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ÚV
OD
NÍ
KVážené čitateľky a čitatelia,

Slovenská asociácia finančníkov už niekoľko desať­
ročí prináša odbornosť a  tak potrebnú integritu pri 
témach, ktoré sa týkajú ekonomiky a hospodárstva. 
Sme pri tom, keď sa diskutuje o zmenách v daňovej 
legislatíve, venujeme sa aktívne otázke digitalizá­
cie, elektronizácii a  umelej inteligencii pri práci fi­
nančného manažéra, treasury témam, trendom vo 
finančnom riadení, riadení rizík, podnikateľskému 
prostrediu, vzdelávaniu, inováciám. Tešíme sa, keď 
princípy nášho daňového manifestu oslovia politické 
a  ekonomické špičky a  prinášame témy a  odborní­
kov s názorom na to, ako posúvať ekonomiku, ktorá 
v posledných rokoch zaostáva v rámci EÚ (fakt).

Nebolo tomu inak ani v  aprílovej diskusii na 
tému Výzvy pre rast slovenskej ekonomiky. Našimi 
hosťami bol Ľudovít Odór, vtedajší viceguvernér 
NBS, dnes premiér vlády spolu so vzácnymi hosťa­
mi ako riaditeľ IPF pán Valachy, profesor Luptáčik, 
a ekonomickí experti Štefan Kiss, Jozef Hajko, Kamil 
Šaško, Marián Viskupič. Diskutovali sme na tému 
rastu ekonomiky, o výzvach, ktoré stoja pred vládou, 
potrebe reforiem a nastavení fungujúceho daňového 
systému. Nechcem však dnes hovoriť o diskusii, na 
ktorej ste mnohí boli osobne. Zaujala ma však pripo­
mienka jedného z hostí, spoluautora publikácie Roz­
počet 2.0., vydanej v roku 2019. Dokument, ktorý je 
aj po 4 rokoch nadmieru aktuálny. Jeho názov je Ako 
posunúť Slovensko do prvej ligy vo verejných finan­
ciách. Táto publikácia ma vždy fascinovala vetou:

„Dobrý domáci hospodár neporovnáva len mzdu 
so svojimi mesačnými výdavkami, ale stará sa aj 
o svoj majetok alebo napríklad o budúce náklady sú­
visiace s nástupom detí na vysokú školu.“

Inými slovami, preložené do reči finančného ma­
nažéra – dobrý hospodár nepozerá len na Výkaz zis­
kov a strát, ale najmä na riadenie Súvahy. Odvtedy si 
uvedomujem a kladiem jednu otázku. Vieme skutoč­
ne, čo je riadenie súvahy na makro úrovni a ako je 
dôležitá? Stretávam sa s tým po celý svoj profesionál­
ny život. Aj medzi kolegami, finančnými riaditeľmi, 
často hovoríme o maržiach, zisku, znižovaní nákla­
dov, vyrovnanom ročnom rozpočte, ale len máloke­
dy diskutujeme o  tom, ako skutočne riadiť súvahu 
v podnikových financiách. Osobne považujem súva­
hu a jej riadenie za najfascinujúcejšiu agendu finanč­
ného (a nielen finančného) manažéra. Je v nej totiž 
obsiahnuté všetko.

Strana aktív, teda majetku. Každá rodina, firma, 
samospráva a aj štát má majetok. Hmotný aj nehmot­
ný. Krátkodobý aj dlhodobý.

Povesť piešťanského bahna, krása našich najmen­
ších veľhôr, pravá aj ľavá kopačka Mareka Hamšíka, 
hokejové zlato z Göteborgu, patenty, veda a výskum 
ako výsledok konkurencieschopnosti štátu, vzdela­
nie obyvateľstva a (nielen) matematická gramotnosť 
našich žiakov, riadenie a koordinácia ľudských zdro­
jov a profesií do ekonomiky, manažment a integrácia 
zraniteľných skupín obyvateľstva, zdravotného stavu 
obyvateľov – odvrátiteľné úmrtia, starnutia obyva­
teľstva, duševného zdravia, značka Peter Dvorský či 
Edita Gruber, kultúra, umenie, súdnictvo a procesy 
vynucovania legislatívy a  zákonníkov – v  koneč­
nom dôsledku aj reformy definované v Pláne obno­
vy a  odolnosti – to všetko vo svojej podstate tvorí 
nehmotný majetok štátu. Áno, namietneme, že sa 
ťažko ohodnocuje. Ale v konečnom dôsledku veľmi 
presne determinuje tvorbu krátkodobého aj dlho­
dobého hmotného majetku a potrebu jeho financo­
vania. Dovolím si povedať, že riadenie nehmotných 
aktív spoločnosti a štátu je jednou z najdôležitejších 
úloh budúcich vlád. Potrebujme dlhodobý a nemen­
ný plán riadenia nehmotných aktív štátu.

Hmotný majetok – neefektívne budovy štátu, 
odpísané železničné koľajnice, nefunkčné mosty, 
schátrané a plesnivé nemocnice, zbúrané Rázsochy, 
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Spišský hrad, cisárska koruna na Dóme Svätého 
Martina, kultúrne pamiatky, cesty, diaľnice, cyk­
lotrasy, národné parky – toto všetko je výsledkom 
riadenia a prioritizácie investícií do hmotného ma­
jetku a sústredenia zdrojov. Ak by štát ročne vyna­
ložil investície len vo výške odpisov, boli by mnohé 
infraštruktúrne aktíva v  takom havarijnom stave? 
Dajú sa vôbec spočítať odpisy dávno odpísaného 
majetku tak, aby bol prevádzkyschopný? Dobrý 
hospodár a finančný manažér to zaiste vie. Robíme 
to doma, robíme to vo firmách. Prečo to nerobíme 
v štáte?

Ale poďme ďalej v štruktúre súvahy. Pohľadáv­
ky – krátkodobé, vytvorené ľudskými zdrojmi, 
teda aktívne činným obyvateľstvom. Dlhodobé 
pohľadávky a  vplyv starnutia obyvateľstva na ve­
rejné výdavky a tvorbu zdrojov – a to nehovoríme 
len o zdravotnom a sociálnom poistení, ale o udr­
žateľnosti dôchodkového systému, tvorby daní, 
solidarity v  systéme zdravotnej starostlivosti, ge­
neračnej spravodlivosti, integrácie marginalizo­
vaných skupín. Toto všetko determinuje budúce 
pohľadávky štátu. Samozrejme, mohli by sme písať 
eseje na tému čerpania eurofondov, alebo Plánu 
obnovy a  odolnosti, lebo práve sem by sme ich 
vlastne mohli zaradiť.

Druhú stranu súvahy tvorí vlastný majetok a zá­
väzky. To čo sme dostali do vienka prácou minulých 
generácií a to čo každoročne vieme vytvoriť. Deficit 
rozpočtu nám z neho uberá, prebytok nám ho pomá­
ha budovať.

Je úplne legitímne financovať majetok dlhovou 
službou. Ale správny hospodár vie, že aj pomer vlast­
ného imania a dlhov (debt equity ratio) treba veľmi 
pozorne a citlivo riadiť. O tom prebieha verejná dis­
kusia veľa rokov a  v  tomto úvodníku sa správnym 
pomerom verejného dlhu nechcem zaoberať.

Pravda je však aj taká, že riadenie súvahy nie je 
agenda na jeden rok, ani jedno volebné obdobie. 
Riadenie súvahy predpokladá dlhodobý strategický 
plán, ktorý bude reflektovať meniace sa priority, ale 
v podstate bude cieľom, ku ktorému sa zaviažeme na 
desiatky rokov. Inými slovami „Cieľ musíme poznať 
skôr ako cestu“ citoval Senecu pán profesor Luptáčik.

Dovoľte, aby som sa na margo dlhodobého plánu 
riadenia súvahy podelila s jedným – podľa mňa fas­
cinujúcim príkladom.

„2011: Futbalovými majsterkami sveta sú senzač­
ne Japonky“

„2022: Futbalistom Japonska sa podarilo šokovať 
svet hneď niekoľkokrát. Vyhrali skupinu E a zastali 
tesne pred bránami štvrťfinále.“

Keď som v  roku 2022 zachytila tieto slová, kto­
ré opakovalo niekoľko fanúšikov futbalu v  mojom 
osobnom okolí, moja odpoveď bola: Prečo nás to 
prekvapuje? Začiatkom tisícročia Japonsko prijalo 
päťdesiatročný plán ako vyhrať MS vo futbale v roku 
2050 a doplnilo ho storočným plánom podpory fut­
balu. V krajine, kde neexistovala takmer žiadna tra­
dícia futbalu, sa podarilo nemožné. Na MS 2022 vo 
futbale boli síce niekde v prvej polovici svojho plánu, 
ale plán funguje vynikajúco. Japonská futbalová aso­
ciácia v roku 2005 pripravila cestovnú mapu ako vy­
hrať majstrovstvá sveta vo futbale – niečo ako malú 
súvahu. Dala verejný sľub, ktorý obsahoval niekoľko 
„cieľov a míľnikov, ktoré podporia našu spoločnú ra­
dosť“ (všimnite si prosím tie slová):

1.	 Do roku 2050 bude mať Japonská futbalová 
rodina 10 miliónov fanúšikov so skutočnou 
láskou ku futbalu

2.	 V roku 2050 bude Japonsko hostiť MS vo fut­
bale a japonský národný tím ich vyhrá.

Úžasné. Ešte stále nás prekvapuje, že Japonsko vy­
hralo skupinu E na MS v Katare? A aby sa tak stalo, 
čo všetko museli zmeniť? Paradigmu obyvateľstva, že 
síce futbal nie je tradičný šport, ale Japonsko ho vie 
hrať a vie ho aj milovať – práca s mládežou, výchova 
trénerov (po MS v Katare sa desiatky funkcionárov 
JFA rozbehli na mesačné stáže do najlepších futbalo­
vých klubov učiť sa od najlepších), podporovateľov, 
fanúšikov (láska k futbalu ako nehmotné aktíva). Po­
stavili množstvo futbalových štadiónov a šport začali 
štedro podporovať (infraštruktúra = hmotné aktíva), 
najmä mládežnícky šport. A  samozrejme, vyčlenili 
financie a zaviazali japonskú vládu do roku 2050 toto 
financovať (pasíva).

Skutočnosť v Japonsku.
Ostane to len ako sen pre Slovensko, príklad, ako 

vytvoriť strategický plán riadenia súvahy vo všetkých 
tak dôležitých ekonomických oblastiach?

Iveta Griačová
členka Správnej rady SAF
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Milí čitatelia,
ponúkame Vám rozhovor s členom našej asociácie Ing. Vladimírom Podolinským, PhD., riaditeľom financií a IT 
TAURIS GROUP, ktorému bola na tohtoročnej konferencii finančníkov udelená Cena SAF za prínos v oblasti 
podnikových financií.

Povedzte nám niečo o sebe a o Vašej doterajšej profesijnej kariére.
Po skončení štúdia na Ekonomickej univerzite som sa v celej profesijnej kariére venoval financiám. Niekoľko 
rokov som pokračoval na univerzite, kde som vyučoval predmety zamerané na finančnú oblasť a medziná­
rodné zdanenie. Paralelne som sa začal venovať poradenstvu, vykonával som činnosť aj ako daňový poradca, 
som členom Slovenskej komory daňových poradcov. Neskôr som sa stal finančným riaditeľom investičnej 
skupiny spoločností a oblasti finančného manažmentu sa venujem doteraz. Momentálne pôsobím ako CFO 
a člen predstavenstva potravinárskej skupiny TAURIS GROUP, ktorá je súčasťou investičného holdingu ECO­
‑INVESTMENT.

Aký význam malo pôsobenie na Ekonomickej univerzite pre Vašu prax ?
Pôsobenie na univerzite mi určite pomohlo pozerať sa na odborné problémy a realizáciu riešení systematic­
kejšie, s väčším nadhľadom a použitím rôznych metodických postupov. Užitočné to bolo napr. v poradenskej 
praxi, kde sa často musí urobiť detailná analýza problému, ktorá nakoniec prekvapí rozsahom svojej komplex­
nosti. Neplatí to však samozrejme len pre poradenskú prax. Analogicky možno nie úplne výstižne poviem, že 
obdobné prepojenie akademickej oblasti, podnikovej praxe a doplním aj verejnej sféry, máme možnosť vidieť 
aj na aktivitách SAF, čo je ich silnou stránkou.
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čelil rôznym zaujímavým otázkam a alternatívnym názorom na prvý pohľad aj na úplne samozrejmé sku­
točnosti. O skúsenostiach vyplývajúcich z publikačnej činnosti a účasti na vedeckých konferenciách sa asi 
nemusím detailnejšie zmieňovať.

Prezradíte nám, ktorá pracovná skúsenosť Vás najviac posunula „ďalej“?
Nebola to len jedna skúsenosť, skôr taký prirodzený vývoj. Mám to šťastie, že som sa vždy cítil komfortný so 
svojou pracovnou sebarealizáciou a to mi pracovne pomáhalo posúvať sa ďalej a prijímať nové výzvy. Ale, ak 
mám vybrať jednu konkrétnu vec, tak veľmi zaujímavý z manažérskeho aj odborného hľadiska bol projekt 
zlúčenia piatich spoločností TAURIS GROUP, pričom sa jednalo o entity s rôznorodými predmetmi činnosti 
ako potravinárska výroba, retailová sieť a nákladná preprava. Zodpovedný som pritom bol nielen za procesy 
v oblasti podnikových financií, ale aj za ostatnú agendu napr. nastavenie organizačných zmien. Samozrejme 
bez spolupracovníkov by tento projekt nemohol byť úspešný, za čo sa im chcem aj touto cestou poďakovať.

Môžete nám bližšie predstaviť Vaše súčasné pracovné pôsobenie?
Ako som uviedol v predchádzajúcich odpovediach, pôsobím ako CFO a člen predstavenstva skupiny TAURIS 
GROUP, pod moje kompetencie spadá aj riadenie IT. Skupinu tvoria štyri výrobné závody (produkcia mäsa 
a mäsových výrobkov, výroba tresky a lahôdkových šalátov), jej súčasťou je aj celoslovenská sieť retailových 
predajní a  prevádzka logistiky a  distribúcie. Minulý rok skupina dosiahla konsolidované tržby 141 mil. €, 
počet zamestnancov cca. 1500. Od príchodu do TAURIS GROUP som sa zameral na postupnú centralizá­
ciu, zefektívňovanie a metodologické zjednotenie procesov finančného manažmentu. Súbežne bol realizova­
ný projekt modernizácie a konsolidácie IT infraštruktúry, projekt zlúčenia som už uvádzal. Momentálne sa 
v tíme venujeme hlavne automatizácii a digitalizácii procesov a analyzujeme projekt ESG stratégie.

Ako prekonávala skupina TAURIS GROUP doterajší turbulentný vývoj – časy pandémie a neskôr 
dopady vojny na Ukrajine? Aký vývoj skupiny očakávate v roku 2023?
Pre skupinu TAURIS GROUP začal turbulentný vývoj už v roku 2019 z dôvodu dovtedy historicky najdyna­
mickejšieho rastu cien hlavnej vstupnej suroviny bravčové mäso, v danom roku sa totiž celosvetovo rozšírila 
choroba africký mor ošípaných s negatívnym dopadom na ceny mäsa. Bol prijatý široký súbor opatrení v ob­
lasti prevádzkových nákladov, ale hlavný význam malo premietnutie rastúcich nákladov do vyšších odbera­
teľských cien.

Svetová pandémia Covid-19 mala v konečnom dôsledku menší vplyv na objem predaja s výnimkou HO­
RECA segmentu, avšak významný dopad na štruktúru predajného sortimentu (napr. zvýšenie podielu predaja 
čerstvého mäsa) a celkovú organizáciu chodu výroby a administratívy v dôsledku prijatých protipandemic­
kých opatrení. Prijaté úsporné opatrenia samozrejme nadväzovali na predchádzajúci rok.

Trendy vývoja roku 2022 sa dali predvídať už skôr (napr. celková inflácia v dôsledku predchádzajúcej poli­
tiky centrálnych bánk, takisto aj ceny energií), ale vypuknutie vojny a následná akcelerácia cien asi prekvapila 
takmer každého. Inflácia bola vysoká najmä v oblasti potravín a ich vstupov, pri vstupných cenách mäsa sa 
situácia dodnes nezmenila, najdôležitejším opatrením, okrem rôznych šetriacich opatrení napr. v oblasti spo­
treby energií, však bolo opäť zvýšenie predajných cien. Uvedené sa v TAURIS GROUP podarilo najmä vďaka 
kvalite produkcie, kde sa ani v predchádzajúcich obdobiach nerobili žiadne kompromisy.

V roku 2023 sa predpokladalo zníženie dynamiky predchádzajúceho roka, čo sa v priebehu roka zatiaľ potvr­
dzuje, na druhej strane celý trh ovplyvňuje zníženie spotrebiteľského dopytu. Skupina realizuje investície v plá­
novanom objeme takmer 15 mil. € a v konečnom dôsledku sa očakáva medziročné zvýšenie zisku asi o 10 %.

Ďakujem veľmi pekne v mene redakcie časopisu FM za rozhovor a želám úprimne, nech sa Vám osobne aj 
firme darí.

Miloslava Zelmanová, šéfredaktorka FM
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Racionálni verzus normálni
Peter KRIŠTOFÍK

Dôležitým predpokladom (nielen) ekonomického rozhodovania je predpoklad racionality. Znamená to, že 
každý jednotlivec pri svojom rozhodovaní má k dispozícii rovnaký objem informácií o danom rozhodovacom 
probléme, ktoré zhromaždí, zanalyzuje a spracuje a výsledkom je čisto racionálne rozhodnutie, ktoré nie je 
ovplyvnené žiadnymi externými faktormi ako napríklad emócie či rozdielna úroveň kognitívnych schopností. 
Predpoklad racionality a jeho (ne)napĺňanie môžeme posudzovať v mnohých rozhodovacích situáciách v kaž­
dodennom živote – či je to bežné nákupné rozhodovanie, investičné rozhodovanie alebo finančné rozhodo­
vanie v podniku.

S racionalitou sme často konfrontovaní aj pri neekonomickom rozhodovaní. Dobrým príkladom, na kto­
rom môžeme otestovať mieru racionality pri rozhodovaní, sú voľby. Vyššie uvedený teoretický proces získa­
vania, spracovania, vyhodnocovania informácií a ich zakomponovania do rozhodnutia pri voľbe politika či 
politickej strany si môžeme jednoducho overiť v praxi pri diskusiách o dôvodoch voľby toho‑ktorého politika 
alebo politickej strany. Akú mieru racionality by sme mnohokrát v tomto rozhodovaní našli, je veľmi otázne.

Tradičný verzus behaviorálny prístup
Ak sa vrátime od politiky späť do ekonómie, môžeme pri ekonomickom rozhodovaní rozlíšiť dva základné 
prístupy – tradičný (racionálny) a behaviorálny (normálny). Tradičný a do značnej miery teoretický prístup je 
založený na princípoch normatívnej ekonómie, popisujúcej ako by mal reálny svet fungovať, a teda aj to, ako 
by sa mali ekonomické subjekty racionálne rozhodovať. V tomto svete:

•	 je človek je považovaný za tzv „homo economicus“ teda bytosť, ktorá sa vždy správa v súlade s logikou, 
má neobmedzenú schopnosť racionálneho uvažovania a jej jediným cieľom je maximalizácia svojho 
blahobytu. Blahobyt je vyjadrený peňažnými a nepeňažnými ziskami;

•	 je cieľom každého subjektu maximalizácia úžitku. Úžitok je v ekonómii používaný na označenie sub­
jektívneho pocitu uspokojenia plynúceho zo spotreby statkov. O  jeho maximalizáciu by sa mal na 
základe teoretických predpokladov snažiť každý racionálne uvažujúci subjekt;

•	 sa využívajú princípy marginálnej analýzy, nástroja rozhodovania využívaného za účelom maximalizá­
cie potenciálnych ziskov. Daná analýza skúma prínosy prírastku činnosti v porovnaní s dodatočnými 
nákladmi vynaloženými na tú istú činnosť.

Tradičné finančné prístupy teda chápu finančné trhy a  ich účastníkov ako racionálne subjekty. Predpo­
kladajú, že ak sa vyskytne na trhu nová informácia, subjekty upravia svoje preferencie a postoje racionálne. 
Následne prijímajú akceptovateľné rozhodnutia, ktoré sú v súlade s teóriou maximalizácie ich osobného pro­
spechu. Teória racionálneho správania sa teda javí ako jasná, dobre definovaná, stojaca na logických zákla­
doch. Bola by postačujúca, ak by jej predpovede potvrdzovala prax. Po mnohých rokoch a hlavne v dnešných 
podmienkach chaosu na finančných trhoch je však jasné, že takéto teórie sa úplne nedajú aplikovať na reálny 
svet ľudí, najmä čo sa týka individuálneho správania investorov.

Fungovanie reálneho sveta, ekonomické a finančné krízy, bankroty podnikov či nevydarené finančné in­
vestície však stále potvrdzujú, že úplná racionalita pri rozhodovaní ekonomických subjektov zrejme neexis­
tuje. Ľudia sa nedokážu pri rozhodovaní správať ako naprogramované stroje a na ekonomické rozhodovanie 
vplývajú v menšej či väčšej miere aj sociologické a psychologické faktory. Preto sa už od sedemdesiatych rokov 
minulého storočia začali do popredia dostávať aj behaviorálne prístupy vychádzajúce z princípov pozitívnej 
ekonómie, ktorá popisuje ako reálny svet naozaj funguje. Tieto prístupy dokázali do určitej miery vysvetliť, 



FINANČNÝ MANAŽÉR	 2/2023

OD
BO

RN
É A

 TE
OR

ET
IC

KÉ
 TÉ

M
Y

8

prečo sa nie vždy rozhodujeme racionálne a v čom je problém. Vyššie uvedené tri charakteristiky tradičného 
(racionálneho) prístupu pre reálny svet treba jednoznačne upraviť, pretože:

•	 človek nie je „homo economicus“, nakoľko na základe empirických dôkazov je zrejmé, že toto tvrdenie 
má v skutočnom živote výrazne obmedzenú platnosť. Maximalizácia peňažných a nepeňažných ziskov 
nie je jeho jediným cieľom, pretože sa sústreďuje aj na vplyv na spoločnosť, blahobyt občanov danej 
spoločnosti, sociálne dopady a dobrý pocit zo svojich rozhodnutí. Navyše je schopnosť vytvárať racio­
nálne rozhodnutia na základe informácií obmedzená aj s čoraz väčším počtom hoaxov a dezinformácií 
vzhľadom na rozmach dostupných zdrojových dát;

•	 dosiahnutiu reálnej maximalizácii úžitkov v praxi bráni viacero aspektov. Vo finančnom riadení firiem 
sú to napríklad náklady vyvolané chybami v rozhodnutiach manažérov v dôsledku obmedzenosti in­
formácii alebo schopnosti ich správne vyhodnotiť (príkladom môže byť nesprávny odhad nákladov 
obetovaných príležitostí). Na strane trhu sú to chyby v správaní investorov a finančných analytikov, 
ktoré spôsobujú rozdiel medzi trhovou a fundamentálnou cenou akcií podnikov;

•	 marginálna analýza použitá ex‑post je pomerne spoľahlivá a presná, avšak vo finančnom riadení býva 
často využívaná na predikciu. Takto ex‑ante využívaná marginálna analýza sa však obmedzuje na pred­
poklady nasledovania trendu a racionálnosti ekonomických subjektov. Preto by sa mala využívať viac 
ako podporný nástroj a nie ako hlavné rozhodovacie kritérium.

Postupom času sa behaviorálne prístupy stali rovnocennými s tradičnými prístupmi v teórii aj praxi a bola 
vybudovaná solídna odborná základňa poskytujúca vysvetlenia na mnohé problémy vyskytujúce sa na fi­
nančných trhoch. Behaviorálne financie ako dôležitá podmnožina behaviorálnej ekonómie sa ďalej rozvíjali 
v oblasti:

1.	 behaviorálnych makrofinancií, ktoré analyzujú trhové anomálie (napr. cenové bubliny, januárový efekt 
apod.) odlišujúce normálne fungujúce finančné trhy od efektívnych trhov, čo je predpokladom tradič­
ných financií a

2.	 behaviorálnych mikrofinancií, ktoré analyzujú behaviorálne odchýlky odlišujúce pri ekonomickom 
rozhodovaní normálnych jednotlivcov od úplne racionálnych ekonomických bytostí čiže homo eco­
nomicus.

Oba uvedené smery boli zamerané na skúmanie odchýlok od racionality, v prvom prípade na úrovni fi­
nančného trhu ako celku a v druhom prípade na úrovni individuálneho investora.

Behaviorálne odchýlky od racionality
Kľúčovým výstupom behaviorálnych financií bola klasifikácia odchýlok od racionality pri ekonomickom 
rozhodovaní ako aj hľadanie spôsobov a možností, ako tieto odchýlky minimalizovať, aby rozhodovanie čo 
najviac konvergovalo k racionalite. Rôznymi experimentálnymi postupmi boli špecifikované dve skupiny od­
chýlok správania od racionality – kognitívne a emocionálne odchýlky.

Kognitívna odchýlka veľmi zjednodušene znamená, že nie každý jednotlivec je schopný rovnakým spô­
sobom získať, spracovať, analyzovať či interpretovať informácie, vytvoriť si na tomto základe správny úsudok 
a prijať racionálne rozhodnutie. Dôležitú úlohu tu hrá vzdelanie, skúsenosť alebo inteligenčná úroveň. Kogni­
tívne odchýlky je možné čiastočne eliminovať učením alebo využívaním poradenských služieb. V nasledujú­
com texte charakterizujeme niekoľko typických kognitívnych odchýlok.

Nereprezentatívnosť
Aby ľudský mozog pri prijímaní informácií pracoval jednoduchšie robí odhady a veci s podobnými vlast­
nosťami vyhodnocuje ako rovnaké a nové informácie porovnáva s informáciami, ktoré už pozná. Tento druh 
kognitívnej odchýlky je založený na stereotypoch – zaužívaných predstavách. Investori nakupujú akcie, ktoré 
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zisky, rýchly rast tržieb a kvalitný manažment, sú dobrými spoločnosťami. Dobré investície sú také akcie, 
ktorých cena stúpla viac ako cena iných akcií. Mnohé štúdie dokázali, že dobré spoločnosti nemusia vždy zna­
menať aj dobrú investíciu. Investori sa dopúšťajú chýb aj pri hodnotení minulých hodnôt akcií. Akcie, ktoré 
v minulosti neprosperovali, považujú za akcie slabé, a tento vývoj cien považujú za reprezentáciu budúceho 
vývoja cien. A naopak, akcie, ktoré dlhodobo rástli, sú lákavé, lebo úspech v minulosti reprezentuje očakávaný 
vývoj v budúcnosti. To znamená, že investori zväčša nakupujú akcie firiem, ktoré doteraz podávali nadprie­
merné výsledky v porovnaní s trhom.

Zdanlivá znalosť
Vo všeobecnosti ľudia uprednostňujú veci, ktoré poznajú a sú im známe. Pri investovaní sa táto odchýlka pre­
javuje tým, že investori vkladajú dôveru do známych akcií a veria, že sú menej rizikové ako akcie neznámych 
spoločností. Rovnako sa prejavuje aj odchýlka nazývaná home bias. Tá hovorí o tom, že investori dobre poz­
najú domáce spoločnosti a práve preto ich pri investovaní preferujú pred neznámymi firmami zo zahraničia. 
Nakupujú teda domáce akcie pred možno menej rizikovými cudzími akciami. Podobnej chyby sa dopúšťajú aj 
zamestnanci firiem, ktorí investujú do akcií svojho zamestnávateľa pod vplyvom zdanlivého prehľadu o pro­
sperite firmy.

Mentálne účtovanie
Je to proces, pri ktorom ľudský mozog určí ciele a následne cesty na dosiahnutie týchto cieľov udržuje odde­
lené od seba. Oddeľovanie cieľov poskytuje jednoduchý prehľad o každom z nich a výsledky sa dajú ihneď 
zmerať. Ľudia narábajú s peniazmi na rôznych „mentálnych účtoch“ podľa rozdielnych pravidiel sporenia, 
spotreby a postojov k riziku. Kritériom na zaradenie istej sumy do určitého mentálneho účtu je spravidla spô­
sob, akým k tejto sume prišli, alebo spôsob, akým plánujú peniaze použiť. Mentálne účty sú usporiadané hie­
rarchicky podľa toho, aké ľahké je z nich čerpať. Najnižšie stojí účet, ktorý predstavuje súčasné príjmy. Z nich 
sa platia pravidelné poplatky. Nad ním stojí účet, ktorý predstavuje súčet úspor a nespotrebovaných súčasných 
príjmov. Najvyššie stojí účet na krytie výdavkov budúcich období. Čím vyššie sú peniaze v rámci hierarchie 
mentálnych účtov, tým je menšie pokušenie ich minúť v súčasnosti. Mentálne účtovanie rozdeľuje peniaze do 
špecifických účtov, s ktorými potom narába investor podľa osobitných pravidiel.

Ukotvenie a referenčné body
Táto odchýlka pramení z neistoty a nedostatku informácií. V situácii, v ktorej si nevieme poradiť na základe 
našich poznatkov, sa snažíme chytiť tzv. kotvy určitého referenčného bodu v podobe prvej informácie, ktorá 
nám je dostupná. Investori sa viažu na určité ceny akcií, ktoré sa nazývajú referenčné body. Sú to také ceny 
akcií, ktoré investori porovnávajú s ich súčasnou hodnotou. Určenie referenčného bodu má veľký význam, 
nakoľko určuje, či bude mať investor zisk alebo stratu. Prvý referenčný bod je nákupná cena akcie. Ak ale in­
vestor kupoval akciu už dávnejšie, potrebuje nový, čerstvejší referenčný bod. Zväčša to je najvyššia cena akcie 
za čas, ktorý investor drží akciu. Pri predaji investori čakajú, kým cena akcie dosiahne hodnotu referenčného 
bodu a až následne uzatvárajú obchody.

Potvrdzovanie a kognitívna disonancia
Potvrdzovanie je kognitívna odchýlka, ktorá sa prejavuje tak, že ľudia si selektívne vyberajú iba tie myšlienky 
a  informácie, ktoré potvrdzujú ich doterajšie názory a presvedčenia. Tým opačným sa vyhýbajú. Tento jav 
sa vyskytuje aj na finančných trhoch. Keď už investor investoval peniaze, chce mať istotu, že urobil správne 
rozhodnutie. Bude vyhľadávať všetky správy, ktoré jeho rozhodnutie potvrdzujú, a ignorovať všetky, ktoré sú 
opačného charakteru. Kognitívna disonancia predstavuje vyšší stupeň potvrdzovania. Vzniká obyčajne vtedy, 
keď sa ľudia snažia uviesť do súladu existujúce poznatky a očakávania s novými poznatkami a faktami, ktoré 
sú s tými predchádzajúcimi v rozpore. Ľudia si často dokážu vykonštruovať rôzne dôvody, aby si zdôvodnili 
správnosť zotrvania pri starých myšlienkach a faktoch.
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Nálada a optimizmus
To, akým spôsobom investori analyzujú informácie a robia svoje rozhodnutia, ovplyvňuje aj nálada. Ľudia 

s dobrou náladou robia optimistickejšie rozhodnutia ako ľudia so zlou náladou, nakoľko tí robia kritickejšie 
a podrobnejšie analýzy. Pri veľkom optimizme môžu investori veriť, že práve ich akciám sa nestane nič zlé. 
Taktiež majú sklon nerobiť podrobné analýzy pri investovaní a zľahčovať zlé správy o ich akciách.

Nadmerná sebadôvera
Táto odchýlka je úzko prepojená s náladou a optimizmom. Ľudia, ktorí sú prehnane sebaistí, veria, že ich 
poznanie je lepšie ako v skutočnosti a že ich predpovede budú veľmi presné. Investori zasa veria, že dokážu 
investovať do tých najlepších akcií. O nadmernej sebadôvere sa hovorí ako o pasci vlastného ega. Je niekoľko 
faktorov, ktoré dopomáhajú k nadmernej sebadôvere, a to (a) ilúzia poznania – hovorí, že investori si myslia, 
že čím viac informácií majú k dispozícii, tým viac budú vedieť. To však nie je pravda, pretože ľudom môžu 
chýbať zručnosti, tréning, skúsenosti alebo prax na interpretáciu nových informácií; (b) ilúzia kontroly – ho­
vorí, že ľudia si myslia, že majú vplyv a kontrolu nad výsledkom nekontrolovateľnej udalosti, čo má za násle­
dok presvedčenie, že vedia viac ako ostatní. Investorov to vedie k presvedčeniu, že vedia viac ako iní a to ich 
navedie k častému obchodovaniu.

Zachovanie súčasného stavu – Status quo bias
Je to tendencia investorov nerobiť nič, ak sú konfrontovaní s viacerými možnosťami. Investori uprednostňujú 
držanie akcií, ktoré majú, lebo zmena v portfóliu by mohla naznačovať, že ich predošlé rozhodnutie o kúpe 
bolo zlé. Zdržiavanie rozhodnutia alebo nečinnosť je pravdepodobnejšia v prípadoch, kde je veľa atraktívnych 
možností na výber – človek sa nevie rozhodnúť, váha s rozhodnutím, až sa nakoniec môže rozhodnúť pre 
zachovanie súčasného stavu.

Efekt darovania – Endowment effect
Tento pojem prvýkrát použil Richard Thaler v roku 1980. Ten ho ilustroval na príklade majiteľa fľaše s kva­
litným starým vínom, ktorý ju odmietol predať za $ 200, ale nezaplatil by $100 za náhradu v prípade, že by sa 
rozbila. Pri investovaní sa efekt darovania prejavuje tak, že investori pri zdedení nejakej investície, majú sklon 
túto investíciu držať vo svojom portfóliu, a efekt darovania má väčší vplyv na investora ako preferencie rizika 
a výnosu

Zákon malých čísel
Ak investor pri skúmaní a analýze súboru dát vidí znaky náhodnosti, pokúša sa na ich základe predpove­
dať budúci vývoj. Omyl hazardéra (gambler’s fallacy) je pojem, ktorý vysvetľuje mylné predstavy, že existuje 
nejaký samoregulačný proces v krátkom období. Investori mylne predpokladajú, že malá vzorka dostatočne 
reprezentuje celý štatistický súbor. Platí to aj pri predpovedaní budúceho vývoja ceny akcie, kde na základe 
minulého trendu investori predpovedajú budúci výnos.

Krátkozrakosť
Táto odchýlka vzniká v dôsledku rozporu hodnoteného a  investičného horizontu investora. Krátkozrakosť 
investorov sa prejavuje pri posudzovaní výsledkov ich investícií. Investori posudzujú správanie sa aktív z príliš 
krátkeho časového hľadiska a zabúdajú, že každé investičné aktívum má vlastný pomer výnosu a rizika a to­
muto pomeru treba prispôsobiť aj obdobie, za ktoré sa výkon aktíva hodnotí.

Ilúzia pravdy
Hovorí o tom, ktoré informácie ľudia považujú za pravdivé, alebo pravdivejšie. Existujú zásady, ktoré autor 
musí dodržať, ak chce, aby informácia vyzerala maximálne pravdivo. Pri výbere z  dvoch informácií ľudia 
predpokladajú, že pravdivá je prvá informácia. Okrem iného preto, že je prvá. Ďalej platí, že sa pri tlačenej 
informácii má použiť kvalitný papier, aby bola informácia kontrastná s pozadím. Ak sa používa farebná tlač, 
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lovanie jednoduchých myšlienok. Zložitý jazyk a dlhé vety sú vnímané negatívne ako znak nízkej inteligencie 
a malej dôveryhodnosti. Informácia má byť ľahko zapamätateľná. Ak sa uvádza zdroj informácie, treba uviesť 
názov, ktorý sa dá ľahko vysloviť.

Nelineárne oceňovanie pravdepodobností
V racionálnej teórii je úžitok výsledkov vážený ich pravdepodobnosťou. Experimenty však ukazujú, že ľudia 
uvedený predpoklad pravidelne porušujú, že systematicky nadhodnocujú malé pravdepodobnosti a podhod­
nocujú vysoké pravdepodobnosti. Teda že ich oceňujú nelineárne.

Framing effect
Pre framingový efekt platí, že už primárne získané informácie sa zriedkavo vyskytujú v čistej podobe. Investori 
ich obyčajne dostávajú už vybraté a určitým spôsobom prezentované. Pretože dnešná doba je zahltená množ­
stvom informácií, nikto nie je schopný vyhľadať a analyzovať všetky informácie, ktoré by mohli byť pre dané 
rozhodnutie dôležité. Väčšina potenciálnych investorov ich získava spravidla z médií, čím akceptuje ich výber 
i spôsob skreslenia.

Druhou skupinou odchýlok sú emocionálne odchýlky. Pokiaľ sme pri kognitívnych odchýlkach predpokla­
dali rôznu kognitívnu úroveň jednotlivcov v rozhodovacom procese, emócie môžu rôznym spôsobom ovplyv­
ňovať rozhodovanie jednotlivcov s rovnakou alebo podobnou kognitívnou úrovňou. Emocionálne odchýlky 
môžu mať niekoľko podôb:

Averzia voči strate
Ak investor kúpi nejakú akciu a jej cena klesne, strata je ešte len fiktívna. Až keď investor akciu predá za nižšiu 
cenu, ako bola jej kúpna cena, strata sa stane reálnou. Mnoho investorov preto odmieta predať akciu za nižšiu 
cenu, ako ich kúpili. Tento jav je jednou z foriem averzie k strate. Averzia voči strate je typická emocionálna 
odchýlka od racionality, ktorá sa prejavuje v tom, že ľudia pociťujú straty podstatne intenzívnejšie ako zisky. 
Je to jedna z prvých skúmaných odchýlok, ktorá sa prejavuje takmer u všetkých ľudí, profesionálov či amaté­
rov. Ľudia nehodnotia zisky a straty tej istej veľkosti rovnako. Stratu prežívajú oveľa horšie ako prípadný zisk, 
dokonca viac ako dvakrát horšie. Táto odchýlka vysvetľuje, prečo je tak málo ľudí ochotných investovať do 
rizikových finančných produktov, aj keď ponúkajú vysoký výnos.

Averzia voči ľútosti
Ľútosť predstavuje negatívne vedomie a emócie, vzťahujúce sa na minulé aktivity, rozhodnutia a správanie 
jednotlivca. Formy a prejavy ľútosti sa pohybujú od zahanbenia a pocitu viny, až po smútok a depresiu. Preto 
sa averzia voči ľútosti radí k emočným odchýlkam od racionálneho správania. V roku 1982 vznikla teória 
ľútosti. Predpokladá, že ľudia sa rozhodujú racionálne, no rozhodnutia podmieňujú aj očakávanou ľútosťou. 
Aby sa vyhli negatívnym emóciám, volia rozhodnutia, ktoré budú generovať pozitívne pocity, aj keď s menším 
ziskom. Rozoznávame ľútosť vychádzajúcu z dvoch druhov chybného správania, a to chyby vyplývajúce z ko­
nania a chyby vyplývajúce z nekonania. Ľútosť z konania je obyčajne intenzívnejšia ako ľútosť z nekonania, no 
vyprchá rýchlejšie. V dlhom období ľudia omnoho viac a častejšie ľutujú veci, ktoré nevykonali, ako tie, ktoré 
vykonali. Na túto odchýlku nadväzuje ďalšia, a to disposition effect.

Disposition effect
Táto emocionálna odchýlka súvisí s hrdosťou a ľútosťou. Investori vyhľadávajú veci, na ktoré môžu byť hrdí 
a vyhýbajú sa činnostiam, ktoré vyvolávajú ľútosť. Investori predávajú dobré akcie priskoro. Pri predaji akcií, 
ktorých cena stúpa, majú dobrý pocit zo správneho rozhodnutia, že akciu predtým kúpili. Naopak nechávajú 
si zlé akcie, ktorých cena klesá, pretože sa chcú vyhnúť zlému pocitu, že akciu predtým kúpili.
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Averzia voči neurčitosti
Hovorí o tom, že ľudia preferujú poznané pred nepoznaným. Ak nemajú potrebné informácie, nemôžu maxi­
malizovať svoj úžitok. A tak namiesto neistoty volia náhradné riešenie, ktoré prináša podľa nich uspokojujúci 
úžitok. Využijú informáciu, ktorú majú k dispozícii, aj keď môže byť v skutočnosti bezcenná. Ľudia uprednost­
ňujú poznané riziko pred neistotou napriek potenciálne lepším výsledkom v neistote.

Zmena rizikovej preferencie
Táto emocionálna odchýlka sa viaže na veľké straty alebo veľké zisky. Ak investor má niekoľko veľkých ziskov 
v rade, jeho túžba po ďalšom zisku vplýva na jeho ďalšie rozhodnutia. K takto nadobudnutému majetku majú 
investori tendenciu správať sa akoby nebol ich. Ak investor zaznamenal veľkú stratu, môže to viesť až k jeho 
extrémnym reakciám. Môže začať odmietať obchody, pri ktorých hrozí strata, alebo príjme ešte väčšie riziko 
v snahe odvrátiť stratu a mať opäť zisk.

Stádovitosť
Je to odchýlka, pri ktorej jednotlivec vyhľadáva signály od iných jednotlivcov, pozoruje ich správanie a potom 
upravuje svoje správanie podľa správania celej skupiny. Sledovanie správania skupiny pomáha jednotlivcovi 
pri uvažovaní, alebo ho úplne nahrádza, a to najmä vtedy, ak je informácií príliš málo, alebo veľmi veľa, alebo 
by ich spracovanie bolo veľmi náročné. Typickým prejavom stádovitosti na finančných trhoch je nákup in­
vestícií, keď ich ceny rastú, a ich predaj, keď ceny klesajú. Pritom logika obchodu hovorí, že nákup je výhodný 
pri poklese cien a predaj pri ich raste.

Záver
Behaviorálne financie za pomerne krátky čas svojej existencie pomohli identifikovať mnohé odchýlky od raci­
onálneho správania investorov na finančných trhoch a poopraviť tak niektoré predstavy štandardnej finančnej 
teórie.

Odchýlky od racionality môžeme definovať ako systematické chyby investorov pri zbere, analýze a vyhod­
nocovaní informácií a následne pri prijímaní rozhodnutí. V súčasnosti poznáme veľa odchýlok od racionality 
a ich počet pravdepodobne nie je konečný. Niektoré odchýlky sa prekrývajú, prípadne môžu byť dôsledkom 
iných. Odchýlky od racionality sa môžu vyskytnúť v ktorejkoľvek fáze rozhodovacieho procesu.

To, čo je dôležité, je nielen včasná a správna identifikácia príslušnej odchýlky resp. odchýlok, ale aj uvedo­
menie si problému, ktorý z finančného hľadiska môže vzniknúť a prijatie opatrení na minimalizáciu rozsahu 
danej odchýlky.

Autorom článku je prof. Ing. Peter Krištofík, Ph.D. 
z Ekonomickej fakulty UMB v Banskej Bystrici
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Ako sa (na)učiť nielen financie...
Peter ANDRIŠIN

„NBS vníma finančnú gramotnosť ako jedno zo svo‑
jich dôležitých poslaní na podporu stability finančné‑
ho trhu a  ochrany spotrebiteľa, preto sa snaží úzko 
spolupracovať s ministerstvom školstva. Cieľom oboch 
inštitúcií je vzdelaný, a teda menej zraniteľný spotre‑
biteľ,“ opakovane uviedla Národná banka Slovenska 
(NBS) v októbri 2022 v reakcii na výrazný nárast dl­
hov podnikov aj domácností. Ako základný problém 
vníma NBS nízku finančnú gramotnosť a chýbajú-
ce základné znalosti. Napriek tomu, v maturitných 
otázkach z matematiky pre rok 2023 vydaných Mi­
nisterstvom školstva, vedy, výskumu a  športu Slo­
venskej republiky (Kód testu: 23 1447) nie je uvede­
ná žiadna otázka týkajúca sa finančnej gramotnosti. 
Na rozdiel od maturitnej skúšky z matematiky roku 
1985/1986, kde otázka č. 8: „Aký dôchodok môžem 
brať po 15 rokoch, ak si teraz uložím 13 000 zlatých na 4% úrok zloženým úrokovaním, ak sa kapitalizácia 
vykoná tiež vždy ku koncu roka?“ (Originálny text otázky: „Jaký důchod mohu po 15 let vždy na konci kaž‑
dého roku bráti, uložím‑li nyní 13 000 zl. Na 4% úroků sl. úrokování, provádí‑li se kapitalisace též vždy ku 
konci roku?“)

Finančná gramotnosť rezonuje na Slovensku už niekoľko rokov a má priamy dopad na finančnú stabilitu 
domácností, podnikov aj štátu. Napriek Národnej stratégii finančnej gramotnosti od roku 2008 je Slovensko 
na tom úplne rovnako (napr. výsledky meraní PISA 2018). Podľa prieskumu NBS v roku 2020 vie s peniaz­
mi narábať iba každý desiaty Slovák. V dôsledku vonkajších ekonomických vplyvov v uplynulých rokoch sa 
domácnosti bez rozmyslu zadlžujú (pokles príjmov v  dôsledku Covid-19, extrémne zvýšenie nákladov na 
energie, takmer 15% inflácia vplývajúca na zvýšenie cien základných potrieb, zvyšovanie nevyhnutných po­
platkov...). Našťastie, nebankové subjekty štát výrazne zredukoval. Mladá generácia sa o svoje financie síce za­
ujíma, ale aj vďaka chýbajúcim základom finančnej gramotnosti, ktorý má plynúť najmä z výchovy v rodinách 
nevie problémy riešiť. Na Slovensku máme generácie dospelých ľudí, ktorí si výchovou finančnej gramotnosti 
neprešli. Do pandémie COVID-19 sa ekonomika spamätala z finančnej krízy v rokoch 2008-2009 a vyvíjala 
pomerne stabilne bez výrazných šokov. Domácnosti ani podniky nemuseli finančnú gramotnosť vôbec riešiť. 
V roku 2020 nastala pre mnohé domácnosti a firmy „smrť z oplašenia“ – ekonomický šok, v dôsledku ktorého 
mnohé firmy nevedeli a/alebo nechceli plánovať nepredvídateľnú budúcnosť. Finančný svet sa výrazne skom­
plikoval. Ľudia, ktorí ho nepoznajú, nedokázali s vývojom udržať krok aj vďaka čoraz častejšie absentujúcemu 
kritickému mysleniu, ktoré je neodmysliteľnou súčasťou finančnej gramotnosti. Pri absencii kritického mysle­
nia nie sú ľudia schopní vyhodnotiť dostupné obrovské množstvo informácií.

S cieľom naučiť ľudí (v ďalšom texte budeme uvádzať výraz „študenti“ zahŕňajúci všetky vekové kategórie 
od detí po seniorov, bežných občanov aj podnikateľov, manažérov aj zamestnancov) implementovať finančnú 
gramotnosť do reálneho života, a nielen iba správne odpovedať na testovacie otázky, aby sa študenti nesťa­
žovali, že maturitné príklady z matematiky boli priťažké, nezrozumiteľné, otázky neboli z okruhov, ktoré sa 
učili. Niekoľko reakcií študentov: „snažil som sa ísť štýlom, ako nás učili v škole ¬ ak nevieš, pokračuj ďalej 
¬ ale po piatich príkladoch vedel vypočítať iba jeden. To sa mi ešte nikdy v živote nestalo“; „Verila som si, nič 
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som v príprave nezanedbala, som jednotkárka, ale test bol taký náročný, že sme s ním zápasili a mám obavu, 
ako dopadne“. Do diskusie sa zapojili aj učitelia, ktorí chceli vedieť, či by úlohy v časovom intervale zvládli 
samotní tvorcovia. Aj podľa nich tam bolo veľa neprimeraných úloh. Vznikajú rôzne vzdelávacie programy 
pre všetky generácie. Od základných škôl, cez stredné a vysoké školy, externé vzdelávacie agentúry, banky až 
po vzdelávacie programy pre seniorov. Napriek tomu, podľa NBS, sa situácia s finančnou gramotnosťou na 
Slovensku – zhoršuje. Podľa správy NBS bola finančná gramotnosť na Slovensku 12% v roku 2018, v roku 2020 
už iba 10%, neskoršie dáta sme zatiaľ nenašli). PREČO? Je zlý obsah vzdelávacích programov alebo spôsob 
ich vyučovania?

Nebudeme sa venovať historickému vývoju systému vzdelávania po roku 1945, kedy školstvo prešlo 
viacerými etapami, v dôsledku ktorých sa významne znížila prestíž maturitnej skúšky (prestala byť jediným 
kritériom pre prijatie na vysokú školu) a  následnými reorganizáciami systému vzdelávania. Budeme sa 
venovať skúsenostiam zo spôsobu nadstavbového vzdelávania dospelých študentov. Obsah vzdelávania sa 
mení a prispôsobuje súčasnému svetu. Dnešní študenti, včítane účastníkov odborných kurzov z podnikateľ­
ského prostredia vnímajú iné výzvy ako ich predchodcovia, pretože sa vzdelávajú zdanlivo v inom kontexte. 
Technologický rozvoj a prístup k informáciám zmenili nielen spôsob práce, ale aj metódy ako sa študenti 
učia. Dnešní študenti majú väčší prístup k technológiám, ktoré im môžu uľahčiť niektoré úlohy, ale zároveň 
prinášajú nové výzvy, ako správne spracovať a filtrovať informácie. Zmeny v pedagogike sa v priebehu času 
vyvíjajú a prinášajú nové metódy výučby. Tradičné metódy, používané v minulosti boli náročnejšie, čo vyža­
dovalo od študentov viac pamäti a opakovania. Moderné pedagogické prístupy sa často snažia podporovať 
aktívne zapojenie študentov, kritické myslenie a aplikáciu vedomostí. Ako sme uviedli vyššie, práve absen­
cia kritického myslenia a vedomostí študentom chýba! Zmeny na poste ministrov školstva a predovšetkým 
vzdelávacích programov, otváranie nadbytočného počtu vysokých škôl (v minulosti z dôvodu politického 
rozhodnutia s cieľom umelého „zníženia nezamestnanosti absolventov“) zmenil sociálne očakávania. V mi­
nulosti bol silnejší tlak na dosiahnutie vyšších výkonov v škole a dosiahnutie akademických cieľov. Tento 
„trend“ vzdelávania si študenti vyžadujú. Vzdelávacie agentúry, s cieľom získať dostatok nových študentov, 
prispôsobujú vzdelávací proces ich potrebám a individuálnym spôsobom učenia, žiaľ, často nie ich schop­
nostiam. Táto myšlienka je známa ako personalizované vzdelávanie. Dôvody, prečo sa snažia zmeniť prístup 
a prispôsobiť študentom, uvádzajú lektori veľkosť triedy. V tradičných školách – v minulosti hodnotených 
ako jeden z najlepších vzdelávacích systémov, je počet študentov v jednej triede často veľký. Učitelia majú 
obmedzený čas a zdroje na individuálnu pozornosť každému študentovi. Sú vytvorené štandardizované tes­
ty a osnovy, pričom výučba a hodnotenie sa zameriavajú na dosiahnutie stanovených cieľov a štandardov, 
ktoré môžu obmedzovať možnosti personalizácie a prispôsobenia sa individuálnym potrebám študentov. 
Tradičné metódy výučby často zahŕňajú pasívne počúvanie a prijímanie informácií, čo nemusí zodpovedať 
preferenciám a štýlu učenia jednotlivých študentov. Učitelia často čelia obmedzeným zdrojom a času na 
prípravu a  implementáciu personalizovaných metód výučby. To môže obmedziť ich schopnosť prispôso­
biť sa individuálnym potrebám študentov napríklad počas kurzu, kde niektorí účastníci dosiahli výsledok 
vstupného testu 78% a iní 33%.

Personalizované vzdelávanie lektori aj študenti obhajujú tak, že učenie sa má viac sústrediť na prispôso­
benie sa jedinečným potrebám študentov, štýlom učenia a záujmom, čo môže podporiť zlepšené zapojenie, 
záujem a výkon a viesť k lepšiemu vzdelávaciemu prostrediu. Žiaľ, často sa pred učením pokročilých koncep­
tov a zložitejších tém lektori nepresvedčia, či študenti majú základné informácie. Následne študentov aktívne 
zapájajú do učenia tým, že kladú otázky, a diskutujú s ostatnými, pričom často nerozlišujú, či študenti vedia 
alebo myslia. Je dôležitejšie vedieť alebo myslieť?

Rozdiel ukážeme na príklade. Vieme, že 2+2=4 (už Elán spieva v pesničke, že „tak ich to naučili“). Ak zadá­
te do prehliadača 2+2=22 zobrazí sa vám krátke video s reakciou rodičov na oznámenie učiteľky, že odpoveď 
je – nesprávna. (video odporúčame pozrieť do konca). Možno aj vás táto „zaručená informácia“ podporovaná 
masami a médiami presvedčí, že 2+2=22!
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Na základe tohto videa následne niektorí študenti môžu tvrdiť, že vedia, že 2+2=22. Preto skôr, ako bude­
me študentov vzdelávať v zložitejších finančných témach, potrebujeme sa presvedčiť, že majú základné zna­
losti. Ak ich nemajú, potrebujeme ich to naučiť, aby vedeli. V opačnom prípade je ďalšie vzdelávanie na škodu 
študentom, učiteľom aj lektorom – z ktorých to nikto neprizná.

Pred kurzom o finančnom riadení, posielame jednoduchý test s možnosťami odpovedí A,B,C,D a s jed­
nou otázkou, ktorá vyžaduje jednoduchý výpočet. Výsledok účastníkov, ktorí sa finančnému riadeniu venujú 
je v priemere 56%, pričom nikto nepresiahol 78%. Negatívne výsledky dosahujú lektori aj „školou hrou“ uplat­
ňovanou na dospelých študentoch. Pamätajú si samotnú hru, prípadne pomôcky ktoré pri hre použili. Žiaľ, 
často si nepamätajú zámer hry.

Samostatnou kapitolou sú online, často „krabicové“ školenia, pri ktorých lektor nemá možnosť overiť si, 
či študent stále rozumie preberanej téme a nemá možnosť korigovať obsah. Napr. ak študent pokračuje v kur­
ze so „znalosťou“ 2+2=22, výsledok školenia mu môže namiesto pomoci – poškodiť. Poznať rozdiel medzi 
príjmami a výnosmi, nákladmi a výdavkami je z hľadiska výpočtu toku peňažných prostriedkov nevyhnutné. 
Koľko študentov tento rozdiel vie? Preto považujeme za dôležitejšie vedieť ako myslieť.

Doterajší prístup vo vzdelávaní nepriniesol očakávané výsledky. Zmeniť prístup musia lektori, hoci účast­
níkom sa to nemusí páčiť (za najlepšie kurzy považujú tie, po ktorých sa od nich nič neočakáva). Ak chce­
me nielen učiť, ale naučiť, postupovať podľa doterajšieho postupu a očakávať iné výsledky je naivita. Aj za 
cenu nižšej „popularity“ lektorov tzv. hard‑skills, ktorí namiesto prispôsobovania sa očakávaniam študentov 
zohľadňujú stanovené SMART ciele a úspešne vedú kurzy s výsledkom: NAUČIŤ.

Na záver pár slov o novej, z pohľadu užívateľov veľmi dôležitej iniciatíve štátu, ktorá napomáha zvyšovaniu 
finančnej gramotnosti, s cieľom zmierniť dopady krízy a inflácie na občanov. Ústredie práce, sociálnych vecí 
a rodiny SR zriadilo celoslovenskú sieť 46 bezplatných dlhových poradní. V každej z nich pôsobí trojica kvali­
fikovaných dlhových poradcov (právnik, ekonóm a psychológ), ktorí pomáhajú bezplatne riešiť dlhy všetkých 
fyzických osôb, ktoré si sami s dlhmi nevedia poradiť. Za necelý prvý rok 2023 existencie už v týchto porad­
niach vyhľadalo pomoc viac než desať tisíc občanov. A čo to má spoločné s tému finančnej gramotnosti? Bez­
platné dlhové poradne robia nie len intervenciu (pomoc ľuďom v dlhovej pasci), ale každého z nich sa snažia 
v maximálnej možnej miere individuálne viesť k optimálnemu ekonomickému správaniu, aby predišiel opä­
tovnému spadnutiu do pasce dlhov, bol obozretnejší v požičiavaní si, podpisovaní zmlúv, ručení iným a pod.

Autorom článku je Peter Andrišin,
člen Správne rady SAF
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Je čas venovať pozornosť A.I.
Druhá časť
Miroslav KRAJČOVIČ

V tomto druhom pokračovaní vám ukážem niekoľko príkladov, spomeniem softvérové obmedzenia, načrt­
nem, čo toto znamená pre spoločnosť a prečo je nutné regulovať umelú inteligenciu.

Niekoľko príkladov (nie mojej) komunikácie s ChatGPT, voľne upravené
Prvý je príklad niekoho, kto mentoruje jednotlivca s nízkou gramotnosťou. Vytvoril účet GPT na platforme 
Gmail, ktorý v podstate môže premeniť slabé písomné zručnosti jeho klientov na profesionálnu interakciu. 
Pôvodný text: Dasa začínam robiť u vás v pondelok od Dávid. Obchodná verzia: Milá Dagmar, dúfam, že Vás 
tento e‑mail zastihne v príjemnej pohode. Píšem Vám, aby som Vám oznámil, že v pondelok začínam pracovať 
na Vašom oddelení. Veľmi sa teším na úspešný začiatok. Ak máte nejaké otázky alebo potrebujete odo mňa 
nejaké informácie, neváhajte ma kontaktovať. S pozdravom, Dávid.

Ďalšia používateľka testovala, ako dobre bude ChatGPT fungovať ako aplikácia na podporu duševného 
zdravia. Pri hodnotení výsledku poznamenala, že funguje oveľa lepšie ako akýkoľvek iný chat o duševnom 
zdraví, ktorý kedy používala.

Klientka: Necítim sa dobre.
ChatGPT: Je mi to ľúto. Môžem vám nejako pomôcť, aby ste sa cítili lepšie? Potrebujete nejaké lieky alebo 

lekársku pomoc? Je dôležité starať sa o svoje zdravie a pohodu. Dajte mi vedieť, ak vám môžem nejako pomôcť.
Klientka: Som len smutná a neviem, čo mám robiť.
ChatGPT: Je úplne normálne, že sa občas cítime smutne, najmä v  ťažkých časoch. Je dôležité starať sa 

o  seba a praktizovať starostlivosť o  seba, aby ste sa cítili lepšie. To môže zahŕňať zapojenie sa do činností, 
ktoré vám prinášajú radosť, rozhovor s dôveryhodným priateľom alebo členom rodiny, prípadne vyhľadanie 
odbornej pomoci, ak je to potrebné. Nezabudnite, že je v poriadku, ak nie ste v poriadku, a že môžete požiadať 
o podporu.

Iný používateľ ho použil na spochybnenie pokuty za parkovanie, keď omylom zadal nesprávnu poznávaciu 
značku. A fungovalo to. Odpísali mu, že pokuta bola stiahnutá.

Pokiaľ ide o neplatenie pokút, existuje startup menom „Neplaťte“ https://donotpay.com/, ktorý je postave­
ný na ChatGPT. Tvorcovia ho nazvali „prvý robotický právnik na svete“. Automaticky pomáha zákazníkom 
podávať sťažnosti, rušiť predplatné a podobne.

Okrem toho, že chat GPT eliminuje nespočetné hodiny skúmania, dokáže na žiadosť používateľa vytvoriť 
názory na veľmi špecifické témy. To je niečo, čo nedokáže žiadny vyhľadávač. Ale toto je len začiatok. Je toho 
oveľa viac. Na internete sa objavuje veľké množstvo správ o ľuďoch, ktorí používajú ChatGPT na podvádzanie 
pri skúškach od štatistiky až po dejepis. Počul som, že niektorí študenti ho používajú na vypracovanie zadania 
z programovania a z informatiky. S pomocou ChatGPT sú s tým hotoví v priebehu niekoľkých minút. Vyvolá­
va to zaujímavú otázku týkajúcu sa nášho vzdelávacieho systému, pričom sa potvrdzuje, že naše školstvo je do 
veľkej miery testom pamäti, a nie inteligencie. Tak ako systémy umelej inteligencie prenikajú do spoločnosti, 
možno sa bude viac oceňovať kritické myslenie.

Robin Hanson, profesor ekonómie na George Mason University, uskutočnil zaujímavý test. Naslepo hod­
notil skupinu ekonomických esejí, z ktorých jedna bola surovým výstupom z ChatGPT. Ako to dopadlo? Po­
užitie umelej inteligencie na napísanie eseje vám dá známku, s ktorou prejdete, ktorá sa ale prikláňa k dolnej 
hranici dvadsiatich študentov v jeho triede. Takže nie je to excelentná práca, ale aj tak je to úžasné. Do značnej 

https://donotpay.com/
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rok v oblasti umelej inteligencie je exponenciálny, takže o dva roky môže situácia vyzerať úplne inak.
Programovanie, ktoré sa dnes často volá kódovanie, sa však zdá byť úplne iným príbehom. ChatGPT je 

v ňom pomerne dobrý. Tento malý aspekt môže byť revolúciou sám o sebe. A je niekoľko ďalších fascinujúcich 
využití. Asi tak trochu už vidíte budúcnosť. Dnes sú to pomocníci s umelou inteligenciou, ktorí znásobujú 
produktivitu každého jedného pracovníka, ale budúce verzie by mohli viesť rozhovor s odborníkom v danej 
oblasti. V súčasnosti sú však potrebné ďalšie zlepšenia. Aj bežný človek, ktorý sa nezaujíma o zložité detaily 
chápe, prečo môže byť táto technológia užitočná pre každého.

Obmedzenia softvéru
ChatGPT je veľký jazykový model a existuje veľa príkladov z doterajšieho využívania, že veľké jazykové mo­
dely bývajú nepredvídateľné a nestabilné. To ich robí ťažko kontrolovateľnými a tiež môžu byť hrôzostrašné 
z hľadiska faktickej správnosti, čo znamená, že môžu zlyhať veľkolepým spôsobom.

ChatGPT niekedy halucinuje súvislé, ale nezmyselné odpovede. Napríklad jeden používateľ sa pýtal, či je 
ťažší jeden kilogram hovädzieho mäsa alebo jeden kilogram stlačeného vzduchu. Umelá inteligencia uviedla, 
že hovädzie mäso váži viac, a ďalej sebavedomo vysvetlila prečo, pričom sa úplne mýlila. Úprimne povedané, 
robí to aj veľa ľudí. Ale bez ohľadu na to, je to skvelý príklad toho, prečo by sa táto vec nemala používať na 
nič dôležité. Túto kilogramovú chybu som neskúšal, je to ale prípad týchto veľkých jazykových modelov, že 
niekedy môžu odpovedať divne a úplne od veci.

Ja OSOBNE som sa spýtal ChatGPT, či je možné aby sa rodičom, kde obaja majú rovnakú krvnú skupi­
nu B+ narodilo dieťa, ktoré má krvnú skupinu 0+. ChatGPT suverénne odpovedal, že nie, nie je to možné 
a suverénne bľabotal zdôvodnenie, prečo to nie je možné. Keďže je to prípad z mojej rodiny a nielen lekári 
a lekárske knihy ale aj „najväčší a najlepší doktor na svete“ Dr. Google potvrdzujú, že je to možné a nie je to 
extra výnimočné, oponoval som ChatGPT ďalšou otázkou. Povedal som ChatGPT, že si myslím, že sa mýli 
a že dvaja rodičia s krvnou skupinou B môžu mať potomka B alebo 0, a nech to preskúma ešte raz, dostal som 
odpoveď: „Prepáčte, v predchádzajúcej odpovedi som sa mýlil, ...“ a ešte suverénnejšie pokračoval v odpovedi 
ako a prečo je to možné.

Okrem toho má ChatGPT tendenciu znieť vždy príliš rozvláčne a opakovane používať frázy. Má tendenciu 
povedať, že niečo nie je schopný urobiť, ale potom, keď ho o to požiadate iným spôsobom, pokračuje a urobí 
to. Niekedy môže reagovať pomaly avšak humor a osobnosť s ktorou komunikuje by mohli výrazne prispieť 
k tomu, aby sa ChatGPT dostal v odpovediach na vyššiu úroveň. Ale opäť, toto je len jeho počiatočné štádium. 
Dajte mu dva roky a všetko bude vyzerať úplne inak. Pretože pokiaľ ide o umelú inteligenciu, ChatGPT je len 
vrcholom ľadovca.

A čo ľudia?
Pred dvoma rokmi to boli profesionáli z oblasti prekladov a tlmočenia, ktorí boli ovplyvnení umelou inteli­
genciou, a teraz vidíme paniku profesionálnych umelcov, pretože umenie generované umelou inteligenciou 
odoberá potenciálnych klientov a všeobecne znižuje trhovú hodnotu umenia zvýšením ponuky.

Ďalej začneme pociťovať tlak na pracovné miesta administratívnych a profesionálnych zamestnancov, tzv. 
„biele goliere“. Najprv to budú systémy profesionálnej pomoci, ale čoskoro sa zdokonalia natoľko, že znížia po­
čet potrebných pracovníkov vo viacerých oblastiach. Pokiaľ ide o trpiacich umelcov, ide o to, že v skutočnosti 
nevidím jednoduché riešenie tohto problému, pretože na každom trhu sa pravdepodobne nájde spoločnosť, 
ktorá môže využiť technológiu umelej inteligencie na ušetrenie peňazí.

Dúfam a verím, že tí, ktorých pracovné miesta sú ohrozené, začnú používať umelú inteligenciu včas, aby 
znásobili svoju produktivitu a dostali sa pred svojich kolegov. Z praxe ale viem, že to asi nie je také jedno­
duché. Aby zmiernila rozvrat, ktorý spôsobila, spoločnosť OpenAI financuje najväčší projekt Univerzálneho 
Základného Príjmu na svete.

Možno je vhodný čas na to, aby ste sa oboznámili s niektorými ďalšími prielomovými objavmi v oblasti 
umelej inteligencie za niekoľko posledných mesiacov. „DALL‑E 2 úroveň“ vizuálneho zobrazovania začína 
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prenikať aj do videa, je to tentoraz od spoločnosti Google: https://imagen.research.google/video/ Takéto videá 
samozrejme nikoho neoklamú, ale o dva roky budú na nerozoznanie. Myslím si, že ľudia budú mať problém 
pochopiť skutočne exponenciálne tempo pokroku umelej inteligencie. To, čo bolo pred rokom zlé, bude o rok 
takmer dokonalé. Aj vo svete fyziky AI pomohla optimalizovať kvantový kód na vytvorenie protokolu tele­
portácie v kvantovom počítači. https://www.resonancescience.org/blog/traversable‑wormhole‑teleportation­
‑protocol

Čo by mala spoločnosť urobiť?
Všeobecne prevláda názor, že štáty a  ich vlády budú príliš pomalé pri kontrole používania tohto softvéru 
a umelej inteligencie. Skutočne kompetentné „chatovacie“ aplikácie zrazu explodujú a verejnosť si ani neu­
vedomí, že svet sa práve zmenil. Zaujímavé je, že Čína to zrejme vie. Dňa 13. decembra 2022 sa čínska vláda 
ukázala byť veľmi preventívnou. Oznámila, že reguláciou zasahuje proti obsahu generovanému umelou inte­
ligenciou. Každý, kto vytvára obrázky, texty alebo čokoľvek strojovo generované, musí mať pred zverejnením 
súhlas vlády. Tí, ktorí používajú umelú inteligenciu, musia mať k účtu pripojenú svoju identitu a všetok obsah 
vytvorený umelou inteligenciou musí byť jasne označený. Čína je samozrejme známa tým, že je veľmi prísna, 
ale dá sa súhlasiť s tým, že časť tohto návrhu zákona, týkajúca sa označovania, má zmysel. Vo všeobecnosti ne­
máme predstavu o vplyve tejto technológie, takže opatrný prístup a uistenie sa, že ľudia vedia, čo je vytvorené 
umelou inteligenciou a čo nie, sa zatiaľ javí ako správna cesta. Môže to fungovať, nemusí to fungovať, ale má 
to zmysel.

Takže na záver ...
ChatGPT generuje množstvo informácií a názorov. Kontroverzné témy sú blokované, no na otázku vám aj 
tak odpovie, ale nepriamo. Niektoré témy sú zakázané z právnych dôvodov a nemôže sa tiež vyjadrovať k ne­
vhodným alebo neetickým otázkam. Jeho tréning bol ukončený v roku 2021 a teda jeho znalosti sú limitované 
vedomosťami do tohto roku. A nie je prepojený na internet, takže nevie vyhľadávať nové veci.

ChatGPT je teda obmedzený, občas robí veci zle, občas robí zlé veci a v tejto chvíli nemôže byť nasadený 
v masovom meradle. Je to ale jasný pohľad do budúcnosti, je to prvý krok z mnohých na ceste k novému 
miliardovému priemyslu. Ak ho produktový dizajnér môže použiť na vytvorenie plne funkčných poznámok 
pripravovanej aplikácie za jedinú hodinu a 11-rokčné dieťa dokáže vytvoriť textovú hru, ktorú už hrali tisíce 
ľudí, je jasné, že to je skutočne zlomová technológia, na rozdiel od všetkých ostatných textových podvodov, 
ktoré tvrdili, že sú širšie. S odchodom informačného veku a vstupom do veku vedomostí (informačný vek 
prišiel s príchodom počítačov, webu a  internetu) teraz umelá inteligencia dáva zmysel týmto informáciám 
a poskytuje nám umelé vedomosti.

Vedomosti sa významne líšia od čistých informácií, pretože podľa definície si vyžadujú zručnosť a poro­
zumenie téme. ChatGPT v tejto fáze napodobňuje túto zručnosť a napodobňuje toto porozumenie, a to by na 
odlíšenie mohlo stačiť. V každom prípade je to niečo, čo technológie informačného veku jednoducho nedo­
kázali. Nie je to len nová technológia, je to nový svet a niektoré osobnosti dokonca zašli tak ďaleko, že prístup 
k takejto technológii a k tomuto svetu nazvali ľudským právom.

Autorom článku je Miroslav Krajčovič
člen Správnej rady SAF

https://imagen.research.google/video/
https://www.resonancescience.org/blog/traversable-wormhole-teleportation-protocol
https://www.resonancescience.org/blog/traversable-wormhole-teleportation-protocol
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EACT summit 2023

V dňoch 13. a 14. apríla sa uskutočnil v Bruseli už 5. ročník EACT summitu. Summit EACT je exklu­
zívnym odborným lídrom a networkingovým podujatím, ktoré poskytuje skupine 150 vedúcich európskych 
finančníkov (treasurers) priestor na diskusiu  (mimo pracovných  povinností), na porovnávanie osvedčených 
postupov, na výmenu skúseností s kolegami a tiež na formovanie budúcnosti v oblasti riadenia podnikových 
financií. Delegátov individuálne vyberá každý z 24 členov asociácií, ktoré tvoria EACT. Delegáti za národné 
asociácie sú buď CFO, senior Treasury alebo budúci vedúci Treasury. Delegáti si uhrádzajú len náklady na 
ubytovanie na jednu noc a cestovné. 

Témy summitu sú zamerané na aktuálne problémy riadenia podnikových financií, diskusie o  finančnej 
regulácii v rámci EU a jej vplyvu na podniky a prezentáciu skúseností firiem v oblasti riadenia financií cestou 
„case study“ a workshopov. V tomto roku to boli témy:

Makroekonómia: 
•	 Zmysel pre nový svetový poriadok
•	 Riadenie rizík: Strategická funkcia treasury na prežitie v nestabilných časoch
•	 Riadenie rizika: Inflácia, trhy – hedging, devízy a komodity
•	 Nerob Business v: LEI pre vylepšené cezhraničné platby
•	 Širšie riadenie podnikového rizika (ERM): Strategický prístup k riziku
•	 Treasury „na živo“: Čo vám v noci nedáva spať?
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Workshopy: 
•	 Dosiahnutie bezproblémových platieb pomocou rýchlej predbežnej validácie
•	 Rozhodujúcim motorom digitalizácie pracovného kapitálu je elektronická fakturácia
•	 ESG v riadení podnikových financií
•	 Ako investovať svoje eurá v súčasnom prostredí?
•	 Život po LIBOR: Čo potrebujú vedieť finančníci
•	 Treasurer novej generácie: Budúci králi a kráľovné pokladnice
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Som veľmi rád, že v tomto roku sa za SAF na EACT summite zúčastnilo až 6 zástupcov slovenských firiem: 
Roman Filipoiu, Maria Zupcanova,  Andrej Revay, Matej Firicky, Martin Mičák,  Vladimir Lukáč. Osobitne 
treba vyzdvihnúť aktívnu účasť Romana Filipoiu, ktorý na summite vystúpil s prezentáciou „Energy Market 
Outlook – Macroeconomic Insights“. Jeho  vystúpenie bolo účastníkmi summitu ohodnotené v rámci priesku­
mu uskutočneného po summite ako najpopulárnejšie zo všetkých vystúpení počas dvoch dní. Za SAF mu 
patrí veľká vďaka. 

Ďalší, v poradí už šiesty ročník summitu EACT sa uskutoční v dňoch 11. – 12. apríla 2024 v DolceLaHulpe 
v Brussel  

Andrej Révay, čestný prezident SAF
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Výsledky EACT Treasury prieskumu 
2023

V nasledujúcom príspevku uverejňujeme výsledky Treasury prieskumu, ktorý realizovala Európska asociácia 
podnikových treasurerov (EACT).

Návrat k základným problémom riadenia financií („treasury“)!
EACT každoročne spúšťa svoj „Treasury prieskum“ s  cieľom určiť najvyššie priority pre spoločnosti. Jeho 
cieľom je tiež identifikovať výzvy, ktorým čelia podnikoví finančníci a technologické inovácie, ktoré plánujú 
implementovať. Tento prieskum sa pokúša odhaliť trendy a priority v oblasti treasury pre nadnárodné spoloč­
nosti v nasledujúcich mesiacoch. Logicky aj tento rok vedie „Cash‑Flow Forecasting“ (č. 1), po ktorom nasle­
duje Optimalizácia pracovného kapitálu (č. 2) a Preskúmanie/výmena treasury infraštruktúry existujúcich IT 
nástrojov (č. 3), ktoré sú kvázi rovné. Potom nasleduje niekoľko ďalších priorít, ako je Organizácia a štruktúra 
treasury (napr. centralizácia, nové požadované zručnosti atď.) (č. 4), Riadenie rizík (napr. devízové, úrokové 
alebo komoditné riziká) (č. 5), Dlhodobé financovanie (kapitálové trhy/banky) (č. 6), Digitalizácia treasury 
(č. 7) a Vzťahy s bankami (č. 8).

Ako vidíte, tento rok sa výsledky výrazne zmenili. Podstatné a základné finančné problémy sú opäť v po-
predí priorít finančníkov. Ako zabezpečím a zaručím spoľahlivosť mojej prognózy peňažných tokov? Ako 
môžem optimalizovať svoj pracovný kapitál? Ako mám zmeniť alebo zmodernizovať komplikovanú IT archi­
tektúru, ktorú používam často po rokoch používania bez zásadných zmien? Druhá a tretia priorita posunuli 
vzťahy s bankami a digitalizáciu treasury ďalej nadol.

43,82%
podnikových finančníkov považuje Cash‑Flow Forecasting za svoju hlavnú prioritu
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Môžeme byť prekvapení (aj keď to možno pravdepodobne vysvetliť načasovaním tohto prieskumu pred SBV), 
že medzi tromi hlavnými prioritami nevidíme bankové vzťahy. To isté platí pre Digitalizáciu funkcie Treasury, 
ktorá klesá na 7. pozíciu. Nakoniec treba poznamenať, že Nové Finančné Nariadenia sa nezdajú byť prioritou 
a ani Partnerstvo so zainteresovanými stranami. Dokonca aj trhové riziko kleslo zo štvrtej na piatu pozíciu, 
napriek pretrvávajúcej citlivosti a  volatilite trhov. Stojíme pred návratom k  základom. Trendové témy ako 
ESG, regulácie, digitalizácia treasury a robotizácia, či boj proti podvodom sú vnímané ako druhoradé.

Technologické inovácie
Pokiaľ ide o technologické inovácie, zdá sa, že v nasledujúcich 12 mesiacoch bude prioritou Dátová Analýza  
(č. 1), API (č. 2), Cloudové riešenie a Treasury ako Služba (č. 3) a nakoniec Automatizácia Robotických Pro­
cesov (RPA) (č. 4), Umelá Inteligencia a Strojové Učenie (č. 5), nasledované Kryptomenami a Technológiami 
CBDC (č. 6). Poradie sa však zmenilo len mierne, cítime väčší apetít po ostatných „nových technológiách“ 
v  treasury. Nízke hodnotenie AI (len č. 5) vychádza zo všeobecnej absencie skutočných „dátových jazier“ 
(centralizované úložisko veľkého množstva štruktúrovaných a neštruktúrovaných údajov) a štandardizova­
ných informácií. Možno budú chcieť najprv upraviť súčasné systémy okolo TMS alebo preskúmať súčasnú 
IT architektúru pred použitím iných nových technológií. Všetci chápeme, že C - úroveň chce, aby správa 
financií využívala obrovské finančné dáta, na ktorých sedia a rozvíjala viac prehľadov a informačných panelov 
(„Dasboard“). Rozhrania API ukázali, ako ich môžu banky a spoločnosti využiť na obohatenie výkazníctva. 
Na rozdiel od nedávneho nadšenia pre Bitcoiny a oznámenia okolo CBDC sa nezdá, že by kryptomeny boli 
pre finančníkov prioritou. Napriek tomu ide o vyššie hodnotené dlhší čas. Všetky tieto odpovede ukazujú istú 
prehľadnosť zo strany finančníkov, ktorí sa zdajú byť realistickí pri používaní nových technológií.
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Najzaujímavejšie oblasti pre podnikových finančníkov počas nasledujúcich 12 až 24 mesiacov:

Prekvapivo vidíme, že Centralizácia a Štandardizácia sú stredobodom záujmu finančníkov v nasledujúcich 
mesiacoch (č. 1), tesne za nimi nasleduje Reportovanie v  reálnom čase a  Tvorba informačných panelov 
(„Dashbording“) (č. 2) a potom Likvidita v reálnom čase (č. 3), po ktorej nasledujú Platby a inkasá v reálnom 
čase (č. 4), Automatizácia FX (č. 5) a nakoniec použitie API (Application Programming Interfaces) (č. 6). To 
opäť dokazuje, že priority môžu byť základné, jednoduchšie, než sme si predstavovali, keďže mnohí finančníci 
stále potrebujú zlepšiť svoje každodenné riadenie predtým než začnú používať novšie technológie. Cieľom je 
bezprostrednosť – v reálnom čase pre všetky typy informácií. Automatizácia Spravovania Meny pre FX Mana­
gement je tiež na 5. mieste, pretože aj tu sa zdá, že máme ďaleko od úplnej a dokonalej automatizácie. Aj keď sa 
prístup v reálnom čase stáva kľúčovým, stále existuje veľa oblastí s vysoko manuálnymi, pomalými a neefektív­
nymi procesmi (napr. „dashboarding“, predpovedanie peňažných tokov a riadenie devízových rizík...). Vytvá­
ra tlak na ďalšiu automatizáciu s cieľom dosiahnuť vyššiu efektivitu a vylepšené vnútorné kontroly. Fragmen­
tácia IT systémov v „Treasury“ a zložitosť architektúr IT „Treasury“ v mnohých nadnárodných spoločnostiach 
však vysvetľuje dôležitosť rizika podvodu, ktoré sa v posledných rokoch zvýšilo a tiež i kybernetického rizika. 
Fragmentácia zvyšuje tieto riziká nedostatočnou plynulosťou, homogenitou a niekedy konzistentnosťou fi­
nančných údajov, ktoré sa majú spracovať. V rovnakom duchu to poškodzuje kvalitu predpovedania výhľadu 
peňažných tokov. Čím viac IT riešení sa používa, tým ťažšie sa stáva konsolidácia údajov a umožnenie vzájom­
nej interakcie systémov alebo výmeny údajov. Čím zložitejšia bude IT konštrukcia „Treasury“, tým zložitejšia 
bude ich zmena. Finančníci by chceli zmeniť organizáciu IT, ale niekedy sa neodvážia bojovať s prekážkami, 
ktoré to predstavuje.
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Môžeme si tiež všimnúť, že finančníci môžu podporiť iniciatívy ESG (Environment, Social & Governance) 
vydávaním zelených dlhopisov alebo iných udržateľných pôžičiek (č. 1); revízia procesov, ďalšia automatizácia 
a kontroly na zlepšenie udržateľnosti (č. 2) a investovanie do udržateľných investičných nástrojov (č. 3); pri 
znižovaní pracovných ciest a podpore práce z domu. Počet zvažovaných finančných nariadení je neuveriteľne 
vysoký. Ich vplyv by mohol byť pre finančníkov veľký. Spomedzi najdôležitejších identifikovaných sa zdá, že 
prioritou je správa ESG (č. 1 – 52,2 %); hodnotenie EMIR (č. 2 – 41,7 %); nový formát ISO 20022 (č. 3 – 32,8 
%); hodnotenie MiFID/R (č. 4 – 28,3 %); revízia PSD2 (č. 5 – 20 %) a napokon prijatie Bazilejských pravidiel 
EÚ (t. j. nariadenie o kapitálových požiadavkách) (č. 6 – 18,9 %). To demonštruje základnú úlohu, ktorú môže 
EACT zohrávať v snahe ovplyvniť a zmeniť opatrenia, ktoré sú najmenej prijateľné pre jej členov. Je dôležité, 
aby bol hlas finančníkov v Bruseli počuť, aby hájil ich záujmy.

Ponaučenia
Snaha o ďalšiu digitalizáciu a nádeje vkladané do nových technológií a inovácií sa vysvetľujú dôležitosťou boja 
proti rastúcemu riziku podvodov (umiestnené vyššie, keďže kybernetické útoky a podvody počas pandémie 
výrazne vzrástli); potreba posilniť vnútorné kontroly; rastúcou ekonomickou neistotou; potrebou väčšej efek­
tívnosti a nedostatkom dostatočných (ľudských) zdrojov. Krízy vykryštalizovali potrebu digitalizácie a urých­
lenia prebiehajúcej transformácie. Vyspelosť technologických riešení viac ako kedykoľvek predtým umožňuje 
mať väčšie očakávania na zlepšenie správy hotovosti. Výzva pre finančníkov nevyplýva ani tak zo samotných 
zmien, ale z riadenia kontinuity zmien, po ekonomickej, finančnej a regulačnej stránke. Z tohto prieskumu je 
zrejmé, že k dosiahnutiu úrovne ovládania nových technológií, riadenia operácií v reálnom čase a znižovania 
rizík súvisiacich so správou financií je ešte dlhá cesta. Napriek výraznému posunu zaznamenanému počas 
týchto nedávnych kríz v digitalizácii a automatizácii procesov spravovania financií všade tam, kde je to možné, 
prieskum ukazuje potrebu posunúť správu financií (treasury) na ďalšiu úroveň.

François Masquelier, Chair of EACT
Preklad: Andrej Révay, čestný prezident SAF
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A víťazom 4. ročníka ceny  
EACT Treasury Award je … MERCK

Európska asociácia podnikových treasurerov (EACT) pozvala svojich členov koncom roka 2022 nominovať 
laureátov 4. ročníka ceny EACT Award 2023. Víťaz bol vyhlásený počas aprílového EACT Summit v Bruseli. 
Najlepšie tri nominácie mali možnosť prezentovať svoje projekty celej európskej komunite treasury.

V roku 2023 sa EACT rozhodla oceniť tie projekty, ktoré predstavovali inšpiráciu pre ostatné firmy a kraji­
ny. Išlo najmä o projekty, ktoré predstavovali pozitívnu evolúciu a boli výsledkom inovácií, príspevkom k udr­
žateľnému rozvoju, môžu byť definované ako najlepšia prax alebo definujú nové štandardy v riadení treasury. 
Tieto kritériá boli pre jury rozhodujúce pri hlasovaní:

Inovácie: Ako robiť klasické veci novou formou alebo prinášať inovatívne riešenia 
Dosah: projekt môže byť implementovaný v rôznych geografických lokalitách, segmentoch alebo veľkosti 
firiem 
ESG: Prínos v oblasti ESG 
Excelentnosť: Ako dosiahnuť perfekcionizmus 
Impakt: Dosiahnutie monetárnych benefitov, pozitívny dopad na korporáciu 
Inšpirácia: „wow“ faktor

Každá národná asociácia, vrátane SAF, mohla navrhnúť jedného kandidáta za svoju krajinu a následne 
porota vyhodnotila projekty podľa dohodnutých kritérií. Podmienkou bolo, že projekt musel byť implemen­
tovaný medzi 1.1.2022 a 31.12.2022.

Predložené projekty obsahovali executive summary, vlastný dokument a krátke video. Porota dostala päť 
nominácií. Projekty sa líšili obsahom, prístupom, dosahom aj inovatívnosťou. Každý z nich však predstavoval 
inšpiráciu pre komunitu treasury na celom svete.

Dovoľte, aby sme vám predstavili nominantov (v abecednom poradí)
1.	 DASSAULT SYSTEMES - AFTE - Dassault Systèmes, prvá spoločnosť, ktorá celosvetovo implemento­

vala Cachematrix by BlackRock pre Onshore funds. Nová platforma pre online obchodovanie a repor­
ting pre Money Market Funds, plne integrovaná s podnikovým Treasury Management System. Bezpeč­
nosť, Náklady, Efektivita, Výkonnosť a flexibilita – to sú hlavné benefity tohto inovatívneho nástroja.

2.	 MERCK – VDT – desaťtisíce FX transakcií s hodnotou 55 miliárd Eur s výsledným dvadsať tisíc cash 
flow transakciami, a FX transakcií, ktoré predstavujú najdôležitejší proces pre Treasury oddelenie Mer­
ck. Doteraz prevažne manuálne transakcie bolo potrebné redizajnovať. Výsledkom je plnoautomatický 
workflow, reporting a monitoring.

3.	 NIKE – DACT – viacúrovňový virtuálny účet pre viaceré meny, centralizovaný v pobočke J.P. Morgan 
Amsterdam s možnosťou rozlíšenia zostatkov a transakcií pre viac ako 100 virtuálnych účtov korporát­
nych pobočiek v Európe. Riešenie predstavuje inováciu pre NIKE, centralizuje manažment hotovosti 
a decentralizuje reporting a platby pre jednotlivé výrobné pobočky.

4.	 OTE GROUP – HAT – OTE získalo €150 miliónový úver v rámci gréckeho Plánu obnovy a odolnosti. 
Tento úver bol prvým digitalizovaným pilierom POO. Vďaka úspešnej realizácii dosiahlo OTA vynika­
júcu cenu úveru a prispelo k digitálnej transformácii Grécka.

5.	� RENTOKIL INITIAL – ACT – demonštroval úspešný projekt, v  rámci ktorého dokázal vyriešiť 
množstvo komplexných transakcií ako bankové financovanie, dlhopisy, a hedging v hodnote USD 6.6 
miliardy. Aj v zložitej geopolitickej situácii – inflácia, vojna na Ukrajine.



27Periodikum Slovenskej asociácie podnikových finančníkov

ST
RÁ

NK
Y S

AF

Nominované projekty predstavujú riešenia vymedzených častí finančného systému veľkých me­
dzinárodných firiem, ktoré riadia centrálne, pomerne zložité finančné systémy. Na riadenie týchto 
systémov využívajú automatizované systémy TMS, ktoré prinášajú pre firmy úsporu nákladov, resp. 
finančné zisky. Treasury útvary prepojením rôznych podnikových informačných a finančných systé­
mov s použitím digitálnych nástrojov dokážu optimalizáciou finančných transakcií znásobiť finančné 
zisky pre veľké korporácie. Na Slovensku prakticky nemáme také veľké medzinárodné spoločnosti, 
ktoré by z pozície matky centrálne riadili ich finančné systémy. Napriek tomu Slovenská asociácia 
finančníkov by rada nadviazala na EACT Award. Sme toho názoru, že v dnešnej dobe je možné ces­
tou digitalizácie, ale aj optimalizáciou organizačných štruktúr dosiahnuť významné finančné úspory 
v riadení finančných systémov. Sme presvedčení, že aj v slovenských firmách sú realizované projek­
ty, ktoré dokážu priniesť významné finančné prínosy. Radi by sme, aby tieto projekty pôsobili ako 
motivácia pre iné firmy. Preto aj v budúcom roku SAF vyhlási cenu Treasury projekt roka 2023 pre 
slovenské podniky. Tešíme sa na vašu prípadnú nomináciu EACT Award ako aj SAF ceny.

Iveta Griačová, členka Správnej rady SAF



FINANČNÝ MANAŽÉR	 2/2023

ST
RÁ

NK
Y S

AF

28

V nasledujúcom príspevku prinášame prehľad podujatí, ktoré v prvej polovici roka 2023 organizo­
vala SAF.

Ako odbrzdiť zaostávajúcu slovenskú ekonomiku
8. februára sa v priestoroch Slovenskej sporiteľne uskutočnilo podujatie pod názvom Ako odbrzdiť zaostáva­
júcu slovenskú ekonomiku. Na diskusii finančníkov sme sa venovali téme inflácie, rastu cien energií, superod­
počtu, patent boxu aj výskumu vplyvu digitalizácie na ekonomiku a pracovný trh.

Ďakujeme vtedajšiemu viceguvernérovi NBS, súčasnému premiérovi Vlády SR Ľudovítovi Ódorovi, prezi­
dentovi finančnej správy Jiřímu Žežulkovi, generálnej riaditeľke sekcie daňovej a colnej MFSR Daniele Kľuč­
kovej, profesorovi Ekonomickej univerzity vo Viedni Mikulášovi Luptáčikovi, manažérovi spoločnosti Novo 
Consulting Filipovi Kasnárovi za ich prezentácie a príspevky v panelovej diskusii.

Ďakujeme Slovenskej sporiteľni za poskytnutie priestorov VIP reštaurácie.
Prezentácie a fotogalériu nájdete na webe SAF.

 Foto: archív SAF

Odborné podujatia SAF
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Počas letného semestra prebiehala pod záštitou SAF výučba predmetu „Finančné riadenie podniku – prípa­
dové štúdie“ pre študentov 5. ročníka Fakulty podnikového manažmentu EU v Bratislave. Jednotlivé témy 
prednášali finančníci z praxe a výuka takmer výlučne prebiehala v priestoroch firiem. Do výučby sa zapojilo 
14 lektorov z 8 spoločností:

•	 Slovenská asociácia finančníkov, lektor Andrej Révay, čestný prezident, ktorý sa venoval významu in­
terdisciplinárnych tém pre finančnú stratégiu firmy a úlohe CFO vo vývoji digitálnych produktov IT 
firmy a pri ich zavádzaní na trh;

•	 I.S.D.D. plus, lektor Marián Bódi, ktorý prezentoval tému digitalizácie finančného riadenia podniku;
•	 DOZEN, lektor Peter Andrišin , člen Správnej rady SAF, ktorý sa zameral na zrozumiteľné vysvetlenie 

princípov finančného riadenia podniku;
•	 CRIF – Slovak Credit Bureau, lektori Jana Šnircová, Michal Vaculka, Matej Repa a Viera Bakošová, 

ktorí sa venovali postupne viacerým témam – finančnej analýze, ESG, AML a sankčným zoznamom;
•	 Slovenská sporiteľňa, Ondrej Bóna a Iveta Griačová, ktorí si spolu pripravili pre študentov témy CSR 

a AML;
•	 Colonnade poisťovňa, lektormi boli Marian Bátovský a Miloš Žernovič, ktorí sa venovali téme riadenia 

podnikových rizík a zamerali sme sa na business continuity plán (BCP) a poistenie priemyselných rizík 
vrátane posunu k udržateľnej ekonomike (ESG);

•	 Advokátska kancelária MCL, lektormi boli advokáti Matej Firický (člen Správnej rady SAF) a Martin 
Mičák, ktorí so študentami analyzovali prípadové štúdie z legislatívy prepojenej na finančné riadenie 
podniku;

•	 IQVIA RDS Slovakia, seminár viedol člen Správnej rady SAF Peter Daniel a jeho témou bolo riadenie 
pohľadávok podniku najmä z pohľadu aktuálnych výziev e‑fakturácie v Európe a identifikácie zákaz­
níkov na sankčných zoznamoch.

Spätná väzba od študentov bola pozitívna. Tešíme sa o rok na rovnako šikovnú skupinu a na zaradenie 
aktuálnych tém, ktoré prinesie finančnícky život.

Foto: archív SAF
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Diskusné fórum – Výzvy pre rast slovenskej ekonomiky
Dňa 27.apríla diskutovali odborníci, ekonomickí experti politických strán a odborná verejnosťou o výzvach 
pre rast ekonomiky, potrebe reforiem a nastavení daňového systému.

V tom čase viceguvernér NBS, v súčasnosti premiér Vlády SR Ľudovít Ódor a riaditeľ IFP Juraj Valachy 
priniesli do diskusie odborný pohľad na problematiku.

V druhom paneli diskutovali ekonomickí experti politických strán: Jozef Hajko (KDH), Štefan Kišš (Prog­
resívne Slovensko), Kamil Šaško (Hlas – SD), Marián Viskupič (Sloboda a Solidarita).

Ďakujeme za moderovanie diskusie Elene Kohútikovej, predsedníčke Zboru poradcov predsedu vlády 
a Andrejovi Révayovi, čestnému prezidentovi SAF.

Prezentácie a fotogalériu nájdete na webe SAF.

Foto: archív SAF
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27. apríla sa na Ekonomickej univerzite v Bratislave stretlo viac ako 30 poskytovateľov digitálnych riešení. SAF 
ako spoluorganizátor podujatia DIGIWEEK ocenil, že sa prvého ročníka sa zúčastnili aj viacerí členovia SAF. 
Počas celého dňa prebiehali workshopy na témy týkajúce sa digitalizácie.

Foto: archív SAF

XXI. ročník konferencie Finančné riadenie podnikov
Pod odbornou záštitou SAF sa 15. mája uskutočnila tradičná výročná konferencia Finančné riadenie podni­
kov. Tak, ako aj v predchádzajúcich ročníkoch bolo rokovanie konferencie rozdelené do niekoľkých tematic­
kých blokov.

V  prvom makroekonomickom bloku Michaela Kršková – generálna riaditeľka Sekcie výskumu vývoja 
a inovácií Úradu vlády SR, Ivan Mikloš – prezident Mesa10 a exminister financií SR, Peter Švec – štátny ta­
jomník MH SR a Ján Tóth – predseda Rady pre rozpočtovú zodpovednosť diskutovali o výhľade ekonomiky 
Slovenska 2023/24 najmä z pohľadu inflácie, vysokých nákladov na energie, demografie, zamestnanosti a po­
trebe inovácií.

V  druhom bloku moderovanom Jaroslavom Habom, riaditeľom pobočky zahraničnej banky Unicredit 
Bank na Slovensku diskutovali Peter Dávid, generálny riaditeľ a predseda predstavenstva SZRB, a.s, Miroslav 
Galamboš, CEO a predseda predstavenstva PANARA, s.r.o.,Vazil Hudák, podpredseda Globsec a bývalý vi­
ceprezident Európskej investičnej banky, Miroslav Jankovič, CFO SPP, a.s., a Matúš Vallo, primátor Bratislavy 
o  financovaní firiem zo štátnych a  bankových zdrojoch, o  zelenej ekonomike, opatreniach na prekonanie 
energetickej krízy a digitalizácii.

V treťom bloku moderovanom Antonom Ondrejom – prezidentom SAF diskutovali Robert Cisár – Busi­
ness Development Manger Tachyum, Matej Repa – Business Development Manger a ESG Consultant CRIF 
– Slovak Credit Bureau a Robert Soudný – CEO WFLOW o digitalizácii a AI ako nástrojoch vo finančnom 
riadení, účtovníctve a ESG.

Cena SAF za prínos v oblasti podnikových financií bola udelená Vladimírovi Podolinskému, CFO TAU­
RIS, a.s..
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Špeciálna cena SAF za celoživotný prínos v oblasti podnikových financií bola udelená čestnému preziden­
tovi SAF Andrejovi Révayovi.

O tom čo majú spoločné generálny riaditeľ Slovenských elektrární a horolezec sa s nami podelili Branislav 
Strýček a Vlado Zboja v motivačnom vystúpení.

Prezentácie a fotogalériu nájdete na webe SAF.

Ocenenie za prínos v oblasti podnikových financií si na konferencii prebral pán Ing. Vladimír Podolinský, 
PhD., Finančný riaditeľ a člen predstavenstva TAURIS GROUP.

Ako člen SAF sa Ing. Podolinský zapája do jej aktivít, pričom využíva svoje skúsenosti v oblasti vzdelá­
vania, daňového poradenstva, finančnej legislatívy a finančného riadenia. Je predstaviteľom novej generácie 
finančníkov a  osobnosťou s  líderským potenciálom, ktorá prispieva k  propagácii prínosu profesionálneho 
riadenia financií pre rozvoj podnikania ako zdroja sociálnej stability a prosperity spoločnosti.

Foto: archív SAF
Ocenenie za dlhoročnú a aktívnu prácu v štruktúrach SAF, pánovi Andrejovi Révayovi, čestnému preziden‑

tovi SAF.
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Od roku 1998 je členom Správnej rady a v roku 2004 bol zvolený do funkcie prezidenta. Od roku 2022 pô­
sobí ako čestný prezident SAF so zameraním hlavne na medzinárodné aktivity asociácie. Dlhoročne sa ve­
noval hlavne oblasti účtovno‑daňovej, pripomienkovaniu legislatívnych návrhov, rôznym formám financo­
vania spoločností, ako aj návrhom na zjednodušenie a transparentnosť podnikateľského prostredia. Za jeho 
pôsobenia ako prezidenta asociácie, táto zaznamenala významné aktivity, ktoré vyústili nielen do zvýšenia 
povedomia a  postavenia podnikových finančníkov na Slovensku, ale aj v  rámci medzinárodných štruktúr 
EACT a IGTA. Treba vysoko oceniť osobitý prístup pána Andreja Révaya, jeho neutíchajúcu snahu za každých 
podmienok zrealizovať odborné diskusie so skúsenými, ekonomickými odborníkmi a odborníkmi z vládnych 
inštitúcií, ktoré mali za cieľ vylepšovať finančné riadenie firiem a finančnú legislatívu pre firmy a ktoré ocenili 
nielen členovia SAF, ale aj odborná a laická verejnosť.

Aj konanie každoročných konferencií FRP je do značnej miery vďaka organizačným schopnostiam pána 
Andreja Révaya a tiež vďaka dlhoročnej spolupráci so spoločnosťou UniCredit Bank na Slovensku, ako aj vďa­
ka ostatným subjektom, ktorí ich organizovanie podporili. Je to dôsledok dobrých vzťahov, vzájomnej dôvery 
a spolupráce aj v období určitých ekonomických problémov.

Pánovi Andrejovi Révayovi gratulujeme a tešíme sa na ďalšiu spoluprácu.

Foto: archív SAF
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Seminár Nové legislatívne zmeny a ich vplyv na podnikateľské prostredie
V dňoch 8. – 9. júna 2023 sa uskutočnil v Trenčianskych Tepliciach dvojdňový seminár SAF Nové legislatívne 
zmeny a ich vplyv na podnikateľské prostredie. Účastníci mali možnosť zúčastniť sa 7 prednášok, ktoré sa za­
meriavali na pripravované alebo prebiehajúce legislatívne zmeny. Prednášky sa venovali zmenám v predpisoch 
upravujúcich verejné obstarávanie z pohľadu záujemcu o verejné zákazky (Ing. Martin Golian, Global Procure­
ment, s. r. o.), najdôležitejším legislatívnym zmenám v daňových zákonoch od 1.1.2023 (Ing. Marcela Hricová, 
Finančné riaditeľstvo SR), taktiež aktuálnym legislatívnym zmenám v oblasti transferového oceňovania (Ing. 
Silvia Karelová, Finančné riaditeľstvo SR) a následne to bola téma zmien v zákone o účtovníctve od roku 2023 
a pripravované zmeny na nasledujúce roky – nefinančné údaje (Ing. Mária Makrovská ,Ministerstvo financií SR). 
Prvý deň bol ukončený príjemným večerným posedením s neformálnou diskusiou účastníkov.

Druhý deň seminára bol venovaný posledným zmenám v legislatíve ovplyvňujúcich slovenských podni­
kateľov z oblasti obchodného a daňového práva, (Mgr. Kamila Turčanová, JUDr. Matej Firický, AK MCL), 
dátovej podpore pre povinné subjekty AML (Michal Vaculka, CRIF Slovak Credit Bureau, s. r. o.), zau­
jímavým novinkám v boji proti praniu špinavých peňazí a  financovaniu terorizmu (Ing. Peter Andrišin, 
DOZEN, s.r.o.) a  záver seminára bol venovaný téme ako sa vypočíta starobný dôchodok (Bc. Katarína 
Danajovičová, DAZAP, s.r.o.).

Prezentácie nájdete v členskej zóne v sekcii konferencie semináre.

Foto: archív SAF

Príspevok Aktivity SAF spracovala bývalá tajomníčka asociácie Mgr. Katarína Balintová /ktorá ku dňu 
31.5.2023 ukončila svoje pôsobenie vo funkcii tajomníčky SAF, avšak aj naďalej bude spolupracovať. Aj touto 
cestou jej vyjadrujem za aktívnu prácu v redakcii FM srdečnú vďaku/ a Lenka Lehocká, nová tajomníčka SAF 
od 1.6.2023, ktorej želám úspešné pôsobenie v SAF, ako aj v redakcii časopisu Finančný manažér.

Za redakciu Miloslava Zelmanová, šéfredaktorka
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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 Griačová, 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 Zelmanová talks with Mr. Vladimír Podolinský, 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 KRIŠTOFÍK

HOW TO LEARN NOT ONLY FINANCE
Peter ANDRIŠIN

IT´S TIME TO PAY ATTENTION TO A.I. – PART 2
Miroslav KRAJČOVIČ

ASSOCIATION PAGES
EACT SUMMIT
(Andrej RÉVAY)

RESULTS OF THE EACT TREASURY SURVEY 2023
(François MASQUELIER, Andrej RÉVAY)

EACT TREASURY AWARD 2022
(Iveta GRIAČOVÁ)

OVERVIEW OF SAF ACTIVITIES IN FIRST HALF OF 2023
(Katarína BÁLINTOVÁ)


