Graf ¢. 1: Svetovy trh nakupnych softwarovych aplikacii v roku 2021
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Vysvetlivky: % = podiel na trhu, $ = vynosy v milionoch USD, %y/y = medzirocny rast vynosov
Zdroj: IDC, 2022?

Treba si v§imat nie len podiel na svetovom trhu, ale aj medziro¢ny rast. Kym Ariba od SAP uz svoj rast
mierne spomalila, Coupa rastla dvojnasobne rychlejsie a DocuSign $tvornasobne rychlejsie nez Ariba. Podiely
na svetovom trhu v tomto mladom odvetvi tak moézu vyzerat o niekolko rokov tplne inak nez dnes. Rozdelenie
celkového vynosu 7,1 miliard USD po regiénoch ukazalo, ze viac nez polovica patri Amerike, viac nez tretina
EMEA regi6nu a zvy$nych 13% regiénu Azie (vratane Japonska) a Austrélie. Pokial ide o metddu ingtalacie,
jednoznacne prevazuju cloudové instaldcie (72%), kym instaldcie na serveroch firiem dosahujt iba 28%.’

Vladne fakturacné portaly a ich implementacia vo svete.

Hoci hlavnou témou tohto ¢lanku st komercné procurement portély, aspon okrajovo spomenme aj vladne por-
taly, pretoze aj tu ide o e-fakturdciu, rastiicu kazdym rokom a v rdmci EU stale viditelnejsiu. Kym v eurépskom
regione ide o novsiu iniciativu, v mnohych krajinach Latinskej Ameriky boli vladne faktura¢né portaly zavedené
uz pred rokmi. Vlddne portaly su v EU celkovo pretld¢anou metédou kontroly $tatu v oblasti dani z prijmov
a DPH. Eurdpska komisia podporuje a presadzuje zavedenie e-fakturacie cez centralizované portaly, pricom
moze ist bud o nahravanie faktdr na vladny portal len pre kontrolné ucely (iba pre $tat), alebo aj o dorucovanie
faktar zakaznikom prostrednictvom toho istého portalu (dodavatel ich nahra, $tat ich skontroluje a zdkaznik
si ich odtial stiahne). Rozsah zavadzania e-procurementu v krajindch EU analyzuje pomerne detailne starsia
studia pripravend spolo¢nostou PwC pre Generalne riaditelstvo pre vnatorny trh, priemysel, podnikanie a malé
a stredné firmy pre Eurépskej komisii. Tato $tudia rozliduje, ¢i sa elektronické obstaravanie pouziva v danej
krajine pre e-notifikaciu o zmluvach, e-pristup k dokumentom alebo e-fakturaciu.* Viac detailov o zavadzani
e-fakturacie cez vladne portaly v Eurdpe prindsa napriklad prezentdcia zastupcov spolo¢nosti Cytiva a Billtrust
na konferencii Credit Matters XI v Budapesti v oktobri 2022, ktord je dostupna aj ako videonahravka (pozri

2 IDC (International Data Corporation), Worldwide Procurement Applications Software Market Shares, 2021: Consistent Sector
Growth as Dominant Players Maintain Share, DC #US49273722e, jin 2022, str. 1

3 podla IDC (International Data Corporation), Worldwide Procurement Applications Software Market Shares, 2021: Consistent
Sector Growth as Dominant Players Maintain Share, DC #US49273722e, jin 2022, str. 7-8

4 E-Procurement Uptake. Final Report. Report pre DG GROWTH pripraveny PwC EU Services, EESV Contract reference:
N°000031 ako sucast kontraktu ¢. DI/07171A, 23.4.2015
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pouzitu literaturu).” Podla jej autorov mdzeme po doterajsich krokoch v Taliansku, Portugalsku, Belgicku
a Luxembursku (kde je uz e-fakturdcia povinna prinajmensom pre niektoré subjekty alebo niektoré typy
kontraktov) v roku 2023 ocakavat zavedenie e-fakturacie cez vladne portaly v Nemecku a na Slovensku a jej
rozsirenie v Belgicku. V roku 2024 sa o¢akava opitovné rozsirenie povinnosti e-fakturacie v Belgicku, jej uplné
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zavedenie v Polsku a ¢iasto¢né zavedenie v Ddnsku a Francuzsku.

E-fakturacia cez vladne portaly ulah¢i a zjednodusi podnikové fakturacné procesy iba v tom pripade,
ak pdjde nie len o elektronické dorucenie faktury Statu, ale aj jej dorucenie zakaznikovi prostrednictvom
nahrania na vladny portal. V opa¢nom pripade sa robi distribucia faktar dvakrat — raz na vladny portal pre
$tat a raz inym sposobom (postou, emailom ¢i stkromnym portalom) pre zakaznika. A to podnikovy proces
iba skomplikuje a predrazi.
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E-fakturacia cez sukromné portaly - vyhody pre dodavatela.
Ak vas zakaznik ,nati“ prijimat objednavky a zasielat faktiry cez nim urc¢eny nakupny portal, ma to cely rad
vyhod aj nevyhod. Za vyhody povazujeme predovsetkym:

o Zrychlenie dorucenia a tym aj schvalenia a uhrady faktary. Tym sa zlepsi doba obratu pohladavok
(DSO), ¢o ma priamy vplyv aj na volny cash flow (FCF) a sprostredkovane cez uroky aj na priame naklady
(zniZenie urokov kvoli mensej potrebe preklenovacich finan¢nych zdrojov). Toto v$ak plati iba pri splneni
niekolkych predpokladov:

- Ak obe strany ticho akceptuju beznu prax, Ze zakaznik pocita dobu splatnosti faktury od dna jej doru-
Cenia a nie vystavenia — na toto sice nemusi mat pravo ani podla zmluvy ani podla pravnych predpisov,
av$ak ide o beznu prax v mnohych odvetviach. Ak teda faktiru doruc¢ime skor, bude skor aj uhradena
a to zlepsi DSO aj FCF a znizi urokové naklady;

- Ak ndkupny portal funguje tak, ze jeho prostrednictvom je faktara prakticky ihned po nahrati aj po-
vazovana za schvédlent na tuhradu a nie iba za dorucent (s naslednym manudlnym preverovanim jej
obsahu a nélezitosti);

- Aksas faktirou bud dorucia cez portal aj jej prilohy potrebné k schvaleniu (ak sa tieto doru¢uju emailom
alebo postou, hoci faktura sa doruci cez portal, schvalenie faktiry sa nijako neurychli).

+ Zlacnenie dorucovania faktar. Mézeme usetrit naklady na papier, tla¢ a postovné, ak sme faktury doposial
dorucovali postou. Inak to vsak bude, ak sme faktury dorucovali emailom. Ak mame priamo vo faktura¢nom
systéme funkcionalitu generovania emailov s PDF verziou faktury a ich automatické dorucovanie priamo
z fakturacného systému na emailovt adresu zdkaznika, tak nas doru¢ovanie emailom nic¢ nestoji (najma ak
sme za tuto funkcionalitu fakturacného systému zaplatili uz pred rokmi), kym dorucovanie faktir cez portal
stoji naklady na nastavenie nového procesu, zakupenie softvérového riesenia pre ¢itanie objednavkovych
dat z portalu a nahrdvanie faktir na portal alebo naklady na Iudi, ktori budu tdaje objednavok a faktar
kopirovat na e-portal manualne.

 Vyssia bezpecnost dorucovania faktar zakaznikom. Toto je jedna z velkych vyhod, ale iba ak faktary
dorucujeme cez portal s limitovanymi pristupmi (preto je $koda, Ze aj niektoré portaly, ktoré st lidrami
na trhu, umoznia de facto hocikomu z vasej firmy vytvorit na portali novy ucet a pouzivat ho v mene vasej
firmy). Ak vsak je politika pouzivania portdlov dostato¢ne sofistikovana, da sa povedat, ze scammeri (teda
ti, ¢o sa snazia odchytit nasu faktiru po ceste k zakaznikovi a zmenit na nej platobné instrukcie) nemaju
vela Sanci na uspech. Pri sucasnej frekvencii vyskytu utokov a podvodov zo strany hackerov a scammerov
a zvySujucej sa sofistikovanosti utokov treba mat tuto velka vyhodu e-portélov neustéle na pamiti.

5 HEGYI, Benedek - SANTORO, Fabio: How E-Invoicing Will Navigate You Around the Hidden Icebergs. Cytiva & Billtrust, Vy-
stipenie na konferencii Credit Matters XI, Budapest, 12.-14.10.2022, videonahravka dostupna na stranke: https://www.youtube.
com/watch?v=K]J0p4eXVpnA&list=PLPJWNHTUwpelnJhhuCD53YAqL6jfd55--&index=15
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Uskalia a vyzvy pre dodavatela.
Hoci vyssie vymenované vyhody nie su vobec zanedbatelné, mé dorucovanie e-faktar zdkaznikom cez nakupné
portaly aj rad uskali a vyziev pre dodavatela. Medzi hlavné z nich patria:

V4

-

A. Mozna zataz manualnou pracou navyse. Vo vSeobecnosti sa laicky predpoklada, ze ak budeme nahréavat
faktary pre zakaznika na nim urceny elektronicky portal, pdjde o viac automatizovany proces a teda niz-
$ie naroky na manualnu pracu. Nemusi to vSak byt pravda a smutnym faktom je, Zze zavedenim portalu
zakaznik automatizuje svoj proces na strane zavizkov na ukor nakladov nasho faktura¢ného procesu.
Doévodom moze byt napriklad, ze:

- Vyber portalu je urceny najcastejsie prave zakaznikom, kym dodavatel je len v pozicii akceptovat to,
alebo dorucovat faktiry nadalej emailom ¢i postou s rizikom, Ze hoci ide o legalny sposob dorucenia,
ich spracovanie u zakaznika potrva dlhsie nez doposial a zakaznik bude faktury hradit neskor (hoci na
to nema zakonné pravo, ale je takmer nemozné s tym efektivne bojovat, najma u velkych zdkaznikov) -
tym sa zvysi zataZ na utvar spravy a vymahania pohladavok;
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- Ak doteraz faktury odchadzali emailom a ich pripadna reklamacia isla priamo na zakaznicky kontakt
u nas (key account manazéra, projektového manazéra, reklama¢né oddelenie), po zacati nahravania na
portal vSetky portalom odmietnuté faktury pridu najprv na faktura¢né oddelenie, fakturaény pracovnik
musi presetrit ¢i islo o technicky dovod odmietnutia alebo o dovod na strane nalezitosti faktary (¢o
ani pri velmi oblubenych portaloch nemusi byt také fahké zistit) a az nasledne reklamdciu posunie na
iné oddelenie - to predstavuje manualnu pracu faktura¢ného oddelenia, ktord pred zavedenim portalu
neexistovala.

B. Mozné licen¢né naklady za pouzivanie portalu. Hoci mnohé portaly maju pre dodéavatelov zakladnu funk-
cionalitu pre nahratie dokumentu zdarma, ide ¢asto o velmi primitivny pristup, neumoznujuci dodavatelovi
takmer ni¢ - ani sledovanie statusu fakttr, ani nahratie priloh, ¢i iné potrebné funkcie. Preto vacsina velkych
dodavatelov radsej plati pomerne drahé licencie prevadzkovatelovi portalu, aby mohli zmysluplne vyuzivat
portal, ktory neziadali a ku ktorému ich dotlacil zakaznik. Je smutnym faktom, ze prevadzkovatelia portalov
preferuju silny marketing voci odberatelom (zddraznujic im vyhody prijimania faktar cez portal), avsak
nerobia takmer ni¢ pre dodavatelov. Dobrym prikladom je najvacsi z portalov na svete — SAP Ariba - hoci
tento portal vlastni SAP, tak ani pre firmy pouzivajuce SAP ako fakturacny systém nepontka dostatocne
sofistikované automatizované rieSenie nahravania faktar priamo zo SAP do Ariba.

C. Naklady spojené s nedostatocnou standardizaciou portalu. Ako uz bolo povedané, marketing prevadzko-
vatelov portalov smeruje takmer vyhradne k odberatelom. Preto su funkcionality portalov pro-odberatelsky
nastavené a len mélo bert do uvahy potreby dodavatelov. Kazdy logicky uvazujuci ekoném by ocakaval,
ze pri dnesnych technolégiach bude ¢iselnik dovodov zamietnutia faktury alebo ¢iselnik statusov faktury
patrit medzi zakladny $tandard portalu. Rovnako by ste ako standard za svoju licenciu ¢akali, Ze z portalu
ziskate zdkladné reporty. Zial, toto neplati ani zdaleka. Aj u velmi velkych portalov a lidrov trhu je celkom
bezné, ze kddy chyb ¢i reporty bud neexistuju, alebo su nedostato¢né, ¢i pristupné iba ad hoc na vyziadanie
za dalsi poplatok. Na druhej strane aj niektoré mensie portaly maju tieto sluzby pokryté dobre, ale to vam
nepomoze, ked vasi zakaznici pouzivaji najma velké portaly, pretoze pre nich st vyhodnejsie a vase potre-
by st im ukradnuté. Naklady za nepohodlie sposobené nizkou standardizaciou portalu sa spajaju s tymito
dévodmi:

—  Prili§ pro-zakaznicky orientované portaly st zaroven prili$ flexibilné pre zakaznika v urcovani pravidiel
validacie faktur voci objednavke — ak potom chcete automatizovat svoj proces nahravania faktar, mu-
site rieSenie prisposobit osobitne kazdému zakaznikovi, hoci vSetci pouzivaji jeden a ten isty portal;

- Niektoré portaly maju zavedeny ¢iselnik kodov chyb, kédov odmietnutia faktiry alebo kédov statusu
faktary a tak pri odmietnuti faktury lahko zistite, ¢o je pravdepodobnym dévodom a ¢as na presetrenie
sa vyznamne skrati. AvSéak mnohé velmi vyznamné portaly vsak takym ciselnikom nedisponuju a vy
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presetrujete kazdu portalom odmietnutd faktiru zbyto¢ne dlho;

- Niektoré portaly naozaj $etria vas ¢as a pracu, pretoze umozinuji zakaznikovi priamu thradu faktary
potom, ako je faktira portalom schvalend. Iné zasa sluzia len ako softvér na sparovanie faktury a objed-
navky a ziadnu priamu platbu neumoznia.

- Niektoré portaly vam v zakladnej licencii poskytnd rozumnu $kalu reportov, ktoré modzete pouzit pre
sledovanie statusu faktur, poc¢tu nahratych faktur, ¢asu nahratia faktary a jej schvalenia, kym iné portaly
maju len velmi slabé alebo Ziadne reporty;

- Kym niektoré (zial najma mensie) portaly povazuju za prirodzenu sucast svojich sluzieb to, Ze portal ma
zohravat tlohu sprostredkovatela medzi zakaznikom a dodavatelom (a preto riesia priamo s vasim
zékaznikom rad nejasnosti pri portalom odmietnutych faktdrach, ak mohlo ist o chybné nastavenie na
strane zakaznika), ale mnohé iné portaly nepovazujui za sucast licencie sprostredkovanie komunikacie
medzi dodavatelom a odberatelom v pripade problémov a st iba poskytovatelom pristupu ku cloudové-
mu portalu bez vstupovania do komunikacie dodavatela a zakaznika. Tento nedostatok sa prejavi najma
vtedy, ked zakaznik u seba v nastaveni pravidiel validacie faktir nie¢o zmeni, vy sa o tom nedozviete a od
istého dna vam absolutna va¢sina nahravanych faktir za¢ne padat do chyb a odmietnuti - tu ste odkazani
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na priamu komunikaciu so zdkaznikom o jeho technickom nastaveni portalu a to by vedel efektivnejsie
spravit prevadzkovatel portalu. On by tiez vedel zabezpecit dorucenie oznamenia o zmenach nastavenia
u vasho zakaznika, ¢o vSak nerobi.

D. Skalovatelnost automatizacie procesu nahravania faktar. Uz sme spominali, Ze niektoré portaly, poskytuju
zakaznikovi prili$ velka flexibilitu nastavenia pravidiel validacie faktur a to spdsobuje dodavatelovi problém
v automatizacii, pretoze mus{ proces automatizovat pre kazdého zékaznika odlisne. Dal§im dovodom nizkej
s$kalovatelnosti automatizacie je prili$ velky pocet portalov a ich roznorodost. Ak Vasi zdkaznici pouzivaja
desiatky roznych portdlov, automatizovat proces nahravania faktir na vsetky je takmer nemozné. Auto-
matizaciu sice ponukaji mnohé firmy, avsak tie ocakavaju Standardné procesné vstupy - zjednodusene
povedané predpokladaju, Ze $truktdra dat na objednavke je identicka so Strukturou dat na fakture - to
vsak nie je pravda najma pri velkych globalnych dodéavateloch, ktori kazdoro¢ne prechadzaju mnozstvom
fazii a akvizicii a harmonizacia procesov medzi nimi a firmou, ktora prevzali je extrémne zdlhava. A ak vo
vasej velkej firme nie je jednotne nastaveny proces prijimania a spracovania objednavok, tak vase fakturacné
oddelenie ma problém pri akomkolvek pokuse automatizovat parovanie objednavok a faktur.

Zhrnuté a pod¢iarknuté, to ¢o sa navonok javi ako prirodzeny pokrok, ako cesta k automatizacii a cesta k $et-
reniu nakladov, ma nakoniec pre dodavatela viac uskali a vyziev nez pozitiv. Zmenit by sa to dalo zmenou
nastavenia myslenia prevadzkovatelov portalov. Ak by jedného dna pochopili, ze nie st iba poskytovatelom
sluzby pre vasich zakaznikov, ale maju byt sprostredkovatelom medzi vami a zakaznikmi, tak by sa zacali zau-
jimat aj o vaSe dodavatelské potreby. Kym to prevadzkovatelia portalov nepochopia, tak dodavatelom neostava
nic¢ iné, nez vybrat si medzi drahou automatizaciou procesu nahravania faktur, vybudovanim novych timov
v nizko-nakladovych krajinach na manudlne nahravanie faktur, alebo tvrdohlavym trvanim na doruc¢ovani
faktdr na Grovni minulého storocia (postou alebo emailom) a akceptovanim (so skripajicimi zubami a pocitom
nespravodlivosti), Ze zakaznik takéto zastaralym sposobom dorucené faktiry spracovava velmi dlho a plati az
po ich splatnosti.
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JE CAS VENOVAT POZORNOST ALl

Miroslav KRAJCOVIC
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Chatboti - vSetci sme o nich poculi, v§ak? St na ni¢ a st na smiech. Ale ¢o keby skuto¢ne fungovali, dokazali
porozumiet a odpovedat na vsetko, na o sa ich opytate?

Predstavte si, Ze mate program, ktory vam poskytne investi¢ny prieskum, finan¢na analyzu, vygeneruje
a odladi kéd, vytvori za vas bota na Twitteri, napriek tomu, nemate ziadne znalosti z kodovania, vytvori plan
na chudnutie, bude osobnym asistentom, podporou dusevného zdravia, marketingovym stratégom, napise
filmové scenare, eseje a mnoho dalsieho.

To je teraz realitou vdaka programu ChatGPT, ktory bol vydany 30. novembra 2022. V skratke, ChatGPT
ma potencidl premenit pracu jedného ¢loveka na produktivitu desiatich fudi. Co to znamena pre svet a celd
spolo¢nost?

V tvode ¢lanku uvedieme aj niekolko prikladov, ako sa tdto umela inteligencia (A.I.) vyuziva v sucasnosti.
Ak ste zac¢inajuci podnikatel, ktorého zaujima, o je dalsia velka vec, mozno by ste si mali tento ¢lanok precitat
az do konca, pretoze generalny riaditel otvorenej AI ma celkom zaujimavy pohlad na budicnost celého odvetvia.
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Co je ChatGPT a ako to funguje

ChatGPT je velky jazykovy model vytvoreny spolo¢nostou Open Al. Od zalozenia spolo¢nosti v roku 2015
zaznamenali mnoho uspechov. Jednym z nich bol generator obrazkov DALL-E 2. V roku 2019 ziskala spolo¢-
nost Open Al od spolo¢nosti Microsoft miliardu dolarov a v su¢asnosti ma hodnotenie 20 miliard USD. Od
svojho vydania sa Chat GPT stal internetovym fenoménom. Len za pat dni prekro¢il hranicu 1 000 000 pouzi-
vatelov. Pre porovnanie, Netflixu to trvalo 41 mesiacov, Facebooku 10 mesiacov, a Instagramu 2,5 mesiaca. Je
uplne jasné, ze moznost klast otvorené otazky na akuikolvek tému a dostat odpoved, mad jasny trh s prakticky
neobmedzenym dopytom.

Otvoreny jazykovy model AI GPT 3 je vycviceny na miliardach slov na internete a pri generovani textu sa
snazi predpovedat, aké je dal$ie slovo v danej vete, pricom vychadza z toho, ¢o videl vo svojom obrovskom subore
internetovych udajov. Kone¢nym vysledkom je napodobnovanie fudského pisma. ChatGPT je vylepsena verzia
GPT 3, ktoru spolo¢nost Open Al nazyva GPT 3.5. Hlavny rozdiel spociva v tom, ze do tréningového procesu
pridali spatnu vdzbu od Iudi. Toto sa nazyva kontrolované posilnovacie ucenie. V podstate pocas tréningu boli
viaceré verzie odpovedi umelej inteligencie hodnotené ludmi podla kvality od najlepsej po najhorsiu a umela
inteligencia je digitalne odmenovand, ked sa zlep$i. Model sa potom doladi a proces sa niekolkokrat zopakuje.
Vysledkom tejto metddy je jazykovy model umelej inteligencie, ktory je 100-krat mensi ako GPT 3, ale stale
ma lepsie vysledky. Existuju aj dalsie kroky, ale to je v skratke vsetko. Na skuto¢nom prelome sa podielali lud-
ské ruky a ¢as pocas procesu trénovania. A ked sa nad tym zamyslite, dava to velky zmysel. Ludia vedia, ¢o sa
ludom paci. Lepsie ako umela inteligencia, ktora sa snazi odhadovat naslepo. Hoci ma obmedzené znalosti do
roku 2021 a pokial viem, nedokaze nazivo prechadzat web, vysledky su stale posobivé.

V dalsej casti ¢lanku vam ukazem niekolko prikladov, spomeniem softvérové obmedzenia, na¢rtnem c¢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 uc¢et GPT na platforme
Gmail, ktory v podstate moze premenit slabé pisomné zru¢nosti jeho klientov na profesionalnu interakciu.

Povodny text: Dasa zacinam robit u vas v pondelok od David. Obchodna verzia: Mila Dagmar, dufam, Ze Vas
tento e-mail zastihne v prijemnej pohode. Piem Vam, aby som Vam oznamil, Ze v pondelok za¢inam pracovat
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na Vasom oddeleni. Velmi sa te§im na uspesny zaciatok. Ak mate nejaké otazky alebo potrebujete odo mna
nejaké informadcie, nevéhajte ma kontaktovat. S pozdravom, David.

V4

-

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 pomoct, aby ste sa citili lepSie? Potrebujete nejakeé lieky alebo lekar-
sku pomoc? Je dolezité starat sa o svoje zdravie a pohodu. Dajte mi vediet, ak vam mo6Zem nejako pomdoct.

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

ChatGPT: Je tiplne normalne, Ze sa obcas citime smutne, najma v tazkych ¢asoch. 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
prinasaja radost, rozhovor s doveryhodnym priatefom alebo ¢lenom rodiny, pripadne vyhladanie odbor-
nej pomoci, ak je to potrebné. Nezabudnite, Ze je v poriadku, ak nie ste v poriadku, a ze mozete poziadat
o podporu.

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

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 postaveny
na ChatGPT. Tvorcovia ho nazvali ,,prvy roboticky pravnik na svete“. Automaticky pomaha zakaznikom podavat
staznosti, rusit predplatné a podobne.

Okrem toho, Ze chat GPT eliminuje nespocetné hodiny skiimania, dokdze 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 pouzivaju ChatGPT na podvadzanie
pri skuskach od statistiky az po dejepis. Pocul som, ze niektori studenti ho pouzivaju na vypracovanie zadania
z programovania a z informatiky. S pomocou ChatGPT su s tym hotovi v priebehu niekolkych minut. Vyvolava
to zaujimavu otazku tykajucu sa nasho vzdelavacieho systému, pricom sa potvrdzuje, ze nase skolstvo je do
velkej miery testom pamiti, a nie inteligencie. Tak ako systémy umelej inteligencie prenikaju do spoloc¢nosti,
mozno sa bude viac ocenovat kritické myslenie.

Robin Hanson, profesor ekondémie na George Mason University, uskuto¢nil zaujimavy test. Naslepo hodnotil
skupinu ekonomickych eseji, z ktorych jedna bola surovym vystupom z ChatGPT. Ako to dopadlo? Pouzitie
umelej inteligencie na napisanie eseje vam da znamku, s ktorou prejdete, ktora sa ale priklana k dolnej hranici
dvadsiatich $tudentov v jeho triede. Takze nie je to excelentna praca, ale aj tak je to izasné. Do zna¢nej miery,
dnes, vieobecny systém umelej inteligencie je rovnako dobry ako slabsi $tudent univerzity. Avsak, pokrok
v oblasti umelej inteligencie je exponencialny, takze o dva roky moze situacia vyzerat uplne inak.

Programovanie, ktoré sa dnes Casto vola kodovanie, sa v$ak zda byt Gplne inym pribehom. ChatGPT je
v iom pomerne dobry. Tento maly aspekt moze byt revoliciou sam o sebe. A je niekolko dalsich fascinujucich
vyuziti. Asi tak trochu uz vidite buducnost. Dnes su to pomocnici s umelou inteligenciou, ktori znasobujt
produktivitu kazdého jedného pracovnika, ale buduce verzie by mohli viest rozhovor s odbornikom v danej
oblasti. V stcasnosti su v8ak potrebné dalsie zlepsenia. Aj bezny clovek, ktory sa nezaujima o zlozité detaily
chape, 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 modely
byvaju nepredvidatelné a nestabilné. To ich robi tazko kontrolovatelnymi a tiez mozu byt hrézostrasné z hladiska
faktickej spravnosti, o znamena, Ze mozu zlyhat velkolepym sposobom.

ChatGPT niekedy halucinuje suvislé, ale nezmyselné odpovede. Napriklad jeden pouzivatel sa pytal, ¢i je
taz$i jeden kilogram hovidzieho misa alebo jeden kilogram stlaceného vzduchu. Umela inteligencia uviedla,
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ze hovidzie miso vézi viac, a dalej sebavedomo vysvetlila preco, pri¢om sa tiplne 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. Tato kilogramovu chybu som neskusal, je to ale pripad tychto velkych jazykovych modelov, Ze niekedy
mozu odpovedat divne a uplne od veci.

Ja osobne som sa spytal ChatGPT, ¢i je mozné, aby sa rodicom, kde obaja majui rovnaku krvnu skupinu B+
narodilo dieta, ktoré ma krvnu skupinu 0+. ChatGPT suverénne odpovedal, Ze to nie je mozné a suverénne
blabotal zdévodnenie, preco to nie je mozné. KedzZe je to pripad z mojej rodiny a nielen lekari a lekarske knihy
ale aj ,najvacsi a najlepsi doktor na svete Dr. Google potvrdzuju, Ze je to mozné a nie je to extra vynimoc¢né,
oponoval som ChatGPT dalSou otdzkou. 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 este suverénnejsie pokracoval v odpovedi ako a preco je to mozné.

Okrem toho ma ChatGPT tendenciu zniet vzdy prili$ rozvla¢ne a opakovane pouzivat frazy. Ma tendenciu
povedat, Ze nieco nie je schopny urobit, ale potom, ked ho o to poziadate inym spésobom, 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 troven. Ale opit, toto je len jeho pociato¢né stadium.
Dajte mu dva roky a vetko bude vyzerat uplne inak. Pretoze pokial ide o umelu inteligenciu, ChatGPT je len
vrcholom fadovca.

V4

V4

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

A ¢o ludia?

Pred dvoma rokmi to boli profesiondli 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 zvy$enim 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
pocet 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 najde spolo¢nost,
ktora moze vyuzit technoldgiu 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 sposobila, spolo¢nost OpenAl financuje najvicsi projekt Univerzalneho
Zakladného Prijmu na svete.

Mozno je vhodny cas na to, aby ste sa obozndmili s niektorymi dal$imi prielomovymi objavmi v oblasti
umelej inteligencie za niekolko poslednych mesiacov. ,DALL-E 2 troven® vizualneho zobrazovania zacina
prenikat aj do videa, je to tentoraz od spolo¢nosti Google: https://imagen.research.google/video/. Takéto videa
samozrejme nikoho neoklamd, ale o dva roky budu na nerozoznanie. Myslim si, Ze ludia budi 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 kéd na vytvorenie protokolu teleportacie
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 ume-
lej inteligencie. Skutocne kompetentné ,,chatovacie® aplikdcie zrazu exploduju a verejnost si ani neuvedomi,
7e svet sa prave zmenil. Zaujimavé je, ze Cina to zrejme vie. Dfia 13. decembra 2022 sa ¢inska vlada ukazala
byt velmi preventivnou. Oznamila, Ze regulaciou zasahuje proti obsahu generovanému umelou inteligenciou.
Kazdy, kto vytvara obrazky, texty alebo ¢okolvek strojovo generované, musi mat pred zverejnenim suhlas vlady.
Ti, ktori pouzivaji umelu inteligenciu, musia mat k Gc¢tu pripojend svoju identitu a vsetok obsah vytvoreny
umelou inteligenciou musi byt jasne oznaceny. Cina je samozrejme zndma tym, Ze je velmi prisna, ale d4 sa
suhlasit s tym, Ze cast tohto navrhu zakona, tykajtca sa oznac¢ovania, ma zmysel. Vo véeobecnosti nemame
predstavu o vplyve tejto technologie, takze opatrny pristup a uistenie sa, ze [udia vedia, ¢o je vytvorené umelou
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inteligenciou a ¢o nie, sa zatial javi ako spravna cesta. M6ze to fungovat, nemusi to fungovat, ale ma to zmysel.

V4

ChatGPT generuje mnozstvo informdcii 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 otazkam. Jeho tréning bol ukonéeny 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 skutocne zlomova technologia, na rozdiel od vsetkych ostatnych textovych podvodov,
ktoré tvrdili, ze st $irSie. S odchodom informa¢ného veku a vstupom do veku vedomosti (informaény vek
prisiel s prichodom pocitacov, webu a internetu) teraz umela inteligencia dava zmysel tymto informdciam
a poskytuje nam umelé vedomosti.

Vedomosti sa vyznamne lisia od ¢istych informacii, pretoze podla definicie si vyzaduju zru¢nost a poro-
zumenie téme. ChatGPT v tejto faze napodobnuje 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 [udskym pravom.

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Navrh Eurépskej tinie na regulaciu umelej inteligencie
V roku 2022 Eurépska tnia (EU) pripravila navrh zdkona o umelej inteligencii (UI) s cielom zabezpeit kon-
zistentnost pravidiel pre umelt inteligenciu v celej EU a podporit rozvoj a prijatie umelej inteligencie v celom
hospodérstve EU. V juni 2023 prijal Eurdpsky parlament (EP) svoju rokovaciu poziciu k Zakonu o U, ktory
nasledne vstupil do tzv. trojstrannych rokovani, pricom kone¢né znenie by malo byt prijaté do novembra 2023.

Tieto nové nariadenia maju zaviest rozsiahle zmeny a tento komplexny a povinny rezim ma potencial
ovplyvnit velky pocet podnikov so sidlom v EU alebo so sidlom v tretej krajine, ktorych systém Ul sa nachddza
v EU alebo v ktorych sa vystupy vytvorené systémami v tretej krajine pouzivaji v EU.

Predovsetkym vsetky podniky, ktoré pouzivaju umelu inteligenciu, mézu potrebovat vykonat postdenie
s ciefom urc¢it kategoriu rizika, do ktorej ich systémy umelej inteligencie patria a z toho vyplyvajice povinnosti.

Cielom novych pravidiel je regulovat systémy umelej inteligencie imerne trovni rizika, ktoré predstavuju,
zakazat tie, ktoré predstavuju neprijatelné riziko a ulozit prisne poziadavky na tie, ktoré sa povazuju za vysoko
rizikové. Na systémy s niz$im rizikom sa mozu vztahovat aj poziadavky na transparentnost. V navrhu predlo-
zenom na trojstranné rokovania sa navrhuje patstupnovy rizikovy ramec, v ramci ktorého je cielom kazdého
stupna stanovit primerané poziadavky a povinnosti pre poskytovatelov a uzivatelov systémov UL

Dopady vyuzivania ,vysokorizikovej” umelej inteligencie

Pravidla su koncipované pre véetky sektory a nie s primarne zamerané na finan¢né sluzby. Taktiez budi mat
vplyv na vSetky aspekty vyuzivania umelej inteligencie, najma ak by toto vyuzivanie mohlo porusovat fudské
prava a slobody.

Pre finan¢ny sektor je najzaujimavejsie to, Ze systémy umelej inteligencie, ktoré vyuzivaju biometrické udaje
na ucely identifikacie a ktoré vyuzivaju umeld inteligenciu na hodnotenie tverovej bonity fyzickych osob - teda
dve kluc¢ové formy ¢innosti, ktoré uz veritelia vykonavaju - patria do rezimu vysokého rizika. Moze sa to tiez
tykat vacsiny suvisiaceho digitdlneho marketingu.

Medzi dalsie ,,rizikové® systémy patria systémy pouzivané na ucely stvisiace so zamestnavanim, ako napr.
inzerovanie volnych pracovnych miest, preverovanie ziadosti pri nabore, rozhodovanie o povyseni a ¢i o ukon-
¢eni pracovnych zmluav, pridelovanie tloh a ich monitorovanie, ako aj hodnotenie vykonnosti a spravania.

Podniky, ktoré nasadzuju ,,vysokorizikové“ systémy umelej inteligencie, budu podliehat vyznamnym a roz-
siahlym povinnostiam dodrziavania predpisov, vratane poziadaviek na prijatie opatreni na zmiernenie $kod, ako
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napr.: pouzivanie vysokokvalitnych siborov udajov na skolenie Ul systémov, vedenie zaznamov a protokolov
o rozhodnutiach a podrobnej technickej dokumenticie o systéme a jeho tcele, transparentnost pre pouzivatelov
poskytovanim jasnych a primeranych informacii (napr. o tom, Ze komunikuji so systémom umelej inteligen-
cie), vhodné opatrenia [udského dohladu a zabezpecenie vysokej irovne robustnosti, bezpe¢nosti a presnosti.

Podla kompromisného znenia textu Eurdpskeho parlamentu by nedodrzanie pravnych poziadaviek stano-
venych pre vysokorizikové systémy umelej inteligencie mohlo viest k pokutam az do vysky 40 milionov EUR
alebo az 7 % ro¢ného globalneho obratu, podla toho, ktora suma je vyssia.

V4

V4

Co a kto patri do rozsahu pdsobnosti?

Eurépsky parlament navrhuje definovat umelu inteligenciu ako ,,strojovy systém, ktory je navrhnuty tak, aby
fungoval s roznym stupiiom autonémie a ktory moze pre explicitné alebo implicitné ciele vytvarat vystupy, ako
su predpovede, odporucania alebo rozhodnutia, ktoré ovplyvnuju fyzické alebo virtualne prostredie®

Je to v sulade s definiciou pouzivanou OECD, ktora by mala zabezpecit harmonizaciu a akceptaciu na
medzindrodnej trovni. V odévodneniach sa tiez uvadza, ze odkaz na ,predpovede® zahfna aj obsah, ¢im sa
ma zabezpecit, aby generativne modely umelej inteligencie, ako je ChatGPT, spadali do rozsahu posobnosti
zékona o umelej inteligencii.

Nariadenie sa vztahuje na tak na , poskytovatelov ako aj na ,,pouzivatelov® systémov umelej inteligencie
(pri¢om na pouzivatelov sa vztahuje niz$ia iroven povinnosti). Povinnosti sa vztahuju aj na dovozcov a distri-
butorov tychto systémov - dokonca aj na tych, ktori maju sidlo mimo EU - ak sa vystup systému pouziva v EU.

Z procesného hladiska sa v nariadeni zvolil pristup, ktory spociva vo viazani vysoko rizikovych systémov
UI na konkrétny vyrobok. Poskytovatelia vyrobkov musia pred uvedenim svojho vyrobku na trh EU prejst
posudenim zhody, aby ziskali oznacenie CE a cielom zdkona o UTI je aktualizovat toto postdenie a zabezpecit,
aby zohladnovalo systém UI zabudovany v prislusnom produkte alebo tvoriaci tento produkt.

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Pohlad do budicnosti
Navrh zdkona o umelej inteligencii bol predmetom mnohych diskusii a intenzivnych debét, najma pokial ide
o definiciu umelej inteligencie, ktora je velmi irokd. Za suc¢asného stavu existuji urcité obavy, ze pristup zalozeny
na kalibracii podla rizika a $iroké kategorie vysoko rizikovych ¢innosti by mohli potlacit inovacie a dokonca
vytvorit prekdzky pre prijatie a zavedenie Ul v EU. Diskutuje sa aj o pristupe prostrednictvom existujiceho rdmca
EU pre posudzovanie zhody, kedZe sa dobre nehodi pre vntitropodnikové riesenia UI a viacuéelové néstroje UL

Po vzostupe ChatGPT Eurdpsky parlament navrhol rozliSovat medzi ,,umelou inteligenciou na vSeobecné
ucely“ a podkategoriou ,,zakladnych modelov®, ktoré budu podliehat prisnej$im pravidlam. Zakonodarcovia
EU sa usiluju o to, aby kazdé spolo¢nost, ktord pouziva generativne néstroje, zverejnila vietky materialy chré-
nené autorskymi pravami, ktoré pouziva na trénovanie svojich systémov Ul, a zdkonodarcovia tiez chct, aby
spolo¢nosti vykonavali postidenie vplyvu svojich nastrojov na zakladné prava s cielom vyhodnotit ich vplyv
na spolocnost.

Bez ohladu na konec¢nt podobu textu bude mat zakon o umelej inteligencii po nadobudnuti ti¢innosti, ktora
sa o¢akava v priebehu roka 2025, pravdepodobne revolucny charakter.

Nasledujuci obrazok patri k ndvrhu zdkona EU o umelej inteligencii, si¢asné rozdelenie urovni. Je neprav-
depodobné, ze zakon vstipi do platnosti pred polovicou roku 2025 (ale je mozné, ze regulacia pre Zakladné
modely ako napr. ChatGPT od Open Al za¢ne platit skor).
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Biometricka identifikacia v redlnom case

V4

systémov vo verejne pristupnom priestore

-

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

l'lplnv . Pouzitie systému Ul, ktoré urcuje

zdkaz Uverové skére fyzickych osdb

Pouzitie systému Ul pre zamestnavanie

Vysoké riziko

a nabor novych zamestnancov

Pouzitie chatbota na pomoc navstevnikom
webovej stranky

V4

Zakladné modely

Pouzitie systému Ul na obchodovanie
Ludska interakcia a manipulacia tvare
s finan¢nymi nastrojmi

PouZitie systému Ul na monitorovanie
Vsetky modely Ul
systémov proti kybernetickym ttokom

Kto je skutocny kral'Al?
V tejto Casti sa pozrieme na tri najdostupnejsie Al chatboty. Konkrétne pojde
o ChatGPT od OpenAl, Copilot od Microsoftu a Gemini od Google.

Digitalny vek prinasa novu éru v oblasti umelej inteligencie (AI), pricom traja popredni technologicki giganti
OpenAl, Microsoft a Google sttazia o dominanciu v oblasti chatbotov. Ustredné modely tejto sttaze st Chat-
GPT od OpenAl, Copilot od Microsoft (Bing Al, Office 365 AI) a Gemini od Google. Kazdy z nich prinasa
jedine¢né silné a slabé stranky a rozdiely su v tom, ako interagujeme s umelou inteligenciou. Dalsia ¢ast textu
popisuje $pecifika tychto platforiem a porovnava ich vlastnosti, schopnosti a celkovt pouzivatelsku skiisenost
s ciefom ur¢it suc¢asného lidra v Al pretekoch.

Nastup Al chatbotov
Al chatboty menia sposob, akym komunikujeme s poc¢itacmi. Vdaka velkym jazykovym modelom (LLM) dokazu
porozumiet nagim otazkam a odpovedat na ne s pozoruhodnou ludskou presnostou. Od pisania e-mailov a basni
az po odpovedanie na zlozité otazky, tito spolo¢nici otvaraju umelej inteligencii nové moznosti komunikacie
a produktivity. Hlavné charakteristické ¢rty jednotlivych chatbotov st nasledovné:
1. ChatGPT od OpenAl: Znamy svojou kreativitou a schopnostou generovat rozne textové formaty. Nema
pristup v realnom case
2. Copilot od Microsoft: Bezproblémova integracia s vysledkami hladania v Bingu (Edge), zlep$enie vy-
hladavania, integracia s Office 365.
3. Gemini od Google: Vykonna umela inteligencia spolo¢nosti Google s pristupom k informaciam v real-
nom case.
Pozrime sa teraz na tieto chatboty blizsie.

ChatGPT od OpenAl

ChatGPT od OpenAl, vyuzivajici modely ako GPT-3.5 a GPT-4, sa v porovnavacich rebrickoch tradi¢ne
umiestnuje na najvyssich prieckach. ChatGPT vynika kreativitou a vSestrannostou. Vynika pri generovani
roznych kreativnych textovych formatov, ako st basne, kody (rézne programovacie jazyky), skripty, hudobné
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skladby a dalsie. Ak potrebujete pomoc s brainstormingom, nacrtnutim napadov alebo navrhnutim roéznych
$tylov pisania, ChatGPT je cennym ndstrojom.

Jeho Siroké vyuzitie a dostupnost mnohych zdrojov z neho robia Al chatbota ¢islo jedna pre mnohych
pouzivatelov, a to aj napriek obavam z transparentnosti a problémov vo vedeni spolo¢nosti OpenAl, ktoré
dufajme st uz zazehnané.

V4

V4

Copilot od Microsoftu (Bing Al, Office 365 Al)

Microsoft Bing Al, uzko prepojeny s ChatGPT prostrednictvom investicii Microsoftu do OpenAl, tiez vstupuje
do boja s jedine¢nymi funkciami zabudovanymi do ekosystému spolo¢nosti Microsoft, zlepsuje skusenosti
s vyhladavanim a integruje sa s inymi sluzbami spolo¢nosti Microsoft, ako napr. Office 365.

Cielom umelej inteligencie Bing je revolucia vo vyhladavacich néstrojoch. Funguje spolu s tradi¢nymi
vysledkami vyhladavania, poskytuje sihrny, dalsie $tatistiky a dokonca generuje kreativne textové odpovede.
Vdaka tejto integracii je umela inteligencia Bing uzito¢nym nastrojom na vyskum a zhromazdovanie informacii,
ktory zlepsuje vade moznosti vyhladavania online.

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Gemini od Google
Gemini, podporovany rozsiahlou vedomostnou zakladiou spolo¢nosti Google, vynika svojou schopnostou
pristupu k aktudlnym informéciam. Ci uz potrebujete najnovsie titulky sprav, §portové vysledky alebo predpo-
vede pocasia, Gemini vam moze poskytnut presné a relevantné odpovede. Tento pristup k idajom z redlneho
sveta mu poskytuje vyhodu aj vo faktickych otazkach.

Gemini od Google ponuka $kalovatelny model Al s tromi verziami: Nano, Pro a Ultra, z ktorych kazda je
navrhnutad tak, aby vyhovovala r6znym potrebam. Gemini vynikd svojimi multimodalnymi schopnostami a in-
tegraciou napriec sluzbami Google. Jeho obmedzena dostupnost a neznalost verejnosti vsak predstavuji vyzvu.

Obmedzenia a cesta pred nami

Aj ked je to neuveritelne posobivé, je dolezité si uvedomit, Ze vSetky tieto modely AI maji obmedzenia. Niekedy
mozu generovat nespravne alebo zavadzajuce informacie a je dolezité a niekedy aj nutné overit si ich odpovede.
Okrem toho sa v ich vystupoch mo6zu niekedy objavit predsudky z udajov, na ktorych boli modely trénované.
Vyvojari aktivne pracuju na rieseni tychto problémov.

Ktory Al chatbot je najlepsi?

Neexistuje jediny vitaz. ,,Najlepsi“ chatbot AI zavisi vylu¢ne od vasich $pecifickych potrieb. Pre kreativne
ulohy je vsestrannost ChatGPT velkou vyhodou. Na zlep$enie vysledkov hladania je umela inteligencia za-
budovana v prehliadaci Bing idedlnym spolo¢nikom. A ak potrebujete informécie v redlnom case a fakticka
presnost, Google Gemini je velmi dobrou volbou.

Prostredie umelej inteligencie sa neustéle meni. KedZe sa tieto modely neustéle vyvijaji, méZeme v nasle-
dujtcich rokoch ocakavat este inovativnejsie a vykonnejsie aplikacie.

Uzivatelska skiasenost a zaver
Pokial'ide o pouzivatelsku skusenost, ChatGPT aj Gemini ponukaju jednoduché a lahko pouzitelné rozhrania,
pricom Gemini poskytuje o nieco citatelnejSie a rozmanitejsie formatované odpovede.

Na zaver, zatial co ChatGPT od OpenAI a Gemini od Google maju svoje silné a slabé stranky, vyber medzi
nimi moze zavisiet od konkrétnych potrieb pouzivatelov a vyvojarov. Zdatnost Gemini v oblasti generovania
obrazkov a pouzivatelskych skdsenosti z neho robi silného uchadzaca, ale Siroké prijatie ChatGPT a rozsah
zdrojov ponukaju vyznamné vyhody. KedZe tieto technologické preteky pokracuju, skutoénymi vitazmi st
pouzivatelia, ktori profituju z rychleho pokroku v schopnostiach a aplikaciach umelej inteligencie.
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6. https://Google Gemini vs OpenAl ChatGPT vs Microsoft Bing AI Comparison: Who is the real AI King?
(pc-tablet.com)

Autorom clanku je Ing. Miroslav Krajcovic
clen Sprdavnej rady SAF
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V4

FUROPSKA UNIA JE O KROK BLIZSIE
K DIGITALNEMU EURU

Andrej REVAY

V4

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Rada guvernérov Eurdpskej Centralnej Banky (ECB) dna 18. oktdbra rozhodla o pristipeni k dalSej faze projektu
digitalneho eura, ktora sa za¢ne 1. novembra 2023. V tejto suvislosti ECB zverejnila spravu s nazvom ,,Sthrnna
sprava o digitalnom eure - Suhrnnd sprava o vysetrovacej faze a vyhlad na dal$iu fazu®, ktora sumarizuje dizajn
digitalneho eura, ako sa diskutovalo so vSetkymi zainteresovanymi stranami za posledné (takmer) dva roky.
ECB tiez zverejnila na webovej stranke, na stranke digitalneho eura, dal$ie informacie vratane vyhradenych
vysvetleni k hlavnym moznostiam dizajnu digitdlneho eura a zdévodneniam projektu.

Dalsia faza projektu digitdlneho eura bude zahtnat dalsiu hibkovu analyzu, komplexné testovanie a experi-
mentovanie a dokladné konzultacie so vSetkymi zainteresovanymi stranami s cielom zabezpecit, aby digitalne
euro splitalo najvyssie $tandardy ochrany stikromia, kvality, bezpe¢nosti a pouzitelnosti. Je potrebné vsak
pripomentt, ze rozhodnutie o zacati druhého kroku este neznamend, Ze digitalne euro sa po tejto faze zavedie.
Rozhodnutie o zavedeni eura sa uskuto¢ni az po skonceni fazy Kroku 1.

Pripomenme si jednotlivé fazy projektu digitdlneho eura:

FAZA VYSETROVANIA KROK 1: KROK 2:

Vypracovanie vizie, technicky PRIPRAVNA FAZA PRIPRAVNA FAZA

prieskum a vypracovanie navrhu Priprava na rozvoj digitalneho eura, Vyvoj a zavadzanie technoldgii
spustenie vyhladavania poskytovatelov, pouzitia digitdlneho eura
dalej prieskum, podpora legislativneho
procesu

Oktober 2021 - oktober 2023 November 2023 - oktdber 2025 Od novembra 2025

Sthrnna sprava odpoveda na tieto otazky:

Preco digitalne euro
Eurépa vstupuje do digitalnej éry, digitalne euro by bolo dal$im krokom vo vyvoji nasej meny. Nemal by podobu
fyzickej mince alebo bankovky, ale pri platbe digitalnou formou by profitoval z najdolezitejsich charakteristik
hotovosti ako verejného statku:

« $iroko akceptované a lahko pouzitelné;

« zadarmo na zakladné pouzitie;

« pouzitelné pre vsetky digitalne platby v eurozéne;

« nevyzaduje pripojenie online (mozno ho pouzit aj offline);

» ponukat najvyssiu moznt ochranu sukromia;

« inkluzivne, nikoho nezaostavaju;

« okamzité zictovanie platieb;

o bezpecnost;

« bezrizikové (ako peniaze vydané centralnou bankou);

« pouzitelné na platby na predajnom mieste a osobne.
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Ziadny iny digitalny platobny prostriedok neponuka vsetky tieto vlastnosti naraz. Digitélne euro by tito
medzeru zaplnilo. Digitalne euro by existovalo popri eurovej hotovosti a inych elektronickych platobnych
prostriedkoch, ¢o by koncovym pouzivatelom ponukalo dodato¢nu slobodu vyberu.

V4

-

Samozrejme, popri digitdlnom eure bude aj nadalej k dispozicii hotovost v eurach. Podla zisteni najnovsej
studie o platobnych postojoch spotrebitelov sa 60 % Eurdpanov paci moznost platit v hotovosti, ¢i uz v digitalnej
alebo fyzickej podobe. Digitalne euro by po prvy raz v histérii poskytlo ludom priamy pristup k digitalnym
peniazom centralnej banky, ktoré vydava a podporuje ECB. Respektovalo by to sukromie ludi bez toho, aby sa
porusili ciele verejnej politiky, ako je boj proti praniu $pinavych penazi.

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Kto by mohol pouzivat digitalne euro?

Obyvatelia eurozény by mohli drzat a uskutocnovat platby v digitdlnych eurach. Mohli by si slobodne vybrat
svojho poskytovatela digitalnych sluzieb v eurach, ktorym by mohol byt PSP (Payment Service Provider),
u ktorého uz maju ucet v komercnej banke. Rozsirenie pristupu k digitalnemu euru pre osoby s bydliskom
v krajinach mimo eurozény alebo akakolvek $irsia dostupnost sa modze povazovat za dalsi krok po zavedeni
digitalneho eura. Dostupnost digitalneho eura v krajine mimo eurozény by vzdy podliehala dohode s organmi
danej krajiny.

Podniky so sidlom v eurozéne by mohli prijimat platby v digitalnych eurach. Kategdria podnikovych po-
uzivatelov je $iroka a zahrna skupiny, ktoré sa mozu prekryvat, ako st odborni pracovnici, obchodnici, malé
a stredné podniky a samostatne zarobkovo ¢inné osoby. Predpoklada sa, Ze aj ti, ktori prijimaju digitédlne platby,
by museli tiez prijat digitalne euro. Iné podniky v Eurépskom hospodarskom priestore (EHP) alebo v tretich
krajinach, ktoré poskytuja sluzby rezidentom eurozény v eurach, by mohli prijimat digitalne platby v eurach
prostrednictvom prijimajiceho poskytovatela v ramci eurozony.

Verejny sektor v eurozone by tiez mohol uskuto¢novat a prijimat digitalne platby v eurach. Tyka sa to vlad-
nych alebo verejnych organov, ktoré podobne ako obchodnici m6zu vykonavat transakcie v digitalnych eurach
prostrednictvom viacerych zmluvnych dojednani.

Individualny uzivatel by mohol byt prijemcom platby v P2P transakcidch alebo pri prijimani platieb (napr.
vratenia penazi) od firemného pouzivatela.

Ako by sa koncovi pouzivatelia pripojili k digitalnemu euru?

Poskytovatelia platobnych sluzieb (PSP) by boli zodpovedni za vytvorenie vhodnych zmluvnych vztahov so

svojimi zdkaznikmi, ¢i uz jednotlivcami alebo podnikmi. Registracia (Onboarding) by mala byt struktirovana

tak, aby bola ¢o najjednoduchsia a najpohodlnejsia.

« V pripade existujuceho obchodného vztahu by PSP mal pouzit uz dostupné udaje a nemal by znova pozadovat
rovnaké udaje.

o Tam, kde neexistuje obchodny vztah, by sa koncovi pouzivatelia museli najskor pripojit k poskytovatelovi
platobnych sluzieb, ktorého si zvolili, aby im poskytoval sluzby digitalneho eura. PSP by vykonal proces
registracie a vykonal kontroly ,,know your-customer® (KYC). Proces KYC by sa riadil existujucimi zakonmi
a nariadeniami.

o Podla navrhu legislativy by sa od pouzivatelov digitalnych eurovych sluzieb nemalo vyzadovat, aby mali
u svojho poskytovatela digitdlnych platobnych sluzieb ucet v eurach alebo aby si otvorili iné nez digitalne
platobné ucty v eurdch, ani akceptovali iné produkty v inych ako digitdlnych eurach.

« Registracia (Onboarding) by mala byt umoznena aj pre digitalne finan¢ne vylucenych.

Boli by drzby digitalnych eur obmedzené?

Digitalne euro by bolo navrhnuté tak, aby nemalo Ziadny podstatny vplyv na finan¢nu stabilitu alebo prenos
menovej politiky. Drzby fyzickych osob by podliehali limitu, aby sa zabranilo nadmernému odlevu vkladov
komer¢nych bank do digitalneho eura. Tento limit by bol stanoveny blizsie k moznému datumu spustenia, aby
odrazal ekonomické podmienky prevladajice v tom ¢ase. Firemni pouzivatelia by mali nulovy limit drzby, ¢o
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by znamenalo, Ze by nemohli akumulovat drzbu digitalnych eur, ale mohli by vytvarat $pecifické typy platieb.
Podobne ako obchodnici by vlada alebo verejné organy mohli vykonavat transakcie v digitalnom eure s li-
mitom drzby nula. Akékolvek prijaté platby by tak mali podnikatelia aj verejné organy okamzite previest na
ich ucet v komerénej banke. Vsetky platby, ktoré uskutoc¢nia, budi okamzite financované z ich komer¢ného
bankového uctu.

V4

V4

Ako by sme mohli platit digitalnym eurom?

Digitélne euro by bolo pouzitelné online aj off-line:

» ;online“ rezim umoznujuci pouzivanie penazi centralnej banky (i) na zabezpecenie pokrytia vsetkych pripa-
dov pouzitia vo vacsine platobnych situdcii, (ii) pre platby realizované na dialku, ktoré rastu s digitalizaciou
ekonomiky, (iii) takze Iudia by sa nemuseli spoliehat len na néstroj ktory drzia (ktory moze byt strateny
alebo ukradnuty), aby mohli drzat peniaze centralnej banky; a

o ,off-line” rezim uréeny na maximalizaciu urcitych charakteristik podobnych hotovosti (t. j. platobny nastroj
ktory drzia, ktory nie je zavisly od online pripojenia, ale je obmedzeny na bezkontaktné platby a musel by
byt vopred uhradeny) a ktory je urceny v sulade s pravnymi predpismi, aby sme pri off-line platbach ponukli
uroven sukromia podobnu hotovosti.

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Oft-line riesenie by sa riadilo modelom overovania typu peer-to-peer, kde by Iudia mohli uskutoc¢novat
a prijimat platby vo fyzickej blizkosti bez toho, aby do transakcie museli zapojit PSP. Platba by bola zt¢tovana
lokalne (medzi dvoma zariadeniami) bez spojenia s tretou stranou na overenie alebo nahravanie. Penaznd
hodnota stvisiaca s platbou by sa vymenila medzi bezpe¢nymi prvkami zariadeni dvoch pouzivatelov v sulade
s pravidlami stanovenymi v legislativnom ramci a technickou implementaciou Eurosystémom. Akakolvek oft-
-line platba by si vyzadovala bezpe¢né ulozenie ur¢itého mnozstva digitalnych eur na zabezpecenom prvku.
Off-line drzby by podliehali limitu drzania, ktory by bol podmnozinou celkového individualneho limitu drzania
a uplatnoval by sa na zariadenie. Funkcia off-line by si vyzadovala pred financovanie, pre ktoré je potrebné
pripojenie online. Ak teda pouzivatelia vopred pred financuju svoju off-line penazenku, off-line digitalne euro
moze ponukat zalozni moznost, ked nie je k dispozicii internetové pripojenie. Digitalne platby v eurach oft-
-line by poskytli troven stukromia podobnt hotovosti, ale rovnako ako hotovost v stratenej alebo ukradnutej
penazenke, ziadne digitalne euro ulozené lokalne na stratenom alebo ukradnutom zariadeni by nebolo mozné
ziskat spit ani z Eurosystému, ani z PPS.

Sposoby financovania (vymena digitalneho eura za euro) st kli¢om k bezproblémovému platobnému zazitku,
najma vzhladom na limity drzby. Zdrojom financovania moéze byt bud tcet v komercnej banke alebo hotovost.
Zatial ¢o ani komer¢ny bankovy tcet, ani prepojenie medzi takymto uctom a drzbou digitalneho eura by neboli
predpokladom na to, aby jednotlivci mali pristup k sluzbam digitalneho eura, o¢akava sa, ze pre mnohych ludi
bude vhodné ,,prepojit“ ich digitalny ucet v eurach na urceny tcet komercnej banky na ucely financovania.
Vzdy by bolo mozné prijat platbu, aj ked suma, ktora sa ma prijat, zvysi zostatok v digitdlnom eure nad limit
drzby. Nadmerna suma by sa automaticky previedla na prepojeny ucet komerénej banky (funkcia vodopadu).
Pouzivatelia by tiez mohli nastavit prah pre tento automaticky prevod, ktory je nizsi ako limit drzby.

Vodopad (emisia digitalneho eura) a reverzny vodopad (refundacia nad limit drzby)

Sposoby financovania st kli¢om k bezproblémovému platobnému zézitku, najma vzhladom na limity drzby
digitdlneho eura. Ak koncovy pouzivatel prepojil ucet v komercnej banke s digitalnym eurom a nasledne
umoznil reverzny vodopad, financovanie z uc¢tu komerc¢nej banky by sa uskutoc¢nilo automaticky, ked drzba
digitalnych eur nie je dostato¢na na dokoncenie platby. Takato platba by sa potom uskutoc¢nila v digitalnych
eurach v plnej hodnote. Odkaz by musel byt na konci vopred nakonfigurovany a aktivovany predtym, ako bude
mozné transakciu uspesne overit a odoslat na ztctovanie. PSP by dal pokyn na ziadost o financovanie ako stcast
transakcie. Ak ma PSP politiku obmedzujucu financné prostriedky, ktoré mézu byt vybraté z uctu v komercnej
banke pouzivatela bez predchadzajiceho upozornenia, toto obmedzenie sa moze preniest na digitalne drzby
v eurdach pouzivatela. V dosledku procesu financovania by PSPs drzbu penazi centralnej banky premenila na
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digitalne eura (digitalna emisia eura) znizenim penazného zostatku centralnej banky poskytovatela platobnych
sluzieb, odpisanie z u¢tu komercnej banky a pripisanie drzby digitdlnych eur koncového pouzivatela. Podobne
moze koncovy pouzivatel povolit aj automatické prevody finan¢nych prostriedkov na tcet v komercnej banke,
ak sa dosiahne limit drzby digitalneho eura; nazyva sa to funkcia vodopadu. Opét plati, Ze prepojenie by muselo
byt nakonfigurované a aktivované vopred koncovym pouzivatelom.

V4

-

Kde by sme mohli platit digitalnym eurom?

Digitalne euro by sa dalo pouzit na uskutoc¢nenie akychkolvek digitalnych platieb v celej eurozone, okamzite
a kedykolvek. Statt zdkonného platidla a objasnenie jeho ddsledkov su kla¢om k tomu, aby digitalne euro
splnilo tieto o¢akavania. Ako doplnok k hotovosti v digitdlnom veku by bolo digitalne euro verejnym statkom,
ktory by ludia pouzivali pri vSetkych svojich kazdodennych digitalnych platbach.

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Osobné platby (P2P).

S digitalnym eurom by sa dalo realizovat P2P platby online aj oft-line hned po spusteni. V pripade platieb P2P
sa uvazuje o technologii komunikacie v blizkom poli (NFC) a technoldgii rychlej odozvy (QR) spolu s ¢islom
digitalneho eurového uctu (DEAN) alebo aliasom (napr. ¢islo mobilného telefénu) a platbou cez odkaz.

Platby v mieste predaja (POS terminal v kamennej predajni).

V sulade s trhovou praxou sa pre digitdlne euro zvazuju tri bezné moznosti platby POS: platby zalozené na NFC
prostrednictvom mobilného alebo nositelného zariadenia alebo karty; ¢ipové platby kartou; Platba na zaklade
QR kddu prostrednictvom mobilného alebo nositelného zariadenia.

Platby v elektronickom obchode - e-comerce
Elektronicky obchod je rastuci segment trhu, v ktorom nie je mozné platit hotovostou a malo by sa on starat
digitalne euro. Na platobnej stranke obchodnika sa zvazuji tri moznosti pouzivania digitalneho eura:
« mat naskenovany QR kéd;
« byt prezentovany s odkazom na zaplatenie;
« Ziadost o poskytnutie ¢isla digitalneho eurového u¢tu (DEAN) alebo aliasu (napr. ¢islo mobilného telefonu).

V zavislosti od interakcie je mozné pouzit mobilnu aplikdciu digitalneho eura, ktora pouzivatela vyzve na
potvrdenie, overenie a zaplatenie.

Platby vlade a od vlady (G2X, X2G)

Kedze digitalne euro by bolo verejnym statkom, bolo by prirodzené, aby ho verejné organy pouzivali na usku-
to¢novanie a prijimanie platieb. Technicka implementacia je velmi podobna inym pripadom pouzitia opisanym
vyssie, pricom G2X je podobny pripadu pouzitia P2P a X2G podobny pripadom pouzitia POS/e-Commerce.

Ako moézete zmenit poskytovatela platobnych sluzieb PSP?

Aby ste sa vyhli blokovaniu s jednym PSP, je nanajvys dolezité, aby prenos z jedného PSP na druhy bol rychly
a bezproblémovy. To by podporilo déveru a odolnost, ako aj slobodu volby. To by mohlo byt ulahéené jedinec-
nym identifikitorom uctu, ktory by zostal rovnaky, aj ked sa tcet presunie do nového PSP.

Spristupnenie digitalneho eura, distribucia prostrednictvom PSP

Spristupnenie digitalneho eura by si vyzadovalo spolupracu medzi verejnym a sikromnym sektorom, aby sa

maximalizovali ich vyhody. Ludia by si otvarali a spravovali digitalne ucty v eurdch u poskytovatelov platob-

nych sluzieb - PSP (ako v pripade inych digitalnych platieb alebo v pripade uctov, z ktorych je mozné vyberat

hotovost), ale digitalne euro, ktoré vlastnia, by bolo zavizkom centralnej banky (napriklad hotovost).
Poskytovatelia platobnych sluzieb by distribuovali digitalne euro a boli by zodpovedni za vztahy s koncovymi

pouzivatelmi. Poskytovatelia platobnych sluzieb by boli vstupnym bodom pre pristup k sluzbam digitalneho
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eura a vykonavali by inicializciu a overovanie platieb. Pri plneni tychto tloh by teda poskytovatelia platob-
nych sluzieb boli zodpovedni aj za vykonavanie potrebnych kontrol AML/CFT (do ktorych by nebol zapojeny
Eurosystém). Eurosystém by poskytoval PSP potrebné podporné sluzby ako sucast back-end infrastruktary.

V4

V4

Uloha jednotlivych PSP

Od poskytovatelov platobnych sluzieb, ktori splhaju poziadavky stanovené smernicou o platobnych sluzbach
(PSD2) na poskytovanie sluzieb platobnych tctov a ktori poskytuji maloobchodné platobné sluzby sa ocakava,
ze budu ponukat digitalne sluzby v eurach. Tito poskytovatelia platobnych sluzieb, a nie priamo Eurosystém,
by mali zmluvny vztah vedenia uctu s koncovym pouzivatelom. Poskytovatelia platobnych sluzieb by museli
koncovym pouzivatelom poskytovat zakladné sluzby digitalneho eura, ako to vyzaduje legislativny navrh
a okrem toho moézu ponukat aj volitelné sluzby a sluzby s pridanou hodnotou.

V4
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Spravovanie uzivatelov

Sprava pouzivatelov zahfna registraciu (onboarding) a zrusenie registracie (offboarding), spravu platobnych
nastrojov, prepojenie digitalnych drzieb v eurach s u¢tom v komercnej banke a procesy spravy zivotného cyklu
umoznujuce koncovym pouzivatelom interagovat s ich digitalnym u¢tom v eurach u PSP, vratane moznosti
digitdlnej prenosnosti v eurach. Za autentifikaciu koncovych pouzivatelov pre vsetky tieto procesy by bol
zodpovedny PSP.

Zrusenie registracie DEAN (offboarding)

Koncovy pouzivatel by mohol kedykolvek prestat pouzivat digitalne euro a ukoncit svoj zmluvny vztah pre
digitalne euro so svojim PSP. Toto je podporované procesom offboardingu. Proces oftboardingu by ponukol
PSP, ktory by musel:

« urcit, ¢i ma koncovy pouzivatel drzbu v digitalnych eurdch, a pred deaktivaciou udajov pouzivatela a vra-
tenim finan¢nych prostriedkov spojenych s DEAN na tcet komercnej banky, ktory si koncovy pouzivatel
vyberie, ich vratte;

« odpojit digitalny ucet v eurach od prepojeného uctu komercnej banky (ak je povolené);

« ukoncit aktivne opakované platby;

» zakdzat pristup k tvarovym faktorom, vratane akceptacnych rieseni a aplikacii, pre online aj offline pouzitie
tam, kde je to relevantné.

V pripade odpojenia firemného pouzivatela mdze byt potrebné, aby ucet zostal otvoreny po urcita dobu,
aby sa podporili refundacie.

Sprava platobnych nastrojov
Poskytovatelia platobnych sluzieb st zodpovedni za distribiciu platobného nastroja spotrebitelovi a za jeho
udrzbu. Moze to byt aplikdcia na mobilnom zariadeni alebo platobna karta.

Prepojenie digitalneho eurového tctu s peniazmi komercnej banky

Koncovy pouzivatel moze prepojit niekolko uctov v komercnej banke s jednym digitalnym euroti¢tom. Nesmie
véak existovat nejednoznac¢nost o tom, ktory ucet v komercnej banke by sa mal pouzit na automatizované
financovanie a refundaciu alebo na ucely vodopadu a spatného vodopadu. KedZze by bolo mozné prepojit
ucty poskytované dvoma réznymi poskytovatelmi platobnych sluzieb, zostatok na prepojenom komerénom
bankovom ucte nemusi byt viditeIné pre SPS distribuujiceho digitalne euro, zatial ¢o zostatok na digitdlnom
euroucte nemusi byt viditelny pre PSP poskytujuceho prepojeny tucet v komerénej banke.

Model odmenovania pri distribuicii digitalneho eura
Ako digitalna forma hotovosti a menova kotva by digitalne euro bolo verejnym statkom a prirodzenym vyvo-
jom hotovosti v digitdlnej sfére. Model kompenzacie digitalneho eura hlada rovnovahu medzi primeranymi
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stimulmi pre poskytovatelov platobnych sluzieb, aby distribuovali digitdlne euro, a primeranymi zarukami pre
koncovych pouzivatelov. Pri vytvarani modelu odmenovania (kompenzacie) distribucie digitalneho eura je
potrebné zvazit Styri zakladné principy:

V4

-

1. Bezplatné zakladné pouzivanie sukromnymi osobami: vietky zdkladné sluzby potrebné na to, aby Iudia
mohli pohodlne platit a dostavat platby digitalnym eurom (zavedenie, otvorenie a vedenie uctu, financovanie
a vratenie prostriedkov elektronickymi prostriedkami vratane vodopadu/spatného vodopadu, poskytovanie
zakladny platobny nastroj a uskuto¢novanie a prijimanie platieb vratane opakovanych platieb) by malo byt
bezplatné.

2. Sietové efekty vytvarajice ekonomické stimuly na ziskavanie poskytovatelov platobnych sluzieb a obchod-
nikov: poskytovatelia platobnych sluzieb by mohli i¢tovat obchodnikom svoje sluzby v stlade s hotovostou
a inymi platobnymi metédami, pri ktorych obchodnici tiez znasaju naklady.

V4
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3. Porovnatelné ekonomické stimuly pre distribuciu PSP: Ekonomické stimuly pre PSP na distribuciu di-
gitalneho eura sukromnym osobam by mali byt podobné ako v pripade inych elektronickych platobnych
rieSeni. Aby sa to dosiahlo, distribuujtici PSP by mali dostavat kompenzaciu od nadobudajucich PSP vo

forme poplatku medzi PSP. To by malo PSP motivovat k podpore optimalnej pouzitelnosti a skisenosti
koncovych pouzivatelov.

4. Eurosystém znasa svoje vlastné naklady, ako pri vyrobe a vydavani bankoviek: PSP by znasali svoje vlastné
néaklady suvisiace s distribuciou digitdlnych eurosluzieb, ktoré poskytuju, ale Eurosystém by im netctoval
naklady stvisiace so schémou. riadenie a spracovanie zu¢tovania podla podobnej logiky ako hotovostné
euro a odrazajuce povahu digitalneho eura ako verejného statku.

Ochrana sukromia a udajov

Pravo na sukromie a ochranu osobnych tudajov st zakladnymi pravami jednotlivcov. Su tiez klu¢ovymi ciel-
mi digitalneho eura. Potreba chranit sikromie Iudi, ako aj ich potreba mat kontrolu nad svojimi osobnymi
udajmi, boli klticové poznatky z interakcii ECB s verejnostou o digitalnom eure. Eurosystém by nemal pristup
k ziadnym tdajom, ktoré by mohli priamo identifikovat koncovych pouzivatelov, ani ich uchovévat. Ochrana
sukromia a udajov vSak musi byt v rovnovéhe s inymi cielmi verejnej politiky, najma proti praniu $pinavych
penazi a financovaniu terorizmu (AML/CFT) a boja proti danovym tnikom.

Model ochrany osobnych tudajov pre digitalne euro

Registracia: Pouzivatelia akychkolvek digitdlnych platobnych sluzieb sa v sti¢asnosti musia identifikovat, re-
gistrovat u svojho PSP, aby mohli zacat vyuzivat takéto sluzby. Podla navrhovaného pravneho predpisu by sa
s nastupom do digitalnych sluzieb v eurach zaobchadzalo podobne ako s inymi digitalnymi platobnymi sluzbami.
To by bolo tiez predpokladom obmedzenia pouzivania digitdlneho eura ako formy investicie - obmedzenie,
ktoré je dolezité z hladiska financnej stability.

Model ochrany osobnych udajov pre off-line digitalne euro
Digitalne euro v rezime off-line by poskytlo vyssiu troven sukromia pre nizko hodnotné, off-line, bezprostredné
platby, v sulade s ich niz$im rizikovym profilom. Off-line platby nezahrfnaja zdielanie idajov o transakciach
s poskytovatelmi platobnych sluzieb, Eurosystémom alebo akymikolvek potencialnymi poskytovatelmi pod-
pornych sluzieb, s vynimkou pripadov, ktoré mozu byt potrebné na zabranenie falSovaniu digitalneho eura.
Naévrh zakona zabezpecuje vysoku troven sikromia pre ludi s nizkou hodnotou oft-line platieb, s ktorymi sa
zaobchadza ako s hotovostnymi bezkontaktnymi platbami.

Digitalne platby v eurach off-line by sa priblizili k zazitku podobnému hotovosti. Pouzivatel by si do svojho
zariadenia vlozil digitdlne eurd, podobne ako pri ziskavani hotovosti z bankomatu. Treba si v§ak uvedomit, ze
po strate zariadenia sa podobne ako po strate hotovosti ani k digitalnym euram nedostane.
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Ako dalej?
Sprava predstavila zistenia z fazy vySetrovania projektu digitalneho eura. Praca dokazala, Ze by bolo mozné
vyvinut digitalne euro, ktoré by z hladiska navrhu produktu a distribucie vyhovovalo potrebam pouzivatelov
a poziadavkam Eurosystému.

ECB je pripravend poskytnut akykolvek technicky vstup potrebny na podporu prace spolu zakonodarcov EU.
Hlavy statov a vlad eurozény podporili pokracovanie v prieskumnej praci na moznom zavedeni digitalneho eura.

V suvislosti s navrhovanou legislativou o digitdlnom eure Eurdpska komisia odporucila Eurépskemu par-
lamentu a Rade EU konzultovat navrhované legislativne zmeny s ECB. Na zdklade Ziadosti o konzultaciu ECB
poskytne svoje stanovisko v primeranom c¢ase. Pripadné rozhodnutie Rady guvernérov ECB vydat digitalne
euro by sa prijalo aZ po prijati legislativneho aktu. ECB bude pozorne sledovat legislativnu diskusiu a zavedie
véetky vhodné upravy vyvoja digitalneho eura, ktoré moézu vyplynut z legislativnych rokovani, aby zabezpe-
¢ili, aby digitalne euro bolo v sulade s pravnym ramcom platnym v ¢ase jeho pripadného vydania. Medzitym
sa Rada guvernérov ECB na zaklade zisteni z fazy vySetrovania rozhodla prejst na dalsiu fazu projektu
digitalneho eura.

Prva faza pripravnej fazy, ktora sa zacne v novembri 2023, bude trvat dva roky, pocas ktorych sa Eu-
rosystém zameria na dal$ie testovanie a experimentovanie a bude pokrac¢ovat v konzultdciach so vSetkymi

V4

V4
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zainteresovanymi stranami vratane verejnosti, aby sa zabezpecilo, ze digitalne euro spliia najvyssie standardy
kvality, bezpec¢nosti a pouzitelnosti.

O pripadnych dalsich krokoch by rozhodla Rada guvernérov po dvoch rokoch na zaklade vysledkov prvej
etapy a vyvoja legislativneho procesu.

SAF ako ¢len EACT, sa ma moznost v ramci pracovnej komisie pre platby zacastnit prac na dalsom vyvoji
digitdlneho eura, ¢i uz z hladiska uzivatelov, alebo z hladiska finan¢nych instittcii, alebo prevadzkovatelov PSP.
V pripade zaujmu nas mozete kontaktovat.

Autorom clanku je Andrej Révay
Cestny prezident SAF

Zdroje: European Central bank, A stocktake on the digital euro Summary report on the investigation phase
and outlook on the next phase, oktober 2023
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AKO SA (NA)UCIT NIELEN FINANCIE..

Peter ANDRISIN

-

»INBS vnima financnii gramotnost ako jedno zo svojich dolezitych poslani na podporu stability financného trhu
a ochrany spotrebitela, preto sa snazi izko spolupracovat s ministerstvom skolstva. Cielom oboch institiicii je vzde-
lany, a teda menej zranitelny spotrebitel, opakovane uviedla Narodna banka Slovenska (NBS) v oktdbri 2022
v reakcii na vyrazny ndrast dlhov podnikov aj domacnosti. Ako zakladny problém vnima NBS nizku finan¢nu
gramotnost a chybajuce zakladné znalosti. Napriek tomu, v maturitnych otazkach z matematiky pre rok 2023
vydanych Ministerstvom $kolstva, vedy, vyskumu a $portu Slovenskej republiky (Kod testu: 23 1447) nie je
uvedend ziadna otazka tykajuca sa finan¢nej gramotnosti. Na rozdiel od maturitnej skusky z matematiky roku
1985/1986, kde otazka ¢. 8: ,, Aky dochodok mozem brat po 15 rokoch, ak si teraz ulozim 13 000 zlatych na 4%
urok zlozenym urokovanim, ak sa kapitalizacia vykona tiez vzdy ku koncu roka?“ (Originalny text otazky: ,,Jaky
diichod mohu po 15 let vZdy na konci kazdého roku brdti, uloZim-li nyni 13 000 zl. Na 4% tirokii sl. trokovdant,
provddi-li se kapitalisace téz vzdy ku konci roku?“)
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Finan¢na gramotnost rezonuje na Slovensku uz niekolko rokov a ma priamy dopad na finan¢nu stabilitu
domacnosti, podnikov aj $tatu. Napriek Narodnej stratégii finan¢nej gramotnosti od roku 2008 je Slovensko
na tom uplne rovnako (napr. vysledky merani PISA 2018). Podla prieskumu NBS v roku 2020 vie s peniazmi
narabat iba kazdy desiaty Slovak. V dosledku vonkajsich ekonomickych vplyvov v uplynulych rokoch sa do-
macnosti bez rozmyslu zadlzuju (pokles prijmov v dosledku Covid-19, extrémne zvysenie ndkladov na energie,
takmer 15% inflacia vplyvajica na zvysenie cien zakladnych potrieb, zvySovanie nevyhnutnych poplatkov...).
Nastastie, nebankové subjekty $tat vyrazne zredukoval. Mlada generacia sa o svoje financie sice zaujima, ale aj
vdaka chybajicim zakladom finan¢nej gramotnosti, ktory ma plynuat najmé z vychovy v rodinach nevie prob-
lémy riesit. Na Slovensku mame generéacie dospelych Iudi, ktori si vychovou finan¢nej gramotnosti nepresli.
Do pandémie COVID-19 sa ekonomika spamitala z financ¢nej krizy v rokoch 2008-2009 a vyvijala pomerne
stabilne bez vyraznych $okov. Domacnosti ani podniky nemuseli finan¢nt gramotnost vobec riesit. V roku
2020 nastala pre mnohé domacnosti a firmy ,,smrt z oplasenia“ - ekonomicky $ok, v dosledku ktorého mnohé
tirmy nevedeli a/alebo nechceli planovat nepredvidatelna buducnost. Finan¢ny svet sa vyrazne skomplikoval.
Ludia, ktori ho nepoznajt, nedokazali s vyvojom udrzat krok aj vdaka ¢oraz ¢astejsie absentujucemu kritickému
mysleniu, ktoré je neodmyslitelnou sucastou financnej gramotnosti. Pri absencii kritického myslenia nie st
ludia schopni vyhodnotit dostupné obrovské mnozstvo informacii.

S cielom naucit fudi (v dalsom texte budeme uvadzat vyraz ,,$tudenti“ zahrnajuci vsetky vekové kategorie od
deti po seniorov, beznych ob¢anov aj podnikatelov, manazérov aj zamestnancov) implementovat finan¢nu gra-
motnost do realneho Zivota, a nielen iba spravne odpovedat na testovacie otazky, aby sa $tudenti nestazovali, ze
maturitné priklady z matematiky boli pritazké, nezrozumitelné, otazky neboli z okruhov, ktoré sa ucili. Niekolko
reakcif $tudentov: ,,snazil som sa ist $tylom, 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¢ som v priprave
nezanedbala, som jednotkarka, ale test bol taky naro¢ny, ze sme s nim zapasili a mam obavu, ako dopadne® Do
diskusie sa zapojili aj ucitelia, ktori chceli vediet, ¢i by tlohy v ¢asovom intervale zvladli samotni tvorcovia. Aj
podla nich tam bolo vela neprimeranych tloh. Vznikaji rozne vzdelavacie programy pre vietky generacie. Od
zékladnych $kol, cez stredné a vysoké skoly, externé vzdelavacie agentiry, banky az po vzdelavacie programy
pre seniorov. Napriek tomu, podla NBS, sa situacia 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 vzdelavacich programov alebo spdsob ich vyucovania?
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Nebudeme sa venovat historickému vyvoju systému vzdelavania po roku 1945, kedy $kolstvo preslo viacerymi
etapami, v dosledku ktorych sa vyznamne znizila prestiz maturitnej skisky (prestala byt jedinym kritériom pre
prijatie na vysoku $kolu) a ndslednymi reorganizaciami systému vzdeldvania. Budeme sa venovat skisenostiam

V4

V4

zo sposobu nadstavbového vzdelavania dospelych studentov. Obsah vzdelavania sa meni a prisposobuje stcas-
nému svetu. Dnesni $tudenti, v¢itane Gc¢astnikov odbornych kurzov z podnikatelského prostredia vnimaju iné
vyzvy ako ich predchodcovia, pretoze sa vzdelavaji zdanlivo v inom kontexte. Technologicky rozvoj a pristup
k informaciam zmenili nielen spdsob prace, ale aj metddy ako sa Studenti u¢ia. Dne$ni Studenti maja vacsi
pristup k technolégiam, ktoré im moézu ulahcit niektoré tlohy, ale zaroven prinasaju nové vyzvy, ako spravne
spracovat a filtrovat informacie. Zmeny v pedagogike sa v priebehu ¢asu vyvijaju a prinasaju nové metédy
vyucby. Tradi¢né metody, pouzivané v minulosti boli naro¢nejsie, ¢o vyzadovalo od studentov viac pamati
a opakovania. Moderné pedagogické pristupy sa ¢asto snazia podporovat aktivne zapojenie Studentov, kritic-
ké myslenie a aplikaciu vedomosti. Ako sme uviedli vyssie, prave absencia kritického myslenia a vedomosti
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$tudentom chyba! Zmeny na poste ministrov kolstva a predovsetkym vzdelavacich programov, otvaranie
nadbytocného poctu vysokych $kol (v minulosti z dévodu politického rozhodnutia s ciefom umelého ,,znize-
nia nezamestnanosti absolventov®) zmenil socialne ocakavania. V minulosti bol silnejsi tlak na dosiahnutie

vyssich vykonov v $kole a dosiahnutie akademickych cielov. Tento ,,trend” vzdelavania si $tudenti vyzaduja.
Vzdelavacie agentury, s cielom ziskat dostatok novych studentov, prispdsobuju vzdelavaci proces ich potrebam
a individudlnym sposobom ucenia, Zial, ¢asto nie ich schopnostiam. Tato myslienka je zndma ako personali-
zované vzdelavanie. Dovody, preco sa snazia zmenit pristup a prispdsobit studentom, uvadzaju lektori velkost
triedy. V tradi¢nych skolach - v minulosti hodnotenych ako jeden z najlepsich vzdelavacich systémov, je pocet
$tudentov v jednej triede casto velky. Ucitelia maji obmedzeny ¢as a zdroje na individudlnu pozornost kazdé-
mu Studentovi. Su vytvorené $tandardizované testy a osnovy, pricom vyucba a hodnotenie sa zameriavaja na
dosiahnutie stanovenych cielov a $tandardov, ktoré moézu obmedzovat moznosti personalizacie a prispdsobenia
sa individualnym potrebam $tudentov. Tradi¢né metody vyucby casto zahfnajui pasivne pocuvanie a prijimanie
informacii, ¢o nemusi zodpovedat preferenciam a stylu ucenia jednotlivych studentov. Ucitelia casto Celia ob-
medzenym zdrojom a ¢asu na pripravu a implementaciu personalizovanych metdd vyucby. To moze obmedzit
ich schopnost prisposobit sa individualnym potrebam studentov napriklad pocas kurzu, kde niektori ucastnici
dosiahli vysledok vstupného testu 78% a ini 33%.

Personalizované vzdelavanie lektori aj Studenti obhajuju tak, Ze ucenie sa ma viac sustredit na prisposobenie
sa jedine¢nym potrebam $tudentov, §tylom ucenia a zaujmom, ¢o mdze podporit zlepSené zapojenie, zaujem
avykon a viest k lepsiemu vzdelavaciemu prostrediu. Zial, ¢asto sa pred u¢enim pokro¢ilych konceptov a zloZi-
tejsich tém lektori nepresvedcia, ¢i Studenti maju zakladné informacie. Nasledne studentov aktivne zapajaju 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, zZe 2+2=4 (uz Elan spieva v pesnicke, Ze ,tak ich to naucili®). Ak zadate
do prehliadac¢a 2+2=22 zobrazi sa vam kratke video s reakciou rodi¢ov na oznamenie ucitelky, ze odpoved
je — nespravna. (video odportucame pozriet do konca). Mozno aj vas tato ,,zaruc¢ena informacia“ podporovana
masami a médiami presvedci, ze 2+2=22!

Na zaklade tohto videa nésledne niektori Studenti mozZu tvrdit, Ze vedia, Ze 2+2=22. Preto skor, ako budeme
$tudentov vzdelavat v zlozitejsich finan¢nych témach, potrebujeme sa presvedcit, ze maji zakladné znalosti.
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Ak ich nemaju, potrebujeme ich to naucit, aby vedeli. V opa¢nom pripade je dalsie vzdelavanie na skodu $tu-

V4

dentom, 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, ktora vyzaduje jednoduchy vypocet. Vysledok ucastnikov, ktori sa finan¢nému riadeniu venuji
je v priemere 56%, pricom nikto nepresiahol 78%. Negativne vysledky dosahuju lektori aj ,,§kolou hrou® uplat-
novanou na dospelych $tudentoch. Pamitaja si samotnd hru, pripadne pomdcky ktoré pri hre pouzili. Zial,
Casto si nepamitaju zamer hry.

Samostatnou kapitolou st online, ¢asto ,,krabicové® $kolenia, pri ktorych lektor nema moznost overit si, ¢i
Student stale rozumie preberanej téme a nema moznost korigovat obsah. Napr. ak student pokrac¢uje v kurze so
»znalostou” 2+2=22, vysledok $kolenia mu mdze namiesto pomoci - poskodit. Poznat rozdiel medzi prijma-
mi 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.

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Doterajsi pristup vo vzdelavani nepriniesol ocakavané vysledky. Zmenit pristup musia lektori, hoci tcast-
nikom sa to nemusi pacit (za najlepsie kurzy povazuju tie, po ktorych sa od nich ni¢ neocakava). Ak chceme
nielen ucit, ale naucit, postupovat podla doterajsieho postupu a ocakavat iné vysledky je naivita. Aj za cenu nizsej
»popularity lektorov tzv. hard-skills, ktori namiesto prispdsobovania sa o¢akavaniam $tudentov zohladnuju
stanovené SMART ciele a ispesne vedu kurzy s vysledkom: NAUCIT.

Na zaver par slov o novej, z pohladu uzivatelov velmi dolezitej iniciative statu, ktorda napomaha zvysovaniu
finan¢nej gramotnosti, s ciefom zmiernit dopady krizy a inflécie na ob&anov. Ustredie prace, socidlnych veci
a rodiny SR zriadilo celoslovensku siet 46 bezplatnych dlhovych poradni. V kazdej z nich pdsobi trojica kvali-
tikovanych dlhovych poradcov (pravnik, ekoném a psycholdg), ktori pomahaji bezplatne riesit dlhy vsetkych
fyzickych osob, ktoré si sami s dlhmi nevedia poradit. Za necely prvy rok 2023 existencie uz v tychto poradniach
vyhladalo pomoc viac nez desat tisic obcanov. A ¢o to ma spolo¢né s tému financnej gramotnosti? Bezplatné
dlhové poradne robia nie len intervenciu (pomoc fudom v dlhovej pasci), ale kazdého z nich sa snazia v maxi-
malnej moznej miere individualne viest k optimalnemu ekonomickému spravaniu, aby predisiel opatovnému
spadnutiu do pasce dlhov, bol obozretnejsi v pozi¢iavani, podpisovani zmlav, ruceni inym a pod.

Autorom clanku je Peter Andrisin,
clen Spravne rady SAF
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UVEROVY RATING A TRANSFEROVE
OCENOVANIE

Veronika SOLILOVA - Michal ISTOK

V4

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Uverovy rating dlznika ¢asto patri medzi klu¢ové kroky pri stanovent transferovych cien finan¢nych transakeif
(obzvlast pri tverovych transakcidch a cash-poolingovych strukturach). Urcenie miery bonity dlznika, resp.
jeho schopnosti splacat dlh zdoraznuje aj OECD, ktora v roku 2020 vydala Kapitolu X OECD - Pokyny k pre-
vodnym cenam v oblasti finan¢nych transakcii, Spolo¢ny ramec BEPS : Akcie 4, 8 - 10. Kym na jednej strane
je zddraznovany vyznam uverového ratingu, na druhej strane stoji fakt, ze len pomerne malo spolo¢nosti
v eurdpskom priestore ma takéto hodnotenie pridelené (Istok, 2023). Spolo¢nosti tak musia ¢asto Gverovy
rating odhadovat vyuzitim réznych dostupnych ratingovych metodik. Niektoré néstroje (napr. RiskCalc vy-
vijana ratingovou agentirou Moody's) st spoplatnené, iné (napr. metodika profesora Damodarana) st volne
dostupné. Cielom tohto ¢lanku je zosumarizovat aktualne vedecké a odborné studie o kreditnych ratingoch
a metodiky vybranych ratingovych agentur a vybranych komer¢nych bank. Tento prispevok rovnako prinasa
pohlad na metodiky Damodarana a I$toka, ktoré je mozné vyuzit aj v ceskych a slovenskych podmienkach.

1. Uverovy rating spoloé¢nosti

Vyuzitim averového ratingu pri transferovom ocenovani finan¢nych transakcii sa venuje Kapitola X z roku
2020 (Oddiel C Treasury funkcie od C.1.1.2. Vyuzitie tiverového ratingu az po C.1.1.4. VyuZitie tiverového
ratingu skupiny nadndrodnych spolocnosti). Podla tychto pokynov mézu tGverové ratingy sluzit ako uzito¢na
miera bonity dlznikov, a m6zu tak pomoct pri identifikdcii potencialnych porovnatelnych transakcii alebo pri
aplikovani ekonomickych modelov. Vo vSeobecnosti plati, Ze nizsie ratingové hodnotenie predstavuje vyssie
riziko zlyhania dlznika, ¢o z pohladu veritela znamend vyssiu pozadovanti mieru navratnosti (vyssie rizikové
prirazky). Z pohladu aplikacie principu trhového odstupu je mozné vyuzit ratingovy status prideleny nezavislou
ratingovou agenturou. Vo vicsine pripadov vsak spolo¢nosti takéto hodnotenie nemaju pridelené, preto sa
odporuca vyuzitie volne dostupnych dat a ratingovych metodik, ktoré vedu k odhadu tiverového ratingu. Kym
dostupné ratingové metodiky st zalozené predovsetkym na kvantitativnych ukazovateloch (informaciach), ne-
zavislé ratingové metodiky pracuju s presnejsimi analyzami, ktoré sa zameriavaju aj na kvalitativne ukazovatele
a kvantitativnu analyzu historickej a predpokladanej vykonnosti skimanych subjektov. Viaceri autori (napr.
Kocis, 2020 alebo Pertaia a kol., 2022) povazuju kreditné ratingy za zasadné pri posudzovani rizika cenného
papiera alebo dlznika.

V ramci aplikdcie postupov transferového ocenovania sa rozlisuji dva zékladné typy ratingov, ktoré suvisia
s vplyvom c¢lenstva v skupine (tzv. implicitna podpora). Rozlisuju sa teda dva zakladné typy ratingov: a) sa-
mostatny rating dlznika ako nezavislého subjektu (angl. stand-alone rating), a b) skupinovy rating (angl. group
rating) (Heggmair a kol., 2020).

Vyuzitie ratingovych nastrojov, resp. softvérov na odhad ratingového hodnotenia pre potreby ocenenia
vnutro-skupinovych tverov schvaluje aj samotna Kapitola X OECD (2020) v odstavcoch 10.72 - 10.75. Cséfal-
vay a Zarecky (2013) upozornuju, Ze pre tieto potreby je mozné vyuzit napr. aplikaciu RiskCalc, ktoru vyvija
a poskytuje ratingové agenttira Moody's.

2.Vedecké a odborné studie o kreditnych ratingoch
Vedecka a odborna literatira poskytuje mnozstvo vyskumov, analyz a $tudii, ktoré sa zaoberaju troma zaklad-
nymi typmi ratingov: a) podnikové ratingy, b) ratingy $tatov, a c) ratingy bank. Tabulka 1 poskytuje prehlad

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov 29

FM SPECIAL 2024.indd 29 @ 10/05/2024 20:21



V4

-

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

vybranych vedeckych a odbornych studii, ktoré poskytuju nové poznatky a zistenia vo vztahu k stanoveniu
podnikovych uverovych ratingov.

Tabulka 1: Prehlad vybranych vedeckych a odbornych studii

Autor(i)/(rok)

Nazov studie/clanku

Hlavné zavery/zistenia

Kisgen (2006)

Credit Ratings and Capital Structure

Spolocnosti s pozitivnou zmenou v kapitalovej
Strukture (znizenie dlhu) maju automaticky
vyssiu $ancu na vylepsenie ratingu.

Cheng a Neamtiu (2009)

An empirical analysis of changes in credit
rating properties: Timeliness, accuracy and
volatility

Tlak a kritika na ratingové agentury viedli
k zlepSeniu metodiky, ktora sa prejavila
v lep3ej véasnosti, presnosti a znizeni
nestalosti ratingu.

Bannier a Hirsch (2010)
+
Driss a kol. (2019)

The economic function of credit rating
agencies — What does the watchlist tell us?
+
Are credit rating agencies still relevant?
Evidence on certification from
Moody'’s credit watches

Okrem samotného ratingového hodnotenia
moZno za vyznamné povazovat aj
zverejiiovanie tzv. ratingovych vyhladov (angl.
outlooks), ktoré maju vyuzitie pri aktivnom
monitorovani spolo¢nosti.

Hajek a Michalak (2013)

Feature selection in corporate credit rating
prediction

Poukézanie na rozdielnost metodik
v nadvdznosti na analyzovany trh (americké vs.
eurdpske a vs. ¢inske metodiky).

Cséfalvay a Zarecky
(2013)

Transferové ocenovanie finanénych
transakcii

Na overenie stanoveného kreditného ratingu
je mozné vyuzit napr. Altmanovo Z-skore.

Alissa a kol. (2013)

Firms’ use of accounting discretion to
influence their credit ratings

Spolocnosti su schopné riadenim
manazmentu prijmov ovplyvnit svoj rating
v situdcii, ze su pod alebo nad o¢akdvanym

stupriom ratingového hodnotenia.

Haspolat (2015)

Analysis of Moody'’s Sovereign Credit
Ratings: Criticisms Towards Rating
Agencies Are Still Valid?

Tlak a kritika na ratingové agentury viedli
k zlep3eniu metodiky, ktord sa prejavila
v lepsej v€asnosti, presnosti a znizeni
nestalosti ratingu.

Reznakova a Karas
(2015)
+
Karas a Reznakova
(2017)

The Prediction Capabilities of Bankruptcy
Models in a Different Environment: An
example of the Altman Model under the
Conditions in the Visegrad Group Countries

+
The stability of bankruptcy predictors
in the construction and manufacturing
industries at various times before
bankruptcy

Autori upozornuju na Styri zékladné
problematické oblasti pri vyuziti Altmanovho
Z-skére (rozdielnost ekonomik, statickost
modelu, rozdielnost odvetvi a neobmedzenost
modelu na velkostné kategérie podnikov).

Ntsalaze a kol. (2016)

The impact of sovereign credit ratings on
corporate credit ratings in South Africa

Rating statu sidla spolo¢nosti ma vyznamny
vplyv na podnikovy Uverovy rating.

Brauers a Lepkova
(2019)

Is Credit Rating Reserved Territory for
Credit Rating Agencies? A MULTIMOORA
Approach for European Firms and Counties

Metodiky velkych ratingovych agentur sa
zameriavaju predovsetkym na americky trh.
Autori navrhuju vyuzivanie kvantitativnej
metédy MULTIMOORA, a zéroven konstatuju,
ze vysledky, klasifikacia a ratingové stupne
troch najvacsich ratingovych agentur
(Moody'’s, Fitch a Standard & Poor’s) su
podobné.

Hull (2020)

Credit rating and firm value

Spolo¢nosti vo faze rastu najcastejsie vyzaduju
optimalne kreditné hodnotenie, ktorym je
znamka A3 od ratingovej agentury Moody'’s.

Dimitriadou a kol.
(2021)

Credit Rating Agencies: Evolution or
Extinction?

Pri stanoveni Uverového ratingu sa odporuca
vyuzit systémy umelej inteligencie.

Attig a kol. (2021)

Credit ratings quality in uncertain times

Poskytuju dokazy, ze existuje pozitivny
a vyznamny vztah medzi politickou neistotou
a Uroviiami ratingov. V prostredi (politickej)
neistoty sa kreditné ratingy stdvaju menej
informativne o Gverovej kvalite spolo¢nosti.
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Autor(i)/(rok)

Nazov studie/¢lanku

Hlavné zavery/zistenia

Chodnicka-Jaworska
(2021)

ESG as a Measure of Credit Ratings

Skuma vplyv environmentélnych, socidlnych
a vladnych opatreni na pridelené ratingy.
Autorka zistila, Ze uvedené opatrenia
ovplyviiuju pridelené ratingy, a ze pocas
pandémie sa zmenili aj metodiky vyuZzivania
tychto ukazovatelov.

Frydrych (2021)

Credit Ratings of Issuers of Green Debt
Instruments

Ratingy zelenych dlhovych néstrojov pridelené
agenturou Fitch boli 0 26,96 % nizsie ako
Standard & Poor’s a ratingy pridelené
agenturou Moody'’s boli 0 34,56 % nizsie ako
Fitch.

Tang a Li (2021)

Are investors fixated on credit ratings?
Reinterpreting the municipal bond
recalibration

Investori nereaguju na informdacie, ktoré
sa tykaju buducich ratingovych zmien, ale
reaguju az na samotnu zmenu (teda v ¢ase

redlnej zmeny ratingu).

Zhao (2021)

Managerial overconfidence and corporate
credit rating

Prehnané manazérske sebavedomie negativne
ovplyvnuje prideleny rating.

Hung a kol. (2022)

Market power and credit rating standards:
Global evidence

Trhova sila globalnych ratingovych agentur
vedie k prisnejsim ratingovym Standardom
a véasnejsie hodnotenia posilfiuju obavy
agentur o povest, ale na ukor zvyseného poctu
falos$nych varovani.

Hertikasari a Artha
(2022)

Credit Ratings: A Literature Review

Vypracovanie prehladu autorov a pristupov
na stanovenie kreditného ratingu a zoznamu
premennych, ktoré maju vplyv na uréenie
kreditného ratingu.

Mili¢ a kol. (2022)

Credit Rating of Agricultural and Food
Companies in Vojvodina

Skumanie vyuzitia Altmanovho Z-skére
a Krélickovho Rychleho testu pre spolo¢nosti
podnikajuce v oblasti polnohospodarstva
a potravinarstva.

Jiang (2022)

Credit ratings, financial ratios, and equity
risk: A decomposition analysis based
on Moody’s, Standard & Poor’s and
Fitch's ratings

Pokles vyznamu finan¢nych ukazovatelov
priblizne zo 70 % na 40 %, naopak narast
akciového rizika z 10 % na priblizne 30 % pri
ur¢ovani ratingov podnikovych dlhopisov.

Hasan a Taylor (2022)

Brand capital and credit ratings

Poskytuju dékazy, Ze ratingové agentury pri
stanoveni ratingu spolo¢nosti berd do Gvahy
aj kapital znacky (odlisna forma nehmotného

aktiva pre spolo¢nost, ktora zachytava
kolektivne vnimanie a povedomie o produkte,
sluzbe alebo organizacii).

Edirisinghe a kol. (2022)

Predicting credit rating changes
conditional on economic strength

V neinvesti¢nom stupni sa pravdepodobnost
znizenia ratingu vyrazne zvysuje pri
ekonomickom poklese.

Dang a kol. (2022)

Strategic archetypes, credit ratings, and
cost of debt

Transparentné a prisne riadenie spolo¢nosti
ma pozitivny vplyv na prideleny rating. Sposob
riadenia a kontrolovania spolo¢nosti (angl.
corporate governance) ma vyznamny vplyv na
ziskany rating, hlavne v obdobiach vysokej
neistoty hospodarskej politiky.

Goebel a Kemper (2022)

Credit rating changes and debt structure

Zmeny kreditného ratingu nie st automaticky
spojené so zmenami kapitalovej Struktury
(znizenim dlhu).

Li a kol. (2022)

How do emerging debt market
participants recognize firm
internationalization? Evidence from effects
on credit ratings

Sidlo spolo¢nosti (prepojenie na darovy raj)
ma vyrazny vplyv na pridelené ratingové
hodnotenie.

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Z kvalitativnej analyzy dostupnych $tadii vyplyva, ze metodiky pridelovania kreditnych ratingov nie st stale
a v ¢ase podliehaji zmenam. V sti¢asnom obdobi postupne dochadza pri ratingovom hodnoteni k zvy$ovaniu
vah kvalitativnych ukazovatelov. Viaceré studie poukazuju na postupné znizovanie dolezitosti niektorych kla-

V4

-

sickych kvantitativnych ukazovatelov, ako je napr. troven dlhu. V poslednom obdobi je mozné pozorovat narast
poctu vedeckych a odbornych $tudii, ktoré navrhuju vyuzivanie systémov umelej inteligencie (napr. Dimitriadou
a kol., 2021) alebo novej struktiry siboru umelych neurénovych sieti (angl. artificial neural networks) (napr.
Wang a Ku, 2021). Postupne st vyvijané aj nové metodiky na stanovenie tiverového ratingu malych a stredne
velkych spolo¢nosti, ktoré su vyuzitelné aj v procese schvalovania Gverov finan¢nymi institiciami (napr. pre
malé ¢inske priemyselné spolo¢nosti takito metodiku poskytuji Sun a kol., 2022).
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3. Metodiky ratingovych agentur

Metodiky na stanovenie ratingovych hodnoteni zverejiiuji na svojich webovych strankach viaceré ratingové
agentury (aj vetky tri najvacsie - Moody's, Standard & Poor's a Fitch). Tabulka 2 poskytuje prehlad ratingovych
metodik za vybrané ratingové agentury.

Tabulka 2: Metodiky na urcenie kreditnych ratingov vybranych ratingovych agentar

Ratingova agentura Nazov dostupného dokumentu/metodiky (Rok)
Moody’s Rating Methodology: Business and Consumer Services (2021)
Standard & Poor’s Corporate Methodology: Ratios and Adjustments (2019)
Fitch Corporate Rating Criteria (2020)
Egan-Jones Ratings Company Methodologies for Determining Credit Ratings (Main Methodology) (2020)
AJPES.BON Model Method for(aAstFiaEsg?‘eBrg’\?trv]:gcTe[I))a(gigﬁgredit rating

Zdroj: Vlastné spracovanie podla: Moody*s (2021), Standard & Poor‘s (2019), Fitch (2020), Egan-Jones Ratings
Company (2020) a AJPES (2011)

Materialy zverejiiované ratingovymi agentirami si pomerne rozsiahle a obsahuju informacie, ktoré sa
tykaju metodickych postupov stanovenia ratingovych hodnoteni, vyuzivané filozofie, kritéria hodnotenia,
zoznam $tandardne vyuzivanych kvantitativnych a kvalitativnych ukazovatelov a vplyv implicitnej podpory
v ramci skupiny. Aj napriek tomu, Ze zverejnované metodiky st detailne opisané, nie je mozné ich vyuzitim
priamo stanovit kreditné hodnotenie pre spolo¢nosti. Kym kvantitativne informacie st $tandardne volne
dostupné z uctovnych zavierok (modifikacie ukazovatelov sa ¢asto poskytuju vo vizbe na vyuzivané actovné
standardy IFRS a US GAAP), problémom zostava predovsetkym dostupnost a vyhodnotenie kvalitativnych
ukazovatelov.

Stanovenie samostatného kreditného ratingu (angl. stand-alone rating) podla ratingovej agentary Mo-
ody’s je zalozené na zakladnych (Sirokych) piatich faktoroch a 6smich subfaktoroch. K jednotlivym faktorom
a subfaktorom su pridelené aj ich vahy. Medzi zakladné faktory patri:

= Rozsah (angl. scale) s jedinym zakladnym subfaktorom Vynosy/trzby (angl. revenues), vaha tohto faktora

je 20 % (rovnako aj jediného subfaktora);

= obchodny profil (angl. business profile) s dvoma subfaktormi: Charakteristiky dopytu (angl. demand

characteristics) s vahou 15 % a konkurencny profil (angl. competitive profile) s vahou 5 %;

= ziskovost (angl. profitability) so subfaktorom EBITA' marza (angl. EBITA margin) s vahou 10 %;

1 Angl. Earnings before interest, taxes, and amortization.

32  FINANCNY MANAZER Specidlne ¢islo « 2024

FM SPECIAL 2024.indd 32 @ 10/05/2024 20:21



» finan¢nd paka a Grokové krytia (angl. leverage and coverage) so subfaktormi: DIh/EBITDA? (angl. Debt/
EBITDA) s véhou 15 %, EBITA/Urok (angl. EBITA/Interest) s vdhou 15 % a Nerozdeleny finan¢ny tok/
Cisty dlh (angl. RCF/NET DEBT) s vahou 10 %; a

» financnd politika (angl. financial policy) so subfaktorom s rovnakym nazvom a vahou 10 %.

V4
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Metodika Standard & Poor‘s rozdeluje finan¢né ukazovatele do 3 zakladnych skupin:

1. Zakladné ukazovatele schopnosti splacat dlh (angl. core debt-payback ratios);

2. doplnkové ukazovatele schopnosti splacat dlh a dlhova kapacita (angl. supplemental debt-payback and debt-
-service ratios); a

3. ukazovatele ziskovosti/vynosnosti (angl. profitability ratios).
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Do prvej skupiny ukazovatelov patri ukazovatel Fondy z prevadzkovej ¢innosti)/Dlh (angl. Funds from opera-

tions - FFO*/Debt) a DIh/EBITDA (angl. Debt/EBITDA). Druha skupina obsahuje az piat ukazovatelov:

« Penazny tok z hlavnej ¢innosti/Dlh (angl. Cash flow from operations - CFO°/Debt);

 Volny prevadzkovy penazny tok/Dlh (angl. Free operating cash flow - FOCF®/Debt);

o Diskre¢ny penazny tok/Dlh (angl. Discretionary cash flow - DCF’/Debt);

« (Fondy z ¢innosti + troky)/Urok = hotovostné krytie urokov (angl. (FFO + Interest)/ Cash Interest = FFO
cash Interest cover); a

« EBITDA/Uroky (angl. EBITDA/Interest).

Posledna skupina obsahuje tri ukazovatele:

o EBIT/vynosy = EBIT marza (angl. EBIT/revenues = EBIT margin);

« EBITDA/vynosy = EBITDA marza (angl. EBITDA/revenues = EBITDA margin); a

« EBIT/priemerny pociatocny a koncoro¢ny kapital = navratnost kapitalu (angl. EBIT/ average beginning-of-
-year and end-of-year capital = angl. return on capital).

Metodiky jednotlivych ratingovych agentdr (vratane ratingovej agentury Fitch) poskytuju aj informacie
a postupy na urcenie, resp. prevod ratingovych hodnoteni pre dcérske spolo¢nosti vyuzitim ratingu prislusnej
skupiny. Klu¢ovym parametrom v tomto prevode je strategickd hodnota a integralna stcast dcérskej spolo¢nosti
v predmetnej skupine (vyuzivaju sa tzv. strategické statusy dcérskych spoloc¢nosti). Ratingova agentira medzi
kvalitativne faktory zahfna obchodné a finan¢né rizika emitentov a ich jednotlivé dlhové emisie. Medzi klu-
¢ové ratingové faktory su zaradené: sektorovy rizikovy profil, riziko $tatu, strategicky manazment a corporate
governance, Struktura skupiny, obchodny profil a finan¢ny profil. Finan¢ny profil sa sklada z troch oblasti, a to:
cash flow a ziskovost, finan¢na $truktira a finan¢nd flexibilita.

Okrem troch najvacsich ratingovych agentur zverejnuji metodiky na vypocet kreditného ratingu aj dalsie
ratingové agentury. Egan-Jones Ratings Company (2020) poskytuje jednu z najdetailnejsich metodik z tejto
skupiny a vyuziva tzv. ,,5 C's“ tradi¢né hodnotiace kritéria, a to:

o Charakter (angl. character) — integrita manazmentu;

o Kapacita (angl. capacity) - cash flow;

o Kapital (angl. capital) - vlastné imanie a jeho $truktara;

« Kolateral (angl. collateral) - zaruky uverov; a

o Podmienky (angl. conditions) — ekonomické a podnikatelské podmienky prostredia.

Angl. Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization.
Angl. Retained cash flow/net debt (zadrzany/nerozdeleny finanény tok)/(celkovy dlh minus peniaze a pefiazné ekvivalenty).
EBITDA minus ¢isté tirokové naklady minus bezné danové naklady (a d’alie prislusné upravy).
Prevadzkovy cash flow (bez investiénych a finanénych ¢innosti).
VolI'ny prevadzkovy cash flow (CFO) minus kapitalové vydavky (a d’alSie prislusné upravy).
VolI'ny prevadzkovy penazny tok (FOCF) minus hotovostné dividendy vyplatené z kmenovych akcii a prioritnych akcii (a d’alsie
prislusné Gpravy).
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Medzi kltucové kroky v procese hodnotenia patria:

« Analyza aktiv;

» financ¢na Struktura, cash flow, ocakavané straty, vysledné krytie zavdzkov a porovnanie s implikovanou
ratingovou maticou;

o preskimanie pévodcu a prevadzkovatela;

o analyza uverovej podpory;

o transakénd dokumentdcia a pravna analyza;

konec¢né hodnotenie; a

o dohlad.
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Tabulka 3 prezentuje rozdelenie kvantitativnych finanénych ukazovatelov do troch zakladnych skupin
(ukazovatele ziskovosti, cash flow-u a sivahové ukazovatele).

Tabulka 3: Vyuzivané kvantitativne finan¢né ukazovatele ratingovou agentirou Egan-Jones Ratings Company

Ukazovatele ziskovosti a rentability Ukazovatele cash flow Savahové ukazovatele
(angl. typical earnings ratios) (angl. typical cash flow ratios) (angl. typical balance-sheet ratios)
Ziskova marza Pomer penazného toku k dlhu Likvidita 3. stupria
(angl. EBIT margin) (angl. Cash flow-to-debt) (angl. Current ratio)
Urokové krytie potitané cez EBIT Pomer ulp()ravenehq penglzhneho toku Neptler;\z/azny pracovny ka[l)(lltal
(angl. EBIT interest coverage) _ kupravenemu dinu (angl. on-monetary working
(angl. Adjusted cash flow-to-adjusted debt) capital)
Urokové krytie po¢itané cez EBITDA Pomer penazného toku k ¢istému dlhu Doba obratu zasob v dioch
(angl. EBITDA interest coverage) (angl. Cash flow-to-net-debt) (angl. Inventory turnover (days))

Pomer upraveného periazného toku
k upravenému cistému dlhu
(angl. Adjusted cash flow-to-adjusted net debt)

Pomer dlhu k EBITDA
(angl. Debt-to-EBITDA)

Cistd marza
(angl. Net margin)

ROE Pomer dlhu ku kapitalu
(angl. Return on equity) (angl. Debt-to-capital)
Pomer dlhu k EBITDA Pomer upraveného dlhu ku kapitalu
ROCE (angl. Debt-to-EBITDA) (angl. Adjusted debt-to-capital)

(angl. Return on capital) Pomer ¢istého dlhu ku kapitalu

(angl. Net debt-to-capital)

Zdroj: Egan-Jones Ratings Company (2020)

Vysledky finan¢nych ukazovatelov sa vyhodnocuju za tri ¢asové obdobia:
o minulost,

 sucasnost, a

» odhadované hodnoty v budtcnosti.

Medzi kluc¢ové oblasti za oblast ziskovosti patri kvalita a stabilita prijmov, nakladova zakladna, optimalna
cena produktov (alebo sluzieb) a potencidlne moznosti rastu. Oblast penaznych tokov sa primarne zameriava
na primarnu schopnost spolo¢nosti generovat penazny tok na obsluhu stc¢asnych dlhovych zavizkov a bu-
duce smerovanie peniaznych tokov. Pri penaznych tokoch sa hodnotenie zameriava na udrzatelnost a kvalitu
zakladného penazného toku so zameranim na penazny tok z hlavnych operacii a volny penazny tok pre a po
zmenach pracovného kapitalu. Pokial ide o vyhlad, tak sa metodika zameriava na predpokladany volny penazny
tok, likviditu a pomer krytia a schopnost spolo¢nosti interne a externe financovat znizovanie dlhu, budice
kapitalové vydavky, naplnenie programu dividend (vyplacanie) a pripadné spitné odkapenie akcii.

Pri urcovani celkového profilu finan¢ného rizika sa vyhodnocuju aj dalsie faktory na meranie sily a kvality
aktiv spoloc¢nosti a jej finan¢nej flexibility. Metodika sa zameriava na kvalitu a zloZenie aktiv, vratane goodwillu
a inych nehmotnych aktiv, podstivahové riziko a kapitalové tivahy ako je kvalita vlastného imania, pakovy efekt,
kvalita aktiv a schopnost ziskat novy kapital.
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AJLES.BON Model (2011) je metodika vytvorena pre banky na hodnotenie slovinskych spolo¢nosti. Toto
hodnotenie je zalozené na predpokladanej pravdepodobnosti zlyhania nesplatenych zavazkov (vyskyt aspon
jednej z nasledujucich udalosti: zacatie bankrotu, zacatie konania o nitenom vyrovnani, likvidacia alebo ko-
nanie o nutenej likviddcii). Obsahuje hodnotiacu skupinu desiatich ratingov (od SB1 do SB10), kde ratingové
skore SB8 - SB10 reprezentuje vyssie pravdepodobnosti zlyhania ako je celkové priemerna o¢akavand pravde-
podobnost nesplatenia zavazkov. Medzi vyhodnocované indikatory patria: indikatory ziskovosti a cash-flow-u,

V4

V4

zadlZenost alebo ukazovatele finan¢nej paky, ukazovatele likvidity, ukazovatele aktivity a ukazovatele spravy
majetku, ukazovatele produktivity a ukazovatele rastu a velkosti.

4. Metodiky komercnych bank
Metodiky komer¢nych bank hodnotenia bonity dlznikov nie s volne dostupné v takej podobe ako pri me-
todikach ratingovych agentur. St vsak dostupné informacie od niektorych autorov (napr. Merjavy, 2022), na
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zéklade ktorych sa daju identifikovat klu¢ové ukazovatele. Hodnotenia komerénych bank st do velkej miery
zhodné s tymi, ktoré poskytuju ratingové agentury. Vacsina ukazovatelov su tzv. standardné ukazovatele fi-
nancnej analyzy. Specifikum komerénych bank je zalozené na pridelovani vysokych véh (¢asto sa uvadza aj

viac ako 50 % z celkového hodnotenia) ukazovatelu DSCR (angl. debt service coverage ratio). Ide o ukazovatel
pomeru krytia dlhovej sluzby a vypocita sa ako pomer cistého zisku a odpisov k dlhovej sluzbe. Dlhov sluzbu
reprezentuju okrem urokov aj hodnoty istiny (veritel nepozaduje od dlznika len splatenie iroku, ale aj samotnej
dlznej sumy). Specifikum tohto ukazovatela je to, Ze sa poéita nielen pre aktualnu finanént poziciu spolo¢nosti,
ale aj pre potencialnu buducu situdciu so zvazenim nového tveru.

Castym zdrojom informdcii pri uverovych analyzach st $tatistiky a prehlady zo $tatistickych databaz alebo
prehladov (napr. materialy a prehlady zverejiiované $tatistickymi dradmi). Dal$im klt¢ovym ukazovatelom pri
poskytovani uverov komer¢nymi bankami je koeficient samofinancovania. Ten by, napr. v pripade Slovenskej
republiky, nemal byt nizsi ako 8 % (spolo¢nosti by podla Zakona o konkurze a restrukturalizacii ¢. 7/2005 Z. z.
hrozil upadok). V pripade rychlych tverovych analyz sa neodportca spolo¢nosti poskytnut bankovy tver ak
je koeficient samofinancovania mensi ako 20 %.

Uverové analyza komerénych bank podla Merjavého (2022) pozostdva z troch zékladnych analyz: finan¢n,
nefinan¢na a analyza transakcie. Z pohladu kvantitativnych ukazovatelov sa okrem ukazovatela DSCR hodnoti
pat zakladnych oblasti, ktorymi st voIné zdroje, zadlZenost, rentabilita, aktivita a pracovny kapital. Medzi naj-
castejsie kvalitativne ukazovatele (rovnako pre ratingové agentury a aj pre komercné banky) patria: informacie
tykajice sa managementu, trhu, odvetvia (ziskovost, konkurencieschopnost, stabilita, regulacie a $pecifika od-
vetvia), zohladnenia a analyzy nehmotnych aktiv, po¢tu zamestnancov, dodavatelov a odberatelov (percentualne
zastipenie a testovanie zavislosti), ratingu vlastnika, poctu vlastnikov, produktu, kapacity vykonov, blokovania
transak¢nych tctov, sudnych rozhodnuti, danovych nedoplatkov a pod.

5. Metodika Damodarana

Odhad uverového ratingu dlznika je podla metodiky profesora Damodarana velmi jednoduchy, a preto je
v praxi ¢asto vyuzivany. Uverovy rating sa pre vybrané skupiny spolo¢nosti stanovuje len na zaklade jedného
ukazovatela, ktorym je urokové krytie (angl. interest coverage ratio). Damodaran (2023) na svojej webovej stran-
ke poskytuje volne dostupny excelovsky nastroj s nazvom ,,Inputs for synthetic rating estimation®. Pri odhade
uverového ratingu je potrebné vlozit len niekolko udajov za analyzované obdobie, ktorymi su:

« typ spolo¢nosti,

« hodnotu zavizkov z operativneho leasingu a prenajmu (ak takyto zaviazok spolo¢nost eviduje),
 hodnoty pre ukazovatele EBIT a ndkladové uroky, a

« vynosnost Statneho dlhopisu s prislusnou dobou splatnosti (v pripade ¢erpania dlhodobych uverov).
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Obrazok 1 zachytava cast excelovského suboru so zameranim na odhad kreditného ratingu dlznika (angl.
estimated bond rating) a irokovej sadzby (angl. estimated cost of debt).

Obrazok 1: Excelovsky nastroj Damodarana na odhad uverového ratingu dlznika

Please read the special cases worksheet (see below) before you use this spreadsheet.
Before you use this spreadsheet, make sure that the iteration box (under calculation options in excel) is checked.

Enter the type of firm = (Emer 1 if large manufacturing firm, 2 if smaller or riskier firm, 3 if fin Small: <$5 billion
Do you have any operating lease or rental commi ? No Yes or No

Enter current Earnings before interest and taxes (EBIT) = $50.00{(Add back only long term interest expense for financial firms)

Enter current interest expenses = $8.00|(Use only long term interest expense for financial firms)

Enter current long term government bond rate = 3,00%]

Output

Interest coverage ratio = 6,25

Estimated Bond Rating = A2/A Note: If you get REF! All over the place, set the operating lease commitment question in cell F5

Estimated Default Spread =
Estimated Cost of Debt =

1,42%
1.42%

to No, and then reset it to Yes. It should work.

Zdroj: Damodaran (2023)

Zverejneny excelovsky ndstroj automaticky poskytuje odhadovany rating dlznika (skimanej spolo¢nosti).
Metodika profesora Damodarana rozli$uje tri typy spolo¢nosti: a) velké nefinan¢né spolo¢nosti (angl. large
non-financial service firms), b) mensie a rizikovejsie spolo¢nosti (angl. smaller and riskier firms), a c) spolo¢nosti
poskytujuce financné sluzby (angl. financial service firms). Tabulka 4 obsahuje prevodové mostiky na priradenie
uverového ratingu na plnej ratingovej skale (angl. alphanumeric rating) pre nefinanc¢né typy spolo¢nosti podla
hodnoty intervalu trokového krytia pre rok 2023. Stipec »Prirdzka® zobrazuje rizikovu prirazku, ktora sa viaze
na dany ratingovy stupen. Tieto rizikové prirazky sa daja vyuzit pri stanoveni intervalu urokovej sadzby pri
finan¢nych transakciach.

Tabulka 4: Prevodové mostiky medzi tverovym ratingom a rizikovou prirazkou podla Damodarana

Pre velké vyrobné spolo¢nosti Pre mensie a rizikovejsie spolo¢nosti
Ak urokové krytie Ak arokové krytie
> < Rating Prirazka > < Rating Prirazka
-100000 0,199999 D2/D 20,00% -100000 0,499999 D2/D 20,00%
0,2 0,649999 c2/C 17,50% 0,5 0,799999 c2/C 17,50%
0,65 0,799999 Ca2/cC 15,78% 0,8 1,249999 Ca2/cC 15,78%
0,8 1,249999 | Caa/CCC 11,57% 1,25 1,499999 Caa/CCC 11,57%
1,25 1,499999 B3/B- 7,37% 1,5 1,999999 B3/B- 7,37%
1,5 1,749999 B2/B 5,26% 2 2,499999 B2/B 5,26%
1,75 1,999999 B1/B+ 4,55% 2,5 2,999999 B1/B+ 4,55%
2 2,2499999 Ba2/BB 3,13% 3 3,499999 Ba2/BB 3,13%
2,25 2,49999| Bal/BB+ 2,42% 3,5 3,999999 Ba1/BB+ 2,42%
2,5 2,999999 | Baa2/BBB 2,00% 4 4,499999 Baa2/BBB 2,00%
3 4,249999 A3/A- 1,62% 4,5 5,999999 A3/A- 1,62%
4,25 5,499999 A2/A 1,42% 6 7,499999 A2/A 1,42%
55 6,499999 Al/A+ 1,23% 7,5 9,499999 Al/A+ 1,23%
6,5 8,499999| Aa2/AA 0,85% 9,5 12,49999 Aa2/AA 0,85%
8,50 100000 | Aaa/AAA 0,69% 12,5 100000 Aaa/AAA 0,69%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Damodaran (2023)

Z Tabulky 4 je zrejmé, ze mensie a rizikovejsie spolo¢nosti musia na dosiahnutie toho istého ratingového
hodnotenia v porovnani s velkym vyrobnymi spolo¢nostami vykazat lepsie hodnoty ukazovatela trokové krytie.
Hodnoty rizikovych prirazok st rovnaké pre vsetky tri typy spolo¢nosti. Rizikové prirazky Damodaran aktuali-
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zuje na pravidelnej baze. V savislosti s vyuzitim metodiky Damodarana pre potreby transferového ocenovania
finan¢nych transakcii v eurdpskych podmienkach je mozné identifikovat tri hlavné slabé stranky, ktorymi su:
a) metodika je vypracovana na americkych datach, b) odhad tverového ratingu je plne zavisly len od jedného
ukazovatela (irokové krytie), a c) rizikové prirazky nezohladnuju dobu splatnosti uverov.

V4

V4

6. Metodika Istoka

V ramci projektu TACR & TL05000328 ,,Stanoveni obvyklé ceny u financnich transakci nahledem principu
trzniho odstupu® bol vytvoreny predikény model so schopnostou odhadovat/rekonstruovat dlhodoby tverovy
rating podla ratingovej agentiry Moody's. Metodika tohto predik¢ného ratingového modelu bola vytvorena
na vzorke dostupnych eurdpskych spoloc¢nosti, ktoré mali v obdobi 2015 - 2019 prideleny dlhodoby rating od
Moody's. Predikény ratingovy model pracuje s 11 vstupmi/ukazovatelmi, z ktorych 3 ukazovatele st kvalitativne
a 8 kvantitativnych. Medzi kvalitativne ukazovatele patri:

 Spojend/nespojena osoba (dolezity ukazovatel z pohladu implicitnej podpory v ramci skupiny);
 Odvetvie podnikania (model rozlisuje 3 zakladné skupiny odvetvi); a

 Prepojenie (vlastnik) na vybrané jurisdikcie, ktoré sa oznacuju ako ,,danové raje”.
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Medzi finan¢né (kvantitativne) ukazovatele patri:

o Ukazovatel rentability trzieb vypocitany cez zisk po zdaneni;
» Rentabilita vlastného/dlhodobého kapitalu;

o Ukazovatel likvidity;

« Ukazovatel arokové krytie a urokové krytie na druhu;

o Priemerna doba splacania zavazkov;

o Ukazovatel solventnosti, a

o Ukazovatel zadlZenosti.

Vyhodou tohto modelu je to, Ze finan¢né informacie potrebné na vypocet finan¢nych ukazovatelov st pre spo-
lo¢nosti jednoducho dostupné z ich u¢tovnych zavierok. Na vypocet vyssie uvedenych finanénych ukazovatelov
je potrebné poznat nasledovné hodnoty zo suvahy a vykazu ziskov a strat:

o Zisk po zdaneni,

o« Prevadzkové vynosy,

 Zaplatené uroky,

 Vlastné imanie,

+ Dlhodobé zavizky,

« Obezny majetok,

» Kratkodobé zavizky,

« Zasoby,

« Hospodarsky vysledok z prevadzkovej ¢innosti,

« Zavizky z obchodného styku,

« Hodnota majetku, a

o Uvery.

Vyskum Istoka (2023) preukazal, ze hodnoty jednotlivych vstupnych ukazovatelov maju statisticky vyznamny
vplyv na zvysenie alebo zniZenie pravdepodobnosti zaradenia spolo¢nosti do ur¢itej ratingovej skupiny (model
nepracuje na plnej ratingovej skale, ale na 9 ratingovych skupinach). Najvyznamnejsi finan¢ny ukazovatel je
urokové krytie a ukazuje sa, Ze pre spoloc¢nosti, ktoré nemaji nadmerne vysoké hodnoty urokového krytia, ma
urokové krytie dominantny vplyv na ich ratingovy status.

Po zadani hodnot za jednotlivé ukazovatele do excelovského néstroja st prepocitavané pravdepodobnosti
pridelenia ratingového hodnotenia pre jednotlivé ratingové skupiny. Metodika Istoka odporuca sledovat a vy-
hodnocovat trend pridelenych pravdepodobnosti, tzn., Ze by mali byt vyhodnocované aspon 3 posledné do-
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stupné obdobia (v idealnom pripade poslednych 5 dostupnych rokov). Tabulka 5 zobrazuje pravdepodobnosti
zaradenia modelovanej spolo¢nosti do jednotlivych ratingovych skupin za roky 2018 az 2022. Z vysledkov
za jednotlivé roky je zrejmé, Ze s pomerne vysokou pravdepodobnostou je mozno modelovanej spolo¢nosti
priradit ratingovu skupinu na urovni B, ¢o predstavuje $pekulativny stupen s vysokym kreditnym rizikom.

Tabulka 5: Pravdepodobnost zaradenia modelovanej spolo¢nosti do ratingovej kategorie za roky 2018 — 2022

Ras::'pg:r.:'y Pravdepodobnost zaradenia do danej ratingovej kategorie
2018 2019 2020 2021 2022
C 0,001888263 0,001591908 0,002456412 0,00273389 0,00129365
Ca 0,003763005 0,003175238 0,004886906 0,005434415 0,00258264
Caa 0,097637245 0,083721565 0,12303771 0,134868622 0,069225358
B 0,592175923 0,569596079 0,617888823 0,62490171 0,536825738
Ba 0,151604135 0,165491988 0,129920735 0,121272455 0,181410207
Baa 0,122630048 0,140672211 0,09836515 0,089679643 0,165016011
A 0,026641989 0,031412046 0,020630475 0,018581044 0,038310812
Aa 0,003252597 0,003856332 0,002501229 0,002247455 0,004741567
Aaa 0,000406796 0,000482633 0,000312559 0,000280766 0,000594018

Zdroj: Vlastné spracovanie

Skuto¢nost, Ze ratingovy model odhaduje uverové ratingy dlznikov len na Grovni ratingovych skupin nema
negativny vplyv na vyuzitie modelu pre potreby transferového ocenovania finan¢nych transakcii, pretoze tri
najviacsie ratingové agentury (Moody's, Standard & Poor's a Fitch) poskytuju pomerne mnozstvo informacii
a prehladov aj na Grovni ratingovych skupin. Pri ekonomickom modelovani intervalu irokovej sadzby urceného
v sulade s principom trhového odstupu je dolezité poznat pravdepodobnost zlyhania dlznikov (angl. default
rates) podla ratingov. Obrazok 2 zobrazuje globalne priemerné kumulativne miery zlyhani spolo¢nosti podla
jednotlivych ratingovych skupin za obdobie 1981 - 2021 v ¢asovom horizonte az 20 rokov podla ratingovej
agentury Standard & Poor's.

Obrazok 2: Priemerné kumulativne miery zlyhani podla ratingovych skupin

60 - AAA
—AA
50
A
40 ——BBB
-BB
X 30 B
= CCC/C
20
10
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Zdroj: Standard & Poor's (2022)
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Z uvedeného obrazku je zjavné, Ze pravdepodobnost zlyhania dlznika zavisi od ¢asu (doby splatnosti tveru

V4

— dlhsia doba splatnosti prinasa vyssie riziko pre veritela) a ratingového statusu dlznika. Dolezitym zistenim je
aj fakt, ze pravdepodobnosti zlyhani spolo¢nosti za¢inaji vyrazne narastat v Spekulativnom pasme.

V4

7.Index podnikatela a Altmanovo Z-skére

V ceskych a slovenskych podmienkach sa casto vyuziva aj metodika Index podnikatela (od spolo¢nosti DataSpot,
s. I. 0.) alebo Altmanovo Z-skdre. Index podnikatela vychadza z vypoctu ukazovatelov finan¢nej analyzy ex
post a ex ante a hodnoti rizikovost spolo¢nosti. Tato metodika prideluje hodnotenym spolo¢nostiam znamky
na 9-8kalovej stupnici (od A+++ excelentny az po FX nevyhovujuci). Altmanovo Z-skére je bankrotny model,
ktory transformuje 5 jednoduchych finan¢nych ukazovatelov na linearnu kombindciu (tzv. Z-skore), ktorého
hodnota sa potom pouziva na kratkodobu predikciu budiceho stavu spolo¢nosti.

Istok (2023) v ramci tvorby metodiky otestoval (na dostupnej databaze eurdpskych spolo¢nosti) moznosti
vyuzitia Indexu podnikatela a Altmanovho Z-skdre pri rekonstrukcii/odhade dlhodobého tverového ratingu
podla ratingovej agentiry Moody's. Vysledky ratingovych hodnoteni podla metodiky Indexu podnikatela
a ratingovej agentiry Moody's vykazuju vyrazné rozdiely. V suvislosti s Altmanovym Z-skére bol odhado-
vany model rovnako neuspokojivy. Dosiahnuté vysledky priamo neindikuji nevyuzitelnost tychto metodik

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

pri transferovom ocenovani finan¢nych transakcii, ale d4 sa konstatovat, ze sa nepodarilo preukazat uzitocné
informacie o vdzbach medzi tymito metodikami a metodikou Moody's. Podla dostupnej korela¢nej matice je
zrejmé, ze Z-skore poskytuje jedine¢né informacie pri hodnoteni spolo¢nosti. Samotné vyuzitie Z-skore na
urcenie uverového ratingu (bonity dlznika) pri transferovom ocenovani finan¢nych transakcii v§ak moze byt
vnimané diskutabilne aj napriek faktu, ze napr. Narodna banka Slovenska (2022) vyuziva Altmanovo Z-skdre
na urcenie rizikovych profilov slovenskych spolo¢nosti.

Zaver

Uverovy rating dlznika patri medzi klu¢ové parametre pri stanoveni transferovych cien finanénych transakcii.
Vedecka a odborna literattra poskytuje mnozstvo $tudii, ktoré sa pomerne intenzivne zaoberaju stanovenim
podnikovych uverovych ratingov, resp. faktormi, ktoré maju vplyv na ratingové hodnotenie. Vo vztahu k apli-
kacii jednotlivych ratingovych metodik je dolezité upozornit, Ze tieto metodiky st ¢asto prisposobované trhu,
na ktorom dand spolo¢nost posobi. Vedecka a odbornd literatira poskytuje pomerne vela dokazov, Ze ratingové
metodiky vykazuju urcité odli$nosti pokial ide o americky, eurdpsky a ¢insky trh. Rovnako je potrebné upo-
zornit, Ze ratingové metodiky sa menia, resp. aktualizuji pomerne ¢asto. Za posledné obdobie je napr. mozné
pozorovat, ze sa postupne znizuje védha finan¢nych ukazovatelov na ukor kvalitativnych. Kapitola X OECD
z roku 2020 poskytuje niekolko pasazi, ktoré sa venuju priamo tiverovému ratingu. Z vybranych ustanovent tejto
smernice vyplyva, ze ratingové hodnotenie pridelené ratingovymi agentirami sa povazuje za dostatocny dokaz
o bonite dlznika. Zaroven tdto smernica odkazuje na vyuzivanie ratingovych nastrojov, ako je napr. RiskCalc od
ratingovej agentiry Moody's. Pridelenie ratingového hodnotenia ratingovou agenttrou, pripadne vyuzivanie
oficidlnych ratingovych nastrojov je pomerne finan¢né nédkladné. Z tohto dévodu viésina spoloc¢nosti vyuziva
volne dostupné nastroje a idaje. Vyuzitie volne dostupnych metodik je vak casto diskutované a len ich samot-
né vyuzitie sa moze javit ako problematické (napr. vyuzitie Altmanovho Z-skdre). Z tohto dovodu je logické
vyuzivat viaceré verejne volne dostupné metodiky stcasne. Z publikovanych odbornych a vedeckych ¢lankov
vyplyva, Ze najvyznamnejsie finan¢né ukazovatele, ktoré maju vplyv na stanovenie Gverového ratingu su tie,
ktoré stvisia so schopnostou dlznika splacat uroky (ukazovatel urokové krytie), resp. so schopnostou splacat
okrem urokov aj samotnu istinu (pomer krytia dlhovej sluzby).

Poznamka

Cldnok vznikol v rdmci a za podpory projektu TACR Stanoveni obvyklé ceny u finanénich transakci ndhledem
principu trzniho odstupu ¢. TL05000328 a projektu VEGA:1/0579/21Vyskum determinantov a paradigiem fi-
nancného manazZmentu v kontexte pandémie COVID I9.
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V4

RACIONALNI VERZUS NORMALNI

Peter KRISTOFIK

V4

Dolezitym 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 Groven kognitivnych schopnosti. Predpoklad
racionality a jeho (ne)napliianie mozeme posudzovat v mnohych rozhodovacich situacidch v kazdodennom
zivote - ¢i je to bezné nakupné rozhodovanie, investi¢né rozhodovanie alebo finan¢né rozhodovanie v podniku.
S racionalitou sme ¢asto konfrontovani aj pri neekonomickom rozhodovani. Dobrym prikladom, na ktorom
mozeme otestovat mieru racionality pri rozhodovani, st volby. Vyssie uvedeny teoreticky proces ziskavania,
spracovania, vyhodnocovania informdcii a ich zakomponovania do rozhodnutia pri volbe politika ¢i politic-
kej strany si mozeme 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 otazne.
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Tradiény verzus behavioralny pristup

Ak sa vratime od politiky spdt do ekondmie, mdézeme pri ekonomickom rozhodovani rozlisit dva zakladné

pristupy - tradi¢ny (racionalny) a behavioralny (normalny). Tradi¢ny a do zna¢nej miery teoreticky pristup je

zalozeny na principoch normativnej ekondmie, popisujucej ako by mal redlny svet fungovat, a teda aj to, ako
by sa mali ekonomické subjekty racionalne rozhodovat. V tomto svete:

+ je ¢lovek je povazovany za tzv ,homo economicus® teda bytost, ktora sa vzdy sprava v sulade s logikou, ma
neobmedzent schopnost raciondlneho uvazovania a jej jedinym cielom je maximalizdcia svojho blahobytu.
Blahobyt je vyjadreny peniaznymi a nepenaznymi ziskami;

o je ciefom kazdého subjektu maximalizdcia Gzitku. UzZitok je v ekondémii pouzivany na oznacenie subjektivneho
pocitu uspokojenia plynticeho zo spotreby statkov. O jeho maximalizaciu by sa mal na zédklade teoretickych
predpokladov snazit kazdy racionalne uvazujuci subjekt;

 sa vyuzivaju principy margindlnej analyzy, nastroja rozhodovania vyuzivaného za t¢elom maximalizacie
potencidlnych ziskov. Dand analyza skima prinosy prirastku ¢innosti v porovnani s dodato¢nymi nakladmi
vynalozenymi na tu istd ¢innost.

Tradi¢né financné pristupy teda chdpu financné trhy a ich ticastnikov ako racionalne subjekty. Predpokladaju,
ze ak sa vyskytne na trhu nova informdcia, subjekty upravia svoje preferencie a postoje racionalne. Nasledne
prijimaju akceptovatelné rozhodnutia, ktoré st v sulade s teériou maximalizacie ich osobného prospechu.
Tedria racionalneho spréavania sa teda javi ako jasnd, dobre definovana, stojaca na logickych zékladoch. Bola by
postacujuca, ak by jej predpovede potvrdzovala prax. Po mnohych rokoch a hlavne v dnesnych podmienkach
chaosu na finan¢nych trhoch je viak jasné, ze takéto tedrie sa uplne nedaju aplikovat na redlny svet fudi, najma
¢o sa tyka individualneho spravania investorov.

Fungovanie realneho sveta, ekonomické a finan¢né krizy, bankroty podnikov ¢i nevydarené finan¢né in-
vesticie vSak stale potvrdzuju, Ze uplna racionalita pri rozhodovani ekonomickych subjektov zrejme neexistuje.
Ludia sa nedokazu pri rozhodovani sprévat ako naprogramované stroje a na ekonomické rozhodovanie vplyvaja
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 vychadzajtice z principov pozitivnej ekondmie,
ktora popisuje ako realny svet naozaj funguje. Tieto pristupy dokazali do urcitej miery vysvetlit, preco sa nie
vzdy rozhodujeme raciondlne a v ¢om je problém. Vyssie uvedené tri charakteristiky tradi¢ného (racionalneho)
pristupu pre realny svet treba jednoznac¢ne upravit, pretoze:
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o clovek nie je ,homo economicus®, nakolko na zaklade empirickych dékazov je zrejmé, Ze toto tvrdenie ma
v skuto¢nom zivote vyrazne obmedzenu platnost. Maximalizdcia pefiaznych a nepenaznych ziskov nie je
jeho jedinym cielom, pretoze sa ststreduje aj na vplyv na spoloc¢nost, blahobyt ob¢anov danej spoloc¢nosti,
socidlne dopady a dobry pocit zo svojich rozhodnuti. Navyse je schopnost vytvarat racionalne rozhodnutia
na zaklade informacii obmedzend aj s coraz va¢sim poctom hoaxov a dezinformacii vzhladom na rozmach
dostupnych zdrojovych dat;

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

» marginalna analyza pouzitd ex-post je pomerne spolahliva a presnd, avak vo finan¢nom riadeni byva casto
vyuzivana na predikciu. Takto ex-ante vyuzivana marginalna analyza sa vSak obmedzuje na predpoklady
nasledovania trendu a racionalnosti ekonomickych subjektov. Preto by sa mala vyuzivat viac ako podporny
nastroj a nie ako hlavné rozhodovacie kritérium.
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-
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Postupom ¢asu sa behavioralne pristupy stali rovnocennymi s tradi¢nymi pristupmi v tedrii aj praxi a bola
vybudovana solidna odborna zakladna poskytujica vysvetlenia na mnohé problémy vyskytujice sa na financ-
nych trhoch. Behavioralne financie ako dolezitd podmnozina behavioralnej ekonémie sa dalej rozvijali v oblasti:
1. behavioralnych makrofinancii, ktoré analyzuju trhové anomalie (napr. cenové bubliny, janudrovy efekt apod.)

odlidujice normalne fungujuce financné trhy od efektivnych trhov, ¢o je predpokladom tradi¢nych financii a
2. behavioralnych mikrofinancii, ktoré analyzuji behavioralne odchylky odlisujuce pri ekonomickom roz-

hodovani normalnych jednotlivcov od uplne racionalnych ekonomickych bytosti ¢ize homo economicus.

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

Behavioralne odchylky od racionality

Klic¢ovym vystupom behavioralnych financii bola klasifikdcia odchylok od racionality pri ekonomickom
rozhodovani ako aj hladanie spdsobov a moznosti, ako tieto odchylky minimalizovat, aby sa rozhodovanie
¢o najviac priblizovalo k racionalite. Roznymi experimentalnymi postupmi boli Specifikované dve skupiny
odchylok spravania od racionality - kognitivne a emocionalne odchylky.

Kognitivna odchylka velmi zjednodusene znameng, Ze nie kazdy jednotlivec je schopny rovnakym spdsobom
ziskat, spracovat, analyzovat ¢i interpretovat informacie, vytvorit si na tomto zaklade spravny tsudok a prijat
racionalne rozhodnutie. Doélezitu tlohu tu hra vzdelanie, skusenost alebo inteligen¢na uroven. Kognitivne
odchylky je mozné Ciasto¢ne eliminovat u¢enim alebo vyuzivanim poradenskych sluzieb. V nasledujicom
texte charakterizujeme niekolko typickych kognitivnych odchylok.

Nereprezentativnost

Aby Iudsky mozog pri prijimani informacii pracoval jednoduchsie robi odhady a veci s podobnymi vlastnostami
vyhodnocuje ako rovnaké a nové informacie porovnava s informaciami, ktoré uz pozna. Tento druh kogni-
tivnej odchylky je zalozeny na stereotypoch — zauzivanych predstavach. Investori nakupuju akcie, ktoré maja
zelané vlastnosti a stotoznuju si pojem dobra spolo¢nost a dobra investicia. Firmy, ktoré maju vysoké zisky,
rychly rast trzieb a kvalitny manazment, si dobrymi spolo¢nostami. Dobré investicie st také akcie, ktorych
cena stupla viac ako cena inych akcii. Mnohé $tudie dokazali, Zze dobré spolo¢nosti nemusia vzdy znamenat
aj dobru investiciu. Investori sa dopustaju chyb aj pri hodnoteni minulych hodnét akcii. Akcie, ktoré v minu-
losti neprosperovali, povazuju za akcie slabé, a tento vyvoj cien povazuju za reprezentaciu buduceho vyvoja
cien. A naopak, akcie, ktoré dlhodobo rastli, su lakavé, lebo uspech v minulosti reprezentuje ocakavany vyvoj
v budicnosti. To znamena, Ze investori zvac¢sa nakupuju akcie firiem, ktoré doteraz podavali nadpriemerné
vysledky v porovnani s trhom.
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Zdanliva znalost
Vo vseobecnosti ludia uprednostiuju veci, ktoré poznaju a st im zname. Pri investovani sa tato odchylka pre-

V4

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 poznajt
domace spolocnosti a prave preto ich pri investovani preferuju pred nezndmymi firmami zo zahranicia. Nakupuju

V4

teda domadce akcie pred mozno menej rizikovymi cudzimi akciami. Podobnej chyby sa doptistaji aj zamestnanci
firiem, ktori investuju do akcii svojho zamestnavatela pod vplyvom zdanlivého prehladu o prosperite firmy.

Mentalne uctovanie

Je to proces, pri ktorom ludsky mozog ur¢i ciele a nasledne cesty na dosiahnutie tychto cielov udrzuje oddelené
od seba. Oddelovanie cielov poskytuje jednoduchy prehlad o kazdom z nich a vysledky sa daji ihned zmerat.
Ludia narabaju s peniazmi na roznych ,,mentalnych uctoch® podla rozdielnych pravidiel sporenia, spotreby
a postojov k riziku. Kritériom na zaradenie istej sumy do urc¢itého mentdlneho tctu je spravidla sposob, akym
k tejto sume prisli, alebo sposob, akym planuju peniaze pouzit. Mentalne cty su usporiadané hierarchicky
podla toho, aké lahké je z nich cerpat. Najnizsie stoji ucet, ktory predstavuje sti¢asné prijmy. Z nich sa platia
pravidelné poplatky. Nad nim stoji tcet, ktory predstavuje sticet uspor a nespotrebovanych sti¢asnych prijmov.
Najvyssie stoji et na krytie vydavkov buducich obdobi. Cim vysie su peniaze v rémci hierarchie mentélnych
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uctov, tym je mensie pokusenie ich minut v sicasnosti. Mentalne 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 dostupnd. Investori sa viazu na urcité ceny akcii, ktoré sa nazyvaju referencné body. St to také ceny
akcili, ktoré investori porovnavaju s ich sti¢asnou hodnotou. Urcenie referenéného 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, cerstvejsi referencny bod. Zvicsa 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 uzatvaraji obchody.

Potvrdzovanie a kognitivna disonancia

Potvrdzovanie je kognitivna odchylka, ktord sa prejavuje tak, ze udia si selektivne vyberaju iba tie myslienky
a informacie, ktoré potvrdzuju ich doterajsie nazory a presvedcenia. Tym opacnym 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 vSetky spravy, ktoré jeho rozhodnutie potvrdzuju, a ignorovat vietky, ktoré st
opac¢ného charakteru. Kognitivna disonancia predstavuje vyssi stupen potvrdzovania. Vznika obycajne vtedy,
ked sa ludia snazia uviest do suladu existujuce poznatky a o¢akavania 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.

Nalada a optimizmus

To, akym spdsobom investori analyzuju informacie a robia svoje rozhodnutia, ovplyvnuje aj nalada. Ludia
s dobrou naladou robia optimistickejsie rozhodnutia ako ludia so zlou naladou, nakolko ti robia kritickejsie
a podrobnejsie analyzy. Pri velkom optimizme mozu investori verit, Ze prave ich akciam sa nestane nic zIé.
Taktiez maju sklon nerobit podrobné analyzy pri investovani a zlahcovat zlé spravy o ich akciach.

Nadmerna sebaddvera
Tato odchylka je tzko prepojena s naladou a optimizmom. Ludia, ktori st prehnane sebaisti, veria, Ze ich
poznanie je lepsie ako v skutocnosti a ze ich predpovede budua velmi presné. Investori zasa veria, Ze dokazu
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investovat do tych najlepsich akcii. O nadmernej sebadovere sa hovori ako o pasci vlastného ega. Je niekolko
faktorov, ktoré dopomahaju k nadmernej sebadovere, a to (a) iliizia 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
zrucnosti, tréning, skiisenosti alebo prax na interpretaciu novych informacii; (b) ilazia kontroly - hovori, ze
[udia si myslia, Ze maja vplyv a kontrolu nad vysledkom nekontrolovatelnej udalosti, o ma za nasledok pre-
svedCenie, ze vedia viac ako ostatni. Investorov to vedie k presved¢eniu, Ze vedia viac ako ini a to ich navedie
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k ¢astému obchodovaniu.

Zachovanie sic¢asného stavu - Status quo bias

Je to tendencia investorov nerobit ni¢, ak su konfrontovani s viacerymi moznostami. Investori uprednostnuja
drzanie akcii, ktoré maju, lebo zmena v portféliu by mohla naznacovat, ze ich predoslé rozhodnutie o kupe
bolo zI¢é. Zdrziavanie rozhodnutia alebo necinnost 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 sucasného stavu.
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Efekt darovania - Endowment effect

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

Zakon malych dcisel

Ak investor pri skimani a analyze suboru dat vidi znaky ndhodnosti, pokdsa sa na ich zaklade predpovedat
buduci vyvoj. Omyl hazardéra (gambler’s fallacy) je pojem, ktory vysvetluje mylné predstavy, ze existuje nejaky
samoregula¢ny proces v kratkom obdobi. Investori mylne predpokladaju, ze mala vzorka dostato¢ne reprezen-
tuje cely $tatisticky subor. Plati to aj pri predpovedani budiiceho vyvoja ceny akcie, kde na zdklade minulého
trendu investori predpovedaju buduci vynos.

Kratkozrakost

Tato odchylka vznikd v désledku rozporu hodnoteného a investicného horizontu investora. Kratkozrakost
investorov sa prejavuje pri posudzovani vysledkov ich investicii. Investori posudzuja spravanie sa aktiv z prili§
kratkeho ¢asového hladiska a zabudaju, Ze kazdé investi¢né aktivum mad vlastny pomer vynosu a rizika a tomuto
pomeru treba prisposobit aj obdobie, za ktoré sa vykon aktiva hodnoti.

Ilazia pravdy

Hovori o tom, ktoré informacie ludia povazuju za pravdivé, alebo pravdivejsie. Existuju zasady, ktoré autor
musi dodrzat, ak chce, aby informacia vyzerala maximalne pravdivo. Pri vybere z dvoch informacii ludia
predpokladajt, Ze pravdivé je prva informacia. Okrem iného preto, ze je prva. Dalej plati, Ze sa pri tlacenej
informacii ma pouzit kvalitny papier, aby bola informacia kontrastna s pozadim. Ak sa pouziva farebna tlac,
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 st vhimané negativne ako znak nizkej inteligencie
a malej déveryhodnosti. Informdacia ma byt lahko zapamitatelna. 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 ocenuju nelinearne.
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Framing effect
Pre framingovy efekt plati, Ze uz primarne ziskané informacie sa zriedkavo vyskytuja v ¢istej podobe. Investori
ich obycajne dostavaju uz vybraté a urcitym spdsobom prezentované. PretoZe dnesna doba je zahltenda mnoz-
stvom informacii, nikto nie je schopny vyhladat a analyzovat vsetky informacie, ktoré by mohli byt pre dané
rozhodnutie dodlezité. 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 predpokladali
roznu kognitivnu uroven jednotlivcov v rozhodovacom procese, emocie mdzu roznym spdsobom ovplyviovat
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rozhodovanie jednotlivcov s rovnakou alebo podobnou kognitivnou troviiou. Emocionalne odchylky mo6zu
mat niekolko podob:
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Averzia voci strate

Ak investor kupi nejaka akciu a jej cena klesne, strata je este len fiktivna. Az ked investor akciu preda za niz$iu
cenu, ako bola jej kiipna 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 skimanych odchylok, ktora sa prejavuje takmer u vSetkych ludi, 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 mélo Iudi ochotnych investovat do
rizikovych finan¢nych produktov, aj ked ponukaju vysoky vynos.

Averzia voci lutosti

Lutost predstavuje negativne vedomie a emdcie, vztahujice sa na minulé aktivity, rozhodnutia a spréavanie
jednotlivca. Formy a prejavy Ittosti sa pohybuju od zahanbenia a pocitu viny, az po smutok a depresiu. Preto
sa averzia voci Ittosti radi k emo¢nym odchylkam od racionalneho spravania. V roku 1982 vznikla teéria
Iatosti. Predpokladd, Ze Iudia sa rozhoduji racionalne, no rozhodnutia podmienuji aj o¢akavanou latostou.
Aby sa vyhli negativhym emdciam, volia rozhodnutia, ktoré budu generovat pozitivne pocity, aj ked' s mensim
ziskom. Rozoznavame lutost vychadzajicu z dvoch druhov chybného spravania, a to chyby vyplyvajtce z ko-
nania a chyby vyplyvajtce z nekonania. Lutost z konania je obycajne intenzivnejsia ako lttost z nekonania, no
vyprcha rychlejsie. V dlhom obdobi Iudia omnoho viac a castejsie Iutuji veci, ktoré nevykonali, ako tie, ktoré
vykonali. Na tato odchylku nadvazuje dalsia, a to disposition effect.

Disposition effect

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

Averzia voci neurditosti

Hovori o tom, Ze [udia preferuji poznané pred nepoznanym. Ak nemaju potrebné informacie, nemézu maxi-
malizovat svoj uzitok. A tak namiesto neistoty volia ndhradné riesenie, ktoré prinasa podla nich uspokojujtci
uzitok. Vyuzijui informdciu, ktort maju k dispozicii, aj ked moze byt v skuto¢nosti bezcennd. Ludia uprednost-
nuju poznané riziko pred neistotou napriek potencialne lepsim vysledkom v neistote.

Zmenarizikovej preferencie

Tato emociondlna odchylka sa viaze na velké straty alebo velké zisky. Ak investor ma niekolko velkych ziskov
v rade, jeho tizba 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, moze to viest az k jeho
extrémnym reakciam. Mdze zacat odmietat obchody, pri ktorych hrozi strata, alebo prijme este vacsie riziko
v snahe odvratit stratu a mat opét zisk.
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Stadovitost

Je to odchylka, pri ktorej jednotlivec vyhladéva signaly od inych jednotlivcov, pozoruje ich spravanie a potom
upravuje svoje spravanie podla spravania celej skupiny. Sledovanie spravania skupiny pomaha jednotlivcovi pri
uvazovani, alebo ho uplne 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 ndkup investi-
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cii, 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 racio-
nalneho spravania investorov na finan¢nych trhoch a poopravit tak niektoré predstavy standardnej financnej
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teorie.

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

To, ¢o je dolezité, je nielen v¢asnd a spravna identifikdcia 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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Finan¢né riadenie podnikov

Termin: 23.maj 2024
Miesto konania: Radisson Blu Carlton

FINARNGH
RIADENIE

PODIIOY 2024 {

Generalny partner Odborny garant Hlavny partner Medidini partneri

ZUniCreditBank = SAF tomer =" © HovEiste Ngsmepese Rl oNuNE s SAVE THE DATE

13:00- 13:15- Oficidalne otvorenie konferencie
Prvy panel:
13:15 - 14:30 - Ako budeme transformovat energetiku a vyrovname zaostavanie
v DESI na Groveri Eurépskej Unie ?
e Moderdtor: Vazil Hudék, byvaly minister hospoddarstva Slovenskej republiky
a viceprezident Eurdpskej investi¢nej banky

Ve

STRANKY SAF

Diskusia:

e Tomas Drucker, minister Skolstva Slovenskej republiky — pozvany

« Kamil Sasko, statny tajomnik ministerstva hospoddrstva Slovenskej republiky

e Ivan Ivanéin, statny tajomnik ministerstva investicii, regionélneho rozvoja
a informatizacie Slovenskej republiky

e Zuzana Kapdrova, vedlca kanceldrie slovenského zastUpenia Eurdpske
investicnej banky

« Pavol Sajgalik, predseda Slovenskej akadémie vied

e Martin Suster, clen Rady pre rozpo&tovi zodpovednost

14:30 — 15:00 — coffee break

Druhy panel:
15:00 - 16:15 — Vyznamné investi¢éné projekty v energetike a IT na Slovensku

e Moderdtor: Slavomir Bena, podpredseda predstavenstva UniCredit Bank

Diskusia:
o Oszkar Vilagi, predseda predstavenstva a generdlny riaditel, Slovnaft, a.s.
e Branislav Stryéek, predseda predstavenstva, Slovenské elektrarne, a.s.
o AlexejBeljajev, predseda predstavenstva a spoluvlastnik Tatravagonka
Poprad, a.s.
e Gary Mazzotti, vykonny riaditel EP Infrastructure

16:15 — 18:30 - Networking
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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

Mr. Peter Kristofik, deputy head of editorial board prepared the editorial note focused on introduction of
articles presented in the special printed issue of the journal.

ENGLISH SUMMARY

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS

E-INVOICING THROUGH PURCHASING PORTALS - OPINION FROM THE SUPPLIER’S
POSITION

Peter DANIEL

IT'S TIME TO PAY ATTENTION TO A.IL
Miroslav KRAJCOVIC

THE EUROPEAN UNION IS ONE STEP CLOSER TO THE DIGITAL EURO
Andrej REVAY

HOW TO LEARN NOT ONLY FINANCE
Peter ANDRISIN

CREDIT RATING AND TRANSFER PRICING
Veronika SOLILOVA - Michal ISTOK

RATIONAL VERSUS NORMAL
Peter KRISTOFIK

ASSOCIATION PAGES
INVITATION TO 22. ANNUAL CONFERENCE ,,FINANCIAL MANAGEMENT OF ENTERPRISES 2024
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