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Vazené Citatelky a Citatelia,

Slovenska asociacia finan¢nikov uz niekolko desat-
ro¢i prinasa odbornost a tak potrebnu integritu pri
témach, ktoré sa tykaju ekonomiky a hospodarstva.
Sme pri tom, ked sa diskutuje o zmenach v danovej
legislative, venujeme sa aktivne otazke digitaliza-
cie, elektronizacii a umelej inteligencii pri praci fi-
nan¢ného manazéra, treasury témam, trendom vo
finan¢nom riadeni, riadeni rizik, podnikatelskému
prostrediu, vzdelavaniu, inovaciam. Te$ime sa, ked
principy nasho danového manifestu oslovia politické
a ekonomické $picky a prinasame témy a odborni-
kov s ndzorom na to, ako posuvat ekonomiku, ktora
v poslednych rokoch zaostéva v ramci EU (fakt).

Nebolo tomu inak ani v aprilovej diskusii na
tému Vyzvy pre rast slovenskej ekonomiky. Nasimi
hostami bol Ludovit Oddr, vtedajsi viceguvernér
NBS, dnes premiér vlady spolu so vzacnymi hosta-
mi ako riaditel IPF pan Valachy, profesor Luptacik,
a ekonomicki experti Stefan Kiss, Jozef Hajko, Kamil
Sasko, Marian Viskupi¢. Diskutovali sme na tému
rastu ekonomiky, o vyzvach, ktoré stoja pred vladou,
potrebe reforiem a nastaveni fungujticeho danového
systému. Nechcem vsak dnes hovorit o diskusii, na
ktorej ste mnohi boli osobne. Zaujala ma v$ak pripo-
mienka jedného z hosti, spoluautora publikacie Roz-
pocet 2.0., vydanej v roku 2019. Dokument, ktory je
aj po 4 rokoch nadmieru aktudlny. Jeho nazov je Ako
posunut Slovensko do prvej ligy vo verejnych finan-
ciach. Tato publikacia ma vzdy fascinovala vetou:

»Dobry domaci hospodar neporovnava len mzdu
so svojimi mesa¢nymi vydavkami, ale stara sa aj
o svoj majetok alebo napriklad o budice naklady si-
visiace s nastupom deti na vysoku skolu.”

Inymi slovami, prelozené do reci finan¢ného ma-
nazéra — dobry hospodar nepozera len na Vykaz zis-
kov a strat, ale najma na riadenie Suvahy. Odvtedy si
uvedomujem a kladiem jednu otazku. Vieme skutoc-
ne, ¢o je riadenie stivahy na makro trovni a ako je
dolezita? Stretavam sa s tym po cely svoj profesional-
ny zivot. Aj medzi kolegami, finan¢nymi riaditelmi,
¢asto hovorime o marziach, zisku, znizovani nakla-
dov, vyrovnanom ro¢nom rozpocte, ale len maloke-
dy diskutujeme o tom, ako skuto¢ne riadit suvahu
v podnikovych financiach. Osobne povazujem suva-
hu a jej riadenie za najfascinujucejsiu agendu financ-
ného (a nielen finan¢ného) manazéra. Je v nej totiz
obsiahnuté vsetko.

Strana aktiv, teda majetku. Kazda rodina, firma,
samosprava a aj $tat ma majetok. Hmotny aj nehmot-
ny. Kratkodoby aj dlhodoby.

Povest piestanského bahna, krasa nasich najmen-
$ich velhér, prava aj fava kopacka Mareka Hamsika,
hokejové zlato z Goteborgu, patenty, veda a vyskum
ako vysledok konkurencieschopnosti $tatu, vzdela-
nie obyvatelstva a (nielen) matematicka gramotnost
nasich ziakov, riadenie a koordinacia fudskych zdro-
jov a profesii do ekonomiky, manazment a integracia
zranitelnych skupin obyvatelstva, zdravotného stavu
obyvatelov — odvratitelné umrtia, starnutia obyva-
telstva, dusevného zdravia, znacka Peter Dvorsky ¢i
Edita Gruber, kultira, umenie, sudnictvo a procesy
vynucovania legislativy a zakonnikov - v kone¢-
nom dosledku aj reformy definované v Plane obno-
vy a odolnosti — to vSetko vo svojej podstate tvori
nehmotny majetok $titu. Ano, namietneme, Ze sa
tazko ohodnocuje. Ale v kone¢nom ddsledku velmi
presne determinuje tvorbu kratkodobého aj dlho-
dobého hmotného majetku a potrebu jeho financo-
vania. Dovolim si povedat, ze riadenie nehmotnych
aktiv spoloc¢nosti a $tatu je jednou z najdélezitejsich
uloh buducich vlad. Potrebujme dlhodoby a nemen-
ny plan riadenia nehmotnych aktiv $tatu.

Hmotny majetok - neefektivne budovy stétu,
odpisané zeleznicné kolajnice, nefunkéné mosty,
schatrané a plesnivé nemocnice, zburané Razsochy;,
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Spissky hrad, cisarska koruna na Ddéme Svitého
Martina, kultirne pamiatky, cesty, dialnice, cyk-
lotrasy, narodné parky - toto vsetko je vysledkom
riadenia a prioritizacie investicii do hmotného ma-
jetku a sustredenia zdrojov. Ak by §tat rocne vyna-
lozil investicie len vo vyske odpisov, boli by mnohé
infrastruktarne aktiva v takom havarijnom stave?
Daju sa vdbec spocitat odpisy davno odpisaného
majetku tak, aby bol prevadzkyschopny? Dobry
hospodar a finan¢ny manazér to zaiste vie. Robime
to doma, robime to vo firmach. Preco to nerobime
v State?

Ale podme dalej v strukture suvahy. Pohladav-
ky - kratkodobé, vytvorené Iudskymi zdrojmi,
teda aktivne c¢innym obyvatelstvom. Dlhodobé
pohladavky a vplyv starnutia obyvatelstva na ve-
rejné vydavky a tvorbu zdrojov - a to nehovorime
len o zdravotnom a socidlnom poisteni, ale o udr-
zatelnosti dochodkového systému, tvorby dani,
solidarity v systéme zdravotnej starostlivosti, ge-
neracnej spravodlivosti, integracie marginalizo-
vanych skupin. Toto vietko determinuje budtce
pohladavky statu. Samozrejme, mohli by sme pisat
eseje na tému Cerpania eurofondov, alebo Planu
obnovy a odolnosti, lebo prave sem by sme ich
vlastne mohli zaradit.

Druht stranu suvahy tvori vlastny majetok a za-
vazky. To ¢o sme dostali do vienka pracou minulych
generacii a to ¢o kazdoro¢ne vieme vytvorit. Deficit
rozpoc¢tu nam z neho ubera, prebytok nam ho poma-
ha budovat.

Je uplne legitimne financovat majetok dlhovou
sluzbou. Ale spravny hospodar vie, Ze aj pomer vlast-
ného imania a dlhov (debt equity ratio) treba velmi
pozorne a citlivo riadit. O tom prebieha verejna dis-
kusia vela rokov a v tomto Gvodniku sa spravnym
pomerom verejného dlhu nechcem zaoberat.

Pravda je vsak aj taka, ze riadenie sivahy nie je
agenda na jeden rok, ani jedno volebné obdobie.
Riadenie suvahy predpoklada dlhodoby strategicky
plan, ktory bude reflektovat meniace sa priority, ale
v podstate bude cielom, ku ktorému sa zaviazeme na
desiatky rokov. Inymi slovami ,,Ciel musime poznat
skor ako cestu® citoval Senecu pan profesor Luptacik.

Dovolte, aby som sa na margo dlhodobého planu
riadenia stvahy podelila s jednym - podla mna fas-
cinujucim prikladom.

»2011: Futbalovymi majsterkami sveta su senzac-
ne Japonky*“

,»,2022: Futbalistom Japonska sa podarilo Sokovat
svet hned niekolkokrat. Vyhrali skupinu E a zastali
tesne pred branami $tvrtfinale.”

Ked som v roku 2022 zachytila tieto slova, kto-
ré opakovalo niekolko fanusikov futbalu v mojom
osobnom okoli, moja odpoved bola: Pre¢o nas to
prekvapuje? Zaciatkom tisicrocia Japonsko prijalo
pétdesiatro¢ny plan ako vyhrat MS vo futbale v roku
2050 a doplnilo ho storo¢nym planom podpory fut-
balu. V krajine, kde neexistovala takmer Ziadna tra-
dicia futbalu, sa podarilo nemozné. Na MS 2022 vo
futbale boli sice niekde v prvej polovici svojho planu,
ale plan funguje vynikajtco. Japonska futbalova aso-
ciacia v roku 2005 pripravila cestovni mapu ako vy-
hrat majstrovstva sveta vo futbale — nie¢o ako malu
stuvahu. Dala verejny slub, ktory obsahoval niekolko
»cielov a milnikov, ktoré podporia nasu spolo¢nd ra-
dost® (vSimnite si prosim tie slova):

1. Do roku 2050 bude mat Japonska futbalova
rodina 10 miliénov fanusikov so skuto¢nou
laskou ku futbalu

2.V roku 2050 bude Japonsko hostit MS vo fut-
bale a japonsky narodny tim ich vyhra.

Uzasné. Este stéle nds prekvapuje, Ze Japonsko vy-
hralo skupinu E na MS v Katare? A aby sa tak stalo,
¢o vSetko museli zmenit? Paradigmu obyvatelstva, Ze
sice futbal nie je tradi¢ny Sport, ale Japonsko ho vie
hrat a vie ho aj milovat - praca s mladezou, vychova
trénerov (po MS v Katare sa desiatky funkcionarov
JFA rozbehli na mesac¢né staze do najlepsich futbalo-
vych klubov ucit sa od najlepsich), podporovatelov,
fanuasikov (Idska k futbalu ako nehmotné aktiva). Po-
stavili mnozstvo futbalovych stadiénov a $port zacali
$tedro podporovat (infrastruktira = hmotné aktiva),
najmd mladeznicky Sport. A samozrejme, vyclenili
financie a zaviazali japonsku vladu do roku 2050 toto
financovat (pasiva).

Skuto¢nost v Japonsku.

Ostane to len ako sen pre Slovensko, priklad, ako
vytvorit strategicky plan riadenia sivahy vo vietkych
tak dolezitych ekonomickych oblastiach?

Iveta Griacovd
clenka Spravnej rady SAF

FINANCNY MANAZER
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Interview
s Ing. Vladimirom Podolinskym, PhD.

Miloslava ZELMANOVA

Mili ¢&itatelia,

pontikame Vam rozhovor s clenom nasej asocidcie Ing. Vladimirom Podolinskym, PhD., riaditelom financii a IT
TAURIS GROUP, ktorému bola na tohtorocnej konferencii financnikov udelend Cena SAF za prinos v oblasti
podnikovych financii.

energeticka
vysoka inflacia

HOTEL et ¥
1. | carn 5
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Povedzte nam nieco o sebe a o Vasej doterajsej profesijnej kariére.

Po skonceni studia na Ekonomickej univerzite som sa v celej profesijnej kariére venoval financiam. Niekolko
rokov som pokracoval na univerzite, kde som vyucoval predmety zamerané na finan¢nu oblast a medzina-
rodné zdanenie. Paralelne som sa zacal venovat poradenstvu, vykonaval som ¢innost aj ako danovy poradca,
som c¢lenom Slovenskej komory danovych poradcov. Neskor som sa stal finan¢nym riaditefom investi¢nej
skupiny spolo¢nosti a oblasti finanéného manazmentu sa venujem doteraz. Momentéalne posobim ako CFO
a ¢len predstavenstva potravinarskej skupiny TAURIS GROUP, ktora je st¢astou investicného holdingu ECO-
-INVESTMENT.

Aky vyznam malo pdsobenie na Ekonomickej univerzite pre Vasu prax ?

Posobenie na univerzite mi urcite pomohlo pozerat sa na odborné problémy a realizaciu rieSeni systematic-
kejsie, s va¢sim nadhladom a pouzitim roznych metodickych postupov. Uzitocné to bolo napr. v poradenskej
praxi, kde sa ¢asto musi urobit detailna analyza problému, ktord nakoniec prekvapi rozsahom svojej komplex-
nosti. Neplati to v§ak samozrejme len pre poradensku prax. Analogicky mozno nie tplne vystizne poviem, ze
obdobné prepojenie akademickej oblasti, podnikovej praxe a doplnim aj verejnej sféry, mame moznost vidiet
aj na aktivitach SAF, co je ich silnou strankou.

INTERVIEW
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Druha stranka posobenia na univerzite bola samotna vyucba a vedenie diplomovych prac, kde som ¢asto
¢elil roznym zaujimavym otazkam a alternativnym nazorom na prvy pohlad aj na Uplne samozrejmé sku-
toc¢nosti. O skusenostiach vyplyvajucich z publikacnej ¢innosti a tcasti na vedeckych konferenciach sa asi
nemusim detailnejsie zmienovat.

Prezradite nam, ktora pracovna skiisenost Vas najviac posunula, dalej”?

Nebola to len jedna skisenost, skor taky prirodzeny vyvoj. Mam to $tastie, Ze som sa vzdy citil komfortny so
svojou pracovnou sebarealizdciou a to mi pracovne poméhalo postvat sa dalej a prijimat nové vyzvy. Ale, ak
mam vybrat jednu konkrétnu vec, tak velmi zaujimavy z manazérskeho aj odborného hladiska bol projekt
zltcenia piatich spolo¢nosti TAURIS GROUP, pricom sa jednalo o entity s roznorodymi predmetmi ¢innosti
ako potravinarska vyroba, retailova siet a nakladnd preprava. Zodpovedny som pritom bol nielen za procesy
v oblasti podnikovych financii, ale aj za ostatnt agendu napr. nastavenie organiza¢nych zmien. Samozrejme
bez spolupracovnikov by tento projekt nemohol byt tspesny, za ¢o sa im chcem aj touto cestou podakovat.

Mozete nam blizsie predstavit Vase sticasné pracovné pdsobenie?

Ako som uviedol v predchadzajtcich odpovediach, posobim ako CFO a ¢len predstavenstva skupiny TAURIS
GROUP, pod moje kompetencie spada aj riadenie IT. Skupinu tvoria $tyri vyrobné zavody (produkcia misa
a masovych vyrobkov, vyroba tresky a lahodkovych salatov), jej sucastou je aj celoslovenska siet retailovych
predajni a prevadzka logistiky a distribucie. Minuly rok skupina dosiahla konsolidované trzby 141 mil. €,
pocet zamestnancov cca. 1500. Od prichodu do TAURIS GROUP som sa zameral na postupnu centraliza-
ciu, zefektiviiovanie a metodologické zjednotenie procesov finanéného manazmentu. Subezne bol realizova-
ny projekt modernizacie a konsolidacie IT infrastruktary, projekt zlucenia som uz uvadzal. Momentalne sa
v time venujeme hlavne automatizacii a digitalizacii procesov a analyzujeme projekt ESG stratégie.

Ako prekonavala skupina TAURIS GROUP doterajsi turbulentny vyvoj - ¢asy pandémie a neskor
dopady vojny na Ukrajine? Aky vyvoj skupiny ocakavate v roku 2023?

Pre skupinu TAURIS GROUP zacal turbulentny vyvoj uz v roku 2019 z dévodu dovtedy historicky najdyna-
mickejsieho rastu cien hlavnej vstupnej suroviny bravéové méso, v danom roku sa totiz celosvetovo rozsirila
choroba africky mor osipanych s negativnym dopadom na ceny masa. Bol prijaty $iroky sibor opatreni v ob-
lasti prevadzkovych nakladov, ale hlavny vyznam malo premietnutie rastticich nakladov do vyssich odbera-
telskych cien.

Svetova pandémia Covid-19 mala v kone¢nom dosledku mensi vplyv na objem predaja s vynimkou HO-
RECA segmentu, avsak vyznamny dopad na struktiru predajného sortimentu (napr. zvy$enie podielu predaja
Cerstvého misa) a celkovi organizaciu chodu vyroby a administrativy v dosledku prijatych protipandemic-
kych opatreni. Prijaté isporné opatrenia samozrejme nadvézovali na predchadzajuci rok.

Trendy vyvoja roku 2022 sa dali predvidat uz skor (napr. celkova inflacia v dosledku predchadzajuicej poli-
tiky centrdlnych bank, takisto aj ceny energii), ale vypuknutie vojny a nasledna akceleracia cien asi prekvapila
takmer kazdého. Inflacia bola vysoka najmé v oblasti potravin a ich vstupov, pri vstupnych cenach masa sa
situdcia dodnes nezmenila, najddlezitejsim opatrenim, okrem roznych $etriacich opatreni napr. v oblasti spo-
treby energii, vSak bolo opét zvysenie predajnych cien. Uvedené sa v TAURIS GROUP podarilo najmé vdaka
kvalite produkcie, kde sa ani v predchadzajtcich obdobiach nerobili Ziadne kompromisy.

V roku 2023 sa predpokladalo zniZenie dynamiky predchadzajiceho roka, ¢o sa v priebehu roka zatial potvr-
dzuje, na druhej strane cely trh ovplyviiuje zniZenie spotrebitelského dopytu. Skupina realizuje investicie v pla-
novanom objeme takmer 15 mil. € a v konecnom dosledku sa o¢akava medzirocné zvysenie zisku asi o 10 %.

Dakujem velmi pekne v mene redakcie casopisu FM za rozhovor a Zeldm tprimne, nech sa Vdm osobne aj
firme dari.
Miloslava Zelmanovd, $éfredaktorka FM

FINANCNY MANAZER 212023



Racionalni verzus normalni

Peter KRISTOFIK

Doélezitym predpokladom (nielen) ekonomického rozhodovania je predpoklad racionality. Znamena to, ze
kazdy jednotlivec pri svojom rozhodovani ma k dispozicii rovnaky objem informacii o danom rozhodovacom
probléme, ktoré zhromazdi, zanalyzuje a spracuje a vysledkom je ¢isto racionalne rozhodnutie, ktoré nie je
ovplyvnené ziadnymi externymi faktormi ako napriklad emdcie ¢i rozdielna uroven kognitivnych schopnosti.
Predpoklad racionality a jeho (ne)napltanie mézeme posudzovat v mnohych rozhodovacich situéciach v kaz-
dodennom Zivote - ¢i je to bezné nakupné rozhodovanie, investicné rozhodovanie alebo finan¢né rozhodo-
vanie v podniku.

S racionalitou sme casto konfrontovani aj pri neekonomickom rozhodovani. Dobrym prikladom, na kto-
rom modzeme otestovat mieru racionality pri rozhodovani, st volby. Vyssie uvedeny teoreticky proces ziska-
vania, spracovania, vyhodnocovania informadcii a ich zakomponovania do rozhodnutia pri volbe politika ¢i
politickej strany si mézeme jednoducho overit v praxi pri diskusiach o dévodoch volby toho-ktorého politika
alebo politickej strany. Akt mieru racionality by sme mnohokrat v tomto rozhodovani nasli, je velmi otdzne.

Tradicny verzus behavioralny pristup

Ak sa vratime od politiky spat do ekondémie, moézeme pri ekonomickom rozhodovani rozlisit dva zdkladné
pristupy - tradi¢ny (raciondlny) a behavioralny (normalny). Tradi¢ny a do zna¢nej miery teoreticky pristup je
zalozeny na principoch normativnej ekonomie, popisujicej ako by mal realny svet fungovat, a teda aj to, ako
by sa mali ekonomické subjekty racionalne rozhodovat. V tomto svete:

+ jeclovek je povazovany za tzv ,homo economicus® teda bytost, ktora sa vzdy sprava v sulade s logikou,
ma neobmedzenu schopnost racionalneho uvazovania a jej jedinym cielom je maximalizacia svojho
blahobytu. Blahobyt je vyjadreny penaznymi a nepenaznymi ziskami;

« je cielom kazdého subjektu maximalizécia tzitku. Uzitok je v ekonémii pouzivany na oznalenie sub-
jektivneho pocitu uspokojenia plynticeho zo spotreby statkov. O jeho maximaliziciu by sa mal na
zaklade teoretickych predpokladov snazit kazdy racionalne uvazujuci subjekt;

« savyuzivaju principy margindlnej analyzy, nastroja rozhodovania vyuzivaného za i¢elom maximaliza-
cie potencialnych ziskov. Dana analyza skiima prinosy prirastku ¢innosti v porovnani s dodato¢nymi
nakladmi vynaloZenymi na tu istu ¢innost.

Tradi¢né finan¢né pristupy teda chapu finan¢né trhy a ich acastnikov ako racionalne subjekty. Predpo-
kladaju, ze ak sa vyskytne na trhu nové informacia, subjekty upravia svoje preferencie a postoje racionalne.
Nasledne prijimaju akceptovatelné rozhodnutia, ktoré su v stlade s teériou maximalizacie ich osobného pro-
spechu. Teéria racionalneho spravania sa teda javi ako jasnd, dobre definovand, stojaca na logickych zakla-
doch. Bola by postacujuca, ak by jej predpovede potvrdzovala prax. Po mnohych rokoch a hlavne v dnesnych
podmienkach chaosu na finan¢nych trhoch je vsak jasné, ze takéto tedrie sa tplne nedaju aplikovat na realny
svet [udi, najma ¢o sa tyka individudlneho spravania investorov.

Fungovanie realneho sveta, ekonomické a finan¢né krizy, bankroty podnikov ¢i nevydarené finan¢né in-
vesticie vSak stale potvrdzuju, ze tplna racionalita pri rozhodovani ekonomickych subjektov zrejme neexis-
tuje. Ludia sa nedokdzu pri rozhodovani spravat ako naprogramované stroje a na ekonomické rozhodovanie
vplyvaju v mensej ¢i vicsej miere aj sociologické a psychologické faktory. Preto sa uz od sedemdesiatych rokov
minulého storocia zacali do popredia dostavat aj behavioralne pristupy vychadzajice z principov pozitivnej
ekonomie, ktora popisuje ako realny svet naozaj funguje. Tieto pristupy dokdzali do urcitej miery vysvetlit,
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preco sa nie vzdy rozhodujeme racionalne a v ¢om je problém. Vyssie uvedené tri charakteristiky tradi¢ného
(raciondlneho) pristupu pre redlny svet treba jednoznacne upravit, pretoze:

o clovek nie je ,homo economicus®, nakolko na zaklade empirickych dokazov je zrejmé, Ze toto tvrdenie
ma v skuto¢nom zivote vyrazne obmedzenu platnost. Maximalizacia pefiaznych a nepenaznych ziskov
nie je jeho jedinym cielom, pretoze sa sustreduje aj na vplyv na spolo¢nost, blahobyt ob¢anov danej
spolo¢nosti, socialne dopady a dobry pocit zo svojich rozhodnuti. Navyse je schopnost vytvarat racio-
nalne rozhodnutia na zéklade informacii obmedzena aj s ¢oraz va¢$im poctom hoaxov a dezinformacii
vzhladom na rozmach dostupnych zdrojovych dat;

o dosiahnutiu redlnej maximalizacii uzitkov v praxi brani viacero aspektov. Vo finan¢nom riadeni firiem
su to napriklad naklady vyvolané chybami v rozhodnutiach manazérov v dosledku obmedzenosti in-
formacii alebo schopnosti ich spravne vyhodnotit (prikladom moze byt nespravny odhad nakladov
obetovanych prilezitosti). Na strane trhu st to chyby v spravani investorov a finan¢nych analytikov,
ktoré spdsobuji rozdiel medzi trhovou a fundamentalnou cenou akcii podnikov;

» margindlna analyza pouzitd ex-post je pomerne spolahliva a presna, av$ak vo finan¢nom riadeni byva
¢asto vyuzivana na predikciu. Takto ex-ante vyuzivana margindlna analyza sa vSéak obmedzuje na pred-
poklady nasledovania trendu a raciondlnosti ekonomickych subjektov. Preto by sa mala vyuzivat viac
ako podporny néstroj a nie ako hlavné rozhodovacie kritérium.

Postupom casu sa behavioralne pristupy stali rovnocennymi s tradi¢nymi pristupmi v tedrii aj praxi a bola
vybudovana solidna odborna zakladna poskytujica vysvetlenia na mnohé problémy vyskytujtce sa na fi-
nanc¢nych trhoch. Behavioralne financie ako dolezita podmnozina behavioralnej ekonomie sa dalej rozvijali
v oblasti:

1. behavioralnych makrofinancii, ktoré analyzuju trhové anomalie (napr. cenové bubliny, januarovy efekt
apod.) odlisujice normalne fungujtice finan¢né trhy od efektivnych trhov, ¢o je predpokladom tradic-
nych financii a

2. behavioralnych mikrofinancii, ktoré analyzuji behavioralne odchylky odlisujice pri ekonomickom
rozhodovani normalnych jednotlivcov od tplne racionalnych ekonomickych bytosti ¢ize homo eco-
nomicus.

Oba uvedené smery boli zamerané na skumanie odchylok od racionality, v prvom pripade na urovni fi-
nancného trhu ako celku a v druhom pripade na turovni individualneho investora.

Behavioralne odchylky od racionality

Klucovym vystupom behaviordlnych financii bola klasifikacia odchylok od racionality pri ekonomickom
rozhodovani ako aj hladanie spdsobov a moznosti, ako tieto odchylky minimalizovat, aby rozhodovanie ¢o
najviac konvergovalo k racionalite. Roznymi experimentalnymi postupmi boli Specifikované dve skupiny od-
chylok spravania od racionality - kognitivne a emocionalne odchylky.

Kognitivna odchylka velmi zjednodusene znamend, Ze nie kazdy jednotlivec je schopny rovnakym spo-
sobom ziskat, spracovat, analyzovat ¢i interpretovat informacie, vytvorit si na tomto zaklade spravny usudok
a prijat racionalne rozhodnutie. Ddlezita ulohu tu hra vzdelanie, skusenost alebo inteligen¢na uroven. Kogni-
tivne odchylky je mozné c¢iasto¢ne eliminovat u¢enim alebo vyuzivanim poradenskych sluzieb. V nasleduju-
com texte charakterizujeme niekolko typickych kognitivnych odchylok.

Nereprezentativnost

Aby Tudsky mozog pri prijimani informacii pracoval jednoduchsie robi odhady a veci s podobnymi vlast-
nostami vyhodnocuje ako rovnaké a nové informacie porovnava s informaciami, ktoré uz pozna. Tento druh
kognitivnej odchylky je zalozeny na stereotypoch - zauzivanych predstavach. Investori nakupuju akcie, ktoré
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maju Zelané vlastnosti a stotoznuju si pojem dobra spolo¢nost a dobrd investicia. Firmy, ktoré maja vysoké
zisky, rychly rast trzieb a kvalitny manazment, su dobrymi spolo¢nostami. Dobré investicie su také akcie,
ktorych cena stapla viac ako cena inych akcii. Mnohé studie dokazali, ze dobré spolo¢nosti nemusia vzdy zna-
v minulosti neprosperovali, povazuju za akcie slabé, a tento vyvoj cien povazuju za reprezentaciu buduceho
vyvoja cien. A naopak, akcie, ktoré dlhodobo rastli, st lakavé, lebo uspech v minulosti reprezentuje o¢akavany
vyvoj v budicnosti. To znamend, Ze investori zvac¢$a nakupuja akcie firiem, ktoré doteraz podavali nadprie-
merné vysledky v porovnani s trhom.

Zdanliva znalost

Vo véeobecnosti udia uprednostiuju veci, ktoré poznaju a st im zndme. Pri investovani sa tato odchylka pre-
javuje tym, Ze investori vkladaju doveru do zndmych akcii a veria, Ze st menej rizikové ako akcie neznamych
spolo¢nosti. Rovnako sa prejavuje aj odchylka nazyvana home bias. Ta hovori o tom, Ze investori dobre poz-
naji domadce spolocnosti a prave preto ich pri investovani preferuju pred nezndmymi firmami zo zahranicia.
zamestnanci firiem, ktori investuju do akcii svojho zamestnavatela pod vplyvom zdanlivého prehladu o pro-
sperite firmy.

Mentalne uctovanie

Je to proces, pri ktorom Iudsky mozog ur¢i ciele a nasledne cesty na dosiahnutie tychto cielov udrzuje odde-
lené od seba. Oddelovanie cielov poskytuje jednoduchy prehlad o kazdom z nich a vysledky sa daju ihned
zmerat. Ludia narabaju s peniazmi na réznych , mentélnych tctoch® podla rozdielnych pravidiel sporenia,
spotreby a postojov k riziku. Kritériom na zaradenie istej sumy do urcitého mentalneho uctu je spravidla spo-
sob, akym k tejto sume prisli, alebo sposob, akym planuju peniaze pouzit. Mentalne ucty st usporiadané hie-
rarchicky podla toho, aké lahké je z nich ¢erpat. Najnizsie stoji ucet, ktory predstavuje suc¢asné prijmy. Z nich
sa platia pravidelné poplatky. Nad nim stoji ucet, ktory predstavuje sicet uspor a nespotrebovanych sucasnych
prijmov. Najvyssie stoji Gicet na krytie vydavkov buducich obdobi. Cim vy$sie su peniaze v ramci hierarchie
mentalnych uctov, tym je mensie pokusenie ich minuat v suc¢asnosti. Mentélne uctovanie rozdeluje peniaze do
$pecifickych uctov, s ktorymi potom naraba investor podla osobitnych pravidiel.

Ukotvenie a referencné body

Tato odchylka prameni z neistoty a nedostatku informacii. V situdcii, v ktorej si nevieme poradit na zaklade
nasich poznatkov, sa snazime chytit tzv. kotvy urcitého referenéného bodu v podobe prvej informacie, ktora
nam je dostupna. Investori sa viazu na urcité ceny akcii, ktoré sa nazyvaju referencné body. Su to také ceny
akcii, ktoré investori porovnavaju s ich si¢asnou hodnotou. Urcenie referen¢ného bodu ma velky vyznam,
nakolko urcuje, ¢i bude mat investor zisk alebo stratu. Prvy referen¢ny bod je nakupna cena akcie. Ak ale in-
vestor kupoval akciu uz davnejsie, potrebuje novy, ¢erstvejsi referencny bod. Zviacsa to je najvyssia cena akcie
za Cas, ktory investor drzi akciu. Pri predaji investori ¢akaju, kym cena akcie dosiahne hodnotu referen¢ného
bodu a az nasledne uzatvaraju obchody.

Potvrdzovanie a kognitivna disonancia

Potvrdzovanie je kognitivna odchylka, ktora sa prejavuje tak, Ze udia si selektivne vyberaju iba tie myslienky
a informacie, ktoré potvrdzuju ich doterajsie nazory a presvedcenia. Tym opaénym sa vyhybaju. Tento jav
sa vyskytuje aj na finan¢nych trhoch. Ked uz investor investoval peniaze, chce mat istotu, Ze urobil spravne
rozhodnutie. Bude vyhladavat vietky spravy, ktoré jeho rozhodnutie potvrdzuju, a ignorovat vsetky, ktoré su
opacného charakteru. Kognitivna disonancia predstavuje vyssi stupen potvrdzovania. Vznikd obycajne vtedy,
ked sa ludia snazia uviest do suladu existujuce poznatky a ocakavania s novymi poznatkami a faktami, ktoré
st s tymi predchadzajicimi v rozpore. Ludia si ¢asto dokdzu vykonstruovat rozne dovody, aby si zdovodnili
spravnost zotrvania pri starych myslienkach a faktoch.
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Nalada a optimizmus

To, akym spdsobom investori analyzuju informécie a robia svoje rozhodnutia, ovplyviuje aj ndlada. Ludia
s dobrou naladou robia optimistickejsie rozhodnutia ako Iudia so zlou naladou, nakolko ti robia kritickejsie
a podrobnejsie analyzy. Pri velkom optimizme mozu investori verit, Ze prave ich akciam sa nestane nic zlé.
TaktiezZ maju sklon nerobit podrobné analyzy pri investovani a zlahcovat zI¢é spravy o ich akcidch.

Nadmerna sebadoévera

Tato odchylka je uzko prepojena s naladou a optimizmom. Ludia, ktori si prehnane sebaisti, veria, Ze ich
poznanie je lepsie ako v skutocnosti a ze ich predpovede budu velmi presné. Investori zasa veria, Ze dokazu
investovat do tych najlepsich akcii. O nadmernej sebaddvere sa hovori ako o pasci vlastného ega. Je niekolko
faktorov, ktoré dopomahaji k nadmernej sebadovere, a to (a) ilizia poznania — hovori, Ze investori si myslia,
ze ¢im viac informacii maju k dispozicii, tym viac budu vediet. To vsak nie je pravda, pretoze ludom mozu
chybat zru¢nosti, tréning, skusenosti alebo prax na interpretaciu novych informacii; (b) ilizia kontroly - ho-
vori, ze Iudia si myslia, Ze maju vplyv a kontrolu nad vysledkom nekontrolovatelnej udalosti, ¢co ma za nasle-
dok presvedcenie, Ze vedia viac ako ostatni. Investorov to vedie k presvedceniu, Ze vedia viac ako ini a to ich
navedie k ¢astému obchodovaniu.

Zachovanie sicasného stavu - Status quo bias

Je to tendencia investorov nerobit ni¢, ak su konfrontovani s viacerymi moznostami. Investori uprednostiuju
drzanie akcii, ktoré maju, lebo zmena v portféliu by mohla naznacovat, ze ich predoslé rozhodnutie o kape
bolo zIé. Zdrziavanie rozhodnutia alebo nec¢innost je pravdepodobnejsia v pripadoch, kde je vela atraktivnych
moznosti na vyber - ¢lovek sa nevie rozhodnut, vaha s rozhodnutim, az sa nakoniec mdze rozhodnut pre
zachovanie suc¢asného stavu.

Efekt darovania - Endowment effect

Tento pojem prvykrat pouzil Richard Thaler v roku 1980. Ten ho ilustroval na priklade majitela flase s kva-
litnym starym vinom, ktory ju odmietol predat za $ 200, ale nezaplatil by $100 za nahradu v pripade, Ze by sa
rozbila. Pri investovani sa efekt darovania prejavuje tak, Ze investori pri zdedeni nejakej investicie, maju sklon
tato investiciu drzat vo svojom portfdliu, a efekt darovania ma vacsi vplyv na investora ako preferencie rizika
a vynosu

Zakon malych cisel

Ak investor pri skimani a analyze stiboru dat vidi znaky nahodnosti, pokusa sa na ich zaklade predpove-
dat buduci vyvoj. Omyl hazardéra (gambler’s fallacy) je pojem, ktory vysvetluje mylné predstavy, Ze existuje
nejaky samoregulacny proces v kratkom obdobi. Investori mylne predpokladaju, Ze mala vzorka dostatoc¢ne
reprezentuje cely Statisticky subor. Plati to aj pri predpovedani buduceho vyvoja ceny akcie, kde na zaklade
minulého trendu investori predpovedaju budci vynos.

Kratkozrakost

Tato odchylka vznika v dosledku rozporu hodnoteného a investicného horizontu investora. Kratkozrakost
investorov sa prejavuje pri posudzovani vysledkov ich investicii. Investori posudzuju spravanie sa aktiv z prilis
kratkeho ¢asového hladiska a zabudaju, Ze kazdé investi¢né aktivum ma vlastny pomer vynosu a rizika a to-
muto pomeru treba prispdsobit aj obdobie, za ktoré sa vykon aktiva hodnoti.

llizia pravdy

Hovori o tom, ktoré informacie Iudia povazuju za pravdivé, alebo pravdivejsie. Existuju zasady, ktoré autor
musi dodrzat, ak chce, aby informdcia vyzerala maximalne pravdivo. Pri vybere z dvoch informacii Iudia
predpokladaju, Ze pravdivé je prva informacia. Okrem iného preto, Ze je prva. Dalej plati, Ze sa pri tladenej
informacii ma pouzit kvalitny papier, aby bola informacia kontrastna s pozadim. Ak sa pouziva farebna tlac,
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je potrebné radsej pouzit jasnu cervenu alebo modru farbu ako iné menej vyrazné farby. Dolezité je aj formu-
lovanie jednoduchych myslienok. Zlozity jazyk a dlhé vety su vhimané negativne ako znak nizkej inteligencie
a malej doveryhodnosti. Informacia ma byt lahko zapamitatelnd. Ak sa uvadza zdroj informacie, treba uviest
nazov, ktory sa da lahko vyslovit.

Nelinearne ocenovanie pravdepodobnosti

V racionalnej teorii je uzitok vysledkov vazeny ich pravdepodobnostou. Experimenty vsak ukazuju, ze Iudia
uvedeny predpoklad pravidelne porusuju, Ze systematicky nadhodnocuji malé pravdepodobnosti a podhod-
nocuju vysoké pravdepodobnosti. Teda Ze ich ocenujui nelinearne.

Framing effect

Pre framingovy efekt plati, Ze uz primarne ziskané informacie sa zriedkavo vyskytuju v ¢istej podobe. Investori
ich oby¢ajne dostavaju uz vybraté a uréitym spdsobom prezentované. Pretoze dnesna doba je zahltenda mnoz-
stvom informacii, nikto nie je schopny vyhladat a analyzovat v$etky informadcie, ktoré by mohli byt pre dané
rozhodnutie dolezité. Vacsina potencialnych investorov ich ziskava spravidla z médii, ¢im akceptuje ich vyber
i sposob skreslenia.

Druhou skupinou odchylok st emocionalne odchylky. Pokial sme pri kognitivnych odchylkach predpokla-
dali r6znu kognitivnu troven jednotlivcov v rozhodovacom procese, emdcie mdzu roznym sposobom ovplyv-
novat rozhodovanie jednotlivcov s rovnakou alebo podobnou kognitivnou trovitou. Emocionalne odchylky
mozu mat niekolko podob:

Averzia voci strate

Ak investor kupi nejaku akciu a jej cena klesne, strata je este len fiktivna. Az ked investor akciu preda za nizsiu
cenu, ako bola jej kupna cena, strata sa stane realnou. Mnoho investorov preto odmieta predat akciu za nizsiu
cenu, ako ich kupili. Tento jav je jednou z foriem averzie k strate. Averzia voci strate je typickd emocionalna
odchylka od racionality, ktora sa prejavuje v tom, ze [udia pocituju straty podstatne intenzivnejsie ako zisky.
Je to jedna z prvych skumanych odchylok, ktora sa prejavuje takmer u vsetkych Iudi, profesionalov ¢i amaté-
rov. Ludia nehodnotia zisky a straty tej istej velkosti rovnako. Stratu prezivaju ovela horsie ako pripadny zisk,
dokonca viac ako dvakrat horsie. Tato odchylka vysvetluje, preco je tak malo Tudi ochotnych investovat do
rizikovych finan¢nych produktov, aj ked ponukaju vysoky vynos.

Averzia voci lutosti

Lutost predstavuje negativne vedomie a emocie, vztahujice sa na minulé aktivity, rozhodnutia a spravanie
jednotlivca. Formy a prejavy [utosti sa pohybuju od zahanbenia a pocitu viny, az po smutok a depresiu. Preto
sa averzia voci lutosti radi k emoc¢nym odchylkam od racionalneho spravania. V roku 1982 vznikla tedria
[atosti. Predpoklada, Ze ludia sa rozhoduju racionalne, no rozhodnutia podmienuju aj o¢akavanou Itatostou.
Aby sa vyhli negativinym emdéciam, volia rozhodnutia, ktoré budu generovat pozitivne pocity, aj ked s mensim
ziskom. Rozoznavame lttost vychadzajicu z dvoch druhov chybného spravania, a to chyby vyplyvajtce z ko-
nania a chyby vyplyvajtce z nekonania. Latost z konania je obycajne intenzivnejsia ako lttost z nekonania, no
vyprcha rychlejsie. V dlhom obdobi [udia omnoho viac a castejsie Tutujua veci, ktoré nevykonali, ako tie, ktoré
vykonali. Na tuto odchylku nadvazuje dalsia, a to disposition effect.

Disposition effect

Tato emocionalna odchylka stvisi s hrdostou a Ititostou. Investori vyhladavaju veci, na ktoré moézu byt hrdi
a vyhybaju sa ¢innostiam, ktoré vyvolavaju Iatost. Investori predavaju dobré akcie priskoro. Pri predaji akeii,
ktorych cena stupa, maji dobry pocit zo spravneho rozhodnutia, Ze akciu predtym kupili. Naopak nechéavaju
si zI¢é akcie, ktorych cena klesd, pretoze sa chct vyhnut zlému pocitu, Ze akciu predtym kapili.
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Averzia voci neurcitosti

Hovori o tom, Ze ludia preferuju poznané pred nepoznanym. Ak nemaju potrebné informacie, nemézu maxi-
malizovat svoj uzitok. A tak namiesto neistoty volia ndhradné rieSenie, ktoré prinasa podla nich uspokojujuci
uzitok. Vyuziju informdciu, ktoru maja k dispozicii, aj ked moze byt v skuto¢nosti bezcenna. Ludia uprednost-
nuju poznané riziko pred neistotou napriek potencialne lepsim vysledkom v neistote.

Zmena rizikovej preferencie

Tato emocionalna odchylka sa viaze na velké straty alebo velké zisky. Ak investor ma niekolko velkych ziskov
v rade, jeho tazba po dalsom zisku vplyva na jeho dalsie rozhodnutia. K takto nadobudnutému majetku maja
investori tendenciu spravat sa akoby nebol ich. Ak investor zaznamenal velku stratu, mdze to viest az k jeho
extrémnym reakciam. Moze zacat odmietat obchody, pri ktorych hrozi strata, alebo prijme este vacsie riziko
v snahe odvratit stratu a mat opat zisk.

Stadovitost

Je to odchylka, pri ktorej jednotlivec vyhladava signaly od inych jednotlivcov, pozoruje ich spravanie a potom
upravuje svoje spravanie podla spravania celej skupiny. Sledovanie spravania skupiny poméha jednotlivcovi
pri uvazovani, alebo ho tplne nahradza, a to najma vtedy, ak je informacii prili§ malo, alebo velmi vela, alebo
by ich spracovanie bolo velmi naro¢né. Typickym prejavom stadovitosti na finan¢nych trhoch je nédkup in-
vesticii, ked ich ceny rastu, a ich predaj, ked ceny klesaju. Pritom logika obchodu hovori, Ze nakup je vyhodny
pri poklese cien a predaj pri ich raste.

Zaver
Behavioralne financie za pomerne kratky cas svojej existencie pomohli identifikovat mnohé odchylky od raci-
onalneho spravania investorov na finanénych trhoch a poopravit tak niektoré predstavy standardnej finan¢nej
teorie.

Odchylky od racionality mézeme definovat ako systematické chyby investorov pri zbere, analyze a vyhod-
nocovani informdcii a nasledne pri prijimani rozhodnuti. V suc¢asnosti pozname vela odchylok od racionality
a ich pocet pravdepodobne nie je kone¢ny. Niektoré odchylky sa prekryvajui, pripadne mozu byt dosledkom
inych. Odchylky od racionality sa mo6zu vyskytnut v ktorejkolvek faze rozhodovacieho procesu.

To, ¢o je dolezité, je nielen v¢asna a spravna identifikacia prislusnej odchylky resp. odchylok, ale aj uvedo-
menie si problému, ktory z finan¢ného hladiska moze vzniknut a prijatie opatreni na minimalizaciu rozsahu
danej odchylky.

Autorom clanku je prof. Ing. Peter Kristofik, Ph.D.
z Ekonomickej fakulty UMB v Banskej Bystrici
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Ako sa (na)ucit nielen financie...

Peter ANDRISIN

»NBS vnima finanénii gramotnost ako jedno zo svo-
jich dolezitych poslani na podporu stability financné-
ho trhu a ochrany spotrebitela, preto sa snazi uizko
spolupracovat s ministerstvom skolstva. Cielom oboch
institicii je vzdelany, a teda menej zranitelny spotre-
bitel,“ opakovane uviedla Ndarodna banka Slovenska
(NBS) v okt6bri 2022 v reakcii na vyrazny narast dl-
hov podnikov aj domacnosti. Ako zakladny problém
vnima NBS nizku finan¢na gramotnost a chybaju-
ce zakladné znalosti. Napriek tomu, v maturitnych
otazkach z matematiky pre rok 2023 vydanych Mi-
nisterstvom $kolstva, vedy, vyskumu a $portu Slo-
venskej republiky (Kdd testu: 23 1447) nie je uvede-
na ziadna otazka tykajuca sa financ¢nej gramotnosti.
Na rozdiel od maturitnej skisky z matematiky roku
1985/1986, kde otazka ¢. 8: ,,Aky dochodok mdzem
brat po 15 rokoch, ak si teraz ulozim 13 000 zlatych na 4% urok zloZzenym urokovanim, ak sa kapitalizacia
vykona tiez vzdy ku koncu roka? (Originalny text otazky: ,,Jaky diichod mohu po 15 let vzdy na konci kaz-
dého roku brdti, uloZim-li nyni 13 000 zI. Na 4% uroki sl. urokovdni, provddi-li se kapitalisace téZ vzdy ku
konci roku?“)

Finan¢na gramotnost rezonuje na Slovensku uz niekolko rokov a ma priamy dopad na finan¢nu stabilitu
domacnosti, podnikov aj $tatu. Napriek Narodnej stratégii financnej gramotnosti od roku 2008 je Slovensko
na tom aplne rovnako (napr. vysledky merani PISA 2018). Podla prieskumu NBS v roku 2020 vie s peniaz-
mi narabat iba kazdy desiaty Slovak. V dosledku vonkajsich ekonomickych vplyvov v uplynulych rokoch sa
domacnosti bez rozmyslu zadlzuju (pokles prijmov v dosledku Covid-19, extrémne zvysenie ndkladov na
energie, takmer 15% infldcia vplyvajica na zvysenie cien zakladnych potrieb, zvySovanie nevyhnutnych po-
platkov...). Nastastie, nebankové subjekty stat vyrazne zredukoval. Mlada generacia sa o svoje financie sice za-
ujima, ale aj vdaka chybajicim zakladom finan¢nej gramotnosti, ktory ma plynut najma z vychovy v rodinach

nevie problémy riesit. Na Slovensku mame generacie dospelych ludji, ktori si vychovou finan¢nej gramotnosti
nepresli. Do pandémie COVID-19 sa ekonomika spamatala z finan¢nej krizy v rokoch 2008-2009 a vyvijala
pomerne stabilne bez vyraznych sokov. Domacnosti ani podniky nemuseli finan¢nu gramotnost vobec riesit.
V roku 2020 nastala pre mnohé domacnosti a firmy ,,smrt z oplagenia“ — ekonomicky sok, v dosledku ktorého
mnohé firmy nevedeli a/alebo nechceli planovat nepredvidatelna budicnost. Finan¢ny svet sa vyrazne skom-
plikoval. Ludia, ktori ho nepoznaju, nedokazali s vyvojom udrzat krok aj vdaka ¢oraz ¢astejsie absentujucemu
kritickému mysleniu, ktoré je neodmyslitelnou sticastou finan¢nej gramotnosti. Pri absencii kritického mysle-
nia nie st ludia schopni vyhodnotit dostupné obrovské mnozstvo informacii.

S cielom naucit ludi (v dalsSom texte budeme uvadzat vyraz ,$tudenti“ zahfnajuci vetky vekové kategorie
od deti po seniorov, beznych obc¢anov aj podnikatelov, manazérov aj zamestnancov) implementovat finanénu
gramotnost do redlneho Zivota, a nielen iba spravne odpovedat na testovacie otazky, aby sa Studenti nesta-
zovali, ze maturitné priklady z matematiky boli pritazké, nezrozumitelné, otazky neboli z okruhov, ktoré sa
ucili. Niekolko reakcii $tudentov: ,,snazil som sa ist stylom, ako nas ucili v $kole - ak nevies, pokracuj dalej
- ale po piatich prikladoch vedel vypocitat iba jeden. To sa mi este nikdy v Zivote nestalo®; ,Verila som si, ni¢
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som v priprave nezanedbala, som jednotkarka, ale test bol taky naro¢ny, ze sme s nim zdpasili a mam obavu,
ako dopadne® Do diskusie sa zapojili aj ucitelia, ktori chceli vediet, ¢i by ulohy v ¢asovom intervale zvladli
samotni tvorcovia. Aj podla nich tam bolo vela neprimeranych uloh. Vznikaju rozne vzdelavacie programy
pre véetky generacie. Od zakladnych §kol, cez stredné a vysoké skoly, externé vzdelavacie agentury, banky az
po vzdelavacie programy pre seniorov. Napriek tomu, podla NBS, sa situdcia s finan¢nou gramotnostou na
Slovensku - zhorsuje. Podla spravy NBS bola finan¢na gramotnost na Slovensku 12% v roku 2018, v roku 2020
uz iba 10%, neskorsie data sme zatial nenasli). PRECO? Je zly obsah vzdel4vacich programov alebo sposob
ich vyuc¢ovania?

Nebudeme sa venovat historickému vyvoju systému vzdeldvania po roku 1945, kedy skolstvo preslo
viacerymi etapami, v dosledku ktorych sa vyznamne znizila prestiz maturitnej skusky (prestala byt jedinym
kritériom pre prijatie na vysoka $kolu) a naslednymi reorganizaciami systému vzdeldvania. Budeme sa
venovat skusenostiam zo sposobu nadstavbového vzdelavania dospelych studentov. Obsah vzdelavania sa
meni a prisposobuje suc¢asnému svetu. Dne$ni $tudenti, v¢itane ucastnikov odbornych kurzov z podnikatel-
ského prostredia vnimaju iné vyzvy ako ich predchodcovia, pretoze sa vzdelavaju zdanlivo v inom kontexte.
Technologicky rozvoj a pristup k informdaciam zmenili nielen sposob prace, ale aj metddy ako sa $tudenti
ucia. Dne$ni $tudenti maja vacsi pristup k technologiam, ktoré im mozu ulah¢it niektoré tlohy, ale zaroven
prinasaju nové vyzvy, ako spravne spracovat a filtrovat informacie. Zmeny v pedagogike sa v priebehu casu
vyvijaja a prinasaju nové metddy vyucby. Tradicné metddy, pouzivané v minulosti boli naro¢nejsie, ¢o vyza-
dovalo od $tudentov viac pamiti a opakovania. Moderné pedagogické pristupy sa casto snazia podporovat
aktivne zapojenie studentov, kritické myslenie a aplikaciu vedomosti. Ako sme uviedli vyssie, prave absen-
cia kritického myslenia a vedomosti $tudentom chyba! Zmeny na poste ministrov skolstva a predovsetkym
vzdeldvacich programov, otvaranie nadbyto¢ného poctu vysokych $kol (v minulosti z dévodu politického
rozhodnutia s cielom umelého ,,zniZzenia nezamestnanosti absolventov®) zmenil socidlne o¢akavania. V mi-
nulosti bol silnejsi tlak na dosiahnutie vyssich vykonov v $kole a dosiahnutie akademickych cielov. Tento
»trend“ vzdelavania si $tudenti vyzaduji. Vzdelavacie agentury, s cielom ziskat dostatok novych studentov,
prispdsobuju vzdelavaci proces ich potrebam a individualnym sp6sobom ucenia, zial, ¢asto nie ich schop-
nostiam. Tato myslienka je znama ako personalizované vzdelavanie. Dovody, preco sa snazia zmenit pristup
a prisposobit studentom, uvadzaju lektori velkost triedy. V tradi¢nych $koldch - v minulosti hodnotenych
ako jeden z najlepsich vzdelavacich systémov, je pocet Studentov v jednej triede Casto velky. Ucitelia maja
obmedzeny ¢as a zdroje na individudlnu pozornost kazdému Studentovi. St vytvorené $tandardizované tes-
ty a osnovy, pricom vyucba a hodnotenie sa zameriavaji na dosiahnutie stanovenych cielov a standardov,
ktoré modzu obmedzovat moznosti personalizacie a prisposobenia sa individualnym potrebam $tudentov.
Tradi¢né metddy vyucby casto zahrfnaju pasivne pocuvanie a prijimanie informacii, ¢o nemusi zodpovedat
preferenciam a §tylu ucenia jednotlivych $tudentov. Utitelia ¢asto ¢elia obmedzenym zdrojom a ¢asu na
pripravu a implementaciu personalizovanych metdd vyucby. To moze obmedzit ich schopnost prispdso-
bit sa individudlnym potrebam $tudentov napriklad pocas kurzu, kde niektori ucastnici dosiahli vysledok
vstupného testu 78% a ini 33%.

Personalizované vzdelavanie lektori aj $tudenti obhajuju tak, Ze ucenie sa ma viac sustredit na prispdso-
benie sa jedine¢nym potrebam $tudentov, Stylom ucenia a zdujmom, ¢o mdze podporit zlepsené zapojenie,
zdujem a vykon a viest k lep$iemu vzdelavaciemu prostrediu. Zial, ¢asto sa pred u¢enim pokrocilych koncep-
tov a zlozitej$ich tém lektori nepresvedcia, ¢i Studenti maju zakladné informacie. Nésledne $tudentov aktivne
zapdjaju do ucenia tym, Ze kladu otazky, a diskutuju s ostatnymi, pricom casto nerozliSuju, ¢i Studenti vedia
alebo myslia. Je dolezitejsie vediet alebo mysliet?

Rozdiel ukdzeme na priklade. Vieme, ze 2+2=4 (uz Elan spieva v pesnicke, ze ,,tak ich to nau¢ili®). Ak zada-
te do prehliadaca 2+2=22 zobrazi sa vam kratke video s reakciou rodi¢ov na oznamenie ucitelky, ze odpoved
je — nespravna. (video odportic¢ame pozriet do konca). Mozno aj vas tato ,,zaruc¢ena informacia“ podporovana
masami a médiami presvedci, ze 2+2=22!
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Na zdklade tohto videa nasledne niektori Studenti mozu tvrdit, Ze vedia, Ze 2+2=22. Preto skor, ako bude-
me $tudentov vzdelavat v zlozitejich finan¢nych témach, potrebujeme sa presvedc¢it, Ze maju zakladné zna-
losti. Ak ich nemaju, potrebujeme ich to naucit, aby vedeli. V opa¢nom pripade je dal$ie vzdelavanie na $kodu
$tudentom, ucitelom aj lektorom - z ktorych to nikto neprizna.

Pred kurzom o finan¢nom riadeni, posielame jednoduchy test s moznostami odpovedi A,B,C,D a s jed-
nou otazkou, ktord vyzaduje jednoduchy vypocet. Vysledok ucastnikov, ktori sa finan¢nému riadeniu venuju
je v priemere 56%, pricom nikto nepresiahol 78%. Negativne vysledky dosahuju lektori aj ,,§kolou hrou® uplat-
fovanou na dospelych $tudentoch. Pamitaji si samotnti hru, pripadne pomdcky ktoré pri hre pouzili. Zial,
Casto si nepamitaju zamer hry.

Samostatnou kapitolou st online, ¢asto ,,krabicové® skolenia, pri ktorych lektor nema moznost overit si,
¢i Student stale rozumie preberanej téme a nemd moznost korigovat obsah. Napr. ak student pokracuje v kur-
ze so ,znalostou® 2+2=22, vysledok skolenia mu mdze namiesto pomoci — poskodit. Poznat rozdiel medzi
prijmami a vynosmi, nakladmi a vydavkami je z hladiska vypoctu toku penaznych prostriedkov nevyhnutné.
Kolko $tudentov tento rozdiel vie? Preto povazujeme za dolezitejsie vediet ako mysliet.

Doterajsi pristup vo vzdelavani nepriniesol ocakavané vysledky. Zmenit pristup musia lektori, hoci ucast-
nikom sa to nemusi pacit (za najlepsie kurzy povazuju tie, po ktorych sa od nich ni¢ neoc¢akava). Ak chce-
me nielen ucit, ale naucit, postupovat podla doterajsicho postupu a ocakavat iné vysledky je naivita. Aj za
cenu niz8ej ,,popularity” lektorov tzv. hard-skills, ktori namiesto prispésobovania sa o¢akavaniam Studentov
zohladiiuju stanovené SMART ciele a tspesne vedu kurzy s vysledkom: NAUCIT.

Na zaver par slov o novej, z pohladu uzivatelov velmi dolezitej iniciative $tatu, ktora napomaha zvySovaniu
finanénej gramotnosti, s cielom zmiernit dopady krizy a inflicie na obcanov. Ustredie prace, socidlnych veci
arodiny SR zriadilo celoslovensku siet 46 bezplatnych dlhovych poradni. V kazdej z nich pdsobi trojica kvali-
tikovanych dlhovych poradcov (pravnik, ekondm a psycholdg), ktori pomahaja bezplatne riesit dlhy vietkych
tyzickych osob, ktoré si sami s dlhmi nevedia poradit. Za necely prvy rok 2023 existencie uz v tychto porad-
niach vyhladalo pomoc viac nez desat tisic ob¢anov. A ¢o to ma spolo¢né s tému financnej gramotnosti? Bez-
platné dlhové poradne robia nie len intervenciu (pomoc fudom v dlhovej pasci), ale kazdého z nich sa snazia
v maximalnej moznej miere individudlne viest k optimalnemu ekonomickému spravaniu, aby predisiel opa-
tovnému spadnutiu do pasce dlhov, bol obozretnejsi v poZi¢iavani si, podpisovani zmlav, ru¢eni inym a pod.

Autorom clanku je Peter Andrisin,
clen Spravne rady SAF
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Je Cas venovat pozornost All.
Druha Cast

Miroslav KRAJCOVIC

V tomto druhom pokracovani vam ukazem niekolko prikladov, spomeniem softvérové obmedzenia, nacrt-
nem, ¢o toto znamena pre spolo¢nost a preco je nutné regulovat umelt inteligenciu.

Niekolko prikladov (nie mojej) komunikacie s ChatGPT, volhe upravené

Prvy je priklad niekoho, kto mentoruje jednotlivca s nizkou gramotnostou. Vytvoril a¢et GPT na platforme
Gmail, ktory v podstate moze premenit slabé pisomné zruc¢nosti jeho klientov na profesionalnu interakciu.
Povodny text: Dasa za¢inam robit u vas v pondelok od David. Obchodnad verzia: Mild Dagmar, dufam, ze Vas
tento e-mail zastihne v prijemnej pohode. Pisem Vam, aby som Vam oznamil, Ze v pondelok za¢inam pracovat
na Vasom oddeleni. Velmi sa teSim na uspesny zaciatok. Ak mate nejaké otazky alebo potrebujete odo mna
nejaké informacie, nevéhajte ma kontaktovat. S pozdravom, David.

Dalsia pouzivatelka testovala, ako dobre bude ChatGPT fungovat ako aplikdcia na podporu dusevného
zdravia. Pri hodnoteni vysledku poznamenala, ze funguje ovela lepsie ako akykolvek iny chat o dusevnom
zdravi, ktory kedy pouzivala.

Klientka: Necitim sa dobre.

ChatGPT: Je mi to Itito. MoZem vam nejako pomdoct, aby ste sa citili lepsie? Potrebujete nejaké lieky alebo
lekarsku pomoc? Je dolezité starat sa o svoje zdravie a pohodu. Dajte mi vediet, ak vdim mozem nejako pomoct.

Klientka: Som len smutna a neviem, ¢o mam robit.

ChatGPT: Je uplne normalne, ze sa obcas citime smutne, najma v tazkych casoch. Je dolezité starat sa
o seba a praktizovat starostlivost o seba, aby ste sa citili lepsie. To moze zahfnat zapojenie sa do ¢innosti,
ktoré vam prinasaju radost, rozhovor s doveryhodnym priatelom alebo ¢lenom rodiny, pripadne vyhladanie
odbornej pomoci, ak je to potrebné. Nezabudnite, Ze je v poriadku, ak nie ste v poriadku, a Ze mozete poziadat
o podporu.

Iny pouzivatel'ho pouzil na spochybnenie pokuty za parkovanie, ked omylom zadal nespravnu poznavaciu
znacku. A fungovalo to. Odpisali mu, Ze pokuta bola stiahnuta.

Pokial ide o neplatenie pokut, existuje startup menom ,,Neplatte® https://donotpay.com/, ktory je postave-
ny na ChatGPT. Tvorcovia ho nazvali ,,prvy roboticky pravnik na svete“. Automaticky poméha zakaznikom
podavat staznosti, rusit predplatné a podobne.

Okrem toho, ze chat GPT eliminuje nespocetné hodiny skiimania, dokaze na ziadost pouzivatela vytvorit
nazory na velmi $pecifické témy. To je nieco, co nedokaze ziadny vyhladavac. Ale toto je len zaciatok. Je toho

ovela viac. Na internete sa objavuje velké mnozstvo sprav o fudoch, ktori pouzivaji ChatGPT na podvadzanie
pri skaskach od $tatistiky az po dejepis. Pocul som, ze niektori studenti ho pouzivaji na vypracovanie zadania
z programovania a z informatiky. S pomocou ChatGPT su s tym hotovi v priebehu niekolkych minut. Vyvola-
va to zaujimavu otazku tykajicu sa nasho vzdelavacieho systému, pri¢com sa potvrdzuje, Ze nase $kolstvo je do
velkej miery testom pamiti, a nie inteligencie. Tak ako systémy umelej inteligencie prenikaji do spolo¢nosti,
mozno sa bude viac ocenovat kritické myslenie.

Robin Hanson, profesor ekondmie na George Mason University, uskuto¢nil zaujimavy test. Naslepo hod-
notil skupinu ekonomickych eseji, z ktorych jedna bola surovym vystupom z ChatGPT. Ako to dopadlo? Po-
uzitie umelej inteligencie na napisanie eseje vam da zndmbku, s ktorou prejdete, ktora sa ale priklana k dolnej
hranici dvadsiatich studentov v jeho triede. Takze nie je to excelentna praca, ale aj tak je to uzasné. Do znacnej
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miery, dnes, v§eobecny systém umelej inteligencie je rovnako dobry ako slabsi $tudent univerzity. Avsak, pok-
rok v oblasti umelej inteligencie je exponencialny, takze o dva roky moze situdcia vyzerat uplne inak.

Programovanie, ktoré sa dnes casto vola kodovanie, sa viak zda byt uplne inym pribehom. ChatGPT je
v iom pomerne dobry. Tento maly aspekt moze byt revolticiou sam o sebe. A je niekolko dalsich fascinujucich
vyuziti. Asi tak trochu uz vidite buducnost. Dnes su to pomocnici s umelou inteligenciou, ktori znasobuju
produktivitu kazdého jedného pracovnika, ale buduce verzie by mohli viest rozhovor s odbornikom v danej
oblasti. V stucasnosti su vSak potrebné dalsie zlepsenia. Aj bezny clovek, ktory sa nezaujima o zlozité detaily
chdpe, preco moze byt tato technoldgia uzito¢na pre kazdého.

Obmedzenia softvéru

ChatGPT je velky jazykovy model a existuje vela prikladov z doterajsieho vyuzivania, ze velké jazykové mo-
dely byvajui nepredvidatelné a nestabilné. To ich robi tazko kontrolovatelnymi a tiez mo6zu byt hrozostrasné
z hladiska faktickej spravnosti, ¢o znamena, ze moézu zlyhat velkolepym spésobom.

ChatGPT niekedy halucinuje stvislé, ale nezmyselné odpovede. Napriklad jeden pouzivatel sa pytal, ¢i je
tazsi jeden kilogram hovddzieho misa alebo jeden kilogram stlaceného vzduchu. Umela inteligencia uviedla,
ze hovidzie miso vazi viac, a dalej sebavedomo vysvetlila preco, pri¢om sa tplne mylila. Uprimne povedané,
robi to aj vela [udi. Ale bez ohladu na to, je to skvely priklad toho, preco by sa tato vec nemala pouzivat na
ni¢ dolezité. Tuto kilogramovi chybu som neskusal, je to ale pripad tychto velkych jazykovych modelov, ze
niekedy mo6zu odpovedat divne a tplne od veci.

Ja OSOBNE som sa spytal ChatGPT, ¢i je mozné aby sa rodicom, kde obaja maju rovnaka krvnu skupi-
nu B+ narodilo dieta, ktoré ma krvnud skupinu 0+. ChatGPT suverénne odpovedal, ze nie, nie je to mozné
a suverénne blabotal zdovodnenie, preco to nie je mozné. KedZe je to pripad z mojej rodiny a nielen lekari
a lekdrske knihy ale aj ,,najvacsi a najlepsi doktor na svete“ Dr. Google potvrdzuju, ze je to mozné a nie je to
extra vynimocné, oponoval som ChatGPT dal$ou otazkou. Povedal som ChatGPT, Ze si myslim, Ze sa myli
a ze dvaja rodicia s krvnou skupinou B mézu mat potomka B alebo 0, a nech to preskiima este raz, dostal som
odpoved: ,,Prepacte, v predchadzajicej odpovedi som sa mylil, ...“ a e$te suverénnejsie pokracoval v odpovedi
ako a preco je to mozné.

Okrem toho ma ChatGPT tendenciu zniet vzdy prili§ rozvla¢ne a opakovane pouzivat frazy. Md tendenciu
povedat, Ze nieco nie je schopny urobit, ale potom, ked ho o to poziadate inym spdsobom, pokracuje a urobi
to. Niekedy moze reagovat pomaly avsak humor a osobnost s ktorou komunikuje by mohli vyrazne prispiet
k tomu, aby sa ChatGPT dostal v odpovediach na vyssiu uroven. Ale opit, toto je len jeho pociato¢né Stadium.
Dajte mu dva roky a vSetko bude vyzerat tplne inak. PretoZe pokial ide o umelu inteligenciu, ChatGPT je len
vrcholom ladovca.

A ¢o ludia?

Pred dvoma rokmi to boli profesionali z oblasti prekladov a tlmocenia, ktori boli ovplyvneni umelou inteli-
genciou, a teraz vidime paniku profesionalnych umelcov, pretoze umenie generované umelou inteligenciou
odobera potencialnych klientov a vSeobecne znizuje trhovi hodnotu umenia zvysenim ponuky.

Dalej zaéneme pocitovat tlak na pracovné miesta administrativnych a profesiondlnych zamestnancov, tzv.
»biele goliere®. Najprv to budu systémy profesionalnej pomoci, ale ¢oskoro sa zdokonalia natolko, Ze znizia po-
et potrebnych pracovnikov vo viacerych oblastiach. Pokial ide o trpiacich umelcov, ide o to, Ze v skuto¢nosti
nevidim jednoduché riesenie tohto problému, pretoze na kazdom trhu sa pravdepodobne ndjde spolo¢nost,
ktora moze vyuzit technolégiu umelej inteligencie na usetrenie penazi.

Dufam a verim, Ze ti, ktorych pracovné miesta st ohrozené, za¢nu pouzivat umelu inteligenciu vcas, aby
znasobili svoju produktivitu a dostali sa pred svojich kolegov. Z praxe ale viem, Ze to asi nie je také jedno-
duché. Aby zmiernila rozvrat, ktory spdsobila, spolo¢nost OpenAl financuje najvacsi projekt Univerzalneho
Zakladného Prijmu na svete.

Mozno je vhodny ¢as na to, aby ste sa oboznamili s niektorymi dal$imi prielomovymi objavmi v oblasti

v

umelej inteligencie za niekolko poslednych mesiacov. ,DALL-E 2 troven® vizudlneho zobrazovania zacina

”y

V4

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych finan¢nikov

17



V4

-

Ve
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prenikat aj do videa, je to tentoraz od spolo¢nosti Google: https://imagen.research.google/video/ Takéto videa
samozrejme nikoho neoklamu, ale o dva roky budu na nerozoznanie. Myslim si, Ze fudia budd mat problém
pochopit skuto¢ne exponencialne tempo pokroku umelej inteligencie. To, ¢o bolo pred rokom zl¢, bude o rok
takmer dokonalé. Aj vo svete fyziky Al pomohla optimalizovat kvantovy kod na vytvorenie protokolu tele-
portacie v kvantovom pocitaci. https://www.resonancescience.org/blog/traversable-wormhole-teleportation-

-protocol

Co by mala spoloénost urobit?

Vseobecne prevlada nazor, ze $taty a ich vlady budu prili§ pomalé pri kontrole pouzivania tohto softvéru
a umelej inteligencie. Skuto¢ne kompetentné ,,chatovacie® aplikacie zrazu exploduju a verejnost si ani neu-
vedomi, Ze svet sa prave zmenil. Zaujimavé je, ze Cina to zrejme vie. Diia 13. decembra 2022 sa ¢inska vlada
ukazala byt velmi preventivnou. Oznamila, Ze reguldciou zasahuje proti obsahu generovanému umelou inte-
ligenciou. Kazdy, kto vytvara obrazky, texty alebo ¢okolvek strojovo generované, musi mat pred zverejnenim
suhlas vlady. T1, ktori pouzivaju umelu inteligenciu, musia mat k u¢tu pripojenut svoju identitu a vsetok obsah
vytvoreny umelou inteligenciou musi byt jasne oznaceny. Cina je samozrejme znama tym, Ze je velmi prisna,
ale da sa suhlasit s tym, ze ¢ast tohto navrhu zdkona, tykajica sa oznacovania, ma zmysel. Vo v§eobecnosti ne-
mame predstavu o vplyve tejto technologie, takze opatrny pristup a uistenie sa, ze [udia vedia, ¢o je vytvorené
umelou inteligenciou a ¢o nie, sa zatial javi ako spravna cesta. Mdze to fungovat, nemusi to fungovat, ale ma
to zmysel.

Takze na zaver ...

ChatGPT generuje mnozstvo informadcii a nazorov. Kontroverzné témy su blokované, no na otazku vam aj
tak odpovie, ale nepriamo. Niektoré témy st zakazané z pravnych dévodov a nemoze sa tiez vyjadrovat k ne-
vhodnym alebo neetickym otdzkam. Jeho tréning bol ukonceny v roku 2021 a teda jeho znalosti st limitované
vedomostami do tohto roku. A nie je prepojeny na internet, takze nevie vyhladavat nové veci.

ChatGPT je teda obmedzeny, obcas robi veci zle, obcas robi zIé veci a v tejto chvili nemdze byt nasadeny
v masovom meradle. Je to ale jasny pohlad do buducnosti, je to prvy krok z mnohych na ceste k novému
miliardovému priemyslu. Ak ho produktovy dizajnér moze pouzit na vytvorenie plne funkénych poznamok
pripravovanej aplikacie za jedina hodinu a 11-rok¢né dieta dokaze vytvorit textova hru, ktort uz hrali tisice
ludi, je jasné, Ze to je skutoc¢ne zlomova technologia, na rozdiel od vsetkych ostatnych textovych podvodov,
ktoré tvrdili, ze su Sirsie. S odchodom informa¢ného veku a vstupom do veku vedomosti (informac¢ny vek
prisiel s prichodom pocitacov, webu a internetu) teraz umela inteligencia dava zmysel tymto informaciam
a poskytuje nam umelé vedomosti.

Vedomosti sa vyznamne lisia od cistych informacii, pretoze podla definicie si vyzaduju zru¢nost a poro-
zumenie téme. ChatGPT v tejto faze napodobiuje tito zru¢nost a napodobnuje toto porozumenie, a to by na
odlisenie mohlo stacit. V kazdom pripade je to nieco, ¢o technoldgie informa¢ného veku jednoducho nedo-
kazali. Nie je to len nova technoldgia, je to novy svet a niektoré osobnosti dokonca zasli tak daleko, ze pristup
k takejto technoldgii a k tomuto svetu nazvali fudskym pravom.

Autorom clanku je Miroslav Krajcovi¢
clen Spravnej rady SAF
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EACT summit 2023

EACTSUMMIT

13 & 14 April, La Hulpe, Brussels

E BNP PARIBAS = Group Dalgleg & Swift © nomena

V dnoch 13. a 14. aprila sa uskutoc¢nil v Bruseli uz 5. ro¢nik EACT summitu. Summit EACT je exklu-
zivhym odbornym lidrom a networkingovym podujatim, ktoré poskytuje skupine 150 veducich eurdépskych
finan¢nikov (treasurers) priestor na diskusiu (mimo pracovnych povinnosti), na porovnavanie osved¢enych
postupov, na vymenu skdsenosti s kolegami a tiez na formovanie budicnosti v oblasti riadenia podnikovych
financii. Delegatov individualne vybera kazdy z 24 ¢lenov asociacii, ktoré tvoria EACT. Delegati za narodné
asociacie su bud CFO, senior Treasury alebo buduci veduci Treasury. Delegati si uhradzaju len naklady na
ubytovanie na jednu noc a cestovné.

Témy summitu su zamerané na aktudlne problémy riadenia podnikovych financii, diskusie o finan¢nej
reguldcii v rdmci EU a jej vplyvu na podniky a prezentaciu skusenosti firiem v oblasti riadenia financii cestou
»case study“ a workshopov. V tomto roku to boli témy:

Makroekonoémia:
« Zmysel pre novy svetovy poriadok
 Riadenie rizik: Strategickd funkcia treasury na prezitie v nestabilnych ¢asoch
 Riadenie rizika: Infldcia, trhy - hedging, devizy a komodity
o Nerob Business v: LEI pre vylepsené cezhrani¢né platby
o Sirsie riadenie podnikového rizika (ERM): Strategicky pristup k riziku
o Treasury ,na zivo“: Co vdm v noci nedava spat?

Ve

STRANKY SAF
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Workshopy:

Dosiahnutie bezproblémovych platieb pomocou rychlej predbeznej validacie
Rozhodujucim motorom digitalizacie pracovného kapitalu je elektronicka fakturacia
ESG v riadeni podnikovych financii

Ako investovat svoje eura v su¢asnom prostredi?

Zivot po LIBOR: Co potrebuju vediet finanénici

Treasurer novej generdacie: Buduci krali a kralovné pokladnice

E P INFRASTRUCTURE  MACROEGONU

What actually happened

European Gas Balance
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Som velmi rad, Ze v tomto roku sa za SAF na EACT summite zucastnilo az 6 zastupcov slovenskych firiem:
Roman Filipoiu, Maria Zupcanova, Andrej Revay, Matej Firicky, Martin Mi¢ak, Vladimir Lukac¢. Osobitne
treba vyzdvihnut aktivnu tc¢ast Romana Filipoiu, ktory na summite vystapil s prezentaciou ,,Energy Market
Outlook - Macroeconomic Insights® Jeho vystipenie bolo uc¢astnikmi summitu ohodnotené v ramci priesku-
mu uskuto¢neného po summite ako najpopularnejsie zo vsetkych vystipeni pocas dvoch dni. Za SAF mu
patri velka vdaka.

Dalsi, v poradi uz $iesty ro¢nik summitu EACT sa uskutoéni v ditoch 11. - 12. aprila 2024 v DolceLaHulpe
v Brussel

Andrej Révay, Cestny prezident SAF
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Viysledky EACT Treasury prieskumu
2023

V nasledujucom prispevku uverejiiujeme vysledky Treasury prieskumu, ktory realizovala Eurépska asociacia
podnikovych treasurerov (EACT).

Navrat k zakladnym problémom riadenia financii (,,treasury*)!

EACT kazdoroc¢ne spusta svoj ,Ireasury prieskum® s cielom urcit najvyssie priority pre spolo¢nosti. Jeho
cielom je tiez identifikovat vyzvy, ktorym celia podnikovi finan¢nici a technologické inovacie, ktoré planuju
implementovat. Tento prieskum sa pokusa odhalit trendy a priority v oblasti treasury pre nadnarodné spolo¢-
nosti v nasledujicich mesiacoch. Logicky aj tento rok vedie ,,Cash-Flow Forecasting“ (¢. 1), po ktorom nasle-
duje Optimalizacia pracovného kapitalu (¢. 2) a Preskimanie/vymena treasury infrastruktury existujucich IT
nastrojov (¢. 3), ktoré su kvazi rovné. Potom nasleduje niekolko dalsich priorit, ako je Organizacia a $truktira
treasury (napr. centralizacia, nové pozadované zrucnosti atd.) (¢. 4), Riadenie rizik (napr. devizové, Grokové
alebo komoditné rizika) (¢. 5), DIhodobé financovanie (kapitalové trhy/banky) (¢. 6), Digitalizacia treasury
(¢.7) a Vztahy s bankami (¢. 8).

Major priorities over next 12 to 24 months

Cash-Flow
Forecasting

Working Capital Treasury
Optimization Technology
Infrastructure

(Annual EACT Survey 2023)

Ako vidite, tento rok sa vysledky vyrazne zmenili. Podstatné a zakladné finan¢né problémy st opit v po-
predi priorit finan¢nikov. Ako zabezpe¢im a zaruc¢im spolahlivost mojej prognoézy penaznych tokov? Ako
mozem optimalizovat svoj pracovny kapital? Ako mam zmenit alebo zmodernizovat komplikovanu IT archi-
tekturu, ktort pouzivam casto po rokoch pouzivania bez zasadnych zmien? Druha a tretia priorita posunuli
vztahy s bankami a digitalizaciu treasury dalej nadol.

43,82%

podnikovych finanénikov povazuje Cash-Flow Forecasting za svoju hlavnu prioritu
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Hlavné priority pre podnikovych financnikov:

Treasurers major priorities over the next 12 to 24 months

Cash flow forecasting
Working capital management optimization

Treasury technology infrastructure review/ replacement of existing IT tools...
Treasury organization & structure (e.g. centralisation, new required skills)
Risk Management (e.g. FX, interest rate orfand commodity risks)
LT Funding (capital markets & banks)

Digitization of treasury (e.g use of robotic process automation; artificial...
Bank relationships
ESG (e.g. green financing, ESG compliant asset management, diversity, ...
Fraud (internal/ external) and cyber-risks
Capital structure
Political uncertainty (trade wars, pandemic, war, etc.)

Partnering (with other department at HQ level, subsidiaries, operations...

New financial regulations and reviewed regulations

0

ES

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Mozeme byt prekvapeni (aj ked to mozno pravdepodobne vysvetlit nacasovanim tohto prieskumu pred SBV),
ze medzi tromi hlavnymi prioritami nevidime bankové vztahy. To isté plati pre Digitalizaciu funkcie Treasury,
ktora klesa na 7. poziciu. Nakoniec treba poznamenat, Ze Nové Finan¢né Nariadenia sa nezdaju byt prioritou
a ani Partnerstvo so zainteresovanymi stranami. Dokonca aj trhové riziko kleslo zo $tvrtej na piatu poziciu,
napriek pretrvavajucej citlivosti a volatilite trhov. Stojime pred navratom k zédkladom. Trendové témy ako
ESG, reguldcie, digitalizacia treasury a robotizacia, ¢i boj proti podvodom st vnimané ako druhoradé.

Technologické inovacie

Pokial ide o technologické inovacie, zd4 sa, ze v nasledujucich 12 mesiacoch bude prioritou Datova Analyza
(¢. 1), API (¢. 2), Cloudové riesenie a Treasury ako Sluzba (¢. 3) a nakoniec Automatizacia Robotickych Pro-
cesov (RPA) (¢. 4), Umela Inteligencia a Strojové Ucenie (¢. 5), nasledované Kryptomenami a Technolégiami
CBDC (¢. 6). Poradie sa vSak zmenilo len mierne, citime vacsi apetit po ostatnych ,,novych technolégiach®
v treasury. Nizke hodnotenie AI (len ¢. 5) vychadza zo vSeobecnej absencie skuto¢nych ,,datovych jazier®
(centralizované ulozisko velkého mnozstva $truktirovanych a nestrukturovanych udajov) a standardizova-
nych informacii. Mozno budu chciet najprv upravit sicasné systémy okolo TMS alebo preskumat sucasna
IT architektiru pred pouzitim inych novych technolégii. Vsetci chdpeme, ze C - troven chce, aby sprava
tinancii vyuzivala obrovskeé finan¢né data, na ktorych sedia a rozvijala viac prehladov a informacnych panelov
(»Dasboard®). Rozhrania API ukazali, ako ich mdzu banky a spolo¢nosti vyuzit na obohatenie vykaznictva.
Na rozdiel od nedavneho nads$enia pre Bitcoiny a oznamenia okolo CBDC sa nezda, ze by kryptomeny boli
pre finan¢nikov prioritou. Napriek tomu ide o vyssie hodnotené dlhsi cas. Vetky tieto odpovede ukazuju ista
prehladnost zo strany finan¢nikov, ktori sa zdaju byt realisticki pri pouzivani novych technolégii.

-
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Najzaujimavejsie oblasti pre podnikovych financnikov pocas nasledujiicich 12 az 24 mesiacov:

API's

Fintech's

Availability
24/7

On-demand
processing

Real time
reporting an...

Real time
payments and...

Real time
Liquidity

FX management
(e.g....

Centralisation
&...

Other (please
specify)

o]

®

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Prekvapivo vidime, ze Centralizacia a Standardizicia st stredobodom zujmu finan¢nikov v nasledujucich
mesiacoch (¢. 1), tesne za nimi nasleduje Reportovanie v redlnom case a Tvorba informaé¢nych panelov
(»Dashbording®) (¢. 2) a potom Likvidita v redlnom case (¢. 3), po ktorej nasleduja Platby a inkasa v redlnom
Case (¢. 4), Automatizacia FX (¢. 5) a nakoniec pouzitie API (Application Programming Interfaces) (¢. 6). To
opit dokazuje, ze priority mozu byt zdkladné, jednoduchsie, nez sme si predstavovali, kedze mnohi finan¢nici
stale potrebuju zlepsit svoje kazdodenné riadenie predtym nez za¢nu pouzivat novsie technoldgie. Cielom je
bezprostrednost - v redlnom case pre vietky typy informacii. Automatizacia Spravovania Meny pre FX Mana-
gement je tieZ na 5. mieste, pretoze aj tu sa zdd, Ze mame daleko od tplnej a dokonalej automatizacie. Aj ked sa
pristup v realnom case stava klu¢ovym, stale existuje vela oblasti s vysoko manualnymi, pomalymi a neefektiv-
nymi procesmi (napr. ,,dashboarding®, predpovedanie penaznych tokov a riadenie devizovych rizik...). Vytva-
ra tlak na dal$iu automatizaciu s cielom dosiahnut vyssiu efektivitu a vylep§ené vnutorné kontroly. Fragmen-
tacia I'T systémov v ,, Treasury® a zlozitost architektur IT , Treasury“ v mnohych nadnarodnych spolo¢nostiach
vsak vysvetluje dolezitost rizika podvodu, ktoré sa v poslednych rokoch zvysilo a tiez i kybernetického rizika.
Fragmentacia zvySuje tieto rizikda nedostato¢nou plynulostou, homogenitou a niekedy konzistentnostou fi-
nancnych adajov, ktoré sa maju spracovat. V rovnakom duchu to poskodzuje kvalitu predpovedania vyhladu
penaznych tokov. Cim viac IT rie$eni sa pouZiva, tym tazsie sa stdva konsolid4cia udajov a umoznenie vzéjom-
nej interakcie systémov alebo vymeny udajov. Cim zloZitejsia bude IT konstrukcia ,, Treasury®, tym zloZitejsia
bude ich zmena. Financnici by chceli zmenit organizaciu IT, ale niekedy sa neodvazia bojovat s prekdzkami,
ktoré to predstavuje.

FINANCNY MANAZER 212023



Financné predpisy (regulacia), ktoré by mohli mat vplyv na ¢innosti pri riadeni financii

Mozeme si tiez v§imnut, Ze finan¢nici mdzu podporit iniciativy ESG (Environment, Social & Governance)
vydavanim zelenych dlhopisov alebo inych udrzatelnych poziciek (¢. 1); revizia procesov, dalsia automatizacia
a kontroly na zlep$enie udrzatelnosti (¢. 2) a investovanie do udrzatelnych investi¢nych nastrojov (¢. 3); pri
znizovani pracovnych ciest a podpore prace z domu. Pocet zvazovanych finan¢nych nariadeni je neuveritelne
vysoky. Ich vplyv by mohol byt pre finan¢nikov velky. Spomedzi najddlezitejsich identifikovanych sa zda, ze
prioritou je sprava ESG (¢. 1 - 52,2 %); hodnotenie EMIR (¢. 2 - 41,7 %); novy format ISO 20022 (¢. 3 - 32,8
%); hodnotenie MiFID/R (¢. 4 - 28,3 %); revizia PSD2 (¢. 5 - 20 %) a napokon prijatie Bazilejskych pravidiel
EU (t.]. nariadenie o kapitalovych poziadavkach) (¢. 6 - 18,9 %). To demonstruje zdkladnt tlohu, ktort moze
EACT zohrévat v snahe ovplyvnit a zmenit opatrenia, ktoré st najmenej prijatelné pre jej clenov. Je dolezité,
aby bol hlas finan¢nikov v Bruseli pocut, aby hdjil ich zaujmy.

Ponaucenia

Snaha o dalsiu digitalizaciu a nadeje vkladané do novych technolégii a inovacii sa vysvetluju dolezitostou boja
proti rastucemu riziku podvodov (umiestnené vyssie, kedze kybernetické utoky a podvody pocas pandémie
vyrazne vzrastli); potreba posilnit vnttorné kontroly; rastiicou ekonomickou neistotou; potrebou vacsej efek-
tivnosti a nedostatkom dostatocnych (Iludskych) zdrojov. Krizy vykrystalizovali potrebu digitalizacie a urych-
lenia prebiehajticej transformacie. Vyspelost technologickych rieseni viac ako kedykolvek predtym umoznuje
mat vicsie ocakavania na zlep$enie spravy hotovosti. Vyzva pre finan¢nikov nevyplyva ani tak zo samotnych
zmien, ale z riadenia kontinuity zmien, po ekonomickej, financnej a regulacnej stranke. Z tohto prieskumu je
zrejmé, Ze k dosiahnutiu drovne ovladania novych technoldgii, riadenia operacii v realnom case a zniZovania
rizik suvisiacich so spravou financii je este dlha cesta. Napriek vyraznému posunu zaznamenanému pocas
tychto nedavnych kriz v digitalizacii a automatizdcii procesov spravovania financii vsade tam, kde je to mozné,
prieskum ukazuje potrebu posunut spravu financii (treasury) na dal$iu aroven.

Frangois Masquelier, Chair of EACT
Preklad: Andrej Révay, Cestny prezident SAF
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A vitazom 4. rocnika ceny
EACT Treasury Award je ... MERCK

Europska asociacia podnikovych treasurerov (EACT) pozvala svojich ¢lenov koncom roka 2022 nominovat
laureatov 4. ro¢nika ceny EACT Award 2023. Vitaz bol vyhlaseny pocas aprilového EACT Summit v Bruseli.
Najlepsie tri nomindcie mali moznost prezentovat svoje projekty celej eurdpskej komunite treasury.

ny. I$lo najma o projekty, ktoré predstavovali pozitivnu evoltciu a boli vysledkom inovacii, prispevkom k udr-
zatelnému rozvoju, mozu byt definované ako najlepsia prax alebo definuji nové standardy v riadeni treasury.
Tieto kritéria boli pre jury rozhodujtce pri hlasovani:

Inovacie: Ako robit klasické veci novou formou alebo prinasat inovativne rieSenia

Dosah: projekt moze byt implementovany v roznych geografickych lokalitach, segmentoch alebo velkosti
firiem

ESG: Prinos v oblasti ESG

Excelentnost: Ako dosiahnut perfekcionizmus

Impakt: Dosiahnutie monetarnych benefitov, pozitiviny dopad na korporaciu

In$piracia: ,wow" faktor

Kazda narodna asocidcia, vratane SAF, mohla navrhnut jedného kandidata za svoju krajinu a nasledne
porota vyhodnotila projekty podla dohodnutych kritérii. Podmienkou bolo, Ze projekt musel byt implemen-
tovany medzi 1.1.2022 a 31.12.2022.

Predlozené projekty obsahovali executive summary, vlastny dokument a kratke video. Porota dostala pat
nominadcii. Projekty sa lisili obsahom, pristupom, dosahom aj inovativnostou. Kazdy z nich vsak predstavoval

Dovolte, aby sme vam predstavili nominantov (v abecednom poradi)

1. DASSAULT SYSTEMES - AFTE - Dassault Systemes, prva spolo¢nost, ktora celosvetovo implemento-
vala Cachematrix by BlackRock pre Onshore funds. Nova platforma pre online obchodovanie a repor-
ting pre Money Market Funds, plne integrovana s podnikovym Treasury Management System. Bezpe¢-
nost, Naklady, Efektivita, Vykonnost a flexibilita - to si hlavné benefity tohto inovativneho néstroja.

2. MERCK - VDT - desattisice FX transakcii s hodnotou 55 miliard Eur s vyslednym dvadsat tisic cash
flow transakciami, a FX transakcii, ktoré predstavuji najdolezitejsi proces pre Treasury oddelenie Mer-
ck. Doteraz prevazne manudlne transakcie bolo potrebné redizajnovat. Vysledkom je plnoautomaticky
workflow, reporting a monitoring.

3. NIKE - DACT - viactrovnovy virtudlny ucet pre viaceré meny, centralizovany v pobocke J.P. Morgan
Amsterdam s moznostou rozliSenia zostatkov a transakcii pre viac ako 100 virtualnych uctov korporat-
nych pobociek v Eurdpe. Riesenie predstavuje inovaciu pre NIKE, centralizuje manazment hotovosti
a decentralizuje reporting a platby pre jednotlivé vyrobné pobocky.

4. OTE GROUP - HAT - OTE ziskalo €150 miliénovy tver v ramci gréckeho Planu obnovy a odolnosti.
Tento uver bol prvym digitalizovanym pilierom POO. Vdaka uspesnej realizacii dosiahlo OTA vynika-
jucu cenu uveru a prispelo k digitdlnej transformacii Grécka.

5. RENTOKIL INITIAL - ACT - demonstroval uspe$ny projekt, v ramci ktorého dokazal vyriesit

mnozstvo komplexnych transakeii ako bankové financovanie, dlhopisy, a hedging v hodnote USD 6.6
miliardy. Aj v zlozitej geopolitickej situdcii - inflacia, vojna na Ukrajine.
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Nominované projekty predstavuju rieSenia vymedzenych casti finanéného systému velkych me-
dzinarodnych firiem, ktoré riadia centralne, pomerne zlozité finan¢né systémy. Na riadenie tychto
systémov vyuzivaju automatizované systémy TMS, ktoré prindsaju pre firmy tsporu nakladov, resp.
finan¢né zisky. Treasury utvary prepojenim réznych podnikovych informacnych a finan¢nych systé-
mov s pouzitim digitalnych nastrojov dokazu optimalizaciou finan¢nych transakcii znasobit finan¢né
zisky pre velké korporacie. Na Slovensku prakticky nemame také velké medzinarodné spolo¢nosti,
ktoré by z pozicie matky centralne riadili ich financné systémy. Napriek tomu Slovenska asociacia
finan¢nikov by rada nadviazala na EACT Award. Sme toho nazoru, ze v dne$nej dobe je mozné ces-
tou digitalizacie, ale aj optimalizaciou organizac¢nych $truktir dosiahnut vyznamné finan¢né aspory
v riadeni finan¢nych systémov. Sme presvedceni, Ze aj v slovenskych firmach su realizované projek-
ty, ktoré dokazu priniest vyznamné finan¢né prinosy. Radi by sme, aby tieto projekty posobili ako
motivacia pre iné firmy. Preto aj v budiicom roku SAF vyhlasi cenu Treasury projekt roka 2023 pre
slovenské podniky. Tesime sa na vasu pripadni nominaciu EACT Award ako aj SAF ceny.

Iveta Griacovd, clenka Spravnej rady SAF
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Odborné podujatia SAF

V nasledujucom prispevku prinasame prehlad podujati, ktoré v prvej polovici roka 2023 organizo-
vala SAE.

Ako odbrzdit zaostavajucu slovenskiu ekonomiku

8. februdra sa v priestoroch Slovenskej sporitelne uskuto¢nilo podujatie pod nazvom Ako odbrzdit zaostava-
jucu slovensku ekonomiku. Na diskusii financnikov sme sa venovali téme inflacie, rastu cien energii, superod-
poctu, patent boxu aj vyskumu vplyvu digitalizacie na ekonomiku a pracovny trh.

Dakujeme vtedajsiemu viceguvernérovi NBS, sti¢asnému premiérovi Vlady SR Ludovitovi Odorovi, prezi-
dentovi finan¢nej spravy Jitimu Zezulkovi, generdlnej riaditelke sekcie datiovej a colnej MFSR Daniele Klug¢-
kovej, profesorovi Ekonomickej univerzity vo Viedni Mikulasovi Luptacikovi, manazérovi spolo¢nosti Novo
Consulting Filipovi Kasnarovi za ich prezentacie a prispevky v panelovej diskusii.

Dakujeme Slovenskej sporitelni za poskytnutie priestorov VIP restauracie.

Prezentdcie a fotogalériu ndjdete na webe SAF.

5 FI Slovenska asocidcia
finanénikov

Foto: archiv SAF
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Predmet na EUBA pod zastitou SAF ,Financ¢né riadenie podniku - pripadové studie”

Pocas letného semestra prebiehala pod zastitou SAF vyucba predmetu ,,Finan¢né riadenie podniku - pripa-
dové stadie pre studentov 5. ro¢nika Fakulty podnikového manazmentu EU v Bratislave. Jednotlivé témy
prednasali finan¢nici z praxe a vyuka takmer vylu¢ne prebiehala v priestoroch firiem. Do vyucby sa zapojilo
14 lektorov z 8 spolo¢nosti:

Slovenska asociacia finan¢nikov, lektor Andrej Révay, cestny prezident, ktory sa venoval vyznamu in-
terdisciplindrnych tém pre financna stratégiu firmy a ulohe CFO vo vyvoji digitalnych produktov IT
firmy a pri ich zavadzani na trh;

1.S.D.D. plus, lektor Marian Bddi, ktory prezentoval tému digitalizacie finan¢ného riadenia podniku;
DOZEN, lektor Peter Andriin, ¢len Spravnej rady SAF, ktory sa zameral na zrozumitelné vysvetlenie
principov finan¢ného riadenia podniku;

CRIF - Slovak Credit Bureau, lektori Jana Snircova, Michal Vaculka, Matej Repa a Viera Bakosova,
ktori sa venovali postupne viacerym témam - finan¢nej analyze, ESG, AML a sankénym zoznamom;
Slovenska sporitelna, Ondrej Bona a Iveta Griacova, ktori si spolu pripravili pre Studentov témy CSR
a AML;

Colonnade poistovna, lektormi boli Marian Batovsky a Milos Zernovié, ktori sa venovali téme riadenia
podnikovych rizik a zamerali sme sa na business continuity plan (BCP) a poistenie priemyselnych rizik
vratane posunu k udrzatelnej ekonomike (ESG);

Advokitska kancelaria MCL, lektormi boli advokati Matej Firicky (¢len Spravnej rady SAF) a Martin
Micak, ktori so $tudentami analyzovali pripadové $tudie z legislativy prepojenej na financ¢né riadenie
podniku;

IQVIA RDS Slovakia, seminar viedol ¢len Spravnej rady SAF Peter Daniel a jeho témou bolo riadenie
pohladavok podniku najmé z pohladu aktudlnych vyziev e-fakturacie v Eurdpe a identifikdcie zakaz-

nikov na sankénych zoznamoch.
Spatnd vizba od $tudentov bola pozitivna. Tesime sa o rok na rovnako $ikovna skupinu a na zaradenie
aktualnych tém, ktoré prinesie financ¢nicky zivot.

.,1
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Foto: archiv SAF
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Diskusné forum - Vyzvy pre rast slovenskej ekonomiky
Dna 27.aprila diskutovali odbornici, ekonomicki experti politickych stran a odborna verejnostou o vyzvach
pre rast ekonomiky, potrebe reforiem a nastaveni danového systému.

V tom ¢ase viceguvernér NBS, v sucasnosti premiér Vlady SR Ludovit Odor a riaditel IFP Juraj Valachy
priniesli do diskusie odborny pohlad na problematiku.

V druhom paneli diskutovali ekonomicki experti politickych stran: Jozef Hajko (KDH), Stefan Kis$ (Prog-
resivne Slovensko), Kamil Sagko (Hlas — SD), Maridn Viskupi¢ (Sloboda a Solidarita).

Dakujeme za moderovanie diskusie Elene Kohutikovej, predsednicke Zboru poradcov predsedu vlady
a Andrejovi Révayovi, cestnému prezidentovi SAE.

Ve
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Prezentdcie a fotogalériu ndjdete na webe SAF.

KA asociic
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Foto: archiv SAF
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Digiweek

27. aprila sa na Ekonomickej univerzite v Bratislave stretlo viac ako 30 poskytovatelov digitalnych rieseni. SAF
ako spoluorganizator podujatia DIGIWEEK ocenil, Ze sa prvého ro¢nika sa zucastnili aj viaceri ¢lenovia SAE
Pocas celého dna prebiehali workshopy na témy tykajtce sa digitalizacie.

| |

| | _.________-___.———-—"_

@) wflow Q) wild
VAL PARTHER PRE YAS PARTMER |
DlGiTALt;ﬂctu DIGITALIZ,
UCTOVNICTVA S UCTOVNIC

Foto: archiv SAF

XXI. ro¢nik konferencie Finanéné riadenie podnikov

Pod odbornou zastitou SAF sa 15. maja uskutoc¢nila tradi¢na vyro¢na konferencia Financ¢né riadenie podni-
kov. Tak, ako aj v predchadzajtcich ro¢nikoch bolo rokovanie konferencie rozdelené do niekolkych tematic-
kych blokov.

V prvom makroekonomickom bloku Michaela Krskova — generalna riaditelka Sekcie vyskumu vyvoja
a inovéacii Uradu vlady SR, Ivan Miklo§ - prezident MesalO a exminister financii SR, Peter Svec - $tatny ta-
jomnik MH SR a Jan Téth - predseda Rady pre rozpoctovu zodpovednost diskutovali o vyhlade ekonomiky
Slovenska 2023/24 najma z pohladu inflacie, vysokych nakladov na energie, demogratfie, zamestnanosti a po-
trebe inovacii.

V druhom bloku moderovanom Jaroslavom Habom, riaditelom pobocky zahrani¢nej banky Unicredit
Bank na Slovensku diskutovali Peter David, generalny riaditel a predseda predstavenstva SZRB, a.s, Miroslav
Galambos, CEO a predseda predstavenstva PANARA, s.r.o0.,Vazil Huddk, podpredseda Globsec a byvaly vi-
ceprezident Eurdpskej investi¢nej banky, Miroslav Jankovi¢, CFO SPP, a.s., a Matus$ Vallo, primator Bratislavy
o financovani firiem zo $tatnych a bankovych zdrojoch, o zelenej ekonomike, opatreniach na prekonanie
energetickej krizy a digitalizacii.

V tretom bloku moderovanom Antonom Ondrejom - prezidentom SAF diskutovali Robert Cisar — Busi-
ness Development Manger Tachyum, Matej Repa — Business Development Manger a ESG Consultant CRIF
- Slovak Credit Bureau a Robert Soudny - CEO WFLOW o digitalizdcii a AI ako nastrojoch vo finan¢nom
riadeni, uctovnictve a ESG.

Cena SAF za prinos v oblasti podnikovych financii bola udelena Vladimirovi Podolinskému, CFO TAU-
RIS, as..
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Specidlna cena SAF za celoZivotny prinos v oblasti podnikovych financii bola udelené ¢estnému preziden-
tovi SAF Andrejovi Révayovi.

O tom ¢o maju spolo¢né generalny riaditel Slovenskych elektrarni a horolezec sa s nami podelili Branislav
Strycek a Vlado Zboja v motiva¢nom vysttpeni.

Prezentdcie a fotogalerzu ndjdete na webe SAF.
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Ocenenie za prinos v oblasti podnikovych financii si na konferencii prebral pan Ing. Vladimir Podolinsky,
PhD., Financny riaditel’ a ¢len predstavenstva TAURIS GROUP.

Ako clen SAF sa Ing. Podolinsky zapaja do jej aktivit, pricom vyuziva svoje skisenosti v oblasti vzdela-
vania, danového poradenstva, financnej legislativy a finan¢ného riadenia. Je predstavitelom novej generacie
finan¢nikov a osobnostou s liderskym potencidlom, ktord prispieva k propagacii prinosu profesionalneho
riadenia financii pre rozvoj podnikania ako zdroja socialnej stability a prosperity spolo¢nosti.

energeticka kriza
vysoka inflacia

Foto: archiv SAF

Ocenenie za dlhoro¢nti a aktivnu pracu v Struktiirach SAE pdnovi Andrejovi Révayovi, Cestnému preziden-
tovi SAFE,
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V roku 1996 sa aktivne zucastnil procesu zaloZenia Slovenskej asociacie podnikovych finan¢nikov (SAF).
Od roku 1998 je ¢lenom Spravnej rady a v roku 2004 bol zvoleny do funkcie prezidenta. Od roku 2022 p6-
sobi ako Cestny prezident SAF so zameranim hlavne na medzinarodné aktivity asociacie. Dlhorocne sa ve-
noval hlavne oblasti ic¢tovno-danovej, pripomienkovaniu legislativinych navrhov, roznym formam financo-
vania spolo¢nosti, ako aj navrhom na zjednodusenie a transparentnost podnikatelského prostredia. Za jeho
posobenia ako prezidenta asocidcie, tato zaznamenala vyznamné aktivity, ktoré vyustili nielen do zvysenia
povedomia a postavenia podnikovych finan¢nikov na Slovensku, ale aj v ramci medzindrodnych Struktar
EACT a IGTA. Treba vysoko ocenit osobity pristup pana Andreja Révaya, jeho neutichajicu snahu za kazdych
podmienok zrealizovat odborné diskusie so skiisenymi, ekonomickymi odbornikmi a odbornikmi z vladnych
institucii, ktoré mali za ciel vylepSovat finan¢né riadenie firiem a finan¢nt legislativu pre firmy a ktoré ocenili
nielen ¢lenovia SAF, ale aj odborna a laicka verejnost.

Aj konanie kazdoro¢nych konferencii FRP je do zna¢nej miery vdaka organiza¢nym schopnostiam pana
Andreja Révaya a tiez vdaka dlhoroc¢nej spolupraci so spolocnostou UniCredit Bank na Slovensku, ako aj vda-
ka ostatnym subjektom, ktori ich organizovanie podporili. Je to dosledok dobrych vztahov, vzajomnej dovery
a spoluprace aj v obdobi urcitych ekonomickych problémov.

Panovi Andrejovi Révayovi gratulujeme a te§ime sa na dal$iu spolupracu.

Foto: archiv SAF
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Seminar Nové legislativne zmeny a ich vplyv na podnikatelské prostredie

V dnioch 8. - 9. juna 2023 sa uskutocnil v Trencianskych Tepliciach dvojdnovy seminar SAF Nové legislativne
zmeny a ich vplyv na podnikatelské prostredie. U¢astnici mali moznost zaéastnit sa 7 prednésok, ktoré sa za-
meriavali na pripravované alebo prebiehajuce legislativne zmeny. Prednasky sa venovali zmendm v predpisoch
upravujucich verejné obstaravanie z pohladu zdujemcu o verejné zakazky (Ing. Martin Golian, Global Procure-
ment, s. I. 0.), najdolezitej$im legislativnym zmenam v danovych zékonoch od 1.1.2023 (Ing. Marcela Hricova,
Finan¢né riaditelstvo SR), taktiez aktualnym legislativnym zmenam v oblasti transferového ocenovania (Ing.
Silvia Karelovd, Financ¢né riaditelstvo SR) a nésledne to bola téma zmien v zdkone o uétovnictve od roku 2023
apripravované zmeny na nasledujice roky — nefinan¢né udaje (Ing. Maria Makrovska ,Ministerstvo financii SR).
Prvy den bol ukonc¢eny prijemnym vecernym posedenim s neformalnou diskusiou ucastnikov.

Druhy den seminara bol venovany poslednym zmenam v legislative ovplyvnujtcich slovenskych podni-
katelov z oblasti obchodného a danového prava, (Mgr. Kamila Tur¢anova, JUDr. Matej Firicky, AK MCL),
datovej podpore pre povinné subjekty AML (Michal Vaculka, CRIF Slovak Credit Bureau, s. r. 0.), zau-
jimavym novinkdm v boji proti praniu $pinavych penazi a financovaniu terorizmu (Ing. Peter Andrisin,
DOZEN, s.r.o.) a zaver semindra bol venovany téme ako sa vypocita starobny déchodok (Bc. Katarina
Danajovicovd, DAZAP, s.r.0.).

Prezentdcie ndjdete v clenskej zone v sekcii konferencie semindre.
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Foto: archiv SAF

Prispevok Aktivity SAF spracovala byvala tajomnicka asociacie Mgr. Katarina Balintova /ktora ku dnu
31.5.2023 ukoncila svoje posobenie vo funkcii tajomnicky SAF, av$ak aj nadalej bude spolupracovat. Aj touto
cestou jej vyjadrujem za aktivnu pracu v redakcii FM srde¢nu vdaku/ a Lenka Lehocka, nova tajomnicka SAF
od 1.6.2023, ktorej Zelam tspesné posobenie v SAF, ako aj v redakcii ¢asopisu Finan¢ny manazér.

Za redakciu Miloslava Zelmanovd, $éfredaktorka
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ENGLISH SUMMARY

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

quarterly journal.

EDITORIAL

Mrs. Iveta Griacova, member of the board of SAF prepared the editorial note. She is discussing the balance
sheet in a very different but interesting way — as a long way journey in many areas of economy (and not only

economy).

INTERVIEW

In the interview, editor-in-chief Mrs. Miloslava Zelmanova talks with Mr. Vladimir Podolinsky, financial and
IT manager in TAURIS Group, who was awarded with the SAF prize for contribution in corporate finance.

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS
RATIONAL VERSUS NORMAL
Peter KRISTOFIK

HOW TO LEARN NOT ONLY FINANCE
Peter ANDRISIN

IT'S TIME TO PAY ATTENTION TO A.L. - PART 2
Miroslav KRAJCOVIC

ASSOCIATION PAGES
EACT SUMMIT
(Andrej REVAY)

RESULTS OF THE EACT TREASURY SURVEY 2023
(Frangois MASQUELIER, Andrej REVAY)

EACT TREASURY AWARD 2022
(Iveta GRIACOVA)

OVERVIEW OF SAF ACTIVITIES IN FIRST HALF OF 2023

(Katarina BALINTOVA)
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