FINANCNY MANAZER

Rocnik XI. « Cislo 1 « Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov « Jar 2011

SLOVAK ASSOCIATION OF FINANCE AND TREASURY
BRATISLAVA

~
o
o
—
00
{'a}
i
M
M
—
N~
N~
o




FINANCNY MANAZER

Rocnik XI. « Cislo 1 < Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov « Jar 2011

OBSAH

3 UVODNIK
Miloslava Zelmanovad, SEfredaktorka ............ovovovceuceerevnnnnniniceccccenenens 3

1 ODBORNE A TEORETICKE TEMY
SPRAVA A RIADENIE STATNYCH PODNIKOV - QUO VADIS?
MICHAL KOTLARIK ..o eaeeee e s s s s s s e 4

AKO DALE] V APLIKACII ALTMANOVHO MODELU?
LAATSIAY KABAT oo e, 7

MIFID - REVIEW
Peter KORDULIAK ......ccooioiiiiiiiiiieieieeee ettt 10

KREDITNE DERIVATY A SWAPY KREDITNEHO ZLYHANIA PIIGS
KRAJIN V ROKOCH 2006 - 2008
LUDOTIT PINTER ..o eeee e eaeeeeeeeaeeseaseasesessssesessssesseesssssessssssees 16

VYVOJ POCTU UPADKOV A BANKROTOV ZA ROK 2010 V SR
JANA MARKOVA ...t eeteeeeeseses s s sssenas 20

UPRAVIT ODVODOVY SYSTEM NA SLOVENSKU MA SVOJE RACIO,
AVSAK AJ SVOJE AKTUALNE LIMITY
FEQNEISEK PALKQ ..o ee et eeaeeaeeeaeeeaeeaeeseseesessasesessssessessssssessssssees 25

BILANCNE PODVODY PRI ZOSTAVENI ROCNE] UCTOVNE]
ZAVIERKY PODLA IFRS
B 1T X N 01102 = O 29

[ STRANKY SAF
TRADICNE NOVOROCNE STRETNUTIE SAF - TENTOKRAT
NA TEMU ODVODOVA REFORMA

Andrej REVAY, Prezident SATF ...........ocovvevnvenrireenrnseseissnsissinsisssssssssssssssssssons 34
RECENZIA
Chajdiak ].: Pomerové ukazovatele ekonomiky firmy (J. Markovd) ................... 36

PRED NEDAVNOM NAS OPUSTIL KOLEGA

Nekroldg za Jozefom KniZatom (V.BACISIN) .......oeeeevccececceceniieeersnsieeeeaes 37
(d ENGLISH SUMMARY ......ooovtiniiniiniininineieeenieeiseisesssisesse e ssesssesssssssses 38

Séfredaktorka
Ing. Miloslava Zelmanové

Zastupca Séfredaktora
Ing. Peter Kristofik, PhD.

Redakéna rada
doc. Ing. Mdria Klimikovd, PhD. - predseda
Ing. FrantiSek Chvostal
Ing. Branislav Mikoviny
Ing. Elena Trencianska, CSc.

Vykonny editor
Doc. RNDr. Eduard Hozlar, CSc.

Vydavatel
Slovenskd asocidcia
podnikovych finan¢nikov

Adresa redakcie
Radnicné namestie 4, 821 05 Bratislava
Tel: +421- 2 - 4363 5667
Fax: +421- 2 - 4363 5668
E-mail: kancelaria@asocfin.sk
Internet: www.asocfin.sk

ISSN 1335-5813

Graficka uprava
(Oto Ddra — DESIGN
www.aldodesign.sk

Tlac
Strednd odborna Skola polygraficka
Racianska 190, 835 26 Bratislava
www.polygrafickaskola.sk

Toto cislo bolo zadané do tlace
04.04. 2011




UVODNIK

Milé kolegyne, kolegovia financnici, priaznivci
Slovenskej asociacie podnikovych finan¢nikov

| ’;

Prihovaram sa Vam v mene redak¢nej rady peri-
odika Slovenskej asociacie podnikovych finan¢nikov
Finan¢ny manazér. Nasou snahou aj v tomto roku
bude priniest Vam aktualne postrehy, skisenosti,
analyzy, ¢i vedecké pristupy k problémom, ktoré, ¢i
uz priamo alebo nepriamo ovplyvnuju rozhodnutia
a konania podnikovych finan¢nikov. Dovolte mi
predstavit Vam novu predsedkynu redakcnej rady,
doc. Ing. Mariu Klimikovu, PhD, ktoru poznate ako
nasu aktivnu prispievatelku a ktora aktivne prispeje
k prieniku teérie a praxe na strankach nasho peri-
odika; ¢o je prislubom zvysovania jeho odbornosti
a rozsirenia Citatelskej obce.

Zaciatkom roka sme sa stretli na kazdorocnej
spolo¢nej odborno-spolocenskej akcii SAF v Stu-
denom; strucné zhodnotenie odbornej casti, ktora
bola venovana aktudlnej téme - odvodovej reforme,
ndjdete v rubrike Stranky SAF. Ziskané poznatky
od autora odvodovej reformy Richarda Sulika si mo-
zete rozsirit o nazory z prispevku riaditela Institatu
hospodarskej politiky Frantiska Palka, ktory ponu-
ka pohlad na tuto v sicasnom a najblizsom obdobi
dominujucu tému (nielen v odbornych kruhoch)

v kontexte makroekonomického prostredia Slo-
venska a jeho hospodarskej politiky ako celku.

Obdobie prvého polroka je aj obdobim hodno-
tiacim; po hektickom obdobi spracovania ro¢nych
uctovnych zavierok pripravujeme vyrocné spra-
vy a podklady pre konanie valnych zhromazdeni
nasich spolo¢nosti. Inspirdciou, resp. poucenim
Vam mozu byt aj informacie, ktoré ponukaju au-
tori clankov venovanych sprave a riadeniu $tatnych
podnikov, ¢i moznych bilan¢nych podvodov pri
zostavovani ro¢nych uctovnych zavierok. Hodno-
titelia vysledkov hospodarenia spolo¢nosti mozno
siahnu po publikacii ,,Ciele a meranie ekonomiky
firmy“ od renomovaného odbornika, ktorej recen-

ziu Vam tiez pontikame.

V odbornej ¢asti nasho periodika pokracujeme aj
tento rok v poskytovani priestoru mladym vedec-
kym pracovnikom univerzit prezentujucim nové
aspekty formovania financného prostredia, ako aj
skusenym odbornikom, pontkajicim nové pohlady
podlozené praxou na teoretické modely hodnotenia
finan¢ného zdravia nasich spolo¢nosti.

Aktudlne jarné ¢islo Finan¢ného manazéra
sa Vam, mili Citatelia, dostava do rik v obdobi kona-
nia valného zhromazdenia Slovenskej asociacie pod-
nikovych finan¢nikov, na ktorom zhodnotime nase
spolupdsobenie na odbornej scéne hospodarskeho
zivota Slovenska. Zazelajme si spolu nielen uspesné
rokovanie, ale aj hodnotné napady a ich efektivne
rieSenia pre vytvorenie lepsich ekonomickych pod-
mienok podnikatelského prostredia a celkového
hospodarskeho rastu nasho Slovenska ako sucasti
europskej rodiny.

So Zelanim prijemnej jari

Miloslava Zelmanovd
Séfredaktorka
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ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Michal Kotlarik

Sprava a riadenie statnych
podnikov - Quo vadis?

C-CGA

CENTRAL EUROPEAN CORPORATE GOVERNANCE ASSOCIATION

STREDOEURGOPSKA ASOCIACIA SPRAVY A RIADENIA SPOLOENOSTI

avnou vyzvou je ndjst rovnovihu

medzi zodpovednostou stitu za ak-

tivny vykon funkcii vlastnika, ako je
napriklad menovanie a volba clenov orgdnov, pricom
by sa mal sucasne stranit toho, aby neprimeranie po-
liticky nezasahoval do riadenia spolo¢nosti. Dalsou
dolezitou vyzvou je zaistit, aby bola zachovand rov-
nost Sanci na trhu, kde siikkromny sektor moze sutaZit
so Statom vlastnenymi podnikmi a aby sa vldda ne-
snazila narusit hospoddrsku sutaz s vyuZitim svojich
regulacnych alebo kontrolnych funkcii.“

Donald Johnston, Generalny sekretdr OECD,
Uvod k Usmerneniam OECD tykajiicich sa spravy
a riadenia Statom vlastnenych podnikov.

V uplynulych mesiacoch sme mali moZnost v mé-
diach zaznamenat viaceré clanky upozornujuce
na preslapy $tatu vo vztahu k sprave a riadeniu $tat-
nych podnikov'. Reakciou na ne boli samozrejme
aj navrhy na ich rieSenie. Jedni sa snazili adresovat
vybrané problémy ex post, ini navrhovali systémové
rieSenia a niektori uz tradi¢ne ako jediny zaruceny
navod na odstranenie $tatnej korupcie navrhli priva-
tizaciu. Tento ¢lanok nebude polemizovat nad tym,
¢i by bolo z ekonomického hladiska vyhodnejsie za-
chovanie alebo predaj, nakolko je zrejmé, ze priva-
tizacia vSetkych $tatnych podnikov je spolocensky
zatial neprijatelna. To ¢o sa ale tento ¢lanok poku-
si naznacit je cesta, ktorou by sa mohli kroky vlady
uberat, aby sa minimalizovala korupcia a plytvanie
prostriedkov statu. Nepojde pritom o ziadne svetovo
prevratné rieenia, nakolko je zbytocné aby sme sa
snazili vymysliet nieco ¢o uz existuje.

V aprili 2005 vydalo OECD Usmernenia tykajice sa
spravy a riadenia §tatom vlastnenych podnikov (da-
lej len ,,Usmernenia“)’. Podobne ako OECD Principy
spravy a riadenia podnikov (dalej len ,OECD Prin-
cipy“)’ aj Usmernenia obsahuju Sest casti, ktoré st
istym zrkadlom $iestich OECD Principov. Na roz-
diel od nich vSak Usmernenia dokladnejsie zohlad-
nuja osobitnosti $tatneho sektora:

Zabezpecenie ucinného pravneho
aregulacného ramca pre Statne podniky
Pravna regulacia $tatnych podnikov by mala zabez-
pecit rovnost Sanci na trhu, pricom regula¢ny ramec

! Pojmom ,,$tatny podnik* (resp. iba ,podnik®) sa bude mat v ¢ldnku

na mysli nie len pravna forma ,,$tatny podnik® (8.p.), ale aj v8etky iné
prévne formy podnikov (napr. a.s., s.r.o., ..) v ktorych m4 tat vlast-
nicky podiel, resp. ktoré priamo alebo nepriamo ovlada prostrednic-
tvom inych 0sob)

OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned En-
terprises (2005) — pozri napr.: www.oecd.org/document/44/0,3343.
en_2649_34847_34046561_1_1_1_37439.00.html

* OECD Principles of Corporate Governance (2004)

- pozri napr.: www.oecd.org/document/49/0.3746
en_2649 34813 31530865 _1_1_1_1.00.html
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by mal byt plne kompatibilny s OECD Principmi.
Dolezitym je najma oddelenie funkcii $tatu ako
vlastnika a §tatu ako regulatora. Riadenie podniku
by sa vlada mala snazit prisposobit pravnej forme
a potrebam podniku, pricom veritelom by malo byt
umoznené u¢inne vymahat svoje pohladavky a ini-
ciovat konkurzné konanie. Cinnosti, ktoré vykonava
statny podnik vo verejnom zaujme by mu mali byt
jednoznacne ulozené zakonom, pricom ich finan-
covanie by malo byt transparentné. Stitne podniky
by nemali mat vynimky zo zdkonov a pri narokoch
voc¢i nim by mali existovat u¢inné prostriedky na-
pravy. Predpisy tykajuce imania $tatnych podnikov
by mali umoznovat zmeny v kapitalovej strukture
potrebné pre dosahovanie cielov podniku. Pokial ide
o pristup k financiam, $tatne podniky by nemali byt
§tatnymi uverovymi institaciami nijak privilegova-
né a pozicky by mali byt zaloZené na cisto komer¢-
nych zakladoch.

Stat spravajlici sa ako vlastnik

Stat by mal konat ako informovany a aktivny vlast-
nik, pricom by mal zabezpecit jednoznacnu a kon-
zistentnu vlastnicku politiku, aby sprava a riadenie
statnych podnikov boli vykonavané transparent-
nym a zodpovednym spdsobom a s potrebnym stup-
nom profesionality a efektivity. Za tymto ucelom
by mal $tat vypracovat a zverejnit principy, ktory-
mi by sa riadil pri vykone svojich vlastnickych prav
v §tatnych podnikoch. V zasade by $tat nemal parti-
cipovat na beznom riadeni, ale §taitnym podnikom
by mal poskytnut plni autonémiu v ramci presne
stanovenych hranic. Organy $tatnych podnikov by
mali mat moznost samostatne rozhodovat a plnit
svoje povinnosti. Vykon vlastnictva $tatu by mal byt
lahko identifikovatelny, ¢o moze byt ulahcené zria-
denim samostatného ustredného $tatneho organu,
ktory by bol za tento vykon zodpovedny parlamen-
tu, a ktory by mal jasne definované vztahy s inymi
$tatnymi organmi, vratane $tatnych kontrolnych or-
ganov. Stat by mal vykon svojich prav prispdsobovat
$truktire podnikov, pricom by sa mal najma aktivne
zUcastnovat na valnych zhromazdeniach, vytvarat
vhodny a transparentny systém volby ¢lenov orga-
nov, fungujuci systém vnutornej aj externej kontroly
a systém odmenovania, ktory by zarucoval plnenie
dlhodobych cielov spolo¢nosti a zaroven dostatocne
motivoval kvalifikovanych odbornikov.

Rovnaké zaobchadzanie s akcionarmi
Stat a Statne podniky by mali re§pektovat prava vset-
kych akcionarov (a inych spoluvlastnikov) a v sula-

de s OECD principmi s nimi rovnako zaobchddzat
a zabezpecit im rovnopravny pristup k informaciam
o podniku. Vo vztahu k akciondrom by mal byt za-
bezpeceny vysoky stupen transparentnosti a aktiv-
ny systém komunikacie a konzultacii. Mala by byt
ulahc¢ovana ucast mensinovych akcionaroch na val-
nych zhromazdeniach, aby sa im umoznilo partici-
povat na ddlezitych rozhodnutiach, ako je napr. vol-
ba ¢lenov organov.

Vztahy so zaujmovymi skupinami

Statna politika v tejto oblasti by mala v stlade
s OECD Principmi plne uznavat zodpovednost $tat-
nych podnikov vo vztahu k zdujmovym skupinam
(zamestnancom, spotrebitelom a pod.), pricom by
sa najmé od velkych S$tatnych podnikov malo vy-
zadovat, aby podavali spravy o svojich vztahoch so
zdujmovymi skupinami. Stitne podniky by mali
vytvarat vnutorné etické kodexy, ktoré by mali byt
uplatnované aj na dcérske spoloc¢nosti.

Transparentnost a zverejiovanie

Stitne podniky by mali dodrziavat vysoké standardy
transparentnosti v silade s OECD Principmi. Statny
organ zodpovedny za vykon vlastnictva §tatu v pod-
niku by mal vytvorit konzistentny systém pravidel-
ného podavania sprav. Stitne podniky by mali mat
efektivny systém vnutorného auditu a najmai vacsie
$tatne podniky by mali podliehat vysoko kvalitné-
mu externému auditu zaloZenému na medzinarod-
nych Standardoch. Kontrolny mechanizmus Stat-
nymi orgdnmi by mal tento audit iba dopliat a nie
nahradzat. Pokial ide o uctovnictvo a audit, Statne
podniky by mali podliehat rovnakym pravidlam ako
spolo¢nosti registrované na regulovanom trhu, vra-
tane OECD Principov tykajucich sa zverejiiovania.
Navyse by mali zverejnovat aj informacie, ktoré su
osobitne vyznamné pre $tat a verejnost. Medzi tie-
to patria napr. jasné definovanie cielov spolo¢nosti
a ich plnenie, vlastnicke struktiry a rozdelenie hla-
sovacich prav, finan¢na pomoc od $tatu vratane stat-
nych zaruk za zavazky podniku a akékolvek tran-
sakcie so spriaznenymi osobami/spolo¢nostami.

Zodpovednost organov statnych podnikov
Organy statnych podnikov by mali mat dostato¢né
pravomoci a objektivny pristup, aby dokazali vy-
konavat svoje funkcie strategického usmernovania
a kontroly manazmentu. Mali by konat cestne a byt
zodpovedné za svoje tkony. Clenovia orgdnov by
mali mat jednozna¢ny mandat a mali by niest zod-
povednost za ¢innost podniku. Organy by mali byt
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plne zodpovedné vlastnikom podniku a konat v ich
najlepsom zaujme. Funkcie riadenia a kontroly by
mali byt vykonavané v sulade s cielmi stanovenymi
vladou a vlastnickym organom, ktory by mal mat
moznost vymenovat a odvolavat $tatutarny organ.
Pripadna tucast zamestnancov v dozornej rade by
mala zabezpecCovat uc¢inné zastupovanie zamest-
nancov. V pripade potreby by si §tatne podniky mali
zriadit aj pomocné organy, najma pre oblast auditu,
riadenia rizik a odmenovania. Organy $tatnych pod-
nikov by mali kazdoro¢ne hodnotit svoju ¢innost.

Ak Vam tieto riadky vyzneli trochu idealisticky
a nerealne, je to mozné. Avsak dolezité je o idedloch
hovorit, aby sme mali jasno v tom, k ¢comu by sme sa
mali priblizit. Ak stat uklada spolo¢nostiam regis-
trovanym na regulovanom trhu dodrziavat princi-
py dobrej spravy a riadenia, ktoré u nas v sucasnosti
zhmotnuje Kédex CECGA?, bolo by vhodné, aby sa
aj Stat snazil presadzovat podobné principy v podni-
koch, ktoré podliehaju jeho riadeniu.

Kazda vlada, ktora to mysli s bojom proti korupcii

v $tatnych podnikoch vazne by sa mala aspon po-
kusit uvedenymi odporucaniami riadit pri presa-
dzovani $tatnych zaujmov v tejto oblasti. Sucasna
vlada sa snazi zaviest aspon niektoré z uvedenych
principov do systému riadenia $tatnych podnikov.
Bolo by ale vhodné, aby sa iniciativy v tejto oblasti
neorientovali jednostranne iba na menovanie cle-
nov organov statnych podnikov a ich odmenovanie.
Sprava a riadenie $tatnych podnikov je komplexny
proces, ktory aby fungoval efektivne potrebuje kom-
plexné riesenia. Jedno z takychto rieseni ponukaju aj
Usmernenia OECD, ktoré boli tymto ¢lankov v zjed-
nodusenej podobe predstavené. Ich implementacia
do slovenského pravneho ramca by si mozno vyza-
dovala mierne prispdsobenie, ale v kazdom pripade
tvoria dostato¢ne univerzalny zaklad, o ktory sa
moze opriet akakolvek vlada, ktora sa snazi systém
spravy a riadenia $tatnych podnikov zreformovat
v prospech vsetkych.

Autorom cldanku je Michal Kotldrik

- T B . ¢len CECGA
*  Kodex spravy a riadenia spolo¢nosti na Slovensku — pozri napr.:
www.cecga.org/sk/o-nas/kodex
6 FINANCNY MANAZER JAR 2011



modelu?

Ladislav Kabat

Ako dalei v aplikdcii Altmanovio

Uvod

Hodnotenie efektivnosti fungovania vyrobnych
struktur patri ku Standardnym praktickym, ale aj
teoretickym problémom viackriterialneho hodno-
tenia. Ich cielom je redukcia viacerych sledovanych
vystupnych parametrov na jeden, pripadne niekolko
silne agregovanych ukazovatelov komplexného cha-
rakteru, ktoré su podla vopred stanovenych kritérii,
postacujice pre hodnotenie a porovnanie efektiv-
nosti fungovania tohto systému s jemu podobnymi
subjektmi.

Pre rieSenie tohto problému existuje a v literature
je podrobne popisanych mnoho algoritmov i lahko
aplikovatelnych softwarovych produktov. V dostup-
nej literature je tato téma aj v sucasnosti $iroko dis-
kutovana a z roznych pohladov nadalej teoreticky
i aplika¢ne rozpracovavana.

Pri hodnoteni efektivnosti fungovania vyrobnych
struktur sa zvycajne vychadza z hodnotenia vztahov
medzi objemom vstupov a vystupov, pricom tieto
parametre mozu byt definované tak vo fyzickych
ako aj hodnotovych ukazovateloch. Ako overené
a efektivne aplikovatelné postupy sa uvadzaju me-
tody viackriteridlneho hodnotenia, metdédy viacroz-
mernej regresnej analyzy, diskriminacnej analyzy,
metddy zalozené na analyze datovych obalov (DEA)
a mnohé iné.

Ku $pecifickym tuloham hodnotenia a komparacie
vyrobnych $truktur patria tzv. predikéné a bonitné
modely, ktorych ulohou je objektivizovane ohodno-
tit finan¢nu situdciu tychto subjektov na zaklade re-
levantnych finan¢nych ukazovatelov. Do tejto sku-
piny modelov patri aj tzv. Altmanov model, v pri-
pade ktorého zaznamendvame Siroké, viac, alebo
menej uspesne aplikované pokusy o jeho praktické
pouZzitie.

V predkladanom prispevku poukazujme na prob-
lémovu stranku aplikacii Altmanovho modelu
v praxi v slovenskom podnikatelskom prostredi, ako
aj na potrebu a moznosti ich rieSenia.

Pohlad do histérie

Komparativna analyza fungovania podnikovych
$truktar z hladiska ich ekonomickej efektivnosti
patri ku klasickym problémom podnikovej eko-
nomiky. Vztah medzi objem a $truktirou vstupov
a objemom vystupov dava odpovede na mnohé otaz-
ky stvisiace so spdsobom exploatacie disponibil-
nych vyrobnych zdrojov. Kvantitativne hodnotenie
tohto vztahu a jeho vyjadrenie vo forme konkrét-
neho ukazovatela ¢i parametra ma $iroké aplikacné
uplatnenie a je vyznamnym nastrojom manazér-
skeho riadenia. Z viacerych znamych metod, ktoré
sa v takomto hodnoteni uplatiujui a ktoré skiimaju
kvantitativnu silu vstupno-vystupného vztahu, pri-
padne mieru tohto vztahu mozno uviest aspon me-
tody a postupy ako regresna analyza, analyza dato-
vych obalov a diskrimina¢nd analyza.

Pomocou metdd regresnej analyzy hladame in-
tenzitu a charakter vztahu medzi vystupnou veli-
¢inou (produk¢né a trhové vystupy podniku) a si-
borom nezavislych vstupnych veli¢in (financné,
technické a personalne zdroje podniku) pre subor
podnikatelskych subjektov.

Analyza ddtovych obalov (data envelopment
analysis, DEA) patri k modernym néstrojom kom-
parativneho hodnotenia efektivnosti vyrobnych
systémov pri transformacii ich vyrobnych zdrojov
na trhovo ohodnocované vystupy. VSeobecny mo-
del tejto metodiky umoznuje usporiadat sledované
vyrobny systémy podla hodnoty komplexného uka-
zovatela ich efektivnosti. Tento ukazovatel je odvo-
deny z vnutornej $truktiry hodnoteného suboru
podnikov/subjektov. Nema schopnost odhadnut ich
vSeobecnu efektivnost vo vyuzivani zdrojov. Hod-
notenie je zaloZené na tzv. porovnavani sledovanych
subjektov k ,,najlepsim“ reprezentantom z hodnote-
nej mnoziny podnikov.

Diskriminaénd analyza riesi problematiku roz-
delenia suboru vzajomne nezavislych subjektov
na dve, alebo niekolko skupin s vy$$im stupiiom
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homogenity podla vopred urc¢enych vlastnosti, ale-
bo ukazovatelov (velkost podnikov, ekonomické vy-
sledky, trhova konkurencieschopnost a pod).

V pripade existencie n vzajomne nezavislych sub-
jektov a pri ich ¢leneni na dve podskupiny hladame
také ich rozclenenie na podskupiny nl a n2 tak, Ze
pre kazdy subjekt obsiahnuty v podskupine nl je
$pecificky vyjadrena vzdialenost od iného subjek-
tu v tejto podskupine mensia nez je jeho vzdialenost
od lubovolného subjektu v podskupine n2.

V mnohych praktickych situaciach je pocet pod-
skupin, do ktorych sa rozdeluju sledované subjekty
vopred neznamy a jeho zistenie je ¢asto najdolezitej-
$im vysledkom vypoctového procesu.

Vyssie uvedené pristupy predstavuju uc¢inné na-
stroje hodnotenia a vzajomnej komparacie efektiv-
nosti fungovania podnikatelskych i nepodnikatel-
skych $truktur. Ich prakticky vyznam je velmi vyso-
ky a aj z tohto dovodu patria uvedené metédy medzi
zakladné metodologické vybavenie moderného ma-
nazéra i analytika.

Osobitné postavenie si pri hodnoteni podni-
kovych $truktar ziskali postupy a modely, ktoré
umoznuju nielen hodnotit sucasné pozicie tychto
subjektov, ale s pomerne vysokou spolahlivostou
odhaduju aj ich budice pozicie na konkuren¢nom
trhu. Do tejto skupiny predikénych nastrojov patri
aj Altmanov model.

Jeho autor, profesor Altman spracoval v roku 1966
$tatistické udaje na vzorke nahodne vybranych 66
podnikov, z ktorych 33 preslo v poslednych 20 ro-
koch konkurznym konanim a 33 podnikov, ktoré
dovtedy konkurzné konanie neabsolvovali. V sledo-
vanych stboroch boli podniky (podla deklarované-
ho imania) malé, stredné i relativne velké.

Altman po6vodne pracoval so siborom 22 vy-
branych finan¢nych ukazovatelov pre vsetkych 66
spolo¢nosti, ale jeho cielom bolo vybrat maly pocet
pomerovych ukazovatelov, ktoré by mohli najlepsie
postihnut rozdiel medzi firmou v konkurze a zdra-
vou firmou. Pre rieSenie tejto ulohy pouzil (skor
uvadzané) Statistické metddy viacrozmernej diskri-
minac¢nej analyzy. Cielom bolo rozdelit sledované
stibory podnikov na dve skupiny a to ,zdravych®
podnikov a skupinu podnikov, ,smerujucich ku
konkurznému konaniu®

Na zaklade udajov z uctovnej evidencie podnikov
v oblasti spracovatelského priemyslu s verejne ob-
chodovatelnymi akciami bol odhadnuty tvar diskri-
minacnej rovnice:

Z-skore =1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 0,999 X5,
kde premenné X1 az X5 st definované ako pomero-

vé premenné nasledovne:

Xl=pracovny kapital/celkové aktiva
X2=Nerozdeleny zisk/celkové aktiva
X3=EBIT/celkové aktiva

X4=Trhova hodnota vlastného kapitalu/u¢tovna
hodnota celkovych pasiv

X5=Trzby/celkové aktiva

Altman taktiez stanovil kritické hodnoty ukazo-
vatela Z-skore, ktoré rozclenuju cely subor podni-
kov na dve vyssie definované skupiny. Ich kritické
hodnoty mali nasledovnu interpretaciu:

- Z>2,99 podnik je v dobrej financnej
situdcii

-1,81 <Z < 2,99 finan¢na situdcia podniku
je nejednoznacna

- Z < 1,81 finan¢na situacia podniku
moze viest k jeho bankrotu

PodIa autora tejto metodiky priblizne 95% firiem,
ktoré boli v konkurze boli spravne klasifikované ako
upadkové firmy. Priblizne 80% firiem, ktoré nemali
za sebou konkurzné konanie boli spravne klasifiko-
vana ako nebankrotové. Z chybne klasifikovanych
nebankrotovych firiem takmer tri Stvrtiny padli
do strednej -Sedej- zony hodnotenia.

Vzhladom na to, Ze vyrobné podniky podla cha-
rakteru ich ¢innosti, ako aj podla ich pravnej formy
operuju v roznom podnikatelskom prostredi bolo
potrebné tuto skuto¢nost podrobnejsie zakompono-
vat aj do odvodeného hodnotiaceho a predikéného
modelu. Altman pre tieto ucely rozpracoval navrho-
vanu metodiku pre rézne podnikatelské prostredia.

Pre podniky, ktorych akcie nie st verejne obcho-
dovatelné ma diskrimina¢na rovnica tvar:

71=0,717 * X1 + 0,847 * X2 + 3.107 X3 + *
0,42 * 0,998 * X4A + X5

Altmanom navrhnuty model v8ak nie je jedinym
a vSeobecne akceptovanym nastrojom tohto typu.
Sirokti odozvu v odbornej komunite si ziskal aj tzv.
SPRINGATE model, ktory vyvinul v roku 1978
Springate. Model vyuziva analogické vstupné infor-
macie ako Altmanov modelu a podla publikovanych
informacii dosahuje taktiez velmi vysoku spolahli-
vost predikcie posunu podnikov na $kale ,zdravy-
-smerujuci k bankrotu®,

Specificku situaciu malych a strednych podnikov
analyzoval Fulmer a metédou viacrozmernej kro-
kovej diskriminac¢nej analyzy odvodil FULMEROV
model, ktory dosahuje udajne az 98% spolahlivost
diskrimina¢ného triedenia.
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Aplikacné prednosti a problémy
Altmanovho modelu.

Odvodeny model sa $iroko vyuziva v hospodar-
skej a financnej praxi. Je frekventovanym nastrojom
bankovych institucii pri overovani financ¢nej stabili-
ty podnikov a casto sa vyuziva aj pri vedecko-tech-
nickych aplikaciach.

Podla naSich skusenosti, ale hlavne na zaklade
publikovanych vysledkov je vsak potrebné uviest,
ze praktické aplikacie Altmanovho modelu pomer-
ne casto prichadzaju so zavermi, ktoré poukazuju
na problémovu vypovedaciu schopnost tohto mode-
lu. Cielom nasho prispevku je prave odpoved na tie-
to problémové stranky nielen Altmanovho, ale aj
inych predikénych a hodnotiacich modelov.

Prvym a najzévaZnej$im argumentom proti vse-
obecnej aplikdcii Altmanovho modelu je skutoc¢nost,
ze tento diskrimina¢ny model bol odvodeny na baze
udajov zo Specifického (amerického) finan¢ného,
legislativneho i informac¢ného prostredia, ktoré sa
svojimi parametrami vyrazne odlisuje od finan¢né-
ho prostredia v ktorom posobia slovenské subjekty.
Navyse, koeficienty vyssie uvadzaného modelu re-
flektuju finan¢nud a Ciastocne aj technologicku rea-
litu firiem pred viac nez polstoro¢im, ¢o do znac¢nej
miery oslabuje ich aktudlnu vypovedaciu schopnost.
V dosledku uvedenych nedostatkov boli aplikacné
skusenosti s vyuzivanim Altmanovho modelu v na-
$ej praxi nepresvedcivé.

Pre odstrdnenie uvedenych nedostatkov je moz-
no postupovat tak, ze Z-skére sa nebude pouzivat
ako jediné hodnotiace kritérium, ale Ze sa vyuziju
aj iné, v uvodnej Casti prispevku prezentované po-
stupy. Za zasadné rieSenie vo vztahu k Altmanovmu
postupu vsak povazujeme poziadavku na nové od-
vodenie diskrimina¢ného modelu na zaklade nam
dostupnych tudajov o financnej situacie podnikov,
ktoré presli rovnakymi tskaliami finan¢ného hod-
notenia, ako to bolo v pripade povodne analyzova-
nych udajov. V praxi to znamend vykonat podrobnu
analyzu finan¢nych ukazovatelov reprezentativnej
vzorky u nas pdsobiacich podnikatelskych subjek-
tov.

Metodika aktualizacie Altmanovho
modelu.

Pre rie$enie tejto ulohy sme ziskali podporu SU SR
a tym aj pristup k rozsiahlym informa¢nym zdrojom
o vysledkoch hospodarenia viac nez 112 tisic pod-
nikatelskych subjektov na Slovensku. Na zaklade

predbeznej kontroly kvality a komplexnosti udajov
za tieto podniky sme vyselektovali subor priblizne
55 tisic podnikov pre dalSie spracovane. Tento su-
bor podnikov, v zaujme homogenizacie sledovanych
podnikatelskych subjektov nasledne ¢lenime podla
odvetvovej klasifikacie na niekolko podskupin pre
ktoré sme dalej prepocitali hodnoty Z-skére pod-
la vyssie uvedenych vztahov. Vysledky statistické-
ho spracovania poskytuji mimoriadne zaujimavé
vysledky. Osobitne potvrdzuji, Ze doterajsia prax
pausalneho ,nasadzovania® Altmanovho modelu
nebola spravna a viedla k zavadzajacim vysledkom.

Podrobné analyzy ziskanych hodnot parametrov
Altmanovho modelu pre sledovany stubor podnikov
a odhad novych parametrov diskrimina¢ného mo-
delu v sucasnosti ukonc¢ujeme. V rieSeni problema-
tiky pokracujeme aj doslednym triedenim zaklad-
ného suboru na homogénne podnikatelské zoskupe-
nia, konstruované podla klasifikacie NACE, podla
casovych charakteristik a taktiez aj podla legisla-
tivnych foriem podnikania. Na ich zaklade budeme
konstruovat novy predikény model typu Altman.
Vysledky tohto rieSenia budu prezentované v bliz-
kej buducnosti ako sucast riesenie vyskumnej ulohy
Teoreticko-metodologické aspekty hodnotenia vy-
konnosti podnikatelskych subjektov a nastroje ich
praktickej aplikacie.

Zavery a vyznam rieSenia pre prax.

Aktualizacia Altmanovho modelu pre podmien-
ky SR moze vyznamne zlepsit aplikacné parametre
tohto predikéného nastroja. Ako argument je mozné
uviest udaje o neustale rasticom pocte podnikov,
ktoré koncia svoju podnikatelski ¢innost vynute-
nym odchodom z trhového priestoru a to casto aj
z toho ddvodu, Ze ich hospodarska situacia bola ne-
spravne ohodnotené aj takymi exaktnymi nastrojmi
akym je Almanov predik¢ny model. Pre financné
institucie (banky), ktoré takéto hodnotenia robia je
vSak mimoriadne dolezité ovladat nastroje pre rych-
le objektivne posudenie financnej situdcie pripadne
sanovanych subjektov. Novo navrhovany postup pre
vypocet hodnotiaceho kritéria Z-skdre moze pri rie-
Seni tejto situdcie vyznamne pomoct.

Autorom clanku je Ladislav Kabat
z Fakulty ekonomiky a podnikania
Paneurdpskej vysokej skoly
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Mifid - review

Peter Korduliak

ielom prispevku je pribliZzenie smernice

Mifid ako takej, jej dopadov na investic-

né sprdavanie a rozhodovanie sa réznych
typov investorov, poukdzanie na zmeny, ktoré apli-
kdcia danej smernice sposobi na financnom trhu,
zmapovanie dopadov na investiné spolocnosti
ako poskytovatelov tychto sluzieb. Ide o smernicu
Eurdspskej tinie, ktord je prvou zo série pripravo-
vanych normativnych reguldcii celého financéného
sektora za ticelom zvysenej ochrany obcanov a ne-
profesiondlnych klientov. Ci je to ale sprdvna cesta
sa ukdZe aZ casom.

Uvod

Sucasnu dobu mozno oznacit ako dobu globaliza-
cie, integracie a intrnacionalizacie. Tieto trendy sa
nevyhli ani finanénému a bankovému sektoru ako
neoddelitelnej stcasti spolocenského usporiadania
sveta. Finan¢ny systém dnesnej doby je ale velmi
odli$ny od toho spred napr. 100 rokov.

Za najvacsi rozdiel mozno povazovat skuto¢nost,
ze pokial v minulosti boli peniaze plnohodnotne
kryté zlatymi rezervami $tatu a majetkom, v stcas-
nosti tento stav uz dlha dobu neplati a dalo by sa
povedat Ze dnes$ny financny svet je virtualizovany.
Svet finan¢nych operacii dneska je zalozeny pre-
dovsetkym na vzdajomnej dovere partnerov, vdaka
ktorej si diznici maju stale odkial ¢i od koho pozicat
prostriedky a veritelia veria, Ze tieto prostriedky sa
im jedného dna vratia.

Virtualizacii a tvorbe fiktivnych, ¢i len uctovne
evidovanych prostriedkov, ktoré ale realne neexistu-
ju sa nevyhla pochopitelne ani jedna $pecidlna cast
finan¢ného ¢i bankového systému, a sice ide o inves-
tovanie a investi¢nua ¢innost ako taku. Dany stav sa
naplno prejavil pocas svetovej finan¢nej a hospodar-
skej krizy, kedy malo mnozstvo bankovych domov
problémy s likviditou, pricom mali plné portfélia
a uctovné knihy bezcennych papierov bez hodnoty.

Eurdpska komisia a jej organy si uvedomili, Ze
proces investovania a fungovania na finan¢nom trhu
je velmi naro¢ny a pre bezného, danych veci nezna-
lého, ¢loveka aj velmi nebezpecny. Preto este pred

vypuknutim krizy, ked bola svetova ekonomika este
vo faze rastu, zacali prace na smerici ¢i pravidlacj
regulacie finan¢nych trhov, procesu investovania,
narabania s finan¢nymi nastrojmi. Dana smernica
je znama pod nazvom Mifid.

MOoj prispevok sa zameriava na pribliZenie smer-
nice Mifid, dévodov jej vzniku,objasnenie jej pod-
staty od vzniku cez aplikaciu az po snahy o jej nove-
lizaciu vo forme Mifid II a priblizenie dopadov na fi-
nancny sektor, ktoré jej aplikacia so sebou priniesla.

MIFID - anglicka skratka pre smernicu ¢.
2004/39/ES o trhoch s finanénym ndstrojmi (Mar-
kets in Financial Instruments Directive) z 21.marca
2004., ktora nahradza povodny dokument ¢. 93/22/
EHS o investi¢nych sluzbach - ISD. MIFID je eur6p-
ska smernica, ktora bola implementovana v Eurdp-
skom hospodarskom priestore vratane vsetkych 27
¢lenskych krajin Eurdépskej unie, ako aj v Norsku,
na Islande a v Lichtenstajnsku.

Zakladnymi ciefmi MIFID je ochrana investorov,
podpora rozvoja konkurencie v oblasti finan¢nych
sluzieb, zvysena transparentnost trhu a snaha o vy-
tvorenie jednotného eurdpskeho trhu. Taktiez ma
napomoct cezhrani¢nému pdsobeniu finanénych
ingtitacii a vdcsej ochrane spotrebitela. MIFID sa
dotyka takmer vsetkych finan¢nych nastrojov a in-
vesti¢nych sluzieb a vztahuje sa na :

« na investi¢né banky a firmy,

 na investi¢nych poradcov a spravcovské spoloc-
nosti,

« na alternativne systémy obchodovania.

Na Slovensku vstipila MIFID do platnosti
1.11.2007, pri¢om este sa uplatiiovalo prechodné ob-
dobie do 1.5.2008, odkedy museli vsetky subjekty,
ktorych sa MIFID dotyka zosuladit svoju ¢innost
s jeho ustanoveniami a zacat ich aplikovat a realizo-
vat v praxi.

Este v ramci procesu implementécie smernice Mi-
fid, bol uskuto¢neny prieskum dopadu danej smer-
nice na trh a jeho jednotlivé subjekty.'

! Zdroj: KPMG/Economist Ingelligence Unit survey 2006. Dostupné
na internete http://finexpert.e15.cz/blizi-se-mifid
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Komu prinese MIFID vwhody a komu nevyhody —wsledky dotazniku

IT konzultanti
Twlirci software

Investicni banky Wyvyhody
Poskytovatelé finangnich dat ) W nevhody
Sprévci majetku W nevi
Fitmy poskytujici outsourcing
Amernativii trini systémy
Privatni banky
lnsﬁtucionélnii"westofi Zdroj:
Retailowé banky KPMGI
Burzy Economist
Intelligen-

Obchodnici 5 cennymi papiry ce Unit

T T T T " survey,
0% 20% 40% B0% B80% 100% 005

Spociatku sa javilo, Ze dana smernica bude prijata
rychlo a bez komplikacii, ¢asom sa vsak zacali mno-
zit nazory, Ze je to celé zbytocnost, Ze ide o dodato¢-
né naklady, ze ciele, ktoré si v stvislosti s ochranou
Komisia dala, nebudu prostrdnictvom Mifid aj tak
naplnené.

Smernica MIFID definuje subor opatreni a postu-
pov, ktoré st finan¢né institicie povinné dodrzia-
vat pri poskytovani finan¢nych ndstrojov a sluzieb
svojim klientom. Upravuje véetky finan¢né nastroje,
prostrednictvom ktorych je mozné investovat do:

« cennych papierov,

« menovych a urokovych derivatov,

« podielovych fondov a garantovanych produktov,

o Strukturovanych produktov a produktov obsahu-
jucich derivaty.

MiFID sa netyka:
« sporiacich a terminovanych tuctov
« terminovanych vkladov
 dochodkovych fondov
« neterminovych obchodov s cudzimi menami
o investi¢ného Zivotného poistenia

Medzi zakladné povinnosti vyplyvajtice z MIFID
patri:
kategorizacia klientov - predstavuje rozdelenie
klientov banky do troch zakladnych skupin, na za-
klade urcitych kritérii, definovanych v ramci MIFID
a Zakona. Klient banky moze byt kategorizovany
ako?
o Opravnena protistrana - tato kategdéria ma naj-
niz$iu uroven ochrany. Uplatnuje sa len vo vztahu
k niektorym investicnym sluzbam a moéze sa po-
vazovat za podkategériu profesionalnych klien-
tov. Patria tu napr. banky, poistovne, spravcovské
spolo¢nosti, obchodnici s cennymi papiermi,....

2 Zdroj: http://www.privatbanka.sk/?com=documents&id=272

Kazda opravnena protistrana je oboznamena so
svojou kategorizaciou a vyjadruje s nou suhlas.
Opravnena protistrana moze obchodovat vsetky
produkty finanénych trhov aj bez vyplnhania testu
vhodnosti.

o Profesionalny klient - zahfna predovsetkym vel-
ké spoloc¢nosti, ktoré splitajii aspon dve z troch na-
sledujucich kritérii:

« celkova suma majetku sa rovna alebo prevysuje
20.000.000,- EUR,

o roény obrat sa
40.000.000,- EUR,

o vlastné zdroje sa rovnaju alebo prevysuju
2.000.000,- EUR.

rovna alebo

prevysuje

Do tejto kategorie patria taktiez klienti typu - ob-
chodnik s CP, zahrani¢ny obchodnik s CP, finan¢-
né institucia, obchodnici s komoditami a komodit-
nymi derivatmi, $tatny organ, obec, vyssi zemny
celok, $tatny organ alebo tizemny celok iného Stétu,
Agentura pre riadenie dlhu a likvidity, NBS, MMF,
ECB, Eurépska investicnd banka,.... Profesionalny
klient nemusi vyplnit ¢ast testu vhodnosti o svojich
znalostiach a skusenostiach na finan¢nych trhoch.

o Neprofesionalny klient - st to klienti, ktori ne-
patria ani do jednej z ostatnych kategérii. Tato
skupina klientov md najvyssiu uroven ochrany.
V pripade kategérie ,neprofesionalny klient je
potrebné vyplnit test vhodnosti alebo/aj investi¢ny
dotaznik, na zaklade ktorého potom moze banka
odporucit ten spravny produkt pre daného klienta.

Klient md pravo poziadat o zmenu kategorizacie,
ak pozaduje vyssi alebo nizsi stupen ochrany, ako
mu priradila banka na zaklade svojich zasad kate-
gorizdcie. V pripade, ak klient pozaduje vys$si stupen
ochrany, klient ma pravo poziadat o zmenu’:

« z Opravnenej protistrany na Profesionalneho klienta

« z Opravnenej protistrany na Neprofesionalneho
klienta

o 7z Profesionalneho klienta na Neprofesiondlneho
klienta

o V pripade, ak klient pozaduje nizsi stupen ochra-
ny, klient ma pravo poziadat o zmenu:

« z Profesiondlneho klienta na Opravnend protistra-
nu

« z Neprofesionalneho klienta na Profesionalneho
klienta

* Zdroj: http://www.dexia.sk/www/home.nsf/s/1350
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V suvislosti so zmenou kategorizacie je banka
povinna informovat klienta o prave ziadat zmenu
kategorizacie, sicasne je vSak povinna upozornit
klientov na nasledky zmeny kategorizacie a moznos-
ti straty niektorych prav.

testovanie vhodnosti klientov (approprieteness
test) — v pripade niektorych klientov je banka povin-
na zistit od klienta informacie, na zaklade ktorych je
banka schopna posudit, ¢i prislu$ny finan¢ny pro-
dukt je vhodny a primerany pre klienta z hladiska
jeho skusenosti s investovanim, charakteru financ-
ného produktu, z hladiska finan¢nej situacie klienta
a jeho investi¢nych zamerov. Na zaklade takto ziska-
nych informacii banka vyhotovi rizikovy profil spo-
lu s identifikaciou finan¢nych nastrojov, ktoré banka
povazuje za vhodné a primerané pre klienta.
Zdroj: http://www.dexia.sk/www/home.nsf/s/1350
Zdroj: http://www.slsp.sk/ActiveWeb/Page/inv_sluzby_mifid_

vseobecne_informacie/vseobecne_informacie.html

Dynamicky rizkovy profi
Stredny rizikovy profil '

Rizikovy profil investora || Miesa rizika

Opatrny investor
Konzervativny investor

Nizky rizikovy profl Dynamicky investor
—_— Skuseny investor
Defenzivny rizikovy profil Spekulativny investor

Mira rizia

poskytovanie informacii klientom - ide najmi
o informacie o investi¢nych ndstrojoch, miestach
investovania, rizikach spojenych spojenych s inves-
tovanim nakladoch a poplatkoch spojenych s inves-
tovanim,... Banka je povinna poskytnut klientovi
v zrozumitelnej forme vsetky informacie , ktoré st
potrebné na to, aby mohol spravne porozumiet cha-
rakteru a rizikdm investicnej sluzby, konkrétnemu
druhu pontkaného finan¢ného nastroja a nasledne
zodpovedne prijat investicné rozhodnutia.

Pri poskytovani informacii platia urcité pravidla:

o informdcie nesmu zdo6raznovat Ziadne potenci-
dlne vyhody investi¢nej sluzby, alebo finan¢ného
nastroja bez toho, aby priamo a vyrazne nepouka-
zalo na akékolvek suvisiace rizika,

o informdacie musia byt predkladané sposobom,
o ktorom mozno predpokladat, Ze mu porozumie
priemerny ¢len cielovej skupiny,

« informdcie nesmu zastierat alebo znejasnovat
dolezité skutoc¢nosti, vyhlasenia alebo varovania
a ani znizovat ich vyznam,

« akinformadcie porovnavaju investi¢né sluzby alebo
vedlajsie sluzby, porovnavanie musi:

o mat svoj vyznam

o byt predlozené ¢estnym sposobom,

« byt uvedeny zdroj informacii pouzitych pri po-
rovnavani,

« musia byt uvedené podstatné fakty a predpo-
klady pri porovnavani

« informacie musia byt poskytnuté v zrozumitelnej
forme, aby mohli klienti spravne porozumiet cha-
rakteru a rizikdm investi¢nej sluzby, konkrétneho
druhu pontkaného finan¢ného nastroja a nasled-
ne zodpovedne prijat investicné rozhodnutie

« informdcie musia obsahovat udaje o:

« OCP

« finan¢nych néstrojoch a navrhovanych inves-
ti¢nych stratégiach vratane prislusnych pouceni
a upozorneni v suvislosti s rizikami spojenymi
s investiciami v tychto nastrojoch alebo s kon-
krétnymi investi¢nymi stratégiami ochrane fi-
nanc¢nych nastrojov alebo penaznych prostried-
kov klienta,

 mieste vykonu sluzby,

« nakladoch a suvisiacich poplatkoch.

MIFID taktiez ovplyviuje reklamu a marketing
- banky a financ¢né institucie nemozu zverejnovat
klamlivua ¢i zavadzajucu. Produkty v reklame mu-
sia byt jasne definované a nemoze sa poukazovat
len na vyhody produktu, ale je potrebné spomenut
aj pripadné rizika a nastrahy spojené s tym ktorym
finan¢nym produktom.

stratégia vykonavania pokynov - ,best execu-
tive“- cielom stratégie vykonavania a postupenia
pokynu je zabezpecit tzv. ,najlepsi mozny vysledok®
zrealizovaného investicného pokynu. Smernica
MIFID uklada prostrednictvom zédkona povinnost
vykonat spatnu kontrolu dodrziavania principu naj-
lepsieho mozného vysledku. V suvislosti s danou
podmienkou, zavadza smernica niekolko pravidiel*:
« pravidlo umoznujuce realizovat pokyn zdkaznika
za najlepsich podmienok u vsetkych transakeii,
« pravidlo stanovenia najvhodnejsich podmienok
a prevodného miesta,
o pravidlo zdokumentovania u vsetkych transakcii,
o pravidlo $tandardného postupu pre informovanie
zakaznika, o plneni povinnosti
o ,.best executive
o pravidlo standardného postupu ziskavania sthla-
su klienta,

-

Jednotlivé pravidla su spracované podla ¢lanku 21 smernice ¢.
2004/39/ES o trhoch finanénych nastrojov
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o pravidlo kontrolného mechanizmu pre zistenie
a hlasenie vsetkych transakcii splnujicich kritéria
klienta.

Na zaklade MIFID dochadza taktiez k odliSeniu
pojmov predaj investicnych produktov bez pora-
denstva a investi¢né poradenstvo. Napr. pracovnik
na prepazke v banke uz nemdze poskytovat inves-
ti¢né poradenstvo, pretoze nemoze vyhodnotit cely
trh. S prichodom MiFID-u dochddza hned v iivode
novely zakona o CP k novému ¢leneniu a pomeno-
vaniu investicnych sluzieb a finan¢nych nastrojov
(predtym znamych ako investi¢nych nastrojov).
Napriklad povodne vedlajsia investi¢na sluzba Po-
radenska c¢innost vo veciach tykajucich sa inves-
tovania do investicnych nastrojov sa presunula
do ,hlavnych® investi¢nych sluzieb a investi¢nych
¢innosti. V tejto skupine pribudla taktiez nova in-
vesti¢na sluzba a investi¢na ¢innost Organizovanie
mnohostranného obchodného systému ( MTF -
Multilateral trading facilities). Pod oznacenim MTF
sa rozumeju mnohostranné obchodné systémy s fi-
nanénymi nastrojmi prevadzkované obchodnikom
s cennymi papiermi, alebo organizatorom regulova-
ného trhu, ktory za vopred stanovenych podmienok
umoznia vac¢Siemu poctu predavajucich alebo ku-
pujucich uzatvarat obchody s finan¢nym nastrojom
v stulade s poziadavkami MiFID.

MIFID, ako smernica Lamfalussyho typu’, taktiez
kladie poziadavky na organizacnu stranku subjek-
tov finan¢ného trhu. Musia mat vytvorené pozicie:

« zamestnanec zodpovedny za dodrziavanie predpi-
sov (compliance)

« zamestnanec alebo zamestnanci na vykon funkcie
riadenia rizik

 zamestnanec zodpovedny za vykon funkcie vnu-
torného auditu

Doraz sa taktiez kladie na evidenciu pokynov
a operdacii. Banky, ale i maklérske ¢i poradenské
spolo¢nosti musia viest kazdému klientovi tzv. in-
vesti¢ny dennik kde sa kazdy pokyn ¢i operacia sa
zaznamena. SU stanovené v§eobecné pravidla archi-
vacie, podla ktorych je obchodnik s cennymi papier-
mi povinnym uchovavat data a zaznamy o poskyt-
nutych po dobu najmenej 5 rokov®. To neplati pre
zmluvy vymedzujuce vzajomné prava a povinnosti

> EP v takomto pripade schvaluje zakladny pravny ramec, principy
a ciele, ktoré sa majti dosiahnut. Povinnostou ¢lenskych $tatov EU je
transponovat jej obsah do svojich zdkonnych noriem

¢ V ¢lankoch 13 a 25 smernice MiFID spolu s ¢lankom 51 prevadza-
jucim smernicu ¢.2006/73/EC

¢i podmienky obchodovania, uzavretej medzi ob-
chodnikom a klientom. Tento dokument musi byt
uchovavany po celi dobu trvania vztahu, ¢o bezne
moze presiahnut obdobie 10 rokov.

Informacie musia byt uchovavané na nosicoch,
ktoré umoznia organom dohladu lahky pristup
k udajom potrebnych pre rekonstrukciu priebehu
kazdého obchodu. Vsetky opravy alebo doplnenia
musia byt zistitelné , rovnako ako pévodna podoba
dat. Akdkolvek ind manipuldcia musi byt znemoz-
nena.

Obchodnik je povinny zdokumentovat kazdy po-
kyn zékaznika s pouzitim nasledujucich udajov’:

« meno alebo iné oznacdenie zdkaznika,

« meno alebo iné oznacenie zakaznikovho splno-
mocnenca,

« smer pokynu,

o identifikacia finan¢ného nastroja,

« udaj o jednotkovej cene,

« mena, - idaj o mnozstve, informacie o jednotkach
mnozstva,

« informadcie a type pokynu (obchod, buy - sell ope-
racia, repo operdcia, p6zicka a iné),

« informacie o druhu pokynu (limitny pokyn, po-
kyn za trhovu cenu alebo iny $pecificky druh po-
kynu),

o daldie podrobnosti, podmienky a zvlastne in-
$trukcie zdkaznika ohladom presného sposobu
prevedenia pokynu, diatum a cas prijatia pokynu
obchodnikom s cennymi papiermi.

Taktiez su urcené nalezitosti, ktoré musi obchod-
nik zahrnut do dokumentu pri prevedeni, resp.
predaji pokynov zakaznika inej osobe. Obchodnik
s cennym papiermi je povinny vytvorit zdznam
s nasledujucimi udajmi®:

« meno alebo iné oznacdenie zdkaznika,
o datum a Cas prevedenia obchodu,

« smer obchodu,

o identifikdcia finan¢ného nastroja ,

« udaj o jednotkovej cene,

e INena,

« udaj o mnozstve,

« informacie o jednotkach mnozstva,

« udaj o celkovej cene,

o identifikacia protistrany,

7 Zdroj: Bankovnictvi - mési¢nik vydavatelstvi Economia, Ro¢nik 15,
¢.5, 2007, str. 20
Zdroj: Bankovnictvi - mési¢nik vydavatelstvi Economia, Ro¢nik 15,
¢.5,2007,str. 21
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« identifikdcia prevodného miesta (venue identifica-
tion),

« informacie o type obchodu,

« udaj o fyzickej osobe, ktora obchod vykonala ale-
bo je za jeho vykonanie zodpovedna.

« meno alebo iné oznacenie osoby, ktorej bol pokyn
predany,

« obsah predavaného pokynu,

o datum a cas predania.

V su¢asnosti mozno v suvislosti s povinnostou ar-
chivacie dat pozorovat rozmach outsourcingu danej
oblasti ¢innosti, pretoze $pecializované spolo¢nosti
dokazu robit dané procesy efektivnejsie a napriklad
nedochadza uz k hromadeniu nepotrebnych ¢innos-
ti, pretoze mnohé spolocnosti, kedZe nevedeli presne
¢o a ako maju archivovat, robili aj mnoho nepotreb-
nych ukonov.

Prebiehajtca finan¢nd a hospodarska kriza, ale
ukazali,ze aj smernica Mifid mo6ze mat slabé mies-
ta a preto sa zacalo pracovat na jej novej verzii. Za-
¢iatkom roka 2010 zacala Eurdpska komisia a CESR
(The Committee of European Securities Regulators)
reviziu smernice MiFID, ktora by mohla viest k vy-
tvoreniu novej smernice pod nazvom MiFID I1.° Za-
vedenie smernice MiFID do praxe viedlo na jednej
strane k zvySovaniu konkurencie medzi obchodny-
mi systémami v Eurépe, no na strane druhej mozno
badat zna¢ny posun v obchodovani na neregulo-
vanych tzv. dark pools of liquidity (systémy, pros-
trednictvom ktorych mozno ziskat likviditu, ktora
sa nezobrazi v knihe pohladavok). Tento negativny
trend podkopava integritu a efektivnost trhu. Nova
podoba smernice by mala odstranit obchodné vy-
hody obchodnikov posobiacich v tejto oblasti, ktoré
vedu k neefektivnosti trhu, a teda v konecnom do-
sledkuposilnit regulaciu trhu.

Zaver
V ¢lanku som sa pokusil podat obraz o smernici

9 SWIFT. Regulation. http://www.swift.com/solutions/industry_initia-
tives/mifid.page [07. 04.2010]

Literatura:

Mifid od jej vzniku po sucasnost. Dana smernica je
aplikovana do slovenskej legislativy od 1.11.2007,
pricom ale do 1.5.2008 bolo prechodné obdobie, aby
mali subjekty, ktorych sa to tyka ¢as na pripravu
a na implemtaciu danej smernice do svojich pracov-
nycj postupov.

Rok 2008 bol velmi Specificky a mozno az symbo-
licky v suvisosti so zavedenim smernice Mifid na Slo-
vensku. V tomto roku totiz naplno prepukla finan¢na
kriza, ktora onedlho prerastla do svetovej finan¢nej
a hospodarskej krizy, pricom mnoho odbornikov sa
priklanalo k nazoru, Ze sa vypuknutim krizy stoji ne-
dostato¢na regulacia finan¢ného a bankového sekto-
ra, javy ako sekuritizacia aktiv, virtualizacia penazi,
neriadené uverové hospodarenie bank, svetové pre-
pojenie a preliavanie prostriedkov,...

Eurdpska Komisia zacala este pred krizou praco-
vat na smernici Mifid a ¢lenské krajiny ju aj aplikova-
li do svojich legislativ. Dané pravidla, ¢i smernica sa
zameriava prave na oblast finan¢ného sektora, ktorej
sa pripisuje najvacsi podiel na vzniku krizy - inves-
tovanie.Hlavnym ciefom smernice, ale samozrejme
neboli protikrizové opatrenia, ale ochrana investorov
av podstate celého systému pre zlymi rozhodnutiami.

Cinnosti ako kategorizacia klientov, testovanie
ich vedomosti, rizikovosti, skuto¢nosti a povinnosti
pre firmy poskytujice investi¢né sluzby - ako napr.
vacsia povinnost archivacie, povinnost testovat klien-
tov,..toto vietko prispelo k zmene systému a trhu nie-
len na Slovensku ale v podstate v celej Eurdpskej tinii,
kde je dana smernica aplikovana.

Je faktom, ze Mifid I ma svoje nedostatky a preto
sa zacalo pracovat na jeho novej verzii Mifid II, ale
mozno povedat, ze hlavny ciel jeho aplikacie — ochra-
na neprofesionalnych klientov bola naplnena a dana
skupina investorov ma zvysenu ochranu, nielen pred
finan¢nymi institaciami, nasledkami vyvoja trhu, ale
najmd pred samymi seba a pred svojimi zlymi roz-
hodnutiami.

Autorom clanku je Peter Korduliak
z Katedry bankovnictva a medzindrodnych financii,
NHF EU v Bratislave
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Lubomir Pinter

Kreditné derivaty a swapy
Rreditnéno zlyhania PIGS

Rraijin v rokoch 2006 - 2008

V predlozenom prispevku sa budem snazit vyme-
dzit pojem kreditnych derivatov, pricom svoju po-
zornost zameriam najma na swap kreditného zlyha-
nia (CDS) a nasledne zrealizujem analyzu CDS PIIGS
krajin v rokoch 2006 - 2008. Pojem CDS predstavuje
novy fenomén v oblasti finan¢ného trhu a kedze pre
velkud véc¢sinu investorov predstavuje neznamy po-
jem, pokusim sa v prispevku tento v poslednom ob-
dobi pertraktovany pojem stru¢ne ozrejmit.

Kreditné (averové) derivaty vznikli v 90. rokoch
v Bankers Trust a Credit Suisse Financial Products,
avSak vac¢si rozmach zaznamenali aZ zapojenim sa
americkych bank J.P. Morgan Chase a Citigroup
(Jilek, 2006). Najjednoduchsie moézeme kreditny
derivat charakterizovat ako kontrakt uzavrety me-
dzi dvomi stranami na uverové riziko tretej strany
(Jilek, 2010). Kreditny derivat je derivatovy cenny
papier, ktory je primarne pouzivany na prenos, za-
istenie alebo riadenie kreditného rizika, a ktorého
vynos je materialne ovplyvneny kreditnym rizikom
(Schonbucher, 2003, s. 8). Francis (1999) definuje
kreditny derivat ako dvojstranny finan¢ny kontrakt,
ktory oddeluje $pecifické aspekty kreditného rizika
od podkladového nastroja a prenasa predmetné rizi-
ko medzi dve strany. V ramci tohto procesu kreditné
derivaty oddeluju vlastnictvo a proces samotného
riadenia kreditného rizika od ostatnych kvalitativ-
nych a kvantitativnych aspektov vlastneného financ-
ného aktiva.

Z uvedenych definicii vyplyva, ze kreditné deriva-
ty vznikli najma za ucelom presunu rizika zlyhania
pri plateni diZnika, pricom je potrebné zdoraznit, Ze
riziko zlyhania dlznika sa v tomto pripade vnima
ako specifické aktivum, s ktorym sa dalej obchoduje
prave prostrednictvom kreditnych derivatov. V pri-
pade, Ze dlznik realne zlyha, vznika tzv. kreditnd
udalost (credit event), ktora je vopred presne preci-

zovana v zmluve daného kontraktu. Priklady vzni-
ku moznych kreditnych udalosti popisuje tabulka
1, avSak neobsahuje vSetky mozné pripady, nakolko
a to je potrebné zdoraznit, kreditné derivaty su ako
finan¢né nastroje obchodované na mimoburzovom
trhu, v dosledku ¢oho vznikd v praxi moznost in-
dividudlnej dohody oboch zmluvnych stran t.j. pre-
davajuceho a kupujuceho kreditného rizika, na pod-
mienkach zmluvy a teda aj na tom, ¢o si pod poj-
mom kreditnd udalost vzajomne predstavuju.

Tabulka 1

Priklady vybranych kreditnych udalosti
Znizenie tverového hodnotenia
subjektu agentirou S&P a/alebo
Moodys, pod vopred dohodnuta
minimdlnu droven.
Restrukturalizacia dlhu alebo
financii.

Bankrot alebo platobna
neschopnost vztahujuica sa

na dlznika ako emitenta daného
podkladového aktiva uverového
derivatu.

Zlyhanie pri plateni zavazkov
ako napriklad kupénu z dlhopisu
a pokracujtca neschopnost
platenia zavizkov po $pecifickom
¢asovom obdobi.

Technické zlyhanie - ako
napriklad nezaplatenie urokov
alebo kupoénu, ked nastane
splatnost.

Kreditna
udalost

Zdroj: Choudhry, 2006, s. 4

Clenit kreditné derivaty mozeme z pohladu finan-
covania na financované a nefinancované. Pri finan-
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covanych typoch, predavajuci kreditnej ochrany za-
plati na zaciatku obchodu celt sumu, ktora by bola
potrebna ak by nastala kreditnd udalost. Podobne
by sa postupovalo aj pri dohodnutom fyzickom vy-
rovnani kontraktu. Pri nefinancovanych kreditnych
derivatoch predavajuci kreditnej ochrany neplati vo-
pred ziadnu finan¢nu platbu kupujucemu kreditnej

ochrany (Choudhry, 2006).

Swap kreditného zlyhania (CDS - credit default
swap) - patri medzi najpouzivanejsi druh kreditnych
(tverovych) derivatov. K tomu, Ze sa CDS stali najpo-
uzivanej$im druhom kreditnych derivatov prispela
najma $tandardizdcia kontraktov ISDA v roku 2003.
V tejto suvislosti povazujem za potrebné vysvetlit
zakladné nazvoslovie vztahujice sa k CDS:

o predavajuci uverového rizika resp. kupujuci
ochrany pred uverovym rizikom - jednotka, kto-
ra predava averové riziko. Niekedy si tymto spo-
sobom moze jednotka zabezpecit tverové riziko
svojho aktiva resp. aktiv v svojom portféliu,

o kupujici tverového rizika resp. predavajuci
ochrany pred nim - jednotka, ktora kupuje tve-
rové riziko. Tato jednotka je takmer vzdy Speku-
lantom na averové riziko referencnej jednotky;,

« referencna jednotka - jeden alebo viac emitentov,
ktorého zlyhanie v plateni sptsta uverovu udalost,

o referenc¢né aktivum - vo vztahu k tverovym de-
rivatom sa jedna o urcité aktivum veritela, ktoré
pre referencnu jednotku predstavuje referencny
zavazok. Pri uverovych derivatoch sa na rozdiel
od inych derivatov podkladovy nastroj nazyva re-
feren¢nym zavazkom,

o referencny zavizok - jedna sa o urcity zavizok re-
ferencnej jednotky; znizenie tohto zavizku sa po-
uziva k stanoveniu vyznamnosti akejkolvek tve-
rovej udalosti, ¢i zvySeniu tverového rizika a tiez
k vypoctu platby z kreditného derivatu. Obvykle
sa jedna o dlhovy cenny papier, tver alebo int for-
mu finan¢ného nastroja,

« zaistovany (podkladovy) nastroj - nastroj, ktory
predavajuci uverového rizika vlastni a zaistuje ho
uverovym derivatom (Jilek, 2010, s. 520; Schon-
bucher, 2003, s. 8).

V pripade CDS sa jedna sa o kontrakt, pri kto-
rom je vopred resp. v pravidelnych intervaloch vy-
placana fixna platba vymenou za prislub inej plat-
by v pripade vzniku kreditnej udalosti. Obrazok
1 nam objasiuje princip mechanizmu zakladného
typu CDS. CDS predstavuje v podstate nefinanco-
vany kreditny derivat, avSak moze vzniknut pri-
pad, kedy predavajuci uverového rizika pozaduje

kolateral, ktory moze mat aj penaznu podobu.
V tomto pripade sa jedna o financovany kreditny
derivat (Jilek, 2010).

Obrazok 1 Swap kreditného zlyhania

Protistrana A Protistrana B

Pravidelny poplatok alebo platba

Predeavajici
Hverovef

Kupujiici iverovej
ochrany

achrany

Platba v pripade vzniku iverovej udalosti

Referenéné

aktivum

Zdroj: Choudhry, 2006, s. 9

CDS ako jeden z najpouzivanejsich kreditnych
derivatov moze nadobudat okrem zakladného
typu aj rozne dalsie variacie. Prvou varidciou je
kosovy swap kreditného zlyhania (basket credit
default swap), pri ktorom sa namiesto jedného
referencného zavazku beru do uvahy viaceré refe-
renéné zavizky. Dal§im typom je swap kreditné-
ho zlyhania s opciou na ukoncenie (termination
option credit default swap), ktory umoznuje skor-
$ie ukoncenie kontraktu. Vyuzivaju sa najma pri
uveroch, ktoré budu pravdepodobne splatené skor
a teda uverova ochrana uz nie je potrebna. Inym
typom je navysovaci swap kreditného zlyhania
(step-up credit default swap). Pri tomto type CDS
sa po urcitom termine platby navys$uju, pricom
predavajuci kreditného rizika md pravo k tomu-
to datumu ukoncit kontrakt. Poslednym typom
je digitalny swap kreditného zlyhania (digital
credit default swap), pri ktorom je vopred urcena
pevna platba, alebo percento z nominalnej hod-
noty referen¢ného zavazku, ktorda bude vyplatena
v pripade vzniku uverovej udalosti (Jilek, 2010).
V praktickej rovine sa ako optimadlne rieSenie pre
investorov nakupujucich statne dlhopisy ponuka
poistenie svojej investicie proti platobnej neschop-
nosti jednotlivych krajin, ktoré sa realizuje prave
prostrednictvom finan¢nej inovacie CDS.

Analyza swapov kreditného zlyhania
v rokoch 2006-2008

V tejto casti prispevku zameriam svoju pozor-
nost na zmapovanie vyvoja cien na trhu swapov
kreditného zlyhania (dalej len CDS) na $tatne dl-
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hopisy vybranych krajin eurozény. Konkrétne sa
bude jednat o Portugalsko, Irsko, Taliansko, Gréc-
ko a Spanielsko, ktoré zvyknt finanéni analytici
oznacovat ako krajiny PIIGS. Pri kratkej analyze
budem brat do tuvahy aj vyvoj cien CDS na ne-
mecké $tatne dlhopisy, ktoré investori povazuju
za najbezpecnejsie v eurozoéne a za eurdpsky ben-
chmark pre vyvoj cien na trhu CDS.

V praxi cenu CDS statnych dlhopisov jednotli-
vych krajin ovplyvnuje mnozstvo faktorov, medzi
ktoré mozeme zaradit napriklad zmenu politic-
kého rezimu, vys$ku verejného dlhu krajiny, vy-
voj HDP krajiny, deficit verejnych financii, neza-
mestnanost, uverovy rating. Vyvoj na trhu cien
CDS statnych dlhopisov krajin PIIGS v rokoch
2006 - 2008 znazornuje obrazok 2. Je nesporné,
ze v mnohych pripadoch investori ponimaju vys-
ku ceny CDS na jednotlivé statne dlhopisy krajin
PIIGS ako vzajomne sa ovplyviujice, od ¢oho
casto zavisi v kone¢nom dosledku aj pohyb cien
jednotlivych CDS. V ramci analyzovaného caso-
vého tseku povazujem za mimoriadne zaujimavu
najma skutocnost, ze rozpitie cien CDS jednotli-
vych krajin, vo¢i cene CDS na nemecké $tatne dl-
hopisy sa pohybovalo v malych, v niektorych pri-
padoch dokonca aj v zapornych ¢islach (jul 2006
- maj 2007), ¢o nasvedcovalo tomu, ze investori
na finan¢nych trhoch povazovali riziko nesplate-
nia dlhu krajin PIIGS za priblizne rovnako velké,
resp. dokonca nizsie ako riziko nesplatenia dlhu
zo strany SRN.

Obrazok 2 Vyvoj cien CDS statnych dlhopisov
v rokoch 2006 az 2008

200

2 3 |8 |8 |5

Zdroj: Spracované na zaklade tdajov z http://www.bloom-

berg.com

Predmetny stav bol zapric¢ineny predovietkym
celkovo pozitivnym vyhladom v regione, comu
nasvedcuju aj hodnotenia jednotlivych krajin ra-
tingovou agenturou Fitch IBCA v tabulke 2. Via-
ceré krajiny dokonca pocas tohto obdobia zazna-
menali zlep$enie svojich ratingovych hodnoteni.

Tabulka 2
Hodnotenia krajin PIIGS v roku 2008
agenturou Fitch IBCA
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Zdroj: http://reports.fitchratings.com

Miernu zmenu v cenach CDS analyzovanych
krajin mdzeme pozorovat od septembra 2007, kedy
nastava dovtedy nevidany narast cien CDS jednotli-
vych krajin nielen v pripade krajin PIIGS, ale celkovo
na uverovych trhoch. Prehodnocovanie tuverového
rizika zo strany investorov v tomto obdobi uzko su-
visi so situaciou na trhu hypoték v USA, kedy mnohi
finan¢ni veritelia boli nuteni prehodnotit Gverové ri-
zika svojich aktiv. Ako mozeme vidiet na obrazku 3,
turbulencia na trhu s tuverovym rizikom vyvrcholila
v septembri 2008 krachom investi¢nej banky Leh-
man Brothers, ktorej pad sposobil vseobecnu paniku
a nervozitu investorov nielen na trhu s kreditnymi
derivatmi. V oktébri 2008 bolo mozné napriklad po-
zorovat ndrast cien vybranych CDS o viac ako 100%
oproti predchadzajucemu mesiacu. Po negativnej
udalosti s Lehman Brothers sa totiz mnohé velké
banky nachadzali vo finan¢nej tiesni a boli potreb-
né intervencie zo strany vldd jednotlivych krajin, ¢o
sposobilo zvysenu pozornost uc¢astnikov finanéného
trhu prave na ich hospodarenie a teda aj na tverové
riziko a s nim suvisiace CDS.

Obrazok 3 Vyvoj cien CDS statnych dlhopisov
krajin PIIGS v roku 2008

Zdroj: Spracované na zéklade tdajov z http://www.bloomberg.

com
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Pred nastartovanim financnej krizy sa totiz ob-
chodovanie na finan¢nych trhoch koncentrovalo
na finan¢né nastroje sikromného sektora ako pri-
klad mozem uviest firemné uverové riziko resp. na-
stroje sekuritizacie. Po kolapse investicnej banky
Lehman Brothers doslo zo strany investorov k pre-
hodnocovaniu rizika zlyhania jednotlivych rozvi-
nutych krajin, pretoze vdaka ich aktivhemu ,,boju”
s nasledkami krizy sa vyznamne zacalo zvysovat ich
verejné zadlZenie, napriklad Irsko ako vidime na ob-
razku 4, zaznamenalo najvacsi percentualny narast
podielu verejného dlhu voc¢i HDP. Grécko a Talian-
sko predstavuju krajiny, v ktorych podiel verejného
dlhu na HDP presahuje v roku 2008 troven 100%,
¢o v prostredi so zvyS$ujicou sa averziou voci rizi-
ku kvoli pretrvavajicej financnej krize a klesajucim
rastom HDP negativne ovplyviiovalo investorov
a docasne tlacilo ceny CDS na dlhopisy spomina-
nych krajin permanentne na vyssie a vyssie arov-
ne. Vysvetluje sa tym v podstate skutocnost, preco
v tomto obdobi dosahuji najvyssie hodnoty ceny
CDS na §tatne dlhopisy krajin Grécka, Irska a Ta-
lianska spomedzi krajin PIIGS.

Obrazok 4 Podiel verejného dlhu na HDP krajin
PlIGS

120%
110,3
103,6°%% 105

100%
403 53
2,7
& m 2006
60 %
44,3 39,8 = 2007
40% 36,1 2008
25
. II I
0%
Portugalsko irsko ke Grécko Spanicisko

Taliansko

]

Zdroj: Spracované na zaklade udajov z http://epp.eurostat.ec.e-

uropa.eu

Ceny vybranych CDS sa kvéli vyssie uvedenym
skuto¢nostiam a negativnemu vyhladu regiénu
do buducnosti vysplhali na historické maxima, na-
priklad cena CDS na irske $tatne dlhopisy dosiahli
hodnotu ku koncu roka 2008 viac ako 180 bodov
(obrazok 3), CDS na talianske statne dlhopisy sa po-
hybovali na hodnote 160 bodov a cena CDS na §tat-
ne dlhopisy Grécka bola dokonca na urovni 230 bo-
dov, ¢o predstavovalo pre potencidlnych investorov
naklady na poistenie gréckych statnych dlhopisov
v nomindlnej hodnote 10 miliénov eur az 230 tisic
eur roc¢ne t,j. 2,3 % z objemu celkovej investicie. Pre
zaujimavost ceny CDS na nemecké $tatne dlhopisy
nedosiahli v tomto obdobi ani hranicu 50 bazickych

bodov (obrazok 3) t.j. v pripade, Ze si investori in-
vestujuci do nemeckych $tatnych dlhopisov chceli
poistit riziko nesplatenia tychto dlhopisov zo strany
SRN v nominalnej hodnote 10 miliénov eur boli nu-
teni vynalozit prostrednictvom finan¢nej inovacie
CDS, finan¢né prostriedky vo vyske 50 tisic eur ro¢-
ne, ¢o predstavovalo v tomto pripade pre investorov
v komparacii s investiciou do gréckych statnych dl-
hopisov naklad len vo vyske 0,5% z objemu celkovej
investicie. Je logické, ze o uvedené naklady na pois-
tenie kreditného rizika sa znizuju celkové vynosy
investorov z vlastnictva statnych dlhopisov. Akym
smerom sa vyvijali ceny CDS krajin PIIGS v rokoch
2009 - 2011 uvediem v dalSom prispevku.
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ZaG roR 2010 v SR

Jana Markova

Vyvoi poctu updadRov a bankrotov

j ked vyvoj niektorych makroekono-

mickych ukazovatelov zaciatkom roka

2010 naznacoval, Ze ekonomika ako ce-
lok prekonala hospoddrsku krizu a dochddza k jej
oZiveniu, z ndrastu poctu bankrotov za rok 2010 je
mozné vyvodit zdver, Ze k oZiveniu nedochddzalo
rovnomerne vo vSetkych odvetviach a regionoch
Slovenska.

Vyvoj poctu vyhlasenych konkurzov za SR
celkom

Napriek poklesu poctu vyhlasenych konkurzov
v druhom polroku bol celkovy pocet vyhlasenych
konkurzov za rok 2010 vyssi oproti roku 2009 o 94
vyhlasenych konkurzov, t. j. o 32,98 %. Skuto¢ny
pocet vyhlasenych konkurzov je takmer totozny
s nasim odhadom 400 vyhlasenych konkurzov pre
rok 2010.

Vyvoj poctu vyhlasenych konkurzov od roku
2006 zobrazuje graf ¢. 1. Od zaciatku roku 2008
pocet vyhlasenych konkurzov medziro¢ne naras-
tal pri sicasnom medzi ro¢nom zvySovani tem-
pa rastu (rok 2008 - 225 vyhlasenych konkurzov,
narast oproti roku 2007 o 14,21 %, rok 2009 - 285
vyhlasenych konkurzov, narast oproti roku 2008
0 26,67 %, rok 2010 - 379 vyhlasenych konkurzov,
ndarast oproti roku 2009 o 32,98 %).

Graf ¢. 1: Vyvoj poctu vyhlasenych konkurzov
od roku 2006

a00

300 L\-—,’4',/,‘_‘/‘
200 —#—poiet

vyhlisenyeh

100 konkurzov

2006 2007 2008 2009 2010

Zdroj: Univerzalny register Plus SR, SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.0.

Vyvoj poctu a podielu vyhlasenych
konkurzov v jednotlivych sekciach
ekonomickych ¢innosti (odvetviach)

Podla udajov v grafe ¢. 2 vyrazne najvyssie pocty
vyhlasenych konkurzov v roku 2010 ako aj v roku

2009 boli v dvoch sekciach - velkoobchod a malo-
obchod; oprava motorovych vozidiel a motocyklov
(sekcia G) a priemyselna vyroba (sekcia C), viac
ako 30 vyhlasenych konkurzov (viac ako 20 v roku
2009) bolo v sekciach stavebnictvo (sekcia F) a do-
prava a skladovanie (sekcia H). Najmens$i pocet
vyhlasenych konkurzov sme zaznamenali v obi-
dvoch rokoch v sekciach dodavka vody; cistenie
a odvod odpadovych vod, odpady a sluzby odstrano-
vania odpadov (sekcia E — v roku 2009 nebol vyhla-
seny ani jeden konkurz), ostatné ¢innosti (sekcia S),
zdravotnictvo a socidlna pomoc (sekcia Q), finan¢né
a poistovacie ¢innosti (sekcia K), tazba a dobyvanie
(sekcia B).

Graf ¢. 2: Pocet vyhlasenych konkurzov
v rokoch 2009 a 2010 v sekciach*
ekonomickych ¢innosti (odvetviach)
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Zdroj: Univerzalny register Plus SR, SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.0.
*sekcie (zoskupenia) ekonomickych ¢innosti podla Statistickej kla-
sifikicie ekonomickych cinnosti: velkoobchod a maloobchod; oprava
motorovych vozidiel a motocyklov (sekcia G); priemyselna vyroba (sek-
cia C); stavebnictvo (sekcia F); doprava a skladovanie (sekcia H); od-
borné, vedecké a technické ¢innosti (sekcia M); administrativne a pod-
porné sluzby (sekcia N); polnohospodarstvo, polovnictvo a rybolov
(sekcia A); ubytovacie a stravovacie sluzby (sekcia I); ¢innosti v oblasti
nehnutelnosti (sekcia L); informdcie a komunikacia (sekcia J); umenie,
zabava a rekredcia (sekcia R); vzdeldvanie (sekcia P); tazba a dobyvanie
(sekcia B); finan¢né a poistovacie ¢innosti (sekcia K); zdravotnictvo
a socidlna pomoc (sekcia Q); ostatné ¢innosti (sekcia S); dodavka vody;
cistenie a odvod odpadovych vod, odpady a sluzby odstranovania odpa-
dov (sekcia E); neuvedeny predmet ¢innosti podla $tatistickej klasifikacie
(nezaradeny).

V roku 2010 nebol vyhliseny ani jeden konkurz
v $tyroch sekciach: dodavka elektriny, plynu, pary
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a studeného vzduchu (sekcia D); verejna sprava a ob-
rana; povinné socidlne zabezpecenie (sekcia O); nedi-
ferencované cinnosti v domacnostiach produkujice
tovary a sluzby na vlastné pouzitie (sekcia T); ¢innosti
extrateritorialnych organizacii a zdruzeni (sekcia U).
V roku 2009 bolo takychto sekcii sedem, okrem spo-
lo¢nych sekcii s rokom 2010 to boli aj sekcie dodav-
ka vody; cistenie a odvod odpadovych vod, odpady
a sluzby odstranovania odpadov (sekcia E), umenie,
zabava a rekredcia (sekcia R) a vzdeldvanie (sekcia P).

Vysoky pocet vyhlasenych konkurzov v sekcii au-
tomaticky neznamend, Ze ide o odvetvie s vysokym
rizikom bankrotu. Za rizikové povazujeme odvet-
vie, v ktorom je vysoky podiel podnikov, na maje-
tok ktorych bol vyhlaseny konkurz, k po¢tu podni-
kov v danom odvetvi.

Ako vyplyva z grafu ¢. 3, podiel vyhlasenych kon-
kurzov poklesol oproti roku 2009 iba v jedinej sek-
cii - finan¢né a poistovacie ¢innosti (sekcia K). Vy-
razne najvyssi podiel vyhlasenych konkurzov bol
v obidvoch rokoch v sekcii tazba a dobyvanie (sek-
cia B), v désledku malého poétu podnikov v odvetvi.
S vyraznym odstupom nasledovali v obidvoch rokoch
sekcie doprava a skladovanie (sekcia H) a priemysel-
na vyroba (sekcia C), na $tvrtu poziciu z piatej v roku
2009 postupil velkoobchod a maloobchod; oprava
motorovych vozidiel a motocyklov (sekcia G) a zo
stvrtej pozicie v roku 2009 na piatu klesli administra-
tivne a podporné sluzby (sekcia N). Najnizsie podie-
ly ako aj pocty vyhlasenych konkurzov v obidvoch
rokoch boli v sekciach zdravotnictvo a socialna po-
moc (sekcia Q) a ostatné ¢innosti (sekcia S).

Graf ¢. 3: Podiel vyhlasenych konkurzov

v rokoch 2009 a 2010 v sekciach ekonomickych
cinnosti (odvetviach) bez sekcie tazba

a dobyvanie (sekcia B) v percentach
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Zdroj: Univerzalny register Plus SR, SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.0.

Vyvoj poctu a podielu vyhlasenych
konkurzov v jednotlivych krajoch

Podla udajov v grafe ¢. 4 bolo poradie krajov
z hladiska poctu vyhlasenych konkurzov v roku

2010 odlisné od roku 2009. V roku 2010 sme vy-
razne najviac vyhlasenych konkurzov zaznamena-
li v Bratislavskom kraji. S vyraznej$im odstupom
nasledovali Zilinsky a Presovsky kraj. V roku 2009
boli najvyssie pocty vyhlasenych konkurzov (s ma-
lymi rozdielmi medzi krajmi) v PreSovskom, Brati-
slavskom a Kosickom kraji. V obidvoch rokoch bol
najnizsi pocet vyhlasenych konkurzov v Nitrian-
skom kraji.

Graf ¢. 4: Pocet vyhlasenych konkurzov
v rokoch 2009 a 2010 v krajoch*
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Zdroj: Univerzalny register Plus SR, SCB - Slovak Credit Bureau,

S.I.0.

*klasifikdcia krajov: Bratislavsky (BL), Zilinsky (ZI), Presovsky (PV), Tr-
navsky kraj (TA), Trenciansky (TC), Banskobystricky (BC), Kosicky kraj
(KI), Nitriansky kraj (NI)

Vysoky pocet vyhlasenych konkurzov v kraji au-
tomaticky neznamena, Ze ide o kraj s vysokym ri-
zikom bankrotu. Za rizikovy povazujeme kraj,
v ktorom je vysoky podiel podnikov, na majetok
ktorych bol vyhlaseny konkurz, k po¢tu podnikov

v danom kraji.

Graf ¢. 5: Podiel vyhlasenych konkurzov
v rokoch 2009 a 2010 v krajoch v percentach
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Zdroj: Univerzalny register Plus SR, SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.0.

Z hladiska podielu vyhlasenych konkurzov v kra-
joch sa situdcia medzi rokom 2010 a 2009 odlisovala
(graf ¢. 5). Zatial ¢o v roku 2010 bolo s vynimkou
dvoch krajov (Trnavsky a PreSovsky - vzdjomna
vymena poradia) ich poradie z hladiska poctu aj
podielu vyhlasenych konkurzov rovnaké, v roku
2009 mali rovnaké poradie iba kraje s najnizsim
poctom aj podielom vyhlasenych konkurzov - Nit-
riansky a Trnavsky kraj. Najvys$sie podiely vyhla-
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senych konkurzov v roku 2010 boli v Bratislav-
skom, Zilinskom a Trnavskom kraji, v roku 2009
v KoSickom, PreSovskom a Banskobystrickom
kraji.

Medzi rokmi 2010 a 2009 sme zaznamenali vy-
raznejsie rozdiely v poradi krajov z hladiska podielu
vyhlasenych konkurzov na rozdiel od stabilnejsej si-
tudcie v poradi v sekcii ekonomickych ¢innosti.

Vyvoj poctu povolenych restrukturalizacii
za SR celkom

Napriek spomaleniu tempa rastu povolenych
re$trukturalizacii v 3. Q a ich poklesu v 4. Q 2010
bol celkovy pocet povolenych restrukturalizacii
za rok 2010 (104 povolenych restrukturalizacii)
vys$$i oproti roku 2009 (62 povolenych restruktu-
ralizacii) o 42, t. j. 0 67,74 %. Skuto¢ny pocet povo-
lenych restrukturalizacii je takmer totozny s nasim
odhadom 100 povolenych restrukturalizacii pre rok
2010.

Vyvoj poctu povolenych restrukturalizacii
od roku 2006 zobrazuje graf ¢. 6. Od roku 2009 do-
$lo k spomaleniu tempa rastu povolenych restruk-
turalizacii, ked zvysenie ich poctu oproti roku 2008
(11 povolenych restrukturalizacii) o 51, predstavo-
valo narast az o 463,64%. V porovnani s po¢tom
vyhlasenych konkurzov je zrejmé, Ze sa restruk-
turalizacie ako alternativa konkurzov vyuzivaju
v relativne malej miere.

Graf ¢. 6: Vyvoj poctu povolenych
restrukturalizacii od roku 2006
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Zdroj: Univerzalny register Plus SR, SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.0.

V roku 2010 nebola povolena restrukturalizacia
v desiatich sekciach: tazba a dobyvanie (sekcia B),
dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu
(sekcia D), dodavka vody; ¢istenie a odvod odpado-
vych vod, odpady a sluzby odstranovania odpadov
(sekcia E), finan¢né a poistovacie ¢innosti (sekcia K),
verejna sprava a obrana; povinné socialne zabezpe-
Cenie (sekcia O), vzdelavanie (sekcia P), zdravotnic-

tvo a socidlna pomoc (sekcia Q), ostatné cinnosti
(sekcia S), nediferencované ¢innosti v domécnos-
tiach produkujuce tovary a sluzby na vlastné pouzi-
tie (sekcia T), ¢innosti extrateritorialnych organiza-
cii a zdruzeni (sekcia U).

V roku 2009 nebola povolena restrukturaliza-
cia vjedenastich sekciach - okrem sekcii B, D, E, K,
0O, Q, T, U (kde nebola povolena restrukturalizacia
ani v roku 2010) to boli sekcie: polnohospodarstvo,
polovnictvo a rybolov (sekcia A), informacie a ko-
munikdcia (sekcia J), umenie, zdbava a rekredcia
(sekcia R).

Vyvoj poctu a podielu povolenych
reStrukturalizacii v jednotlivych sekciach
ekonomickych cinnosti (odvetviach)

Podla udajov v grafe ¢. 7 vyssie pocty povolenych
re$trukturalizacii v roku 2010 ako aj v roku 2009
boli v dvoch sekciach - priemyselna vyroba (sekcia
C) a velkoobchod a maloobchod; oprava motoro-
vych vozidiel a motocyklov (sekcia G) - zamena ich
poradia v porovnani s po¢tom vyhlasenych konkur-
zov. S rovnakym poradim nasledovali stavebnictvo
(sekcia F) a doprava a skladovanie (sekcia H) - rov-
nako ako pri vyhlasenych konkurzoch.

Graf ¢. 7: Pocet povolenych restrukturalizacii

v rokoch 2009 a 2010 v sekciach ekonomickych
cinnosti (odvetviach)
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Zdroj: Univerzalny register Plus SR, SCB - Slovak Credit Bureau,

S.I.0.

Najmensi pocet povolenych restrukturalizacii
bol v rokoch 2010 a 2009 v rozdielnych sekciach
- v roku 2010 v sekcii informacie a komunikacia
(sekcia J), v roku 2009 v sekciach ubytovacie a stra-
vovacie sluzby (sekcia I) a administrativne a pod-
porné sluzby (sekcia N).

Vysoky pocet povolenych restrukturalizacii
v sekcii automaticky neznamena, Ze ide o rizikové
odvetvie. Za také povazujeme odvetvie, v ktorom
je vysoky podiel podnikov, ktorym bola povolena
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reStrukturalizacia, k po¢tu podnikov v danom od-
vetvi.

Ako vidietz grafov ¢. 7 a 8, rovnaké poradie z hla-
diska podielu ako aj poctu povolenych restruk-
turalizacii v obidvoch rokoch mala iba priemy-
selna vyroba (sekcia C), s ich najvy$sim podielom
a poc¢tom. Najniz$i podiel v rokoch 2010 a 2009
bol v sekcii odborné, vedecké a technické ¢innosti
(sekcia M), v roku 2010 aj v sekcii informacie a ko-
munikacia (sekcia J).

Graf ¢. 8: Podiel povolenych restrukturalizacii
v rokoch 2009 a 2010 v sekciach ekonomickych
c¢innosti (odvetviach) v percentach
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Zdroj: Univerzalny register Plus SR, SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.0.

Vyvoj poctu a podielu povolenych
reStrukturalizacii v jednotlivych krajoch

Podla udajov v grafe ¢. 9 bolo poradie krajov
z hladiska poctu povolenych restrukturalizacii
v roku 2010 odli$né od roku 2009 s vynimkou
Banskobystrického (druhy v poradi) a Trnavského
(posledny v poradi) kraja.

V roku 2010 sme najviac povolenych restruk-
turalizacii zaznamenali v PreSovskom, Bansko-
bystrickom a Bratislavskom kraji, v roku 2009 to
bolo v Trencianskom, Banskobystrickom a Pre-
$ovskom kraji. Najmenej povolenych restruk-
turalizacii v obidvoch rokoch bol v Trnavskom
kraji.

Graf ¢. 9: Pocet povolenych restrukturalizacii
v rokoch 2009 a 2010 v krajoch
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Zdroj: Univerzalny register Plus SR, SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.0.

Vysoky pocet povolenych restrukturalizacii
v kraji neznamena, ze je vysoky aj ich podiel. Iba
v roku 2010 mali rovnaky podiel aj pocet povolenych
retrukturalizdcii 3 kraje s ich najmensim podielom
a po¢tom - Trnavsky, Kogicky a Zilinsky kraj.

Ako vyplyva z grafu ¢. 10, poradie podnikov
z hladiska podielu povolenych restrukturalizacii
bolo v roku 2010 odli$né od roku 2009, s vynim-
kou Kosického kraja, ktory bol v obidvoch rokoch
siedmy v poradi.

Graf ¢. 10: Podiel povolenych restrukturalizacii
v rokoch 2009 a 2010 v krajoch v percentach
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Zdroj: Univerzalny register Plus SR, SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.0.

V roku 2010 bol najvyssi podiel povolenych
reStrukturalizacii v Banskobystrickom, Presov-
skom a Trencianskom kraji, najnizsi v Trnavskom
a Kosickom kraji. V roku 2009 bol najvyssi podiel
povolenych re$trukturalizacii v Bratislavskom,
Trenc¢ianskom a Presovskom kraji, najnizsi v Nit-
rianskom a Ko$ickom kraji.

Narast poctu diznikov v upadku, majetok
ktorych nepostacoval na uhradu nakladov
konkurzného konania, resp. na ahradu
pohladavok vo¢i podstate

Od zaciatku roku 2007 zaznamenavame narast
poctu dlznikov, u ktorych sa v ¢ase preukdzania ich
upadku zisti, Ze ich majetok uz nie je postacujuci ani
na uhradu nakladov konkurzného konania a kon-
kurzné konanie sa skonc¢i (konkurz ani nie je vyhla-
seny). V roku 2010 sme zaznamenali 512 pripadov
skoncenia konkurzného konania pre nemajetnost,
¢o predstavuje oproti roku 2009 narast o 24, t. j.
04,92 %.

Od zaciatku roku 2008 tiez zaznamenavame na-
rast poctu dlznikov, u ktorych sa po vyhlaseni kon-
kurzu zisti, Ze ich majetok nepostacuje ani na thra-
du pohladavok voci podstate a konkurz sa zrusi.
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V roku 2010 sme zaznamenali 137 pripadov zru-
$enia konkurzu pre nemajetnost, ¢o predstavuje
oproti roku 2009 narast o 10, t. j. 0 7,87 %.

Napriek spomaleniu tempa narastu poctu takych-
to dlznikov v roku 2010 oproti roku 2009 v porovna-
ni s tempom ich narastu v predchadzajucich rokoch
povazujeme ich pocet za vysoky (tabulka ¢. 1). Prici-
nou tohto negativneho javu, v désledku ktorého po-
hladavky veritelov zostanu neuhradené v plnej vys-
ke, je na jednej strane ,prodlznicky“ koncipovany
zakon o konkurze a restrukturalizacii a na druhej
strane nesplnenie si povinnosti zo strany samotnych
dlznikov podat navrh na vyhlasenie konkurzu v le-
hote ustanovenej zakonom, napriek tomu, ze vedia
o svojom upadku.

Tabulka €. 1: Vyvoj poctu diznikov, majetok
ktorych nepostacoval na uhradu nakladov
konkurzného konania a na thradu pohladavok
voci podstate

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

skoncenie
konkurzné-
ho konania 92| 233| 412| 488 512
pre nemajet-
nost

Zrusenie
vyhlaseného
konkurzu 283 82 97| 127 137
pre nemajet-
nost

spolu 375 315 509| 615| 649

Zdroj: Univerzalny register Plus SR, SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.0.

Autorkou clanku je Ing. Jana Markova
Chief Analyst, SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.o.
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imity

Frantisek Palko

Upravit odvodovy systém na Slovensku
MG SVoJe racio, avsar aj svole artudlne

ktudlnou ekonomickou témou v posled-
An)?ch tyZdiioch je nepochybne odvodova
reforma. Ako doévod, preco reformovat
stiasny odvodovy systém sa z oficidlnych vldd-
nych kruhov spomina potreba odstrdnit sicasné
deformdcie systému, ked Zivnostnici a ,,dohoddri*
sit bezdévodne zvyhodriovani pri plateni odvodov
od zamestnancov. Zial, nespomina sa ako dévod
reformy v tejto oblasti zniZenie odvodového zataZe-
nia. Napokon, je to aj pochopitelné, pretoze takéto
rozhodnutie si vyzaduje uiplne inii ekonomickii at-
mosféru ako je v sucasnosti, pricom ani ocakdvanie
do budiicna nehra v prospech zmysluplnej debaty
o takomto kroku. Brzdy zniZovania odvodového za-
taZenia

Dnesna verejna komunikacia o odvodovej re-
forme sa zial zuzila iba na otazku, do akej mie-
ry posunut latku urovne odvodov Zivnostnikov
a 0sob, ktori si privyrabaju dohodou o vykonani
prace k Grovni zamestnancov. Je faktom, ze zni-
zenie odvodového zatazenia nie je sucastou pri-
pravovanej reformy, av$ak zuzenie iba na spomi-
nanu tému zrovhopravnenia postavenia subjektov
platiacich odvody by nebolo korektné. Sucastou
tohto snazenia je totiz okrem spominaného ciela
aj zavedenie tzv. super hrubej mzdy, zjednotenie
vymeriavacieho zakladu pre dane a odvody, jedno

ro¢né zuctovanie dani a odvodov a zjednotenie
vyberu dani, ciel a odvodov do jedného vyberné-
ho miesta.

Odpoved na otazku, pre¢o dnes nediskutujeme
o miere zniZenia odvodov je v podstate jednodu-
cha. Mozno ju vysvetlit na tychto troch determi-
nantoch:
o Makroekonomické prostredie
o Strategicky ciel hospodarskej politiky
o Dlhodoba udrzatelnost verejnych financii

Ekonomika hra proti

Makroekonomické prostredie, ktoré je charak-
teristické postkrizovym obdobim, ked ozivenie
ekonomiky je zatial vlazné, nenahrava pripadné-
mu znizovaniu odvodov. Navyse vladny balicek
z minulého roka, ktory okrem vydavkovej stran-
ky rozpoctu riesil aj posilnenie prijmov zvySenim
danového a odvodového zatazenia tiez svojou
mierou prispel k uzavretiu tejto témy pre aktual-
ne obdobie.

Zmysluplna diskusia o znizovani odvodového
zatazenia je totiZ v ¢ase ekonomickej konkjunk-
tury a makroekonomickej stability. V ziadnom
pripade nie v obdobi, ked miera nezamestnanos-
ti dosahuje niekolkoro¢né historické maxima
na urovni 14%, ¢o si prinasa svoju dan v naraste
vladnych vydavkov na davky v nezamestnanosti.
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Tab. 1: Makroekonomicky vyvoj v Slovenskej republike
p. ¢ Ukazovatel | Analytika ukazovatela | m. j. Skut. | Skut. Prognoza
2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
1 mld.
HDP v beznych cendch € 67,0| 63,1 66,01 70,2 753| 81,2| 87,5
2 reélny rast % 58| -4,8 4,1 34 4.8 4.8 4.8
3 domacnosti + NISD,
Spotreba realny rast % 6,2 0,3] -0,4 0,1 3,5 4.0 4,1
4 nominalny rast % 11,0 03] 02| 32| 65| 75| 76
5 priem. Mesac. za NH -
Mzda nomin. Rast % 8,1 3,0 3,4 3,7 5,8 6,0 6,6
6 reélny rast % 3,3 1,4 1,3 0,2 2,5 2,2 2,8
7 priem. rast, podla
, VZPS % 3,2 -2,8) -2,1 0,7 0,9 1,2 1,2
g |Zamestnanost [ evid. disp. poctu | % | 26| 45, -13| 03] 10| 12| 12
9 podla ESA 95 % 29| -2,5| -1,5 0,3 0,9 1,2 1,2
10 |Nezamestnanost |pr. miera, podla VZPS | % 9,6| 12,0/ 14,4| 13,9 13,3] 12,5| 11,8
11 lcpr index spotrebitelskych
cien (priemerny rast) % 4,6 1,6 1,0 35| 3,1 3,7 3,7
harmonizovany index
12 |HICP sp. cien (priemerny
rast) % 3,9 0,9 0,7 3,4 3,0 3,6 3,7
index vyrobnych
13 |PPI cien (priemerny rast-
tuzemcko) % 6,1| -2,6| -2,8 2,8 2,3 2,4 2,6
Y odiel bilancie
14 | Bezny ucet Ea HDP % | -60| 321 38/ 22| -17| -06] -03
verejnej spravy (realny
15 | Spotreba rast) % 61| 56/ 10| -53| -01| -0.8] 25
L, tvorba hrubého
16| Kapitdl fixného (redlny rast) % 10| -199] 21| 48| 59| 34| 47
tovar a sluzby (realn
17| Export rast) e % | 31|-159 146] 81| 100] 107] 109
tovar a sluzby (realn
18 | Import rast) e % | 31]-186 137 57| 90/ 95| 107

Zdroj: www.finance.gov.sk, Ministerstvo financii SR

Neobhdjitelny by bol aj ten argument, ze ked
znizime odvody, zakonite sa znizia ndklady pra-
ce pre zamestnavatelov a bude to znamenat priam
investi¢ny boom, a teda rychlejsi rast hrubého do-
maceho produktu a vyraznejSie ozivenie ekono-
miky. Ak vezmeme do tvahy iba odbornu rovinu
a nie politické matry, tak treba si priznat, Ze vyska
cena prace nie je na Slovensku ani v porovnani so
susednymi krajinami prekazkou pre vstup novych
investorov. V niektorych oblastiach je sloven-
ska cena prace praveze nizsia. Aj to bolo jednym
z dovodov, preco zahrani¢né automobilky dali za-

¢iatkom minulého desatrocia prednost Slovensku
a nie jeho susedom. Vtedy sa totiz mesacné na-
klady na pracu u nas pohybovali okolo 200 € pod
urovnou inych krajin V4. Pri hodnoteni vysky od-
vodov z pohladu zamestnavatela je tiez potrebné
vnimat danové a odvodové zatazenie ako na ce-
lok. Je teda faktom, 7e cena prace na Slovensku
v ramci EU z titulu vy$ky odvodov nepatri medzi
najnizsiu, ale zdaleka ani nie je najvy$$ou. Miera
zdanenia kapitalu je vSak motivacnym faktorom
pre investorov, ktord je v rdmci EU pod prieme-

eV

rom a patri medzi najnizsie.
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Fiskalna konsolidacia ma prednost

Strategicky ciel hospodarskej politiky je tiez vy-
raznym determinantom, preco je téma znizovania
odvodov nateraz uzavreta. Hlavnym cielom figkal-
nej politiky vlady SR je pochopitelne znizovanie de-
ficitu verejnych financii ako zakladného predpokla-
du pre makroekonomicku stabilitu. Minimalnou lo-
gickou poziadavkou odvodovej reformy preto musi
byt rozpoctova neutralita, inymi slovami — reforma
odvodov nesmie znamenat, ze rozpocet z tohto do-
vodu ziska menej prijmov ako pred reformou. Tato
premisa uzko suvisi s prvym determinantom, teda
s aktualnym a strednodobym makroekonomickym
prostredim. Predpokladané konsolida¢né usilie vla-
dy SR na medziro¢nej baze v roku 2011 predstavuje
az 2,5%, preto ¢o len uvazovat o ohrozeni verejnych
prijmov z titulu odvodovej reformy by bolo nezmy-
selné.

Reforma socialneho a penzijného systému
musi byt prva

Dlhodoba udrzatelnost verejnych financii s od-
vodovou reformou velmi uzko suvisi. Totiz aj keby
prvy a druhy determinant nahraval v prospech zni-
zenia odvodov, pricom neboli by vytvorené predpo-
klady pre dlhodobu udrzatelnost verejnych financii,
rozhodnutie o znizeni odvodov by bolo rozhodnu-
tim, ktoré by sa neskor velmi negativne vypomstilo
na zvySovani verejného dlhu. Pri¢inou je to, ze od-
vodovy systém je spojenou nadobou so socialnym
a penzijnym systémom. Socidlny a penzijny systém
musi prejst reformou z hladiska jeho udrzatelnos-
ti na verejné financie a aZ po tejto reforme mozno
v podmienkach priaznivého makroekonomickeé-
ho prostredia a po stabilizovani verejnych financii
z hladiska fiskalnej konsolidacie, pricom rozpocet
verejnych financii dosahuje vyrovnané hospodare-
nie mozno pristupit k znizovaniu odvodového zata-
zenia ako komplexu danovo-odvodového systému.

Mozné upravy odvodového systému dnes
Ak by sme ignorovali spominané tri determinan-
ty znizenia odvodového zatazenia, museli by sme
dodrzat minimalne princip rozpoctovej neutrality,
¢o by znamenalo, Ze takyto krok by si musel vynutit
zvy$enie dani a eSte vyraznej$ie zniZenie vladnych
vydavkov. Vzhladom na to, Ze aktudlny rozpocet
verejnej spravy ma vyznamné rizikd na prijmovej
stranke z titulu nestability ekonomického prostre-
dia, ktory prameni hlavne z vonkajsich faktorov, ale
aj z naplnenia zamerov minuloro¢ného vladneho
balicka, takyto krok by este viac zvySoval riziko ne-

splnenia fiskalneho ciela, co by mohlo viest k zvy-
$eniu nakladov na obsluhu $tatneho dlhu. ZniZenie
odvodov si preto vyzaduje spravny cas, stabilizova-
ny vyrovnany rozpocet a zreformovanie socialneho
a penzijného systému.

Odlozenie rozhodnutia o zniZeni odvodového
zatazenia vSak nebrani uskuto¢nit apravy v odvo-
dovom systéme na Slovensku uskutocnenim niekto-
rych dolezitych technickych krokov. Medzi takéto
kroky rozhodne patri:
 Zavedenie super hrubej mzdy
« Zjednotenie vymeriavacich zdkladov pre dane

a odvody
 Zjednodusenie odvodového systému
 Zjednotenie vyberu dani, ciel a odvodov

Super hruba pomoze vidiet naklady prace
realne

Zavedenie super hrubej mzdy by znamenalo
sprehladnenie nakladov na pracu. Jej sucastou by
boli vietky zlozky ceny prace, pricom platenie od-
vodov by sa presunulo na zamestnanca s vynimkou
urazového poistenia, ktoré suvisi s rizikom na strane
zamestnavatela. Samozrejmé, Ze technicky by plate-
nie odvodov zabezpeloval zamestnavatelov, zamest-
nanec by vSak mal presnu informéciu o tom, kolko
stoji jeho praca. Je pravdou, Ze pred Slovenskom
zaviedlo super hrubti mzdu Cesko, aviak velmi ne-
$tastne, pretoze zamestnancom sa zvysilo danové
zataZenie bez toho, Ze by mali vys$si prijem. Do za-
kladu dane totiz sa dostali aj odvody, ktoré nadalej
platil zamestnavatel, ¢o automaticky viedlo k zvyse-
niu danového zatazenia zamestnancov, predovset-
kym u nizkoprijmovych skupin.

Zjednotenie zakladov pre vymer dani
a odvodov pomodze aj Statu

Zjednotenie vymeriavacich zakladov je tiez kro-
kom vpred, pretoze sprehladnuje to cely danovo-od-
vodovy systém a prinasa so sebou aj eliminovanie
roznych odpocitatelnych poloziek a prechod na je-
den algoritmus vypoctu zakladu, ktory je predme-
tom dani a odvodov. Toto opatrenie umozni, aby
bolo z pohladu zamestnanca iba jedno ro¢né zu¢-
tovanie dani a odvodov, ¢o zdroven zjednodusi cely
systém. Dnes mame rozne vymeriavacie zaklady pre
dane, socialne poistenie a zdravotné poistenie. S tym
suvisi aj vysokd administrativna naro¢nost, ¢o vedie
k byrokratizacii verejnej spravy. Znizovanie admi-
nistrativnej zataZenosti je dobrym predpokladom
pre priaznivejsie prostredie ako pre zamestnancov,
tak aj pre zamestnavatelov a napokon aj pre $tat.
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Dva odvody su dobrou nahradou dnesnych
viacako 10

Zjednodus$enie odvodového systému tzko stuvisi
s predchadzajuci krokmi, ktoré dotvaraji navrhova-
na odvodovu reformu. Okrem tychto technickych
krokov je vyraznym posunom k jeho zjednoduseniu
aj rozhodnutie o plateni jedného socidlneho a jedné-
ho zdravotného odvodu. Pri urceni jeho vysky vsak
opit je nevyhnutné vychadzat z rozpoctovej neutra-
lity. Donedavna bolo predmetom diskusie zrusenie
zdravotného poistenia a jeho nahradenim danou,
vzhladom na charakter tohto druhu odvodu. Tento
uvazovany krok v8ak okrem inych dévodov narazil
aj na ustavny problém, vzhladom na to, Ze by si vy-
zadoval zmenu Ustavy, ¢o je spojené s Ustavnou vi¢-
$inou v Narodnej rade Slovenskej republiky, ktorou
sucasna koalicia nedisponuje a tazko si predstavit
spolupracu opozicie v oblasti odvodovej reformy.

Platitel' bude komunikovat uz len s jednym
miestom

Vyznamnym opatrenim v odvodovej reforme je
zjednotenie vyberného miesta pre dane, cla a od-
vody. Ide o projekt, ktory je vo verejnosti znamy pod
menom UNITAS. Jeho zmyslom z pohladu statu je
zvysenie efektivnosti na tomto useku ¢innosti, a to
tym, Ze vyber dani, ciel a odvodov bude menej ad-
ministrativne ndrocnej$i, zaloZeny na posilneni
informatizacie. Z pohladu platitela by malo ist tiez
o znizenie administrativnej zataze minimalne tym,
ze bude komunikovat iba s jednym kontaktnym
miestom. Predpokladom pre implementaciu toh-
to projektu je zjednotenie vymeriavacich zakladov
a hlavne spolo¢né zuctovanie dani a odvodov.

Vyssie ambicie pri odvodovej reforme dnes
mozu sucasny stav zakonzervovat

Pri odvodovej reforme sa vsak okrem spomina-
nych atributov uvazuje o znizeni rozdielov irovne
odvodov zamestnancov na jednej strane a Zivnost-
nikov a ,,dohodarov“ na druhej strane. Tiez sa spo-
mina zavedenie odvodového bonusu ako vyvrcho-
lenia odvodovej reformy. Obidve témy v$ak nemaja
jasnu podporu celej koalicie. Obidve témy su totiz
svojim spdsobom kontroverzné. Pokial ide o vyrov-

navanie podmienok v odvodom systéme pre platite-
lov, je nevyhnutné brat do tvahy fakt, Ze dnes na to
nie s makroekonomické podmienky. Vyrovnava-
nie tohto systému bez znizovania odvodového zata-
zenia znamena pre viac ako 200 000 Zivnostnikov
a takmer 600 000 osob, ktoré si privyrabaju doho-
dou o vykonani prace zhorsenie podmienok. V case,
ked mame druhu najvyssiu mieru nezamestnanosti
v EU. K zhor$eniu podmienok doslo v pripade Ziv-
nostnikov uz v nadvdznosti na uvedenie vladne-
ho balicka do praxe, ktory spocival vo zvySeni ich
danového a odvodového zatazenia. Pocet Zivnosti
sa doteraz znizil o takmer 6000 oproti koncu roku
2010. Vyrovnavanie podmienok v ramci odvodo-
vého systému ma svoju logiku, avsak v ¢ase ekono-
mickej konjunktury, ked sa ekonomike a vSetkym
jej aktérom dari, avsak nie v sti¢asnej ekonomicke;j
a socialnej situacii.

Rovnako tak odvodovy bonus je velmi riskant-
nym prvkom na scéne odvodovej reformy, a to aj
s ohladom na ekonomicky a socialny vyvoj v stred-
nodobom horizonte. Odvodovy bonus je totiz velmi
uzko previazany so socidlnym systémom a social-
nymi davkami, pricom adresnost tohto systému ma
vystriedat jeho jednoduchost ako hlavny princip.
Vysledok v negativnom zmysle by citili viacpocetné
rodiny a nizkoprijmové skupiny obc¢anov, ktoré su
praveze hlavnym problémom v zamestnavani. Tieto
dopady by mohli vyvolat zvy$ovanie miery chudoby
na Slovensku, ktora uz dnes dosahuje cca 11% slo-
venskej populacie.

Odvodova reforma je dolezita, avsak nie je moz-
né ju vytrhnat z kontextu hospodarskej politiky ako
celku a nemozno tiez ignorovat sucasné a stredno-
dobé makroekonomické prostredie na Slovensku.
Znizovat odvodové zatazenie, ale ani ho zvySovat nie
je s ohladom na tieto skuto¢nosti rozumné. Je vSak
mozné uskutocnit viaceré zmeny, ktoré by viedli
k zjednoduseniu odvodového systému. V tomto pri-
pade plati, ze niekedy menej je viac a aspon nieco je
lepsie ako nic.

Autorom clanku je Frantisek Palko
riaditel Institiitu hospoddrskej politiky
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Milos Tumpach

Bilanéné podvody pri zostaveni
rocnej uctovnei zavierky podla IFRS

Aj ked sa ro¢na uctovna zavierka zostavuje pre-
dovietkym na zaklade zdkonnej povinnosti uctov-
nych jednotiek, jej vyznam je pri réznych druhoch
ekonomického rozhodovania urcite nespochybnitel-
ny. Ak odhliadneme od rozhodnuti pri ktorych vy-
znam pozadovanych informacii o financnej situdcii
a vykonnosti podniku opodstatnuje aj vyssie naklady
na ich ziskavanie (typicky napriklad v pripade due
diligence) je prave uctovna zavierka velmi efektiv-
nym a z pohladu pouzivatela aj relativne lacnym
zdrojom pozadovanych udajov. To samozrejme plati
iba za predpokladu, Ze pri jej zostaveni alebo pre-
zentovani nedoslo k vyznamnému skresleniu sku-
tocnosti - ¢i uz v dosledku chyb netmyselnej pova-
hy, alebo v dosledku vedomého podvodu. V nasom
¢lanku sa budeme venovat tomuto riziku predovset-
kym z pohladu uctovnych zavierok podla IFRS a to
predovsetkym z nasledujucich dovodov:

o IFRS sa spravidla uplatnuju vo vyznamnych uc-
tovnych jednotkach;

« napriek SirSiemu uplatnovaniu IFRS v SR od r.
2005/6 su este stale niektoré aspekty tychto pred-
pisov relativne menej zname;

 uctovné jednotky maju (v porovnani s narodny-
mi uctovnymi predpismi) omnoho vacsiu moz-
nost zohladnovat $pecifické okolnosti konkrétnej
transakcie; s tym je vSak spojené aj zvysené riziko
mozného vzniku podvodov.

Podme sa teda pozriet, ako na tom predpisy IFRS
(z pohladu moznych bilan¢nych podvodov) vlastne
st a na ¢o je potrebné zamerat svoju pozornost.

V prvom rade, IFRS obsahuju pomerne logické
a jednoduché definicie majetku, zavazkov, nakladov
a vynosov, pricom okrem tychto definicii maju pri
zostaveni uctovnej zavierky vyznamnu ulohu aj kri-
térid pre vykazovanie uvedenych poloZiek. Logickost
a jednoduchost ma zabranit velkej casti podvodov,
aj ked (ako sami uvidime), v mnohych pripadoch

predpisy IFRS z roznych dovodov tieto pravidla
obchadzaji, kym naopak v pripade komplexnych
finan¢nych schém zase jednoduché definicie casto
nestacia.

Bilan¢né podvody
Bilan¢né podvody by sme mohli v stru¢nosti cha-

rakterizovat ako , konanie, ktorého cielom je dosiah-
nut vyhodu pre jednu stranu (a/alebo poskodenie inej
strany), a to na zdklade manipuldcie s informdciami
ktoré su, alebo by mali byt prezentované v tictovnej
zdvierke®. K tomu moze prichadzat viacerymi spo-
sobmi (pripadne ich kombinaciami):

« vykazovanie majetku ktory v skutocnosti neexis-
tuje, resp. nie st splnené podmienky pre jeho vy-
kazanie;

 nespravne ocenenie majetku;

« nevykdzanie zavizkov ktoré v skutocnosti existu-
js

» nespravne ocenenie zavazkov;

o vykazanie fiktivnych ¢i nadhodnotenych vynosov;

« nevykazanie realnych nakladov ¢i ich podhodno-
tenie;

« zavadzajuca prezentacia financnej situdcie ¢i eko-
nomickych vysledkov.

Pozndmka: Samozrejme, moZe nastat aj situdcia,
kedy podnik naopak podhodnocuje majetok a vynosy
a nadhodnocuje zavizky a ndklady - napriklad vtedy,
ked je predmetom vysetrovania zameraného na zne-
uzivanie monopolného postavenia na trhu alebo vte-
dy, ked'je vplyvom progresivneho zdanenia vyhodnej-
Sie rozloZit zisk do viacerych uictovnych obdobi.

Vykazovanie fiktivneho ¢i
nadhodnoteného majetku

Ako uz bolo povedané, predpisy IFRS (resp. ich
teoreticky zaklad, tzv. Koncepcny ramec) obsahuju
definicie majetku ako aj podmienky pre jeho vyka-
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zanie. Problémy mozu napriek tomu nastat predo-

vsetkym v tychto oblastiach:

o komplexné finan¢né nastroje; vzhladom na po-
vahu je pomerne tazké urcit ich redlny ekonomicky
vplyv na podnik a teda aj na schopnost kladne p6-
sobit na penazné saldo (bud generovanim prijmov,
alebo zabranenim budutcim vydavkom) - pricom
tato schopnost je jednou z kluc¢ovych poziadaviek
pre uznanie majetku; rovnakym problémom je aj
to, ze v tychto pripadoch vznika aj otazka, ¢i dany
majetok skuto¢ne ovlada uc¢tovna jednotka alebo
niekto iny;

« nespravne prvotné ¢i nasledné ocenenie majet-
ku, vratane nespravneho urcenia jeho znehodno-
tenia; predpisy IFRS v mnohych pripadoch sice
obsahuju informacie, ktoré faktory ovplyviuju
ocenenie majetku, avSak predovsetkym pri na-
slednom oceneni moézu existovat viaceré zdroje
udajov, ktoré mozu vyslednu informaciu skreslit:
« predajné ceny ktoré si zohladnované v pripade

nasledného ocenovania zdsob (Standard IAS 2)
mozu byt u roznych zakaznikov rézne;

o lisit sa mozu aj odbytové naklady u jednotlivych
zakaznikov (vykazovanie zasob podla IAS 2);

« rozna moze byt aj fair value, aj ked teoreticky
by mala existovat iba jedina spravna; fair value
sa uplatnuje pri dlhodobom hmotnom a nehmot-
nom majetku (IAS 16 a IAS 38), pri viacerych
kategoriach financnych ndstrojov (IAS 39), pri
biologickom majetku (IAS 41), pri niektorych
kategdriach zdsob (IAS 2);

o diskontna sadzba pouzivana pri vypocte su-
casnej hodnoty nie je v predpisoch IFRS jed-
noznacne stanovend; dokonca aj v pripadoch
ked je stanovena aspon odkazom na kvalitné
podnikové obligacie nie je urceny spdosob, ako
sa ma zohladnit fakt, Ze na danom trhu moze
byt tychto obligacii (s réznou vynosnostou) via-
cero;

« existencia neistoty tykajicej sa zivotnosti dlho-
dobého majetku, tzv. zvyskovej hodnoty (ktora
sa podla IAS 16 a IAS 38 pocas zZivotnosti majet-
ku neodpisuje) a pripustnost viacerych metod
odpisovania;

« existencia viacerych prognéz penaznych to-
kov ktoré maju plynut z vyuzitia majetku; dis-
kontované penazné toky sluzia ako zaklad pri
vypocte znehodnotenia dlhodobého hmotného
a nehmotného majetku podla Standardu IAS 3,
znehodnotenia niektorych kategorii financného
majetku podla IAS 39 ako aj pri vypocte aproxi-

macie fair value podla standardu IAS 41, zaobe-
rajuceho sa polnohospoddrskou ¢innostou;

o existencia alternativnych ocenovacich zaklad-
ni toho istého majetku v zavislosti od sposobu
jeho vyuzitia; napriklad, akcie inej spolo¢nosti
mozu byt v uctovnej zavierke podniku zohlad-
nené s vyuzitim uplnej konsolidacie (¢ize
vlastne na baze zohladnenia majetku, zavazkov
a vlastného imania dcérskeho podniky) podla
$tandardu IAS 27, s vyuzitim metddy vlastné-
ho imania pri aplikovani $tandardov IAS 28
resp. IAS 31, s vyuzitim podielovej konsolida-
cie (IAS 31), vo vyske obstaravacich nakladov
¢i vo fair value (IAS 27 resp. IAS 39) - pricom
pripustnost / povinnost met6édy zavisi jednak
od ich celkového objemu a jednak od tucelu
drzby;

o existencia viacerych moznosti zohladnit kurzy
cudzich mien v pripade ocenenia majetku fi-
nancnej povahy; do uvahy tak pripadaja kurzy
roznych bank a z hladiska ¢asu aj aktualne kur-
zy ¢i kurzy stanovené za rozne obdobia (IAS 21
explicitne uvadza moznost pouzitia priemer-
nych kurzov zostavenych na tyzdennej ¢i me-
sacnej baze);

o aktivacia vydavkov vynalozenych na vyskum
a vyvoj (IAS 38) resp. vydavkov na opravu
audrzbu (IAS 16); v pripade neopravnenej aktiva-
cie sa fiktivne zlep$uje vysledok hospodarenia (na-
kolko oproti vzniknutym ndkladom na podnikové
vykony stoja teraz aj vynosy v priblizne rovnake;j
vyske) a sucasne sa zvysSuje stav majetku, ¢o moze
nésledne zlep$ovat aj ukazovatele zadlZenosti.
Predpisy IFRS v3ak v niektorych pripadoch samy

umoznuju vykazovat majetok, ktory je svojou pod-

statou dubidzny. Tyka sa to napriklad aktivovania
vydavkov na geologicky prieskum podla standardu

IFRS 6, prezentacie majetku prevadzkovych seg-

mentov podla $tandardu IFRS 8, ¢i (v mensej miere)

vykazovania majetku z poistnych zmlav podla IFRS

4. V tomto pripade sa organ vydavajuci predpisy

IFRS rozhodol uprednostnit poziadavky aktualnej

praxe pred poziadavkami teoreticky spravneho uc-

tovnictva.

Nevykazanie redlne existujucich zavazkov
i ich nespravne ocenenie

Kym v pripade majetku nie je tiplne bezné, aby sa
vykazoval fiktivny hmotny majetok, v pripade za-
vazkov dochadza naopak k ich zatajovaniu relativ-
ne ¢asto. Dovodom je fakt, ze v mnohych pripadoch
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moze byt existencia zavazkov z obchodnych vztahov

resp. Gverov a pozic¢iek mdze nezavislovou stranou

potvrdena iba ak tato strana disponuje informacia-

mi od veritela, alebo ak si vie odvodit existenciu za-

vdazkov odvodit z inych skuto¢nosti (napriklad z ab-

sencie platby za nakupované zisoby). Specifickou
kategoriou zavazkov su rezervy kde ich existencia
nie je potvrdzovana veritelmi ale inymi okolnosta-

mi, ktoré by za beznych okolnosti viedli v niektorom

z uctovnych obdobi k vydavkom.

Inou nezriedkavou praxou je nespravne ocenenie
zavazkov a opit predovsetkym rezerv. Z pohladu
IFRS sice IAS 37 vyzyva na uplatnenie best estimate
(najlepsieho dostupného odhadu), av$ak v praxi to
moze narazat na problémy. Casovy horizont budu-
cich vydavkov mdze totiz napriklad v pripade za-
mestnaneckych pozitkov presahovat desatrocie, pri-
¢om do uvahy treba brat nielen potrebu spravneho
urcenia buducich vydavkov, ale aj diskontnej sadzby.

V pripade finan¢nych zavazkov mozu v kontexte
vznikat este dva dalsie problémy:

« snaha uctovnych jednotiek vykazovat zdroje kry-
tia majetku nie ako zavizky, ale skor ako sucast
vlastného imania; tymto postupom sa im moze
zlepsit vysledok hospodarenia a stucasne aj uka-
zovatele zadlZenosti a likvidity; ¢astym prikladom
v tejto oblasti su nastroje, ktoré sice si pomenova-
né tak, ako keby boli sucastou vlastného imania,
ale nesu vsetky znamky zavazkov (typicky ide na-
priklad o ,prioritné akcie®, vtedy, ak maju pravo
na fixné dividendy a stcasne existuje povinnost
emitenta odkupit ich k stanovenému datumu ale-
bo kedykolvek na poziadanie);

o moznost zaradit tie isté dlhové cenné papiere
bud do kategérie k dispozicii na predaj (ang. avai-
lable for sale) alebo do kategorie investicie drzané
do splatnosti (ang. held till maturity investments);
rozdiel medzi tymito kategériami spociva v oce-
novani — kym investicie drzané do splatnosti su
podla IAS 39 ocenované v amortizovanej sume
(pricom turoky, kurzové rozdiely a znehodnotenie
sa zohladnuju vysledkovo), v pripade cennych pa-
pierov k dispozicii na predaj sa ocenenie vykona-
va na arovni fair value (av$ak, s vynimkou kurzo-
vych rozdielov a znehodnotenia, nie vysledkovo);
IAS 39 sice obsahuje ustanovenia podla ktorej je
ucelové zaradenie do kategorie ,investicie drzané
do splatnosti® a ich nasledny odpredaj sankciono-
vany zakazom pouzitia tejto kategorie po dobu 3
rokov, ide vSak o pripad, ked sa tato skuto¢nosti
zisti.

Vykazovanie fiktivnych a nadhodnotenych

Vynosov
Napriek pomerne roz$irenému nazoru, zZe podnik

nebude (s ohladom na danové konzekvencie) nik-

dy siahat k vykazovania nadhodnotenych vynosov,
dochadza aj v tejto situdcii k pomerne ¢astym de-
liktom. Predovsetkym si je potrebné uvedomit, ze
nie vSetky vynosy musia nutne ovplyvnovat zaklad
dane z prijmov a rovnako nie je potrebné zabudat
ani na to, ze v pripade absencie progresivneho zda-
novania, danovej sadzby nizsej ako 100% a nenu-
lového marginalneho zisku je dosahovanie ¢o naj-
vyssich vynosov takmer vzdy faktorom, ktory vedie

k pozitivnemu hodnotenia manazmentu. V sulade

s tymto konstatovanim nie je prekvapujuce, Ze pred-

pisy IFRS obsahuju na viacerych miestach postupy,

ktoré maju zabranit manipulacii aj v tejto oblasti. Ide

predovsetkym o:

« ocenovanie finan¢nych nastrojov vo fair value,
¢im sa ma zabranit ich ¢asto subjektivnemu prece-
novaniu s vplyvom na vynosy ¢i naklady; otazkou
vsak zostavaju problémy spojené so stanovenim
samotnej fair value;

« vypocet urokov z poziciek, uverov, dlhovych cen-
nych papierov na baze efektivnej urokovej miery
(IAS 39, ale aj IAS 16); tym sa ma zjednodusit
postup a sticasne aj zabranit moznej manipulacii
v pripade, ak by sa vyuzivala nominalna urokova
miera;

o vSeobecnymi pravidlami v IAS 18 pre urcenie
vzniku vynosov z beznej ¢innosti v sulade s eko-
nomickou podstatou transakcie, udalosti ¢i sku-
tocnosti ktoré vedu k ich vzniku; dolezity teda nie
je datum kedy bola fakttura odberatelovi vystave-
na, prijata ¢i uhradena ale moment od ktorého do-
$lo k prechodu rizik (a prinosov) z predavajiceho
na kupujuceho, resp. (v pripade sluzieb) kedy do-
$lo k vykonaniu sluzby na zaklade ktorej si moze
poskytovatel narokovat na uhradu; tieto pravidla
by mali zabranit typickym podvodom pri ktorom
sa tovar doda sprostredkovatelovi predaja a vyka-
Zu sa vynosy bez toho, aby sa predaj realizoval (tzv.
,»bill and hold* transakcie);

o pravidlami (IAS 18), podla ktorého by vynosy
z beznej ¢innosti nemali vznikat v pripade vyme-
ny tovaru a sluzieb podobného charakteru (a s po-
dobnou fair value), rovnako ako by sa nemali vy-
kazat v pripade pochybnosti o ich thrade ¢i ne-
moznosti stanovit suvisiace naklady;

o v pripade sluzieb, ktoré st poskytované tak, ze ich
zaciatok a koniec spadaju do réznych uctovnych
obdobi uvadzaji IAS 18 aj IAS 11 moznost uplatnit
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metddu vykazovania vynosov v zavislosti od per-

centa dokoncenia; pretoze su vsak pripustne tri

varianty stanovenia tohto percenta (1: porovnava-

nie vynaloZenych a rozpoctovanych nakladov, 2:

porovnavanie fyzickych parametrov toho ¢o bolo

realizované s tym, co vsetko by sa realizovat malo,

3: v zavislosti od dosiahnutia ur¢itych ,,milnikov®)

vznika riziko rézneho stanovenia percenta dokon-

¢enia s dosahom na rdézne vykazani sumu vyno-
sov ¢i dokonca aj nakladov.

K problémom v tejto oblasti patri dalej zatajenie
existencie zmluv zasadne meniacich obsah predaja
(napriklad, zakaznik md pravo vratit tovar kedy-
kolvek v priebehu 50 rokov od jeho predaja - takato
transakcia by inak tazko mohla viest k vynosom),
nadhodnotenie (¢i podhodnotenie) protihodnoty
prijatej od odberatela ¢i transakcie so spriazneny-
mi stranami ¢i uréenie vynosov v pripae bartrovych
transakcii.

Nevykazanie redlnych nakladov ¢i ich

podhodnotenie

Nevykazanie redlnych nakladov v uctovnej za-
vierke moze spocivat predovsetkym v troch oblas-
tiach:

« nevykazanim zaviazkov v spravnej vyske; tuto ob-
last sme uz spominali v predchadzajici castiach
textu a v ramci Standardov sa jej dominantne ve-
nuju Standardy IAS 39 (v pripade finan¢nych za-
vazkov) a IAS 37 (v pripade nefinan¢nych zavéz-
kov, spravidla rezerv);

« nevykazanim znehodnotenia majektu v spravnej
vyske; touto oblastou sa v ramci $tandardov zao-
beraju predovsetkym IAS 2 (zasoby), IAS 16, IAS
38, IAS 36, IAS 40 a IFRS 5 v pripade dlhodobé-
ho majetku nefinan¢ného charakteru resp. IAS 39
v pripade finan¢ného majetku;

Do tejto problematiky moze zaradit aj neopravne-
nu aktivaciu, pri ktorej sice moze prist k vykazaniu
nakladov na vykony podniku v realnej vyske, avSak
ich vplyv na vysledok hospodarenia je eliminovany
vykdzanim vynosov v priblizne rovnakej hodnote.
Ani z hladiska Stanardov nie je tato otazka celkom
jednoduchd, pretoze sa jej venuju IAS 2 (zasoby),
IAS 36, IAS 38, IAS 40 (dlhodoby majetok) a IAS 23
(aktivacia vydavkov na obstaranie cudzieho kapita-
lu).

Zavadzajuca prezentacia financnej situacie
¢i ekonomickych vysledkov
Aj v pripade, Ze sa pri uctovani o majetku, zavaz-

kov ¢i nakladov a vynosov dodrzali vietky defini-
cie a stcasne sa pouzilo spravne ocenenie, nemusi
byt spravne tvrdenie, Ze uctovna zavierka nebude
obsahovat skreslenie. Problémom je totiZ aj to, ako
sa maju uvedené informacie prezentovat. Napriklad,
v pripade ak bude mat podnik majetok vo vyske
2400 000 €, zavazky vo vyske 2 000 000 € a vlastné
imanie vo vyske 400 000 € a majetok a zavazky sa
budu prezentovat oddelene, potom bude pomer za-
vazkov voc¢i majetku 0,833. Ak sa vSak prezentacia
uskutocni tak, Ze sa zavazky odpocitaju od majetku,
znizia sa zavazky na nulu, majetok na hodnotu vlast-
ného imania a pomer zaviazkov voc¢i majetku bude
rovny 0. V pripade, ak sa tento pomer pouziva pri
rozhodovani o poskytnuti uverov, je toto skreslenie
vyznamné, preto sa tento postup (tzv. kompenzacia)
majetku a zavazkov resp. nakladov a vynosov pri-
pusta iba vynimocne.

Pozndmka: Aj v tomto pripade existujii pochopitelne
vynimky. Napriklad v pripade kurzovych rozdielov ne-
vyznamnych objemov cudzich mien ktoré sa nachddzaju
v pokladnici je kompenzdcia ndkladov a vynosov pripust-
nd podla IAS 1. Rovnako je podla tohto Standardu pripust-
na kompenzdcia vynosov z predaja dlhodobého majetku
a ndkladov vyjadrujicich jeho zostatkovi hodnotu. Kom-
penzdcia majetku a zdavizkov je naopak podla IAS 20 pri-
pustnd v pripade odpisovaného majetku, ktory bol (scas-
ti) obstarany na zdklade Stitnej dotdcie, pricom jednym
z pripustnych rieseni je odpocitanie sumy Statnej dotdcie
od obstaravacich ndkladov daného majetku.

Skreslenie moze nastat aj v pripade, Ze sa poloz-
ka majetku (resp. zavizkov, ndkladov, vynosov) sice
spravne oceni, ale v ramci danej kategorie sa zaradi
do nespravnej podkategorie. Napriklad pri urceni
niektorych ukazovatelov likvidity je dolezité, ¢i je
majetok zaradeny ako kratkodoby ¢i dlhodoby, resp.
(aj v ramci kratkodobého), ¢i je zaradeny medzi lik-
vidnejsie prostriedky alebo nie. Prave preto obsahuje
standard IAS 1 pomerne striktné pravidla pre rozli-
$ovanie kratkodobého a dlhodobého majetku (resp.
zavazkov), av§ak v niektorych pripadoch nepostacu-
je ani to. Povedzme, ak by podnik obstaral majetok
ktory je z jeho pohladu dlhodoby (napriklad Zeriav
v pripade stavebnej firmy), ale planuje jeho predaj
v relativne kratkom obdobi. Pretoze v praxi vznikali
v tejto suvislosti ¢asté otazky, bolo potrebné vydat
standard IFRS 5, ktory stanovuje pomerne striktné
pravidla, aby mohol byt takyto majetok povazovany,
vykazovany a prezentovany ako kratkodoby.
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Obdobnym problém moéze byt vykazovanie na-
kladov nie ako prevadzkovych, ale ako finan¢nych.
Napriek tomu, Ze sa celkovd suma nakladov nezme-
ni, moze prist ku zmene struktury nakladov s tym,
ze v pripade ukazovatelov nezahrnajucich vietky
zlozky vysledku hospodarenia (napr. EBIT, EBIT-
DA) dochadza k zlep$eniu ich hodnot.

Pozndmka: Prikladom mdze byt situdcia, v ktorej za-
mestnanec md pravo ziskat odmenu vo vyske 12 100 €, av-
Sak splatnii o 2 roky. V pripade, ak budi vklady v banke
trocené sadzbou 10 % (neuvazZujme s vplyvom dani) a vy-
plati sa mu suma 10 000 € hned, bude na tom zamestna-
nec o 2 roky rovnako, pretoZe za dva roky ziska tiroky vo
vyske 2 100 €. Na to si samozrejme musi podnik poZicat,

¢o znamend Ze by na tirokoch zaplatil viac ako 2 100 €.
Napriek tomu sa mu to méZe ,oplatit, pretoZe v porov-
nani s vyplatenim o 2 roky by vykdzal v ramci prevadz-
kového vysledku hospoddrenia iba 10 000 € a nie 12 100
€. Proti tejto praxi predpisy IFRS bojujii dvomi spésobmi:
a) diskontovanim buduicich zavizkov (¢im sa dosiahne, Ze
prevddzkové ndklady budii pri jednom aj druhom spdsobe
rvonaké), b) vypustenim kategérie prevadzkového vysled-
ku hospoddrenia z definovanych pojmov.

Autorom clanku je doc. Ing. Milos Tumpach, PhD.
Fakulta hospoddrskej informatiky EU v Bratislave

V4

V4

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych finan¢nikov

33



Ve

STRANKY SAF

tentokrat na tému odvodova reforma

Tradiéné novorocéneé stretnutie SAF

TR

Maridn Jusko, prezident RUZ pri svojom vystiipeni

Slovenska asocidcia podnikovych fi-
nanc¢nikov uz tradi¢ne za¢ina novy rok
stretnutim ¢lenov i neclenov, sympati-
zantov na odborno - spolo¢enskom pod-
yjati v RV.S. Studené. V tomto roku sa
stretnutie uskutoc¢nilo 25. janudra. Sna-
hou Spravnej rady SAF je zvolit na toto
stretnutie tému, ktora sa javi ako kluco-
va v danom obdobi a bude zaujimat pod-
nikovu sféru, najma finan¢nikov. Tento
rok sme v obdobi kedy sa ma udiat re-
forma odvodového a danového systému
a preto sme sa rozhodli zvolit tému:

»Prijaté a pripravované opatrenia
v odvodovych a danovych povinnos-
tiach a ich vplyv na podnikatelské pro-
stredie®.

Pozvanie prijali pani Richard Sulik,
predseda NR SR a Marian Jusko, prezi-
dent republikovej tinie zamestnavatelov.

Reforma odvodového systému je vse-
obecne povazovana za klucovu pre dal-
§1 vyvoj ekonomiky Slovenska. Dopad
takejto reformy bude mat urcite vplyv
nielen na podniky a ekonomicky ¢inné
osoby, ale i na vSetkych obcanov. Ide
o pomerne zasadnu reformu, preto je
velmi dolezité diskutovat jej obsah ale
i dopady. Vsetky reformy a nielen taka-
to zasadna zmena si vyzaduju, aby boli
dobre pripravené, prediskutované z ¢o
mozno najvacsim poctom ludi, aby ich
dopad bol pozitivny a priniesol pozado-
vand zmenu. SAF v ramci svojich aktivit
povazuje za velmi dolezité komunikovat,
diskutovat o takychto zavaznych ekono-
mickych témach hlavne v Sir§ej odbor-
nej verejnosti, medzi svojimi ¢lenmi.

Pan Sulik, ako autor i knizne publi-
kovanej odvodovej reformy znamej ako
»Odvodovy bonus® predstavil pomerne
podrobne cely jej model. Treba povedat,
ze malo kedy je pri takychto vyznam-
nych navrhoch verejnosti dopredu tak
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podrobne popisany navrhovany systém, ako to je
v tomto pripade, ked knizna publikacia vysla este
v roku 2006. Na druhej strane prave v tomto obdobi
sme svedkami Sirokej odbornej a politickej disku-
sie 0 konkrétnom modeli odvodovej reformy, ktory
bude predsa len iny ako knizna verzia a bude naj-
md politicky akceptovatelny. Pan Jusko, znamy ako
dobry znalec makroekonomického prostredia, za-
stupujuci zamestnavatelov vyjadril s takto navrho-
vanou verziou reformy zasadny sthlas. Velmi cenné
boli i nazory a postrehy pana Beldnika, generalneho
riaditela sekcie dani a ciel MF SR, ktory informoval
o pripravovanych zmenach z pohladu procesného
a Casového. Velmi dobréa ucast (85 ucastnikov) sa

prejavila i v nazoroch, ktoré odzneli v naslednej dis-
kusii, ked vystupili:

A. Révay, prezident SAF, F. Palko, IHP, T.Ggor,
Klub500, V. Sirotka, SAMP, J. Brieska, uditel, M.
Krajc¢ovi¢, GTECH Slovakia, P. Balaz, EU Bratisla-
va, M. Zajko, STU Bratislava, M. Tibensky, ALS, M.
Durik, Slovintegra.

Verim, ze diskusia na tito tému (a nielen na tato)
nebola posledna a Ze v priebehu roka a tiez i na kon-
ferencii SAF, ktord bude v oktdbri, bude este prilezi-
tost na tato tému vyjadrit odborny nazor.

Andrej Révay

Priprava 9. rocnika Ronferencie SAF
Financné riadenie podnikov

Spravna rada SAF prerokovala navrhy tém pre pripravovany 9. ro¢nik konferencie Finan¢né ria-
denie podnikov, ktora sa uskuto¢ni v oktébri 2011. Nosné navrhy tém vychadzaju zo zaverov dotaz-
nikového prieskumu na 8. ro¢niku konferencie Finan¢né riadenie podnikov ako aj z navrhov ¢lenov
Spravnej rady a Rady starsich. Boli by sme radi, keby ste aj Vy, cCitatelia ¢asopisu Finan¢ny manazér,
prispeli k tejto diskusii a napisali ndm na adresu kancelaria@asocfin.sk Vase namety a nazory na témy;,

2o

Riadenie podnikatelského rizika

ziskavani zdrojov
prostredie podnikov

9. Zleps$enie podnikatelského prostredia

ktoré by bolo vhodné zaradit na program pripravovanej konferencie.

Predbezne navrhnuté témy k vyberu pre konferenciu su:

1. Holdingovy spdsob podnikania - vyhody, nevyhody, problémy moznosti holdingového usporia-
dania (SR, EU) podnikov (obchodny zdkonnik), danova fikcia- dan z prijmov pravnickych osob

2. Pripadové studie uspesnych finan¢nych projektov z praxe

4. Emitovanie dlhopisov na Slovensku , Kapitdlovy trh SR - moznosti financovania podnikov (pro-
jektov) emisiou dlhopisov, zmeniek, akcii - porovnanie, pravne aspekty, zodpovednost emitenta,
dovere investora- moznosti ochrany investora, porovnanie nakladov

5. Odvody - socialne a zdravotné, odvodovy bonus - zjednotenie vyberu dani a odvodov

6. Bazel III - bankové riziko a EU regulacia finan¢nych institacii - dopady na naklady podniku pri

7. Vynimky SR pri vstupe do EU - dopad ukoncenia platnosti vynimiek na podnikatelské/finan¢né

8. Problémy regulacie fiskalnej politiky EU vo vdzbe na menovu tniu

10. Obchodovanie s emisnymi kvétami po roku 2012

Priebezné informacie budu uverejnené na strankach www.asocfin.sk.
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Recenzia kniny

Jozef Chajdiak
Pomerové ukazovatele ekonomiky firmy

POMEROVE UKAZOVATELE
EKONOMIKY FIRMY

Jozef Chajdiak

edicia
EXDNOMIKA FIRMY

V juli 2010 vydavatelstvo STATIS Bratislava vy-
dalo monografiu ,,Pomerové ukazovatele ekonomi-
ky firmy“, autorom ktorej je doc. Ing. Jozef Chaj-
diak, CSc., ktory v stucasnosti posobi na Ustave
manazmentu STU v Bratislave. Monografia je po-
kra¢ovanim autorovej predchadzajucej publikacie
»Ciele a meranie ekonomiky firmy® a je urCena nielen
$tudentom technickych a ekonomickych $tudijnych
programoyv, ale aj odbornej verejnosti.

Monografia doplia skupinu publikécii venujtcich
sa finan¢no-ekonomickej analyze podniku. Jedna sa
o stale aktualnu a zaujimavu problematiku, ktora sa
sustavne vyvija spolu so zmenami ekonomickych
procesov na jednej strane a foriem vykazovania vy-
stupov z uctovnictva firiem na strane druhe;.

Autor v publikdcii prezentuje svoj pohlad a nazo-
ry na jednotlivé ukazovatele finan¢no-ekonomickej
analyzy (absolutne, rozdielové, pomerové). Sam si je
vedomy skutocnosti, ze nie vSetci Citatelia z radov
teoretikov aj praktikov budu suhlasit s jeho nazor-
mi. Ocakava diskusiu tykajucu sa tak vytvorenych
skupin ukazovatelov ako aj metodiky ich vypoctu,

ktora je v mnohych pripadoch odlisnd od standard-
ne v praxi zauZzivanej metodiky. Citatela moZe pre-
kvapit rozdielna terminoldgia v nazvoch bezne pou-
zivanych ukazovatelov pri ich rovnakom ekonomic-
kom obsahu, resp. opa¢na situdcia - rovnaka termi-
noldgia v nazvoch ukazovatelov pri ich rozdielnom
ekonomickom obsahu. Autor zdévodnuje metodiku
vypoctu kazdého ukazovatela, uvadza jeho ekono-
micku interpretaciu a vysvetluje aj rozdelenie uka-
zovatelov do jednotlivych skupin a podskupin.

V prvej kapitole autor uvadza charakteristiku
ekonomického procesu a spdsoby merania jeho
vstupov, vystupov a efektivnosti. Zdovodnuje rozde-
lenie ukazovatelov do jednotlivych typov podla cie-
lov, ktoré sleduju v ekonomickom procese vlastnici
firiem a spolo¢nost.

V nasledujucich desiatich kapitolach, ktoré za-
roven predstavuju jednotlivé, autorom vymedze-
né, skupiny ukazovatelov, s podrobne rozoberané
ukazovatele produktivity, rentability, likvidity, eko-
nomického opotrebenia, reprodukcie majetku, zadl-
zenosti, vybavenosti, aktivity, nakladovosti a ukazo-
vatele na baze trhovej hodnoty. Vyznamnym pozi-
tivom publikdcie je numericka ilustracia vypoctov
jednotlivych pomerovych ukazovatelov. Ako zdroj
vypoctov boli pouzité tidaje poskytnuté spolocnos-
tou SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.o. z u¢tovnych
zavierok podnikatelskych subjektov uctujicich v su-
stave podvojného uctovnictva za rok 2008 v podo-
be suctu hodnoét z jednotlivych riadkov uctovnych
vykazov za 85 753 podnikov. Nakolko ide o pome-
rové ukazovatele, vysledky ktorych su nezavislé od
velkosti firmy, je mozné pouzit ich na porovnanie
s vysledkami ukazovatelov konkrétneho podniku.

V zavere publikacie autor uvadza nim vymedzené
ciele ekonomického procesu a zlaté pravidla. Pod-
robny obsah publikacie je uvedeny na internetovom
portali www.statis.biz.

Jana Markovd
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Pred neddavnom nds opustil kolega

Pred nedavnom nds opustil pria-
tel, kolega, otec a predovsetkym
profesional Jozef Knizat. Nedo-
zil sa ani len 56 rokov. Odisiel
od nas ndhle a nedakane. Jozef
Knizat zacinal svoju novindrsku
drdhu v Ceskoslovenskom roz-
hlase v Bratislave, ako komenta-
tor zahrani¢no-politickych uda-
losti. Postupne sa prepracoval na
poziciu ked z Viedne komentoval
dolezité odzbrojovacie rokova-
nia medzi USA a Sovietskym
zvizom. Vrcholom novinarskej
kariéry Jozefa Knizata bola jeho
praca spravodajcu Ceskosloven-
ského rozhlasu vo Washingtone, kde prezil zmenu spolocenského zria-
denia. Po praci v rozhlase vystriedal niekolko periodik ako st Rolnicke
noviny, Extra. Po skonceni novinarskej prace bol hovorcom Postove;j
banky. Napriek praci v banke externe prispieval do Hospodarskych
novin. Ako si pamitam, vzdy pracoval presne, dodaval velmi kvalitné
texty o diani vo svetovej ekonomike. Sticasne spolupracoval s mesac-
nikom Investor a pravidelne prispieval do internetového portalu Pro-
fini. V poslednom obdobi spolupracoval so SAF ako poradca pre styk
s médiami. Podielal sa na priprave ¢asopisu, ktorého ste ¢itatelmi, ale aj
mnohych podujati, ktoré pripravovala SAF. Jozef mal rad dobrt hudbu,
anekdoty, ale aj kvalitné filmy. Velmi rad rozpraval veselé prihody z no-
vinarskeho, ¢ finanéného sveta. Cest jeho pamiatke!

Vladimir Ba(isin
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The editorial note is prepared by Miloslava Zelmanova, editor-in-chief of the Financial Manager. She
focuses on current news in the association and highlights several articles of interest in this issue of the
journal.
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= On the last page we offer brief English summaries of all papers presented in the current issue of our
- quarterly journal.

W

= EDITORIAL

—

4

p—

IEC]

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS
Michal KOTLARIK
CORPORATE GOVERNANCE IN STATE-OWNED ENTERPRISES - QUO VADIS?

Ladislav KABAT
FURTHER PERSPECTIVE IN APPLICATION OF ALTMAN‘S MODEL?

Peter KORDULIAK
MIFID - REVIEW

Lubomir PINTER
CREDIT DERIVATIVES AND CDS OF PIIGS COUNTRIES IN 2006 - 2008

Jana MARKOVA
DEVELOPMENT OF BANKRUPTCIES IN SLOVAKIA IN 2010

Frantisek PALKO
THE ADJUSTMENT OF LEVY SYSTEM IN SLOVAKIA HAS ITS RATIONAL BUT ALSO ITS
CURRENT LIMITS

Milos TUMPACH
BALANCE SHEET FRAUD IN THE PREPARATION OF ANNUAL FINANCIAL STATEMENTS
UNDER IFRS

ASSOCIATION PAGES

In the association pages SAF we offer:

« Insight on regular annual meeting of SAF members at the beginning of the year (A. Révay)
 Book review (The ratios in the business of the company)

o Obituary (farewell to Mr. Jozef Knizat)
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©® Klub s nadychom anglického stylu.

@ Vysoka dovernost a bezpecnost ¢lenov klubu a ich hosti je samozrejmostou.

@ Prvotriedna etiketa a reStauracné sluzby (konzumaciu jedal staci platit raz mesacne).

@ Individualny plan platenia ¢lenskych poplatkov.

@ Elitné Sportové sluzby.

® Najmodernejsi, najpresnejsi, radarom riadeny golfovy trenazér

@ Relaxacné sluzby - bazény, thajské masaze, relaxa¢né masaze, relaxacné vajicko,
wellnes systém, VIP sauny (individualne objednavky na sauny).

® Najvacsia zimna zahrada na Slovensku.

@ Spolocenské eventy, garden party, svadby.

@ V Studenom je svadba ako v rozpravke, vratane sobasa.
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