnani vyplyva mirny posun ke zvySeni
poctu vykazovanych informaci, nicméné tento posun neni statisticky vyznamny.

Tab.4 Dvouvybérovy t-test

Two-Sample t-test
data: rok 2015 vz and rok 2020 VZ
results: t = -1.4743, df = 46, p-value = 0.1472

alternative hypothesis: true difference in means is not equal to O
95 percent confidence interval: -11.334021 1.750688

sample estimates:

mean of rok 2015 Vvz:13.54167

mean of rok 2020 Vvz:18.33333
Zdroj: Vlastni zpracovani.

5 Diskuze a zavér

Tento ¢lanek se zabyva vykazovanim spoleCenské odpovédnosti firem obsazené ve
vyro¢nich zpravach téchto spole¢nosti. Cilem ¢lanku bylo kvantifikovat uroven
vykazovani spoleCenské odpovédnosti firem na zakladé kritérii stanovenych
standardy GRI. Clanek porovnava uroveii vykazovani v Ceské a Slovenské
republice a analyzuje, zda doslo mezi lety 2015 a 2020 ke zmén¢ vykazovani téchto
informaci. Analyza vychazi z obecné pojimaného konceptu spoleCenské
odpovédnosti firem a také z postaveni spole¢enské odpovédnosti firem v aktualnich
legislativich Ceské a Slovenské republiky. Clanek hodnoti tiroveii vykazovani
spolecenské odpovednosti firem ¢eskych a slovenskych firem za rok 2020 a zaroven
porovnava turoven vykazovani na zéklad€ vyrocnich zprav za rok 2020 s vyro¢nimi
zpravami za rok 2015. Z této analyzy vyplynulo nékolik zavért:

e Nejcastéji vykazovanou informaci ve vyrocnich zpravach cEeskych
a slovenskych spolecnosti je aspekt ,rizik a pfilezitosti, které mohou mit
vyznamny vliv na provoz a zpisobit vykyvy ve vynosech (piijmech)
a nakladech (vydajich)*;

1 Piedpoklady dvouvybérového t-testu byly ovéfeny s nasledujicimi vysledky: Shapiro-Wilk test pro

rok 2015 p-hodnota = 0,4768 a pro rok 2020 p-hodnota = 0,1320 a F-test p-hodnota = 0,1051.
Zavérem lze konstatovat, ze mezi rozptyly obou souborl dat neni vyznamny rozdil, a proto byl
proveden klasicky dvouvybérovy t-test, ktery piedpoklada rovnost obou rozptyli.
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e Naopak nejméné vykazovanou informaci jsou aspekty veénujici se politice
rozmanitosti pfedevsim na fidicich pozicich;

e Ackoliv mezi lety 2015-2020 doslo ke zlepSeni vykazovanych informaci, neni
toto zlepSeni statisticky vyznamné.

Na§ zavér o postupné zvySujici se urovni vykazovanych informaci ohledné
spolecenské odpovédnosti firem, i kdyz tento zaver neni statisticky vyznamny,
odpovidd vysledkim vyzkumu na polskych datech, ve kterém autofi Orzet
a Wolniak (2021) dosli také k zavéru rostouci Grovné vykazovanych informaci.
Zaroven analyza potvrdila rostouci potencial zvefejiiovanych informaci o CSR
u Ceskych spolecnosti, ¢imz navazuje na zavéry Kasparové (2018). Samotné
vykazovani jednotlivych informaci vyzadovanych vybranymi GRI standardy je také
srovnatelné s mezinarodnimi vyzkumy. Zavéry Morhardt et al. (2002) naznacuji, ze
primérné naplnéni jednotlivych GRI standardi se pohybuje kolem 48 %, coz je
v souladu s nasimi zavéry. P¥inosem nasi analyzy je pfedevsim provedeni tohoto
zakladniho zhodnoceni zvefejiiovanych informaci ve vyrocnich zpravach
o spole¢enské odpovédnosti firem, na které mohou navazovat dalsi vyzkumné prace
tykajici se této problematiky v Ceské a Slovenské republice.

Po ptedstaveni nejvyznamnéjSich zavéra je nutné upozornit na urcita omezeni, ktera
jsou s touto analyzou spojena. NaSe analyza nepracuje s kompletnimi zpravami,
které by byly sestaveny dle GRI standardd a metodiky. Z toho vyplyva omezeni
v ramci celkové interpretace naSich vysledkl ve vztahu celkového zhodnoceni
souladu s GRI standardy. Pro nasi analyzu jsme zvolili pouze nékteré standardy
GRI, kdy jsme jejich aplikaci ovéfovali ve vyroCnich zpravach vybranych
spole¢nosti. Clanek se tedy nezabyva vyhodnocenim celkového souladu s GRI
standardy metodikou. Dal$i omezeni spociva v subjektivnim hodnoceni skutecnosti,
zda analyzovand vyro¢ni zprava obsahuje dany aspekt. Tuto skutecnost autofi
eliminovali tim, ze analyzu provadéli vzajemné nezavisle a pii celkovém hodnoceni
v ramci spornych bodti danou vyro¢ni zpravu analyzovali spole¢né.

Spolecenska odpovédnost firem v poslednich letech nabira na stale vét§im vyznamu.
Dtkazem je globalni oteplovani a dalsi klimatické zmény, které jsou disledkem
nadmémé zatéze Zivotniho prostfedi. Firmy si uvédomuji, ze se musi chovat
odpovédné nejen v environmentalnich otazkach, ale také v téch socialnich. Dbat na
ochranu Zivotniho prostiedi, kvalitu ovzdusi, Cistotu vod, poskytnout pfilezitost
rozvijet se i socialné znevyhodnénym skupinam obyvatelstva a nasledné zabezpecit
distojné a bezpe¢né pracovni prostredi by mélo pattit k prioritam kazdé spole¢nosti.
Jiz nyni vznikaji samostatné zpravy o spolecenské odpovédnosti firem, ve kterych
jsou tyto aktivity popsany podrobnéji. S nartstajici iniciativou ze strany Evropské
unie lze ocekavat, ze v dalsich letech bude spolec¢enské odpoveédnosti vénovana jesté
vétsi pozornost napi. v podobé ESG vykazovani (ESG — Environmental, Social and
Corporate Governance)., kter¢ je jednou z vyznamnych aktivit v oblasti spolecenské
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odpovédnosti firem. Tento koncept ma umoznit, aby spolecnost piedlozila
zainteresovanym skupinam (zejména uZzivatelé vyrocnich zprav) posouzeni rizik
a prilezitosti, které souviseji s udrzitelnosti podnikatelské ¢innosti dané spolecnosti.
Gillan et al. (2021) predkladaji piehled védeckych studii v oblasti environmentalni,
socialni a spravni politiky (ESG) a spolecenské odpovédnosti firem (CSR).
Konstatuji, ze stale existuji protichidné hypotézy a vysledky, které nejsou
spolehlivé vyieseny, coz vede k potfebam dalSich vyzkumt. Tyto vyzkumy se
veénuji predevsim vazbé udrzitelnych financi (trzni hodnoty spole¢nosti, navratnosti
investic) ve vztahu k socialni odpovédnosti firem, napi. Chang et al. (2022) potvrdili
vy$$i hodnotu firmy tim, Ze motivovani zaméstnanci, silné vztahy se zakazniky
a dodavateli podporuji dlouhodoby rtst spolecnosti, zvySuji dividendy a snizuji
naklady na financovani. V ramci soucasného vyvoje kolem problematiky ESG
sepsala Kazmierczak (2022) piehled literatury, ktery se vénuje shodnym bodiim, tak
rozdilim v pojeti ESG a CSR. Do budoucna lze ocekavat zamétfeni vyzkumu
v zemich Visegradské skupiny pravé timto smerem.
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Corporate social responsibility in annual
reports of Czech and Slovak companies
Michal Sindelar
Abstract:

The article deals with the issue of reporting information on corporate social
responsibility in the annual reports of Czech and Slovak companies. The analysis is
based on selected aspects of corporate social responsibility as defined by GRI
standards and evaluates their presentation in the annual reports of 25 Czech and 25
Slovak companies in 2015 and 2020. A two-sample t-test was used to evaluate the
significance of the change in the reported information. The most frequently reported
aspects include information related to risks and opportunities impacting the
company's revenues and expenses. Conversely, among the least frequently reported
information can be found aspects dealing with diversity policy. The analysis did not
confirm a significant improvement in the narrative value of CSR information reported
in annual reports between 2015 and 2020.

Keywords: Corporate social responsibility (CSR); GRI standards;
Annual report; Environmental, social and corporate
governance (ESG).
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Vliv covid-19 na plnéni
Ceského a slovenského statniho rozpoctu

Zuzana Gdovcovd — Alena Maaytova”

Abstrakt:

Prispévek se zabyva ¢eskou a slovenskou rozpoctovou politikou béhem pandemie

covid-19. Z duvodu rozsahlych expanzivnich opatfeni relizovanych v ramci

rozpoc¢tové politiky doslo k naruseni Ceskych a slovenskych vefejnych financi.

Odchylky v plnéni ¢eského a slovenského statniho rozpoctu jsou posuzovany pomoci

kombinace skute¢nych hodnot a vlastnich prognéz na zakladé ekonometrickych

modeld na bazi SARIMA aplikovanych na ¢asové fadé 2010-2020. Hlavnim cilem
je urceni celkového dopadu pandemie covid-19 na hospodateni ceského

a slovenského statniho rozpoctu vyvolané rostoucimi vefejnymi vydaji a snizenim

verejnych piijmt. Zvlastni pozornost je vénovana souvisejicim dodate¢nym vydajim

a snizenym rozpoc¢tovym piijmim. Vysledky nejvhodnéjsSich modelti jsou vyuzity

jako vstupni udaj autonomniho vyvoje statnich rozpo&ti SR a CR bez vlivu pandemie

covid-19.

Klic¢ova slova: Fiskalni politika; Rozpocétovd politika;, Statni rozpocet;
Expanzivni politika; Diskre¢ni opatieni; Krize; Pandemie; Statni
podpora.

JEL Klasifikace: H25, H30, H50, H60.

1 Uvod

Ceska a slovenska ekonomika byly stejn& jako ostatni zemé v letech 20202022
ovlivnény pandemii covid-19. Jeji rychlé Sifeni se vyrazné projevilo nejenom na
zdravotnim stavu obyvatelstva, ale i na ekonomickém vyvoji obou sledovanych
zemi v disledku piisnych epidemiologickych opatieni zavedenych jak v Ceské
republice, tak i na Slovensku. Vlady jednotlivych statd piijaly fadu expanzivnich
opatieni fiskalni politiky s cilem stabilizovat vyvoj pfedev§im HDP a nezamést-
nanosti. Zavadéna opatieni zplisobila vyznamné zmény jak na vydajové, tak i na
pfijmové stran¢ vetejnych rozpocti (pfedevsim statniho rozpoctu). Souvisejici
rozpoétové dopady provedenych opatfeni vedly k vyraznému naruSeni
dlouhodobého vyvoje eskych i slovenskych vetejnych financi.

Zuzana Gdovcova; Vysokad $kola ekonomicka v Praze, Fakulta financi a ucetnictvi, katedra
vefejnych financi, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <gdoz00@vse.cz>.

Alena Maaytova; Vysoka $kola ekonomicka v Praze, Fakulta financi a ti€etnictvi, katedra vefejnych
financi, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <maaytova@vse.cz>.

Clanek je zpracovan jako vystup projektu Analyza widetniho a datiového feSeni pieshraniénich
pfemén v jednotlivych stitech EU evidovaného Interni grantovou agenturou VSE v Praze pod
oznaéenim F1/5/2023. Clanek byl podpofen z instituciondlni podpory IP 100040 Fakulty financi
a iGetnictvi VSE v Praze.
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Vyzkumnym cilem textu je uréeni celkového dopadu pandemie covid-19 na
hospodarteni ¢eského a slovenského statniho rozpoctu, které bylo zpisobeno jednak
rostoucimi vetejnymi vydaji a jednak propadem vetejnych piijmu.

Uvodni &ast piispévku uvadi struény piehled literatury zabyvajici se ekonomickymi
dopady pandemie covid-19. V dalsi ¢asti jsou uvedena hlavni opatieni, ktera byla
pfijata v SR a CR ke zmirnéni nepiiznivych dopadi pandemie. Ve tieti Gasti je
popsana pouzita metodika a samotnd analyza. Hlavni ziskané vysledky jsou shrnuty
v zavérecné Casti.

2 Soucasny stav poznani

Pandemie covid-19 zna¢né ovlivnila globalni socialni, ekonomické a politické
procesy. Jednotlivé staty prijimaly fadu opatfeni, kterd méla predevsim zpomalit
Siteni viru. Obavy spojené se zhorSovanim zdravotniho stavu obyvatelstva
a rostoucim poctem umrti vedly k uzavirani hranic a nasledn¢ ,,vypinani ekonomik
po celém svété (Alcantara-Ayala et al. 2021). Ve velmi kratké dob€ se vyznamné
zménily vefejné politiky a vetfejné rozpocty ve snaze zajistit dostatecné piijmy pro
obcCany a uzaviené firmy. V oblasti zdravotnictvi bylo prioritou zabezpecit zdravotni
péci pro nemocné, zabezpecCit dodavky ochrannych pomiticek ale hlavné urychlit
vyvoj a vyrobu vakcin.

V souvislosti se zkoumanim dopadti pandemie covid-19 se jiz v roce 2020 objevilo
mnozstvi odbornych studii, které zkoumaly zdravotni, socidlni, politicke,
ekonomické a rozpoctové dopady pandemie. Ekonomické studie se soustfedily
hlavné na odhady zmén v oblasti vyvoje HDP a nezaméstnanosti. Realizovana
rozpoctova opatfeni méla prispét k udrzeni pracovnich mist, omezit bankroty firem
a tesit rostouci nezaméstnanost. Rozdilnosti v rozpoctové reakci statl zavisely na
tom, jak jednotlivé staty vnimaly nebezpeci pandemie. Vnimani problému pandemie
napt. ve Svédsku se odlisovalo od vnimani vétSiny statd, proto i rychlost a rozsah
realizovanych opatieni byly rozdilné ve srovnani napt. s Finskem ¢i Norskem
(Argento et al. 2020). To potvrzuje i Fisera (2022), ktery hodnoti ekonomické
dopady protiepidemickych opatieni ve Svédsku, Singapuru a v Ceské republice
pomoci ekonomického stimula¢niho indexu (informace o rozsahu reakce
prislusnych statd na pandemii covid-19), indexu piisnosti vladnich opatieni (vyvoj
restriktivnich opatieni v ¢ase), vyvoji makroekonomickych ukazatelti a dopadd na
statni rozpoéty a zadluZeni. Protoze Svédsko reagovalo rychle a zavedlo rozsahla
fiskalni opatteni, zvysilo Grokové sazby a zavedlo makrofinancni opatfeni, podafilo
se mu eliminovat fadu budoucich nakladt a rizik. Stejné tak byl vice efektivni
ptistup konzistentnosti vladnich opatieni. Pandemie covid-19 podle autora v Ceské
republice prohloubila dlouhodobé nefeSené problémy vetrejnych financi (odklad
dichodové reformy, administrativni zatéz, ,,specifika®, trhu prace, nizka investi¢ni
aktivita).
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Zmirnéni negativnich dopadi pandemie covid-19 prostfednictvim zvySenych
vetfejnych vydajii a uprav v oblasti vetfejnych piijmt vedly k ristu rozpoctovych
deficitt a k rychlému navySovani vefejného dluhu (Heald a Hodges 2020).
Auerbach et al. (2022) uvadi, Zze vypuknuti covid-19 vedlo nejenom Kk rozpoctové
ale i zdravotni krizi. V oblasti zdravotnictvi sice rostly ndklady na 1écbu pacientt
s covid-19, na druhé strané¢ doslo k dramatickému poklesu ostatnich zdravotnich
vykonti, k odkladani operaci, k zanedbani preventivnich prohlidek apod., coz
signalizuje budouci mozny tlak na rtst vydaji ve zdravotnictvi. Dopad umrti na
covid-19 na pokles HDP a rust nezamé&stnanosti u vybranych mést a stati zkoumali
Fernandez-Villarde a Jones (2020). Na zaklad¢ provedené analyzy autofi konstatuji,
ze vysoka umrtnost znamend velkou ztratu na HDP, nizkd umrtnost pak nizkou
ztratu HDP. Jinymi slovy pro zmirnéni ekonomickych ztrat je dle autorti zcela
zasadni kontrola epidemie. McKibbin a Fernando v tnoru 2020 kvantifikovali
predbézné globalni makroekonomické dopady na zakladé sedmi riznych scénari
(Mc Kibbin a Fernando 2021, The Global Macroeconomic Impacts of COVID-19:
Seven Scenarios). Za jednu z moznosti, jak snizit disledky obdobnych epidemii,
povazuji autofi vyssi miru investic do zdravotnich systémii.

Pfi snaze minimalizovat dopady pandemie se jako vhodné ukazaly programy
subvencovani mezd (Australie, USA, Velka Britanie, Novy Zéland, Singapur).
Jedna se o opatfeni, ktera jsou vhodna pro udrzeni zaméstnanosti v obdobi
ekonomickeé nejistoty. Jsou to ale opatfeni velmi nakladna. Snaha snizit rozpoctové
deficity a zpomalit riist vefejného zadluZzeni miize vést v dalsim obdobi ke zvySovani
danovych sazeb (Makin a Layton 2021).

Na urovni mezinarodniho srovnani se AdamiSin et al. (2021) zaméfili na miru
predvidatelnosti krize souvisejici s covid-19 v podminkach slovenské a némecké
ekonomiky. Autofi se pokusili prokazat, Ze existovaly nepiimé dikazy, Ze krize byla
v piipadé Slovenska a mnoha dal$ich evropskych zemi pfedvidatelna, bez ohledu na
problematiku covid-19. Autofti ptedkladaji odpovidajici dtikazy (napf. korelace
v prediktorech) a varovani pfed neudrzitelnosti ristu mezd ve vztahu k produktivité
préce.

Citované studie se soustiedily na zmény v oblasti HDP, nezaméstnanosti, na dopad
prijatych opatfeni na rdst rozpoctovych deficitd a rist vefejného dluhu. Nedilnou
soucasti vefejnych financi jsou i municipalni rozpoéty, které zkoumaly Cajkova et
al. (2021), Kristkova (2021), Cernénko et al. (2021). Uréitym specifikem ¢eskych
a slovenskych municipalnich rozpo¢ti je nizka daiova pravomoc a s tim souvisejici
znaéna zavislost na ,,piijmech ze statniho rozpoétu“. Pokud doslo k propadu
vefejnych piijmti, musely municipality tuto situaci fesit. Cajkova et al. (2021)
vetejnych financi v souvislosti s covid-19 byly rezervni fondy municipalit. Jak ale
uvadi Kristkova (2021) fada mést tesila snizeni danovych pfijmi snizenim svych
naplanovanych vydajii. Cernénko et al. (2021) se zaméfili na stejnou vyzkumnou
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oblast a navrhli seznam konkrétnich opatieni pro rozpocty slovenské samospravy,
ktera by mohla byt uzite¢na, pokud by v budoucnu vznikl podobny problém. Mezi
opatfenimi je zajimavy navrh na vyraznéjsi fiskalni zapojeni majetkovych dani na
mistni Grovni. Autofi ale ptipousti, Ze konecny efekt tohoto opatieni je potencialné
omezeny z divodu politické neochoty.

3 Souhrn opatieni

V nasledujici ¢asti jsou uvedena vybranad rozpoctova opatieni, kterd byla ptijata
slovenskou a ceskou vladou ke zmiméni ekonomickych dopadii pandemie
covid-19.

3.1 Opatreni na Slovensku

Podpory zaméstnanosti se tykaly projekty Prva Pomoc a Prva pomoc plus. Projekty
byly wurceny ke zmirnéni dopadli prostiednictvim finanéni podpory pro
zameéstnavatele. Projekt urcil vysi financ¢niho ptispévku jako ¢asteéné kompenzace
mzdovych nakladu piipadné jako nahrada vypadku piijmia vyvolanych opatienimi
pfijatymi Vladou SR k omezeni §iteni covidu-19. Projekt Prva pomoc fungoval od
bfezna 2020 do prosince 2020 (finan¢ni ptispévky byly poskytovany ale i v roce
2021 a v omezené mife i v roce 2022). Vydaje tohoto opatieni dosahly celkové
castky témeét 1 mld. eur. Po zohlednéni financovani ze zdroji EU MF SR uvadi
jejich celkovy dopad ve vysi 773 mil. eur (cca 0,8 % HDP). Odvétvi cestovniho
ruchu, ubytovacich a stravovacich sluzeb, dopravy, kultury atd. byla zasazena
uzavienim ¢&i pozastavenim ¢ omezenim jejich &innosti rozhodnutim UVZ SR
(Urad verejného zdravotnictva). Finanéni pomoc v podobé ¢aste¢né uhrady fixnich
nakladd téchto odvétvi byla poskytovana formou de minimis (minimalni pomoc).
Castka poskytnutych finanénich prostiedkil v roce 2020 &inila 16,2 milionu eur.
Dalsi opatfeni se tykala dotaci na thradu ndjemného subjektim, kterym bylo
znemoznéno vyuzivani predmétu najmu (pronajatych prostor) k jejich obvyklé
ekonomické ¢innosti. Dotace na thradu najemného byla poskytovana v plsobnosti
Ministerstva hospodarstvi SR, podle § 13c zakona ¢. j. 71/2013 Sb. ve znéni
pozdégjsich predpisti. Kompenzace byla poskytovana pitimo pronajimateliim ve vysi
poskytnuté slevy (max. 50 % ¢astky najemného). ZvySené vydaje v souvislosti
s timto opatfenim ¢inily 39,7 mil. eur.

V ramci fiskalni politiky byla pfijimana i opatieni, tykajici se pfijmové strany
vetejnych rozpoctl v oblasti dani a odvodt. U opatfeni bez vlivu na saldo rozpoctu
vetejné spravy (VS) se nejcastéji jednalo o odklady povinnosti vici dafiovému
ufadu a finan¢ni spravé (konkrétné to bylo prodlouZeni lhity pro podani danového
pfiznani k dani z pfijmd, k dani z motorovych vozidel, ro¢nich ziuctovani, odklad
zvefejnéni ucetni zavérky atd.). Odlozeny byly rovnéz splatnosti zaloh dani
a danovych povinnosti. V ramci omezeni socialniho kontaktu byly po dobu trvani
mimofadné situace pieruSeny i danové kontroly a ostatni danova fizeni vyzadujici
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fyzickou ptitomnost (viz. Zékon €. 67/2020 Z. z.). V oblasti socidlniho pojisténi se
jednalo primarné o odklad splatnosti pojistného (u zaméstnavateld a OSVC
s poklesem piijmi o vice nez 40 %) za mésice biezen, kvéten, Cerven a Cervenec
2020, s ptichodem druhé viny pandemie byl odklad odvodii umoznén i za prosinec.
Vsechna opatieni bez vlivu na saldo VS byla realizovana za tucelem zajisténi
likvidity podnikatelského sektoru (MF SR, 2021). Mnohem uz$i rozsah byl
u opatieni, ktera méla vliv na saldo VS. Za mésic duben bylo odpusténo pojistné,
narok na odpusténi méli podle § 293ex zdkona €.j. 461/2003 Sb. zaméstnavatelé
a povinné dichodové a nemocensky pojisténé OSVC, jejichz provozy byly
z rozhodnuti UVZ SR uzavieny vice nez 15 dni. Podle ISP (2021) (Institit socialnej
politiky) o odpusténi socidlnich odvodi pozadalo vice nez 33 tisic subjektd,
v celkové vys$i 57 miliont eur (MF SR 2021).

Vyznamnou polozkou danové-odvodovych opatfeni byla moznost odpoctu
neuplatnénych danovych ztrat vykazanych v letech 2015 az 2018 v maximalni
hodnoté 1 milionu eur, kterou mohly uplatnit dafiové subjekty (FO i PO) podle
§ 24b zakona ¢. 67/2020 Sb. Odhadovany pokles vybéru dané z piijma PO a FO
¢inil 28 miliond eur (MF SR, 2021).

V oblasti socidlni politiky byla pfijata opatfeni vedena snahou zachovat zivotni
urovenl obyvatelstva a zmirnit negativni dopady na finan¢ni situaci domdacnosti.
Opatteni méla podobu doCasnych zmén v socialnim systému (prodlouzeni doby
poskytovani rGznych davek socidlniho pojisténi, ¢i zmény v zplsobu jejich
vypoctu), zavedeny byly i nové docasné transfery. Socialni pojistovna evidovala
v roce 2020 v souvislosti v onemocnénim covid-19 viditelny nartist poctu ptijemci
davky nemocenské (o 24 %) a vice nez dvojnasobny nartust pfijemcd davky
oSettovné, o 227 %. Zékonem ¢. 63/2020 Sb. byl upraven vypocet davky
nemocenské (od prvniho dne 55 % denniho vymétovaciho zakladu, vyplata po celou
dobu trvani pracovni neschopnosti). Soucasti zakona bylo i zavedeni nové davky
»pandemické oSetfovné* spojené s potfebou osetfovani ¢i péce o dité do 11 let véku
(z divodu karanténnich opatieni Ci pferuseni prezencni vyuky). Vyse této davky
byla stanovena stejné jako u davky osetfovné (55 % denniho vymeétovaciho zakladu)
(viz. Zékon €. 63/2020 Z. z.). Objem vyplacenych davek nad ramec roku 2019
(uvazujic indexaci) odhadlo MF SR (2022) na téméf 240 milionti eur. Prodlouzeni
poskytovani se tykalo i davky v nezaméstnanosti, standardni podplirné obdobi
(6 mésict) bylo po dobu trvani mimotadné situace prodlouzeno nejprve o jeden
mésic (Nariadenie Vlady SR ¢. 101/2020 Z. z.) a nasledné o dalsi mésic (Nariadenie
Vlady SR €.137/2020 Z. z.). Natfizenim ¢. 102/2020 Sb. byla po dobu trvani
mimofadné situace prodlouzena i doba poskytovani rodi¢ovského prispévku.
Soucasti natizeni byla i uprava podminek tykajicich se ddvek v hmotné nouzi. FO,
které v dob¢ trvani nouzového stavu, resp. mimotradné situace piisli o zaméestnani
nebo prestali vykonavat podnikatelskou ¢i jinou samostatné vydéle¢nou ¢innost,
tedy neméli zadny piijem z vySe uvedenych ¢innosti a soucasné nebyli pfijemci
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zadnych jinych davek socidlniho pojisténi, méli na zakladé nafizeni Vlady SR
¢.103/2020 Sb. narok na poskytnuti finan¢niho ,,SOS ptispévku* ve vysi 300 eur
mesi¢né. Doba poskytovani ptispévku byla omezena na 6 mésict (max. 1 800 eur).
Ptispévek byl poskytovan v obdobi od biezna do srpna 2020 a ndsledné od listopadu
2020 do konce kalendafniho roku. Podle MF SR (2021) byly v souvislosti S timto
pfispévkem vynalozeny vydaje v hodnote 15,4 milionu. eur.

3.2 Opati‘eni v Ceské republice

Pro udrzeni zamé&stnanosti byl v CR uréen Program Antivirus. Jednalo se opateni
ceské vlady k podpote zaméstnancii a firem béhem pandemie covid-19. Cilem bylo
zabranit hromadnému propousténi zaméstnancti a ochrana zaméstnanosti, program
byl zaveden v r. 2020 a byl rozsifen do r. 2021. V ramci programu byla poskytnuta
finanéni pomoc podnikim na kryti nakladi mezd zaméstnancl, program byl
v nékolika rezimech (Antivirus A, Antivirus A Plus, Antivirus B, Antivirus C).
MPSV uvadi, ze v ptipade, Ze by tento program neexistoval, podil nezaméstnanych
by piekonal 10% hranici (MPSV CR 2021). Celkovy objem finanénich prostiedki
za program Antivirus dosahl dle MPSV ¢&astky 50,2 mld. K& (MPSV CR 2021).
Podle udaji Ministerstva financi CR (2021) &inily vydaje vynaloZené v ramci
programu Antivirus (A, A Plus, B) 23,7 mld. K¢, vSechny tyto prostfedky byly
vydaji statniho rozpoctu.

Dal§im vyznamnym opatienim byl tzv. Kompenzaéni bonus pro OSVC. Zavedeni
kompenzacniho bonusu upravoval Zakon €. 159/2020 Sb., tykal se obdobi od 12.
biezna do konce 30. dubna 2020. Pro poskytovani bonusu i v dal$im obdobi byl
pivodni zékon nékolikrat novelizovan. Celkové vydaje na Kompenzacni bonus pro
OSVC ¢&inily 20,2 mld. K&, z toho ze statniho rozpoétu 13,3 mld. K& (MF CR 2021).
Kompenzac¢ni bonus byl vypsan i pro spolecniky malych s.r.o, pro osoby na
DPC/DPP.

Dalsi opatieni se tykala dotaci na thradu najemného. Program podpory covid-
Najemné bylo v gesci MPO a bylo uréeno podnikatelim, kteti museli kvili
krizovym mimotadnym opatifenim do¢asné uzavtit provozovny, které vyuzivali pro
maloobchodni podnikatelskou &innost (MPO CR 2020). V ramci tohoto programu
byly poskytovany dotace. Pokud se jednalo o uZivani provozovny na zakladé
najemni smlouvy a podnikatel byl nucen provoz omezit nebo na né¢jaké obdobi zcela
uzaviit z divodu vladnich restrikei, bylo majiteli objektu v ptipad€ zaplaceni 20 %
najemného od podnikatele a poskytnuti 30 % slevy na ndjemném, doplaceno 50 %
z ceny najemného staitem. Pokud byla provozovna ve statnim objektu, byla mu
poskytnuta podpora ve vysi 80 % ceny najemného. Zvysené vydaje v souvislosti
s timto opatienim ¢inily 4,1 mld. K& (MF CR 2021).

Ze statniho rozpoctu byly realizovany i dodatecné vydaje v oblasti zdravotnictvi,
které se tykaly jednak nakupu ochrannych prostfedkti a jinych vydaji (vakcina,
testy), zvySenych osobnich nakladi pracovnikll ve zdravotnictvi, vyrazné navyseni
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platby za statni pojiSténce (zédkon €. 231/2020 Sb. od 1. 6. 2020 se zvysila platba za
statniho pojisténce o 500 K¢) a oddluzeni vybranych nemocnic. Ministerstvo financi
uvadi, ze tyto vydaje &inily 54,8 mld. K& (MF CR 2021).

Rozsahlé zmeny se tykaly nemocenského pojisténi zvlasté pak osettovného. Zakon
¢. 133/2020 Sb. zménil podminky pro poskytovani oSetfovného, kdy byla
prodlouzena doba poskytovani davky na celou dobu trvani mimofadného opatfeni
o uzavieni Skolskych a détskych zatizeni. Zdkon navysil vysi oSetfovného z 60 %
denniho vymeéfovaciho zakladu na 80 % denniho vyméfovaciho zakladu. Béhem
pandemie vzrostl podil vydaji na osetfovné na celkovych vydajich systému
nemocenského pojisténi o 562,8 %.

V ramci fiskalni politiky byla pfijata i fada opatfeni, ktera se tykala piijmové strany
vefejnych rozpoctl. Opatieni, ktera neméla dopad na saldo statniho rozpoctu, se
tykala odlozeni povinnosti vici danovému ufadu a finanéni spravé (napt.
prodlouzeni lhity pro podani danového piiznani k dani z piijma fyzickych
i pravnickych osob do 18.8., k dani z motorovych vozidel do 1.4.2021 atd.).
Odlozeny byly splatnosti zaloh dani a dafiovych povinnosti (napt. platba DPH za
prosinec 2020, leden-biezen 2021 bez sankce do 16. 8. 2021).

K opatienim s dopadem na deficit statniho rozpoctu patii prominuti ¢ervnové zalohy
na dan z piijmu fyzickych osob (DPFO) s dopadem na statni rozpocet —1,6 mld. K¢,
prominuti ¢ervnové zalohy na dan z pfijmu pravnickych osob (DPPO) s dopadem
na statni rozpocet —13,5 mld. K¢, Giprava zaloh na DPFO i DPPO (dopad —7,3 mld.
K¢).

Dne 30. cervna 2020 nabyl u¢innosti zékon ¢. 300/2020 Sb., o prominuti pojistného
na socialni zabezpeceni a prispévku na statni politiku zaméstnanosti placeného
neékterymi zaméstnavateli. Tento zakon pfinesl pro zaméstnavatele se stanovenym
poétem zaméstnancti prominuti pojistného na socialni pojisténi v obdobi ¢erven az
stpen 2020. V oblasti socialniho pojisténi OSVC bylo schvaleno prominuti
pojistného na zdravotni pojisténi od biezna 2020 do srpna 2020, dale pak povinnost
OSVC platit zdlohy na pojistné a nasledné za toto obdobi byly odpustény minimalni
povinné platby na diichodové pojisténi OSVC.
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Tab.1 Shrnutiopatfeni v ramci covid-19

Opati‘eni SR CR
program Antivirus A, B, C,
Podpora zaméstnanosti projekt Prva Pomoc A Plus, kompenzacni
program pro OSVC

Ostatni vydajova opati‘eni

T e e cestovni ruch, doprava, stravovaci sluzby, kultura,

uméni
Néjemné PO a FO podnikatelé Domacnosti, podnikatelé
Daiiové-odvodova opatieni
Odpocet danovych ztrat v v
Odklad danovych povinnosti v v
DPPO, DPFO, dan z .
mOtOI‘OV}'/Ch vozidel + OdVOdy SPaZzP + uhrady DPH
Prominuti odvoda
soc. pojisténi v v
SniZeni sazeb DPH (v CR
rozsahlejsi) v v
Opatfeni socialni politiky
Uprava socialniho systému v X

pandemické oSetrovné

krizové oSetfovné
SOS prispévek

Docasné transfery

Zdroj: Vlastni zpracovani.

4 Metodika

S ohledem na dostupna data a aktualné znamé informace byly pomoci analyzy
Casovych fad Seasonal Autoregressive Integrated Moving Average (SARIMA)
v ramci Setfeni hotovostniho hospodateni slovenského a ¢eského statniho rozpoctu
vytvofeny ekonometrické modely pro pifijmovou i vydajovou stranu statniho
rozpoétu SR a CR. Oba modely jsou zkoumany samostatng. Pouzita data o statnim
rozpoétu SR jsou ze zdroji MF SR (2022), data o statnim rozpoétu CR
z MF CR (MF CR 2010-2020). Pro sestaveni modelu SARIMA piijmi a vydaji
statnitho rozpoctu byly pouzity Udaje o aktudlnim plnéni statnitho rozpoctu
zvefejnéné MF CR a MF SR za obdobi 2010 az 2019. Data byla pro tcely analyzy
pfevedena na intervaly (jednotliva ¢tvrtleti). Vzorovy soubor obsahuje 40 pozorovani
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(hodnot). Vysledné modely (pfedstavujici praimérny vyvoj za obdobi 2010-2019)
jsou pouzity pro vypocet predikci pro rok 2020 (bez dopadu
COVID-19). Predikované ex-ante hodnoty pro rok 2020 jsou nasledné pouzity pro
sledovani miry naruseni hospodareni statniho rozpoctu v jednotlivych ctvrtletich.

4.1 Ekonometricka analyza statniho rozpoc¢tu SR

Nejlepsi model piijml a vydaji statniho rozpoctu SR byl vybran porovnanim
nasledujicich kritérii: upraveny koeficient determinace, informacni kritéria
a p-hodnot diagnostickych testl. Pro maximalni piesnost obou modelt byl efekt
zrychleného cerpani fondt EU na konci programového obdobi (Ctvrté ctvrtleti) 2015
odfiltrovan pfidanim dummy proménné EU 15.

Po vyhodnoceni pfedeterminovanych kritérii byl pro odhad ptijmu statniho rozpoctu
SR vybran model SARIMA (0,0,0) (1,0,0), viz tab. ¢. 2. Vysledny model vydajt
statniho rozpo¢tu SR — SARIMA (1,0,0) (0,1,0) viz tab. ¢. 3.

Tab. 2 Model piijmi statniho rozpo¢tu SR, pozorovani 2010:1-2019:4

Koeficient St. chyba t-statistika p-hodnota
Konstanta 4,428,785 1,191,832 3.7159 0.0007
AR (4) 0.8905 0.0923 9.6416 0.0000
EU_15 1,617,635 319,938.7 5.0560 0.0000
Upraveny koeficient determinace 0.7519
DW statistika 2.1775

Zdroj: Vlastni vypocty.
Tab.3 Model vydaji statniho rozpo¢tu SR, pozorovani 2010:1-2019:4

Koeficient St. chyba t-statistika p-hodnota
AR (1) 0.5811 0.1257 4.6221 0.0000
EU_15 1,494,425 311,830.7 4.7924 0.0000

Upraveny koeficient determinace 0.5127
DW statistika 1.8861

Zdroj: Vlastni vypocty.

Po vyhodnoceni diagnostickych testi ovéfujicich splnéni Gauss-Markovovych
(G-M) predpokladt tykajicich se nahodné slozky, oznacujeme rezidudlni slozky
obou modelil za homoskedastické a neautokorelované, pricemz u rezidualni slozky
prijmu statniho rozpoétu SR konstatujeme splnéni silné sady G-M piredpokladu.
Rezidualni slozka piijma statniho rozpoétu SR pochazi z normalniho rozdéleni,
zatimco u vydaji tento predpoklad ovéfen nebyl (splnéna je tzv. ,,slabd* sada G-M
predpokladti). Predikce obou modelt je v dalsi ¢asti textu vyuzita jako vstupni udaj
autonomniho vyvoje statniho rozpoctu SR bez vlivu pandemie covid-19.
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Po vyhodnoceni diagnostickych testii ovéiujicich splnéni Gauss-Markovovych
(G-M) piedpokladt tykajicich se nahodné slozky, oznacujeme rezidualni slozky
obou modelii za homoskedastické a neautokorelované, pricemz u rezidualni slozky
pfijmil statniho rozpoctu SR konstatujeme splnéni silné sady G-M piedpokladd.
Reziduélni slozka pfijmu stadtniho rozpoctu SR pochdzi z normdalniho rozdéleni,
zatimco u vydaji tento predpoklad ovéfen nebyl (splnéna je tzv. ,slaba* sada G-M
predpokladti). Predikce obou modelt je v dalsi ¢asti textu vyuzita jako vstupni udaj
autonomniho vyvoje statniho rozpoctu SR bez vlivu pandemie covid-19.

4.2 Ekonometricka analyza statniho rozpoétu CR

V piipadé modelovani pijmi a vydaji statniho rozpoétu CR byla vyuzita stejna
kritéria vybéru nejlepsiho modelu, nebyly identifikovany zadné vyznamné vlivy,
které by zkreslily vyvoj ¢asovych tad.

Po vyhodnoceni viech potfebnych test kritérii byly piijmy statniho rozpoétu CR
odhadnuty pomoci modelu SARIMA (0,0,0) (1,0,0) — viz tab. 4. Vysledny model
vydaju statniho rozpoctu CR je SARIMA (1,0,1) (1,0,0) je uveden v tabulce ¢. 5.

Tab.4 Model p¥ijmi statniho rozpoétu CR, pozorovani 2010:1-2019:4

Koeficient St. chyba t-statistika p-hodnota
AR (4) 1,0497 0,0117 88,9733 0,0000
Upraveny koeficient determinace 0,7891
DW statistika 1,9500

Zdroj: Vlastni vypocty.
Tab.5 Model vydajii statniho rozpoétu SR, pozorovani 2010:1-2019:4

Koeficient St. chyba t-statistika p-hodnota
AR (1) 0,6334 0,1356 4,6723 0,0001
SAR (4) 1,0374 0,0081 128,5097 0,0000
MA (1) -0,8433 0,0835 -10,1005 0,0000

Upraveny koeficient determinace 0,8821
DW statistika 2,3106

Zdroj: Vlastni vypocty.

Na zéaklad¢ vysledki diagnostickych testi rezidui obou modeli prohlasujeme jejich
rezidudlni slozky za homoskedastické a neautokorelované, které¢ vSak nepochdzeji
z normalniho rozdéleni. V obou piipadech konstatujeme splnéni ,,slabé* sady G-M
predpokladt. Vysledné modely byly pouzity pro odhad hodnot v rozpoctovém
obdobi 2020 na zakladé kterych, je vyhodnoceno naruseni plnéni statnich rozpoctu
SR a CR zejména z diivodu pandemie covid-19.

32



Cesky finanéni a GGetni asopis, 2024, ro. 19, ¢&. 2, s. 23-42,

5 Vysledky a diskuse

Jak jiz bylo zminéno, hotovostni tidaje o aktualnim hospodateni statniho rozpoctu
umoznuji sledovat vyvoj hospodafeni statniho rozpoctu nejen v dlouhodobém
horizontu, ale obsahuji i cenné informace o jeho vyvoji v horizontu jednoho roku.
V predchozi casti byly sestaveny ekonometrické modely, na jejichz zaklad¢ byly
predikovany hodnoty pro rok 2020 spolu s ofekdvanym vyvojem hospodateni
statniho rozpoctu (bez vlivu covid-19). V ramci nasledujici analyzy soucasného
plnéni statniho rozpoctu jsou tyto predikce pouzity jako referencni pro posouzeni
odchylek od modelového vyvoje.

5.1 PInéni statniho rozpoc¢tu SR r. 2020

svvr

potvrdila i vySe uvedena ekonometricka analyza. Na poc¢atku roku 2020 bylo pInéni
piijmové strany statniho rozpocétu v obvyklych mezich. I pfes vyhlaseny nouzovy
stav (k 16. 3. 2020) byla odchylka od ocekavaného vyvoje pouze —0,6 %.
K vyraznému propadu o 28,5 % vSak doslo ve druhém ctvrtleti, kdy inkaso trzeb
kleslo pod uroven prvniho Ctvrtleti (pfi¢emz narusila i sezonni slozku). Pricinu
tohoto vyrazného poklesu lze hledat i v nové zavadénych danovych a odvodovych
opatfenich, kterd odsunula (nejen administrativng, ale i odvodove) fadu povinnosti
vuci spraveim dané€ a Socialni pojistovné (dale jen SP), skokove se zvysila uroven
nezaméstnanosti, coz mélo za nasledek vyznamny dopad na pen¢zni tok dani
a odvodl. Zatimco pandemickd situace se béhem letnich mesict stabilizovala
(podptlirna opatteni na trhu prace zlstala zachovana), objem inkasovanych piijmu
statniho rozpoc¢tu dosahl hodnoty prognézy bez dopadu pandemie covid-19. Ke
konci rozpoctového roku doSlo k mirnému rustu (vy$§imu nez obvykle) (viz obr.
¢. 1).

Obr. 1 Vyvoj pInéni piijmi statniho rozpocétu SR r. 2020 [v tis. €]
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Zdroj: MF SR (2022), vlastni vypocty.
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Na rozdil od pfijmii zaznamenaly vydaje statniho rozpoctu nartst o 13 % jiz béhem
prvniho ¢tvrtleti. V prabehu celého roku se tento riist postupné zvysoval, ve ¢tvrtém
ctvrtleti byl zaznamenan nartst vydaji o vice nez 55 % (viz abr. €. 2). Z pohledu
pfijatych opatfeni se na zvySenych vydajich od biezna do konce kalendafniho roku
z velké Casti podilely vydaje na podporu zaméstnanosti (projekt Prvni pomoci)
a dalsi opatieni nezbytna k ochrané verejného zdravi.

Obr. 2 Vyvoj plnéni vydaju statniho rozpo¢tu SR r. 2020 [v tis. €]
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Zdroj: MF SR (2022), vlastni vypocty.

Hotovostni deficit statniho rozpoctu v roce 2020 doséhl podle MF SR (2021)
7,7 mld. eur, coz je téméf trojnasobek pivodne rozpoctované castky 2,768 mld. eur.
Revidovany schodek ve vysi témét 12 miliard eur nebyl naplnén. Celkova (zapornd)
odchylka skute¢ného vykonu od predikce ¢inila 5,8 mld. eur

5.2 PInéni statniho rozpo&tu CR r. 2020

Piijmy rozpoctu byly ovlivnény propadem ekonomiky. Celkové se piijmy
meziro¢né snizily o 3,1 % (—47,7 mld. K¢), z toho danové piijmy bez pojistného
0 6,1 % (—46,5 mld. K¢). Pfijem z dané z ptijma pravnickych osob (12,2 %, tj.
—15,1 mld. K&) byl ovlivnén prominutim ¢ervnové zalohy na dan z piijmi
pravnickych osob, vynos dané z piijmu fyzickych osob placené poplatniky byl
snizen plo$nym prominutim ¢ervnové zalohy na dan z piijmu fyzickych osob
a stanovenim niz§ich zaloh. Pfijmy z pojistného na socidlni zabezpeceni byly
ovlivnény niz§i sazbou z nemocenského pojisténi a prominuté pojistné placené
zameéstnavatelem v ramci programu Antivirus C (13,3 mld. K¢).

Nejvyznamnéj§i propad piijmid statniho rozpoc¢tu byl v 1. ¢tvrtleti (—11,2 %),
pficemz v nasledujicim obdobi se v porovnéni s udaji o SR (viz obr. €. 3) jejich
vyvoj diametralné liSi. V dob€ nejvyraznéjsiho propadu piijmové strany SR
generovaly pifjmy CR odchylku od jejich autonomniho vyvoje na Grovni —6,4 %
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(viz obr. €. 3). Zajimavym pozorovanim jsou také negativni odchylky béhem celého
rozpoctového roku (na rozdil od SR, kde se pfijmy SR jiz ve druhém pololeti zacaly
odchylovat pozitivng).

Zajimava je i celkova odchylka piijmt SR od jejich autonomniho vyvoje, ktera
v pfipadé CR ¢ini az —7 % zatimco v SR pouze —1,8 %.

Obr. 3 Vyvoj plnéni p¥ijmi statniho rozpo¢tu CR 2020 [v mld. K¢]
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Zdroj: MF CR (2022), vlastni vypodty.

Tempo ristu vetejnych vydaji bylo vysoké (+18,8 %), coz v absolutnim vyjadieni
znamenalo meziro¢ni zvysSeni o 291,2 mld. K¢. Nejvyssi zmény byly u socialnich
davek +85,2 mld. K¢ a bé&znych transferti podnikatelskym subjekttim 48,8 mld. K¢.
Vyvoj vydajové strany statniho rozpotu CR predstavoval odchylku od
predikovaného vyvoje zhruba podobnych hodnot pohybujicich se v rozmezi
16-30 %. Zatimco vydajova politika SR témét kopirovala pandemickou situaci
a jeji vnimani spoleénosti, data CR piisobi v tomto smé&ru mnohem konzistentngji.
Viditelny je jednak nartist vydaja jiz hned v prvnim ctvrtleti, ktery mirné gradoval
i ve druhém cCtvrtleti. S ,,uklidnénim* pandemické situace v letnich meésicich
poklesla v pfipadé obou zemi i celkova odchylka. Absolutné rozdilny vyvoj Ize
pozorovat na konci roku, kdy odchylka vydaji statniho rozpoctu dosahla v SR svého
maxima, na uzemi CR je toto odchyleni nejnizsi i pres propuknuti druhé viny.
Porovnanim celkovych odchylek v hospodaiském roce 2020 (SR = 31,3 %, CR =
22,9 %) povazujeme vydajovou politiku CR spojenou s pandemii covid-19 za
mirngjsi.
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Obr. 4 Vyvoj plnéni vydaji statniho rozpoétu CR r. 2020 [v mld. K¢]
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Zdroj: MF CR (2022), vlastni vypoéty.

6 Zavér
Pandemie covid-19 dopadla vétsi ¢i mensi mérou na vSechny ekonomiky svéta. Ve
vetejnych financich se propad HDP a s tim souvisejici zmény v oblasti
zameéstnanosti promitly na vydajové i na pfijmové strané vefejnych rozpoctd.
Zmény na vydajové stran¢ byly vyvolany pozadavky ve zdravotnictvi, vyplacenim
kompenzaci pro ekonomické subjekty, které z ditvodu zavedeni nouzového stavu
bud’ omezily ¢i zcela zastavily svou ¢innost, ale také snahou vlad zmirnit negativni
dopady pandemie v socialni oblasti. Snizeni vetejnych piijma zvlasté pak piijmu
danovych bylo disledkem vyuziti danovych ulev, prominuti zaloh (v uritych
meésicich), odkladem danové povinnosti. Diky pfijmovym a vydajovym opatienim
ktera byla pfijata v pribéhu celého rozpoctového obdobi, skoncil statni rozpocet
Slovenské republiky i Ceské republiky s vysokym deficitem, ktery nasobné
prevysoval naplanované saldo. ProtoZe ,.feseni deficitii statniho rozpoétu se v CR
i SR provadi takika vyhradn€¢ dluhovym krytim, znamena to, Ze deficity se
promitnou do zvyseni vetejného dluhu. Rostouci vetfejné zadluzeni ma negativni
dasledky pro ekonomickou stabilitu a konkurenceschopnost statu. CR i SR maji sice
niz8i zadluzeni nez je praimér EU, ale podil vetfejného dluhu k HDP se konkrétné
v CR stile zvySuje, oproti tomu ostatni ¢lenské staty EU zaznamenavaji pokles
podilu vetejného dluhu k HDP. Rust vefejného dluhu je spojen s rizikem, ze stat
nebude schopen splacet dluh v piipadé dalsi krize nebo v piipadé poklesu
hospodarského rastu. Rostouci zadluZzeni zvySuje tlak jednak na sniZeni vefejnych
vydajl a jednak na zvySeni danovych pfijmi. Konkrétni navrhy na upravy piijmové
vydajové strany piinasi v Ceské republice Konsolidaéni bali¢ek (Zakon
. 349/2023 Sb.), ve Slovenské republice je to Konsolidacny balicek (Zakon
.530/2023 Z. z.).

O« O«
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Ve Zpravé o vysledcich kontrolni &innosti NKU SR (2021) se uvadi, Ze celkové se
v ramci covidovych rozpoc¢tovych opatieni pfesunulo v roce 2020 mezi kapitolami
cca 2,9 mld. eur, zprava souCasn¢ konstatuje, Ze ne vSechna covidova rozpoctova
opatfeni bylo nutné realizovat. Podle zpravy NKU CR (2021), ktery sledoval piijata
opatfeni k zamezeni Sifeni pandemie covidu-19, neni mozné vysvétlit cely deficit
v CR pandemickou situaci. V analyze hospodafeni statniho rozpoétu CR NKU
(2021) uvadi, ze v roce 2020 nesouviselo s pandemii zhruba 50 % z nariistu
celkovych vydaji.

Ptedlozeny pfispévek zkoumal miru naruSeni hospodafeni stitnich rozpocti
z divodu prijatych rozpoétovych opatfeni. Na zakladé vytvoreného
ekonometrického predikéniho modelu byla zkoumana odchylka od skute¢ného
vyvoje. Analyza miry naruSeni bézného hospodateni statniho rozpoctu SR (ve
srovnani s modelovymi prognézami) ukazala, ze v dusledku zhorSovani
epidemiologické situace, ktera byla ovlivnéna pfijatymi danovymi a odvodovymi
opatfenimi, byl ve 2. Ctvrtleti zaznamenan nejvyraznéjsi pokles piijmil statniho
rozpoCtu. Propad byl v nasledujicim ctvrtleti zmirnén opatfenimi na trhu préce.
V pribeéhu celého rozpoétového obdobi zaznamenaly zmény i celkové vydaje
slovenského statniho rozpoctu. Nejvyssi odchylka skute¢nosti od odhadovaného
plnéni (ptfesahujici 50 %) byla spojena s nastupem druhé viny pandemie. Statni
rozpocet se v roce 2020 negativné odchylil od modelového vyvoje o vice nez
5,8 mld. eur.

Analyza miry naruseni b&Zného hospodaieni statniho rozpoétu CR (ve srovnani
s modelovymi progn6zami) ukazala, ze nejvetsi propad ptijmu statniho rozpoctu byl
hned v 1. ¢tvrtleti, v nasledujicim obdobi se pfi porovnani s tdaji o vyvoji Slovenska
vyvoj odlisoval. Lze konstatovat, ze v CR byly odchylky negativni b&hem celého
rozpoctového roku na rozdil od Slovenska, kde se pfijmy jiz ve druhém pololeti
zacaly odchylovat pozitivné. Divod odlisného vyvoje piijmové strany nebyl
predmét zkoumani, domnivame se, Ze to bylo ovlivnéno rozsahem opatieni
a rychlosti, se kterou byla opatfeni navrhovana a schvalovana. Tempo ristu
vefejnych vydajii statniho rozpoétu CR bylo znaéné (+18,8 %), nejvyssi zmény byly
u socialnich davek a béznych transferti podnikatelskym subjektim. Vyvoj vydajové
strany statniho rozpodtu CR predstavoval odchylku od predikovaného vyvoje
v rozmezi 16-30 %, coZ je nizsi nez na Slovensku.

Otevienou otazkou k moznému dal$imu zkoumani miZze byt, jestli pouZzité piijmové
a vydajové nastroje byly vhodné zacileny a jaky je jejich dlouhodoby dopad na
vetejné rozpoCty potazmo na vyvoj vefejného dluhu.

DalSim tématem pro zkoumani mtze byt hledani odpovédi na otazku, jak by mély
byt vetejné rozpoCty piipraveny na vznik obdobnych situaci. Nelze totiz vyloucit
moznost vzniku dalSich pandemii. Je nezbytné zamyslet se nad tim, jak feSit
neocekavané tlaky na vydajové stran€, neocekavané propady vefejnych piijmu
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a zvysené pozadavky napt. na zdravotni systém. V Ceské republice stejné tak i na
Slovensku existuje zakon o rozpoétové odpovédnosti (CR Zakon &. 23/2017 Sb.
Zakon o pravidlech rozpoctové odpovédnosti, SR Zakon 493/2011 Z. z. Zakon
o rozpoctovej zodpovednosti), ve kterych je popsdna mimo jiné rozpoctova strategie
a vycet opatieni, kterd je nutné piijmout, pokud podil vetejného dluhu k HDP
dosahne urcité hranice. Je ale nutné upozornit na fakt, ze oba zakony definuji
i situace, kdy se tato opatfeni neuplatni. Pfesnéjsi vymezeni nastroju, které by bylo
mozné v obdobnych situacich vyuzit, by vyzadovalo podrobnou analyzu jak
legislativniho nastaveni, tak i ekonomickych disledkt realizovanych a potencialné
vyuzitelnych opatieni. Lze si predstavit existenci automatického spousténi
jednotlivych opatteni jak na pfijmové tak i na vydajové stran¢, ktera by reagovala
na zménu dopiedu definovanych ekonomickych indikatort.
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The impact of covid-19 on the implementation
of the Czech and Slovak state budgets

Zuzana Gdovcova — Alena Maaytova
Abstract:

The paper deals with Czech and Slovak budget policy during the covid-19 pandemic.
Due to extensive expansionary measures implemented as part of the budget policy,
the Czech and Slovak public finances were disrupted. Deviations in the
implementation of the Czech and Slovak state budgets are assessed using
a combination of actual values and own forecasts based on SARIMA-based
econometric models applied to the 2010-2020 time series. The main goal of the text
is to determine the overall impact of the covid-19 pandemic on the management of
the Czech and Slovak state budgets caused by increasing public expenditures and
a decrease in public revenues. Special attention is paid to the related additional
expenses and reduced budget revenues. The results of the most suitable models are
used as input data for the autonomous development of the state budgets of the Slovak
Republic and the Czech Republic without the influence of the covid-19 pandemic.

Keywords: Fiscal policy; Budgetary policy; State budget; Expansionary
policy; Discretionary measures crisis; State aid.

JEL Classification: H25, H30, H50, H60.
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Macaulayova durace perpetuity
v dobé mezi vyplatou kuponu

Bohumil Stadnik”
Abstrakt:

V ¢lanku se zabyvame odvozenim matematické rovnice pro vypocet Macaulayovy
durace perpetuitniho dluhopisu v obdobi mezi vyplatami kupont, pficemz po této
rovnici je poptavka i z financni praxe a dle naseho zjisténi se v ramci bézné dostupné
literatury neuvadi. Dostupné zdroje se omezuji pouze na rovnici pro vypocet Mac.
durace v okamziku, kdy do vyplaty nejbliz§iho kupdénu zbyva presné jedna cela
kupdénova perioda. Z odvozené rovnice dochazime k zavéru, ktery je v souladu
s finan¢ni intuici, a to, Ze velikost Mac. durace perpetuity nezavisi na velikosti
kupodnu, ale je zavisla na vnitfnim vynosovém procentu perpetuity a klesa s blizicim
se okamzikem vyplaty nejblizsiho kuponu.

Klic¢ova slova: Macaulayova durace perpetuity; Cena perpetuity v obdobi mezi

vyplatou kupoéni.

JEL Klasifikace: G10, G23.

1 Uvod

Vzhledem k tomu, Ze se v bézn¢ dostupné literatuie setkdvame pouze s rovnici pro
vypoCet Macaulyovy durace (dale v textu jen ,Mac. durace®) perpetuitniho
dluhopisu (dale v textu jen ,,perpetuita“) v okamziku, kdy do nejblizsi vyplaty
kupénti zbyva jedna celda kuponova perioda (Fabozzi 1999; Radova et al. 2009;
Stadnik 2015), v tomto ¢lanku si odvodime vzorec pro Castéjsi situaci, tedy pro
pfipad, kdy dochazi k nadkupu a vypoétu Mac. durace uvniti kupénové periody.

2 Metodologie

Rovnici pro Mac. duraci je mozné odvodit z prvniho ¢lenu Taylorova polynomu,
prizptisobeného pro ucely vypocétu vychylky ceny dluhopisu, a to v zavislosti na
vychylce zmény vnitiniho vynosového procenta, podle rovnice (1)

’ 1 s 1 rrrs
AP = PAi+ P (Ai)2+§P (A3 + - +R, (1)

kde P je obecné cena dluhopisu jako funkce vnitiniho vynosového procenta i.
U dluhopisti s kone¢nou dobou do splatnosti je i téZ nazyvano vynosem do
splatnosti. V dluhopisové praxi se tento pojem pouziva i pro dluhopisy bez

Bohumil Stadnik; Vysoka $kola ekonomicka v Praze, Fakulta financi a ucetnictvi, katedra
bankovnictvi a pojistovnictvi, ndm. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <bohumil.stadnik@vse.cz>.
Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného projektu Fakulty financi a cetnictvi VSE
v Praze, ktery je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040.
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splatnosti, ale my se budeme pro zachovani logické souladnosti drzet pojmu vnitini
vynosové procento. P’, P, P”” jsou prvni, druha a tieti derivace podle i. Symboly
AP a Ai oznacuji zménu P ai. Symbol R je zbytek souctu na pravé stran€ polynomu.
Mac. durace je nasledné¢ vyjadiend z vyrazu pro prvni derivaci P, a to tak, aby
vyjadfovala vazeny primér dob do splatnosti jednotlivych financ¢nich toki, kde
vahy jsou diskontované finan¢ni toky. Jeji hodnota téz samoziejmé zavisi na
vnitinim vynosovém procentu. Této definice Mac. durace vyuzijeme i v naSem
odvozeni.

Béhem odvozeni budeme predpokladat, Ze frekvence vyplaty kuponu je stejna jako
frekvence pfipisovani urokt, kterou pouzivame pii diskontovani. Tento predpoklad
je v souladu s dluhopisovou praxi.

Dalsi moznosti by téz bylo pfimo vyjit z prvniho ¢lenu Taylorova polynomu.
V odvozeni bychom pak museli derivovat By, v dob& mezi vyplatami kupond
(jedna se o rovnici 4), ale predpoklddame, ze vypocetni slozitost by ve vysledku
nebyla jednodussi.

3 Matematické odvozeni

Nejprve odvodime rovnici pro cenu perpetuity — rovnice (2), jestlize dluhopis
kupujeme uvnitt kuponové periody a do vyplaty nejblizs§iho kuponu zbyva d dni.
Rovnice (2) je vychozi rovnice diskontovanych finan¢nich budoucich toki a jelikoz
predpokladame, ze financ¢ni toky budou nasledovat do nekonec¢na, musime soucet
resit jako limitu.

£ < <
L—+ L + . +
n-o | 1+

P, = lim -
verp d . ( d ) i d . i\?
i 1 1+- =
dyear +dyearl ( +f) (1+dyearl>(1+f)

2)

c
f
+oet —
d . i
(1+dyearl)(1+?)
Pyerp je cena perpetuity v jednotkach mény, ve které je perpetuita denominovana,
f je frekvence vyplaty kuponu a souCasné frekvence piipisovani urokd pii
diskontovani, dle predpokladu v kapitole vyse. d je pocet dni do vyplaty nejbliz§iho
kupénu a dyeq,r je poCet dni v roce. Parametry d a dyeq, mizeme piizpisobit
pozadované ,,day count convention®,
Aby rovnice vystihovala potizeni perpetuity uvnitf kupdénové periody, musi byt
splnéna podminka, ze doba do vyplaty nejbliz§iho kuponu je mensi nez kupdnova
perioda, vyjadieno v letech:
d 1
<-.
dyear f
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Po nékolika trivialnich upravach vyrazu na pravé stran¢ se dopracujeme k rovnici

[

1 1

1
Poorp = —L— lim [1 + — 4+ ——+ -+ ——= (3)
perp d_ 7 z NG

Yaear "L 7 (14) (1+7)
a nasledn¢ pak k rovnici
c i
— 1+_
— f _f
Boerp = 4 I 4)
dyear f

Je vhodné udélat test, jestli vzorec (4) vyhovuje pro situaci, kdy pocitame cenu
v okamziku jedné celé kuponové periody do vyplaty nejblizsiho kuponu, tedy pro
f=1ad =dyeqr.
T
Poerp =TT =73 (5)
1 1
Rovnice (5) neni v rozporu s obecn€ uvadénym vzorcem Py,eppp = % Kdyby byla
v rozporu, rovnice (4) nebude spravné.
Pro f = 2, kdy pouzivame pilro¢ni vyplatu kupdnu a soucasné ptilrocni pripisovani
urokd pri diskontovani, coz je napiiklad typické pro americké statni dluhopisy,
a dluhopis kupujeme ptil roku pted vyplatou nejblizs§iho kuponu, obdrzime:
S
P =—2_ .2 = -
perp 145 i i (6)
2 2

Z rovnice (6) je ziejmé, ze jestlize je frekvence vyplaty kupond a ptipisovani uroki
pti diskontovani stejna, pak velikost této frekvence nema vliv na cenu dluhopisu,
jestlize ho potizujeme jednu kupdnovou periodu pied vyplatou nejblizsiho kuponu.
Nyni si odvod'me rovnici pro vypocet Mac. durace perpetuity v souladu s vySe
uvedenou metodologii. Sestavime tedy rovnici pro vazeny primér dob do vyplaty
jednotlivych kupont ode dne, pro ktery Mac. duraci perpetuity pocitame, pii¢emz
vahy jsou diskontované velikosti kupontl a soucet vah je roven cené perpetuity podle
rovnice (4).

d c ( d ,1)5 ( d +g>£ ( d +n_—1)£
lim dyearfS | dyear f)f | dyear f)f | dyear [ )f
n—oo . o da . _iT d . AR d . NG
dyearl (1+dyearl>(1+f) <1+dyearl>(1+]_c) <1+dyearl>(1+7) (7)
Dutyerp = < 7
f f
Y B R
dyear f

V rovnici (7) Dutyer, 0znaCuje Mac. duraci perpetuity a jeji hodnota je vyjadiena
v letech. Po uprave:
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c < d 1>( d ,2> ( d .n—l)
Ji li d \dyear f) \dyear f) = \dyear” f
14 noeo|dyear (D) (1+—i)2 (1+_i)n—1
D _ dyear f b b (8)

Ulyperp = A——
Ji i
2t L
dyear  f

Vyraz v limité je souCet nekonecné aritmeticko-geometrické fady A;G, + A,G, +
o+ A Gy + -+, kde Ay, A,, ..., jsou Cleny aritetické posloupnosti s diferenci d
a Gy, G, ... jsou Cleny geometrické posloupnosti s kvocientem q. Vzorec pro -ty ¢len
aritmeticko-geometrické tady je

AGy = [Ay + (k — 1)d]Gyg* 1.
Pro |q| < 1 tada konverguje, coz je i nas piipad, jelikoz predpokladame pozitivni
urokovou miru. Hodnota q je tudiz kladnd a mensi nez 1:

q = 1
=—. 9
(1+7) 9)

Soucet takové nekone¢né fady je roven (Odvarko 1995; Calda 2013):
_ A1G dGiq

S . 1
1-q = (1-q)? (10)
Dosazenim do rovnice (10) dostavame:
[ i1 i
. 1*_7;(“;)
142 _i|dyear i
dyear f (7)
Dutyerp = — T (11)
f i
P
dyear f
a nasledné po upravach vyslednou rovnici:
d 1
Durperp =1 + T (12)
year

Pro d = dyeqy ziskavame rovnici (13), ktera je v ivodu zmiflovanym a prakticky
jedinym uvadénym vzorcem pro Mac. duraci perpetuity a ktery plati pouze
v okamziku jedné celé kuponové periody pred vyplatou nejblizsiho kuponu, tedy:

1
Dutyerp =1+ - (13)

4 Diskuze nad vysledky

Z obréazku 1 je ziejmé, Ze citlivost ceny perpetuity na zménu trokové miry nabyva

kone¢nych hodnot, vyjma pfipadu, kdy vnitini vynosové procento limituje k 0
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zprava. Jestlize pocitime Mac. duraci jako stfedni dobu do splatnosti jednotlivych
budoucich finan¢nich tokl, mohl by na prvni pohled byt matouci jejich nekonecny
pocet, a tudiz i ocekavani nekonecné velké stfedni hodnoty, ale limita v rovnici (7)
konverguje, takze 1 hodnota Mac. durace je konecna.

Obr. 1 Cena perpetuity v zavislosti na vnitini vynosnosti

3000 T T T T

2500 r 4

2000 .

1500 .

cenav %

1000 7

500 - 7

0 1 L I T
0 2 4 6 8 10

vnitini vynosnost %

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Na obr. 2 je pribéh ceny perpetuity v Case. Je ziejmé, ze jeji hodnota zé&visi na
velikosti vnitfniho vynosového procenta perpetuity a téz klesa s blizici se dobou do
vyplaty nejblizsiho kupoénu,
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Obr. 2 Priitbéh Mac. durace perpetuity pfi rizném vnitfnim vynosovém
procentu v ¢ase

35 T T T
—i=3.0%
—i=3.1%
34 - i=3.2% | -
33 ¢ -
o
Q
g
=1
S 32+ -
S
<
=
31+ -
30 - -
29 1 1 1
0 500 1000 1500 2000

¢as ve dnech
Zdroj: Vlastni zpracovani.

Intuitivné téz citime, ze v piipad€ perpetuity, velikost Mac. durace nezévisi na
velikosti kupdénu, oproti typickému dluhopisu s kone¢nou dobou do splatnosti,
jelikoz primérna doba do splatnosti, vazend soucasnou hodnotou jednotlivych
cashflow, je vyrazné ovlivnéna vzajemnou velikosti kupdni a face value.

5 Zavér

V clanku jsme odvodili rovnici pro vypocet hodnoty Mac. durace perpetuity
v okamziku, ktery se nachazi uvnitf kuponové periody, pfi¢emz po této rovnici je
poptavka i z financni praxe.

Hodnota Mac. durace, dle intuitivniho finan¢niho pohledu a sou¢asné v souladu
s odvozenou rovnici — rovnice (12), nezavisi na velikosti kuponu, ale zavisi na poctu
dni do vyplaty nejblizs§iho kuponu, pricemz se zmensujicim se ¢asem do vyplaty
klesa. Hodnota Mac. durace stoupa s niz$i hodnotou Grokové miry, coz je téz patrné
z obrazku 2.
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The Macaulay duration of a perpetuity bond in
the period between coupon payments

Bohumil Stadnik
Abstract:

In this paper, we deal with the derivation of the mathematical equation for the
Macaulay duration of a perpetuity (hereinafter referred to as "Mac. duration") bond
in the period between coupon payments. According to our findings, this equation is
not included in the commonly available literature and is limited only to the equation
for calculating Mac. duration at the moment when exactly one full coupon period
remains before the payment of the nearest coupon. In a mathematical derivation, we
come to a conclusion, which is consistent with financial intuition, that the Mac.
duration of the perpetuity does not depend on the size of the coupon, but is dependent
on the internal rate of return of the perpetuity and decreases as the moment of
payment of the nearest coupon approaches.

Keywords: Macaulay duration of perpetuity; The price of perpetuity in
the period between coupon payments.

JEL Classification: G10, G23.
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Vliv zmén ucetni a danové legislativy na vyvoj
fuzi na Slovensku v letech 2012-2022

. 7 rx

Gabriela Hordkova
Abstrakt:
Tento Clanek se veénuje vnitrostatnim a preshraniénim fazim uskutenénym na
Slovensku. Clanek analyzuje poéty realizovanych transakci, a to na ¢asové ose od
roku 2012 az2022. Rozbor poctu transakci je proveden ve vazbé na vyznamné zmény
v legislative tykajici se fuzi, a to v ramci novelizace danové legislativy a Obchodného
zakoniku Slovenské republiky. V ramci analyzy vnitrostatnich a pteshrani¢nich fuzi
na Slovensku za obdobi deseti let (2012-2022) bylo zjisténo, ze zména legislativy
méla vyznamny dopad na Cetnost provadénych fuzi na Slovensku, a to v ptipadé
Vnitrostatnich i pfeshrani¢nich fuzi.
Klic¢ova slova: Fuze; Slovensko; Uéetnictvi; Dan z piijmd pravnickych osob.
JEL Klasifikace: G34, M19.

1 Uvod

Fuze jsou velmi rozsahlé téma, které je ¢asto pfedmétem vyzkumu z mnoha riiznych
perspektiv. V problematice fizi, akvizic a vlastnickych transakci se prolina pravni,
ucetni i danova legislativa. Rizné formy transakci umoznuji plnit obchodnim
spole¢nostem jejich strategii, piedev§im ve zvySovani jejich trznich podild v odvétvi
pusobnosti, pronikani na dalsi trhy a do dalSich odvétvi, véetn€ zahrani¢nich trhd.
Neni mozné opomenout také synergické efekty, které spolecnosti zicastnéné ve fuzi
ziskaji. V Evropé a celkové ve svété je vytvafeno mnoho podnéti k podpoie
provadéni fuzi a dalSich transakci s podniky, proto je mozné vnimat rostouci trend
v uskuteciiovani danych transakci (Sedlacek et al. 2013), a to i pfes negativni vlivy
pandemie, ktera zasdhla cely svét v roce 2020 a vyznamné ovliviiovala déni
vV Evropé i v roce 2021.

Fuzi jako typ vlastnické transakce s podniky upravuji evropské smérnice, které ji
oznacuji jako proces, pfi kterém se odehrava zanik jedné ¢i vice zOcastnénych
spolecnosti a néastupnicka spolecnost prebird jeji €i jejich jmeni. Faze jako jedna
z podnikovych pfemén je velmi oblibend, ¢asto vyuzivand v Evropé¢ a celkové ve
svété. Nejinak je to na Slovensku, kde zajem o provadéni fuzi az do roku 2017

Gabriela Horakova; Vysoka skola ekonomicka v Praze, Fakulta financi a ucetnictvi,
nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <horg00>.

Clanek je zpracovan jako vystup projektu Analyza uéetniho a dafového feSeni preshrani¢nich
pfemén v jednotlivych stitech EU evidovaného Interni grantovou agenturou VSE v Praze pod
oznacenim F1/5/2023.

Clanek je doplnénou, revidovanou a pfepracovanou verzi diplomové prace Gabriely Hordkové,
zpracované pod vedenim doc. Jany Skéalové, obhajené na katedre finanéniho Gcetnictvi a auditingu
FFU VSE (Horakova 2022).
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V podstaté nepfetrzité rostl. Koncem roku 2017 a v roce 2018 vstoupily v platnost
zmény slovenskych pravnich ptedpisi, které znacné ztizily provadéni fuzi pro
slovenské spole¢nosti.

Byla provedena analyza vnitrostatnich a pfeshrani¢nich fuzi na Slovensku v letech
2012 az 2022. V ramci analyzy je zkoumana fada aspektil transakci, jako naptiklad
pocet fuzi v jednotlivych letech, pravni formy tcastniki a jejich kombinace, pocty
zucCastnénych spole¢nosti a vztahy mezi zanikajicimi a nastupnickymi spole¢nostmi.
Cilem ¢lanku je zjistit skrze analyzu poctu realizovanych a planovanych transakci,
zda zmény v ucetni a danové legislativé demotivovaly slovenské spolecnosti
v provadéni fuzi, a to dle pravidel nové institucionalni ekonomie. Nova
institucionalni ekonomie si dava za cil odpoveédét na otazku, jak alternativni
uspofadani instituci, ekonomickych organizaci a vlastnickych prav ovliviiuje
Clanek je strukturovan nasledovné. Uvod vymezuje motivaci a hlavni cil ¢lanku.
Druha kapitola obsahuje piehled literatury a detailni popis vyvoje legislativy
v Evropskeé unii. Tteti kapitola pak rozebird legislativni upravu na Slovensku, a to
v prvnim obdobi od roku 2012 do roku 2017, ¢tvrta pak popisuje zmény od roku
2018. Pata kapitola obsahuje data a jejich analyzu. Vysledky empirické analyzy jsou
prezentovany a diskutovany v Sesté kapitole. Zavér ¢lanku shrnuje dilezita zjisténi
a ¢ini na jejich zakladé doporuceni pro praxi a regulatory.

2 Legislativni uprava fuzi na Slovensku

2.1 Evropska legislativa

Problematikou podnikovych pfemén a celkové transakcemi s podniky se zabyva EU
jiz od 60. let minulého stoleti, kdy pfisla Evropska komise s iniciativou pro
harmonizaci prava kapitalovych spolecnosti skrze ¢trnact smérnic, kdy se fuzemi
zabyvaly zejména Treti, Sestd a Desdtd smérnice*. (Skalova 2014)

Smérnice byly postupné novelizovany, a nakonec nahrazeny jednou, ktera spojuje
jejich vyklad do jednoho ptedpisu, a tim je Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2017/1132 ze dne 14. cervna 2017 o nékterych aspektech prava obchodnich
spolecnosti. Ve smérnici jsou mimo jiné obsazena pravidla pro vznik akciovych
spoleCnosti, zvefejiiovani a propojeni rejstiikl, dale se Smérnice zabyva fuzemi
arozdélenim akciovych spolecnosti. Nicméné i tato smérnice je jiZz upravena novejsi
verzi, a to Smérnici Evropského parlamentu a Rady 2019/21219, ktera byla
schvalena koncem roku 2019 a ¢lenské staty EU ji mély do svych legislativ zahrnout
nejpozdéji do konce ledna 2023.

1 Treti smérnice Rady &. 78/855/EHS ze dne 9. fijna 1978 o fiizich akciovych spole¢nosti, Sesta
smérnice Rady ¢. 82/891/EHS ze dne 17. prosince 1982 o rozdéleni akciovych spolecnosti a Desata
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2005/56/ES ze dne 26. fijna 2005 o pteshrani¢nich fuzich
kapitalovych spoleénosti. (Zarové a Skalova 2012)
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Rovnéz v oblasti ucetni legislativy byla ze strany EU vynalozena snaha
0 harmonizaci evropského uéetnictvi ve vztahu k pfeménam, a to Ctvrtou a Sedmou
smérnici?. 1 ty v8ak byly nahrazeny smérnici obsahujici jejich spojeni, a sice
Smérnici Evropského parlamentu a Rady 2013/34/EU ze dne 26. cervna 2013
o rocnich ucetnich zavérkach, konsolidovanych ucetnich zaverkach a souvisejicich
zpravach néekterych forem podniki. (Skalova 2019)

Rovnéz oblast dani zaznamenala Upravy pivodné dvéma smérnicemi®, postupné
vsak byla novelizovana, upravovana a nahrazena, pficemz nyni je v platnosti, stejné
jako v ptipadé pravni a Gi&etni legislativy, pouze jedna smérnice* obsahujici zdvazna
pravidla.

2.2 Slovenska narodni legislativa

Slovensko se rozhodlo pro implementaci smérnic tykajicich se fuzi nevytvaret
samostatny zakon. VétSinu ustanoveni vychazejicich ze smérnice lze nalézt
v nékolika predpisech, zejména v zakoné ¢. 513/1991 Zb., Obchodny zakonnik SR
(dale jen ,,OZSR®).

Z pohledu pravni regulace je slovenska tiprava velmi podobna ceské uprave, je také
vyuzivan institut rozhodného dne, zahajovaci rozvaha a konecna ucetni zavérka
(Tumpach a Skalova 2010), velké odli$nosti v pravni apravné nenaléza ani Sklenar
(2010). Drobné disharmonické prvky pfi realizaci fuzi naléza Zarova a Skalova
(2012), jedna se vsak o drobnosti v ocenovani a technickych ucetnich vécech
(Zarova a Skalova 2012). Velka pozornost je vénovana vyzkumu proveditelnosti
fuzi v evropském regionu (Kiizova et al. 2014).

3 Daiiové aspekty z hlediska dané z prijmu pravnickych osob

Dan z ptijmu pravnickych osob na Slovensku upravuje zakon o danich z pfijma
(,,ZDPSR*), ktery v letech 2012 az 2017 umoznoval dvé varianty postupu pii
zruseni spoleCnosti s pravnim nastupcem. Z ucetni legislativy vyplyva povinnost
ocenit jmeni zanikajici spoleCnosti redlnou hodnotou, toto ocenéni musi byt
prouctovano. Dochazi tak ve vétSin€ piipadl ke zvysSeni ocenéni prebiranych aktiv
a dluht, oproti pivodnim u¢etnim hodnotam zanikajici spole¢nosti.

2 Ctvrta smérnice Rady 78/660/EHS ze dne 25. &ervence 1978 o roénich tdetnich zavérkach
nékterych forem spolecnosti2] a Sedma smérnice Rady 83/349/EHS ze dne 13. Cervna 1983
0 konsolidovanych ucetnich zavérkach.

Smérnice Rady ¢. 90/434/EHS ze dne 23. ¢ervence 1990 o spoleéném systému zdanéni pfi fuzich,
rozdéleni a pfevodech aktiv a vymén akcii tykajici se spolecnosti z riznych ¢lenskych statd
a Smérnice Rady 90/435/EHS ze dne 23. ¢ervence 1990 o spole¢ném systému zdanéni matefskych
a dcefinych spolecnosti.

Smérnici Rady 2009/133/ES ze dne 19. fijna 2009 o spole¢ném systému zdanéni pfi fuzich,
rozdélenich, ¢astecnych rozdélenich, prevodech aktiv a vyméné akcii tykajicich se spolecnosti
z ruznych ¢lenskych stati a pii pfemisténi sidla evropské spole¢nosti nebo evropské druzstevni
spole¢nosti mezi ¢lenskymi staty.
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3.1 Zdanéni piecenéni

Prvni moznosti bylo u zanikajici spolecnosti pii fuzi upravit zaklad dané o vysi
predstavujici ocenovaci rozdily z pfecenéni v ptipade, kdy o tento rozdil neupravi
zéklad dan¢ pravni nastupce.

Pokud néstupce ocetiuje prevzaté jméni v redlném ocenéni, jeho zaklad dané se
upravuje o ocenovaci rozdily, pfiCemz ma moznost je zahrnout do zakladu dan¢
jednorazov& nebo postupné pocinaje zdafiovacim obdobim, ve kterém nadeel
rozhodny den, a to aZ po dobu maximdlné¢ sedmi let, resp. sedmi po sobé
bezprostiedné jdoucich zdanovacich obdobich, pfitom nejniz§i mozna vyse pro
upravu zakladu v jednom obdobi je jedna sedmina z celkové vySe rozdili. Toto
neplati a nastupce je povinen upravit zaklad dan¢ o zbylou ¢ast rozdilii, pokud by
doslo k jedné z téchto situaci:

e zvyseni zakladniho kapitalu spolecnosti,
e vyplata dividend, anebo
e vyfazeni vétSiny dlouhodobého majetku®.

Dalgi upravy se provadgji z titulu pohledavek, kdy se posuzuji ty, které byly postoupené’
nebo odepsané. Pohledavky nabyté sloucenim ¢i splynutim musi byt ocenény v realnych
hodnotach a zaroven dané ocenéni nesmi pievySovat jejich nominalni hodnotu.

Dalsi Gpravy se tykaji ptebiranych cizich zdrojui. V ptipad€ rezervy se zaklad dané
upravuje o rozdil mezi vysi této rezervy a vysi zavazku spojeného s danou rezervou,
ktery byl skute¢né uhrazeny, a to pouze pokud thrada tohoto zavazku ptedstavovala
danovy vydaj. Poté se zaklad dané upravi v tom zdanovacim obdobi, kdy byl tento
zévazek zaplacen®. Kromé téchto poloZzek ma nastupce moznost si upravit zaklad
dan€ snizenim o danovou ztratu vytvotrenou zanikajici spolecnosti, kterou fuzi od
této spolecnosti prevzal®.

3.2 Pievzeti pavodnich uc¢etnich hodnot

Tato metoda byla shodna s ¢eskou Upravou, kdy precenéni, které se zobrazilo
Vv ucetnictvi, nebylo danové uplatnitelné a nastupnicka spole¢nost nadale mohla
uplatnit jen ptivodni Gcetni hodnoty nabytého majetku, resp. danové zistatkové
ceny odpisovaného majetku.

5 Dle § 17¢ odst. 2 pism. b) ZDPSR.

Podobné je tomu i v ptipadé goodwillu, ktery je mozné zahrnout postupné v prubéhu maximalné
sedmi bezprostiedné navazujicich zdafiovacich obdobich, rovnéz v minimalni vysi jedné sedminy
z celkové ¢astky upravy, pfiCemz prvnim obdobim, kdy je mozné danovy zaklad upravovat, je
zdanovaci obdobi, ve kterém probéhl rozhodny den.

Dle § 17 odst. 4 pism. a) ZDPSR piedstavuji daiovy vydaj ty pohledavky, které ve zdanovacim
obdobi jejich postoupeni nebyly promléené.

8 Dle § 17¢ odst. 3 pism. b) ZDPSR.

Postupuje se podle § 30 odst. 2 ZDPSR, ktery umoziiuje nastupci tuto ztratu odedist, pokud si zacala
zanikajici spoleénost uplatiiovat dafiovou ztratu, anebo ji vznikl narok na toto uplatnéni.
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4 Zmény legislativy

Rok 2018 piedstavuje zlomovy bod v oblasti fuzi ve Slovenské republice, kdy se
odehrdly dvé velké legislativni zmény, které mély znacny vliv mimo jiné na
realizaci fuzi v této zemi. Jednd se o novelizaci danové legislativy v oblasti
pfecenéni jméni, kdy se vyrazné omezila, spiSe témef zmizela, moznost volby
ocenéni jméni pii realizaci fize. Kromé této zdsadni zméeny se slovensti zdkonodarci
rozhodli u¢astnikiim fazi ztizit proces také dal§imi zménami, jednou z nich je tzv.
dait z odchodu neboli exit tax. Dal§i zménou je novela Obchodného zakonniku
v oblasti slouceni a splynuti, jejiz i€elem bylo zamezeni pochybného fizovani
spolecnosti ve Slovenské republice, které casto vedlo k nekalym praktikdm.
Slovensko se proto v ramci boje proti témto podvodim rozhodlo pomérné radikalné
zptisnit podminky pro uskutec¢iiovani fuzi.

4.1 Zména zdanéni pii precenéni jméni u zanikajici spole¢nosti

Prvni den roku 2018 vesla v u¢innost novela ZDPSR upravujici ocenéni nabytého
majetku pfi fizi. Zména v podstaté odstrafiuje moznost volby nastupce pro ocenéni
Vv pivodnich ¢i v redlnych hodnotach, a to u vnitrostatnich i pieshrani¢nich fazi.
Ocenéni v piivodnim ucetnim ocenéni jméni zanikajici spoleCnosti zachovavalo
daifiovou neutralitu fizi, protoze nevznikaly rozdily, ze kterych by vznikla povinnost
odvést dan z pfijmda.

Po novelizaci slovenské danové legislativy je nutno ptebirané jméni u nastupce
ocenit vyhradn¢€ realnou hodnotou. Jedinou vyjimkou, kdy muze byt pouZito
ocenéni v ptivodnich hodnotach, je v piipadé pravniho nastupce v zahranici, v jiném
¢lenském staté EU nebo Ve staté v ramcei smlouvy EHP. K tomu musi byt splnény
dalsi podminky, jako napfiklad ucel fuze nema zneuzivajici charakter a prevzeti
ucetnich hodnot umoziuje pravni uprava statu sidla nastupce. Z vyse uvedeného
jasng plyne, Ze se zna¢né znevyhodnily vnitrostatni fuze, u kterych se jméni ocenuje
pouze v realnych hodnotach a danové zatizeni je tim padem vyssi.

Timto krokem znevyhodnila Slovenska republika vnitrostatni fiize a ohrozila ptiliv
investord, pro které mohou byt podminky v jinych statech pfiznivéjsi a miize
dochazet k presunu kapitalu ¢i podnikani ze zemé.

4.2 Zavedeni dané z odchodu

Systém zdanéni dané€ z odchodu funguje tak, Zze zdanéni podléha ptesun majetku ¢i
podnikani jedné spolecnosti jako vlastnika z tuzemska do jiné zemé. Tento piesun
do zahranic¢i, pfi kterém vlastnictvi majetku zlstava nezménéné, zplisobuje to, ze
Slovenska republika ztraci pravo na zdanéné piijmy z nasledného prodeje daného
majetku ¢i z ¢innosti subjektu, pfestoze ekonomicka hodnota byla vytvofena na
jejim tzemi a na toto zdanéni by méla mit narok. Zisk ze zdanéni by poté pripadl
jinému statu.
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Pro stanoveni zdkladu dan¢ se tento piesun povazuje jako prodej sobé samému za
cenu obvyklou, pfi¢emz sazba dané odpovidd sazbé dan€ z piijml prévnickych
0sob, ktera je na Slovensku stanovena ve vysi 21 %. Takto vysoké zdanéni mize
snizit atraktivitu pro investory, ktefi se mohou rozhodnout provozovat své
podnikani v jiném stat&, kde plati mirnéjsi podminky?.
V kontextu slouceni a splynuti je dan uplatiiovana tehdy, kdy je nastupce spolecnosti
zahrani¢ni a v dusledku faze ji vznika stala provozovna na tizemi Slovenska a kdy
je majetek nalezici této stalé provozovné ¢i celé jeji podnikani nasledné piesunuto
do zahranici. Jde tedy o pfesun:

e majetku spole¢nostit!,

e celého podnikéni, nebo

e danového rezidenstvi.

Legislativni zména vychazi z implementace evropské smérnice ATAD'?, ktera ma
zabranit vyhybani se daiiovym povinnostem.

Soucasti zakladu dané pro vypocteni dan¢ z odchodu je realna hodnota piesunutych
polozek, ktera je platnd v ¢ase ptesunu, a v ptipad€ odpisované¢ho majetku se zaklad
dan¢ stanovi jako rozdil mezi redlnou hodnotou a jeho danovou zistatkovou
cenou.®

4.3 Ostatni zmény

Na podzim roku 2017 doSlo k novelizaci OZSR, ktera vyrazné zpfisiuje
administrativni a pravni pozadavky na slouceni a splynuti. Zejména se jedna
0 rozsifeni odpovédnosti statutarnich organti a zdkonnych zastupcti ve spolecnosti,
dale zkraceni nékterych lhit, kdy napiiklad vznika povinnost predlozit navrh smlouvy
o fuzi, tedy o slouceni ¢i splynuti pfislusSnému spravci dané ve lhit€ nejméné 60 dni
pfed dnem, kdy maji jit tyto pisemnosti do rukou pfislusnych organd spolecnosti.
Novelizace dale pfinesla povinnost pro ucastniky fize, aby byl podan navrh na zapis
slouceni nebo splynuti do obchodniho registru ve lhit¢ nejméne 30 dni od okamziku
schvaleni smlouvy o fuzi. Pokud by nebyla dodrzena tato lhtta, ma se za to, ze
smlouva ucastniky flize nebyla schvélena a bylo od ni odstoupeno®*. Také se stal
zakon opatrngjsi, co se tyCe fuzovani podnikil, kterym hrozi finanéni potize. Po
ucastnicich fuze je vyzadovano, aby byla vyhotovena zprava auditora obsahujici
vyrok auditora, Ze Gcetnictvi zucastnénych spolecnosti dle jeho ndzoru odpovida ke
dni predchazejicimu rozhodnému dni realit¢ a ze financni situace podnikil je

10
11

Naptiklad v Mad’arsku, kde je korporatni dafi stanovena na pouhych 9 % (rok 2022).

Zde se jedna predevsim o odpisovany dlouhodoby majetek, hmotny i nehmotny, také neodpisovany
majetek, finan¢ni majetek, pohledavky a zasoby.

V celém znéni Anti-tax avoidance directive. Smérnice Rady EU 2016/1164.

13 Dle § 17f odst. 1 a2 ZDPSR.

14 Pricewaterhousecoopers Tax (2018).

12
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dostatecné silnd na to, aby se disledkem slouceni nebo splynuti nedostaly do
upadku®®. V této souvislosti zdkon vyzaduje, aby ke dni zapisu fuze do registru
u nastupnické spolecnosti nepievysovaly zadvazky jeji majetek, nebyla u ni zahdjena
likvidace, konkurzni fizeni, restrukturalizace a ani soudem vedeny proces o jejim
zruseni'®,

Novelizace vSak pfinesla i pozitivni zmény pro ucastniky. Jedna se o upiesnéni
urceni intervalu, ve kterém Ize stanovit rozhodny den. Nedostatecnd formulace pro
stanoveni rozhodného dne do novelizace zplisobovala ucastnikiim tfadu obtizi.
V soucasné dob¢ je jasné stanoveno, Ze rozhodny den muize byt zpétn¢ stanoven az
na prvni den u¢etniho obdobi vypracovéani navrhu smlouvy o pfeméné!’ (Mazikova
a Srnisova 2018).

5 Analyza fuzi — data a metodologie

Cilem analyzy je zjistit, zda mé¢la zména legislativy vliv na planovani a uskutec¢novani
fazi na Slovensku. Byla provedena analyza fizi a porovnani stavii pfed a po uéinnosti
legislativnich zmén ve Slovenské republice v ¢asovém rozmezi od roku 2012 az do
konce roku 2022. Predmétem analyzy byly vnitrostatni i pteshrani¢ni transakce
slouceni a splynuti, v nichz figurovala alespon jedna slovenska spolecnost.

wevr

Nejvyznamnéj$im zdrojem dat byl slovensky obchodny vestnik Ministerstva
spravodlivosti SR (dale jen ,,vestnik®), ktery slouzil jako vychozi zdroj pro ziskani
vSech oznameni o slouceni ¢i splynuti v daném casovém tseku. Na zaklad¢ téchto
oznameni byla data postupné ziskavana, a to oddélen¢ pro wvnitrostatni
a preshrani¢ni transakce. Data byla pfevazné Cerpana ze zmin€ného vestniku, ale
také ze slovenské databaze Finstat'®, ktera slouzila pro doplnéni informaci, jez ve
vestniku chybély. Zejména pro potieby ziskavani dat o pieshrani¢nich fuzich byly
vyuzivany jesté dalsi databaze®, bohuzel ale Casto obsahovaly neuplnd ¢&i
namichand data, a proto slouZily spiSe doplnkove. Dal§im vyznamnym zdrojem pro
preshrani¢ni slouceni a splynuti byl cesky obchodni rejsttik or.justice.cz, ktery mel
velky vyznam pii kontrole a dohledavani detailti k preshrani¢nim transakcim mezi
spolecnostmi ze Slovenska a Ceské republiky.

Vychozim bodem pro analyzu dat bylo ziskani kompletniho seznamu podani do
obchodniho registru SR ze strany tcastnikd, ve kterych je patrny zamér o uskutecnéni
faze. Prvni seznam obsahoval v§echna oznameni o uloZeni navrhu smlouvy o slouceni
¢i splynuti, kdy po zpracovani téchto dat bylo cilem zjistit, jaké spoleCnosti v procesu

To je vyzadovano také u ucetnich jednotek, které nemaji povinnost mit ucetni zavérku ovétenou auditorem.
% Dle § 69 odst. 11 pism. a) az ¢) a také odst. 14 OSZR.

17 Dle § 69 odst. 6 pism. d) OSZR.

18 Web ochodnyvestnik.justice.gov.sk (Ministerstvo spravedlivosti Slovenskej republiky 2023).

9 Web finstat.sk (Finstat 2023)

0 Refinitiv (Thomson Reuters 2022), Mergermarket (Mergermarket.com) a S&P Capital 1Q 2022.
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zanikaji a kterd se stdvd néstupnickou spolecnosti. Poté byl tento piehled doplnén
o druhy seznam obsahujici podani zvefejnéni navrhu smluv. Nésledné byly odstranény
duplicity, nebot’ nékteré¢ spolecnosti podaly oznameni o uloZzeni navrhu a poté
zvetejnily navrh. Mnoho subjektt vSak podalo oznameni o uloZeni navrhu smlouvy,
ale uz z jejich strany nebyl zvetejnén navrh smlouvy, nebo naopak. Vysledkem je
zjisténi, Ze se planovalo v ramci SR uskutecnit v obdobi od roku 2012 do konce roku
2022 celkem 1 061 fuzi, a to s celkem 2 428 ucastniky. Z toho vnitrostatnich fuzi
Vv poctu 718 a v ramci pieshrani¢nich celkem 343 fuzi. Celkové se za sledované
obdobi uskute¢nilo 870 fuzi! s 1 964 ucastniky. Z uskuteénénych fizi se jednalo
0 628 wvnitrostatnich a 242 pieshranicnich. Tabulka nize ukazuje data planovanych
a uskutecnénych fzi, oddélené vnitrostatnich a pteshranicnich, v jednotlivych letech.
Kromé poctu planovanych a uskute¢nénych fizich a poctu ucastnikti bylo dale
zkoumano nékolik faktori:

e vztahy mezi ucastniky,
e geografické rozlozeni fuzi,
e pravni formy ucastniki.

Vztahy mezi ucastniky byly u fizi zkoumany, aby bylo zjisténo, zda se jedna
0 jakkoliv spojené osoby. Hlubsi prizkum pro zodpovézeni otazky, o jak spojené
osoby se jednalo, v ramci této analyzy proveden nebyl. Geografické rozloZeni fuzi
v ramci Slovenska ukazuje, v jakych krajskych méstech, resp. na jakych
krajskych/okresnich soudech, byla fuze oznamena, popf. zvefejnéna smlouva.
U pieshrani¢nich fuzi bylo navic zkoumano geografické rozlozeni z pohledu
usidleni G¢astnikt fuze, kromé Slovenska. Posledni faktor, pravni formy t¢astnikd,
byl zkouméan jednotlivé u zanikajicich a nastupnickych spolecnosti, ale také byly
analyzovany vysledné kombinace pravnich forem. U pieshrani¢nich fuzi se
spole¢nosti &i spolenostmi z Ceské republiky byl navic vyhledan rozhodny den.

Jak je patrné z grafu nize, jasné prevladaji vnitrostatni fuze. Od roku 2012 do roku
2017 byl trend vesmés jen rostouci, pfitom vrcholu ohlasenych fazi bylo dosazeno
v roce 2014 a v ptipade uskutecnénych fuzi v roce 2016, v roce 2017 byla ptes mirny
pokles uroven rovnéz velmi vysoka. Spolu se zménou legislativy v roce 2018 je
ziejmy strmy pokles fuzi, kdy hodnoty planovanych i uskutecnénych fuzi klesly na
polovinu pfedchazejiciho roku. Nasledoval nepatrné stoupajici trend v podobé
ohlasenych fuzi, uskutecnéné transakce jsou od té doby relativné stabilni. Rok 2022
prinesl nartist vV ramci ohlasenych fuzi, nicméné pocet uskutecnénych fuzi narostl v
tomto roce nepatrng.

21 Bylo provedeno rozsifené zkoumani se zaméfenim na fiize ohlagené v druhé poloving roku 2022,
které k 31.12.2022 stale nebyly koncené s otazkou, zda byly dokonceny v nasledujicim roce. Bylo
zjisténo, ze 41 téchto fuzi bylo uspésné¢ dokonceno do 30. 6. 2023, a sice 21 vnitrostatnich
a 20 preshrani¢nich. Jako uspésné uskutecnéné z celkem ohlasenych fuze 1ze brat hodnotu 911 fazi.
Tyto nedokonéené fize nebyly brany pfi analyze v potaz.
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Obr. 1 Pocet planovanych a uskute¢nénych fuzi slovenskych spole¢nosti
v letech 2012-2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

V ptipad€ preshrani¢nich fuzi se situace lis$i. Rok 2013 je z pozorovanych let
nejhojnéjsi, co se tyce zamyslenych fuzi. Az od roku 2019 je mozné pozorovat
pokles v pteshrani¢nich fizich. V roce 2022 zacina tendence pro provadéni
preshrani¢nich fizi opét rist, v poctu témét rovné dvojnasobku hodnoty roku 2021,
coz se ziejmé na Cislech vice projevi az v dalSich letech.

Uskutecnéni fuze bylo u kazdé transakce kontrolovano v obchodnim registru,
a pokud nebylo v podani uvedeno, Ze transakce prob€hla, ma se za to, ze fuze
nakonec uskute¢néna nebyla. To se bohuzel ¢asto stdvalo u pieshrani¢nich fuzi®?.

5.1 Vnitrostatni fuze
Vztahy mezi ucastniky

Na Slovensku se kona valna vétSina fizi mezi spojenymi osobami. Pfedmétem
analyzy v tomto ohledu bylo zjistit, zda se jedna o jakkoliv spojené osoby, bez
ohledu na to, zda se jedna o osoby blizké, ekonomicky ¢i jinak spojené. Téméer
90 % fuzi mélo byt uskuteénéno mezi spojenymi osobami. U zbylych 10 %
spolecnosti nebyla objevena zadna znamka o jakémkoli spojeni.

2 7a jeden z daivodi chybgjiciho zapisu fiize miZe byt povazovana absence informace ze strany
zahrani¢niho registru o zapisu fuze.
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Obr. 2 Ohlasené vnitrostatni flize mezi spojenymi osobami a spole¢nostmi
bez vztahu v letech 2012-2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Geografické rozloZeni na Slovensku dle regionu

Dalsi parametr, ktery byl pfedmétem analyzy, bylo zjiSténi, na jakych
krajskych/okresnich soudech byla flize ozndmena. Nejvyssi pocet byl jednoznacné
v hlavnim mésté Bratislava, kde bylo podano celkem vice jak polovina vSech
oznameni o fzi v absolutnim po¢tu 408, ze kterych se jich nakonec uskutecnilo 368
do konce roku 2022. S vysokymi ¢isly je mozné se setkat jesté v Zilin€ a Trenciné,
kde pocet podani presahl 50, uskute¢néno bylo nakonec v t€chto méstech 97 fuzi.
Pravni formy ucastnikit a jejich kombinace

Z celkem 1 667 spole¢nosti s tmyslem slouceni se zpravidla jednalo o kapitalové
spolecnosti. Pfes 70 % u zanikajicich a ptes 30 % u nastupnickych spolecnosti byla
pravni forma spolecnosti s ru¢enim omezenym. Rovnéz se vyskytl jeden pripad
slouceni druzstev a komanditnich spole¢nosti a u dvou pripadt se uskute¢nilo
spojeni s evropskou spolecnosti?®.

23 SE“ Societas Europaea — specialni pravni forma akciové spoleénosti zalozena podle evropského
obchodniho prava.
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Obr. 3 Geografické rozloZeni uskuteénénych vnitrostatnich fazi dle mista
podani na Slovensku
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pocet ucastnikii

DalSim zajimavym ukazatelem je pocet zucastnénych spole¢nosti v ramci procesu
faze. Jelikoz se jednalo ve vSech pfipadech o slouceni, vzdy byly zGcastnéné
minimalné dveé spolecnosti. Pokud byl pocet vyssi, vzdy se jednalo o dalsi zanikajici
spolecnosti. Planovanych transakci s pouze dvéma zucastnénymi osobami za celé
sledované obdobi bylo 616 z celkem 718 transakci s 1667 ucastniky, tedy
jednoznaéné nejvyssi zastoupeni. Nejvyssi pocéet zucastnénych spole¢nosti byl
oznamen na podzim roku 2017 s 29 ucastniky. Primémeé se v ramci vnitrostatnich
spole¢nosti planovalo ucastnit 2,32 spolecnosti.

5.2 Preshraniéni fize

Vztahy mezi ucastniky

Také u preshrani¢nich fuzi bylo predmétem analyzy zjisténi, zda se v piipade
ucastnikti fuze jednd o spojené osoby ¢i nikoli. Podobné jako tomu je
U vnitrostatnich fuzi, tak i v ptipadé preshrani¢nich transakci se jednalo prevazné
0 osoby blizké, ekonomicky ¢i jinak spojené.

61



Horakova, G.: Ucetni a dariové aspekty fiizi na Slovensku v letech 2012—2022.

Obr. 4 Ohlasené preshrani¢ni fize mezi spojenymi osobami a spole¢nostmi
bez vztahu v letech 2012-2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Jak je patrné z grafu vySe, ve vSech sledovanych letech se jednalo o ptipad, kdy
minimalné¢ 2/3 transakci se mélo uskutecnit mezi spojenymi osobami. Nejvyssi
podil transakci osob bez vztahu byl v roce 2017, kdy zaujimaly tyto planované
transakce bezmala jednu tietinu pfeshrani¢nich fuzi v daném roce. Naopak nejnizsi
podil bylo mozné zaznamenat v roce 2021, kdy byla oznamena pouze 1 transakce
mezi nespojenymi osobami s podilem 6 %. Celkem bylo oznameno 343 transaket,
z nichz 280 prob&hlo mezi spojenymi osobami.

Geografické rozloZeni na Slovensku dle regionu

Stejné jako tomu je u vnitrostatnich fuzi, tak i v piipadé preshrani¢nich bylo
zkoumano, v jakych krajskych méstech, resp. na jakych krajskych/okresnich
soudech byla fuze oznamena. Vysledky jsou velice podobné vysledkiim
U vnitrostatnich fuzi, a sice ze nejvice fuzi bylo oznameno v Bratislave, kde byla
Vv ramci zamyslenych pieshranicnich fuzi podana bezmala polovina vsech podani,
a to v po¢tu 166. Z tohoto mnozstvi se nakonec uskute¢nilo 132 fazi. Druhym
meéstem v poctu podani na okresni soud jsou Kosice, kde se z 90 podani uskutec¢nilo
nakonec 51 fzi do konce roku 2022. Nejméné aktivni, co se fazi tyée, byl Presov,
ktery evidoval 4 oznameni fuzi, u nichz vsak byla 100% tspésnost jejich
uskute¢néni.
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Obr. 5 Geografické rozloZeni uskuteénénych preshrani¢nich fizi dle mista
podani na Slovensku
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Obr. 6 Geografické rozloZeni uskuteénénych preshrani¢nich fazi v zahranici

Stat Pocetflzi
Belgie 3
Bulharsko 1
Ceska Republika 114
Chorvatsko 1
Finsko 1
Francie 2
Irsko 1
Italie 1
Kypr 26|
Lichtenstein 5
LotySsko 1
Lucembursko 1
Madarsko 49
Malta 1
INémecko 3
Nizozemsko 7
Polsko "
Portugalsko 1
Rakousko 10
Rumunsko 1
Svédsko 1
\Velka Britanie 1
Total 242

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Geografické rozloZeni v zahranici

Celkem se ve sledovaném obdobi uskutecnilo 242 pteshranic¢nich fizi a predmétem
analyzy bylo zkoumdni, s jakymi staty slovenské spole¢nosti obchoduji ¢i s nimi
jsou spojené, Ze se rozhodly pro fuzi s nimi. Nasledujici obrazek zobrazuje spojeni
Slovenska a zemi sidla ti¢astnikil protistrany.

Vyse zminéna ¢isla predstavuji transakce obéma smeéry, tedy ptipady, kdy slovenské
spoleCnosti byly zanikajicimi nebo nastupnickymi spole¢nostmi. Jednoznacné
nejvice transakci v podobé slouceni probéhlo mezi slovenskymi a Ceskymi
obchodnimi spole¢nostmi v poctu 114 transakci, coz tvoii bezmala polovinu vSech
uskutenénych fazi. V zavésu za CR je Mad’arsko s 49 fazemi, coZ tvoii téméf jednu
petinu probehlych slouceni. Treti zemé je ponékud geograficky vzdalenéjsi nez dva
jiz zminéni sousedé, je ji Kypr. Zatimco u predchozich dvou zemi je mozné vysvétlit
takové mnozstvi transakci vlivem spolecného historického vyvoje a také tizemni
blizkosti mezi danymi zemémi, u Kypru mohou byt motivaci dafiové divody.

V ramci transakei s CR pievlada situace, ve které je nastupcem spoleénost z CR,
celkove v poctu celkem 88 uskute¢nénych transakci. Naopak ptipad, kdy je nastupce
slovenska spolecnost, se uskutecnil celkem 26X. V ptipadé Mad’arska je situace
opac¢na a pievlada trend slovenského nastupce, to celkem v 47 piipadech. V ramci
transakei s kyperskymi spole¢nostmi se jedna o 26 uskuteénénych transakci, z toho
U 22 byl nastupce usazen na Kypru. Zajimavosti je, Ze u téchto transakci se
jednoznaéné nejvice podani dorucilo na krajsky soud v Bratislavé, a to celkem
U 22 planovanych fuzi s kyperskymi spole¢nostmi. U slouceni s mad’arskymi
spolecnostmi se nejvice podani dorucilo na krajsky soud v Kosicich v celkem
65 piipadech?®. Kosice a celkové Kosicky kraj ma uzkou historickou vazbu na
Mad’arsko a tizemné si jsou velmi blizké, coz mtize byt diivodem doruceni vétSiny
podani prave na koSicky soud. Pti fuzich s Ceskymi spolecnostmi se drtiva vétSina
podani uskutec¢nila v Bratislavé. Opét zde pravdépodobné plisobi jakysi geograficky
faktor. Vzhledem k silnym vazbam mezi témito dvéma staty se spole¢nosti po celé
Slovenské republice rozhodly pro spojeni s &eskymi spole¢nostmi, a tedy jedina CR
ma z hlediska geografického rozlozeni podani plné pokryti, kdy v kazdém kraji
chtély alespon 3 slovenské spolecnosti uskutecnit fuzi S touto zemi.

Pravni formy ucastnikii a jejich kombinace

U preshrani¢nich fuzi byla data ohledné pravnich forem spojovanych podnikl

zkoumana také, jelikoz zakon v dneSnim znéni dovoluje preshrani¢ni fuze
spolecnosti s obdobnou pravni formou.

24 Uskutenéno bylo nakonec jen 46 preshraniénich fiizi s Mad’arskem, kdy nastupcem byla slovenska
spole¢nost.
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Nejvice se do preshrani¢nich fzi zapojily spolenosti s ruéenim omezenym a jejich
zahrani¢ni obdoby, kdy se jednalo o 80 % u zanikajicich spole¢nosti a v pfipadé
nastupct pres 60 %.

Pocet ucastnikii

Celkové se preshrani¢nich fizi zamyslelo zGcastnit 761 spolecnosti za celé
sledované obdobi, kdy jednozna¢n€ nejvice transakci bylo ohlaSeno mezi dvéma
spole¢nostmi, a sice v 300 ptipadech. Druhou nejpocetnéjsi situaci byla transakce
mezi ttemi Ucastniky ve 30 ptipadech. Nejvyssi pocet ucastnikti byl oznamen v roce
2020, ve kterém byla také uskutecnéna, kdy se slu¢ovalo 9 slovenskych zanikajicich
spole¢nosti s Ceskym nastupcem. Primérné se jedné z 343 planovanych transakci
me¢lo ucastnit 2,2 ticastnikl na jednu fuzi.

6 Zhodnoceni vyvoje fuzi

Novelizace OZSR a daiiové legislativy na Slovensku byla u¢inéna s cilem zamezit
datiovym podvodiim a vyhybani se dani. Legislativni zmény se dotkly vSech
subjektl, které zamyslely uskutecnéni fuze, a to jak vnitrostatni, tak i preshrani¢ni.
Ztizeni procesnich podminek a zména pravidel pro zdanéni ptfebiraného jméni
zpusobilo pokles poctu transakei. Nejveétsi dopad mély tyto zmeény pro spolecnosti,
které by se rozhodovaly pro vnitrostatni fuzi.

U wvnitrostatnich transakci byl propad mezi roky 2017 a 2018 radikélni, a to na
polovinu transakci uskute¢nénych a oznamenych v predchozim roce. Béhem
nasledujicich let nedoslo k vétSimu naristu, kdy se pocet transakci nedostal ani na
dvoutfetinovou uroven posledniho roku pfed ucinnosti zmén. Otazkou je, jak
vyznamnou roli hrala v letech 2020-2021 pandemie Covid-19. Je mozné, ze
pusobeni pandemie mélo na pocet fizi na Slovensku pozitivni i negativni efekt.
Pozitivni plsobeni mohlo plynout z potfeby pfeorientovani businessu, kdy nektera
odvétvi byla oslabena, a proto vedeni spoleCnosti puisobicich v téchto oblastech
usoudila, ze tato odvétvi budou v budoucnu jen slabnout, a tudiz se rozhodla spojit
s jinymi spoleCnostmi, které se pohybovaly v perspektivnéjSich odvétvich.
Negativni efekt pandemie mohl zptsobit pokles transakci z divodu finan¢nich
potizi spole¢nosti, nebot’ zakon zakazuje slouceni ¢i splynuti spole¢nosti v takovych
situacich. Proto se vlastnici Cast&ji mohli rozhodovat misto fuze realizovat likvidaci
spole¢nosti.

Co se tyce preshrani¢nich fuzi, tam tak vyrazny negativni dopad legislativnich zmén
patrny ihned v roce 2018 nebyl. Propad prisel az v nasledujicim roce, a lze tedy
konstatovat, ze zahrani¢ni subjekty zareagovaly na zpiisnéni podminek pozdéji.
Stale se nachdzime jeste kratkou chvili po zavedeni legislativnich zmén ztézujicich
provadeéni fuzi, pricemz roky 2020 a 2021 jsou v ur€ité mife ovlivnéné mimotadnou
udalosti pandemie. Bohuzel ani rok 2022 prili§ nenaznacuje, Ze by se méla situace
na Slovensku v oblasti fuzi vyrazné zlepsovat, zejména u vnitrostatnich fuzi, které
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jsou stabilni co se tyCe uskuteénénych fuzi. V ramci planovani transakci lze
pozorovat mirné navyseni. Oproti tomu u pfeshrani¢nich fuzi je patrny alespoii
mimy nardst u planovanych fuzi. Toto lze zfejm¢ pfisuzovat skutecnosti, zZe
vnitrostatni fuze zlstavaji dale slovenskou legislativou danove znevyhodnéné oproti
fazim pteshrani¢nim, nebot’ bez vyjimky znemoziiuji ocenéni jméni v ptivodnich
hodnotach, a tudiz na spolecnosti pada vyznamné danové zatizeni v podob¢ zdanéni
prechazejiciho jméni. Navic je potfeba vzit v ivahu, Ze pieshranic¢ni fize mohou byt
mnohdy ovliviiovany i jinymi nez ekonomickymi faktory. Ciobanu a Bahna (2015)
zjistili na zakladé analyzy uskute¢nénych fuzi a akvizic v roce 2014 ve svéte, ze
nejvice transakci probehlo ve vyspélych zemich mimo jiné s nizkym byrokratickym
zatizenim, kvalitnim vzd€lavacim systémem, se stabilni justici a zanedbatelnymi
kulturnimi rozdily. Tyto faktory nebyly brany v potaz v ramci analyzy fuzi na
Slovensku, av§ak lze piedpokladat, Ze jejich vliv na uskuteénéné pieshrani¢ni fuze
byl pozitivni i vzhledem k tomu, Ze drtivd vétSina fizi byla provedena se
spiiznénymi staty jako je Ceska republika, Mad’arsko a Polsko.

7 Zavér

Ptistoupeni Slovenské republiky k zptisnéni podminek pro provadéni fizi mélo
prokazateln¢ vyznamny dopad na Cetnost jejich provadéni, a to u vnitrostatnich
I preshrani¢nich fuzi. Zmény v legislativé byly provedeny ve dvou liniich. Prvni
méla podobu novelizace danovych zakont, kdy byla zruSena moznost volby pro
ocenéni jméni zanikajici spolec¢nosti a také zavedeni dané€ z odchodu. Druha linie
spocivala ve zpiisnéni podminek a zvyseni naroki na ucastniky fuzi, a to skrze
novelu obchodniho zakoniku. Spojeni téchto dvou vyznamnych zmén, které vesly
v platnost jen par mésict od sebe, zplsobilo dramatickou zménu chovani
ekonomickych subjektti na Slovensku. Poc¢ty oznamenych a uskuteénénych fuzi
Vv prvnich letech po zavedeni legislativnich zmén obou druhti fuzi se dostaly na
polovinu hodnot ptedchozich roku. Po ¢tyfech letech po zavedeni téchto pomérné
radikalnich zmén se mnozstvi fuzi nevraci na svou puvodni hodnotu a z analyzy
nevyplyva ani naznak, ze by tak mélo byt i v nasledujicich letech. Otazkou ziistava,
ekonomiku v roce 2020 a z velké ¢asti také 2021. Z vysledkn analyzy zatim vyplyva,
7e 1 bez pandemie by byl ptipadny nartist ve fizich nepatrny, pokud by viibec n&jaky
byl, avSak nelze opominout i dalsi faktory, které mohly negativné ovlivnit vyvoj
fuzi v roce 2022. Za ty nejrelevantnéjsi 1ze povazovat valku na Ukrajing, nartist cen
energii, nebo také nestabilni politickou situaci na Slovensku, ktera zavérem roku
vyvrcholila v pad vlady. Tyto aspekty nebyly zahrnuty do analyzy, a proto nelze
vyvoj poctu fizi jednoznacné prisoudit piisné legislative.

V zé&véru je nutno zminit, Ze jist¢ bylo do urcité miry dosazeno zameru slovenskych
zakonodarcli ve smyslu zabrdnéni podvodim a nekalému jednéni, které byly
s flzemi spojené. Pokud skuteéné doslo k ubytku nekalych praktik, nelze jej
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jednoznacné piisoudit spravné nastavené legislativé, ale celkovému poklesu poctu
fzi, nebo také dalsim efektim nezahrnutym do této analyzy. Obecné je v§ak mozné
konstatovat, ze touto novou upravou dosahlo Slovensko negativniho dopadu na
ekonomiku. Nejvétsi propad poctu fuzi se odehral v letech 2018 a 2019, kdy se
ekonomice Slovenska dle Statistického tiradu Slovenskej republiky dafilo
a ctvrtletni HDP ve stalych cenach se pohybovalo od roku 2017 az do konce
poloviny roku 2019 mezi 2,5 az 4,5 %. Velky propad ekonomiky se odehral v roce
2020 s pandemii a souvisejicim vypnutim ekonomiky. Po kratkém vystielu v roce
2021 se HDP stabilizovalo na 2,5 az 1,5 % na konci roku 2022. S piihlédnutim
k ukazateli vyvoje HDP v porovnani s vyvojem fuzi 1ze konstatovat, ze ekonomicka
situace Slovenské republiky neméla vyznamny dopad na pocty planovanych
a provadénych fuzi v letech 2018 a 2019 a nebyly zjistény jiné faktory, které by
vyznamn¢ ovlivnily pocet fizi. V nasledujicich letech je vyznamny dopad
ekonomiky Slovenska na poéet fizi, vyjma roku 2020, nepravdépodobny.

Stale se Slovenska republika nachazi relativn¢ kratce po zavedeni zmén, a proto
budou relevantni data roku 2023 a dale, kterd jiz nebudou zbarvena pandemii,
Nicméné, porad pretrvava valka na Ukrajiné a s tim spojend nejistota slovenskych
podnikatelti ohledn€ budoucnosti. I pres to by vsak v dalSich letech mélo byt mozné
snaze priradit a vy¢islit odpovédnost zakonodarci a dopady zmén. Otazkou je, zda
si situace vyzada zmirnéni nebo jiné upravy legislativy a zda doslo k atlumu téchto
vlastnickych transakci obecné a spolecnosti pristoupily k likvidaci, anebo zda doslo
k preferenci jinych vlastnickych transakci, které se pro slovenské spole¢nosti staly
priznivéjSimi. Jisté vSak je, Ze bude zapotfebi mnoha analyz a vyzkumi, aby byly
ucinény co moznd nejracionalnéj$i kroky a Slovensko se vyvarovalo dal$im
ekonomickym uUtlumdm. Navic tim zakonodarci riskuji odliv kapitalu ze zem¢,
zavedeni novych nekalych praktik, odliv zahrani¢nich investorti, kteti si mohou
zvolit jako cilovou destinaci pro své podnikani zemé s vyhodnégjsimi podminkami

apod.

Literatura

CIOBANU, R., a M. BAHNA, 2015. The Social, Cultural and Political Factors that
Influence the Level of Mergers and Acquisitions. International Journal of Academic
Research in Accounting, Finance and Management Sciences. Online. Vol. 5, No. 3,
S. 33-41. Dostupné z: https://doi.org/10.6007/IJARAFMS/v5-i3/1738.

FINSTAT, 2023. Vsetky firmy a organizacie. Online. In: Databaze firem
a organizaci finstat.sk. Dostupné z: https:/finstat.sk/databaza-firiem-organizacii.
[citovano 23-09-26].

HORAKOVA, G., 2022. Ucetni a daiiové souvislosti fiizi na Slovensku. Diplomova
prace. Praha: Vysoka Skola ekonomicka v Praze, Fakulta finance a cetnictvi.
Dostupné z: https://insis.vse.cz/zp/78555.

67


https://doi.org/10.6007/IJARAFMS/v5-i3/1738
https://finstat.sk/databaza-firiem-organizacii
https://insis.vse.cz/zp/78555

Horékova, G.: Ucetni a dariové aspekty fiizi na Slovensku v letech 2012-2022.

KRIZOVA, 7., J. SEDLACEK a E. HYBLOVA, 2014. Mergers and Acquisitions
in the Selected Countries of Central and Eastern Europe. In: European Financial
Systems 2014. Proceedings of the 11th International Scientific Conference. Brno:
Masaryk University, s. 351-358.

MINISTERSTVO SPRAVEDLIVOSTI SLOVENSKEJ REPUBLIKY, 2023.
Obchodny vestnik. Online. Dostupné z: https://obchodnyvestnik.justice.gov.sk/Ob
chodnyVestnik/Web/Zoznam.aspx. [Citovano 23-09-26].

PRICEWATERHOUSECOOPERS TAX, 2018. Dane do vrecka 2018: Prakticky
sprievodca  slovenskym  danovym  systémom. Bratislava. Dostupné z:
https://www.pwc.com/sk/sk/publikacie/assets/2018/dane-do-vrecka-2018.pdf.
[citovano 22-05-03].

RUTHERFORD, M., 2001. Institutional Economics: Then and Now. Journal of
Economic Perspectives. Vol. 15, no. 3, s. 173-194. Dostupné z: https://doi.org/10.
1257/jep.15.3.173.

SEDLACEK, J., E. HYBLOVA, A. KONECNY, Z. KRIZOVA a P. VALOUCH,
2013. Proces fuzi obchodnich spolecnosti v pravnich, ucetnich a darnovych
souvislostech. Brno: Masarykova univerzita. Dostupné z: https://doi.org/10.5817/
CZ.MUNI.M210-6488-2013.

SKALOVA, J., 2014. Datiova a uéetni tiprava fuzi na Slovensku. Cesky financni a
ucetni casopis. Ro¢. 9, €. 2, s. 119-130. Dostupné z: https://doi.org/10.18267/
j.cfuc.399.

SKALOVA, J., 2019. Ucetni a darové souvislosti premén obchodnich spolecnosti.
3. vydani. Praha: Wolters Kluwer.

SKALOVA, J., a M. TUMPACH, 2010. Cezhrani¢né fuzie medzi kapitdlovymi
spolo¢nostami v Ceskej republice a v Slovenskej republice. Uctovnictvo,
Auditorstvo, Darovnictvo. Vol. XVIII, no. 9, s. 322—326.

SKLENAR, R., 2010. Vybrané pravne a Gctovné aspekty cezhraniCnych fuzii
v podmienkéch Slovenskej republiky. Cesky financni a uicetni ¢asopis. Roc. 5, €. 4,
s. 53-63. Dostupné z: https://doi.org/10.18267/j.cfuc.86.

SRNISOVA, P., a K. MAZIKOVA, 2018. Novelizicia tétovnictva v oblasti
zluCenia a splynutia obchodnych spolocnosti v nadvédznosti na novelizaciu
Obchodného zakonnika. Economics And Informatics. Vol. 16, no. 1, s. 116-126.
Dostupné z: https://ei.fhi.sk/index.php/EAl/article/view/126.

ZAROVA, M., a J. SKALOVA, 2012. Prekazky pfi realizaci preshrani¢nich fazi
v Evropské unii. Soucasnd Evropa. Roc. 2012, ¢. 2, s. 83-104. Dostupné z:
https://wep.vse.cz/pdfs/sev/2012/02/05.pdf.

68


https://obchodnyvestnik.justice.gov.sk/Ob%20chodnyVestnik/Web/Zoznam.aspx
https://obchodnyvestnik.justice.gov.sk/Ob%20chodnyVestnik/Web/Zoznam.aspx
https://www.pwc.com/sk/sk/publikacie/assets/2018/dane-do-vrecka-2018.pdf
https://doi.org/10.%201257/jep.15.3.173
https://doi.org/10.%201257/jep.15.3.173
https://doi.org/10.5817/%20CZ.MUNI.M210-6488-2013
https://doi.org/10.5817/%20CZ.MUNI.M210-6488-2013
https://doi.org/10.18267/%20j.cfuc.399
https://doi.org/10.18267/%20j.cfuc.399
https://doi.org/10.18267/j.cfuc.86
https://ei.fhi.sk/index.php/EAI/article/view/126
https://wep.vse.cz/pdfs/sev/2012/02/05.pdf

Cesky finanéni a uéetni asopis, 2024, ro¢. 19, &. 2, s. 51-69.

Accounting and taxation
of mergers in Slovakia

Gabriela Horakova
Abstract:

This article with a topic “Accounting and taxation of mergers in Slovakia” is devoted
to the topics that focus on mergers realised in Slovakia, but also on cross border
mergers where at least one Slovakian company participates in. The article is focused
mainly on tax and accounting aspects with emphasis on legislative changes connected
to mergers, mainly in case of amendments of tax law and the Commercial code of
Slovak Republic. Part of the article is an analysis of domestic and cross border
mergers in Slovakia in period of ten years, since 2012 to 2022.

Keywords: Merger; Slovakia; Accounting; Corporate income tax.
JEL Classification:  G34, M19.
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Diskuse k aktualizaci metodologického obsahu
. ] ooV , Vv I 4 LD 4 , (] I 4
pojmu pojisteni a pojistovnictvi
Jaroslav Danhel — Eva Duchackova
Jarmila Radovd — Petra Tisovd™
Abstrakt:
Clanek diskutuje redefinici kategorie pojisténi z hlediska piinosu behavioralistii
empirického ekonoma a kognitivniho psychologa N. N. Taleba a D. Kahnemana,
motivy k pojisténi, vliv na ekonomiku odvétvi pojistovnictvi.
Kli¢ova slova:  Definice pojisténi; Ekonomika pojistovnictvi; Pohledy na
nahodilost N. Taleba a D. Kahnemana.
JEL klasifikace: G21, G22.

1 Uvod

Pfi definovani ekonomické podstaty kategorie pojiSténi nutno mit na zieteli
a vychazet z historického pozadavku na zkonstruovani adekvatniho nastroje na
vyhlazovani negativnich dopadd fenoménu nahodilosti na zivot lidské spolecnosti,
jednak jako na celek, jednak na jeji jednotlivé ¢leny.

V historii pojisténi jiz zazn€lo mnozstvi definic pojmu pojisténi. V tomto textu
formulované znéni vychazi z poslednich nejaktudlnéjSich vystupti obecné
metodologie véd a teorie financi. Z metodologického hlediska za nejvyznamné;jsi
pfinos v soucasné volatilni dobé povazujeme dilo dvou originalnich demiurgi:
empirického ekonoma N. N. Taleba (2011) a kognitivniho psychologa, nedavno
zesnulého nositele Nobelovy ceny D. Kahnemana (2012). Tito oceniovani myslitelé
se vyrazn¢ zapsali do moderni historie nekonvenc¢niho ekonomického,
a 1 filosofického a metodologického mysleni a dle naseho nazoru vytvorili svym
prinosem zaklad pro aktualni redefinovani ekonomické kategorie pojisténi.
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2 Talebiiv a Kahnemaniiv pohled na nahodilost

Taleb piedevsim svym kniznim bestselerem Cerna labut’ (Taleb 2011), ktery vydal
po prelomu milénia v 1étech posledni finan¢ni krize, mimotadné zaujal odbornou
vefejnost originalnim postojem k prediktabilit¢ budoucich ekonomickych stavii
svéta. Jeho pristup k fenoménu krize piedstavoval v té dob& ostry kontrast
k tehdejSimu vétSinovému pojeti ekonomie jako tvrdé normativni védy,
personalizované na konci milénia jejim guru prof. Samuelsonem.

Taleb oproti matematizujicim ekonomtim a stoupenctim tehdy vétSinového piistupu
,»Iisk based approach® ptiSel s nazorem a dodnes sviij ndhled pevné zastidva, ze
ekonomie je védou vysostn¢ deskriptivni. Svlij metodologicky pfistup k budoucim
staviim svéta ve svych publikacich formuluje zcela jednozna¢n€: Fundamentalné
nepiedvidatelné jsou spolecenské védy, trhy, politika a S nimi celd spolecnost, to
vSe navzdory velmi spornym, le¢ upornym snaham ekonomu, prognostikd,
matematikd, statistikti a dalSich akademickych odbornikti a teoretikti. Ekonomicka
realita prvnich t¥i dekédd nového milénia jeho koncept obtizné, a i vétSinou nemozné
prediktability vyznamného potencidlniho vlivu nespoutané nahodilosti, jako
kvalitativni stranky ekonomického, a nejen ekonomického Zivota lidské spolecnosti,
jednoznacné potvrzuje. Taleb si ve svych dilech klade otdzky ohledné redlného
lidského chovani v situacich, kdy zjednodusené feceno, aktudlnim staviim svéta
jako lidé pfili§ nerozumime a neumime predikovat jejich budouci stav, a presto se
musime rozhodovat a v téchto svych rozhodnutich se snazit co nejlépe budouci stavy
svéta predvidat a do svych rozhodnuti je anticipovat.

Toto je hlavnim poselstvi osobitého, vyrazné nekonven¢niho autora na pro mnohé
tak kontroverzni téma. Soubor péti inspirativnich a vnitiné konzistentnich knih
vydanych v jediné dekadé¢ autor nazyva ,,incerto” a jeho Cervenou niti je Siroka
diskuse projevii fenoménu nahodilosti jako jednoho z moznych kvalitativnich stavii
svéta s konkrétnimi navody, jak by se podle n¢j meli lidé spravné chovat
a rozhodovat v podminkach nejistoty ohledné jejich budoucich dopadu.

Metodologii spolecenskych véd, zejména pak teoretickou ekonomii, v poslednich
dekadach asi nejvice doplnil kognitivni psycholog Daniel Kahneman. S Amosem
Tverskym navazali na Daniela Bernoulliho v jeho pfistupech k rozhodovani pii
nejistych podminkach a zalozili smér behavioralni ekonomie, myslenkovy proud,
ktery postupné ziskava stale vice pfiznivcl, nebot evidentné 1épe anticipuje
soucasné stale slozit€jsi ekonomické stavy svéta poslednich let.

Oba védci si, stejné jako Taleb, byli védomi faktu, ze ekonomické stavy svéta jsou
ze své podstaty nepredikovatelné, z c¢ehoz lze vyvodit, ze posledni finanéni
a ekonomické krize nebyla dopiedu poznatelnd a Ze iluze o mozné predikci tohoto
typu jevu spociva v naSem piesvédéeni, ze chapeme minulost a z toho odvozujeme,
7e budoucnost bude také poznatelna. V ramci svych empirickych a heuristickych
pristupil jsou lidé chéapani jako multikriterialni rozhodovatelé, berouci v potaz
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subjektivni hlediska a také etiku ekonomickych interakci, nebo dokonce emoce
a Vv realité se rozhoduji jinak, nez podle teorie racionalni volby a ortodoxniho kritéria
teoriec ocCekavaného wuzitku. Vychazeji z premisy, Ze lidé nejsou obdafeni
racionalnim pravdépodobnostnim myslenim a optimalnim chovanim v podminkach
nejistoty a neurcitosti, jako lidé trpime zjevnou neschopnosti rozpoznat plny rozsah
nasi nevédomosti a nejistoty ohledné stavli svéta, ve kterém zijeme a mame sklony
nadhodnocovat to, jak tomuto svétu rozumime a silné podhodnocovat roli zradné
nahodilosti.

Pro téma rozhodovani ekonomickych subjektti v nejistych podminkach ma zasadni
vyznam Kahnemanova a Tverskyho prospektivni teorie (Kahneman a Tversky
2013), ktera je zdokonalenim Bernoulliho psychologického pfistupu k hodnoceni
riskantnich her, pfed Bernoullim vladl nazor, ze hry jsou hodnoceny podle
matematické ocekdvané stiedni hodnoty vyhry. D. Bernoulli svym slavnym
Petrohradskym paradoxem (lidé, kterym je nabidnuta riskantni hra s nekonecné
velkou stiedni hodnotou vyhry v penézich, jsou ochotni za ni utratit jen nepatrny
obnos) ukazal, ze 1idé se pfi svém rozhodovani v problému s ndhodnou veli¢inou
nefidi stfedni hodnotou vyhry a tudiz rigorézni védni discipliny na podporu
rozhodovani piili§ ekonomickému subjektu pii volbe rozhodnuti ohledné nejistych
Situaci nepomohou, 1idé jsou pro tento typ predikce velmi $patné vybaveni, navic
rozhodovacimi komponenty jsou praveé prvky z oblasti psychologie, sociologie, atd.
Z toho plyne, ze kazdy ¢lovék ma sviij obvykle velmi vyhranény individualni vztah
k situacim povahy loterie s ndhodnymi tahy a svou individualni funkci uzitku. Je
empiricky prokazano, ze vétsina lidské populace ma averzi k riziku, znamena to, ze
preferuje ztratu jisté malé Castky (pojistného) pred potencidlni ztratou velkou, az
katastrofalni.

3 Nepredikovatelna ,,nespoutana“ nahodilost

Pro kategorizaci pojmu pojisténi ma v tomto ohledu zasadni vyznam Talebovo
rozliSovani nahodilosti jednak na jeji nespoutanou, neprediktabilni podobu napf. pii
nastupovani katastrofickych stavii svéta, jednak na nahodilost gausovsky
uspotradanou, sterilizovanou, a tedy i matematicky zvladnutou, jejim nazornym
ptikladem je fungovani kasina a také Zivotni pojistovna. Pojisténi samo ma dlouhou
historii v segmentu zivotniho pojisténi, je kategorii fungujici ve stejném
pravdépodobnostnim rezimu jako jiz zminéné kasino.

Zcela jinak se jevi metodologickda podstata majetkovych a odpovédnostnich
pojisténi, shrnovanych pod pojem nezivotnich pojisténi. Vysvétleni tohoto
zékladniho ¢lenéni l1ze hledat v rozdilnych typech nahodilosti, a tedy i pohledech
metodologii, ekonomil a pravnikli na souvislost pojisténi s kategorii nahodilosti. Pro
ckonomy je dualezitd funkce pojisténi pravé pii kompenzovani dusledku
,.talebovské* nespoutané nahodilosti v nezivotnich produktech, v sou¢asné dob¢ je
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aktudlni otdzkou mira mozného podilu pojistovnictvi na finanénim feSeni
katastrofickych udalosti, jejichz finan¢ni odraz stale bobtna.

Dynamika katastrofalnich skod pfimo navazuje na rychlou dynamiku rozvoje lidské
spolecnosti: na jedné strané proces zavaznych ekonomickych, technickych
a socialnich pfemén, proces globalizace svétové ekonomiky, silny trend ke
koncentraci vysledki ekonomické Cinnosti znamenajici shromazd'ovani velkych
hodnot na malém prostoru, na druhé strané pfinaSeji vyss$i zranitelnost novych
technologii a podobné dynamizujici faktory pfinaseji pro ekonomické subjekty

vvvvv

a nebezpeci.

Nezivotni pojistitelé se v hektické volatilni dobé nejvice obavaji tzv. neznamych
neznamosti (unknown unknowns), které se v minulosti zatim dosud nevyskytly,
a tedy nemaji ani zadné historické pravdépodobnosti, které by bylo mozno dosadit
do modeltl, 1 pokud bychom pfipustili jejich funkcnost. Taleb v této souvislosti
upozornuje na skute¢nost, Zze u malych pravdépodobnosti chyby matematickych
modell nartistaji, ¢im vzacngjsi je urcita katastroficka udalost, tim mén¢€ o jejim
vyskytu vime a tim mensi Sanci mame ji zahrnout do jakékoliv smysluplné predikce
(Taleb 2011).

Problemati¢nost usuzovani z historickych casovych ftad v kontextu
nepiedvidatelnosti talebovskych ,Cernych labuti“ a jejich matematické
neuchopitelnosti 1ze nadzorné ukazat na fukuSimské katastrofé. Projekt atomové
elektrarny v jedné z technologicky nejvyspélejSich zemi svéta byl z bezpecnostniho
hlediska postaven jako efektivni obrana proti pfi¢indm nejvétsi posledni katastrofy
toho druhu. Reaktor ve FukuSimé byl postaven tak, aby odolal tém nejhorsim
zemétiesenim, jaka byla v minulosti zaznamenana, a jeho konstruktéti s zadnymi
vyrazng negativné hor§imi vlivy nepocitali. Tsunami, ktera elektrarnu znicila, vSak
znamenala dal$i upgrade ,,Cerné labuté®, historicka data o mozné kombinaci
realizace zivelniho a technologického rizika v sob€ zadnou informaci neobsahovala.

V této souvislosti povazujeme za nutné zduraznit, ze v zasade stejny metodologicky
nedostatek, zptisobeny insuficienci usuzovani z historickych dat, v sobé obsahuji
1 v souCasnosti modni stres-testy financnich instituct, jejich kritériem je hypoteticka
schopnost celeni testované instituce parametrim posledniho nejneptiznivéjsiho
stavu ekonomiky, zastanci stres testd ovSem evidentné neberou v uvahu, Ze tomuto
stavu musel predchazet stav méné neptiznivy, jinymi slovy stres-testy nevypovidaji
nic o odolnosti vaéi upgrade ,,Cerné labuti‘.

V produktech pojisténi osob tento problém prakticky neni, nahodilost se projevuje
jako typicky gausovskd, modelové zvladnutd, na rozdil od moznych projevi
nepredikovatelné nahodilosti v majetkovych a odpovédnostnich pojisténich. Tato
zasadni rozdilnost v obsahu vnitini ekonomiky v obou segmentech a zptisobu tvorby
pojistné-technickych rezerv v obou segmentech je pro pojistnou teorii velmi
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dulezita. Nepochopeni rozdilu vedlo v roce 2021 k nekompetentnimu kroku tehde;jsi
vladni garnitury: odcerpani z prostfedkil zivotnich rezerv castky fadoveé deseti
miliard korun na pokryti populistickych vefejnych vydaju zcela v rozporu se zcela
odlisnou pojistné-technickou podstatou fungovani kalkula¢niho Zivotniho modelu.

4 Zavér

Pfes mimotadné hekticky a velmi volatilni pribéh ekonomickych stavii svéta
V poslednich vice nez ctyfech dekadach je nutno konstatovat, Zze jednou
z odvétvovych ekonomik, ktera na rozdil od bankovnictvi vykazovala vuci
volatilnim vykyvim stavll svéta jistou rezistenci, bylo odvétvi pojistovnictvi.
Ur¢itym aktualnim problémem je ovSem pokracujici geometricky nartist objemu
Skod pri katastrofickych udalostech, komer¢nim zptisobem organizované pojisténi
zaCina narazet na barieru tohoto systému. Celkové dosahovani vyssiho materialniho
bohatstvi pfi soucasné vyssi zranitelnosti ekonomickych a technickych systému,
vytvéaii tlak na objem finan¢nich $kod z katastrofickych udalosti a vynucuje si jejich
vicezdrojové kryti a intenzivni hledani dalSich cest feSeni finan¢nich dusledkt
katastrofickych realizaci. Vyvojovy trend ekonomiky odvétvi pojistovnictvi tak
potvrzuje talebovsko kahnemanovsky piistup k fenoménu nespoutané nahodilosti
a nutnost v jeho poznanych a defini¢né pochopenych intencich zdokonalovat
nastroje k jejich co nejvyssi eliminaci.
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Pokyny pro autory

1. Druhy prispévkii. Autofi mohou zasilat redakéni radé ¢asopisu Cesky financni

a ucetni ¢asopis (dale jen Casopis) nabidky svych ptispevki

a) do rubriky Stati,

b) do rubriky Diskuse,

¢) do rubriky Informace,

d) ado rubriky Recenze.
Ptispévky se zasilaji pribézné prostfednictvim on-line redakéniho systému na
adrese http://cfuc.vse.cz/. Ptispévky zaslané do rubriky Stati a do rubriky
Diskuse podléhaji oponentnimu fizeni.

2. Licen¢ni dohoda. Podminkou pro uveiejnéni piispévku v asopise je autorem
(autorskym kolektivem) uzaviend licenéni dohoda, v niz autor (autorsky
kolektiv) poskytuje nabyvateli (tj. Vysoké Skole ekonomické v Praze)
bezplatné pravo uvetejnit piispévek v tisténé i elektronické podobé Casopisu a
souCasné dale prohlasuje, ze piispévek vytvofil samostatnou vlastni tvlrci
¢innosti a neexistuji k tomuto dilu autorska prava jinych osob, a Ze piispévek
je ptuvodni a dosud nebyl vetejné publikovan (s vyjimkou piispévki, které byly
dosud uvetejnéné pouze ve védeckych sbornicich nebo ve sbornicich
z konferenci a byly upraveny).

3. Oponentni Fizeni. Oponenty vybira redakéni rada Casopisu mezi vetejné
uznavanymi odborniky, u nichz lze ocekavat, ze zpracuji oponentsky posudek
s nalezitou odbornou odpovédnosti.
Oponentsky posudek musi obsahovat pfipominky a poznamky oponenta,
struéné zhodnoceni pfinosu ¢lanku a zavéreény vyrok v podobé doporucuji bez
pripominek, nebo doporucuji s pripominkami, jejichz zapracovani
ponechavam na vili autora, Nnebo doporucuji s pripominkami, jejichz
zapracovanim podminuji toto doporuceni, popt. nedoporucuji.

4. Vybér prispévki provadi redak¢ni rada na zaklad¢é oponentniho fizeni. Na
uvefejnéni ¢lanku neexistuje pravni narok. Za uvetejnéni lanku v casopisu se
nevyZzaduji zadné poplatky.

5. Forma piispévku. Kazdy zaslany piispévek musi spliiovat nasledujici
formalni naleZzitosti. Pfispévky
a) se zasilaji v elektronické podobé a musi byt vytvofeny v jednom souboru
formatu MS Word,
b) musi byt vytvofeny podle Vzorového ptispévku,
C) musi byt zpracovany v souladu s platnymi pravidly pravopisu ¢eského
prip. slovenského jazyka.
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