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ABSTRAKT

Rok 2025 bol obdobim zasadnych zmien pre podnikatelské subjekty na Slovensku,
ktoré priniesol najma viadny konsolidacny balicek. Zmeny sa dotykaju takmer kazdej
oblasti — od DPH cez dan z prijmov az po nové typy dani a vyrazné upravy
v odvodoch. Aktualne prebieha Siroka diskusia o dopadoch tychto zmien na rdézne
oblasti — zniZenie ziskov, obmedzenie investicii a rastu, zvySenie cien produktov Ci
sluzieb, udrzatelnost ¢i konkurencieschopnost podnikania. Na otazku, ¢i sa zavedené
opatrenia uz premietaju v naladach slovenskych podnikov, mézeme odpovedat na
zaklade zisteni z Prieskumu o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE), ktory dopifia
oficialne Statistiky o subjektivny pohlad vybranych podnikov. Vychadzame zo
zistovani, ktoré sa uskutocnili v priebehu roka 2025.

ABSTRACT

The year 2025 was a period of profound changes for business entities in Slovakia,
driven primarily by the government's consolidation package. These changes affect
almost all areas—ranging from VAT and income tax to new types of taxation and
substantial adjustments in levies. There is currently a broad discussion regarding the
impact of these changes on various areas, including reduced profits, constraints on
investment and growth, price increases for goods and services, and business
sustainability and competitiveness. The question of whether these measures are
already reflected in the sentiment of Slovak enterprises, can be answered based on
the findings from the Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE) which
supplements official statistics by providing a subjective perspective from selected
enterprises. Our findings are based on a survey conducted throughout 2025.

KLUCOVE SLOVA
podniky, financovanie podnikov, Prieskum o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE),
konsolidacné opatrenia, dafiové zatazenie

KEY WORDS
enterprises, financing of enterprises, Survey on the Access to Finance of Enterprises
(SAFE), consolidation measures, tax burden

' Myslienky a nézory prezentované v tomto ¢lanku su vyhradne nazormi autorov. Néarodna banka
Slovenska sa s nimi nemusi stotozriovat a nie su pre riu zavdzné.
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1. UVOD

Prehfad o dopadoch zavadzania Ci zvySovania dani pre podnikatelov je Siroko
opisany v literature. Zdafiovanie bankovych debetnych transakcii spésobuje odliv
vkladov z bank, priamo znizuje ponuku uverov, Co nasledne poskodzuje realnu
ekonomiku a spomaluje rast priemyselnych odvetvi — najma tych, ktoré su najviac
zavislé od bankového financovania (Restrepo, 2019). ZvySenie sadzby dane z prijmov
vedie Kk zniZeniu investicii a vstupu novych podnikov na trh. Zaroven vysSie firemné
dane motivuju firmy, aby sa viac financovali dlhom (ktorého naklady su ¢asto danovo
uznatelné) namiesto viastného kapitalu (Djankov et al., 2010).

Na jesen 2024 boli prvykrat medializované spravy o schvaleni konsolida¢nych
opatreni na Slovensku, ktoré okrem iného zavadzaju transakénu dan, zvySuju sadzbu
DPH a dane zprijmov a zvySuju maximalne odvody pre podnikatel'ské subjekty.
V tabulke €. 1 uvadzame vybrané opatrenia tykajuce sa podnikatelského sektora spolu
s datumom ich zavedenia do praxe.

Tabul'ka ¢é. 1: Vybrané opatrenia tykajuce sa podnikatel'ského sektora

Opatrenie Zavedenie do praxe
zavedenie transakénej dane 1.4.2025
zvySenie zakladnej sadzby DPH na 23 % 1.1.2025
zvySenie sadzby dane z prijmov 24 %
AT P . . 1.1.2025
(pravnické osoby so zdanitelnymi prijmami nad 5 mil. eur)
zvySenie maximalnych odvodov 1.1.2025

Zdroj: Rada pre rozpoctovu zodpovednost’ (2024)

KedZe boli informacie o novych danovych sadzbach uverejnené uz na jesen 2024
a do praxe zavedené zacCiatkom roka 2025, predpokladame, Zze povedomie o ich
zavedeni aj skutoCny efekt sa uz mohli premietnut do udajov SAFE, ktoré mame
k dispozicii, najnovsie za treti kvartal roka 2025. Prostrednictvom tychto dat chceme
overit, Ci po zavedeni konsolidaénych opatreni nastali zmeny v ziskovosti, vo vySke
vlastného kapitalu firiem, potrebe aj dostupnosti financovania.

2. METODOLOGIA

Prieskum o pristupe podnikov k financovaniu realizuje Eurépska centralna banka
a Eurdépska komisia od roku 2009. Celkovo bolo zrealizovanych 36 vin na polroéne;j,
neskdr na kvartalnej baze. Odpovede sa zbieraju telefonicky (80 %) alebo online
(20 %). Firmy z vybranych krajin eurozény su kontaktované po nahodnom vybere
z obchodného registra Orbis. Podniky su vazené s ohfadom na velkost spolo¢nosti
a ekonomicku aktivitu (ECB, 2025). Pocet zapojenych firiem v jednotlivych vinach
variuje — detail za posledné 2 roky (viny 30 az 36) je mozné vidiet v tabulke €. 2.
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Tabul'ka ¢. 2: Pocet respondentov

Obdobie Vina Pocet pozorovani ’
Slovensko eurozdéna

2024 Q1 30 500 12 000
2024 Q2 31 253 6 000
2024 Q3 32 568 17 000
2024 Q4 33 246 5000
2025 Q1 34 494 11 000
2025 Q2 35 250 5000
2025 Q3 36 303 13 000

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade SAFE (ECB)

Ako uvadzame v tabulke €. 3, v prieskume SAFE maju najvacsie zastupenie firmy
s obratom do 500 000 eur (35 %), s maximalne deviatimi zamestnancami (44 %).
Najviac firiem podnika v sluzbach (32 %), nasleduje priemysel (25 %) a obchod
(20 %).

Tabulka ¢. 3: Deskriptivna Statistika vzorky slovenskych firiem (3. kvartal 2025)

Firmy podra: Pocet %

OBRATU
do 500 000 € 106 35
od 500 000 € do 1 mil. € 33 11
od 1 mil. € do 2 mil. € 40 13
od 2 mil. € do 10 mil. € 59 20
od 10 mil. € do 50 mil. € 43 14
viac ako 50 mil. € 19 6
NA 3 1
POCTU ZAMESTNANCOV
1 — 9 zamestnancov 132 44
10 — 49 zamestnancov 92 30
50 — 249 zamestnancov 54 18
250 a viac zamestnancov 25 8
PODLA SEKTORA PODNIKANIA
priemysel 77 25
stavebnictvo 42 14
obchod 61 20
sluzby 98 32
NA 25 8

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade SAFE (ECB)
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Prieskum pokryva udaje o financovani podnikov — o dostupnosti financovania

a podmienkach na trhu a suCasne zbiera odpovede aj o o€akavaniach. Na ucely tohto
¢lanku sme si vybrali nasledujuce otazky (otazky su volne preloZzené z anglictiny):

50

Ako sa vyvijal zisk vasej firmy poc€as predchadzajuceho alebo aktualneho
kvartalu?

o narastol

o ostal nezmeneny

o poklesol

o odpoved nie je dostupna/neviem
Povedali by ste, Ze vlastny kapital vasej firmy

o sa zlepsil

o ostal nezmeneny

o sa zhorsil

o odpoved nie je dostupna/neviem

PoZiadali ste poCas predchadzajuceho alebo aktualneho kvartalu o bankové
financovanie?

ano

nie, z dovodu mozného odmietnutia bankou

nie, z dévodu postacujucich internych zdrojov

nie, z inych dévodov

odpoved nie je dostupna/neviem

O O O O O

Urokové sadzby/ostatné naklady na financovanie vam poé&as predchadza-
juceho alebo aktualneho kvartalu
o narastli
ostali nezmenené
poklesli
odpoved nie je dostupna/neviem

O O O

Potreby externého financovania (bankového, lizingu, predaja na splatky
a pod.) vam pocas predchadzajuceho alebo aktualneho kvartalu
o narastli
o ostali nezmenené
o poklesli
o nie je aplikovatelné na moju firmu
o odpoved nie je dostupna/neviem
Dostupnost financovania (bankového, lizingu, predaja na splatky a pod.) vam
poCas predchadzajuceho alebo aktualneho kvartalu
o narastla
ostala nezmenena
poklesla
nie je aplikovatelné na moju firmu
odpoved nie je dostupna/neviem

o O O O
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3. VYSLEDKY

Vysledky prieskumu SAFE za treti kvartal 2025 (grafy €. 1 a €. 2) naznacuju, ze
takmer polovica opytanych slovenskych firiem evidovala pokles zisku. V eurozéne ako
celku sme podobny trend nezaznamenali (35 % firiem deklaruje pokles zisku).
Necelych 20 % slovenskych podnikov zaznamenalo narast zisku (22 % v eurozéne).
Cisty rozdiel medzi slovenskymi firmami vnimajicimi rast zisku v porovnani s tymi, o
zaznamenali pokles, dosiahol v 3. kvartali 2025 necelych 30 percentualnych bodov, ¢o
je najviac za posledné 3 roky. DlhodobejSie trendy naznacuju, Ze sa vyvoj zisku medzi
slovenskymi firmami a eurozénou vyrazne neodliSoval, no v roku 2025 pozorujeme
signifikantny odklon v neprospech ziskovosti slovenskych podnikatelov.

Graf ¢. 1: Zisk slovenskych firiem
Zisk slovenskych firiem

Kategoria ® Narast ® Pokles ® Ostal nezmeneny ® Neviem/Udaj nie je k dispozicii
100 %

80 % 35,87 % 37,51 % 34,74 %

40,14 %

60 %

40 %

% zastupenie firiem

20 %

0%
’ 2024 Q1 2024 Q2 2024 Q3 2024 Q4 2025 Q1 2025 Q2 2025 Q3
Obdobie

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade SAFE (ECB)

Graf ¢. 2: Zisk firiem v eurozéne
Zisk firiem v eurozone

Kategoria ®Narast ® Pokles ® Ostal nezmeneny ® Neviem/udaj nie je k dispozicii
100 %

80 % 3850 % 40,80 % 35,30 % 39,24 %
o ,80 %

60 %

40 %

% zastupenie firiem

20 %

24,37 % 22,00 % 22,07 %
0%
2024 Q1 2024 Q2 2024 Q3 2024 Q4 2025 Q1 2025 Q2 2025 Q3
Obdobie

Zdroj: vliastné spracovanie na zaklade SAFE (ECB)
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Pri pohlade na vlastny kapital podniku su€asny vyvoj kopiruje vyvoj z roku 2024. Za
treti kvartal 2025 takmer 70 % slovenskych respondentov nezachytilo Ziadnu zmenu
vo velkosti vlastného kapitalu. 11 % naSich firiem sa vlastny kapital oproti
predchadzajucemu obdobiu zvysil, 20 % znizil. Podobné trendy je mozné vidiet aj
v eurozone (tabulka €. 4). V eurozone mbzeme pozorovat vacSie percentualne
zastupenie firiem v kategérii narast vlastného kapitalu a nizSie percentualne
zastupenie pre pokles vlastného kapitalu.

Tabul'ka ¢. 4: Vlastny kapital za rok 2025

Kategoéria Slovensko eurozdéna

Q12025 | Q22025 | Q32025| Q12025| Q22025| Q32025
narast 13,6 % 16 % 1,2% | 2014 % | 1974% | 18,55 %
bez zmeny 70,4 % 65,6 % 683% | 67,14 % | 68,40% | 69,66 %
pokles 15,4 % 18,4 % 201 % | 1224% | 11,36 % | 11,04 %
neviem 0,6 % 0 % 0,3 % 0,47 % 0,51 % 0,76 %

Zdroj: viastné spracovanie na zaklade SAFE (ECB)

Dopad konsolidacnych opatreni mdze ovplyvriovat aj vysSku internych finanénych
zdrojov, ktorymi firma disponuje. Na grafoch €. 3 a €. 4 mozno sledovat vyvoj ziadosti
o bankové financovanie od zaciatku roka 2024. Za sledované obdobie 38 az 50 %
slovenskych podnikov spravidla neziadalo banky o financovanie 2z dévodu
postacujucich internych zdrojov. Na zacCiatku roka 2025 aZ polovica dopytovanych
firiem mala postacujuce interné prostriedky, no v priebehu dalSich kvartalov tento
sledované obdobie. Potencidlne dopady zvySenych nakladov firiem spojenych
s vy8Sim dafiovym a odvodovym zatazenim sa mohli odrazit aj v rastucom pocte
Ziadosti o bankové financovanie v roku 2025. Kym v prvom kvartali 16 % respondentov
poziadalo o uver, v predposlednom kvartali roka to bolo az 30 % (modra farba na grafe
€. 3). Pri pohlade na eurozénu zvySeny zaujem o bankové financovanie nepozorujeme
(graf €. 4).

Graf é. 3: Ziadost o financovanie — slovenské firmy

Ziadost o financovanie — slovenské firmy
| |

Kategéria

100 %

® Poziadal o financovanie

® NepoZiadal z dévédu mozného odmietnutia

® Nepoziadal z dévodu postacujucich int. zdrojev
80 % Nepotziadal z inych dévodov

® Neviem/Udaj nie je k dispozicii

60 %

40 %

% zastdpenie firiem

20 %

25,40 %

PERER

%

2024 Q1 2024 Q2 2024Q3 2024 Q4

Obdobie

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade SAFE (ECB)

2025Q1  2025Q2

2025 Q3
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Graf é. 4: Ziadost o financovanie — eurozéna

Ziadost o financovanie — eurozdna

100 % E——— E— Kategéria
® Poziadal o financovanie

® Nepoiiadal z dévodu moZného odmietnutia
® Nepoziadal z dévedu postacujiicich int. zdrojov
80 % NepoZiadal z inych dévodov

® Neviem/ddaj nie je k dispozicii

0,
S0 41,82 % I 42,12 %

% zastupenie firiem

40 %

20%
3043 % 3337% [l 3353 %
' 2473 %

[+

2024 Q1 2024 Q2 2024 Q3 2024 Q4 2025 Q1 2025 Q2 2025 Q3
Obdobie

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade SAFE (ECB)

Tabufka €. 5 reflektuje Cisty rozdiel medzi percentualnym zastupenim odpovedi
znamenajucich narast a pokles vybraného ukazovatela, Cize odzrkadluje stav na trhu.
Vo firmach rastie zaujem o financovanie prostrednictvom lizingu alebo nakupu na
splatky. V prvom kvartali 2025 bol Cisty rozdiel medzi slovenskymi podnikmi, ktoré
eviduju narast v potrebe financovania lizingom alebo nakupom na splatky, a tymi,
ktorym poklesla tato potreba, 16,21 % a v tretom kvartali tohto roka 13,85 %.

Napriek tomu, Ze na grafe €. 3 poukazujeme na postupny narast Ziadosti o bankové
uvery od zacCiatku roka 2025, stav na trhu naznacuje klesajucu potrebu bankovych
uverov (tabufka €. 5). V prvom kvartali 2025 bolo na Slovensku o 3 % menej firiem,
ktorym potreba bankového financovania narastla, v porovnani stymi, ktoré
v prieskume opisali pokles tejto potreby, v druhom kvartali sa tento rozdiel zvySil na
4,42 %. AZ v tretom kvartali roka 2025 pozorujeme vacsi podiel slovenskych firiem
s rastucou potrebou financovania bankovym uverom, ako je podiel firiem s klesajucou
potrebou financovania bankovym uverom (4,82 %). V tomto obdobi rastla dostupnost’
bankovych uverov v porovnani s potrebou pomalsie — o 1 % menej firiem poukazalo
na rast dostupnosti bankového financovania v porovnani s tymi podnikmi, ktoré eviduju
pokles.

Pri pohlade na stav dostupnosti financovania, trend poklesu urokovych sadzieb na
uveroch v ostathom obdobi vnimaju aj firmy v prieskume SAFE. Slovenské firmy
reflektovali znizujuce sa urokové sadzby hlavne v druhom a tretom kvartali roka 2025,
krajiny eurozény uz o kvartal skér. Ostatné naklady suvisiace s financovanim
(v podobe poplatkov) podla vnimania firiem stéle rastu.
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Tabul'ka ¢. 5: Hodnoteny vyvoj vybranych ukazovatelov z prieskumu SAFE

krajiny

Slovensko

eurozona

obdobie

Q1 2025

Q2 2025

Q3 2025

Q1 2025

Q2 2025

Q3 2025

potreba
financovania
lizingom
alebo
nakupom

na splatky

16,21 %

NA

13,85 %

8,91 %

NA

10,84 %

dostupnost’
financovania
lizingom
alebo
nakupom

na splatky

9,86 %

NA

3,75 %

6,15 %

NA

5,25 %

potreba
financovania
bankovym
uverom

-2,96 %

-4,42 %

4,82 %

-2,01 %

-1,72%

- 0,02 %

dostupnost’
financovania
bankovym
uverom

0,54 %

5,55 %

-0,94 %

0,52 %

1,78 %

1,94 %

urokové
sadzby na
bankovych

4,44 %

- 28,48
%

-8,37 %

-11,72 %

-16,80 %

3,41 %

uveroch
ostatné
naklady
suvisiace
s bankovym
financovanim
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade SAFE (ECB)
Poznamka: Tabulka reflektuje Cisty rozdiel medzi percentualnym zastupenim odpovedi
zZnamenajucich narast a pokles daného ukazovatela.

44,10 % | 38,76 % | 46,69 % | 23,26 % | 15,13 % | 23,34 %

Prieskum SAFE za rok 2025 odhalil negativhy vyvoj v hodnoteni ziskovosti
slovenskych firiem, ktora sa signifikantne odklonila od priaznivejSieho trendu
v eurozéne. Takmer polovica domacich respondentov zaznamenala pokles zisku
(v porovnani s 35 % v eurozdne), pricom Cisty rozdiel medzi firmami s rastucim
a klesajucim ziskom dosiahol najnegativnejSiu hodnotu za posledné tri roky. Toto
zhorSenie ziskovosti sa premietlo aj do finan¢nej situacie podnikov. Podiel firiem
s postacujucimi internymi zdrojmi klesol na historické minimum (35 %), ¢o viedlo
k prudkému néarastu Ziadosti o bankové financovanie (zo 16 % na 30 %). Tento narast
je o to vyznamnejsi, Ze predstavuje bod zlomu, kedZe prichadza po obdobi, ked bola
celkova situacia na trhu paradoxne nastavena skér na klesajuci dopyt po bankovych
uveroch. Zatial ¢o v eurozéne sa zaujem o financovanie nezvySoval, na Slovensku
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tento trend naznacuje rastucu zavislost od externych zdrojov, a to aj napriek vnima-
nému poklesu urokovych sadzieb, kedZe ostatné naklady ako poplatky podla firiem
nadalej rastu.

4. ZAVER

Ciefom prispevku bolo priniest informacie o Prieskume EC/ECB o pristupe
podnikov k financovaniu (SAFE) a na zaklade jeho vysledkov v roku 2025 analyzovat
vlastné pohlady vybranych slovenskych podnikov na ich finan&nu situaciu po zavedeni
konsolidacnych opatreni.

Tento prieskum sa realizuje za pomerne dihé €asové obdobie, no potencial jeho
vyuzitia ako doplfiujuceho zdroja oficialnych Statistik eSte nebol naplneny.
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RESUME

Ciefom predkladaného prispevku je analyza podnikatelského prostredia na Slovensku
a prezentacia vysledkov Prieskumu o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE)
v obdobi po zavedeni konsolidacného baliCka. Vysledky za rok 2025 poukazuju
na vyrazné zhorSenie financnej kondicie slovenskych firiem v porovnani s eurozénou.
AZ polovica domacich subjektov hlasi pokles ziskovosti, ¢o sa odrazilo aj na ich likvidite
— podiel podnikov s dostatoCnymi vlastnymi zdrojmi klesol na historické minimum
(35 %).

Tento vypadok interného kapitalu bol sprevadzany obratom v uverovom spravani:
dopyt po bankovom financovani vzrastol takmer dvojnasobne (zo 16 % na 30 %), hoci
predchadzajuce oCakavania trhu boli opacné. Na rozdiel od zvySku eurozény, kde
dopyt po uveroch stagnuje, sa slovenské firmy stavaju viac zavislé od externych
zdrojov, a to aj napriek rastucim poplatkom. Zistenia prieskumu tak dokumentuju, ze
slovenské podniky Celia v roku 2025 znacnému finanénému tlaku, ktory prebieha
paralelne s aplikaciou konsolidacnych opatreni.

RESUME

The aim of this paper is to analyze the business environment in Slovakia and present
the results of the Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE) in the period
following the implementation of the consolidation package. The results for 2025
indicate a significant deterioration in the financial health of Slovak enterprises
compared to the euro area. Nearly half of domestic enterprises report declining
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profitability, which has also impacted their liquidity — the share of enterprises with
sufficient internal funds has fallen to a historic low (35 %).

This shortfall in internal capital was accompanied by a shift in credit behavior: demand
for bank financing has almost doubled (from 16 % to 30 %), even though previous
market expectations were the opposite. In contrast to the rest of the euro area, where
loan demand is stagnating, Slovak enterprises are becoming more reliant on external
funding, despite rising costs. The survey findings thus document that Slovak
enterprises are facing significant financial pressure in 2025, occurring simultaneously
with the implementation of consolidation measures.
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