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Ako sa banky podielaju na financovani investicii podnikov?

Investicie st motorom ekonomiky. Sti nevyhnutné pre udrzanie dostato¢nych vyrobnych kapacit,
inovacnej schopnosti a konkurencieschopnosti. Sprava NBS tykajtca sa aktudlnych strukturalnych
vyziev: uvadza ako jednu z dodlezitych aspektov zrychlenie rastu produktivity, ktoré si vyzaduje
prechod na ekonomiku zaloZent na inovaciach.

Ciel'om tejto analyzy je pozriet sa hlbSie na struktiru investicii, a najma na ich financovanie.
KIicovou otazkou je, do akej miery st podniky schopné (spolu)financovat svoje investicné aktivity
prostrednictvom tverov od bank. Druhou délezitou otazkou je diagnostikovat, pri ktorych typoch
firiem by mohla existovat kapacita zvySenia toku investi¢énych averov. Pri hl'adani odpovedi na obe
tieto otazky vychadzame z udajov ziskanych zindividudlnych uctovnych zavierok vsetkych
nefinan¢nych podnikov na Slovensku.

Bankové uvery financuju priblizne pétinu investicii podnikov do narastu dlhodobych zdrojov.
Dolezité je, Ze samotné podniky neuvadzaju, Ze by prekazkou investicii boli tazkosti so ziskanim
uverového financovania.

Kapacita vyraznejsSieho rastu uverovania investicii je relativhe obmedzena, priestor vSak
existuje pri niektorych Specifickych typoch podnikov. Obmedzené moZnosti intenzivnejsieho
uverovania investicii si najmd na strane dopytu. Miera Gverovania investicii na Slovensku je
porovnatelnd ako v ostatnych krajinich v regiéne strednej a vychodnej EU. Podiel bankového
financovania by sa mohol zvySit najma pri financovani mensich investicif a investicii do inych typov
majetku ako nehnutel'nosti. Priestor na narast podielu financovania je aj v zvySeni financovania novych
firiem, ktoré doteraz necerpali Ziadne uvery, a teda nemaju vytvoreny vztah s bankou. Na druhej
strane, vzhl'adom na vysoky podiel zahrani¢ného vlastnictva Celia slovenské banky konkurencii zo
strany zahrani¢nych zdrojov financovania. Tie financuji podniky patriace do cezhrani¢nych skupin
prostrednictvom vnutroskupinového financovania.

Kolko sa investuje a aka je Struktura investicii?

Investicie na Slovensku tvoria cca 20 % HDP.2 Tento podiel sa poslednych 15 rokov prili§ nemeni.
Z hl'adiska ich Struktiry dominuju investicie do budov a investicie do strojov a zariadeni.

Podniky sa na celkovych investiciach podielaju takmer dvoma tretinami.: Prave tato cast
investicii je z hl'adiska rozvoja ekonomiky klticova. Preto je délezité analyzovat ju hlbsie, a to vratane
zdrojov ich financovania.

1 NBS: Strukturdlne vyzvy 2024

2 Ide o ukazovatel, ktory makroekondémovia nazyvaju hruba tvorba fixného kapitalu.

3V rokoch 2018 az 2023 bol podiel jednotlivych sektorov na celkovej hrubej tvorbe fixného kapitalu nasledujuci:
podniky 63 %, domacnosti 19 %, verejna sprava 16 % a finanéné spoloc¢nosti 2 % (Eurostat, sektorové Ucty).

4 Domacnosti investuju najma do vystavby obytnych nehnutelnosti, pricom velka &ast je financovana klasickymi
hypotékami. Investicie verejného sektora smeruju najmé do rozvoja infrastruktiry, pricom standardne su
financované prijmami tatneho rozpoétu, emisiou $tatnych dlhopisov a ¢erpanim prostriedkov z fondov EU.

Analytické komentare nie st oficidllnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov odboru finan¢nej stability.
Sirenie je povolené bez predchadzajticeho stihlasu, aviak s uvedenim zdroja ,Analytici finanénej stability*.
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Priemerna ro¢na vyska investicii zo strany podnikov bola v rokoch 2015 azZ 2021 na urovni
priblizne 11,1 mld. €. V nasledujicich dvoch rokoch v désledku inflacie vzrastla avroku 2023
dosiahla 15,5 mld. €.5

Cast investicii podnikov je v$ak len udrziavacia. KedZe dlhodoby majetok postupne straca svoju
hodnotu (amortizacia), ¢ast investi¢nych prostriedkov sa musi vynalozit na obnovenie jeho povodnej
urovne. Tieto prostriedky tvorili vrokoch 2018 az 2022 priblizne 40 % celkovych investicii.
Zostavajucich 60 % predstavuje investicie do samotného zvySenia dlhodobého majetku.s

Z investicii do zvysSenia dlhodobého majetku tvoria najvacsiu ¢ast investicie do nehnutel'nosti (48 %).
Investicie do hnutelného majetku predstavuju 28 % a investicie do nehmotného majetku 9 %.
Zostavajucu cast (15 %) predstavuju zatial neklasifikované polozky (napr. Gty obstarania).

Graf 1 Struktira investicii na Slovensku

Graf vlavo: étvruktlilra investicii podnikov podla typu investicie (mld. EUR)
Graf vpravo: Struktura hrubej tvorby fixného kapitalu v roku 2023 podla typu aktiva (%)
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Zdroj: FinStat, vlastné vypocty (vlavo), Eurostat (vpravo).

Poznamka: V grafe vlavo s zobrazené len investicie nefinanénych spolocnosti. Zaporné investicie predstavuju zniZzenie
hodnoty dihodobého majetku prevysujice sumu odpisov (mdZe ist napr. o odpredaj). V grafe vpravo s zobrazené
investicie za vSetky ekonomické sektory (vratane domacnosti a verejnej spravy).

Nezaostdvame za inymi krajinami?

Zavisi od uhla pohl'adu.

Pri pohl'ade z helikoptéry, t. j. na investicie ako celok, sme pribliZzne na urovni inych krajin
nasho regiénu a dokonca aj celej EU. Za zapadnymi krajinami zaostavame len vel'mi mierne. Miera
investicii slovenskych podnikov (25 %) je dokonca mierne nad priemerom EU (23 %).” To je dobra
sprava.s

5 Zdroj: Eurostat (sektorové ucty).

6 Tato analyza nezohladfiuje skutoénost, Ze v ddsledku postupne rastlcich cien je na obnovu amortizovaného
majetku potrebna vyssia suma ako je jeho obstaravacia hodnota. Skuto¢ny podiel udrziavacich investicii by mohol
byt este vy3Si. Na druhej strane, odhady su konzistentné s prieskumom Eurdpskej investi¢nej banky (EIB), podla
ktorého bol v roku 2023 podiel udrziavacich investicii na Grovni 43 %.

7 Miera investicii sa pocita ako podiel hrubej tvorby fixného kapitélu k hrubej pridanej hodnote. Udaje st za rok
2022.

8 Priemerny podiel hrubej tvorby fixného kapitalu k HDP za roky 2020 az 2023 je na Urovni 20 %. V krajinach
strednej a vychodnej EU je tato hodnota 22 %, v krajinach zépadnej EU 23 % a v krajinach juznej EU 20 %.
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Z1a sprava pride, ak sa pozrieme hlbsie. Kym u nas investicie do dusevného vlastnictvas tvoria cca
10 % vsetkych investicii, medianovy podiel $tatov zapadnej EUx je viac ako dvojnasobny. Vyraznejsie
zaostavanie vidime pri pohl'ade na investicie v uzSom vymedzeni. Vydavky na vyskum a vyvoj su
v porovnani so zapadnou EU len tretinové, ale mierne zaostivame aj za okolitymi $tatmi v naSom
regione. ESte vyraznejSie zaostdvame v pocCte patentov.:

Slovenské firmy niZ$iu inovacnu aktivitu ciasto¢ne kompenzuju nakupom technoldgii
vyvinutych inymi podnikmi. Podl'a prieskumu takyto nakup licencovanych technoldgii vyuzilo 29 %
slovenskych firiem, kym priemer EU je 17 %.:

Aka je uloha bank pri financovani investicii?

Aby sme mohli zodpovedat tito otazku, pozrime sa na celkovi Struktdru financovania
investicii. Ked'Ze udrziavacie investicie s financované prevazne hrubou marzou, kl'icova je najméa
Struktira financovania investicif do narastu dlhodobého majetku.:

NajvyznamnejSiu ¢ast' (37 %) financuju podniky z vlastného vrecka. Ide o navySenie vlastného
imania zo strany majitelov, alebo prostrednictvom nerozdelenych ziskov dosiahnutych
v predchadzajucich rokoch (spolu 33 % celkového financovania). Nakup dlhodobého majetku je
zaroveinl mozné financovat priamo nakupom z prostriedkov na tucte alebo zinych finan¢nych aktiv
(4 % financovania).

DéleZitym zdrojom financovania sa aj zdroje z vlastnej skupiny (18 %). Materské spolocnosti
mnohych podnikov su vel'ké zahrani¢né korporacie, ktoré sa dokazu vyhodne financovat' v zahranici.
Niektoré firmy navyse posobia v skupine, ktorej sucastou je aj subjekt zamerany na ziskavanie zdrojov
financovania pre ostatné podniky v skupine (napr. aj formou emisie dlhopisov).

Podiel bank na financovani investicii je 19 %. Prostrednictvom dlhodobych dverov od bank
financuji podniky cca 15 % narastu svojho dlhodobého majetku. Dalsie 4 % financujt cez kratkodobé
uvery.

Iné dlhodobé zdroje tvoria d’alSich cca 18 %. Z uctovného hl'adiska su ich sicast'ou aj dotacie, tie sa
vSak javia ako malo vyznamné.:* Ich vyznam vSak moze byt vyssi zvlast pri financovani inovacii
a vyvoja, no tie tvoria len malu ¢ast' celkovych investicii.ts

Zostavajucich 8 % financuju podniky zréznych inych zdrojov, vratane kratkodobych zavazkov
z dodavatel'sko-odberatel'skych vzt'ahov.

9 Investicie do dusevného vlastnictva zahffiaju investicie do vyskumu a vyvoja, investicie do softvéru a databaz

a naklady na tvorbu zabavnych, literarnych a umeleckych diel. V porovnani s inymi typmi majetku vyZaduje majetok
vo forme dusevného vlastnictva vyssiu intenzitu investicii, a to z dévodu ich rychlejSej amortizacie.

10 Nemecko, Franctizsko, Holandsko, Belgicko, Luxembursko, Raktsko, Dansko, Svédsko, Finsko a Irsko.

1 potvrdzuje to aj index inovacnej vykonnosti krajin. Tento index zostavuje Eurdpska komisia. Slovensko v rnom
v r. 2024 dosiahlo 65,1 % priemeru EU, ¢o je 4. najhorsia prie¢ka. Vyrazne zaostdvame najmé vo financovani investicii,
vratane tzv. venture kapitalu.

12 World Bank Enterprise Surveys, na Slovensku bol prieskum vykonany na vzorke 292 podnikov v obdobi od maja
2023 do maja 2024.

13 Analyza vychadza z Gctovnych zavierok individualnych podnikov a tyka sa obdobia rokov 2018 az 2022. Analyza bola
vykonana na dlhSom obdobi (spolu 5 rokov), aby sa zmiernil vplyv koronakrizy, ktory v tomto obdobi nastal. Metodika
vypoctov je popisana v prilohe.

14 Dotacie je véak mozné ziskat aj prostrednictvom dafiovych Ulav, ¢o v tejto analyze nie je zohladnené.

15 Na financovanie inovacii vyuZila verejné zdroje priblizne Stvrtina inovujucich podnikov v priemysle a sluzbach.
Priblizne polovicu tejto podpory tvoria zdroje od viaddy alebo samosprév, druhti polovicu prostriedky z EU. (Zdroj:

SU SR, [vt1004rs]). Podiel $tatnych a verejnych zdrojov na financovani vyskumu a vyvoja je 34 %. (Zdroj: SU SR,
[vt2018rs]).
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Graf 2 Struktara financovania investicii do zvysenia dlhodobého majetku
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Zdroj: FinStat, vlastné vypocty

Poznamka: DD - dlhodobé, KD - kratkodobé. Graf zobrazuje Strukturu financovania narastu dlhodobého majetku
v podnikoch, v ktorych tento narast za obdobie rokov 2018 az 2022 prevysil 1 000 € (84 000 podnikov). Metodika vypoctu
je popisana v prilohe.

Miera vyuzivania zdrojov z bank pri financovani investicii sa medzi podnikmi
vyrazne liSi

Podiel financovania investicii do narastu dlhodobého majetku prostrednictvom bankovych
uverov zavisi od viacerych charakteristik podniku alebo samotnej investicie. Potvrdzuje to
ekonometricky model zaloZeny na logistickej regresii podielu bankovych tverov na financovani
narastu dlhodobého majetku v jednotlivych podnikoch na roézne vysvetl'ujice premenné. Prehl'ad
tychto premennych vratane koeficientu ich vplyvu na podiel celkového podielu bankovych Gverov na
financovani narastu dlhodobého majetku uvadza nasledujica tabul'ka. VSetky tieto premenné su
Statisticky signifikantné.

Tabul'ka 1 Koeficienty modelu zaloZzeného na logistickej regresii podielu bankovych Gverov

na financovani narastu dlhodobého majetku

Premenna Koeficient
Konstanta -5,49
Velkost a typ investicie Velkos't' -investl'cive - - 0,83
Investicie prevazne do nehnutelheho majetku -0,06
Novsia firma (zaloZena po roku 2010) 0,35
Ziskovost firmy (ROA) -0,58
Charakteristiky firmy Zahrani¢na firma -0,91
Firma, ktora uz predtym cerpala Uvery od bank 1,24
Odvetvie sluzieb -0,35

Zdroj: FinStat, vlastné vypocty

Poznamka: Velkost investicie je vyjadrena ako dekadicky logaritmus zmeny hodnoty dlhodobého majetku. Za investicie
prevazne do dlhodobého majetku su povazované investicie, pri ktorych nehnutelny majetok tvori viac ako 75 % zmeny
hodnoty dlhodobého majetku. Sluzby zahffiaju ubytovanie, stravovanie, financie, sluzby v oblasti nehnutelnosti, vedu
a techniku, administrativu, verejnu spravu, vzdelavanie, zdravotnictvo a volhocasové aktivity (NACE kédy I az U).
Vysvetlovanou premennou je podiel Uverov na financovani narastu dlhodobého majetku pocas rokov 2018 az 2022. Model
bol odhadnuty na vzorke firiem, kde hodnota dlhodobého majetku vzrastla aspor o 1 000 € (spolu 86 619 firiem).
Vsetky premenné a model ako celok su signifikantné na uUrovni 95 %.
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Hlavné faktory suvisiace s intenzivnejS$im vyuzivanim bankovych tiverov si1 nasledujtce:

e Velkost investicii: Cim su investicie vacsie, tym vacsie percento podnikov vyuziva na ich
financovanie bankové Uvery arastie aj podiel tohto financovania na samotnej hodnote
investicii. Pri vacsich investiciach sa vd'aka tomu zniZuje potreba financovania vlastnymi
zdrojmi. Financovanie vacSich investicii prinaSa pre banky vynosy zrozsahu, preto je
efektivnejsie. VysSia konkurencia stla¢a cenu financovania.

o Predchadzajica skdsenost s tivermi: Firmy, ktoré Cerpali Gvery aj v minulosti,:¢ vyuzivali
bankové financovanie investicii vyrazne intenzivnejsie. Tieto firmy pravdepodobne dokazu
benefitovat zo vztahu s bankou, vytvoreného v minulosti. Na druhej strane, pri uz zadlZenych
firmach zaroven plati, Ze vyS$Sia miera pociato¢ného zadlZenia mierne zniZuje podiel
bankovych Gverov na financovani investicii.” Banky viac financuju investicie firiem, ktoré nie
su prilis zadlzené.

e Vek firmy: Novsie firmy financuju vacsi podiel investicii prostrednictvom bankovych averov.

e Schopnost generovat zisk: Podiel uverovania je tiez vy$si v podnikoch, ktoré negeneruji
zisk, ked'Ze pre tieto podniky je narocnejsie financovat investicie z vlastnych zdrojov.

e Typ vlastnictva (domace/zahrani¢né): Zahranicné vlastnictvo prispieva k nizsiemu podielu
bankovych averov. Zahrani¢né podniky sa vo vacésej miere dokaZu financovat v ramci svojej
skupiny. Pre medzindrodné spolo¢nosti moZe byt vyhodnejSie financovat sa v zahranici,
napriklad aj cez tamojsie banky, a nasledne distribuovat’ prostriedky v ramci svojej skupiny.

e Typ dlhodobého majetku: Bankové financovanie sa intenzivnejsie vyuziva pri financovani
investicii do nehnutel'nosti v porovnani s investiciami do hnutel'ného majetku. Nehnutel'nosti
mozu posluzit ako zabezpeka, ¢o zjednodusuje tverovy vztah.

v v/

o Ekonomické odvetvie: Nizsi podiel bankového financovania je v odvetviach sluzieb.
Vplyv jednotlivych faktorov na podiel bankového financovania, ako aj na podiel firiem aspon ¢iastotne
vyuzivajicich bankové financovanie, zobrazuje aj nasledujuci graf.:s

Graf 3 Struktiara financovania investicii do zvy$enia dlhodobého majetku v zavislosti
od roznych charakteristik
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Poznamka: Percentd nad sticami v grafe vyjadrujd podiel firiem, ktoré aspori Ciastoéne financovali narast dlhodobého
majetku Gvermi.

16 Za firmy Cerpajuce Uver v minulosti povazujeme firmy, ktoré mali bankovy Uver na konci roka 2017.

17 Toto pozorovanie nevyplyva z modelu prezentovaného v Tabulke 1, ale je vysledkom modelu odhadnutom na
zuzenej vzorke podnikov - tych, ktoré uz mali bankovy Uver na konci roka 2017. V tomto ziZenom modeli je podiel
uverov na aktivach v roku 2017 Statisticky signifikantnym faktorom (so zapornym znamienkom).

18 Na zaklade grafu sa javi, ze podiel Uverovania investicii je pri firmach so zahraniénym vlastnictvom dokonca
mierne vyssi ako pri domacich firmach, ¢o je v rozpore s vyssie uvedenymi zavermi a modelom. Ide vsak

o skreslenie spdsobené tym, Ze zahrani¢né firmy s vacsie ako domace. Preto aj investuju vyssie sumy (v priemere
az desatndsobne), a tie su spojené s vy$3im podielom Gverovania investicii.

Ako sa banky podielaju na financovani investicii podnikov?
Analyticky komentar ¢. 139 | 3. september 2024 | © Analytici finan¢nej stability



Je inde v EU intenzita financovania investicii bankami vyssia?

Odhadnut mieru financovania investicii bankami v inych Kkrajindch je naroc¢né, ked'ze za ostatné
krajiny nemame k dispozicii rovnako detailné tidaje ako za Slovensko. Ako nahradny pristup ndm
moZe posluZzit agregatny ukazovatel vypocitany ako podiel narastu dlhodobych tiverov na celkovych
investiciach podnikov.:

Tieto udaje indikuji, Ze miera financovania investicii prostrednictvom bank na Slovensku je
porovnatelna ako v ostatnych krajinach vregiéne strednej avychodnej EU. Hodnota tohto
ukazovatel'a za Slovensko (5 %) pribliZzne zodpoveda medidnovej hodnote regiénu.z
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Pozndmka: Graf zobrazuje podiel narastu dlhodobych
uverov/poziciek nefinancnych podnikov k hrubej tvorbe
fixného  kapitdlu  nefinanénych  podnikov  (t. j.
k investiciam vratane udrziavacich investicii) za obdobie
rokov 2018 az 2022. Zobrazené su hodnoty medianov

za jednotlivé skupiny krajin.

mmmmm \/erejnd sprava - prispevok k zmene (prava os)

e D|hodobé Uvery/pdzicky podnikov (lava os)

Zdroj: NBS (narodné ucty)
Poznamka: Graf zobrazuje Struktiru  narastu

dlhodobych Uverov/p6ziciek nefinanénych podnikov na
Slovensku za obdobie rokov 2018 az 2022.

V porovnani s Krajinami zapadnej a juznej EU je v$ak nizsia. Jednym z dovodov moZe byt vyssia
miera zahrani¢ného vlastnictva v krajinach strednej a vychodnej EU, ¢o spdsobuje, Ze podniKy v tychto
krajinach mo6zu byt viac financované prostrednictvom vlastnych skupin, ktoré sa financuju v zahranici.

Moznosti rastu investicnych Gverov

Predchadzajiica analyza naznacuje skupiny firiem, v ktorych by mohla existovat kapacita pre
zvySenie financovania investicii zo strany bank. KedZe celkové investicie v pomere k HDP st na
porovnatelnej Grovni ako v inych krajinach EU, zvy$enie celkového objemu investicii by si vyzadovalo
najma vyssiu aktivitu v oblasti inovacii. Na ich financovanie st vSak popri bankovom financovani
potrebné aj iné zdroje financovania - najma tzv. venture kapital a efektivny pristup k verejnym
zdrojom, vratane grantov EU. Vy$$i objem tverovania investicii by v$ak mohol byt dosiahnuty
prostrednictvom zvySenia podielu bankového financovania. Mohol by sa zvysit' podiel Gverov na
financovani investicii, alebo aj podiel podnikov, ktoré svoje investicie financuju prostrednictvom

19 Tento ukazovatel véak nemoZno povaZzovat za ekvivalent vy$die odhadnutého podielu bankového financovania na
investiciach podnikov do narastu dlhodobého majetku. Hodnota uvedeného ukazovatela je v porovnani s tymto
podielom nizsSia, kedZe v menovateli su vSetky investicie, vratane udrziavacich.

20 Palia Cast dlhodobych Gverov, resp. pdzitiek, pochadza zo zahranidia a od verejnej spravy (najmé pomoc

v koronakrize a pomoc s narastom cien energii).
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bankovych uverov. Priestor existuje pri financovani mensSich investicii a firiem, ktoré v minulosti
bankové uvery necerpali, prip. pri financovani investicii do inych typov aktiv ako si nehnutel'nosti.z

Ani vic¢si doéraz na financovanie tychto segmentov by vsak vyrazne nezvysSil tempo rastu
podnikovych tverov. Ak by sa napriklad podiel bankovych tiverov na financovani investicii zvysil
z aktudlnych 19 % na 22,5 %, medziro¢né tempo rastu tverov podnikov by vzrastlo priblizne o 1 p. b.
Do portfélia bank by za pat’ rokov pribudla priblizne 1 mld. € averov.

Banky nepredstavuju uzke hrdlo financovania investicii

Pre vacsinu firiem nie je problémom dostupnost financovania. Podl'a prieskumu EIB menej ako
7 % firiem malo taZkosti s financovanim prostrednictvom tveru - uver bol zamietnuty, poskytnuty
v nizSom ako pozadovanom objeme alebo bol prilis drahy.z

Tento zaver potvrdzujui nezavisle aj dalSie prieskumy medzi podnikmi organizované réznymi
inStiticiami:
e Ak sa pozrieme Specificky na financovanie inovacii, v prieskume Slovak Business Agency
oznacilo neochotu bank poskytnut financovanie za hlavnu prekazku financovania menej ako
1 % malych a strednych podnikov.= Tieto tidaje st konzistentné s prieskumom Svetovej banky,
podla ktorého bol tver zamietnuty 0,6 % podnikov.

e Na druhej strane, vSirSom kontexte tento zaver potvrdzuji aj udaje z prieskumu ECB
o vSeobecnej dostupnosti financovania (nielen pre Gcely investicii alebo inovacii). Vac¢sina
firiem nema problém ziskat pozadované financovanie, a to v plnej vyske. Podiel firiem, ktorym
bol poZadovany uver zamietnuty alebo zniZeny, zostava nad’alej nizky.>

Slovenské banky maju dostatok kapitalu a zdrojov na tverovanie podnikov. Problém je teda skor na
strane dopytu, mnohé podniky nemaju o financovanie zaujem alebo ho povazuju za prilis drahé (aj
s ohl'adom na oc¢akavany investi¢ny vynos).

Podl'a samotnych podnikov st hlavnou prekazkou inovacnych aktivit vysoké naklady,
nedostatok kvalifikovanych zamestnancov a neistota ohl'adom dopytu zo strany trhu.22 Mnohé
podniky sa obavaju, ¢i inovacie prinest dostato¢né vysledky, ktoré budi schopné kompenzovat
vynaloZené naklady. V aktudlnom obdobi st obavy spojené aj s prili$ vysokymi ndkladmi na energie.

Pavol Jurca, Llubos Pernis

financna.stabilita@nbs.sk

21 Predchadzajica analyza ukazala, Ze nizsi podiel bankového financovania je aj pri ziskovych firmach, firmach
v zahrani¢nom vlastnictve a starSich firmach. V tychto pripadoch v8ak mdZe byt niZ$ia intenzita vyuZivania bankového
financovania skér vysledkom dopytu zo strany firiem. Pri tychto kategdridch firiem tak mézZe byt napriek niz$ej miere
financovania potencial na jeho zvysenie obmedzeny.

22 EIB Investment Survey - Slovakia 2023

2 Slovak Business Agency, Inovacny potencial MSP na Slovensku.

24 prieskum o dostupnosti financovania pre podniky vykonava ECB a za Slovensko zahffia vzorku vyse 500 podnikov.
Podiel firiem, ktorym bol zamietnuty Gver, vacsinou nepresahuje 10 % az 15 %.

25 Je vSak pravdou, Ze niektoré firmy, ktoré neziskali Uver v minulosti, sa o to neskor ani nepokusili. Napriek tomu
véak plati, Ze dostupnost Uverov a zdrojov financovania véeobecne dlhodobo nepatri medzi najvaésie problémy,
ktorym celia slovenské firmy.
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Priloha: Metodika odhadu Struktury financovania investicii

Analyza financovania investicii je zamerana na financovanie investicii do zvysenia dlhodobého
majetku. UdrZiavacie investicie nie si predmetom tejto analyzy. Da sa predpokladat, Ze vacSina
podnikov (okrem stratovych) ich pokryva zo zisku z prevadzkovej Cinnosti (t. j. z hrubej marze).

Analyza vychadza z individualnych sivah jednotlivych podnikov. Zamerali sme na podniky, ktoré
v obdobi rokov 2018 az 2022 zvysili svoj dlhodoby majetok aspon o 10 000 €. ISlo o takmer 65 tis.
podnikov (6 % celkového poctu podnikov) a celkové zvysenie dlhodobého majetku bolo 43 mld. €.

KedZe tokové vykazy o zdrojoch apouziti financovania nie st kdispozicii, Struktiru
financovania moéZeme iba odhadnut, ato za istych predpokladov. Vychiddzame pritom
z porovnania pociato¢ného a koncového stavu jednotlivych bilanénych poloZiek a z predpokladov
primarneho, sekundarneho, resp. tercidrneho spésobu financovania investi¢nych aktivit
zohl'adniujuceho konkrétny typ spdsobu financovania (najma to, ¢i ide o dlhodobé alebo kratkodobé
zdroje).

Predpokladali sme, Ze primarnym spdsobom financovania zvysSenia dlhodobého majetku je

narast dlhodobych zdrojov. Ide najma o zvySenie:

e vlastnych zdrojov (v ¢leneni samostatne na vlastné zdroje a nerozdeleny vysledok hospodarenia
vratane fondov tvorenych zo zisku),

o dlhodobych zdrojov od vlastnej skupiny v ¢istom vyjadreni (t. j. po odpocitani dlhodobych
pohl'adavok voci vlastnej skupine),

e dotAcii v ¢istom vyjadreni (t. j. po odpocitani dotacii ictovanych na aktivnej strane sivahy),

o dlhodobych rezerv a rezervnych fondov,

e dlhodobého ¢asového rozliSenia,

e ostatnych dlhodobych zavazkov (najma dlhodobé zavazky voci inym podnikom).

Pokial sa v niektorom podniku dlhodobé zdroje zvysili viac ako dlhodoby majetok, zohl'adnil sa narast
dlhodobych zdrojov iba do vysky narastu dlhodobého majetku. Proporc¢ne boli zniZené prispevky
jednotlivych zloziek dlhodobych zdrojov. Inak povedané, vramci dlhodobych zdrojov
nepredpokladdme ziadnu preferenciu konkrétneho typu dlhodobych zdrojov.

Pokial' dlhodobé zdroje v niektorom podniku klesli (napriek zvySeniu dlhodobého majetku), tento
pokles sa v agregovanych vysledkoch nezohl'adnil.

Pokial navysenie dlhodobych zdrojov nebolo dostato¢né (t. j. narast dlhodobého majetku
prevysil narast dlhodobych zdrojov), do dvahy sa zobral prip. pokles finan¢nych aktiv
(sekundarny sposob financovania). Ide o hotovost, ucty v bankach aostatny kratkodoby alebo
dlhodoby finan¢ny majetok. Predpoklada sa, Ze firmy s dostatotnym objemom prostriedkov na uc¢toch
v bankach mo6zu dlhodoby majetok financovat priamo z tychto prostriedkov.

Pokial stale zostala ista ¢ast’ narastu dlhodobého majetku nepokryta, predpokladali sme, Ze
firma mohla tento rozdiel financovat aj Specifickymi formami kratkodobych zdrojov (terciarny
sposob financovania). Ide najméa o kratkodobé uvery od bank a kratkodobé zavazky voci vlastnej
finan¢nej skupine v ¢istom vyjadreni, Cize po odpocitani kratkodobych pohl'adavok voci vlastnej
skupine.
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