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Mili kolegovia, kolegyne,

vitam vés pri ¢itani druhého
¢isla casopisu Finan¢ny manazér
averim, ze ako pre nds, tak aj pre
formacii a novych vedomosti.
V dne$nom rychlom a menia-
com sa prostredi je dal$ie vzdela-
vanie a sledovanie trendov alebo

informdcii uplnou nevyhnutnostou. Nejde len o nové
poznatky a skusenosti, ale aj o legislativne zmeny a ich
implementaciu.

V predchadzajicich mesiacoch sme, predpokla-
dam, spolo¢ne zili predovsetkym zavddzanim a sledo-
vanim dopadov novelizovanych zdkonov o socidlnom
a zdravotnom poisteni, ako aj zmien v Zakone o DPH
uc¢innych od 1.1.2013, resp. 1.10. 2012. Po pol roku st
tieto zmeny nielen zavedené, zabehané, ale systémy su
nastavené tak, Ze pracuju automaticky a spolahlivo.
Ostava nam uz len nadalej sledovat dopad tychto
zmien a prispdsobit im finan¢né riadenie podnikov.

Pre mna osobne st tieto mesiace vSak ovela zauji-
mavejsie a dolezitejsie z iného uhla pohladu, kedZe su
v znameni podrobnej analyzy interim, teda polroc¢-
nych vysledkov. Aspon pre tych z nas, ktori maju fi-
gkalny rok totozny s kalendarnym rokom. Osobne
som sa v minulosti, ale aj dnes tesila na kone¢né vy-
sledky druhého $tvrtroka. Zac¢ina mat nesmierny vy-
znam porovnavanie skuto¢nosti za prvych Sest
mesiacov s planom, pretoze na ich zaklade vieme po-
merne presne stanovit ocakavanu skutoénost ku
koncu roka 2013 a pomerne presne uz vieme dévody
odchylok od rozpoctu pre tento rok. Pre mna to byva
vzdy tvorivé obdobie, pretoze vysledky celého roka st
spravidla ovplyvnené tym ako dokazeme na zaklade
tychto interim vysledkov nielen odhadnut vyvoj
v druhom polroku, ale ako dokazeme nasledujtce
mesiace firmu finan¢ne riadit. Uloha finanéného ria-
ditela, ale aj ostatnych kolegov z finan¢ného odboru
je v tomto obdobi nezastupitelna a mimoriadne do-
lezita. Mame prepad alebo naopak narast trzieb oproti
planu? Ste spokojni s tym, ako sa vyvijaji ndklady?
Mozno mate priestor a dobré spravy pre celé vykonné
vedenie a mozete spolo¢ne odsuhlasit niektoré ¢aka-
juce investicie alebo ndklady. Alebo naopak, ich velmi
obozretne zacat skrtat s cielom optimalizacie celého
radu ukazovatelov a Statistik. Navyse, pre niektorych
z nas je to dolezité obdobie z hladiska finan¢nych
a hotovostnych tokov. Ak ste v sezénnom biznise
a vasa vrcholna sezdéna prave nastupuje, nasledujice

mesiace budu tie prijemnejsie. Ak je tomu naopak,
leto pre vas neznamend oddych, ale dennodenné sle-
dovanie tokov hotovosti.

A ku v$etkému, pomaly nastupuje ¢as pripravy fi-
nan¢ného a podnikatelského planu na nasledujici
rok. Mame vsetky podklady na to, aby sme ho vedeli
zostavit. Skratka, leto byva len malokedy uhorkové,
naopak velmi tvorivé a konstruktivne. Zelame vam,
aby vam vsetko $lo od ruky a s lahkostou.

Ked hovorime o planoch na nasledujuci rok, nasle-
dujtice mesiace budu navyse este poznamenané pripra-
vou dalsich rozsiahlych legislativnych zmien. Ako ste
urcite zaznamenali, Ministerstvo financii v spolupraci
s Finan¢nym riaditelstvom SR a Socidlnou poistoviiou
pristupuje k rozsiahlej reforme danovej spravy vyply-
vajiceho z Akéného planu boja proti danovym podvo-
dom na roky 2012-2016 s cielom posilnit nielen vyber
dani, ale aj pripravit nastroj na podporu dobrovolného
plnenia danovych povinnosti a zvy$enie pravnej istoty
v obchodnych vztahoch, sprehladnenia podmienok na
trhu. Zamerom je, aby tzv. nezavislé a objektivne
Hodnotenie danovych subjektov poskytlo informacie
o finan¢nej kondicii spolo¢nosti a o jej platobnej
schopnosti, o spolahlivosti subjektov v oblasti social-
neho poistenia a poskytlo hodnotenie subjektov v ob-
lasti vykonu nelegélnej prace. V marci boli verejnosti
predstavené prvé podoby systému hodnotenia dano-
vych subjektov. V juni Slovenska asociacia podniko-
vych finan¢nikov zorganizovala okruhly stol so
zastupcami Finan¢ného riaditelstva a Socidlnej pois-
tovne, na ktorom sme mali moznost sa podrobnejsie
oboznamit s pripravovanymi opatreniami a v otvorenej
diskusii o buducej podobe Hodnotenia sa k navrhom
vyjadrit. SAF ma zaujem byt aktivhym tcastnikom
v procese pripravy legislativy a vyjadrovat sa k meto-
dike, ako aj cielom a kone¢nému zneniu zakonov tak,
aby nova legislativa nezhor$ovala podnikatelské pro-
stredie a nezvy$ovala administrativne povinnosti da-
novych subjektov. Budeme radi, ak sa aj vy zapojite do
tohto procesu, véetky vase navrhy, pripomienky st vi-
tané. Nova legislativa ma platit od janudra budiceho
roka a spolu s elektronickym vykazom dane z pridanej
hodnoty (DPH) bude asi najdélezitejSou zmenou v st-
¢asnom danovom systéme.

Na zaver dovolte, aby som Vam zazelala prijemné
leto, nielen pracovne, ale aj osobne. Nacerpajte vela
sil do naro¢nych zavere¢nych mesiacov tohto fiskal-
neho roka.

Iveta Griacovd
clenka spravnej rady SAF
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INTERVIEW

Klucove zmeny

v dbéchodkovom systéme

Na otazky suvisiace s pripravovanymi zmenami v déchodkovom zabezpe-
ceni, schvalenymi opatreniami v prvom i druhom pilieri, s vyhladom
do buducnosti déchodkového sporenia ob¢anov, odpovedala Ing. Jana
Kolesarova, generalna riaditelka sekcie socidlneho poistenia a dochodko-
vého sporenia Ministerstva prace, socialnych veci a rodiny SR.

» Aké su hlavné ciele schvdlenych a pripravovanych
zmien v oblasti déchodkového poistenia a do-
chodkového sporenia?

Klucové zmeny, ktoré sa udiali v dochodkovom sys-
téme od 1. septembra 2012 a od 1. janudra 2013 sle-
dovali zakladné stabilita
a udrzatelnost dochodkového systému. Ako dlho-
dobo udrzatelny dochodkovy systém mozeme oznacit
taky dochodkovy systém, ktory na jednej strane nad-

ciele, ktorymi su

merne nezatazuje verejné financie a na druhej strane
poskytuje spolocensky akceptovatelnti a primeranu
mieru nahrady udrzatelnym spdsobom, cize akcep-
tovatelnu a primeranua vy$sku dochodkov nielen pre
jednu generdciu. Tieto ciele sleduje aj Europska ko-
misia, ktora odporucila Slovenskej republike vykonat
niektoré zasadné opatrenia, ktoré stabilitu a udrzatel-
nost dochodkového systému podporuju. Tymito
opatreniami boli najmé zavedenie automatického
zvy$ovania dochodkového veku podla rastu strednej
dlzky Zzivota, ako aj upravy sposobu zvy$ovania do-
chodkov.

Zaroven zmeny, ktoré boli v déochodkovom sys-
téme vykonané, sledovali aj dalSie ciele vo vztahu
k poberatelom dochodkovych davok. Tymito cielmi
su vyvazena miera solidarity a zasluhovosti v plateni
poistného na doéchodkové poistenie, ako aj pri vy-
pocte dochodkov. Samozrejme, o tom co je vyvazena
miera solidarity a zasluhovosti je mozné diskutovat
celé hodiny. Kazdého predstava by bola zrejme ind. Ti
¢o zarabaju viac, by zrejme podporovali absolutnu za-
sluhovost pri vypocte dochodku vo vztahu k zaplate-
nému poistnému. Naopak, osoby podpriemerne
zarabajuce by zrejme boli za urciti mieru solidarity
vy$ie zarabajucich s nizsie zardbajucimi. Pri rozho-
dovani sa o miere solidarity a zasluhovosti je potrebné
zvazovat podstatnu skutocnost, ze dochodkové pois-
tenie, ktoré vykondva Socidlna poistoviia je poiste-
nim, v ktorom by mala byt podstatnym prvkom
zasluhovost.

Okrem uvedenych cielov je pri kazdych zmenach
v dochodkovom systéme potrebné zabezpecit, aby
jeho jednotlivé casti tvorili jeden komplexny celok,
aby na seba nadvézovali, a aby tak boli zabezpecené
systémové vizby. V tomto smere nas ¢aka vela prace
najma pri pripravovanej komplexnej pravnej Gprave
vyplacania dochodkov zo starobného déochodkového
sporenia (II. pilier), ako aj pri sucasnej reforme do-
plnkového déchodkového sporenia (III. pilier), a to
predovsetkym v oblasti poskytovanych davok.

» Aké opatrenia boli schvdlené v oblasti déchodko-
vého poistenia (1. pilier) a v oblasti platenia od-
vodov?

Od 1. janudra 2017 sa bude pruzne upravovat do-
chodkovy vek, ktory je podmienkou naroku na sta-
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robny dochodok. V stucasnosti je dochodkovy vek
v zasade na urovni 62 rokov. Od roku 2017 sa bude
dochodkovy vek upravovat v zavislosti od predlzo-
vania strednej dizky Zivota. Konkrétny pocet dni,
o ktoré sa bude dochodkovy vek upravovat, bude uve-
deny v opatreni, ktoré bude kazdoro¢ne vydavat Mi-
nisterstvo prace, socialnych veci a rodiny SR. Prvé
opatrenie pre rok 2017 vyda MPSVR SR v roku 2016.

Od roku 2013 dochadza aj k zmene spdsobu zvy-
$ovania dochodkovych davok, a to pevnou sumou,
a nie percentudlne, pocas prechodného obdobia od
roku 2013 do roku 2017. Od roku 2018 sa opétovne
pristapi k zvySovaniu dochodkovych davok percen-
tualne avsak v zavislosti od medziro¢ného rastu spot-
rebitelskych cien za domdcnosti dochodcov (v
sucasnosti sa dochodky zvys$uju v zavislosti od rastu
priemernej mzdy a od rastu infldcie). Dévodom na
zmenu spdsobu zvySovania dochodkovych davok je
snaha zlepsit dlhodobu udrzatelnost dochodkového
systému, pri¢om valorizdcia percentualnym sposobom pro-
strednictvom inflacie za domdacnosti dochodcov zachovd redlnu
troven priznaného déchodku. Prostrednictvom pevnej
sumy pocas prechodného obdobia sa zaroven zmier-
nia rozdiely medzi poberatelmi podpriemernych
a nadpriemernych dochodkov.

Od 1. januara 2013 sa pri vypocte pred¢asného
starobného dochodku a starobného dochodku posil-
nuje solidarita medzi vyssie prijmovymi osobami
a niz$ie prijmovymi osobami. Poistenci, ktorych
hruby prijem bol pocas pracovnej kariéry v priemere
vys$si ako 1,25 nasobok priemernej mzdy (v sucas-
nosti cca 1 000 eur) budu pri vypocte dochodku cias-
toc¢ne solidarni s tymi poistencami, ktorych hruby
prijem bol pocas pracovnej kariéry v priemere nizsi
ako priemerna mzda (v stcasnosti cca 780 eur). Pre
osoby s hrubym prijmom, ktory sa pocas pracovnej
kariéry v priemere pohyboval v rozmedzi medzi prie-
mernou mzdou a 1,25 ndsobkom priemernej mzdy,
bude ich dochodok plne zasluhovy a bude adekvatne
zavisiet od vymeriavacieho zakladu, z ktorého sa pla-
tilo poistné na dochodkové poistenie.

V oblasti platenia poistného na socialne poistenie
sa rozsiril okruh prijmov, ktoré podliehaju plateniu
poistného o dohody o pracach vykonavanych mimo
pracovného pomeru. Cielom zavedenia platenia po-
istného z dohdd je zrovnopravnenie postavenia tzv.

dohodarov so zamestnancami v pracovhom pomere
a najmi ich dochodkové zabezpecenie v budtcnosti.
V poslednych rokoch doslo ku skuto¢nému vyuziva-
niu doho6d na iné tcely, nez na ktoré bol tento institat
zavedeny do pravneho poriadku. Dohoda by mala byt
vyzitd vtedy, ak ide o vynimoc¢nu prilezitostnu pracu
(dohoda o pracovnej ¢innosti), resp. pracu, ktora
je vymedzena vysledkom (dohoda o vykonani
prace), t.j. ma svoj zaciatok a koniec. K tomu vsak
¢asto v praxi nedochddzalo a dohody boli vyuzivané
vSade tam, kde mal zamestnavatel zaujem a moznost
znizit tak svoje odvodové zataZenie. Aj zamestnanci
sa zvyknu pozerat na svoje prijmy z hladiska stcas-
nosti a budicnost, najma ta velmi vzdialena, ich az
tak nezaujima. Stat sa teda rozhodol riesif minimélne
dochodkové zabezpecenie aj takych zamestnancov,
akymi st dohodari.

Do konca roku 2012 platil zamestnéavatel z kazdej
dohody uzatvorenej so zamestnancom poistné na
urazové a garancné poistenie. Od 1. janudra 2013 za-
mestnavatel plati okrem poistného na tGrazové pois-
tenie a garan¢né poistenie spolu so zamestnancom aj
poistné na dochodkové poistenie (ak ide o nepravi-
delny prijem z dohody), alebo poistné na dochodkové
poistenie, nemocenské poistenie a poistenie v neza-
mestnanosti (ak ide o pravidelny mesacny prijem
z dohody). Okrem platenia poistného na socialne po-
istenie zamestnanec a zamestnavatel platia aj poistné
na verejné zdravotné poistenie, ktoré vsak nie je si-
¢astou socidlneho poistenia.

Vynimky z platenia poistného boli zavedené pre
poberatelov starobného dochodku a vysluhového do-
chodku (ak takyto poberatel dovrsil dochodkovy vek
podla zakona o socidlnom poisteni), poberatela inva-
lidného dochodku a invalidného vysluhového do-
chodku a pre $tudentov, ktori vykonavaja prace na
zaklade dohody o brigddnickej praci $tudenta (do 26
rokov veku). Poberatelia invalidného ddéchodku a in-
validného vysluhového dochodku a ich zamestnava-
telia nie s povinni platit poistné na verejné zdravotné
poistenie, na nemocenské poistenie a poistenie v ne-
zamestnanosti a poberatelia starobného déchodku
a vysluhového dochodku a ich zamestnavatelia nie st
povinni platit poistné na verejné zdravotné poistenie,
na nemocenské poistenie, poistenie v nezamestna-
nosti a invalidné poistenie. Studenti a ich zamestna-
vatelia nie su povinni platit poistné na verejné
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INTERVIEW

zdravotné poistenie, nemocenské poistenie a poiste-
nie v nezamestnanosti. Student si v§ak moze urcit
jednu dohodu najmenej na obdobie jedného kalen-
darneho mesiaca, na zaklade ktorej nebude z tejto do-
hody ani povinne déchodkovo poisteny. Pre studenta
do konca kalendarneho mesiaca, v ktorom dovrsil 18
rokov veku bude maximalna suma mesa¢ného pri-
jmu, ktora nebude podliehat plateniu poistného na
dochodkové poistenie, vo vyske najviac 66 eur a pre
$tudenta od nasledujiceho mesiaca po dovreni 18
rokov veku vo vyske najviac 155 eur (sumy platia pre
rok 2013).

S cielom vytvorenia predpokladov na zvysenie do-
chodkovych narokov samostatne zdrobkovo ¢innych
0s0b, v porovnani so zamestnancami, sa tiez prijali
zmeny v oblasti platenia poistného na socialne po-
istenie SZCO. Systém platenia poistného na dochod-
kové poistenie, ktory platil do roku 2012, totiz
vytvaral predpoklady, Ze sa SZCO po odchode do do-
chodku ocitnt v hmotnej nudzi. Tak budu na pleciach
ostatnych danovnikov, ktori ich Zivotné potreby budu
financovat prostrednictvom dani. Schvalené zmeny
zahffiaju Gpravu vymeriavacieho zékladu pre SZCO,
ako aj zvysenie minimalneho vymeriavacieho zakladu
na ucely platenia poistného z povodnych 44,2 % na
50 % priemernej mzdy spred dvoch rokov. Tieto
upravy sice na jednej strane budu mat za nasledok
vys$iu platbu poistného na socidlne poistenie, avsak
pri 40 rokoch dochodkového poistenia podla novych
pravidiel sa zabezpeci pre tieto osoby vyssia suma bu-
diceho novopriznaného starobného dochodku
z priebezného piliera o 14,7 % v porovnani so sucas-
nym pravnym stavom.

Do roku 2012 sa platilo poistné na verejné zdra-
votné poistenie z vymeriavacieho zakladu, ktory je
najviac 3 - ndsobok priemernej mzdy. V socidlnom
poisteni boli vymeriavacie zdklady stanovené roz-
dielne podla druhu poistenia, napr. na nemocenské
poistenie sa plati z vymeriavacieho zakladu, ktory je
najviac 1,5 nasobok priemernej mzdy a na dochod-
kové poistenie, poistenie v nezamestnanosti a na ne-
mocenské poistenie sa platilo z vymeriavacieho
zékladu, ktorym je najviac 3 ndsobok priemernej
mzdy. Od roku 2013 sa maximélne vymeriavacie za-
klady pre platenie poistného na socidlne poistenie
a verejné zdravotné poistenie zjednotili na troven 5-
nasobku priemernej mesa¢nej mzdy spred dvoch

rokov. Uvedenym opatreni sa zvySuje solidarita pri
plateni poistného u vyssie prijmovych poistencov
s nizdie prijmovymi poistencami a vytvaraju sa pred-
poklady pre zjednotenie vyberu dani a odvodov v bu-
ducnosti.

Daldou zmenou je prepocitanie pred¢asného sta-
robného dochodku, ak vyplata tohto ddchodku bola
pozastavena, pretoze osoba, ktorej bol tento docho-
dok priznany, vykonavala zarobkovu ¢innost. Suma
predcasného starobného dochodku sa podla sucasnej
pravnej Gpravy totiz znizuje o 0,5 % za kazdych zaca-
tych 30 dni od priznania dochodku do dovf$enia do-
chodkového veku. Predc¢asny starobny déchodok sa
prizna najskor 2 roky pred dovi$enim déchodkového
veku. KedZe narok na vyplatu pred¢asného starob-
ného dochodku pocas zarobkovej ¢innosti poistenca
od 1. janudra 2011 zanikol, bolo potrebné zodpove-
dajtico a primerane upravit prepocitanie tohto do-
chodku ku dnu dovrsenia dochodkového veku.
Prepocitanie sumy pred¢asného starobného do-
chodku ku dnu dovrsenia dochodkového veku sa vy-
kona najskor odo dna podania ziadosti. Tato ziadost
modze byt podand najskor po doviseni dochodkového
veku. Rovnaké zasady platia aj na prepocitanie pozos-
talostnych dochodkov po zomretom poberatelovi
predcasného starobného dochodku, ktory splni pod-
mienky na nové prepocitanie pred¢asného starob-
ného dochodku.

» Ako hodnotite s odstupom ¢asu zavedenie 2. pi-
liera v déchodkovom systéme, jeho plusy a mi-
nusy, pre koho je vyhodny (z hladiska dizky
sporenia, ako aj prijmu)? Ako sa budi postupne
zvysSovat odvody, do 2. piliera?

Rovnako ako pri spusteni II. piliera v roku 2005, tak
aj dnes povazujem tento systém za vhodny pre tych,
ktori v nom budu sporit dostato¢ne dlhé obdobie,
aby tak naakumulovali potrebné zdroje pre vyplatu
dochodku z II. piliera. Z dnesného pohladu Iutujem,
ze sme pri spusteni toho systému nezabranili vstupu
Iudom s vy$sim vekom, pre ktorych ten systém, od
pociatku, nebol urceny. Obavali sme sa vsak sud-
nych sporov ohladom moznej diskriminacie podla
veku.

Jednym z najddlezitejsich parametrov vyhodnosti
I1. piliera je dlzka doby sporenia, ako aj pravidelnost
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prispievania. KedZe na vyhodnost II. piliera ma velky
vplyv aj miera solidarity v I. pilieri a vobec jeho na-
stavenie pri vypocte dochodku a plateni poistného,
za sucasnej pravnej upravy I. piliera mozno pove-
dat, Ze pre sporitelov vo vy$§om veku je prinajmen-
Som otazna miera vyhodnosti II. piliera. Uvedené
plati $pecidlne pre sporitelov s pravidelnym priemer-
nym prijmom mensim, ako je Uroven priemernej
mzdy a s vekom 45 rokov a viac, pretoze pre tychto
sporitelov je vyhodnejsi I. pilier aj z pohladu nasta-
venia principu solidarity. Treba vSak pamaitat na to,
ze ide o porovnanie II. piliera a I. piliera v suc¢asnych
podmienkach. Tie sa vSak v priebehu rokov mézu
menit a teda aj miera vyhodnosti II. piliera v porov-
nani s I. pilierom.

Od 1. septembra 2012 sa z dévodu zabezpecenia
udrzatelnosti verejnych financii znizila sadzba pri-
spevkov na starobné dochodkové sporenie z povod-
nych 9 % na 4 % z vymeriavacieho zdkladu podla
zakona o socialnom poisteni a sadzba poistného na
starobné poistenie (i. pilier) sa tmerne zvysila z po-
vodnych 9 % na 14 %. Od roku 2017 do roku 2024 sa
sadzba prispevkov na starobné dochodkové sporenie
(IL. pilier) bude zvySovat za kazdy kalendarny rok
0 0,25 % z vymeriavacieho zdkladu na troven 6 %.
V nadvéznosti na zmenu sadzby prispevkov na sta-
robné dochodkové sporenie sa bude adekvatne zni-
zovat sadzba poistného na dochodkové poistenie
a dochodok vyplacany zo Socidlnej poistovne bude za
obdobie starobného déchodkového sporenia (II. pi-
lier) primerane krateny.

Od 1. janudra 2013 sa zaroven v suvislosti so zni-
zenou sadzbou prispevkov na starobné dochodkové
sporenie umoznuje sporitelovi v systéme starobného
ddéchodkového sporenia (II. pilier) platit aj dobro-
volné prispevky do tohto systému. Dobrovolné pri-
spevky na starobné dochodkové sporenie sa do
konca roku 2016 do vysky 2 % zo zakladu dane
(¢iastkového zakladu dane) povazuju za nezdani-
telnu cast zdkladu dane (su danovo zvyhodnené).
Dobrovolné prispevky na starobné dochodkové spo-
renie vybera dochodkova spravcovska spolo¢nost,
nie Socialna poistovna. Spdsob a vysku ich platenia
si mozno dohodnut s déchodkovou spravcovskou
spolo¢nostou.

» Aké opatrenia pripravujete do budicnosti? Aké
zmeny modzeme ocakavat v doplnkovom do-
chodkovom sporeni?

V oblasti socidlneho poistenia planujeme zaviest mi-
nimalny dochodok, zaroven pripravujeme niekolko
zmien, ktoré by mali ulahc¢it platenie poistného na so-
cidlne poistenie pre samostatne zarobkovo ¢inné
osoby a zasadné zmeny, ktoré suvisia s elektroniza-
ciou sluzieb Socidlnej poistovne. Uvazujeme aj nad
zavedenim ro¢ného zuctovania v socidlnom poisteni
ako akejsi obdoby ro¢ného zuctovania v zdravotnom
poisteni, zavedenim jednej sadzby na socidlne pois-
tenie.

V oblasti starobného dochodkového sporenia (II.
pilier) planujeme novu komplexnu pravnu upravu vy-
placania dochodkov z II. piliera. V suvislosti s tymto
zamerom bude potrebné vyriesit viacero zasadnych
otazok, t.j. aké dochodky budu z II. piliera a za akych
podmienok, ¢i sa budu z II. piliera povinne vyplacat
aj pozostalostné dochodky, ako vyriesit situdciu, kedy
bude nasporend suma sporitela taka nizka, ze zivotna
poistovia nebude takému sporitelovi schopna vypla-
cat dozivotny dochodok, ¢i je vhodné a udrzatelné,
aby sa z II. piliera vyplacali jednorazové sumy, ¢i budu
dochodky z II. piliera valorizované a ako budu vza-
jomne komunikovat instittcie (Socidlna poistoviia,
zivotnd poistovna a dochodkova spravcovska spoloc¢-
nost) pri vyplacani dochodkov z I. a II. piliera.

V oblasti doplnkového déchodkového sporenia sa
od jeho zavedenia udiali urcité zmeny tykajiace sa
hospodérenia s majetkom v doplnkovych déchodko-
vych fondoch a znizovania odplat doplnkovej do-
chodkovej spoloc¢nosti. V davkovej oblasti vsak
nedoslo k zmendm zdsadného charakteru. Zaroven
pocas rokov doslo k zrudeniu danovej vyhody pre
ucastnikov systému. Nasim cielom preto je zatraktiv-
nit tento systém pre klientov, podporit dlhodobé spo-
renie a zabezpelit, aby doplnkové dochodkové
sporenie plnilo ucel, pre ktory bolo zriadené. To zna-
mena, zabezpecit ucastnikom doplnkovy déchod-
kovy prijem v starobe, respektive v case, kedy
ucastnik redlne odide do dochodku. Nasim zdmerom
je odstranit motivacie ucastnikov vyberat si naspo-
rené financie predcasne vo forme odstupného. Na-
vrhli sme aj znizenie niektorych druhov odplat,
respektive ich uplné zrusenie. D6vodom je, Ze tento
systém je podla nasho nazoru aj po zmenach odplat
doplnkovych dochodkovych spolo¢nosti s t¢innos-
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tou od roku 2010 drahy, o ma negativny vplyv na
uspory klientov.

V ramci zatraktivnenia systému sme navrhli da-
novu ulavu pre ucastnikov. Ta budi moct vyuzit iba
ti ucastnici, ktori pristipia na zmenené prisnejsie
podmienky vyplacania davok. Zaroven bude platit
podmienka, ze ucastnik nesmie mat uzatvorenu
ziadnu zmluvu s podmienkami vypldcania davok
podla zakonov ucinnych do 31. decembra 2013. No-
vymi prisnej$imi podmienkami vyplacania davok sle-
dujeme naplnenie tcelu sporenia zabezpecit obcana
na dochodok.

V novele navrhujeme sprisnit podmienky vypla-
cania doplnkového starobného dochodku a doplnko-
vého vysluhového dochodku a zrusenie odstupného.
To, ¢o sa meni podla novely je, Ze davku nebude
mozné vyplatit dovidenim veku 55 rokov, ale iba do-
visenim dochodkového veku, resp. skor, a to pri pri-
znani predc¢asného starobného dochodku zo Socialnej
poistovne. Nebude sa uz vobec skimat splnenie mi-
nimalneho obdobia sporenia v rozsahu 10 rokov. Na-
dalej sa zachovava moznost pri splneni podmienky
na vyplacanie doplnkového starobného déchodku vy-
platit ¢ast nasporenej sumy jednorazovo a zvy$nu cast
pouzit na vypldcanie do¢asného doplnkového starob-
ného déchodku najmenej 5 rokov. V takomto pripade
mozno jednorazovo vyplatit najviac 25 % nasporenej
sumy.

Pri doplnkovom vysluhovom déchodku sa meni
aj ucel jeho vyplacania. Kym doteraz tento dochodok
zabezpecoval ucastnika v ekonomicky aktivnom veku
a sluzil ako akysi priplatok k prijmu zo zamestnania
pre osobu, ktora vykonavala rizikové prace zaradené
do kategorie 3 a 4, a po vykone tychto prac zacala
vykondvat iné zamestnanie, po zmene by mal tento
ddchodok sluzit na prefinancovanie si skorsieho od-
chodu do déchodku.

V sucasnosti sa doplnkovy vysluhovy dochodok
vyplaca, ak ucastnik vykonaval rizikové prace viac
ako 5 rokov a dosiahol 40 rokov veku. V novom sys-
téme by sa tento ddchodok mal vyplacat az vtedy, ak
ucastnik vykonaval rizikové prace najmenej 10 rokov
a ma najviac 5 rokov do dovf$enia déochodkového
veku. Doplnkovy vysluhovy dochodok sa musi vypla-
cat najmenej tri roky a po jeho vyplateni moze ucast-

nik poziadat o predc¢asny starobny dochodok zo So-
cidlnej poistovne, alebo 5 rokov a potom méze pozia-
dat o starobny dochodok zo Socidlnej poistovne.
Takymto sposobom si prefinancuje skorsi odchod do
dochodku, ¢o je v pripade urcitych povolani ziaduce.

Ako nahradu zruseného odstupného navrhujeme
zaviest novu davku predc¢asny vyber. Tato davka
umozni ucastnikovi vybrat si svoje vlastné prispevky,
avsak jeho zmluva nezanikne a prispevky zamestna-
vatela zostant na osobnom ucte ucastnika. Prispevky
zamestnavatela budu pouzité pri odchode do do-
chodku na vyplatu doplnkového ddchodku, resp.
budu predmetom dedenia v pripade smrti ucastnika.

Novela bola schvalena vladou na jej rokovani
29. méja 2013 a nasledne predlozend na rokovanie
Narodnej rady Slovenskej republiky.

» Na zdver aké je vase posolstvo pre clenskil zd-
kladiiu Slovenskej asocidcie podnikovych financ-
nikov, méZeme aj na Slovensku oéakdvat, Ze ako
dochodcovia uz nebudeme Zivorit, ale nase do-
chodky ndm v starobe zabezpecia dostojny Zivot?
Co vsetko sa preto bude musief u nds, este zme-
nit?

Ocakavanie, Ze dochodok zo zdkladného systému za-
bezpeci zivotny Standard, na aky sme boli zvyknuti
pred odchodom do dochodku, je neredlne. V kazdom
inom vyspelom state su podporované dobrovolné do-
chodkové schémy, prostrednictvom ktorych je mozné
zvysit si svoj zivotny Standard v starobe. Preto je klu-
¢ové zamerat sa prave na tieto dobrovolné doplnkové
systémy a prijimat v nich také opatrenia, ktoré pod-
poruju dlhodobé sporenie. Na starobu je potrebné
mysliet uz od mladého veku a preto je vhodné vytvo-
rit nastroje, ktoré by podporili a zvysili finan¢nu gra-
motnost obyvatelov.

Primeranost dochodkov nie je len otdzkou opat-
reni v ramci dochodkového systému. Rast zamestna-
nosti a rast produktivity prace je cestou k lep§im
dochodkom. Preto Zeldm ¢lenom Slovenskej asocidcie
podnikovych finan¢nikov legislativnu stabilitu a len
také zmeny, ktoré vytvoria predpoklady pre dobré
podnikanie.

Za rozhovor podakoval: Vliadimir Dobrovic
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dosledky

Stefan SLAVIK

Podnikatelsky model
a jeho financno-ekonomicke

.............................................
.................................................

Podnikatelsky model je konceptudlny obraz fungovania podniku. PredloZend typoldgia
podnikatelskych modelov zoraduje modely do systematického celku a zdovodnuje ich exis-
tenciu a pouZzitie z financno-ekonomického hladiska.

1.UVOD

Podnikatelsky model je koncepéna a ekonomicka
predstava o tom, ako podnik funguje a ako zaraba pe-
niaze. Je to zjednoduseny, no zasadny obraz podniku,
ktory obsahuje zdroje a procesy, ich premenu na hod-
notu pre zdkaznika a spdsob prisvojenia casti vypro-
dukovanej hodnoty. Dobry podnikatelsky model
podla jej videnia odpoveda na odveké otazky podni-
katela: Kto je zékaznik? Co povazuje zdkaznik za
hodnotné a uzito¢né? Ako sa zarabaju peniaze v pri-
slusnom podnikani? Aka je ekonomicka logika, ktord
vysvetluje, ako priniest zakaznikom hodnotu (uzitok)
pri primeranych nédkladoch?

Hybnymi faktormi rasticeho zdujmu o podnika-
telské modely boli vznik znalostnej ekonomiky,
roz$irenie internetu a elektronického obchodu, vycle-
novanie (outsourcing) a offshoring mnohych podni-

katelskych aktivit a celosvetova restrukturalizacia fi-
nancnych sluzieb. Sposob, ako podniky v tejto dobe
zardbaju peniaze, sa odliSuje od industridlne éry,
v ktorej bol dolezity objem produkcie a realizacia
hodnoty bola relativne jednoducha. Podnik jednodu-
cho vlozil svoju technoldgiu a intelektualne vlastnic-
tvo do produktu, ktory predal ako jednotlivii polozku
alebo komplexnejsi celok. Svoj podiel na rozvoji tejto
témy maju aj hybné sily, ako su globalizacia, deregu-
lacia a technicky pokrok (a to su len niektoré), ktoré
hlboko zasahuju do pravidiel a zvyklosti konkurova-
nia. Najrychlejsie rastice podniky v rychlo sa menia-
com prostredi su tie, ktoré vyuzili jeho $trukturalne
zmeny na inovaciu svojich podnikatelskych modelov,
aby mohli konkurovat inak.

2.VIZUALIZACIA A TYPOLOGIA
PODNIKATELSKYCH MODELOV

Nézorné a funkéné zobrazenie podnikatelského mo-
delu je dobrym nastrojom na lepsie pochopenie fun-
govania podniku, je to aj prostriedok na formulovanie
jeho ucelu a podmienok jeho existencie. Je to pre-
hladna schéma, ktora na malom priestore zobrazi
podstatné vlastnosti podnikania. Poskytuje priestor
na identifikdciu jeho slabych miest, teda tych s nedo-
stato¢nou ucelnostou a hospodarnostou a stcasne
umoznuju hladat vynimocné prvky a vézby. Vizuali-
zdciu mozno vyuzit na inovovanie, experimentovanie,
podnecovanie tvorivosti, tvorbu hypotéz a variantov
podnikatelského modelu.
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Alexander Osterwalder a Yves Pigneur' spolu
s dalsimi spolupracovnikmi vytvorili zlozitejsi kon-
cept podnikatelského modelu (obr. 1) nazvany Can-
vas (angl. platno). Jadrom tohto podnikatelského
modelu st zakaznici, ponuka hodnoty, infrastruktira
a finan¢na zivotaschopnost. Spomedzi existujticich
vizualizacii modelov? je najkomplexnej$i. Zachytava
ekonomicku stranku podnikania prostrednictvom
tokov prijmov a vydavkov, zaznamenava miesta, kde
sa spotrebtivaju naklady a tvoria vynosy. Opisuje hod-
notu, ktort podnik vytvéra pre zdkaznika. Model
vSak nesluzi len na deskripciu podnikania, ale je aj
nastrojom na jeho inovaciu. Pouzita metéda zobra-
zovania umoznuje u¢inne skimat konkrétne podni-
kania, formulovat konkrétny podnikatelsky model
a moze byt zdkladom pre vSeobecnejsie typoldgie
redlnych podnikatelskych modelov. Hlavné ¢asti mo-
delu st znazornené na obr. 1.

Zhlukova typoldgia ¢leni a klasifikuje redlne pod-
nikatelské modely na zdklade zichytnych jadier
(zhlukov), ktoré st pre modely typické, dominantné
a odliduju ich od inych modelov®. Bolo vytvorenych
pét skupin (zhlukov) modelov. Predmetom studia
a zhlukovania boli skuto¢né modely opisané v litera-
ture alebo identifikované pri vlastnom vyskumnom
pozorovani. Tieto zhluky boli dodato¢ne zostiladené
so zobrazovacou metédou Canvas. Na charakteristiku
finan¢no-ekonomickych dosledkov bola pouzita zi-
skova formula?, ktora je sicastou vizualizacie podni-
katelského modelu od J. W. Johnsona. Sklad4 sa
z vynosového modelu (cena x mnozstvo, mnozstvo
moze byt vyjadrené ako trhovy podiel, opakovanost
nakupu, doplnkové predaje a pod.), nakladovej $truk-
tury (priame naklady, rézia, uspory z rozsahu), jed-
notkovej marze (prispevok kazdej transakcie
k pokrytiu rézie a tvorbe pozadovaného zisku) a ob-
ratky zdrojov (doba vyroby, vyrobna kapacita, obratka
zasob, vyuzitie aktiv a iné). Zakladné typy podnika-
telskych modelov a ich finan¢no-ekonomické prejavy
a dosledky boli formulované takto:

A. Produkty a/verzus riesenia. Ekvivalentom v me-
tode Canvas je hodnota, ktort podnik prinasa pre za-
kaznikov. Centrom podnikatelského modelu su
produkty, ktoré uc¢inkuju viac ako sposob riesenia
problémov zakaznikov, nez ako realne veci, alebo su
zlozené z niekolkych nevyhnutne stvisiacich produk-
tov, ktoré len spolo¢ne a v su¢innosti dokazu uspoko-
jit potreby zékaznika, alebo boli predtym nedostupné,
napr. pretoze boli drahé a v malych mnozstvach
nepristupné a dostupnymi sa stavaju az v zizenom
sortimente a velkych mnozstvach. Finan¢no-ekono-
mické prejavy a dosledky tohto typu modelu su:

- vyssia jednotkova marza za ucinnejsi (kvalit-
nej$i) sposob riesenia problémov a potrieb za-
kaznika,

- jednotkova marza, ktord je sthrnom marzi kom-
plementarnych produktov. V désledku funkéne
nevyhnutnej komplementarity je mozné zvyso-

komplementarnych produktov
v takom rozsahu, ako by to pri samostatne
funkénom produkte nebolo mozné,

- vynosy za produkty, ktoré boli predtym nedo-

vat marze

stupné.

B. Zdroje a procesy. Ekvivalentom v metéde Canvas
st klucové ¢innosti a klucové zdroje. Centrom pod-
nikatelského modelu st zdroje a procesy, ktoré sa za
ucelom ich lepsieho fungovania, tvorby a realizacie
hodnoty vy¢lenuju z podniku (outsourcing), vélenujua
do podniku (insourcing), vymienaju s inymi pod-
nikmi, vyuzivaju v porovnani s konkurentmi rychlej-
$ie, kombinuju v inej postupnosti a v inej kvalite
v $trukture hodnotového retazca, alebo diseminujt
(rozptylujt alebo prendsaji) do iného podnikania. Fi-
nanc¢no-ekonomické prejavy a dosledky tohto typu
modelu su:
- nakladové uspory v dosledku vhodnej kombina-
cie externého a interného umiestnenia zdrojov
a procesov, teda tam, kde sa dosahuju najnizsie
naklady,

v s . Vztahy so
Klacoveé Cinnosti | Hodnota, ktoru Sakaznikmi Segmenty
Kltcovi partneri podnik prinasa . .
e <kaznik Distribu¢né zakaznikov
Kla¢ové zdroje s el aeey .
kanaly
Struktura nakladov Toky prijmov
Obr. 1 Schéma podnikatelského modelu Canvas
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-vymena a doplnenie zdrojov v kooperacii
a aliancii, ktoré zvy$uju vykon a efektivnost vy-
uzitia kombinovanych zdrojov, pricom zdroje je
mozné ziskat a pouzit aj bez vynalozenia vlast-
nych najmi dlhodobych finanénych prostried-
kov,

- nakladové uspory v dosledku rychlejsej obratky
zdrojov, ktora spdsobuju rychlejsie procesy,

- rychle procesy, ktoré umoznuja predstih a pr-
venstvo na trhu a zarabat vysoké zisky v tvod-
nych fazach rozvoja odvetvia,

- nakladové tspory v dosledku pouzitia jedného
zdroja na viac tcelov.

C. Obchod. Ekvivalentom v metdde Canvas st vztahy
so zakaznikmi a distribu¢né kanaly. Centrom podni-
katelského modelu su sprostredkovatelské platformy
a siete najma na baze informac¢no-komunika¢nych
technologif a internetu, varidcie bezplatného predaja
a zjednodu$ovanie predaja a diverzifikicia predava-
ného tovaru. Finan¢no-ekonomické prejavy a do-
sledky tohto typu modelu su:

- vy$sie vynosy na elektronickom trhovisku,
ktoré utvara priaznivé podmienky na stretnutie
ponuky a dopytu, jednoduchy a pohodlny pro-
ces obchodnej vymeny, moznost zostladenia
ponuky a dopytu aj pre zriedkavé tovary
a sluzby,

- vynosy, ktoré sa dosahujui neskdr po priputani
zakaznika bezplatnym tovarom alebo sluzbou,
alebo sa plati az za dodatkové sluzby a doplnkovy
produkt, alebo sa za Gzitok neplati vobec, pretoze
vynos pochadza z prizivujuceho sa produktu,
ktorym je najcastejsie reklama,

- vyssi vynos sa dosahuje diskontnym maloob-
chodnym predajom.

D. Komunity. Ekvivalentom v metéde Canvas st kla-
¢ovi partneri a segmenty zdkaznikov. Centrom pod-
nikatelského modelu st spolocenstva spotrebitelov,
podielovych vlastnikov, prispievatelov a uzivatelov,
ktori ucastou v spolocenstve, ¢i v skupine ziskavajt
nejaky uzitok, ktory je inak nedostupny. Cely produkt
pre jedného zakaznika moze byt prili§ drahy, velky,
zlozity alebo nepotrebny. Finan¢no-ekonomické pre-
javy a dosledky tohto typu modelu st:
- vynos pochadza z platby za podiel na uzivani
alebo spotrebe produkte od zékaznika, ktory je

¢lenom spolocenstva. Keby zakaznik nebol ¢le-
nom spolocenstva, alebo sa produkt nerozdelil
na podiely, vynos by vobec nevznikol.

- znizovanie jednotkovych nakladov na prevadzku
v dosledku rastiiceho poctu ¢lenov spolocenstva,

- spoloc¢enstvo ma vicsiu vyjednavaciu silu ako
jednotlivec (zakaznik alebo podnik) a dokéze vy-
jednat nizsie nakupné ceny.

E. Ceny a platby. Ekvivalentom v metéde Canvas st
toky prijmov a $truktira nakladov. Centrom podni-
katelského modelu st nestilad medzi okamihom pre-
daja a pouzitia produktu a platbou za produkt, dalej
platba ciastkovej ceny, pohybliva cena, previazané
ceny viacerych produktov, zmena alebo substittcia
zdrojov vynosov. Finan¢no-ekonomické prejavy a do-
sledky tohto typu modelu su:

- generovanie vysokych ziskov prostrednictvom
udrziavania malych zasob a zakaznikov, ktori vo-
pred platia za vyrobok alebo sluzbu, ktoré buda
dodané v buddcnosti, napr. Amazon,

uctovanie predplatného alebo zalohy a ziskanie
pristupu k vyrobku alebo sluzbe, napr. ¢asopisy,
hudobna sluzba Spotify. Hotové peniaze pricha-
dzaji niekedy az v niekolko mesa¢nom pred-
stihu pred poskytnutim tzitku.

vyrobky s vysokou marzou a vysokymi nakladmi
na prevadzku, ktoré st pre zakaznika dostupné

skor na prendjom, nez na kupu, napr. zlozité
a drahé technoldgie, luxusné auta, letecké mo-
tory Rolls-Royce. Vynosom st poplatky za lea-
sing, bez moznosti prendjmu by vynosy za predaj
hotovych vyrobkov boli nizsie.

zakaznik plati za merané sluzby podla ich sku-

to¢ného pouzitia, napr. telefénne hovory, prenos
dat, spotreba elektriny, vody a plynu, predaj
hudby po skladbach (iTunes). Minimadlne vynosy
mozno zabezpecit fixnymi platbami nezavislymi
od skutoc¢nej spotreby.

predaj sluzby prostrednictvom viacerych cenni-

kov, ktoré obsahuju cenové rozpitia zavislé od
roznej miery pouzitia a poctu zakupenych slu-
zieb, napr. Orange, Telecom, Telefonica O, Vy-
nosy mozno zvySovat neproporcionalnym
znizovanim jednotkovej ceny a zvy$ovanim cel-
kového predaja.

- diverzifikacia zdrojov vynosov, napr. tradi¢ny
zdroj vynosov bank st vynosové uroky. Vzhla-
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dom na meniace sa trhy, technoldgie a $tatnu re-
guldciu tento zdroj vynosov sa oslabuje a banky
hladaju nové zdroje vynosov v poplatkoch
za bankové sluzby. Aktudlne sa predmetom re-
gulacie stavaju aj poplatky, a preto banky stoja
pred tlohou vyndjst novy podnikatelsky model.
Obdobne vyrobné podniky k vyrobkom prida-
vajui viac sluzieb, ktoré st zdrojom dalsich vyno-
sov. Slovnaft bude prisposobovat vyrobu tomu,
¢o najviac zaraba’. Budu sa sledovat korelacie
medzi cenami ropy a ropnych produktov a vy-
roba bude dostavat pokyny, aby rychlo zmenila
sortiment v prospech atraktivnejsich vyrobkov.

3.ROZVOJ PODNIKATELSKYCH MODELOV

Typy modelov a zdroje vynosov st podmienené fazou
zivotného cyklu odvetvia, ktora je dosledkom rozvoja
dopytu a vyuzitia inova¢ného potencialu produktu.
Na zaciatku a v prvych fazach rozvoja odvetvia su
zdrojom vynosov uzitkové vlastnosti produktu. Ak su
zdkaznici primerane spokojni s ponukanym rieSenim,
spravidla chct vys$siu kvalitu a spolahlivost. Z funk¢-
nosti produktu sa stala nevyhnutna, no nie postacu-
juca podmienka na podnietenie zakaznika ku kuape.
Tazisko inovécii sa od vyrobkov presiva k procesom,
vynosy rastu v dosledku vicsieho predaja lacnejsich
produktov. Po splneni narokov na funké¢nost a spo-
Tahlivost sa konkurencna baza posuva dalej a zakaz-
nici sa dozaduju rychlejsieho, Iahsieho a presnejsieho
upokojovania svojich individualnych potrieb. Pod-
niky konkurujui na baze vacsieho pohodlia a custo-
mizacie pre zakaznikov. Toto je dal$i podnet na rast
predaja a vynosov. Napokon, ked sa vycerpaju tri
predchadzajuce stupne inovacie, dochadza ku komo-
ditizacii trhu a podniky si konkuruji takmer vylu¢ne
na baze nakladov. Inova¢ny potencidl produktu sa vy-
¢erpal a dalsi inovacny priestor a zdroj novych alebo
vyss$ich vynosov sa otvara v podnikatelskom modeli.
Ako priklad moze poslazit vyrobca nabytku IKEA,
ktory ponuka médny, a pritom relativne lacny néby-
tok najma pre mladych Iudi. Z tovaru dlhodobej spo-
treby sa stala nie prili§ naro¢na kratkodoba investicia.
Hodnota pre zakaznika sa posilnuje pohodlnou logis-
tikou, ktort umoznuje nakup rozobraného a dobre
zabaleného nabytku. Banky pri poskytovani uverov
zrychluju a zjednodusuji proces poskytovania tverov
a rusia poplatky donedavna povazované za samo-

zrejmé, popri tradi¢nych bankach sa objavuju inter-
netové banky, bankové produkty sa spéjaju s poisto-
vacimi  produktmi, hypotekarne
podporované spolupracou s developermi.

Tradi¢né podnikatelské modely riesia ulohu ako

uvery st

produkt stvorit, vyrobit, predat a zarobit na jeho
tvorbe, vyrobe alebo predaji. Novsie podnikatelské
modely riesia rovnaké zadanie, ale po¢inaju si inova-
tivne a nardsaji zdanlivo nevyvriétitelné tradicie. Ich
inovacia nemusi spocivat ani v produkte, ¢i procesoch
a zdrojov potrebnych na jeho zhotovenie, nemusia mat
nevyhnutne technologicky charakter. Moderné tech-
noldgie sluzia ,,len” na ind, efektivne;jsiu a vykonnejsiu
organizaciu procesov, ktord je zdrojom predtym netu-
$enych vynosov. Pred érou Amazonu® knihkupci pla-
tili za tovar vydavatefom az 90 dni potom, ako ho
dostali, ale v priemere ho drzali v zasobach 168 dni,
a preto naklady na tovar znasali 78 dni. Spojenim in-
ternetovej technologie s dodavkami just in time Ama-
zon zrychlil obratku zasob a znizil rezijné naklady.
Namiesto 168 dni Amazon drzal knihu v zdsobach
v priemere len 17 dni. Aj ked Amazon sthlasil platit
vydavatelom skor, ako bol odvetvovy $tandard 58 dni,
jeho ziskova formula utvorila vankus (obezny kapital),
ktory zadrziaval peniaze zakaznika v Amazone v prie-
mere 41 dni. Toto umoznilo Amazonu prezit ¢ase, ked
elektronicky obchod sa uskutoc¢nioval v malom roz-
sahu, a potom byt uspesny, ked sa odvetvie rozrastlo.

Trzby z predaja novin a ¢asopisov klesaju a ich in-
ternetové verzie nedokazu zarobit len na reklame, aby
sanovali tlacené formaty a zarobili aj na vlastnu pre-
vadzku. Piano Media je platobny systém, ktory zdru-
Zuje internetové portaly novin a casopisov na
Slovensku a umoznuje jednoduché spoplatnenie ich
obsahu. Zdkaznik za jedinu platbu ziskava pristup
k beznému aj prémiovému obsahu a sluzbam vybra-
nych novin a ¢asopisov bez reklamy. Kazdé spravo-
dajské médium vyuziva moznosti modelu trochu
inym sposobom. Casopis .tyzden pontika vietky texty
na webe tri dni po vydani tla¢enej verzie a na dovazok
video zdznamy, televizna stanica JOJ spristupnuje
kompletnd verziu svojho spravodajského portalu
a dennik SME zobrazuje na webe platiacim névstev-
nikom ¢lanky jeden den pred tlacenou verziou a rano
v den vydania tlacenej verzie posiela pdf verziu novin
pre ¢itacku Kindle.

Sluzbu Piano si zdkaznici objednavaji na portali
www.pianomedia.sk, na ktorom vyplnia jednoduchy
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formular. Hned po zaplateni ziskavaja prihlasovacie
udaje a systém mozu pouzivat. Pausalny poplatok je
odstuptiovany podla dizky predplatného (tyzden, me-
siac arok). Na vyber je niekolko moznosti platby. Pri-
jmy z trzieb su rozdelené medzi médium, ktoré
zakaznik preferuje (40 %), dalsie média, ktoré Citatel
navstevuje (30 %, podiel sa deli podla ¢asu straveného
s vybranym médiom) a medzi Piano (30 %), ktoré
prevadzkuje systém. Peniaze su rozdelené medzi
médid, ktoré zakaznik preferuje a skutocne ¢ita a tie
su stimulované zarobit viac penazi.

Model Piano Media je natolko univerzalny, ze
podnik chce expandovat do celého sveta. Aktudlnym
cielom je ziskat jednu krajinu vyrazne vacsiu ako Slo-
vensko a jednu v zapadnej Eurdpe. Az potom bude
overené, ¢i model bude fungovat v dalsich 30 az 50
krajinach. Model je v sticasnosti prevddzkovany na
Slovensku (5,5 miliéna obyvatelov, 3 miliény interne-
tovych pouzivatelov, pokryva 5 % medialneho ob-
sahu), v Slovinsku (2 miliény obyvatelov, 1,3 mil.
internetovych pouzivatelov, 10 % medidlneho ob-
sahu) a v Polsku (38 miliénov obyvatelov, 19,5 mi-
liéna internetovych pouzivatelov, 15 % medidlneho
obsahu). Prave Polsko je krajinou, v ktorej by sa mala
rozhodujicim spdsobom otestovat zivotaschopnost
systému. Inovacia tohto modelu spociva v zavedeni
platenej sluzby s vys$$ou kvalitou a rozsahom bez ob-
tazujucej reklamy. Predtym bola sluzba zadarmo, no
v niz$ej kvalite a rozsahu a sprevadzana vyrusujicou
reklamou.

4.ZAVER

Finan¢no-ekonomické dosledky podnikatelskych
modelov prechddzaji metamorfézou, ktora sleduje
rozvoj podstaty podnikatelského modelu od vzniku
produktu, cez proces jeho realizacie, nachadzanie
vhodnych foriem predaja, utvaranie exkluzivnych
spolocenstiev zakaznikov az po sofistikované formy
spenazovania produktu. Je zrejmé, Ze je to proces,
ktory spravidla napreduje, ak sa jeho vychodiskovd,
¢i niektora dalsia faza vynosovo a inovacne vycerpa.
Rekapituldcia tejto postupnosti je nasledovna:

A. Model, v ktorom zdrojom efektu (zarobku) je
novy a dokonalejsi produkt s vy$simi uzitkovymi pa-
rametrami alebo namiesto produktu sa predava rie-
$enie problému, teda uzitkové parametre sa neviazu
na jeden produkt. Riesenim mdze byt spolo¢né po-

uzitie niekolkych produktov alebo pouzitie sprievod-
nej sluzby zvysujucej celkovy uzitok produktu, alebo
ich kombinacia. Vysledkom je viac zisku v dosledku
vicsej pridanej hodnoty a vynosov.

B. Model, v ktorom zdrojom efektu je asporny
zdroj alebo ucinnejsi alebo rychlejsi proces. Vysled-
kom su uspory nékladov a vyssie vynosy.

C. Model, v ktorom zdrojom efektu je proces pre-
daja produktu alebo sluzby. Vysledkom su vyssie vy-
nosy z vacsieho objemu predaja.

D. Model, v ktorom zdrojom efektu je komunita,
ktorej ¢lenovia platia za podiel na spotrebe alebo uzi-
vani produktu. Cim vi¢sia komunita, tym vicsie vy-
nosy a nizsie néklady.

E. Model, v ktorom zdrojom efektu, st cenova sti-
muldcia zakaznika k va¢Siemu nédkupu, platby vopred
(efekt ¢asovej hodnoty penazi), poplatky za prendjom,
tixné platby bez ohladu na spotrebu, predaj produktu
a sluzby podla aktualne najvyssich cien, ktoré su sti-
mulované aktudlne rasticim dopytom. Vysledkom su
vysSie vynosy.

Modely a ich efekty sa mézu doplnat. Novy pro-
dukt moze vyzadovat novy spdsob realizacie (zdroje
a procesy), novy sposob predaja, nové prostredie na
odbyt (komunity) a novi cenotvorbu a spdsob zapla-
tenia. Inovacia podnikatelského modelu aplikovana
na model Canvas sa moze uskutocnit len v jednom
module alebo viacerych moduloch a model je vysled-
kom zmeny jedného typu alebo kombinaciou niekol-
kych typov modelov. Obdobne efekty vznikaju
vjednom module, alebo st tvorené zhlukom, ¢i vlep-
$om pripade multiplikaciou viacerych efektov z via-
cerych modulov a modelov.

Autorom cldnku je prof. Stefan Slavik
Katedra manazmentu, Fakulta podnikového
manazmentu, Ekonomickd univerzita v Bratislave
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v ekonomike SR

Anna STRACHOTOVA'

Viyvoj realnych prijmov

Na vykonnost slovenskej ekonomiky sa zvykneme
pozerat optikou vyvoja vytvoreného objemu produk-
cie v stalych cendch, ktord meria redlny HDP. Data
z narodnych uc¢tov umoznuji hodnotit ekonomiku aj
dal$imi konceptmi prijmu, ktoré vychadzaju z ukazo-
vatela HDP, ale zohladnuju aj také aspekty ekonomic-
kého vyvoja ako st pohyby relativnych cien vyvozu
a dovozu, celkova bilancia prijmov medzi domacou
ekonomikou a zahrani¢im a spotreba kapitalu (od-
pisy), ktory sa v procese vyroby opotreboval a musi
byt nahradeny.

Alternativne ukazovatele ekonomickej vykonnosti
poskytuju mierne odlisnt informaciu a mézu nazna-
¢it dolezité dlhodobejsie trendy. Za obdobie rokov
2000 - 2011 realny HDP vzrastol o takmer 65 %,
redlny rast prijmov slovenskych rezidentov, merany
ukazovatelom ¢istého narodného disponibilného do-
chodku v8ak vzrastol len o 49 %. Nizsi rast redlnych
ddchodkov ako rast vytvoreného objemu produkcie
by mohol naznacovat jeden z dévodov nizkeho do-
maceho dopytu.

Niz$i rast realnych prijmov je vysledkom pretrva-
vajuceho nepriaznivého vyvoja cenovych relacii
medzi vyvozom a dovozom, ¢o vytvéra urcity pokles
kupnej sily prijmov domacich subjektov. Liberalizacia
pohybu kapitalu a stratégia rastu zalozena na budo-
vani vyrobnych kapacit zahrani¢nymi investormi
znamena Cisty odlev prvotnych déchodkov (dividend,
urokov) do zahranicia. Bilancia beznych transferov je
od roku 2005 tiez zaporna. Taktiez potreba obnovovat
tixny kapital redukuje rast realneho prijmu, ktory
maju slovenské ekonomické subjekty k dispozicii.

Sposob odvodenia alternativnych ukazovatelov
realnych dochodkov je uvedeny v schéme:

Hruby domaci produkt

zisk/strata z medzinarodného obchodu

Hruby domici déchodok
Cisté prvotné dochodky zo zahranicia* ruby domact dochodo

Hruby narodny déchodok Y
Cisté bezné transfery zo zahranicia*

‘ Hruby narodny disponibilny déchodok

spotreba fixného kapitalu v s.c. /

‘ Cisty narodny disponibilny déchodok ‘

* prevedené do stdlych cien pomocou defldtora hrubych do-

mdcich koneénych vydavkov

SU SR publikuje udaje o vicsine prijmovych agre-
gatov v beznych cenach. Vynimkou je hruby domaci
ddchodok, ktory je len realnym konceptom. Pre jeho
vypocet je potrebné vyjadrit zisk/stratu zo zahranic-
ného obchodu, ktora vznika zo zmeny kipnej sily pri-
jmov vplyvom zmien relativnych cien vyvozu
a dovozu.

Vypocet zisku/straty z obchodu umoznuje odhad-
nat daldie agregaty realneho prijmu. Postupne su
k redlnemu hrubému domacemu dochodku pripoci-
tané cisté toky dochodkov medzi rezidentmi a nere-
zidentmi, ¢im prichadza ku zmene konceptu -
z domdceho na narodny. Poslednym krokom je od-
pocitanie spotreby kapitalu potrebného na tvorbu bu-
ducej produkcie.

Pohyby relativnych cien vyvozu a dovozu

Pohyby relativnych cien vyvozu a dovozu - vymenné
obchodné relacie - je mozné merat viacerymi spo-
sobmi. Tradi¢ne sa pouziva pomer implicitnych ce-
novych deflatorov vyvozu a dovozu. Ak sa vymenné
relacie zlepsuju (ceny vyvozov rastu rychlejsie ako

'Prezentované nazory su ndzormi autora a nevyjadruju oficidlne stanovisko Narodnej banky Slovenska.
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ceny dovozov) objem dovozu, ktory moze byt naka-
peny za dany objem vyvozu sa zvySuje, ¢o pre danu
ekonomiku znamena rast jej realnej kiipne;j sily. Zhor-
$enie vymennych relacii ma opacny efekt — do doma-
cej spotreby a tvorby investicii moze byt alokovany
nizs$i objem dovezenych tovarov a sluzieb.

Vplyv vymennych relacii na redlne prijmy vyja-
druje ukazovatel zisk/strata zo zahrani¢ného ob-
chodu. Tento ukazovatel sa v Systéme narodnych
uctov meria ako rozdiel medzi vyvozom a dovozom
deflovany spolo¢nym cenovym indexom a vyvozom
a dovozom, ktoré su prevedené do stalych cien kazdy
zvla$t samostatnym (rozdielnym) cenovym indexom.
Ako spolo¢ny cenovy index mozu byt pouzité rozne
deflatory, v zavislosti od predpokladu, kam by sme-
rovala ziskanad (resp. stratend) kupna sila. Predpokla-
dame, Ze dodato¢ny prijem by smeroval do tvorby
domaceho dopytu, preto pouzivame deflator konec-
nej domacej spotreby.

Tpp = (X-M)/ Pop — (X/Px - M/Py) (1)

Kde Tpp je zisk/strata zo zahrani¢ného obchodu,
X je vyvoz v beznych cenach, M je dovoz v beznych
cenach, Pop je deflator kone¢nej domacej spotreby, Px
je cenovy index vyvozov a Pu je cenovy index dovo-
ZOV.

KedZe ekonomika Slovenska zaznamendva zhor-
$ovanie vymennych reldcif (graf 1), realne prijmy boli
pohybom relativnych cien vyvozu a dovozu ovplyv-
nované prevazne negativne, pricom po roku 2005 sa
tento negativny efekt zintenzivnil (graf 2).

Graf 1 Vyvoj vymennych reldcii SR, 2005=100
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.

Graf 2 Vplyv zisku/straty z medzindrodného ob-
chodu na redlne prijmy (% HDP)

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2008 201

BZidddrata z medznarmdného obchodu

Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.
Vplyv vymennych relacii na redistribuciu
prijmov v ekonomike

Efekt vymennych reldcii (¢i uz pozitivny alebo nega-
tivny) sa moze prenasat do prijmov vyrobnych fakto-
rov, t. j. prace a kapitdlu v rozdielnej miere, v zavislosti
od toho, ako sa na hrubom domacom dochodku po-
dielaji odmeny zamestnancov a zisky korporatneho
sektora.

Ak je zataz straty kapnej sily (zo zhor$enych vy-
mennych relacii) rozdelend rovhomerne medzi do-
macnosti a korporacie, redlne mzdy zamestnancov
rastu v rovnakej miere ako produktivita prace, upra-
vena o vplyv vymennych relacii. Takuto mieru rastu
miezd oznaéime ako ,,neutrdlnu mieru rastu miezd®.
V tomto pripade sa realne jednotkové naklady prace
medziro¢ne nemenia.

-
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domacich cien P(deflatora HDP), ktoré su vyvolané
pohybom cien dovozov (obsiahnutych v deflatore
cien doméceho dopytu )

Graf 3 Vyvoj redlnej mzdy
(medzirocnd zmena v p. b.)
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.

Z grafu 3 vyplyva, Ze redlne mzdy sa s vynimkou
»prestrelenia“ v rokoch 2005 a 2009 vyraznejsie ne-
odchylili od neutralneho rastu miezd. Obdobia, kedy
mzdy rastli pomerne nizsie, nez by dovoloval rast
produktivity prace, vytvorili podnikovému sektoru
priestor na zvySovanie podielu ziskov na vytvorenej
pridanej hodnote. Kumulovany rast miezd od roku
2001 naznacuje, Ze zamestnanci znasali negativny
vplyv straty z obchodu vo vy$sej miere ako korpo-
ratny sektor.

Graf 4 Vyvoj redlnej mzdy 2001=100
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.

Toky dochodkov medzi domacou
ekonomikou a zahranicim

Vyska realnych prijmov rezidentov ekonomiky zavisia
taktiez od pohybu prvotnych dochodkov (kompen-
zacii zamestnancov a prijmov z majetku) vo vztahu
k zahraniciu. Domaci investori, ktori nakupuju aktiva
v inych krajinach, ziskavaju zo svojich investicii pri-
jmy - toky dividend a urokov. Podobne aj zahrani¢ni
investori ziskavaju vynosy zo svojich investicii na Slo-
vensku. Bilancia tychto tokov (vratane pracovnych
prijmov - kompenzacii zahrani¢nych zamestnancov)
po odpocitani od hrubého domaceho dochodku tvori
hruby narodny déochodok (HND).

Graf 5 Bilancia tokov prijmov SR zo zahranic¢im (mld. EUR)

1957

1333 200 2003

E=Pwvotné dichodky E=Beiné trandfery

Zdroj: Eurostat.

E=OKapitalové trangfery

2005 2007 203 M

= Cekova biancia prijmov
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Na beznom ucte platobnej bilancie su v bilancii ¢i-
stych transferov (vlady a suikromného sektora) zazna-
pohyby dochodkov, ktoré
s procesmi druhotného rozdelenia medzi zahrani¢im
a domacou ekonomikou®. Po odpocitani tychto tokov
od hrubého narodného dochodku ziskame hruby na-
rodny disponibilny dochodok (HNDD).

menavané suvisia

Bilancia beznych transferov v§ak nezachytava pro-
striedky, ktoré SR ziskava zo Strukturdlnych fondov,
tieto st vykazované ako kapitalové transfery na kapi-
tdlovom ucte platobnej bilancie. Cerpanie tychto pro-
striedkov ma v poslednych rokoch rastiicu tendenciu
a ¢iastocne tak kompenzuje Cisty odlev prvotnych do-
chodkov a beznych transferov.

Spotreba fixného kapitalu

Ukazovatel HDP nezohladnuje opotrebovavanie za-
soby fixného kapitalu vo vyrobnom procese. Tymto
nadhodnocuje hodnotu produkcie, ktora sa skutoc-
nosti vytvara bez znizovania produkénej kapacity
ekonomiky v buducnosti. Aby sa udrziavala pro-
duk¢na kapacita ekonomiky, je potrebné tento opot-
rebovany kapitdl nahradzat.

Graf 6 Vyvoj redlnych prijmov (2000=100)
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.

Redlny prijem, ktory ostava v ekonomike po uhra-
deni nakladov na obnovu fixného kapitalu je ¢isty na-
rodny disponibilny déchodok (CNDD). Tento
predstavuje maximélny objem produkcie, ktora sa
moze pouzit na spotrebu pri udrziavani nezmenenej
produkénej kapacity krajiny.

2 Napriklad transfery tykajice sa medzinarodnej spoluprace medzi verejnymi spravami (prispevky platené Slovenskom medzinarodnym institiciam),
platby beznych dani z dochodkov a majetku, remitancie pracovnikov, poistné (minus poplatky za sluzbu), naroky vo¢i poistovniam nezivotného poistenia.

Graf 7 HDP a CNDD (medziroénd zmena, %)
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.

Vyvoj jednotlivych ukazovatelov redlnych prijmov
od roku 2000 a rozdiely v raste realneho HDP a real-
neho CNDD ilustruju grafy 6 a 7. Rast najuzsieho
ukazovatela realnych prijmov - CNDD - zaostéva za
rastom HDP. V obdobi od roku 2000 do roku 2011 to
bolo v priemere 0 0,9 % ro¢ne (4,6 oproti 3,7). Hlav-
nym zdrojom zniZovania rastu realneho prijmu je po-
stupne rastiuca spotreba fixného kapitdlu, ale aj
ostatné komponenty mali v prevaznej miere nega-
tivny vplyv. Vysledkom je relativny pokles realneho
CNDD vo¢i HDP. Vzhladom na spomalovanie rastu
HDP a problémom s tvorbou doméceho dopytu by
tento relativny pokles realnych dochodkov mohol na-
znacovat jeden z dovodov nizkeho domaceho dopytu
SR.

LITERATURA

1/ Mora, Marek Terms of trade effects in catching —
up economies: the case of the Czech Republic,
ECFIN Country Focus 4/2006

2/ United Nations: System of National Accounts
(SNA) 2008, New York, 2009

Autorkou cldanku je Anna Strachotovd
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(4. Cast)

Peter VLKOLINSKY

Prehlad vyvoja ratingovych
modelov vo vybranych krajinach

Stav spracovania problematiky vyvoja
ratingovych modelov v zahranicdi’

V tretej Casti ¢lanku sme uverejnili stav spracova-
nia problematiky vyvoja ratingovych modelov v ostat-
nych vybranych krajindch v zahrani¢i okrem USA
(Kanada, Anglicko, Irsko, Japonsko, SRN, Fran-
ctizsko, Svajciarsko, Holandsko a Brazilia), v tejto-4.
Zasti ¢lanku uverejiujeme modely z Ceskej Republiky
a Madarska a v 5. zavere¢nej casti uverejnime modely
vyvinuté v Slovenskej republike.

CESKA REPUBLIKA
Z Ceskej republiky st ndm znédme zatial len takzvané
3 IN indexy, ktoré vo svojom diele? uvadzaju
Doc. Ing. Inka Neumaierovd, CSc. a Ing. Ivan Neu-
maier.

Autori IN indexov analyzovali vybrané vyznamné
bankrotové indikatory s cielom sprostredkovat naj-
Castej$ie vytypované ukazovatele, pricom z ukazova-
telov, ktoré povazovalo za najvyznamnejsie najviac
modelov a vo vyslednych indikatoroch sa objavovali
najcastejsie, zostavili index, ktory pracovne nazvali
IN index podla roku svojho vzniku.

Tak napriklad Index IN95 mal s vahami pre eko-
nomiku CR nasledujuci tvar:

IN95 = 0,22 * (A/CZ) + 0,11 * (EBIT/U) + 8,33 *
(EBIT/A) + 0,52 * (VYN/A) + 0,10 * ((OA/(KZ +
KBU)) - 16,80 * (ZPL/VYN), kde

A su aktiva, resp. pasiva (suvaha U¢ POD 1 - 01, ria-
dok 1 resp. 61),
CZ st cudzie zdroje (suvaha U¢ POD 1 - 01, riadok
79),

EBIT je zisk pred trokmi a zdanenim (vykaz ziskov
a strat U¢ POD 2 - 01, riadky 61 + 42),

U su nékladové uroky (vykaz ziskov a strat U¢ POD

2 - 01, riadok 42),

VYN st vynosy (vykaz ziskov a strat U¢ POD 2 - 01,
riadky 1 + 4+ 19 +21 +23 +25+27 + 30 + 32
+36+37+39+41 +43 + 45+ 53),

OA st obezné aktiva (stvaha U¢ POD 1 - 01, riadok

28),
KZ su kratkodobé zdvizky (stvaha U¢ POD 1 - 01,
riadok 91),

KBU su kratkodobé bankové tvery a vypomoci (su-
vaha U¢ POD 1 - 01, riadky 103 + 104),

ZPL su zavazky po lehote splatnosti (priloha u¢tovnej
zavierky),

A/CZ je tinan¢nd paka,

EBIT/U je urokové krytie,

EBIT/A je produkéna sila,

VYN/A je obrat aktiv,

OA/(KZ + KBU) je beznd likvidita alebo likvidita

tretieho stupna,

ZPL/VYN je doba obratu zavizkov po lehote splat-

nosti.

Vahy ukazovatelov autori stanovili vo forme po-
dielu vyznamnosti ukazovatela danej pocetnosti vy-
skytu daného ukazovatela a jeho odvetvovej hodnoty
v roku vzniku indexu (napriklad index vznikol v roku
1995 a pracuje s idajmi z roku 1994).

' v tejto Casti je pouzité doktorandské minimum autora ¢ldnku s nazvom ,,Prehlad metéd hodnotenia bonity klienta, uchadzajiceho
sa o uver, bankovu zaruku ¢i iny aktivny bankovy obchod, zalozenych na metddach prognézovania financnej tiesne® z roku 2004
2 Doc. Ing. Inka Neumaierova, CSc., Ing. Ivan Neumaier, Vykonnost a trzni hodnota firmy, strany 95 - 99, GRADA Publishing, a.s.,

Praha, prvé vydanie, Praha, 2002
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Konstrukcia vdh umoznila zohladnit pri hodno-
teni firiem odvetvové Specifikd, pricom pre kazdé od-
vetvie podla prislusnej OKEC prichadzali do tvahy
odli$né vahy jednotlivych ukazovatelov (vid tabulka
¢. 2) s vynimkou dvoch ukazovatelov.

V indexe IN95 nebol zastupeny ani jeden ukazo-
vatel pracujuci s trhovou hodnotou firmy (vyhoda
v podmienkach malo likvidného kapitalového trhu).
Specifikom pre ¢eskt ekonomiku, kde bola charakte-
risticka vysoka platobnd neschopnost firiem, bolo za-
radenie ukazovatela ZPL/VYN, ktory charakterizuje
platobnt neschopnost firmy a o ktory sa znizuje hod-
nota indexu.

Index bol overeny na udajoch tisicov ceskych fi-
riem a vykazal velmi dobru vypovedaciu schopnost
pre odhad ich finan¢nej tiesne. Uspesnost indexu bola
viac ako 70 %.

Vihy indexu IN95 pre jednotlivé OKEC

Podniky s hodnotou indexu vys$$ou ako 2 mali
schopnost bezproblémovo platit zavizky, Seda zona
indexu vysla v rozmedzi hodnot 1-2 (firmy boli rizi-
kové a mohli u nich nastat problémy s platenim za-
vizkov), pri firmdch, ktoré nedosiahli ani hodnotu 1,
uz problémy existovali, tj. firmy nemali dostato¢nu
schopnost plnit svoje zavizky.

Autori sa dalej rozhodli skonstruovat aj index IN,
ktory by zdoraznoval pohlad vlastnika, pricom na ur-
¢enie dolezitosti ukazovatelov z hladiska tvorby hod-
noty bola pouzita diskrimina¢na analyza. Pomocou
nej boli revidované vahy ukazovatelov pévodného in-
dexu platné pre ekonomiku CR s ohladom na ich vy-
znam  pre  dosiahnutie kladnej  hodnoty
ekonomického zisku (EVA). Autori dosiahli nasledu-
juci tvar indexu IN pre vlastnikov, ktory nazvali podla
roku svojho vzniku IN99:

Tabulka ¢. 17°

OKEC |Nazov A/CZ EBIT/A VYN/A | ZPL/VYN
A polnhohospodarstvo 0,24 21,35 0,76 14,57
B rybolov 0,05 10,76 0,90 84,11
C tazba nerastnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA tazba energetickych surovin 0,14 21,83 0,74 16,31
CB tazba ostatnych surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D spracovatelsky priemysel 0,24 7,61 0,48 11,92
DA potravinarsky priemysel 0,26 4,99 0,33 17,38
DB textilny a odevny priemysel 0,23 6,08 043 12,73
DC priemysel spracovania koze 0,24 7,95 043 8,79
DD drevarsky priemysel 0,24 18,73 0,41 11,57
DE papierensky a polygraficky priemysel 0,23 6,08 0,44 16,99
DF koksovanie a rafinérie 0,19 4,09 0,32 2026,93
DG vyroba chemickych vyrobkov 0,21 4,81 0,57 17,06
DH gumarensky priemysel a vyroba plastov 0,22 5,87 0,38 43,01
DI stavebné hmoty 0,20 5,28 0,55 28,05
DJ vyroba kovov 0,24 10,55 0,46 9,74
DK vyroba strojov a pristrojov 0,28 13,07 0,64 6,36
DL elektrotechnika a elektronika 0,27 9,50 0,51 8,27
DM vyroba dopravnych prostriedkov 0,23 29,29 0,71 7,46
DN inde nezaradeny priemysel 0,26 391 0,38 17,62
E elektrina, voda, plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
F stavebnictvo 0,34 5,74 0,35 16,54
G obchod, opravy motorovych vozidiel 0,33 9,70 9,70 28,32
H pohostinstvo a ubytovanie 0,35 12,57 0,88 15,97
I doprava, skladovanie, spoje 0,07 14,35 0,75 60,61
Ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,80

3 v povodnom texte tabulka ¢. 2
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IN99 =- 0,017 * (A/CZ) + 4,573 * (EBIT/A) + 0,481
* (VYN/A) + 0,015 * (OA/(KZ + KBU)).

Ak index nadobudal vacsie hodnoty ako 2,07,
dand firma mala kladnt hodnotu EVA, ak sa jeho
hodnota pohybovala pod 0,684, firma dosahovala za-
porné hodnoty EVA. Interval ,,$edej zony* tj. pasmo,
ked nie je situdcia firmy jednoznacnd, bol pomerne
$iroky, ale pokial sa tu firma ocitla, vzdy sa jednalo
o signal urcitych problémov. Pri overovani indexu sa
ukazali tri pdsma: ak firma dosahovala hodnotu in-
dexu medzi 1,420 az 2,07, nebola na tom zle, pri hod-
notach medzi 1,089 az 1,420 bola situacia nerozhodna
a v pasme hodnot od 0,684 do 1,089 uz prevazovali
problémy.

Vzhladom na to, Ze EVA neodriZa hodnotu ras-
tovych prilezitosti, na postidenie skuto¢nosti, ¢i firma
tvori pre majitela hodnotu (dosahuje kladnu ¢ista su-
¢asnu hodnotu), je potrebné posudit predpokladant
mieru rastu EVA dosiahnutent v dlhodobom ¢aso-
vom horizonte (dlhodoby rast firmy).

Index bol vhodny v pripadoch, ked si posudzova-
tel firmy netrufol odhadnut jej alternativny naklad na
vlastny kapital (zakladny predpoklad pre prepocet
EVA).

Index sa zakladal na tdajoch firiem za rok 1999.
Pre vzorku 1698 firiem bola prepoéitana EVA. Dalej
bol zisteny profil ich finanéného zdravia pomocou
vybranych ukazovatelov (zdkladom boli ukazovatele
indexu IN95). Boli vytvorené dve skupiny firiem-1.
tirmy s kladnou hodnotou EVA a 2. firmy so zépor-
nou hodnotou EVA. Kazda skupina bola charakteri-
zovand  typickymi  hodnotami  vybranych
ukazovatelov. Pomocou diskriminac¢nej analyzy boli
sprostredkované ukazovatele najlepsie vysvetlujuce
rozdiel medzi oboma skupinami, ktoré sa z hladiska
EVA javia ako najvyznamnejsie. Vyznamnost ukazo-

vatelov odraza vysledna hodnota ich vah.

Index bol schopny vystihnut situdciu frmy s tspes-
nostou vyssou ako 85 %.

Pokial ide o vztah oboch indexov IN, je samo-
zrejmé, ze ak nie je firma schopna plnit svoje zavazky,
je to pre vlastnika neunosné, pretoze je ohrozena exis-

*J. Jilek, Finan¢ni rizika, GRADA Publishing, a.s., Praha, 2000

tencia firmy. Z hladiska vlastnika je plnenie veritel-
ského kritéria pre hodnotenie firmy podmienkou
nutnou, nie vSak postacujucou, tj. skutoc¢nost, ze
tirma riadne plni svoje zavazky, este nemusi zname-
nat, ze tvori pre vlastnika hodnotu (tj., Ze dosahuje
vynosnost vlastného kapitalu vyssiu ako sadzba alter-
nativneho nakladu na kapital). MoZe nastat aj opacny
pripad: firma tvori hodnotu pre vlastnikov, ale jej spo-
sob financovania je tak agresivny (napriklad v do-
sledku prili$ rychleho rastu), Ze nie je schopna plnit
svoje zavazky.

V roku 2002 sa autori rozhodli skonstruovat
index, ktory by spajal oba predchadzajice indexy. Po-
uzili vyberovy stibor 1915 priemyselnych podnikov
a rozdelili ho na podsubor 583 podnikov tvoriacich
hodnotu, podsubor 503 podnikov v bankrote alebo
tesne pred bankrotom a podstibor 829 ostatnych pod-
nikov. Diskrimina¢nou analyzou dospeli k indexu
INO1 pre priemysel:

INO1 = 0,13 * (A/CZ) + 0,04 * (EBIT/U) + 3,92 *
(EBIT/A) + 0,21 * (VYN/A) + 0,09 * (OA/(KZ +
KBU)).

Hodnota indexu INO1 vac¢sia ako 1,77 znamenala,
ze podnik tvoril hodnotu, a hodnota indexu INO1
mensia ako 0,75 znamenala, ze podnik spel k ban-
krotu. Medzi hodnotami 0,75 a 1,77 bola $eda zdna.
Pre priemyselny podnik teda znamenala dosiahnuta
hodnota indexu INO1 > 1,77, ze s pravdepodobnostou
67 % tvoril hodnotu. Hodnota INO1 < 0,75 zname-
nala, Zze podnik s 86 % prevdepodobnostou spel
k bankrotu.

Poslednym znamym indexom tychto autorov bol
index INO5* z roku 2005, ktorym je mozné posudit
efektivnost investicného projektu.

INO5 = 0,13 * (A/CZ) + 0,04 * (EBIT/U) + 3,97 *
(EBIT/A) + 0,21 * (VYN/A) + 0,09 * (OA/(KZ +
KBU)).

V pripade, Ze je vysledné skore vyssie ako 1,60, pri-
speje realizacia projektu k bonite podniku. Ak sa hod-
nota INO5 nachadza v intervale 0,90 az 1,60, nie je
mozné jednoznacne povedat, ¢i bude realizacia pro-
jektu pre podnik pozitivna alebo negativna a odporuca
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sa uplatnit doplnkovi metédu na posudenie efektiv-
nosti projektu. Bankrot moéze hrozit podniku, ak by
realizoval projekt, ktorého skore je nizsie ako 0,90.

MADARSKO

Z Madarska st zname viaceré modely spdjané
s menom Miklésa Virdga. Ako prvy moézeme spome-
nat model vyvinuty zac¢iatkom devitdesiatych rokov
dvadsiateho storocia z idajov uctovnych zavierok za
roky 1990 a 1991, pricom databazu podnikov na
vyvoj diskriminacnej funkcie poskytlo Ministerstvo
financii MR. V roku 1992 bolo zo 154 podnikov v da-
tabaze 77 solventnych a 77 insolventnych, jednalo sa
o stredne velké podniky posobiace v oblasti spraco-
vatelského priemyslu. Virag a Hajdu pévodne vycha-
dzali zo 17 finan¢nych ukazovatelov, ale nasledne
zistili, ze len 4 finan¢né pomerové ukazovatele sa vy-
znacovali najlepsou rozliSovacou schopnostou.

Konecny tvar diskriminacnej funkcie vztahujicej
sa k udajom roka 1991 bol nasledovny.

°Z=1,3566*X1+1,63397*X»+3,66384*X 3+0,03366*X
4> pricom sa jednalo o nasledovné uazovatele.

X1 = bezna likvidita,

X = cash-flow/cudzi kapital,

X5 = obezny majetok/celkovy majetok,
X4 = cash-flow/celkovy majetok.

Prah citlivosti predstavovala hodnota 2,61612.
Podnik bol klasifikovany ako prosperujuci (sol-
ventny), ak po dosadeni hodnét finanénych pomero-
vych ukazovatelov bola hodnota diskriminac¢ne;
funkcie vyssia ako 2,61612, v opa¢nom pripade bol
klasifikovany ako neprosperujuci (insolventny). Di-
skriminac¢na funkcia pracovala so 77,90 % spolahli-
vostou.

Okrem diskriminac¢nej funkcie autori vyvinuli
predikény model logistickej regresie z idajov Gctov-
nych zavierok za uctovné obdobie 1991. Z ich vy-
skumu vyplynulo, Ze najlepsiu rozliSovaciu schopnost
pri klasifikacii podnikov ako prosperujicich a ne-
prosperujucich mali nasledujuce finan¢né pomerové
ukazovatele.

X1 = bezna likvidita,
X, = rentabilita trZieb,

X5 = cash-flow/zavazky,

X4 = cash-flow/celkovy majetok,

Xs = pohladavky z obchodného styku/zavazky
z obchodného styku.

Parametre logistickej regresnej funkcie vyjadru-
juce pravdepodobnost bankrotu podniku boli nasle-
dovné.

Bo= 3,432,
1= - 10,320,
B2=0,01439,
Bs= - 4,438,
Ba= - 0,02992,
Bs=8,170.

Konkrétny tvar regresného modelu je uvedeny
v zdrojovom ¢lanku. Po dosadeni hodnét finan¢nych
pomerovych ukazovatelov do logistickej regresnej
funkcie dostaneme pravdepodobnost bankrotu pod-
niku. Kriticka hodnota predstavovala 0,525, pri¢com
podniky, ktoré dosiahli vy$siu hodnotu pravdepodob-
nosti bankrotu ako 0,525, boli modelom klasifikované
ako neprosperujuce podniky.

Viragova a Hajduho diskriminac¢na funkcia pra-
covala s celkovou chybou 22,10 %, ich logisticka re-
gresna funkcia naopak dosiahla nizsiu celkovt chybu
len 18,20 %.

Okrem vyssieuvedenych modelov Virag a Hajdu
vyvinuli metédou viacrozmernej diskriminac¢nej ana-
lyzy v roku 1996 dal$i model pod nazvom ,,Early War-
ning System®, ktory vSak predstavoval celkovo 41
predikénych modelov $pecifickych pre jednotlivé od-
vetvia narodného hospodarstva, pracujice so spola-
hlivostou 95 %, nakolko modely boli tajné, autori ich
nepublikovali. Modely boli pouzivané niekolkymi ko-
merénymi bankami v Madarskej Republike na hod-
notenie bonity svojich klientov.

Pévodny Viragov a Hajduho model vyvinuty me-
todou viacrozmernej diskriminac¢nej analyzy bol pred
niekolkymi rokmi rozvinuty Viragom a Kristéfom
pouzitim neurénovych sieti s vyrazne vyssou pres-
nostou ako pri pouziti viacrozmernej diskriminacnej
analyzy a logistickej regresie.

Autorom clanku je Ing. Peter Vikolinsky, PhD.
uverovy analytik AKCENTA,
spofitelni a uiverni druZstvo, Bratislava

* Doc. Ing. Elena Fetisovovd, CSc., Ing. Ladislav Nagy, PhD., Prognézovanie finan¢nej situdcie pomocou Viragov a Hajduho modelu,
strany 12-16, Vydavatelstvo EKONOM, Bratislava, december 2010, ISBN 978-80-225-3142-9
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Gizela LENARTOVA

Boj proti danovy podvodom
a danovym unikom

Uvod

Ekondémovia a politici nemo6zu v Ziadnom obdobi,
obzvlast v case ekonomickej krizy ignorovat vazne
problémy v oblasti verejnych financii, ktoré sa preja-
vuju neplnenim prijmov $tatneho rozpoctu, zadlze-
nostou, nedostatkom finan¢nych prostriedkov pri
financovani zakladnych potrieb $tatu a podpory eko-
nomického rastu spolo¢nosti. Vytvoreny schodok
$tatneho rozpoctu SR v rokoch 2010 - 2013 doku-
mentuju tieto udaje:' - 4 436,2 mil. eur (2010); -
3 275,7 mil. eur (2011); - 3 810,7 tis. eur (2012); -
1 601,4 mil. eur (k 31.5.2013). Na negativnhom vyvoji
verejnych financii SR sa podiela okrem inych faktorov
aj neefektivny vyber dani a obrovsky rozsah danovych
unikov a podvodov. Cielom predkladaného ¢lanku je
poukdzat na nevyhnutnost urychlene a ucinne riesit
tato problematiku.

1. Terminologické vymedzenie pojmov
»danovy unik” a,danovy podvod”

V odbornej literattre sa nachadza velky pocet de-
finicii danovy unik, danovy podvod, vyhybanie sa da-
novym povinnostiam a dalsie, pricom tieto definicie
st odli$nym sposobom chépané a definované. Auto-
rka tohto prispevku definuje danovy tnik ako vysle-
dok takého ucelného spravania sa danovych
subjektov (danovnikov a platitelov dani), ktoré vedu
k znizeniu alebo anulovaniu ich danovej povinnosti
voci $tatu alebo akémukolvek inému ekonomickému
prospechu nelegalnymi prostriedkami.

V literature sa casto stretdvame s vymedzenim le-
galnych a nelegalnych danovych unikov, resp. k odli-
$eniu pojmov danovy tnik a vyhybanie sa dafiovym
povinnostiam. Vychddza sa pritom zo zahranicnej li-
teratary, v ktorej sa spravidla definuju tri pojmy: tax
evasion a tax avoidance a tax flight. Tax avoidance

znamena vyhybanie, resp. znizovanie danovej povin-
nosti legalnymi prostriedkami, napr. vyuzivanim ne-
dostatkov v legislative (tzv. bielych miest). Tax
evasion znamena danovy anik, t. zn. zniZovanie da-
novej povinnosti alebo neplatenie dani vobec, ktoré
sa dosahuje nelegalnymi spdsobmi (napr. nepriznanie
zdanitelného prijmu, zatajovanie prijmov, zvySovanie
danovych nékladov a pod., ktoré s v rozpore so sku-
to¢nostou a platnou legislativou prislusného statu).
Autori? uvadzaju tri definicie tax evasion, tax avoi-
dance a tax flights, pricom prvé dve definicie su
zhodné, resp. podobné, ako u inych autorov. Citovani
autori okrem toho vymedzujt dal$i pojem tax flight,
obsahom ktorého je premiestiiovanie a zmena sidla
danovych subjektov do takych destinacii, kde je nizke
alebo Ziadne danové zatazenie (danové raje). Cielom
tax flights je danova tspora, zniZenie alebo neplatenie
dani vobec vyuzivanim legislativy tychto krajin.
Okrem toho je nevyhnutné uviest dalsie terminy:
danovy podvod a marenie vykonu spravy dani aj
v trestnopravnej oblasti. V roku 2012 bol v Sloven-
skej republike novelizovany Trestny zakon ¢.300/2005
Z. z. zakonom ¢. 246/2012 Z. z. s u¢innostou od
1.10.2012, v ktorom sa okrem iného novelizuje §277
tak, Ze dochadza k vypusteniu konania zalozeného na
neopravnenom uplatneni naroku na vratenie DPH
alebo spotrebnej dane a systematicky sa tato Cast
pravnej upravy prestva do iného ustanovenia §277a
s nazvom danovy podvod: ,Zadrzanim a neodvede-
nim urcenému prijemcovi splatnej dane, poistného na
socidlne zabezpecenie, verejné zdravotné poistenie
alebo prispevku na starobné déchodkové sporenie sa ro-
zumie také timyselné nakladanie s uvedenymi financ-
nymi prostriedkami, ktoré povinnd osoba, vymedzend
jednotlivymi zdkonmi upravujiicimi dane, poistenie
alebo uvedeny prispevok, neadresuje a nepoukdze
oprdavnenému subjektu vymedzenému tymito zdkonmi,
ale tieto financné prostriedky pouZije na iny ako takto
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vymedzeny ticel, napr. na pokrytie inych svojich pod-
nikatelskych financnych povinnosti. V citovanom
ustanoveni st dalej presne vymedzené podmienky
spachania trestného ¢inu - danového podvodu.

Najviac danovych podvodov sa uskuto¢nuje v sys-
téme DPH zneuzivanim institdtu nadmerného od-
po¢tu DPH a dalej v systéme spotrebnych dani.
Zakonné uplatnenie naroku na vratenie DPH upra-
vuje zakon ¢. 222/2004 Z. z. o dani z pridanej hodnoty
v zneni neskorsich predpisov. Neopravnené uplatne-
nie ndroku na vratenie nadmerného odpoctu je klam-
livé predstieranie splnenia podmienok na takyto narok,
a teda uvadzanim spravcu dane do omylu. V praxi je
najcastej$im predstieranim vyvoz tovaru do cudziny,
ktory v skutocnosti vobec neexistuje, bol vyvezeny
v mensom mnozstve alebo nebol vyvezeny vobec
a rozpredany na tizemi SR. Obligatérnym znakom
skutkovej podstaty tohto trestného ¢inu je aj motiv
vyjadreny nasledovne: ,,v imysle zadovdzit sebe alebo
inému neoprdavneny prospech®. Ide o imyselny trestny
¢in, pachatelom tohto trestného ¢inu mdze byt kto-
kolvek, nielen subjekt dane. V praxi sa ¢asto vyskytuja
pripady pachania tohto trestného ¢inu spolupachatel-
stvom, pricom trestne zodpovednym je jednak ten,
kto neopravnene priamo na daniovom trade uplat-
nuje narok na vratenie dane, ale aj ten, kto napr. fak-
tirou a inymi listinami deklaruje dodanie tovaru jeho
tiktivnemu vyvozcovi, hoci v skuto¢nosti ziaden tovar
nevlastnil a ani nikomu ho nedodal.

Novela trestného zakona v ustanoveni § 278a dalej
vymedzuje dalsi trestny ¢in, ktory suvisi s danovymi
podvodmi a to trestny ¢in marenia vykonu spravy
dani. K tejto zakonnej tprave doslo v dosledku stéle
CastejSieho vyhybania sa plnenia danovych povin-
nosti zo strany danovych subjektov pri vykone spravy,
najma v case, ked spravca dane dospel k zisteniam,
ktoré by mohli mat za nasledok dorubenie dane alebo
neuznanie uplatnenia naroku na nadmerny odpocet
DPH a pod. V doésledku tychto zisteni danové sub-
jekty prestavaju predkladat spravcovi dane doklady
potrebné pre spravne urcenie dane, nepreberaji po-
$tové zasielky od spravcu dane a neplnia dalsie za-
konné povinnosti. Pod pojmom marenie vykonu
spravy dani mozno rozumiet také konanie, ktoré je
konkretizované v trestnom zdkone [§ 278a, pism. a)
az d)], ktorého podstatou je znemoznovanie vykonu
spravy dani v case, kedy k tejto sprave dane dochadza.
V prislusnych ustanoveniach trestného zakona su vy-

medzené dal$ie pojmy a podmienky tohto trestného
¢inu.

Vzhladom na rozsah a obsahové zameranie tohto
prispevku sa trestnopravnym vymedzenim danovych
podvodov dalej zaoberat nebudeme. Svoju pozornost
sustredime na sti¢asnu situaciu vo vybere dani a moz-
nostiam vyrazného zvysenia vyberu dani a elimino-
vania danovych podvodov a unikov.

2. Sucasna situacia v oblasti danovych
podvodov a unikov

Pre vic¢sinu krajin s vysokym zadlzenim je charak-
teristicky vysoky rozsah danovych tnikov a tienovej
ekonomiky. Odhady tienovej ekonomiky podla
Schneidera’ boli v roku 2011 nasledovné: tienova eko-
nomika v Grécku dosahovala turoven 24,3 % HDP,
v Taliansku 21,6% HDP, v gpanielsku 19,2 % HDP,
Portugalsku 19,4 % HDP, na Slovensku 16% HDP,
v Rakuasku 7,8% HDP. Podla vyjadrenia premiéra
vlady SR Roéberta Fica* ,,predstavuje tiefiovd ekono-
mika Slovenska jednu pétinu HDP“. Dalej premiér
konstatoval ,,ze na Slovensku sa stalo médou neplatit
dane. Dane sa musia platit. Je mi liito, Ze takdto atmos-
féra na Slovensku je a Ze viddne opatrenia sii vnimané
ako represivne voci podnikatelskému sektoru. Ak sa
vSak dane platit nebudii, nebude na skolstvo, nebude
na zdravotnictvo, nebude nic*

Situdcia nie je lep$ia ani v krajinach strednej Eu-
r6py. Podla Zezulku,].® z Finanéného riaditelstva CR
hlavny rozdiel medzi danovym tnikom na DPH
a inymi danovymi unikmi spociva v tom, Ze ak chce
subjekt kratit dan z prijmu FO a PO, musi mat realny
zaklad dane a realnu ekonomicku ¢innost, zatial ¢o
pri DPH danovy subjekt takito ¢innost nepotrebuje.
Dalej Zezulka konstatuje, Ze v pripade datiovych pod-
vodov DPH proti danovej sprave nestoja legitimni
podnikatelia, ale organizované krimindlne skupiny
$pecializované na danové podvody na DPH. Tito
[udia necakaju, az pride reguldrny danovy kontrolér
a bude ich informovat o zacati danovej kontroly
a realne kontrolovat DPH. Tieto subjekty existuju 14
dni alebo mesiac a ich jedinym cielom je vykazat nad-
merny odpocet, ziskat ho a zmiznut.

Krajiny V4 Celia problémom s podvodmi na DPH
velkych rozmerov a vdc¢sina prebieha medzi nimi na-
vzajom. Prezident Financnej spravy SR Imrecze po-
tvrdil,® ,,Ze viac ako 70 % identifikovanych podvodov
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na DPH sa odohrdva prave s nasimi susediacimi kraji-
nami, napriklad v Madarsku sii to typicky polnohos-
podarske plodiny. Identifikovat tiniky je niekedy o to
tazsie, ze pri tzv. karuselovych podvodoch s ticastou
viacerych subjektov ide o kombindciu skutocnych a fik-
tivnych tovarov®.

Nikto nepochybuje o tom, ze kazdy $tat musi bo-
jovat proti tienovej ekonomike a danovym tnikom
a podvodom. Nestaci vak postupovat v tomto boji
individualne a izolovane vo vnitri jednotlivych tatov.
Naopak, je nevyhnutné postupovat spolo¢ne, koordi-
novat a spolupracovat v boji proti organizovanym da-
novym delikventom na medzinarodnej urovni.

Eurdpska unia vytvorila ramec pre spolupracu
v tejto oblasti. Eurépsky parlament v aprili 2012 prijal
uznesenie, v ktorom potvrdzuje naliehava potrebu
konat v tejto oblasti. Komisia 27.6.20123 prijala oz-
namenie’, v ktorom sformulovala opatrenia, ako zlep-
$it danovu disciplinu a znizit danové podvody
a uniky. Tieto opatrenia su obsiahnuté v ,,Akénom
plane na posilnenie boja proti danovym podvodom
a daflovym tinikom EU“ (dalej Akény pldn EU).

3. Akény plan na posilnenie boja proti
danovym podvodom a danovym
unikom EU

Danové uniky a danové podvody maju spravidla
cezhrani¢ny rozmer. Clenské $taty mozu riesit tento
problém efektivne len vtedy, ak budu postupovat
v boji proti nim spolo¢ne a koordinovane.

Obsahom Aké¢ného planu su predovsetkym tieto
skupiny opatrent:

a) lepsie vyuzivanie existujicich nastrojov,

b) nové iniciativy a prijatie u¢innejsich nastrojov,

¢) buduce iniciativy a opatrenia realizované v roku

2013,
d) budtice iniciativy a opatrenia realizované v roku
2014,

e) buduce iniciativy a opatrenia realizované po

roku 2014 v dlh$om ¢asovom horizonte.

Akeny plan obsahuje praktické opatrenia, ktoré
mozu priniest konkrétne vysledky pre vsetky ¢lenské
$taty a poskytne podporu tym ¢lenskym $tatom, kto-
rym boli adresované odporucania Specifické pre jed-
notlivé krajiny tykajice sa potreby posilnit vyber

dani. Odportcania pre jednotlivé krajiny boli adre-
sované Bulharsku, Cypru, CR, Est6nsku, Litve, Ma-
darsku, Malte, Polsku, Slovensku a Taliansku. Treba
zdoraznit, Ze ¢lenskym $tatom (Grécko, Irsko, Portu-
galsko, Rumunsko), ktoré v sti¢asnosti vyuzivaju fi-
nanénu pomoc v ramci Eurdpskeho nastroja
financ¢nej stability (ENFS), Eurépskeho finan¢ného
stabiliza¢ného mechanizmu (EFSM) a v ramci usta-
noveni ¢lanku 143 zmluvy sa odporuca, aby imple-
mentovali opatrenia stanovené vo svojich prislusnych
vykonavacich rozhodnutiach a ktoré st dalej $pecifi-
kované v memorandach o porozumeni a pripadnych
nadvazujucich doplnkoch.

Strucna charakteristika jednotlivych opatreni
Akéného planu

» lepSie vyuzivanie existujucich nastrojov, ktoré su
zamerané na tieto oblasti:

= novy legislativny ramec pre administrativnu
spolupracu,

= zaplnenie medzier v zdanovani prijmu z Gspor
znamena legislativne upravit existujuce smer-
nice tykajuce sa zdanovania prijmov z ispor FO
a PO,

= navrh dohody o spolupréci v oblasti dani a boja
proti dafiovym podvodom medzi EU a jej ¢len-
skymi $tatmi a Lichtenstajnskom, aby sa vset-
kym ¢lenskym $tatom spristupnili rovnaké
nastroje na boj proti podvodom a vysoké normy
transparentnosti a vymeny informaci,

= volitelné uplatnovanie mechanizmu prenesenia
danovej povinnosti tykajicej sa DPH v stvi-
slosti s dodavkami tovarov a sluzieb s vysokym
rizikom podvodu ako t¢inny nastroj proti ,,ko-
loto¢ovym podvodom®,

» forum EU v oblasti DPH s cielom vytvorit prie-
stor pre dialég a vymenu nazorov a informacii
podnikatelskych subjektov a danovych organov.

» nové iniciativy a prijatie ucinnejsich nastrojov
v tychto oblastiach:

» podpora tretich krajin pri uplatiovani minimal-
nych noriem dobrej spravy v danovych zalezi-
tostiach s cielom dospiet k spolo¢nym tpravam
s tymi jurisdikciami (danovymi rajmi), ktoré ne-
splfaji minimélne $tandardy dobrej spravy,
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= odporucania tykajice sa agresivneho danového
planovania - v tejto suvislosti Komisia odporuca
¢lenskym §tatom, aby v ramci dohovorov o dvo-
jitom zdaneni s inymi ¢lenskymi $tatmi a s tre-
timi $tatmi zaviedli dolozku s ciefom riesit
konkrétne urcity druh dvojitého nezdanenia.
Ide o opatrenia na zabranenie zneuzivania da-
nového pldnovania,

= vytvorenie platformy pre dobru spravu v dano-
vych zalezitostiach zlozenu z odbornikov z ¢len-
skych $tatov a zastupcov zainteresovany stran,

= zlepSenia v oblasti $kodlivého zdanovania pod-
nikov vypracovanim kddexu spravania pre zda-
novanie podnikov v ¢lenskych krajinach a vo
vybranych tretich krajindch a podporovat spra-
vodlivi danovu sutaz na globalnej urovni,

= zaviest novy prakticky ndstroj na zlepSenie ad-
ministrativnej spoluprace a vymeny informacii
medzi danovymi sprdvami clenskych Statov
v oblasti priamych dani zavedenim DIC na po-
rtali EUROPA. Ide o online kontrolny systém
podobny VIES pri vymene informacii o DPH,

= zaviest Standardné formuldre na vymenu infor-
macii v oblasti zdanovania na poziadanie, spon-
tannu vymenu informadcii, oznamovanie
a spatnu vdzbu s cielom zvysit tc¢innost a efek-
tivnost vymeny informacii,

= zmeny v oblasti denaturaénych prostriedkov
budu zhtiat spolo¢nu politiku EU v oblasti de-
naturovania etanolu. Hlavnym cielom je znizit
moznosti pachania podvodov. Zamerany je aj na
zjednodusenie a harmonizaciu administrativnej
zataze v pripade zakonnej prepravy, znizenie vy-
robnych nakladov a zlep$enie pristupu na trh

» podpora automatickej vymeny informacii
v oblasti dani na eurdpskej aj medzinarodnej
urovni prostrednictvom ucinnych IT néstrojov
(v rémci EU, OECD) podla smernice
2011/16/EU o administrativnej spoluprici
v oblasti dani,

= spracovanie a zavedenie Eurdpskeho kddexu da-
novnika s cielom zlep$it spolupracu a doveru
medzi danovymi spravami a danovnikmi, s cie-
lTom zabezpecit vacsiu transparentnost v oblasti
prav a povinnosti danovnikov a s cielom posilnit
pristup danovej spravy, ktory je orientovany na
sluzby,

= posilnit spolupracu danovych organov s dal§imi
organmi presadzovania prava, predovsetkym
v oblasti prania Spinavych penazi a socialneho
zabezpecenia a ostatnych organov. Na zaklade
odporucani finan¢nej ak¢nej skupiny (FATF) na
rok 2012 spolupracovat pri priprave tretej smer-
nice o boji proti praniu $pinavych penazi a fi-
nancovania terorizmu (AMLD) explicitnym
formulovanim danovych trestnych ¢inov ako
predikativnych trestnych ¢inov v oblasti prania
$pinavych penazi a tym ulahcit spolupracu
medzi danovymi organmi, justicnymi a financ-
nymi organmi dohladu v tejto oblasti,

= posilnenie spolupréace pri vykone kontrolnych
¢innosti a auditu ucastou zahrani¢nych expertov
pri kontrolach a audite,

» ziskanie povolenia Rady na zacatie rokovani
s tretimi krajinami o bilateralnych dohodach,
ktoré budu zamerané na administrativnu spolu-
pracu v oblasti dane z pridanej hodnoty.

vyrobcov denaturovaného etanolu. » buduce iniciativy a opatrenia, ktoré budu reali-
zované v roku 2014:
» buduce iniciativy a opatrenia, ktoré budu zreali-

zované v roku 2013:

= rozvoj pocitacového formatu automatickej vy-
meny informdcii,

= revizia smernice o materskych a dcérskych spo-
lo¢nostiach s cielom zabezpecit, aby uplatniova-
nie smernice neimyselne nebranilo u¢innému
boju proti dvojitému nezdaneniu v oblasti hy-
bridnych $truktar averu,

= preskiimanie tych ustanoveni v smerniciach EU,
ktoré st potencialne zdrojom zneuzivania v ob-
lasti agresivneho danového planovania (smer-
nica o drokoch a licen¢nych poplatkoch,
smernica o fuziach, smernica o materskych
a dcérskych spolo¢nostiach),

» pouzivanie danového identifikacného cisla EU,

» racionalizacia nastrojov informa¢nych techno-
16gii,

= lepsi pristup danovych sprav k informaciam ty-
kajucich sa finan¢nych tokov a vyuzitie skuse-
nosti existujucich finan¢nych informacnych
jednotiek (FIU),

= zlepsit techniky riadenia rizik vypracovanim
a naslednym uplatneni strategického planu do-
drziavania predpisov zo strany danovnikov,

» roz$irenie mechanizmu EUROFISC (rychla vy-
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mena informacii o konkrétnych pripadoch - da-
novych podvodoch DPH na novy systém v ob-
lasti priamych dani,

= vytvorit v kazdom c¢lenskom $tate jednotné kon-
taktné miesto pre poskytovanie vsetkych dru-
hov informacii pre danové subjekty,

= vypracovanie motiva¢nych stimulov vratane
dobrovolného zverejniovania programov vratane
vseobecného zavedenia predpripravenych dano-
vych priznani, tvorby personifikovanych webo-
vych stranok,

= roz$irenie webového danového portalu ,,Tax on
Europa“, pri¢com prioritnou oblastou je DPH,

= navrh zosuladenia administrativnych a trest-
nych sankcii na vSetky druhy dani, prostrednic-
tvom trestného prava posilnit boj proti
danovym podvodom,

= vypracovanie Standardného kontrolného su-
boru EU na daniové ucely (SAT-T) aby sa ulah-
¢ilo dobrovolné dodrziavanie pravidiel

zdanitelnymi osobami a aby sa zjednodusili da-

nové audity.

» aktivity, ktoré sa maja uskutoc¢nit v dlh§om ¢aso-
vom obdobi po roku 2014:
= rozpracovanie metodiky pre spolo¢né audity na
rozne typy dani,
= na zdklade zhodnotenia skusenosti s uplatiiova-
nim vzajomného priameho pristupu k vnutro-
$tatnym databazam v oblasti DPH rozpracovat
moznosti pristupu k databazam v oblasti pria-
mych dani,
= vypracovanie jednotného pravneho néstroja na
administrativnu spolupracu pri vsetkych dru-
hoch dani.
Akeny plén EU predstavuje rozsiahly subor konkrét-
nych opatreni, ktoré musia byt implementované v si-
¢asnosti a v nasledujucich rokoch. S cielom zabezpecit
plnenie tohto akéného planu, Komisia bude monito-
rovat a hodnotit ich plnenie.

4. Akény plan boja proti danovym
podvodom na roky 2012 -2016 v SR

V roku 2009 zverejnila Eurdpska komisia infor-
maciu o vyske odhadovanej danovej straty z prijmov
z DPH v SR SR (rok 2006) vo vyske 1,3 mld. eur.
V marci 2012 zverejnil Institat financ¢nej politiky MF
SR ,,Odhad straty prijmov na dani z pridanej hodnoty

v roku 2010 v SR* uz vo vyske 2,3 mld. eur, ¢o pred-
stavuje 3,5% HDP.

Danové podvody a uniky negativne ovplyviuji
ekonomiku kazdej krajiny a vSetky oblasti spolocen-
ského zivota v narodnom aj medzinarodnom kon-
texte:

¢ znizuja prijmy $tatneho rozpoctu a tym aj moz-
nost $tatu zabezpecovat vsetky jeho funkcie
(alokacnu, distribu¢na a stabilizaéni) v oblasti
obrany, bezpec¢nosti, zdravotnictva, socidlnych
istot, vedy a vyskumu, vzdelavania atd.,

+ deformujui ekonomické prostredie,

+ poskodzuju finan¢né zaujmy Eurdpskej unie
z dovodu zniZzenia zakladu pre odvod z vlast-
nych zdrojov do rozpoctu EU,

+ znizujui doveryhodnost a spolahlivost Slovenska
v medzindrodnom kontexte,

+ nedostato¢na vymozitelnost prava a nepotres-
tanie danovych delikventov negativne ovplyv-
nuje aj subjekty s dobrou danovou disciplinou
a zvySuje ich sklon k vyuzivaniu podobnych ne-
zakonnych ,,praktik®,

+ prijmy z tienovej ekonomiky st opatovne inves-
tované a podporuju v mnohych pripadoch iné
formy zavaznej kriminalnej ¢innosti, pretoze
existuje uzke prepojenie medzi pachanim daro-
vych podvodov a unikov a pranim $pinavych
penazi.

Na zdklade Akéného planu EU a v stlade s pro-
gramovym vyhlasenim vlady bol spracovany ,, Akény
plan boja proti danovym podvodom SR na roky
2012 -2016“}, ktory bol schvaleny vladou SR v jini
2012. Primarnym ciefom Akéného plan SR je ucin-
nejsi vyber dani, predovsetkym DPH.

Stcastou Akéného planu SR je ¢asovy harmono-
gram zamerany na implementdciu opatreni v troch
etapach: 1. etapa: k 1.10.2012,

2. etapa: k 1.10.2013,

3. etapa: k 1. 1.2014.

Obsahuje 50 opatreni® s vymedzenim terminov
a zodpovednosti za ich plnenie, ktoré su orientované
do tychto oblasti:
a) oblast dafiového, finanéného, trestného a ob-
chodného prava,
b) prierezové ¢innosti,
c) operativne ¢innosti (v oblasti finan¢nej spravy
a u organov ¢innych v trestnom konani).
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Déslednym uplatnenim opatreni Akéného planu
SR sa o¢akavaju pozitivne efekty v oblasti spravodlivej
hospodarskej sutaze, vymozitelnosti prava a zlepsenie
celkovej ekonomickej a spolocenske;j klimy. Za pred-
pokladu splnenia opatreni tohto planu by zvy$enie
vyberu dani na priemernt uroveri EU malo priniest
v dlhodobom ¢asovom horizonte cca 1 mld. eur.

5. Prijaté najdolezitejsie zmeny
v legislative SR od 1.10.2012

» Zakon ¢. 222/2004 Z. z. o DPH v z. n. p. novelizo-
vany zakonom ¢. 246/2012 priniesol tieto najdolezi-
tejSie zmeny:

= skladat finan¢nu zébezpeku rizikovymi sub-
jektmi pri registracii DPH,

= ru$enie registracie DPH osobam, ktoré si ne-
plnia danové povinnosti a nekomunikuju s da-
novym uradom,

= mesacné povinné zdanovacie obdobie DPH pre
novych platitelov a zniZenie poctu $tvrtrocnych
platitelov zniZzenim hranice obratu na povinné
mesacné zdanovacie obdobie,

= rucenie za dan uvedenu vo fakture, ak dodavatel
dan uvedent na fakture nezaplatil,

= rozéiril sa okruh platitelov DPH - povinnd re-
gistracia za platitela pred prvym predajom ne-
hnutelnosti,

= roz$irenie mechanizmu tuzemského prenesenia
danovej povinnosti na prijemcu plnenia (tzv. sa-
mozdanenie),

= sprisnenie podmienok pre uplatiovanie osobit-
nej upravy pri obchodovani s pouzitym tovarom
(autobazary),

= sprisnenie podmienok pre danového zastupcu
pri dovoze tovaru, zavedenie povinnosti preuka-
zovania intrakomunitarnych dodavok tovaru
(povinnost potvrdzovania prijatia tovaru zahra-
ni¢nym odberatelom),

= zabezpeclenie dane pri dovoze tovaru z tretich
krajin,

= zniZenie limitu pre doklad - zjednodusena fak-
tara pri hotovostnych platbach cez ERP.

» transponovanim smernice Rady EU sa zmenili
pravidla fakturacie za u¢elom dosiahnutie rov-
nakého zaobchddzania s papierovymi a elektro-
nickymi fakttrami.

» Zakon ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zédkonnik v z.
n. p. novelizovany zakonom ¢. 246/2012 Z. z., ktory
priniesol tieto najdolezitejsie zmeny:
= vylucenie moznosti zaloZenia spolo¢nosti s ru-
¢enim obmedzenym osobou, ktora ma danovy
nedoplatok,
= povinnost dolozit sthlas spravcu dane na zapis
zmeny v osobe spolo¢nika do obchodného re-
gistra v pripade prevodu va¢sinového obchod-
ného podielu,

» Zakon ¢. 300/2005 Z. z. Trestny zdkon v z. n. p. za-
konom ¢. 246/2012 Z. z.:

» zavedenie novej skutkovej podstaty trestného
¢inu ,danovy podvod® - vid cast 1. tohto
¢lanku,

» zavedenie novej skutkovej podstaty trestného
¢inu ,marenie vykonu spravy dani“ - vid cast 1.
tohto ¢lanku,

= sprisnenie trestnych sadzieb pre spachani dano-
vych trestnych ¢inov,

= obligatdrne stanovenie trestu zakazu ¢innosti (1
-10 rokov) pri spachani ,danovych trestnych
¢inov®.

» Zakon ¢. 563/2009 Z. z. o sprave dani a poplatkov
v z. n. p. (Danovy poriadok) priniesol legislativhu
zmenu - sthlas spravcu dane so zapisom v obchod-
nom registri a s ndvrhom na vymaz. Dalsie dolezité
zmeny:
= roz$irenie izemnej pdsobnosti Danového tradu
pre vybrané danové subjekty na celé izemie SR,
¢o prinesie jednotnu spravu dani vsetkych $pe-
cifickych a velkych danovych subjektov,
= uprava kompetencii Finan¢ného riaditelstva SR,
= predlZenie lehoty pre vykon danovej kontroly
pre zahranic¢né zavislé osoby,
= zverejiiovanie zoznamov danovych subjektov,
ktori opakovane nepodavaju danové priznanie
k DPH, nezaplatia vlastni danova povinnost
DPH, porusuju povinnosti pri danovej kontrole,
nie su zastihnutelni na adrese sidla, miesta pod-
nikania, prevadzkarne.

Na zaklade informacie agenttry SITA" si mozu
podnikatelia overit doveryhodnost svojich obchod-
nych partnerov v zozname platitelov DPH, u ktorych
nastali dovody na zrusenie registracie. Zoznam rizi-
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kovych subjektov obsahuje priblizne 1 400 subjektov
celkového poctu viac ako 205 000 platitelov DPH
v Slovenskej republike. Z celkového poctu subjektov
na zozname k 4.2.2013 malo 1 098 subjektov nedo-
platky na daniach, pricom celkova hodnota nedoplat-
kov predstavovala viac ako 143 mil. eur. Najviac
subjektov na tomto zozname bolo z Bratislavy (350),
pricom na druhom mieste skonc¢ili Kosice s po¢tom
306 subjektov. Finan¢nd sprava SR v spolupréci s re-
zortom spravodlivosti pripravuje aj dal$ie opatrenia,
ktoré budu smerovat k analyze rizikovosti subjektov.
Ako uvadza sprava SITA, podla prezidenta Finan¢nej
spravy SR E Imreczeho'! ,,podarilo sa za dva mesiace
ziskat z Cypru relevantné informadcie o slovenskych spo-
locnostiach, ktoré majii cyperskii icast”.

6. Diskusia

Pomoézu spracované dokumenty v EU a SR
a z nich vychadzajuce zmeny v danovej legislative SR
eliminovat danové uniky a podvody a konsolidovat
verejné financie?

Pri hladani odpovedi na tdto otazku si musime
uvedomit, Ze samotny charakter dane z pridanej hod-
noty, jeho konstrukéné prvky, mechanizmus uplatne-
nia a predov$etkym existencia instititu nadmerného
odpoctu evokuje dalsiu otdzku - je tato dan z hladiska
konstrukénych prvkov vhodna pre danova prax?
Podla méjho nazoru by mali danovi teoretici a odbor-
nici z danovej praxe hladat moznosti uplatnenia inej
vieobecnej dane zo spotreby, ako je DPH. Pred jej
masovym zavedenim v druhej polovici 20. storocia sa
predsa pouzivali iné dane zdanujtce vSeobecnt spo-
trebu (napr. dan z obratu). Institat nadmerného od-
poctu bude vidy ,indpirovat® danové subjekty
inklinujuce k danovym podvodom, k hladaniu
a uplatneniu nelegalnych aktivit. Historické skuse-
nosti dokazujd, Ze §tatna sprava a organy cinné

POUZITA LITERATURA:

v trestnom konani st vzdy niekolko krokov za delik-
ventami a zlo¢incami. To plati aj v pripade danovych
podvodov a danovych unikov. Potom vznikd dalsia
otazka — aké velké ndklady vynaklada $tat na odhale-
nie, zaistenie a potrestanie zlocincov v tejto oblasti,
v akom ¢asovom horizonte a s akou u¢innostou? Na-
priek rozsiahlym, komplexnym a prisnym opatre-
niam v Ak¢nom pline boja proti danovym
podvodom a tnikom?, ktoré st nespochybnitelné, si
myslim, ze dan z pridanej hodnoty ostane aj v buduc-
nosti ,Mata Hari“ danového systému kazdej krajiny,
ktora ju bude uplatnovat. Teda tak, ako ju nazval
Alain Tait '2 ,,the Value Added Tax may be thought of
as Mata Hari of the tax world".

ZAVER

Vsetky uvedené legislativne zmeny a konkrétne
opatrenia v danovej praxi vychadzaju z ,,Ak¢ného
planu boja proti dafiovym podvodom a unikom“ EU
a SR. Miera ich uc¢innosti bude zavisiet aj od celého
radu dalsich pripravovanych opatreni v roku 2013
a 2014 predovsetkym v oblasti medzinarodnej spolu-
prace pri sprave dani a informatizacie vSetkych pro-
cesov spravy a kontroly dani. Pripravované opatrenia
st sucastou dvoch strategickych dokumentov: ,, Ak-
¢ného planu® a Projektu UNITAS (Reforma spravy
dani, poplatkov, ciel a odvodov). Dalsie predpoklady
uc¢inného boja proti danovym podvodom a tunikom
maju celospolocensky charakter, a to miera vymozi-
telnosti prava a znizovanie korup¢éného spravania
véetkych subjektov, ¢i uz ide o politicku, hospodarsku
a obciansku sféru celej spolocnosti Slovenskej repu-
bliky.
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Moznosti ekonomického
hodnotenia fotovoltaickych
elektrarni na Slovensku

Katarina CULKOVA, Ludmila SYKOROVA, Jana ZUBALOVA

1 UvVoD

Napriek tomu, ze su podmienky slne¢ného svitu
na tizemi Slovenskej republiky lepsie nez v Ceskej re-
publike, respektive v Nemecku, Slovensko vo vystavbe
fotovoltaickych elektrarni za tymto su¢asnym tren-
dom relativne zaostava. Je to dané tym, Ze legislativa
na podporu obnovitelnych zdrojov energie bola na
Slovensku prijatd nedavno. Od 1. 9. 2009 vstupil do
platnosti zakon ¢. 309/2009 Zb. z o podpore obnovi-
telnych zdrojov energie (OZE), ktory stanovuje po-
vinnost distributora pripojit zdroj do siete a garantuje
vykupnu cenu vyprodukovanej elektrickej energie po
dobu 15-tich rokov od uvedenia elektrarne do preva-
dzky. Cena je ur¢ované Uradom pre reguléciu sieto-
vych odvetvi (URSO) a pre konkrétne roky je
stanovend vynosom URSO ¢.7/2009 .

Analyza rizika je sucastou vsetkych investi¢nych
projektov, kde faktor rizika a neistoty zohravaju kla-
¢ovu tlohu. Jednym z ndstrojov analyzy rizika pre za-
bezpecenie zvySenia kvality rozhodovania je
simuldcia Monte Carlo. Princip metédy simulacie
Monte Carlo spociva v generovani rozsiahleho stiboru
obsahujuceho scendre, pre ktoré sa vykona prepocet
sledovanych finan¢nych ukazovatelov investi¢ného
projektu. Vystupom ziskavame rozdelenie a Statistické
charakteristiky metrik, ktoré sluzia ako podklad pre
rozhodnutie o prijati resp. zamietnuti investicného
projektu alebo pre optimalizaciu a regulaciu procesu.

2 LEGISLATIVNA UPRAVA A PODPORA
VYUZIVANIA FOTOVOLTAICKEJ ENERGIE
NA SLOVENSKU

Cenou elektrickej energie pre zariadenie vyrobcu
(elektriny) rekonstruované alebo modernizované

pred 1.januarom 2010 , uvedené do prevadzky pred
1. januarom 2010 alebo uvedené do prevadzky v roku
2010 sa zaobera §8 Vyhlasky v Zbierke zakonov
¢.225/2011. Cena elektrickej energie vyrobenej z ob-
novitelnych zdrojov energie pre zariadenie jej vy-
robcu uvedené do prevadzky v roku 2010 sa urcuje
priamym urcenim pevnej ceny v eurach na megawatt-
hodinu zo slne¢nej energie s celkovym instalovanym
vykonom zariadenia vyrobcu (elektriny):

1. do 100 kW vratane 430,72 EUR /MWh,
2.nad 100 kW 425,12 EUR /MWh

Cenou elektrickej energie pre zariadenie vyrobcu
uvedené do prevadzky od 1.janudra 2011 do 30.juna
2011 sa zaobera §9 Vyhlasky v Zbierke zakonov
¢.225/2011. Cena elektrickej energie vyrobenej z ob-
novitelnych zdrojov energie v zariadeni vyrobcu uve-
deného do prevadzky od 1. janudra 2011 do 30. jina
2011 sa urcuje priamym urcenim pevnej ceny v eu-
rach na megawatthodinu zo slne¢nej energie s celko-
vym in$talovanym vykonom zariadenia vyrobcu
elektrickej energie:

1. do 100 kW vratane umiestneného na budove

387,65 EUR /MWh,

2. do 100 kW vréitane neumiestneného na bu-

dove 387,65 EUR /MWHh,

3.0d 100 kW do 1MW vratane 382,61 EUR

/MWh,
4.0d 1 MW do 4 MW 382,61 EUR /MWh,
5. 0d 4 MW vrdtane a viac 382,61 EUR /MWHh.

Cenou elektrickej energie pre zariadenie vyrobcu
uvedené do prevadzky od 1. jula 2011 do 31. de-
cembra 2011 sa zaobera §10 Vyhlasky v Zbierke za-
konov ¢. 225/2011. Cena elektrickej energie vyrobenej
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z obnovitelnych zdrojov energie v zariadeni vyrobcu
uvedeného do prevadzky od 1. jula 2011 do 31. de-
cembra 2011 sa urcuje priamym urcenim pevnej ceny
v eurach na megawatthodinu zo slnecnej energie
s celkovym insgtalovanym vykonom zariadenia vy-
robcu do 100 kW, ktoré je umiestnené na stresnej
konstrukcii alebo obvodovom plésti jednej budovy
spojenej so zemou pevnym zakladom. 259,17 EUR
/MWh.

Cenou elektrickej energie pre zariadenie vyrobcu
uvedené do prevadzky od 1. janudra 2012 do 30. juna
2012 sa zaobera §11 Vyhladsky v Zbierke zakonov
& 184/2011 z 22. juna, ktorou sa meni a dopliia vy-
hléska Uradu pre reguléciu sietovych odvetvi
¢. 225/2011 Z. z., ktorou sa ustanovuje cenova regu-
licia v elektro-energetike v zneni vyhlasky
¢. 438/2011 Z. z. zo slnecnej energie s celkovym in-
$talovanym vykonom zariadenia vyrobcu elektrickej
energie do 100 kW, ktoré je umiestnené na stresne;j
konstrukcii alebo obvodovom plésti jednej budovy
spojenej so zemou pevnym zakladom. 194,54 EUR
/MWh.

Cenou elektrickej energie pre zariadenie vyrobcu
elektriny uvedené do prevadzky od 1. jila 2012 do 31.
decembra 2012 sa zaoberd §11a Vyhlasky v Zbierke
zakonov ¢. 184/2011 zo slne¢nej energie s celkovym
intalovanym vykonom zariadenia vyrobcu elektric-
kej energie do 100 kW, ktoré je umiestnené na stre$nej

konstrukcii alebo obvodovom plasti jednej budovy
spojenej so zemou pevnym zdkladom. 119,11 EUR
/MWh.

Cenou elektriny pre zariadenie vyrobcu elektriny
uvedené do prevadzky od 1.janudra 2013 sa zaobera
§11b Vyhlasky v Zbierke zakonov ¢. 184/2011 zo
slne¢nej energie s celkovym instalovanym vykonom
zariadenia vyrobcu elektrickej energie do 100 kW,
ktoré je umiestnené na stre$nej konstrukcii alebo ob-
vodovom plasti jednej budovy spojenej so zemou
pevnym zakladom. 119,11 EUR /MWh.

3 NASTROJE EKONOMICKEHO
HODNOTENIA FOTOVOLTAICKYCH
ELEKTRARNI NA SLOVENSKU

Financ¢nd analyza, ako prvok technicko-ekono-
mickej studie je zdkladnym nastrojom rozhodovania
investora. Ide jednak o rozhodnutie do akého pro-
jektu investovat (investi¢né rozhodnutie), tak i roz-
hodnutie o mnozstve vynalozenych prostriedkov
(finanéné rozhodnutie). Podkladom pre uskuto¢ne-
nie samotného investi¢ného a finan¢ného rozhodnu-
tia su kritérid ekonomickej efektivnosti, ktoré meraju
vynosnost investovaného kapitalu. Mozno ich rozdelit
na tradi¢né kritéria, medzi ktoré patri priemerna
rentabilita a doba ndvratnosti. Druhu skupinu kritérii
tvoria kritéria zalozené na diskontovani: ¢istd su-

Tab. 1: Cena elektrickej energie vyrobenej z OZE (EUR /MWh)

Instalovany vykon Pevna cena
rok obdobie zariadenia vyrobcu elektrickej energie
elektriny na MWh
Do 100 kW vratane 430,72 EUR/MWh
2010 1.1.2010-31.12.2013
Nad 100 kW 425,12 EUR/MWh
Do 100kW 387,65 EUR/MWh
1.1.2011-30.6.2011
2011 Od 100 kW vratane 382,61 EUR/MWh
1.7.2011-31.12.2011 Do 100 kW 259,17 EUR/MWh
1.1.2012-30.6.2012 Do 100 kW 194,54 EUR/MWh
2012
1.7.2012-31.12.2012 Do 100 kW 119,11 EUR/MWh
2013 Od 1.1.2013 Do 100 kW 119,11 EUR/MWh
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¢asna hodnota, vnttorné vynosové percento a index
rentability.

Jednym z nastrojov analyzy rizika za Gicelom zvy-
$enia kvality rozhodovania je simuldcia Monte Carlo.
Simulacia metédou Monte Carlo pozostava z nasle-
dujucich krokov:

1. Tvorba matematického modelu

Model je reprezentovany vzhladom na vypocet ku-
mulativnej bilancie po 15-tich rokoch prevadzky in-
vesti¢cného projektu. Obdobie 15 rokov je zvoleny
z dovodu, ze pevné vykupné ceny elektrickej energie
su garantované na ttto dlzku obdobia.

2. Urcenie rizikovych faktorov

Rizikové faktory s premenné, ktoré vstupuju do vy-
poctu kumulovanej bilancie podla vzorca v prvom
kroku. Skuto¢nd hodnota faktorov v sti¢asnosti nie je
znama. Velkost vplyvu zmeny rizikového faktora na
zmenu sledovaného ukazovatela — kumulovana bilan-
cia v ur¢itom roku stanovuje citlivost modelu. Ana-
lyzou citlivosti sa stanovia klucové faktory, ktorych
neistota sa re§pektuje v simuldcii Monte Carlo. Volba
typu rozdelenia pre rizikové faktory a nastavenie ich
parametrov zavisi od expertného posudenia, resp.
znalosti ziskanej z historickych dat. Najcastejsie po-
uzivané je rozdelenie normalne a trojuholnikové.
Normalne rozdelenie je definované priemernou hod-
notou a §tandardnou odchylkou. Trojuholnikové roz-
delenie ma okrem najpravdepodobnejsej hodnoty
rizikového faktora zadand dolnt a hornu hranicu,
ktoré by mali prekrocit pesimisticky alebo optimis-
ticky scenar. Ndhodny vyber je obvykly sposob pre
vyber hodnét zo Specifikovaného rozdelenie pri si-
mulacii.

3. Stanovenie statistickej zdvislosti faktorov
Rizikové faktory pouzité v modeli mozu byt na sebe
zavislé. Linedrnu zavislost zistime pomocou korelacie.
Teoreticky existuje nekonec¢ne vela moznych foriem
zavislosti. Problém vzdjomnej zavislosti sa prejavi pri
nasobeni ndhodnych veli¢in, kde sa berie do Gvahy
i kovariancia resp. koreldcia medzi faktormi. Okrem
zavislosti medzi faktormi je potrebné identifikovat za-
vislost jednej veli¢iny v ¢asovej postupnosti. Ak exi-
stuje takato zavislost, ignorovat ju pri simuldcii nie je
mozné.

4. Simuldcia Monte Carlo

Stanovime faktory - veli¢iny, vzhladom ku ktorym sa
simuldcia bude vykonavat a ur¢ime pocet generova-
nych scenarov, ktoré budu simulaciou vygenerované.
Samotna simuldcia vytvori sibor kombinécii defino-
vanych veli¢in podla zadanych parametrov rozdelenia
a sposobu vyberu. Pre kazdi kombinaciu reprezen-
tujicu jeden scendr sa vypocita analyzovana veli¢ina
- ukazovatel, ktory je predmetom skumania.
V nasom pripade je to kumulativna bilancia. V tomto
kroku ma vyuzitie pocitacova podpora, ktora zabez-
peci realizaciu simulacie s rozsahom jeden milion po-
zorovani v trvani radovo niekolkych sekdnd.

5. Vysledky simuldcie

Vystupom simuldcie je rozdelenie pravdepodobnosti
kumulativnej bilancie v danom roku a $tatistické cha-
rakteristiky urcujtce priemer, rozptyl, minimum, ma-
ximum a zvolené percentily. Pri stanoveni doby
navratnosti posudzujeme 2,5-ty percentil alebo mi-
nimalnu hodnotu kumulativnej bilancie, ktora porov-
navame s nulou, namiesto porovnania strednej
hodnoty s nulou. Vypocitant o¢akavant hodnotu ku-
mulativnej bilancie v danom roku dokazeme stanovit
intervalom pravdepodobnych hodnot.

Metdédou Monte Carlo bola prevedena simulacia
vo fotovoltaickej elektrarni v Strkovci, ktora bola
spustena do prevadzky v roku 2010. Analyza vycha-
dzala z trojro¢nej historie. Podielom mernej produk-
cie kWh/rok v obdobi 2010-2012 a instalovaného
vykonu FVE boli ziskané hodnoty produkcie, zodpo-
vedajuce na 1kWp. Merna produkcia na 1kWp pre
jednotlivé roky bola 1 242,936 kWh/rok - 2010,
1 219,243 kWh/ rok - 2011, a 1 241,833 kWh/ rok -
2012. Pri simuldcia bola uvazovana priemernd hod-
nota 1 234,671 kWh/rok a rozpdtie 23,6928 kWh/rok.
Pri stanoveni rozdelenia mernej produkcie pre 1kWp
bola pouzita $tandardna odchylka - celo¢iselna cast
rozpdtia.
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Tab.2 Vysledné intervaly kumulativnej bilancie pre jednotlivé situacie v 15.roku Zivotnosti FVE

15.rok zivotnosti
Situacia 1 3812 275€ 4206 361€
Situacia 2 3807 864€ 4209 761€
Situacia 3 3783 562€ 4 231 350€
predikcia 2709 252,67€

4 ZAVER

Pri aplikovani metédy Monte Carlo pre vyrobené mnozstvo energie a inflaciu predikovana kumulativna
bilancia po 15. roku prevadzky dosiahne hodnotu minimalne 3 783 562 €. Tato hodnota zodpoveda dolne;j
hranici odhadnutého intervalu zo simuldcie, kde boli zvolené 10%-né odchylky od priemernej hodnoty vyro-
benej energie pocas prvych troch rokov prevadzky elektrarne. V porovnani s pévodne predikovanou hodnotou
vynosu v 15. roku - 2 709 252,67 €, aktualny pesimisticky odhad presahuje ocakavania z roku 2010 o viac ako
1 000 000 €.

Prispevok je vysledkom riesenia grantovej tlohy VEGA ¢. 1/0176/13 ,,UdrZatelny rozvoj regionu v kontexte
vyuzitia ludskych, kapitdlovych a prirodnych zdrojov*.

Autormi ¢ldanku st Doc. Ing. Katarina Culkovd, PhD.,
Ing. Jana Zubalova a Ing. Ludmila Sykorova
z Technickej univerzity KoSice, Fakulta BERG
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Miloslav HRONEC

Zaistenie proti trhovému riziku
podla pristupu ,Black Swan”

Ak sui prepady cien financnych ndstrojov, resp. udalosti ktoré tento prepad sposobili, nahle
a nepredpovedatelné, nazyvame ich ,,black swan® alebo ,cierne labute®. Tento termin za-
viedol a presldvil Nassim Taleb, obchodnik, akademik a tispesny spisovatel. Cldnok hovori
o tomto jeho pristupe, obsahuje ndvod na jeho aplikdciu v praxi a pokiisa sa kriticky zhod-

notit niektoré tvrdenia tohto autora.
uvoD

Vyznamné prepady a ndrasty cien sa na finan¢nych
trhoch vyskytuju prili§ ¢asto a je s nimi spojenych pri-
1i§ vela strat aby sa dali jednoducho ignorovat. Tra-
di¢né nastroje riadenia rizika, ako je napr. VaR su
pocitané na zaklade historickych udajov a tak po dob-
rom resp. malo volatilnom obdobi nedokazu predvi-
dat nahly prepad cien.

Pristup ako sa ochranit (hedgingom) pred na-
hlymi ne¢akanymi zmenami cien, ako reakciami na
necakané udalosti je popisany v tedrii ,black
swan', t.j. v tedrii ,,¢iernej labute®

Tradié¢ny pristup vs. ,Cierna labut”

Tradi¢né riadenie trhového rizika je riadenie pro-
strednictvom réznych modelov a stres testov, cez
ktoré sa risk manazéri snazia vy¢islit vysku rizika spo-
jeného s aktudlnou alebo predpokladanou budicou
poziciou portfolia. Najcastej$im pristupom pri ria-
deni trhového rizika je model VaR. Ten je zalozeny'
na ,,interpretovani historickych tdajov, ktoré vo zvo-
lenom minulom obdobi finan¢ny nastroj alebo po-
rtfélio finan¢nych nastrojov nadobudli, pricom prave
zavislost na vyvoji v ur¢itom zvolenom obdobi pred-
stavuje hlavnu slabinu tohto nastroja. Tato snaha
o prognozovanie budiceho vyvoja na zaklade nedav-
nej minulosti je predmetom kritiky mnohych autorov,
jednym z najvyraznejsich je autor teérie ,,black swan®,
v preklade ,¢ierna labut®, Nassim N. Taleb.

Autor ponukol vlastny pristup k riadeniu rizika
bez toho, aby sa ho snazil kvantifikovat. Netradi¢ny
pristup k riadeniu trhového rizika nazyva ,cierna
labut. Podobne ako v prirode, na ktort sa vo viace-
rych svojich dielach a filozofickych tvahach odvo-
lava, resp. poukazuje na rieSenia odpozorované
z prirody a bioldgie, ¢ierna labut predstavuje odko-
lon od normalu, Statisticki odchylku, ktord je sice
necakana, ale mozna. Analdgiu z prirody uplatnil na
finan¢nych trhoch. Zakladom jeho tedrie je tvrde-
nie, ze odchylky sa vyskytuju priliz ¢asto a sposo-
buju privelké $kody na to, aby boli jednoducho
ignorované. Zaroven plati, ze modely zaloZené na
historickom vyvoji priamo predchadzajicom tymto
udalostiam, nemaju $ancu podobné prepady cien
predpovedat.

Koncept ¢iernej labute hovori, ze vyvoj cien na
trhu nie je spojity, a Ze otrasy a nepredvidatelné uda-
losti, t.j. ¢cierne labute, maju na vyvoj cien, resp. trhové
riziko s nimi spojené vacsi vplyv ako akykolvek his-
toricky vyvoj nim predchadzajuci, na ktorom st ,,tra-
di¢né“ modely rizika zalozené.

Hlavnd myslienka autora tedrie Taleba nie je
v tom, Ze by chcel tieto udalosti predpovedat, ale ze
chce vytvorit ,,hedginovy“ aparat tak, aby sa vyhol ne-
gativnym nasledkom prudkych vykyvov a zaroven
dokazal vyuzit tie pozitivne. Taleb jednoznac¢ne ne-
sthlasi® s pouzivanymi modelmi riadenia rizika zalo-
Zenymi normalneho rozdelenia
historickych cien, resp. ich vykyvov, nakolko podla
neho ignorujui skutocnosti resp. budice dnes ne-
zname udalosti, ktoré povedu k velkym stratam. Risk

na existencii

V4

V4

-

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov

33



V4

-

”

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

manazéri podla Taleba pracuju od zaciatku s jednou
logickou chybou. Berti do Gvahy najhors$iu udalost,
ktora sa dovtedy stala.’ Zabudaju, Ze tato udalost by
bola kedysi tiez nepredpokladatelnou, ak by sa pouzil
na jej odhad ten isty pristup, ¢o na ,odhad buduc-
nosti“ pouzivaji. Autor metddy si dava otazku’, ¢i
v situdciach aké mame na finan¢nom trhu a pri efek-
toch, ktoré ich ovplyviiuju, vieme na zaklade histo-
rickych tudajov predpovedat budtce extrémne
udalosti. Odpoved znie: ,,nevieme*. Co Taleb odpo-
ruca je aplikovanie hedgingu podla pristupu ,.¢iernej
labute®. Tvrdi, Ze ,ndhoda je nahoda, neda sa pred-
povedat. Co je nemeratelné a nepredpovedatelné,
ostane nemeratelné a nepredpovedatelné.”

Podla Chowdhuryho, citujuceho Taleba, Stan-
dardné modely riadenia a kvantifikacie rizika ako aj
jeho reporting nevaruji dokonca ani pred ,,Sedymi
labutami®, t.j. udalostami, ktoré predvidatelné st (na-
priklad kriza 2008). Tu je potrebné zddraznit, Ze ria-
denie trhového rizika nie je, resp. nikdy by nemalo
byt zaloZené iba na vysledku z modelu. Pre ispesnost
ktorejkolvek spoloc¢nosti vystavenej vysokému trho-
vému riziku je nevyhnutné kombinovat $tatistické
a matematické pristupy s fudskym faktorom v podobe
expertného nazoru. Kazda informacia alebo analyza,
ktora umozni spravne rozhodnutie v alokacii aktiv je
velmi cenna. Priestor na takéto analyzy by mal byt
¢astou pravidelného reportu finanéného rizika.
Z tohto hladiska su $tandardné metody dostatocné,
informacia ohladne rizika v podobe expertného na-
zoru by sa k manazmentu spolo¢nosti dostala. Hoci
Taleb kritizuje iba modely riadenia rizika samotné,
$tandardné riadenie trhového rizika nie je len model,
ale aj interpretacia vysledkov a expertny nazor. T1, ¢o
model VaR alebo jemu podobné modely pouzivaju,
mu nie st vydani na milost a nemilost, stéle existuju
metddy riadenia portfolia, alokacie aktiv a Tudsky fak-
tor, prostrednictvom ktorych je riadenie trhového ri-
zika spoluriadené.

Spominané $edé labute, t.j. predvidatelné udalosti
st v diele Antifragile vykreslené ako moriak v pred-
vecer amerického dna vdakyvzdania. Na zaklade his-
torickych udalosti (analdgia resp. kritika modelu VaR
a jemu podobnych modelov) moriak ,,o¢akava®, ze ho
majitel pride tak ako kazdy vecer nak¢mit... Podla Ta-
leba by sme nemali byt ako ,,moriaky®, ak je udalost
predvidatelna, mali by sme urobit vSetko aby sme to
vyuzili, alebo aspon na tom nestratili.

A ako riadit trhové riziko neoc¢akavanych a zaro-
ven prostrednictvom pristupu ,,.black swan“?

Postup zaistenia sa proti neocakavanym
vaznamnym udalostiam -, ciernym
labutiam”

Podla postupu uvedeného v praci McNultyho® pri ap-
likdcii ,,¢iernej labute® by sme mali drzat vela hoto-
vosti, zardbat na uroku a investovat do put a call opcii
na +- 20% ceny oproti su¢asnému stavu. Nie je otazka
¢i nec¢akand ,masivna“ udalost nastane, ale kedy,
treba byt pripraveny. Tieto vykyvy st podstatne cas-
tejsie ako by sa zdalo, pricom $tandardné modely na
ohodnocovanie trhového rizika ich nezachytia, na-
kolko bert do tivahy len nahodnu prechadzku, vyvoj
pocas poslednych x dni. Periodicita call a put opcii
(+-20%) je lepsia kratkodobd a opakovand (kvoli
cene, nakolko aj model VaR s 99 alebo 95 percentnou
pravdepodobnostou moze na urovni napr. roka vyka-
zat mozny ,,risk“ viac ako 20%). Na trovni mesiaca
alebo tyzdna to pravdepodobne cez $tandardny
model nevyjde (zalezi samozrejme na volatilite). Me-
tode ,,black swan® nejde o klesajuci trend, ale o rychly
pad, resp. o velmi nizku cenu put a call opcii.

Aplikacia ,¢ierne labute® z pohladu ziskov a strat
vyzera takto:

Graf. ¢. 1: Vynosy a straty v koncepte “Cierna labut”

~

> Velka pozitivna "¢iemna labut™

Malé "chyby"

J
ey ey

Zdroj: Taleb, N. 2012. Antifragile: How to Live in

a World we do not Understand, 1. vyd. London :

Penguin Books Ltd. 2012. s. 182. ISBN: 978-1-846-
14156-0.

Pristup vyzera velmi dobre a logicky do chvile,
ked s tymto pristupom operuje niekolko malo jed-
notlivcov. Ak by sa pristup stal masovym, ak vsetci
alebo velka ¢ast ucastnikov trhu budu robit ¢o pove-
dal a navrhol Taleb, nebude to fungovat. Ak by si vela
institacii osvojilo tuto metddu, cena kratkodobych
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opcii pri zvolenom obdobi by mala prudko vzrast,
kedZe dopyt po tejto stratégii bude rozsirenejsi.” Na-
koniec by cena hedgingu bola pravdepodobne na-
tolko drahd, Ze by prave vyvazila vynosy z prudkych
pozitivnych cenovych vykyvov rovnako ako pokrytie
potenciondlnych vyznamnych strat (udalost ,,black
swan®). Uvedené ,,malé chyby“ z grafu by mali byt
v takomto pripade vyznamnejsie, nakolko by mali
byt drahsie.

Pristup ,,¢ierne labute® sa da vyuzit na $§pekulac¢né
ucely, ale vyuzitie ndjde aj pri riadeni rizika v pripa-
doch, ked podnik musi v urc¢itom case byt stabilny
(pred fuziou, pred ratingom, pred novym produktom
atd.). V tychto pripadoch sa da ,,hedging® postavit na
stratégii a myslienke ,,black swan®

Taleb® v citovanej knihe hovori o problematike
»had-vyvazovania“ (tzv. post traumaticky rast, opak
post traumatického stresového syndrému), t.j. ked
reakcia na nie¢o nagativne je pozitivna a vyraznejsia
ako samotny negativny efekt. Vysledkom je stav, ktory
nastane po negativnej udalosti a je iny ako ocakavany.
Iny efekt, ktory moze nastat je tzv. ,podcenenie®
V pripadoch, ked vyzva nie je dostato¢ne vysoka, ab-
sencia tejto vyzvy a stresu ovplyviiuje ,najlepsich®. Aj
tento efekt meni ocakavané vysledky. V sthrne je jeho
hlavny odkaz v tom, Ze trhové riziko je nemeratelné
a jednotlivé faktory, ktorych rézne silné a protichodné
efekty ovplyvnuju vyvoj trhovych cien, st pred, pocas
alebo po krize nepredpovedatelné.

,Cierna labut* tak ako je origindlne opisand je
reakciou na uplne necakanu udalost. Zemetrasenie,
uragan, epidémia, vybuch, teroristicky utok, VaR ich
nepredpoklads, ,,¢ierna labut® sice tiez nie, ale na roz-
diel od VaR (a pripadnej hedgingovej pozicie na za-
klade rozhodnutia o neakceptacii trhového rizika
podla VaR), zvycajne na naslednom vykyve cien viac
zarobi. A to na zdklade toho, Ze tieto udalosti nie st
tak zriedkavé a napriek tomu, Standardné modely ria-
denia rizika ich nepredpokladaju, takze sa ani proti
nim nebrania. Cena opcii v zmysle konceptu ,,black
swan“ je tak nasledne nizka.

Je nevyhnutné zdoraznit, Ze zodpovednost na in-
vesti¢cnom rozhodovani nie je zalozena len na mode-
loch merajtcich trhové riziko, je tu Tudsky faktor
investora, ktory sa snazi maximalizovat vynosy. Ma-
nazment trhového rizika je najmé nastrojom na opis
rizika v tej chvili akceptovaného, nie je hlavnym in-
vesti¢nym rozhodnutim.

Zalezi aj na funkcii riadenie strategického rizika,
resp. existencii krizového manazmentu v podniku.
Firmy ¢o maju ,,pozitivny“ pristup ku krizovému ma-
nazmentu sa po neoc¢akavanych udalostiach (black
swan) dostali nad povodnu hodnotu ceny akcii vy-
razne rychlejsie ako tie, ¢o krizovy manazment v spo-
lo¢nosti nemaji.” Metdda ,,black swan® je jednym zo
sposobov ako sa k riadeniu trhového rizika postavit.

Ako dalej?

Aky bude dalsi vyvoj pri riadeni trhovych rizik? Pre-
sadia sa nové matematicko-$tatistické modely, teorie
behavioralnych financii, teéria kompenzacie rizika
alebo ,,data mining“ na zaklade analyzy vzorcov spra-
vania sa milionov klientov (Google, Facebook)?
Alebo to moze byt inovativny, ale zdroven intuitivny
pristup blizky teorii ,,black swan“?

Vysledok nevieme, ¢iasto¢ne len pozname kam
smeruje reguldcia bankového odvetvia napr. prostred-
nictvom prave aplikovanej reguldcie Basilej III. Tam
tradi¢ny model VaR, ako ndstroj na meranie (najma)
trhového rizika stale zahrnuty je. Cesta k rieSeniu
moze ist ¢iastocne cez stres testy pre vypocet VaR pri
roznych zvolenych stresovych podmienkach. Dalsi
vyvoj ukaze az buducnost.

ZAVER

V ¢lanku sme sa zamerali na pristup ,¢iernej labute®
k riadeniu trhovych rizik. Ak necakané vyznamné
udalosti spdsobuju vyrazné vykyvy cien a to vyrazne
Castejsie ako by sa mohlo zdat a zaroven bez toho aby
to modely riadenia rizika zaloZené na analyze ,,histo-
rickych udajov® posledného obdobia mohli pokryt,
rieSenie moze byt Talebom navrhované aplikovanie
stiboru opcii na pravdepodobné vykyvy. Tieto naku-
pené opcie by mali byt kratkodobé, opakované
alacné, ,,nasadené” na finan¢né nastroje, ktoré na ne-
¢akané informacie zvycajne prudko reaguji. Koncept
podla nds funguje, kym nie je masivne pouzivany.

Autorom clanku je Ing. Miloslav Hronec
Vedici oddelenia Controllingu Erste Asset
Management GmbH, Vieden
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na Slovensku

Vladimir KOLENIC

Viac ako 20 rokov auditu

Prvé pisomna zmienka o auditoroch pochadza zo
starovekej Perzie na prelome Siesteho a piateho sto-
rocia pred nasim letopoctom, v ktorej kralovi §peho-
via ,kralove boli povereni kontrolovat
hospodarenie kralovych podriadenych. Tieto kon-
troly boli vykonavané poctivanim ustne podavanych
sprav, preto auditor je odvodeny od latinského slova
audire — pocutvat. Auditori v tychto ¢asoch pocivali
ustne podavané spravy a potvrdzovali ich spravnost.
Postupom ¢asu sa tloha auditora rozsirovala a neskor
zahfnala aj potvrdzovanie spravnosti pisomnych

v s CC
usl1

sprav.

Vyvoj hospodarskej ¢innosti vo svete mal za na-
sledok aj jej dokonalejsie zdokumentovanie. A tak
koncom 15. st. bola vydana prva kniha o podvojnom
uctovnictve, v ktorej bola i zmienka o audite ictovych
Zdznamov.

Zaciatky moderného auditu boli polozené na pre-
lome 19. a 20. st., kde v zakonoch vyspelych krajin je
stanovena povinnost auditovat finan¢né vykazy ne-
z&vislym auditorom - u¢tovnym $pecialistom. V Ce-
skoslovensku a teda i na Slovensku sa profesia auditor
objavila v roku 1989 v suvislosti s auditom uctovej za-
vierky a hospodarenia podnikov so zahrani¢nou ma-
jetkovou ucastou.

Dalsou vyvojovou etapou bol Zikon SNR
¢. 73/1992 Zb. o auditoroch a Slovenskej komore au-
ditorov. Zatial poslednym zakonom, ktory upravuje
podmienky vykonu auditu na Slovensku je Zakon
& 540/2007 Z. z. o auditoroch, audite a dohlade nad
vykonom auditu. Tento zakon etabloval vznik uradu
pre dohlad nad vykonom auditu ako splnenie spolo-
¢enskej objednavky pre verejny dohlad nad auditors-
kou ¢innostou.

Audit v SR sa vykonava podla Medzindrodnych
auditorskych standardov, ktoré vydava Medzinarodna
federacia tc¢tovnikov (IFAC). Riadnu individualnu aj
mimoriadnu individudlnu G¢tovnu zavierku musi

mat overenu auditorom uctovnd jednotka, ktord je
obchodnou spolo¢nostou alebo druzstvom a spliia
aspon dve z tychto podmienok:

- celkova suma majetku presiahla milion euro,

- ¢isty obrad presiahol dva miliény euro,

- priemerny prepocitany pocet zamestnancov
v jednom uc¢tovnom obdobi presiahol 30.

Uttovnu zdvierku musi mat overent auditorom
aj obchodna spolo¢nost, ktorej cenné papiere su pri-
jaté na obchodovanie na regulovanom trhu, zosta-
vuji actovnu zavierku podla Medzindrodnych
uctovnych standardov a u¢tovné jednotky, ktorym to
prikazuju iné zédkony (napr. Zakon o ob¢ianskych
zdruzeniach, ...).

To hovori litera zdkona. Ale auditorské overenie
alebo potvrdenie finan¢nych vykazov je vykonavané
pre akcionarov — majitelov spolo¢nosti a moze sluzit
ako kontrola vysledkov konania vedenia spolo¢nosti.

Majoritny akcionar moze svoje vlastnicke prava
uplatnovat prostrednictvom dosadenych managerov,
od ktorych moze pozadovat pravidelné hlasenia o vy-
voji hospodarenia. Auditorské overenie ma v tomto
pripade funkciu potvrdenia riadiacich schopnosti ve-
ducich pracovnikov.

Minoritny akcionar nema moznost kontroly ria-
diaceho aparatu prostrednictvom dosadenych mana-
gerov. Tomuto sluzi auditorskd sprava ako uistenie
nezavislej osoby, Ze finan¢né vykazy neobsahuju vy-
znamné nespravnosti a manageri, ktori su zodpo-
vedni za zostavovanie tychto vykazov vychadzali
z pravdivych hospodarskych ukazovatelov.

A v neposlednom rade bezkonfliktné auditorské
overenie finan¢nych vykazov moze byt pre riadiaci
aparat potvrdenim ich riadiacich schopnosti a zabez-
pecovat ich pokojny spanok.
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Pri audite poskytuje auditor primerané uistenie,
ze auditované finan¢né vykazy neobsahuju vy-
znamné nespravnosti a mozu sa pouzit ako zaklad
pre rozhodovanie rozneho charakteru. Je potrebné
upozornit, Ze napriek takémuto zaveru mozu fi-
nancné vykazy obsahovat mensie nespravnosti, nie
vsak tak vyznamné, aby ovplyvnili rozhodovanie ich
pouzivatelov.

Predmetom auditorskych sluzieb nemusia byt iba
previerky ro¢nych alebo mimoriadnych uc¢tovnych
zavierok, ale aj :

- audit historickych finan¢nych informacii,

- audit vnutornych riadiacich smernic a kontrol-

nych systémov,

- audit podnikatelskych zdmerov alebo novych

projektov,

- audit vykonatelnosti odstihlasenych postupov,

- ocenovacie sluzby (ocenovanie akcii, majetku,

pohladavok, ... ),

- postdenie nepretrzitej ¢innosti spolo¢nosti.

Z uvedeného vyplyva, ze auditor okrem kritérii,
ktoré musi splnit pri vstupe do profesie a neustaleho
vzdelavania sa, musi dodrziavat principy, ktoré su za-
kladom jeho profesie. Tieto principy su obsiahnuté
hlavne v Medzinarodnych auditorskych $tandardoch
a Etickom koédexe. Medzi zdkladné principy auditor-
skej profesie patria :

- integrita — auditor musi byt pri poskytovani svo-

jich sluzieb otvoreny a Cestny,

- objektivnost — auditor ma byt poctivy, nema pri-
pustit zaujatost, konflikt zaujmov alebo vplyv
inych osob,

- odborna spdsobilost - auditor vykondva svoje
sluzby s nalezitou starostlivostou, sposobilostou
a pozornostou, ma trvaly zavizok udrziavat si
odborné poznatky, vedomosti a zru¢nosti na vy-
sokej trovni,

- dovernost informacii - auditor musi zachovat
doévernost informacii, ktoré ziskal pocas posky-
tovania svojich sluzieb a nema tieto informacie
pouzit ani spristupnit tretim osobam,

- profesionalne spravanie — auditor ma konat tak,
aby zachoval dobru povest vykonavanej profesie
a ma sa zdrzat akéhokolvek konania, ktoré by
mohlo profesiu zdiskreditovat,

- odborné $tandardy - auditor musi svoje sluzby
poskytovat v sulade s prislusnymi odbornymi
a profesionalnymi $tandardami.

Pri rastucich a prisnejsich poziadavkach na vykon
auditu sa sucasné uzivatelské prostredie ¢asto chova
kontroverzne. Nedari sa stanovit a potvrdit primarnu
ulohu auditora ako zaruky etiky podnikania a zastity
proti podnikatelskym rizikam z toho vyplyvajucim.

Nevyuzivanie spoluprace manazmentu spolo¢-
nosti s auditorom, pripadné ohrozovanie etickych
principov ¢innosti auditora (nezavislost, obmedzenie
vykonu auditu) znizuje hodnotu vystupov tejto prace
prave u uzivatelov a ¢asto vedie k bagatelizovaniu ¢in-
nosti auditora.

Zaverom chcem upriamit pozornost uzivatelov
nasich sluzieb, ze auditorské overenie nemusi byt iba
povinnost zo zakona, ale pri vyuziti spoluprace audi-
tora s vedenim spolo¢nosti a akcionarmi moze pri-
niest ¢innost auditora zuc¢astnenym stranam aj iny
pohlad na hospodarenie spolo¢nosti.

Autorom clanku je Ing. Vladimir KOLENIC
INTERAUDIT Group, s. 1. o.
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Financny slovnik
vykladovy

Anezka JANKOVSKA, Anna MAJTANOVA,
Jan PETRENKA, Otto SOBEK, Karol VLACHYNSKY
lura Edition, 2012, 502 stran, ISBN 978-80-8078-469-0

V roku 2012 vysiel vo vydavatelstve Iura Edition
vykladovy Finan¢ny slovnik autorského kolektivu
prof. Ing. Anezky Jankovskej, PhD., prof. Ing. Anny
Majtanovej, PhD., prof. Ing. Jana Petrenku, CSc.,
prof. Otta Sobeka, CSc. a prof. Karola Vlachynského,
PhD. Autori publikacie pdsobiaci na Ekonomickej
univerzite v Bratislave sa podujali pripravit a vydat
vykladovy Finan¢ny slovnik, ktory je prvy v novodo-
bej histdrii Slovenska a prinasa prehladny vyklad naj-
dolezitejsich pojmov vo financnej sustave,
pouzivanych v prostredi rozvinutej trhovej ekono-
miky. Slovnik obsahuje komplexnu finan¢nt proble-
matiku, pricom zachytava prostrednictvom cca 3 000
hesiel vSetky podstatné oblasti: medzinarodné finan-
cie, verejné financie, poistovnictvo, bankovnictvo
a podnikové financie.

Vietky tieto oblasti financii su spracované na vy-
sokej odbornej urovni tak, aby v nich nasli zdroj po-
znania vSetky kategorie Iudi, od studentov po lektorov
a pedagdgov, od Iudi z praxe po Iudi v oblasti riadenia
a tedrie financii, od ludi bez ekonomického vzdelania
po Tudi pracujucich na riadiacich postoch v prezen-
tovanych oblastiach. Hesla su spracované odbornou,
ale zrozumitenou formou. Treba ocenit autorov, Ze
v dobe vysokej miery ekonomickej integracie, ¢i uz
v ramci EU alebo i svetovej, okrem vysvetlujicej
funkcie finan¢nych pojmov uvadzajua i ich anglicky
ekvivalent. Tuato stranku slovnika urcite velmi pozi-
tivne ocenia zamestnanci v roznych sférach podnika-
telskej podniky, banky,
poistovne,...) pracujici v nadnarodnych spolo¢nos-
tiach.

Slovnik sa nevyhyba ani zlozitejsim odbornym ob-

¢innosti  (vyrobné

lastiam a tam, kde si to situacia vyZzaduje, pouziva na
vyklad nielen jednoduchy popis, ale i matematicka

interpretaciu, vlozenu do textu citlivo, tak aby zby-
to¢ne nezatazovali Citatela, ale doplnili obsah.

Vsetky oblasti financii s spracované komplexne.
Poistovnictvo zachytava hesla od véeobecného pois-
tenia, cez osobné poistenie, poistenie majetku, zdra-
votné poistenie, socidlne poistenie aZ po poistenie
finan¢né.

Verejné financie a medzinarodné financie posky-
tuji komplexny pohlad na tvorbu a pouzitie verej-
nych rozpoctov, narodné i medzindrodné finan¢né
a menové indtitucie, rozne finan¢né a platobné sys-
témy.

Publikaciu ocenia hlavne podnikovi finan¢nici,
ktori dostant komplexny obraz o moznostiach finan-
covania podnikov, finanénom riadeni podnikov, ria-
deni finan¢ného rizika, riadeni likvidity, riadeni
hotovosti a riadeni kapitalu. Uvedena skupina pouzi-
vatelov urcite oceni a vyuzije spektrum pojmov z da-
novej a odvodovej oblasti, ako aj oblasti bankovnictva
a finan¢ného trhu, ktorych produkty patria k povin-
nej vybave podnikovych finan¢nikov. Tejto oblasti
v slovniku ni¢ nechyba.

V neposlednom rade publikacia si urcite najde po-
uzivatelov i medzi laickou verejnostou, ktora sa dnes
stretdva v beznom zivote s uvedenymi pojmami
a oceni slovnik ako prakticka pomdcku pre rychle vy-
hladanie vyznamu pojmov z réznych oblasti v jed-
nom zdroji.

Slovenska asociacia podnikovych finan¢nikov vy-
soko hodnoti pracu autorského kolektivu finan¢ného
vykladového slovnika a veri, Ze obdobny nazor si
osvoja nielen jej ¢lenovia, ale vSetci pouzivatelia.

Andrej Révay, prezident SAF

RECENZIA
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STRANKY SAF

Kriza ako vyzva

Leto akosi prirodzene prindsa trochu ,lenivejsie“ hortice a sparné dni. Ustdva tempo kaz-
dorocne sa opakujiicich délezitych ,,skusok® (priprava uictovnych zdavierok a dariovych
priznani, valné zhromazdenia,...), aj tych beznych kazdodennych skiisok a tiloh. Moéze to
byt vhodna prileZitost zastavit sa a vidiet svoj pracovny aj osobny Zivot ,,z nadhladu
v Sirsich suvislostiach a perspektive. Prdve tento ¢as vnimam ako inspirdciu predloZit od-
bornej verejnosti z oblasti financii a ekonomiky trochu neviedny pohlad na vazne pro-
blémy nasej doby, akymi su hospoddrska kriza a poslanie ekonomiky. Tento clanok
neponuka statistické prehlady, ani vypocty ekonomickych dopadov krizy na slovenskii ¢i
svetovii ekonomiku. Skoér si vsima dopady ludského spravania na ekonomiku a suicasnii
krizu vnima ako vyzvu — vyzvu k sebareflexii kazdého z nas, k hladaniu pravych hodnoét,
Sireniu ,,ideoldgie ticty k cloveku™. Ekonomika je totiz sluzba ludom. Len ked sleduje tento

ciel, moZe sa rozvijat.

Prigla k nam na sklonku roku 2008 ako necakana
navsteva, zial, nie jednodnova. Zapacilo sa jej u nas
a udomacnila sa. Zvykli sme si na nu natolko, zZe sa
ani nevieme dohodnut, ¢i uz odisla alebo je stile este
tu — medzi nami, mozno v inom ,,prestrojeni®, s inymi
prejavmi. Kriza. Pri jej zrode v USA sme ju nazvali
hypotekarna, potom uverovd, bankova, dlhova, fi-
nan¢nd, neskor hospodarska, globalna..., a len tazko
si priptistame, Ze je to predovsetkym kriza morélna,
etickd, kriza hodnét. Ze prezivame nielen krizu eko-
nomiky, ale aj krizu vztahu ¢loveka vo¢i zivotnému
prostrediu, vztahu ¢loveka voci ¢loveku, aj krizu v sa-
motnom cloveku.

Svetoznamy cesky velkopodnikatel a zakladatel
obuvnickej spolo¢nosti so zdvodmi aj na izemi Slo-
venska - Tomas Bata sa v roku 1932 vyjadril k vtedaj-
$ej velkej hospodarskej krize o.i. aj tymito slovami:
»Prelom hospodarskej krizy? Neverim v Ziadne pre-
lomy samy od seba. To, comu sme zvykli hovorit hos-
podarska kriza, je iné pomenovanie pre mravna
biedu. Mravnd bieda je pri¢ina, hospodarsky apadok
je nasledok. V nasej krajine je mnoho Iudi, ktori sa
nazdavaju, ze hospodarsky upadok mozno sanovat
peniazmi. Hrozim sa doésledkov tohto omylu.”
Hlboko sa stotoznujem s tymto nazorom, ktory
mozno v plnej miere aplikovat aj na krizu nasej epo-

chy. Je naivné mysliet si, Ze kriza skoncila, ved sa
predsa este neudiali Ziadne kvalitativne zmeny
v nasom mysleni a naSom konani. Odkial zacat?
Mozno je uzito¢né urobit odstup od $tatistik roznych
finan¢nych a ekonomickych ukazovatelov, do ktorych
sa len staticky premietaji dosledky nasho spravania
a zamysliet sa nad pri¢inami tohto spravania, hladat
korene stavu, do ktorého sme sa dostali. Nie je mi
zname, ze by sa podobne kriticky ako Tomas Bata nad
hlbsimi pri¢inami krizy zamyslal nejaky sucasny pod-
nikatel ¢i finan¢nik. So svojimi ndzormi na krizu viak
v tomto case prichddza ¢oraz Castejsie hlava Katolickej
cirkvi - papez Frantisek. So srdcom upriamenym na
¢loveka mu nie je lahostajné, ako zije a kam smeruje
a mozno viac ako predstavitelia politiky a ekonomiky
si uvedomuje, Ze pri¢iny krizy su skor moralne ako
ekonomické. Dovolim si preto sprostredkovat odbor-
nej verejnosti na strankach tohto ¢asopisu jeho slova,
o to skor, Ze sa v nich obracia aj na nas - ekonémoyv,
finan¢nikov, podnikatelov.

Svity otec pri charakteristike krizy nepouziva koe-
ficienty a miery, ale predostiera iné ,,parametre® pre-
javov krizy. Naliehavo upozornuje, Ze ,vi¢sina muzov
a zien nasej doby Zije v kazdodennom provizériu
s neblahymi nasledkami. Pribuda patoldgii s psycho-
logickymi ddsledkami, srdcia mnohych Iudi zachva-

! Tento pojem vznikol v mojej mysli ako reakcia na odmietnutie jedného profesijného zdruzenia ponuknut myslienky tohto ¢lanku

jeho ¢lenom. Zdovodnenie: ¢lanok je ideologicky!
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cuje strach a zifalstvo - a to aj v tzv. bohatych kraji-
nach, zmensuje sa radost zo Zivota, zatial ¢o rastie na-
silie a nemravnost. Chudoba je stale zjavnejsia. Ludia
bojuju o prezitie — avSak toto prezivanie casto nie je
vobec dostojné.“ Svity otec pri¢iny krizy nehlada
v nedostato¢nom dopyte na trhu, ide ovela hlbsie -
do srdca cloveka, ked vravi: ,,Myslim, Ze jedna z pricin
tejto situdcie tkvie vo vztahu, ktory sme si vytvorili
k peniazom. Akceptovali sme, ze peniaze ovladaji nas
samych aj nase spolo¢nosti. Uplne sme popreli prven-
stvo ¢loveka. Redukujeme ¢loveka na jednu z jeho po-
trieb — konzum. A ¢o je este horsie - kazda Iudska
bytost je povazovana za spotrebny statok, ktory je
mozné vyuzit a potom odhodit. ... Solidarita — poklad
chudobnych - sa ¢asto povazuje za kontraproduk-
tivnu. Odporuje totiz racionalite financii a ekono-
miky. Zatial ¢o zisky mensiny exponencialne rastd,
prijmy vacsiny klesaju. ... Rozvetvenost korupcie
a egoistické danové tniky nadobudli svetové rozmery.
Voéla ovladat a vlastnit nepozna hranice.“ Za koren ty-
chto prejavov Svity otec povazuje hlboku krizu mo-
ralky: ,Moralka, rovnako ako solidarita, vadi
a obtazuje. Pdsobi nevhodne, pretoze je prilis ludska,
relativizuje majetok a moc, zaroven vsak ohrozuje,
lebo odmieta manipulaciu s ¢lovekom a jeho podria-
denost.“ Ak korenom stc¢asného stavu je kriza mo-
ralky, potom jedinym riesenim je obnovit moralku
resp. etiku: ,,Etika — myslim tym ideologicky nepod-
mienent etiku - podla mo6jho nazoru dovoluje nasto-
lit rovnovahu a humannejsi socialny poriadok... a to
vyzaduje odvahu. ... Preto vyzyvam finan¢nych od-
bornikov a vladcov statov, aby sa zamysleli nad slo-
vami sv. Jana Zlatousteho: ,Nezdielat s chudobnymi
svoje statky znamena okradat ich a brat im zivot. Ma-
jetok, ktory vlastnime, nie je nas, ale ich.“ ... Uéelom
ekonomiky a politiky je sluzba Iudom, po¢nic tymi
najslabsimi a najchudobnejsimi..., aby kazdému oby-
vatelovi tejto planéty zabezpecili ten minimadlny bla-
hobyt, umoznujtci mu zivot v dostojnosti a slobode.
Bez tejto vizie nema ekonomicka aktivita zmysel.*
Tieto slova nas usved¢uju. Z neucty k ¢loveku, zo
zvelebovania penazi a dosahovania cielov bez ohladu
na zivotné prostredie (devastacia prirody priemysel-
nymi aktivitami), zivot a zdravie inych ludi (viac ako
1000 mftvych a stovky zranenych zamestnancov
v Bangladési), aj vlastné svedomie. Zijeme v spolo¢-
nosti, kde sa pokrok meria primarne ukazovatelom
hospodarskeho rastu ako désledku zvy$ovania pro-

dukcie. DIhé roky sme sa, zial, nielen v praxi, ale aj na
akademickej pode a v ekonomickej vede, sustredovali
na tvorbu hodnoét - hladali sme racionaliza¢né opat-
renia, hospodarne riesenia, néstroje zvySovania pro-
duktivity a vykonnosti vSetkych vyrobnych ¢initelov,
vratane zamestnancov - [udi. Popri tom sme zaned-
bavali otazky spravodlivého rozdelovania takto vytvo-
renych hodnot - rozdelovania medzi narodnymi
ekonomikami, medzi subsystémami ekonomiky
(medzi vyrobnou, obchodnou a finan¢nou sférou),
medzi subjektmi tvorby hodnot (vlastnikmi a zamest-
nancami). Aj prof. Vlachynsky v zaujimavom ¢lanku
o dlhovej krize (Finan¢ny manazér ¢. 4/2011) konsta-
toval: ,Na celom svete mame nevyuzité zdroje... St-
¢asny ekonomicky systém prioritne zaloZeny na zisku
a vlastnictve nie je schopny vyuzit tieto zdroje na
rieSenie mnozstva neuspokojenych potrieb ako je boj
s chudobou, podpora ekonomického rozvoja,
ochrana zivotného prostredia a prispdsobovanie eko-
nomiky globalnemu oteplovaniu.*

Ano, pripustame, je tu uz niekolko rokov koncep-
cia udrzatelného rozvoja a spolo¢ensky zodpoved-
ného podnikania (SZP resp. CSR - Corporate Social
Responsibility). Aj na Slovensku st vyskumné a vzde-
lavacie pracoviska (jedno z nich doverne poznam,
lebo na nom pracujem), ktoré jej venuju pozornost
v ramci svojho vedeckého badania aj vo vzdelavani
mladej generacie. Snahy v tejto oblasti sa v januari
tohto roku zdéraznili aj na politickej urovni, ked bola
do Eurépskeho parlamentu predlozena Sprava o so-
cidlnej zodpovednosti podnikov: zodpovedné a trans-
parentné spravanie podnikov a udrzatelny rast
(2012/2098(INTI)). V nej sa o.i. konstatuje, ze ,suc¢asna
celosvetova hospodarska kriza je dosledkom zaklad-
nych omylov v oblasti transparentnosti, spolahlivosti
a zodpovednosti a kratkodobého zmyslania a ze EU
musi zarudit, aby sa z nich vSetci poucili.“ Sprava zdo-
raznuje, Ze tato ,,zodpovednost podnikov sa nesmie
zredukovat na marketingovy nastroj, ale ... stat sa sd-
¢astou celkovej podnikovej stratégie a uplatnovat
a realizovat sa v kazdodennej ¢innosti a financ¢nej
stratégii...“ Otazkou vs$ak zostava, ako sa pozitivne
idey tejto koncepcie transformuji do konkrétnych
rieSeni v praxi. Je bezné, Ze za SZP sa povazuje filan-
tropia — dobrovolné poskytovanie réznych darov na
verejnopravne ucely. Iste, nechcem v ziadnom pri-
pade zniZovat vyznam tychto dobroc¢innych akcii, len
podotykam, ze SZP nie je filantropia. Kym filantropia
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ponuka dar bohatych z uz rozdeleného bohatstva nidznym, SZP predstavuje etické rozdelovanie vytvorenych
hodnot - tak, aby sa nikto nestal nudznym v dosledku nespravodlivého rozdelovania spolo¢ného bohatstva.
Chyba nam ekonomicka motivacia k tymto zmenam? Tak pouvazujme: Ak dlhodobo znizujeme pridel z vy-
tvorenych hodnét pre ich spolutvorcov (krajiny, ekonomické subsystémy, zamestnancov,...), preco sa cudujeme,
ze nam tieto subjekty prestavaju tvorit dostato¢ny dopyt po tovaroch, ktoré produkujeme?

Mili citatelia, nezdd sa aj vam, Ze éas akoby sa kaZdorocne zrychloval? A my sa odhodlane snazime zo vsetkych
sil drzat s nim tempo. Niekedy z toho sice mdme pocit ustvaného bezca na trati, ktory ani nedovidi na ciel, ale
Coraz ndrocnejsie pracovné poZiadavky a vysoko nastavené vykonnostné kritérid neddvajii Sancu spomalit. Oblas
je viak osozné zastavit svoj beh na trati a poloZit si otdzku, ¢i moje usilie hybe svetom — ¢i ho robi lepsim, alebo
svet, casto nebadane, meni smer mojho tsilia tam, kam sa vlastne ani nechcem uberat. Viem vobec, k comu svojim
usilim prispievam, za ¢im tak odhodlane z poslednych sil bezim? Skiiste vyuZit letné dni relaxu - ¢i uz na morskej
plazi, civ tichu spanilych hor, ¢i na inych vasim srdciam milych miestach, zastavit svoje upondhlané kroky i stresom
ovlddanii mysel a nechat sa ocarit pokojom a krdsou nasej planéty (ktorii sme zatial - nastastie - nedokdzali
svojim usilim viplne znicit) a nadchniit velkostou hodnoty cloveka, aj hodnotou seba samého, ako jedinecnej ludskej
bytosti. NezasluZia si tieto vznesené Bozie diela nds obdiv, tictu a ldsku?

Jana Snircovd
Materidlovotechnologickd fakulta STU v Bratislave

Tento publikacny vystup je stcastou schvaleného projektu KEGA ¢. 037STU-4/2012 ,,Implementacia pred-
metu ,,Udrzatelné spolo¢ensky zodpovedné podnikanie® v ramci $tudijného programu Priemyselné manazér-
stvo na druhom stupni §tddia na MTF STU Trnava.”
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Navrh na zavedenie dane
z financnych transakcii

Negativne dopady na realnu ekonomiku - stanovisko EACT

Jedenast statov dostalo zelend na zavedenie dane
z finan¢nych transakeii (FTT) na zaklade rezimu po-
silnenej spoluprace. O ti mdze poziadat minimalne
devit ¢lenskych $tatov a musi ju schvalit Eurépsky
parlament a kvalifikovana vi¢sina v Rade EU. Eu-
ropska komisia vo februdri predlozila konkrétny
navrh, o ktorom v sucasnosti rokuju participujuce
$taty. Musia ho pritom schvalit jednomyselne.

Podla tohto navrhu sa ma na akcie a dlhopisy vzta-
hovat dan 0,1 % a na derivaty 0,01 %. Podla o¢akavani
by pri uplatniovani v 11 §tatoch, ktoré predstavuju dve
tretiny HDP EU, mala priniest prijmy vo vyske 30 az
35 miliard euro ro¢ne. Komisia tiez ponechala Siroky
zaklad a zachranné siete, ktoré maji zabranit presu-
nom vo finan¢nom sektore. Vztahovat sa nebude na
bezné finanéné operdcie ob¢anov a podnikov, ako st
pozicky, platby, poistenie, vklady a podobne. Krajiny
véak maju rozne predstavy o konkrétnej podobe.
Koncom aprila svoje vyhrady nacrtlo Taliansko, ktoré
tvrdi, Ze dan by sa nemala vztahovat na transakcie so
$tatnymi dlhopismi.

V tlaci prebehla informacia, Ze Ministerstvo fi-
nancii SR sa bude tiez usilovat o to, aby sa z poso-
benia dane z finan¢nych transakcii vynali $tatne
dlhopisy, penzijné schémy a niektoré nefinancné
spolo¢nosti. Zaroven chce diskutovat o vynimke aj
pre hypotekarne zalozné listy a podniky kolektiv-
neho investovania do prevoditelnych cennych pa-
pierov.

Eurdpska asociacia podnikovych finan¢nikov
(EACT), ktorej ¢lenom je i SAF, sa vazne zaoberala
dopadom zavedenia FTT v praxi, v redlnej ekono-
mike. V niektorych pripadoch vy¢islila i priame do-
pady zavedenia dane z finan¢nych transakcii na
podniky a pripojila ich k vyhradam. Vyhrady odoslala
do parlamentov zucastnenych krajin, komisie ECON
a do Eurdpskej komisie.

Vzhladom k tomu, Ze diskusia stédle prebieha zve-
rejiiujeme cely text komentdru EACT k ndvrhu na za-
vedenie FTT. V pripade, Ze sa vyskytuju vo Vasich
podnikoch v praxi i iné skuto¢nosti, ktoré by mohli
mat negativny dopad na zvy$ovanie ndkladov podni-
kov, nevahajte kontaktovat kancelariu SAE

Andrej Révay, prezident SAF
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EUROPEAN ASSOCIATION
OF CORPORATE TREASURERS

The European Association of Corporate Treasurers

Interest Representative Register ID: 9160958318-89

Comments concerning the Proposal for a Council Directive
implementing enhanced cooperation in the area of a financial
transaction tax

Adopted by the European Commission on 14 February 2013

The European Association of Corporate Treasurers (EACT)

The EACT is a grouping of national associations representing treasury and finance
professionals in 17 countries of the European Union. We bring together about 12,000
members representing 6,500 groups/companies located in the EU. We comment to
the European authorities, national governments, regulators and standard-setters on
issues faced by treasury and finance professionals across Europe.

We seek to encourage the profession of treasury, corporate finance and risk
management, promoting the value of treasury skills through best practice and
education.

Our contact details are provided on the final page of this document.

This document is on the record and may be freely quoted or reproduced with
acknowledgement.

1 - Introductory comment

The EACT broadly supports the stated objectives of the proposal for a Financial
Transaction Tax (FTT) - on the one hand, to ensure that the financial sector makes
a fair and substantial contribution to covering the costs of the financial crisis and
on the other, to create disincentives for certain financial activities that it may be
agreed do not bring added value for the overall economy. In general terms we are
supportive of reforming the financial sector in order to avoid future financial crises
and to ensure that it better serves the interests of the real economy.

However, we strongly believe that the FTT will not deliver on the above-
mentioned objectives. It will on the contrary add further difficulties to the
struggling European economy. The tax’s impact on the real economy has not been
properly assessed and recognised during policy formulation. The FTT will cause
serious damage to companies, pension funds and individuals as users of financial

EACT FTT Position Paper vl.l
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services, by directly and indirectly burdening them with additional costs. The FTT
will not in the end fall solely on the financial sector and force it to make a fair
contribution to the costs of the financial crisis but will do just the opposite. It will
fall on companies in the real economy and compound the negative effects of the
financial crisis that businesses have already experienced. In the current economic
context this outcome is the opposite of what EU policy should be addressing.

2 - Impact of the FTT on the real economy
2.1 - Direct impacts

The FTT will increase costs for corporates in several ways. Although not all
corporates will directly incur FTT, all businesses will suffer from the costs that
the financial sector will undoubtedly seek to recover from end-users - the
companies, pension funds and individuals referred to above. To make matters
worse, the FTT has an unprecedented cascading effect within the financial
system; FTT will apply separately to each element of a transaction; and there is no
intermediary exemption. In addition to this, FTT will be applied separately to all
material modifications of a contract, e.g. derivative contract modifications. The
impacts of this accumulation of costs will be felt by corporates on different levels:

e Increased cost of funding and tightened credit conditions: issuers of
corporate debt will have to offer higher returns to investors due to FTT
eroding investors’ returns, thereby raising the overall cost of capital.
Liquidity in secondary markets is also likely to be reduced, putting further
upward pressure on the cost of capital. Corporates are already suffering
from a strong decrease in lending from banks and a consequential
dependence on funding from other sources such as the capital markets,
where this is feasible.

The economic consequence will be a reduction in investment in the
economy, which will result in lower GDP and downward pressure on
employment. Furthermore, this is in contradiction with the European
Commission’s objectives of fostering and improving the supply of long-term
financing of the economy, as described in the Green Paper on long-term
financing.

e Increased cost of hedging: corporates use derivatives in order to mitigate
their business risks; this benefits the economy by introducing greater
certainty in planning and forecasting together with more stable prices for
customers. The importance of safeguarding hedging has been recognised by
the exemptions included in EMIR and CRR (CRD IV) for non-financial
counterparties; the FTT proposal threatens a partial reverse of this
policy. Hedging will be particularly impacted by the FTT as one derivative
contract usually necessitates several underlying transactions, all of which
will be taxed.
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Direct liability for certain corporates: within the FTT proposal the
definition of a financial institution is extremely broad, capturing a large
number of corporates that typically achieve efficiencies and reduced risk by
centralising their treasury operations. This increases the burden of the
tax even further as this direct payment of FTT will come on top of the costs
passed on by the financial system (the cascade effect). In no context, other
than that of FTT, would the corporates classified here as financial
institutions be regarded as part of the financial sector.

Intra-group transactions: transactions between different parts of the
same corporate are central to efficiency and risk reduction, as noted above.
As these will also attract FTT this value-added activity risks becoming
uneconomic.

Increased cost in the provision of pensions: well-documented studies
illustrate the extent to which the cost of meeting pension obligations to
current and former employees will be materially increased by the FTT; as a
result of the diluted returns earned on investments corporates will need
to make further provision for funding pensions, allocating capital that
would otherwise be available for direct investment in the real economy.

2.2. Examples of the expected financial impact of the FTT on corporates

Below are some illustrative examples of the additional costs that the FTT would
have on three EU companies’ (two of which are in the FTT zone) derivative
transactions over a one-year period. These calculations assume that the company
will not be classified as a financial institution and take into account the FTT charge
on a trade between corporate and bank and the first level of the cascade effect, i.e.
assuming that banks’ hedging costs will be passed on to the corporate.

It is important to note that these calculations have been made only on derivative
transactions and therefore the figures below do not include further impacts of the
FTT on intragroup trades, buy/sell of UCITS, pension funds’ transactions etc. which

will further increase the costs.

Cross- FX Commodity | Interest Total
currency forwards swaps Rate swaps | (millions
swaps and swaps of euros)
Company 1 | 1.42 3.01 0.02 0 4.45
(non-FTT
zone)
Company 2 | - 16.55 - 1.58 18.13
(FTT zone)
Company 3 | - 27.30 - 0.82 28.12
(FTT zone)
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As a further illustration an EU company in the services sector - which would
fall under the definition of a financial institution for FTT purposes - has
calculated the likely direct costs of the FTT to be in excess of 40 million euros
per year. This figure does not take into account the cascade effect which
would significantly increase the real costs to be borne by the company.2.3
Longer term consequences

Besides the above direct effects, the FTT will have other longer term and structural
negative impacts:

o Corporates as well as other entities (FTT zone, non-FTT zone Member
States and non-EU) may avoid entering into any transactional contact with
the FTT zone; this structural shift will have potentially devastating
consequences for FTT zone businesses

e Diversion of capital investment and even corporate domicile away from the
FTT zone and perhaps even away from the EU as a whole

e Serious impact on the competitiveness of European businesses by awarding
a competitive advantage to non-EU businesses

e The derivatives used to hedge funding in international markets will be less
cost effective, forcing companies to become more dependent on local
domestic funding sources that may be unable to provide the amounts and
flexibility required

3 - Proposed amendments to the Proposal

For the reasons outlined above, we strongly encourage the Council to give proper
attention to the consequences of the FTT for the real economy. The real economy
should be protected by excluding non-financial institutions from the scope of
the Directive and by introducing exemptions for intragroup and hedging
transactions as well as corporate pension funds. However even an amendment
of this type will be of limited value because of the cumulative effect of the tax
throughout the chain of transactions within the financial sector; as already noted
the cost of this cascade effect will inevitably be reflected in the pricing of end user
(non-financial counterparty) transactions.

More fundamentally, we believe that alternatives to the FTT, for instance direct
taxation of the financial sector through a FAT (Financial Activities Tax) or other
form of financial sector contribution should be urgently considered by the Council.
Such alternative approaches to taxation have the advantage of actually
satisfying the legitimate objective of seeking a material contribution from
the financial sector but without further penalising the real economy.

The European Association of Corporate Treasurers
European Commission Interest Representative Register ID: 9160958318-89

Registered Office 20 rue d'ATHENES
75442 PARIS Cedex 09

EACT Chairman Richard Raeburn
chairman@eact.eu
+44 208693 7133

EACT EU representative Anni Mykkanen

anni.mykkanen@avisa.eu

+3227379799 4
Website:

www.eact.eu
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Valné zhromazdenie SAF

Uz tradi¢ne sa dna 17. aprila tohto roku uskutoc-
nilo v zasadacej miestnosti Auly Ekonomickej univer-
zity v Bratislave Valné zhromazdenie SAF. Rokovanie,
ktoré v nepritomnosti predsedu Ing. Andreja Révaya
otvoril povereny ¢len Spravnej rady Ing. Miroslav
Biel¢ik, malo od zaciatku vysoké pracovné tempo. Vy-
razne k nemu prispela i diskusia s Ing. Janou Kolesa-
rovou, generdlnou riaditelkou sekcie socialneho
poistenia a déchodkového sporenia Ministerstva
prace, socidlnych veci a rodiny SR a Ing. Ingrid Ben-
kovou, poradkynou $tatneho tajomnika Jozefa Bu-
riana. Ucastnici Valného zhromazdenia sa v tejto
odbornej casti stretnutia Zivo zaujimali najma o obsah
pripravovanej novely prvého piliera a dal$ie opatrenia
pripravované v oblasti dochodkového zabezpecenia
nasich obcanov, vratane otazok o predpokladanom
zavedeni minimélneho dochodku. Nie menej zauji-
mava bola diskusia aj o druhom d6chodkovom pi-
lieri, vratane udrzatelnosti dochodkového sporenia
s vyhladom az do roku 2023. Blizsie informaécie pri-
naSame v rozhovore s J. Kolesdrovou na inom mieste.

Po odbornej ¢asti Ing. Biel¢ik navrhol za predsed-
ni¢ku VZ viceprezidentku Ing. Vieru Bakosovu, zvo-
lenim ktorej zacalo rokovanie Valného zhromazdenia.
Po zvoleni zapisovatela a overovatelov zapisnice Spra-

vou o ¢innosti asocidcie za rok 2012, vratane zamerov
SAF na rok 2013 predniesol Ing. Biel¢ik, Spravou
Rady star$ich predniesla jej predsednicka Ing. Elena
Trencianska, Spravou o hospodareni za uplynuly rok
s navrhom rozpoctu na tento rok predniesol tajomnik
SAF doc. Eduard Hozlar a Stanovisko reviznej komi-
sie k hospodareniu SAF v roku 2012 predniesla
Ing. Zelmira Michelova. Po skonéeni trojro¢ného vo-
lebného obdobia pre Spravnu radu, Valné zhromaz-
denie zvolilo na dalsie tri roky 7-¢lennt Spravnu radu
v zlozeni: Andrej Révay - prezident SAF, Viera Bako-
$ova a Miroslav Galambos - viceprezidenti SAF, Mi-
roslav Bieléik, Iveta Griacova, Peter Daniel a Pavol
Bero - ¢lenovia Spravnej rady. VZ taktiez zvolilo do
Rady starsich (Dozornej rady) po dlhoro¢nom poso-
beni v Spravnej rade Janu Snircovi a Romana Dvor-
¢aka.

Na zaver Valného zhromazdenia, po zapracovani
poznatkov z rokovania, prijali jej i¢astnici Uznesenie,
ktoré vytvara dostato¢né predpoklady pre bezproblé-
mové fungovanie SAF aj v dalSom obdobi.

Eduard Hozldr, tajomnik SAF
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UskutoCnené

odborné podujatia SAF

SEPA - pripravenost podnikov

Odborny seminar sa uskutoc¢nil v spolupraci NBS,
SOPK, SBA a SAF dna 27. marca 2013 v priestoroch
NBS a ztcastnilo sa ho okolo 100 ucastnikov.

SEPA (Single Euro Payments Area) jednotna ob-
last platieb v eurach - predstavuje iniciativu v oblasti
platobnej integracie. Cielom SEPA je vytvorenie har-
monizovanych platobnych rdmcov pre elektronické
platby v eurdch s vyplyvajicou integraciou velkého
mnozstva domacich thrad a inkas do stuboru eurdp-
skych platobnych schém.

SEPA nariadenie definuje 1. februar 2014 ako ko-
necny termin prechodu na SEPA

uhrady a SEPA inkasa, ktoré nahradia suc¢asné do-
mace platobné néstroje.

Uvodny prispevok mal Ing. Rudolf Pataki, vedci
oddelenia stratégie platobnych systémov NBS na
tému Existencia SEPA v podmienkach SR.

Druhy prispevok bol zamerany na prakticka
realizaciu novych platobnych a inkasnych podmienok
v ramci SEPA. Tuato rozsiahlu tému prezentovala
Ing. Elene Kohutikova, ¢lenka predstavenstva VUB,
pod nazvom SEPA a podnikatelsky sektor.

V naslednej rozsiahlej diskusii si predstavite-
lia podnikatelskej sféry vyjasnovali cely rad otazok su-
visiacich s ich povinnostami pri prechode na SEPA
uhrady a inkasa ako aj so zmenami v zmluvnych do-
kumentoch s bankami.

Diskusia vrcholovych finanénych manazérov
s predstavitelmi NBS a komer¢nych bank na aktu-
alne témy sa uskutoc¢nila dna 8. aprila 2013 v priesto-
roch Clubu Imperial.

Diskutované témy: Aktudlny vyhlad vyvoja sloven-
skej ekonomiky, Strucny pohlad na eurdpske iniciativy
v oblasti reguldcie bank, Zdariovanie financnych tran-
sakci.

Uvodnym prispevkom guvernér NBS Jozef Ma-
kach priblizil pohlad NBS a ECB na kratkodoby
a dlhodoby vyvoj ekonomiky. Predseda Rady pre roz-

poctovti zodpovednost p. Ivan Sramko sa vo svojom
vystupeni viac zameral na dlhodobu udrzatelnost ve-
rejnych financif. Clenka predstavenstva p. Elena Ko-
huatikova dopady planovaného
zdanovania finan¢nych transakcii.

komentovala

Zamery v oblasti odvodovej
a dochodkovej reformy
Dna 17. aprila 2013 sa uskuto¢nil semindr, na ktorom
zastupcovia MPSVR SR

Ing. Jana Kolesdrovd, generalna riaditelka sekcie
socidlneho poistenia a ddchodkového sporenia
a Ing. Ingrid Benkovd, poradkyna $tatneho tajomnika
MPSVR SR Jozefa Buriana prezentovali aktualny stav
a zamery ministerstva v oblasti pripravovanych zmien
v déchodkovom systéme a odvodoch na socidlne po-
istenie.

Blizsie informadcie st uvedené v rozhovore s Ing.
Kolesarovou na inom mieste tohto ¢asopisu ako aj na
strankach SAF www.asocfin.sk .

Hladanie skrytych rezerv v alokacii
nakladov po vycerpani tradicnych
cost-cut opatreni
SAF a IBM Slovensko, s.r.o. pripravili na 25. aprila
2013 v Hoteli Kempinski River Park odbornu disku-
siu finan¢nych manazérov zameranu na rieenie ak-
tudlnych problémov mnohych spolo¢nosti v oblasti
$etrenia nakladov. Tému uviedol Ladislav Janyik, fi-
nancny riaditel, Slovnaft, a.s.. K téme hladania rezerv
v alokacii ndkladov dalej svoj nazor prezentovali:
Iveta Griacova, Finan¢na riaditelka, Letisko M.R. Ste-
fanika, Marian Bodi, Finan¢ny riaditel IBM Slovensko
s.r.0. a Slavomir P$endk, IBM, manazér rieSeni v ob-
lasti analytiky a optimalizacie. V naslednej diskusii
odznelo mnozstvo nazorov a nametov.

Diskusie sa ztcastnilo 30 ucastnikov - zastupcov
vyznamnych spolo¢nosti a univerzit v Bratislave, Ban-
skej Bystrici a v Kosiciach.
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Podpora dobrovolného pInenia danovych
povinnosti ako spolocna priorita
Slovenska a EU
Konferenciu organizovalo Finan¢né riaditelstvo SR
a Zastaipenie Eurdpskej komisie (EK) na Slovensku.
Zastitu nad podujatim prevzal predseda vlady SR Ro-
bert Fico. Na konferencii vystupili aj prezident Fi-
nan¢nej spravy FrantiSek Imrecze, podpredseda
Eurépskej komisie Maro§ Sef¢ovi, §tatny tajomnik
Ministerstva financii SR Peter Pellegrini, Frank Van
Driessche z generalneho riaditelstva Eurépskej komi-
sie pre dane, colnu uniu, $tatistiku, audit a boj proti
podvodom, ktory predstavil ,,Akény plan EU na po-
silnenie boja proti danovym podvodom a danovym
unikom“ Na konferencii odznelo viacero odbornych
prispevkov zameranych na pripravované hodnotenie
danovych subjektov z pohladu Financ¢nej spravy
az pohladu plnenia povinnosti v odvodoch (podrob-
nosti najdete na www.asocfin.sk ).

Za SAF sa konferencie zucastnilo 10 ¢lenov. Z ich
podnetu sa konalo dalsie podujatie, ako pokra¢ovanie
uvedenej konferencie.

Rating danovych subjektov

Brainstorming ¢lenov SAF a zdstupcov Financnej
spravy, Ministerstva financii SR a Ministerstva prace,
socialnych veci a rodiny sa uskuto¢nil dna 19. jina
2013 a zdcastnilo sa ho celkom 27 t¢astnikov, vratane
viceprezidentky Financnej spravy p. Dany Meager. Na
stretnuti, ktoré moderovala viceprezidentka SAF
Viera Bakos$ovd, odzneli kritérid pre pripravované na-
vrhy Financ¢nej spravy pre hodnotenie danovych sub-
jektov. K danej témy sa rozvinula diskusia, v ktorej
odznelo mnozstvo nametov k vylepSeniu pripravova-
nej metodiky. Vzhladom na komplikovanost proble-
matiky s dosahom na podnikatelské prostredie je
potrebné komunikaciu SAF a FS formalizovat a pre-
hibit.

Eduard Hozldr, tajomnik SAF

SAF - IBM Hladanie skrytych rezerv v alokdcii ndkladov:
Ladislav Janyik, riaditel Slovnaft

SAF - IBM Hladanie skrytych rezerv v alokdcii ndkladov:
pohlad na vicastnikov semindra

Rating daniovych subjektov: ticastnici semindra

(zlava: A. Révay, prezident SAE, V. Bakosovd, viceprezidentka
SAE M. Tumpach, Ekonomickd univerzita, g. Csdnyi, MF SR,
D. Meager, viceprezidentka FS SR, M. Matuis, MF SR
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a uctovnictva.

Brainstorming clenov
Komisie SAF pre dane a cla
so zastupcami MF SR na temu

Znizenie administrativnej zataze podnikatel'skej sféry v oblasti dani

Prvou tohtoro¢nou aktivitou Komisie SAF pre
dane a cl4, uz tradi¢ne postavenou na baze spoluprace
s Ministerstvom financii SR, bolo zapojenie sa do ini-
ciativy zameranej na zniZenie administrativnej zataze
podnikatelskej sféry v oblasti dani a u¢tovnictva.

Komisia SAF pre dane a cld zosumarizovala pri-
pomienky svojich ¢lenov k eliminacii administrativ-
nych nakladov na svojom rozsirenom zasadnuti, ktoré
sa konalo dna 26. februdra 2013. Zasadnutia sa zu-
castnili zastupcovia podnikatelskych subjektov, po-
dielajuci sa na spracovani podnetov, z ktorych
prevazovali predstavitelia velkych podnikov, ¢o este
zvyraznilo vahu pripomienok. Navrhy boli osobne
predlozené generalnemu riaditelovi sekcie danovej
a colnej MF SR. Nakolko celkovo bolo Ministerstvu
financii doruc¢ené velké mnozZstvo navrhov, z dovodu
ich spracovania bol posunuty termin spolo¢ného za-
sadnutia SAF a MF SR na utorok 28. madja 2013
0 14,00 hod. Presne v rovnakom ¢ase padlo infor-
macné embargo tykajuce sa pripravovanych zaimerov
vlady na tato tematiku a v obdobi, kedy minister fi-
nancii predstavil na tla¢ovej besede zakladné principy
vladneho navrhu, generalny riaditel danovej a colnej
sekcie MF SR Ing. Adrian Belanik prezentoval zamery
a ciele navrhovanych opatreni ¢lenom SAF, ktori
o brainstorming prejavili mimoriadny zaujem. Pod-
netnost navrhov ¢lenov SAF sa odzrkadlila i v zdujme
pracovnikov MF SR, ktori prisli na brainstorming
v zastipeni vSetkych veducich pracovnikov jednotli-
vych oddeleni danovej a colnej sekcie. Zastupcovia
MEF SR podrobne komentovali doévody a $irsie suvi-
slosti, ktoré viedli k predkladanému baliku opatreni.
Clenovia SAF privitali zmeny stvisiace so zjednodu-

$enim Uctovnej a danovej agendy, zdoraznovali ale
i niektoré konkrétne aspekty hlavne v oblasti DPH
a dani z prijmu, pri ktorych sa im prakticky uc¢inok
zmien javil problematicky.

Na zaver by som chcel podakovat tak clenom SAF,
ktori spracovali tiito naro¢nt problematiku az na tro-
ven navrhov legislativnych zmien jednotlivych eko-
nomickych zakonov ako aj zastupcom Ministerstva
financii za pozornost, akua spolupraci so SAF venovali,
vysledkom ¢oho bol mimoriadne vysoky podiel ak-
ceptovanych navrhov SAF v ramci pripomienkového
konania.

Ing. Miroslav Galambos
vediici Komisie SAF pre dane a cld
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ENGLISH SUMMARY

ENGLISH SUMMARY

On the last page we provide brief English summaries of all papers presented in the current issue of our quarterly
journal.

EDITORIAL

The editorial note was prepared by Iveta Gria¢ova, member of the board of SAE She explains current topics in
the financial manager’s job and outlines challenges and tasks of the association in coming months in the light
of new legislation.

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS
BUSINESS MODEL AND ITS FINANCIAL AND ECONOMIC EFFECTS
Stefan SLAVIK

DEVELOPMENT OF REAL REVENUES IN SLOVAK ECONOMY
Anna STRACHOTOVA

REVIEW OF RATING MODEL DEVELOPMENTS IN SELECTED COUNTRIES (PART IV)
Peter VLKOLINSKY

FIGHT AGAINST TAX FRAUD AND TAX EVASION
Gizela LENARTOVA

POSSIBILITIES OF ECONOMIC VALUATION OF PHOHOVOLTAIC POWER STATIONS IN
SLOVAKIA
Katarina CULKOVA - Ludmila SYKOROVA - Jana ZUBALOVA

HEDGING AGAINST MARKET RISK ACCORDING TO ,,BLACK SWAN" APPROACH
Miloslav HRONEC

MORE THAN 20 YEARS OF AUDITING IN SLOVAKIA
Vladimir KOLENIC

ASSOCIATION PAGES

In the association pages SAF we offer:

» Book review “Financial dictionary” (Andrej Révay)

o Crisis as an challenge (Jana Snircovd)

« Comments concerning the Proposal for a Council Directive implementing enhanced cooperation in the
area of a financial transaction tax (Andrej Révay)

 Annual meeting of SAF (Eduard Hozlar)

o Seminars realized by SAF (Eduard Hozlar)

o Tax and tariffs commission of SAF activities (Miroslav Galambosg)
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EuroFinance’s 22nd conference on

International Cash
and Treasury Management

16 - 18 October 2013, CCIB, Barcelona

| orward thinking has never been so critical

Cyber fraud and Ten tell-tale signs
how you are at risk of a bad bank
Kevin Mitnick Avinash Persaud

The world's most famous former hacker rll .\:h’ A‘.[ | Founder & Chairman, Intelligence Capital

The Economist Group

Official lead sponsor Official sponsors Technology sponsors Global sponsor

Y$RBS | HSBC® ING® Citi | suwaans . Sz | SamkefAmeda @

Deutsche Bank Nordeo‘

Konferencia International Cash and Treasury management je vyznamnou sve-
tovou akciou v oblasti treasury, ktorej sa zucastnuje okolo 2000 skusenych odbornikov a fi-
nan¢nych manazérov z celosvetovo vyznamnych spolo¢nosti, bank a poskytovatelov
sluzieb.

Kazdy ¢len SAF ma narok na preferencnu zlavu 25% z pIného registracného
poplatku, ¢o zodpoveda uspore az 1073 euro! Ziskate ju jednoducho online registra-
ciou na www.eurofinance.com/barcelona, kde pouzijete kéd TAM/25, alebo ju moézete
ziskat aj vyplnenim a zaslanim formuldra prihlasky, ktoru si mézete z uvedenych stranok
stiahnut s celou pozvankou.

22. ro¢nik konferencie je zamerany hlavne na:

10 faktorov (game changers), ktoré ovplyvnuju hospodarenie, Setria peniaze
alebo zvysuju spodnu Uroven

10 krokov pre obrat treasury z krizovych Cisel na strategické obchodné aktiva
10 aktiva¢nych bodov (trigger points) pre stratégiu zmeny v kazdom treasury
10 najlepsich postupov (best practices) od 10 treasury Sampioénov

10 klu¢ovych filtrov pre riziko

10 technologickych trendov, ktoré predstavuju obrovskeé prilezitosti

Sucastou konferencie su firemné pripadové studie, odborni predndsatelia,
bezkonkurencny networking a vystavy poprednych poskytovatelov sluzieb - to vetko

pod jednou strechou Kongresového centra v Barcelone CCIB.

www.eurofinance.com/barcelona




Vlydavatel a adresa redakcie

SLOVENSKA ASOCIACIA PODNIKOVYCH FINANCNiIKOV
Radni¢né namestie 4, 821 05 Bratislava

Tel: +421- 2 - 4363 5667
Fax: +421-2 - 4363 5668
E-mail: kancelaria@asocfin.sk
Internetova stranka: www.asocfin.sk

MARINA PARK

®

DOSTUPNE PRIESTORY PRE
VASE PODNIKANIE V KOMARNE

V areali Marina Park najdete na prenajom:
- Kancelarske priestory

- Skladové priestory

- Vyrobné priestory

- Prednaskové a Skoliace priestory

Areal Marina Park okrem zakladného prenajmu ponidka aj Siroké
spektrum doplnkovych sluzieb, ako napriklad manipulacna technika,
kontrolovany vstup do areélu, zber a likvidacia odpadu, vykup
druhotnych surovin, podnikova jedalen alebo vysokorychlostny internet.

WWW.MARINAPARK.SK

Marina Park, Rolnickej $koly 1519 (vstup pri univerzite), Komarno 945 25

Prevadzkovatelfom arealu Marina Park je spolognost A.l.C., a.s., Dunajska 31, 811 08 Bratislava, ICO: 45 870 373 (dalej len A.l.C.).
Logo "Cajka" je registrovana ochranna znamka A.l.C., registrovana pod &islom OZ 218728, a jej pouZitie je mozné
len s predchadzajucim pisomnym sthlasom A.l.C.
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