FINANCNY MANAZER

Rocnik XVI. « Cislo 1« Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov « 2016




FINANCNY MANAZER

Rocnik XVI. « ¢islo 1 « Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov - 2016

OBSAH

O UVODNIK .. e 1
Miloslava Zelmanova, $éfredaktorka

0 INTERVIEW

NA KONFERENCII FINANCNE RIADENIE PODNIKOV SA OCENOVALO

- rozhovor s Miroslavom Strokendlom, ¢lenom predstavenstva UniCredit Bank

Czech Republic and Slovakia, a. s. a Elenou Kohutikovou, predsednickou spravnej
rady CECGA (Vladimir DOBROVIC) .......oiieieiiiieiiiiiiaiaieennn, 2

0 ODBORNE A TEORETICKE TEMY

ZMENY V KORPORATNOM PRAVE VYPLYVAJUCE Z NOVELY
OBCHODNEHO ZAKONNIKA . ...t 6
Jana PAGACOVA

MEDZINARODNE ZVYKLOSTI A PRAVIDLA PRE DOKUMENTARNE
AKREDITIVY oottt e 10
Eva JANCIKOVA

MULTIPLIKATIVNY ROZKLAD PRI POISTENI
KATASTROFICKEHO RIZIKA ..ottt e 14
Ludovit PINDA - Daniel KOMADEL

ALTMANOVO Z - SCORE A JEHO MODIFIKACIE .........covuiiiiaanan.. 21
Bedta SOFRANKOVA
ZA DVADSAT EUR SA PORADENSTVO ROBITNEDA ..o, 28

Pavel SKRINIAR - Peter BADURA

0 STRANKY SAF

VYZNAMNE ZMENY V OCHRANE VKLADOV NA SLOVENSKU

OD 15. OKTOBRA 2015 (Rudolf SUJAN) ...\ vie e 30
EUROPSKY TREASURER (Andrej REVAY) . ....uiiiiiiii i 34

ZASADNUTIE VYBORU INTERNATIONAL GROUP OF TREASURER
ASSOCIATION IGTA (Andrej REVAY) .« ..o i 37

O RECENZIEKNIH: .......ooii e 38
Bozena Hrvolova a kol.: Analyza finanénych trhov (Katarina PODMAJERSKA)

L0 ENGLISHSUMMARY . ... 40

Séfredaktorka
Ing. Miloslava Zelmanova

Zastupca séfredaktora
doc. Ing. Peter Kristofik, PhD.

Redakcna rada
doc. Ing. Méria Klimikova, PhD. - predseda
Ing. FrantiSek Chvostal
Ing. Branislav Mikoviny
Ing. Elena Trencianska, CSc.

Vykonny editor
doc. RNDr. Eduard Hozldr, CSc.

Vydavatel
Slovenska asocidcia
podnikovych finan¢nikov

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

ISSN 1335-5813

Graficka uprava
LAYOUT s.r.0., Bratislava
www.layout.sk

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

Toto cislo bolo zadané do tlace
25.01.2016




Mili ¢lenovia SAF, prispievatelia a priaznivci
casopisu FM!

Drzite v rukach prvé ¢islo nasho ¢asopisu Fi-
nancny manazér v novom roku 2016 (alebo citate
jeho elektronicku podobu na internetovej stranke
SAF: http://asocfin.sk/financny-manazer-caso-
pis-sat/). Dovolte mi vyuzit tuto prilezitost a za-
zelat, nech je tento rok pre Vas tspes$ny a naplni
Vage ocakavania.

Pre SAF je tento rok zvlast vyznamny - nesie
sa v znameni 20. vyrocia zaloZenia nasej Sloven-
skej asociacie podnikovych finan¢nikov. Aj
mnohé aktivity, ktoré SAF pripravi v priebehu
roku 2016 budu do urcitej miery zamerané na bi-
lancovanie a pripomenutie si udalosti, ktoré sme
spolu v tychto dvoch desatrociach prezili, ¢o sa
nam podarilo spolo¢nymi silami dosiahnut a ¢o
naopak, zostalo pre rieSenie do buducnosti. Bu-
deme sa snazit vyuzit skusenosti z rokov minu-
lych a odovzdat ich rozsirujicej sa clenskej
zakladni pre vyuzitie v rokoch buducich.

Radi by sme aj my v nasom casopise pre Vas
pripravili zaujimavé a zaroven prijemné Citanie.

Verime, ze okrem odbornej ¢asti nasho ¢asopisu
pripravime aj jeho spolocensku cast, kde by sme
si vhodnou formou pripomenuli udalosti od za-
loZenia nasej SAF, resp. aj stranok nasho caso-
pisu.

Mame zamysel pripravit $pecialne ¢islo Fi-
nan¢ného manazéra venované prave prispevkom
mapujucim udalosti nielen z odbornej stranky,
ale aj spolocenske;j.

Dufame, ze sa nam podari pozbierat ¢repiny
Vasich spomienok, zazitkov a postrehov z nasich
stretnuti na konferenciach, seminaroch, brain-
stormingoch, ¢i z inych sprievodnych spolocen-
skych akcii. Tiez radi uverejnime dokumentujuce
fotografie, ktoré budi dokumentovat, ze vza-
jomné pracovné stretnutia mozu byt zaroven aj
prijemnymi kamaratskymi, ¢i priatelskymi pose-
deniami.

Pokial v8ak pripravime pre Vas Finan¢ny ma-
nazér ,$pecial, ponukame Vam toto obsahovo
bohaté a verime, Ze aj prinosné ¢itanie. V rozho-
vore s ocenenym finanénym manazérom, ¢i po-
strehoch z ocenovania vyro¢nych sprav mozete
najst inSpiracie, v odbornej casti komentované
aktualne zmeny v obchodnom zédkonniku, moz-
nosti pri poisteni katastrofického rizika, ale aj
nieco pre analytikov — modifikdcie Altmanovho
Z-score.

Na strankach SAF prezentujeme vyznamné
zmeny v ochrane vkladov, profil eurépskeho trea-
surera, aktuality zo zasadnutia vyboru IGTA. Po-
nukame aj recenziu publikdcie Analyza
finan¢nych trhov.
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INTERVIEW

Na konferencii

sa ocenovalo

Financné riadenie podnikov

Rozhovor s Miroslavom Strokendlom, ¢lenom predstavenstva
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a. s.
a Elenou Kohutikovou, predsednickou spravnej
rady CECGA (Vladimir DOBROVIC)

i |
L} = 1|

Odovzdévanie ocenenia Miroslavovi Strokendlovi, zlava M. Strokendl, V. Huddk a A. Révay

V predvecer 13. ro¢nika konferencie Finan¢né ria-
denie podnikov, na ktorej sa zti¢astiuju zastupcovia
slovenskych podnikov, finan¢nych institacii a akade-
mickej obce, udelila Slovenska asocidcia podniko-
vych finan¢nikov (SAF) ocenenie za prinos v oblasti
podnikovych financii. V tomto roku sa Spravna rada

SAF rozhodla udelit toto ocenenie dlhoro¢nému spo-
lupracovnikovi SAF a su¢asnému vedicemu zahra-
ni¢nej pobocky UniCredit Bank na Slovensku,
Miroslavovi Strokendlovi, ¢lenovi predstavenstva
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a. s.,
za jeho osobny vklad do rozvoja foriem financova-
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nia malych a strednych podnikov. Ocenenie za pri-
tomnosti Vazila Huddka, ministra hospodarstva SR
a Jozefa Makucha, guvernéra NBS, odovzdal Andrej
Révay prezident SAFE.

Zdravy a rastuci podnikovy sektor a sukromné in-
vesticie su zakladnym kamenom udrzatelného rastu
ekonomiky. Je nasou tlohou a v naSom zaujme pod-
nikovy sektor podporovat, nielen poskytovanim uve-
rov na ich prevadzku a investicie, ale systémovou
podporou v oblasti sluzieb, profesionalneho a pora-
denského servisu najma v obdobi, kedy sa prostredie
dynamicky meni, poznamenal po prevzati ocenenia
Miroslav Strokendl. Pohotovo odpovedal aj na nase
otazky.

> Co pre vas toto ocenenie znamena osobne?

V prvom rade ma velmi potesilo, ale na druhej
strane mi to dodalo aj dal$iu energiu do buddcnosti,
pokracovat v ramci nadej banky v rozvoji bankovych
sluzieb pre malych a strednych podnikatelov. Ocene-
nie ma tiez primilo zinventarizovat, ¢o som za 25
rokov posobenia na bankovom trhu pre tento seg-
ment klientov urobil. Uz na zaciatku 90-tych rokov
sme sa zapojili, do mozno uz zabudnutého prvého
programu pre malych a strednych podnikatelov, do
tzv. Amerického tiverového programu, zalozeného na
podpore vlady Spojenych statov cez Slovensko-ame-
ricky podnikatelsky fond. Dal$im milnikom v pod-
pore malych a strednych podnikatelov bolo zaloZenie
Nérodnej agentiry pre rozvoj malého a stredného
podnikania, ktorého sme boli aktivnymi inicidtormi
a ucastnikmi vSetkych jej programov pre podporu
malych a strednych podnikatelov. DalSou vyznamnou
podporou, pri vzniku ktorych som sa aktivne anga-
zoval, boli garan¢né schémy, ktoré poskytovala Slo-
venskd zdru¢na a rozvojova banka pre podporu
financovania malych a strednych podnikatelov cez
komer¢né banky.

> Z pohladu pobocky zahrani¢nej banky
UniCredit Bank na Slovensku, ¢o
povazujete za najdolezitejsie v rozvijani
dalsej spoluprace so SAF?

Dolezité je, aby sme v spolupraci so SAF pomahali
v zlep$ovani podnikatelského prostredia na Slovensku
a to nielen v oblasti finan¢ného riadenia firiem, ale aj

v dalsich oblastiach, ako je vymozitelnost prava, ktora
na Slovensku je skuto¢ne velkym problémom nielen
pre podnikatelov, ale aj pre samotny bankovy sektor.

> Co poniknete v najbliziom obdobi malym
a strednym podnikom? Rozsirite pre nich
vasu ponuku o novinky, ktoré zacinajicim
podnikatelom pomézu nastartovat sa,
a Guspesnym firmam umoznia vacsiu
expanziu nie len na slovenskom trhu, ale
i v medzinarodnom meradle?

Pre nasu banku je obsluha tohto segmentu strategic-
kou prioritou a rozvoj nasich sluzieb pre nich je jed-
nym z pilierov buduceho rastu banky. Preto sme
v tomto roku na Slovensku, na zédklade pozitivneho
prikladu z ¢eského trhu, vytvorili samostatnu siet ob-
chodnikov na firemnych pobockach, ktori sa vylu¢ne
venuju poskytovaniu nasich sluzieb pre malych
a strednych podnikatelov s obratom do 10 mil. eur.
Zaroven tito obchodnici poskytuju aj produkty nagho
UniCredit Leasingu ako aj UniCredit Faktoringu, ¢o
je novy produkt, ktory sme ziskali kiipenim faktorin-
govej spolo¢nosti Transfinance Praha v tomto roku.

> Je pravda, ze sa firmy spravidla obracaja
na banku len ked'majju zaujem o tver? Na
¢o by mali mysliet skor nez poziadaju
o tiver? Aké podmienky musia spinat, aby
uver dostali? Coho by sa mali ziadatelia
vyvarovat?

S tymto by som nesuhlasil. Klienti nepotrebuji banky
len z dévodu uveru. Zakladnym produktom, ktoré
banky poskytuju je vedenie uctov klientom, a s tym
stvisiace sluzby, ako je napr. tuzemsky a zahrani¢ny
platobny styk. Ale ked'sa vratim k potrebe financova-
nia, zakladnou podmienkou je transparentnost a do-
vera medzi bankou a firmou. Dalsia délezit4 vec je
spoluti¢ast podnikatela na financovani firmy, nakolko
financovanie prostrednictvom klasického komer¢-
ného tveru, ktory poskytuju banky, nemoze stoper-
centne nahradzat nedostatok vlastného kapitalu na
podnikatelské zamery. Zo skdsenosti, ktoré som za
tych 25 rokov ziskal, neodporucam, aby podnikatelia
zatajovali pred bankou zavazné informacie, ktoré by
mohli mat negativny vplyv na schopnost firmy splacat
svoje zavizky. Aby som bol konkrétny, napr., nech si
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INTERVIEW

nepozi¢iavaji mimobankovo za vysoké uroky na
vlastné zdroje, ktoré banka od nich pozaduje pri tom
ktorom zamere. Takisto obvykle maju podnikatelia
prilis optimistické predstavy o svojom podnikatel-
skom zamere a nepripravia si alternativu, pre pripad,
Ze sa situdcia bude vyvijat menej priaznivo, ako pred-
pokladali.

Na zaklade partnerstva CECGA a SAF sa dlho-
dobo udeluje pocas slavnostného otvorenia konferen-
cie aj prestizne Ocenenie CECGA. Tak tomu bolo
aj v predvecer 13. ro¢nika konferencie Slovenskej
asociacie podnikovych finan¢nikov. Pit najotvore-
nejsich slovenskych spoloc¢nosti, ktoré boli Stredo-
europskou asociaciou spravy a riadenia spolo¢nosti
CECGA vyhodnotené ako najlepsie z pohladu do-
drziavania principov Corporate Governance, pre-
vzalo prestizne Ocenenie CECGA, ktoré im
odovzdala Elena Kohutikova, predsednicka Spravnej
rady CECGA.

Asociacia toto ocenenie kazdoro¢ne udeluje za
otvorenost a transparentnost informacii, ktoré jed-
notlivé spoloc¢nosti zverejnili vo svojich vyro¢nych
spravach za predchddzajuci rok. Na otazky odpoveda
Elena Kohutikova.

> Ktoré kritéria boli pri posudzovani
rozhodujlice?

Kritéria s vysSou vahou (rozhodujuce kritéria) sme
urcili nasledovne:

Obsah Vyhlasenia o sprave a riadeni. Pri hodno-
teni asocidcia zameriavala svoju pozornost na rozsah,
zrozumitelnost a kvalitu informacii o sprave a riadeni
podla ZoU § 20 ods.6 a,- g, a podla nalezitosti Vy-
hlasenia o sprave a riadeni vypracovaného asociaciou
CECGA.

Zverejnenie/dostupnost informacii pre akciondrov
a potencidlnych investorov. Ro¢na finan¢na sprava
alebo vyro¢na sprava dostupnd v Centrélnej evidencii
regulovanych informacii NBS (CERI), na internetovej
stranke spolo¢nosti alebo v Registri uc¢tovnych zavie-
rok. Dostupnost informacii podla ZoBCP § 45 ods.1
a ZoU § 23 ods.2. Ostatné hodnotené kritéria mali
niz$iu vahu v porovnani s vyssie spominanymi.

> Ako uvedené kritéria naplnilo pat
spoloc¢nosti, ktoré si prevzali Ocenenie
CECGA - OTP Banka Slovensko, a. s.,
UNION poistoviia, a. s., SLOVNAFT, a. s.,
Tatry Mountain Resorts, a. s.
a Kapele Dudince, a. s.?

Ocenené spolo¢nosti zverejnili aktudlnu vyro¢nu
spravu v CERI, na svojej internetovej stranke a taktiez
aj v Registri uc¢tovnych zavierok. Vyhlasenia o sprave
a riadeni boli spracované zrozumitelne, v dostatoc-
nom rozsahu a poskytli komplexny obraz o sprave
a riadeni v hodnotenej spolo¢nosti. Pozadovanym
sposobom informovali o zlozeni organov, odmeno-
vani ¢lenov predstavenstva a dozornej rady, zriadeni
potrebnych vyborov, riadeni rizik a o nezavislosti cle-
nov dozornej rady.

SLOVNAFT, a. s. sice nema priamo zriadené vy-
bory, ale vo vyhlaseni uvadza informéciu o zriadeni
véetkych troch vyborov v materskej spolo¢nosti MOL
Nyrt.

> Co napovedali vysledky prieskumu,
hodnotenia spoloé¢nosti? Aky je trend?

Za rok 2014 pozitivne hodnotime nérast podielu spo-
lo¢nosti (z povodnych 42% na 60%), ktoré zverejnili
Vyhlasenia o sprave a riadeni na svojich interneto-
vych strankach, v CERI aj v Registri u¢tovnych zavie-
rok. Rastiuci trend bol zaznamenany aj pri
Vyhléseniach o sprave a riadeni s primeranym obsa-
hom, kde sa podiel zvysil z 13% na 38% spolo¢nosti.
Pozitivne hodnotime narast podielu spolo¢nosti,
ktoré poskytuju pozadované informacie o ¢lenoch or-
ganov spolo¢nosti vratane ich kvalifikacie, procesu
vyberu a ich nezavislosti a to o 3 percentualne body
na 13%. Podiel spolo¢nosti, ktoré zverejnuju len mend
¢lenov organov spolo¢nosti ostal medziro¢ne takmer
nezmeneny, s minimalnym narastom z povodnych
69% na 70% spolo¢nosti. Medziro¢ny pokles o 15
percentudlnych bodov nastal vo zverejiiovani kumu-
lativnych udajov o odmenovani ¢lenov organov. Vo
vSeobecnosti mozeme konstatovat, ze tento pokles
podielu je vysvetleny medziro¢nym nérastom podielu
spolo¢nosti, ktoré nezverejnuju ziadne informacie
o odmenovani a to na 71% spolo¢nosti.

V medziro¢nom porovnani sme tiez zaznamenali
pokles v podiele spolo¢nosti informujtcich o manaz-
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mente rizik a o predvidatelnych rizikach. Podiel spo-
minanych spolo¢nosti poklesol o 3 percentudlne
body, a to na uroven 23%. Podla § 20 zakona o u¢-
tovnictve, spolocnost musi vo svojej vyrocnej sprave
popisat systémy riadenia rizik, pricom 43 spolo¢nosti,
t. j. 65% z celkového poctu sledovanych spolocnosti,
neuviedlo Ziadne alebo uviedlo nepostacujtce infor-
mdcie o riadeni rizik. V medziro¢nom porovnani
tento podiel vzrastol o 2 percentualne body.

Vo vseobecnosti mdzeme konstatovat, ze dostup-
nost, rozsah a kvalita informacii uvedenych vo Vyhla-
seniach o sprave a riadeni md pozitivny trend,
slabymi miestami v$ak zostava zverejiiovanie infor-
madcii o odmenovani ¢lenov organov spoloc¢nosti
a zverejnovanie informacii o manazmente rizik
a popis predvidatelnych rizik, poznamenala v zavere
svojej odpovede E. Kohutikova.

Konferencia SAF, na ktorej sa kazdoro¢ne streta-
vaju finan¢ni riaditelia z rozne velkych podnikov - od

malych a stredne velkych firiem az po tie najvicsie
a nadndrodné spoloc¢nosti, pokracovala na druhy den
pracovnym rokovanim. Ako riadit podnik tak, aby
bol finan¢ne zdravy, aby mohol expandovat, pripadne
bezproblémovo sa spajat s dalsim podnikom? Ako
odhadnut finan¢nt kondiciu firmy pri ziadosti o uver
a ako si zabezpecit jej pravidelné splacanie? Na tieto
aj dalsie otazky z praxe hladali u¢astnici konferencie
odpovede. Da sa vSak vo véeobecnosti povedat, Ze si
vymienali informacie takmer zo v$etkych oblasti su-
visiacich s riadenim spolo¢nosti. Prezentovali pozi-
tivne pribehy firiem, spolo¢ne hladali zdroje
financovania podnikatelskych aktivit a venovali sa
najma analyze podnikatelského prostredia so zame-
ranim sa na formovanie legislativy pre podnikovy
sektor.

Rozhovory pripravil Vladimir Dobrovi¢
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ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Jana PAGACOVA

/meny v Korporatnom prave
vyplyvajuce z novely
Obchodného zakonnika

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

Koncom aprila tohto roku Ndarodnd rada SR prijala
zdkon & 87/2015 Z. z., ktorym sa meni a dopliia zdk.
¢. 513/1991 Zb. Obchodny zdakonnik v zneni neskorsich
predpisov a ktorym sa menia a dopliiajii niektoré zd-
kony (dalej len ,,Novela®). Novela vyraznym sposobom
zasiahne do podoby korpordtneho prava na Slovensku.

Novela bola schvélena v skratenom legislativnom ko-
nani v savislosti s kauzou restrukturalizacie spoloc¢-
nosti Vahostav a jej hlavnym ucelom je najmi
zabranenie znevyhodnovania veritelov na ukor spo-
lo¢nikov obchodnych spolo¢nosti, ktori sa z prirodze-
nych dovodov usilujt o minimalizaciu svojich
financ¢nych strat.

Do slovenského pravneho prostredia Novela zava-
dza aj viaceré nové pravne institaty, ako napriklad
»register diskvalifikacii ¢i pojem ,spolo¢nost
v krize®. Naopak, oproti pévodnému planu z konca
roku 2014, sa do Novely nedostali ustanovenia o za-
vedeni tzv. jednoeurovej eserocky, ktorej cielom bolo
spristupnenie podnikania pre zac¢inajucich podnika-
telov.

Novela nadobdda ucinnost postupne. Cast jej
ustanoveni uz nadobudla u¢innost ku dnu 29. aprila

2015 a 1. jula 2015, ale jej najpodstatnejsie ustanove-
nia nadobudnu uc¢innost az k 1. janudru 2016.

V nasledujucich kapitolach uvadzame aspon za-
kladny prehlad najddlezitej$ich zmien v obchodnom
prave vyplyvajuce z Novely a upozornujeme na niek-
toré novinky, ktoré sa dotknu kazdodenného Zivota
obchodnych spoloc¢nosti v Slovenskej republike.

Zakaz vykonu funkcie

Novela Specificky ustanovuje, ze fyzickej osobe je
mozné ulozit prislusnym rozhodnutim sudu zédkaz
vykonavat funkciu $tatutarneho organu, ¢lena dozor-
ného organu, veduceho organizacnej zlozky podniku,
veduceho podniku zahrani¢nej osoby, veduceho or-
ganizac¢nej zlozky podniku zahrani¢nej osoby alebo
prokuristu, tzv. rozhodnutie o vyluceni.

Zakaz vykonavat funkciu plati po dobu urc¢ent
v rozhodnuti o vylaceni alebo po dobu troch (3)
rokov od pravoplatnosti rozhodnutia o vyluceni.

Podla Novely méze byt rozhodnutim o vyluceni
iba také rozhodnutie, ktorom tak vyslovne ustanovi
zakon. Aktudlne su takymito rozhodnutiami o vylua-
¢eni iba dva typy sudnych rozhodnuti, a to: (i) roz-
hodnutie sidu o poruseni povinnosti podat vcas
navrh na vyhldsenie konkurzu (§ 74a ods. 6 zakona
¢. 7/2005 Z. z. o konkurze a restrukturalizacii) a (ii)
rozhodnutie vydané v trestnom konani ukladajtce
trest zdkazu ¢innosti vykonavat funkciu (§ 61 ods. 10
zakona ¢. 300/2005 Z. z. Trestny zakon). Individudlne
zaloby na vylticenie teda nie s pripustné.

Fyzicka osoba, ktorej sa rozhodnutie o vyliceni
tyka, tzv. vyliceny zastupca, je povinna oznamit jeho
vydanie vSetkym obchodnym spolo¢nostiam, ktoré
st tym dotknuté, t.j. v ktorych zastava niektora z vys-
$ie uvedenych funkcii. Pravoplatnostou rozhodnutia
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o vyluceni vyluceny zastupca automaticky zo zakona
prestava byt vo vetkych uvedenych funkciach, a to aj
v pripade, ak vSetkym obchodnym spolo¢nostiam
alebo druzstvam tato skutocnost neoznamil.

Pre zachovanie pravnej istoty tretich os6b uzatva-
rajucich pravne vztahy s obchodnou spolo¢nostou, za
ktoru kona vylucend osoba, bude platit, ze ten, kto
kona ako vyluceny zastupca, stava sa zo zakona ruci-
teom za zavazky zo vietkych pravnych tikonov, ktoré
uskutoc¢ni ako vyluceny zastupca.

Zmena nadobuda ucinnost od 1. janudra 2016.

Register diskvalifikacii
V suvislosti s vyssie uvedenou pravomocou sudov
rozhodovat o vyliceni 0sob z vykonu funkcie Novela
zavadza aj novy register diskvalifikcii, v ktorom buda
evidované tdaje o fyzickych osobach, ktorych bolo
rozhodnutim stdu urcené, Ze nesmu zastavat vyssie
uvedené funkcie. Std, ktory vyda v prvom stupni roz-
hodnutie, ktoré je rozhodnutim vylaceni, bude po-
vinny vydat okrem samotného rozhodnutia aj tzv.
diskvalifika¢ny list a tento spolu s rovnopisom roz-
hodnutia o vyluceni bezodkladne zaslat Okresnému
sudu Zilina, ktory bude viest register diskvalifikdcii
pre celé uzemie Slovenskej republiky. Udaje z diskva-
lifika¢ného listu sa nasledne zapisu do registra diskva-
lifikacif a vypis z tohto registra Okresny std Zilina
odosle prislusnym sidom, ktoré vedu obchodny re-
gister. Registrovy sud potom aj bez navrhu vykona
vymaz vylucenej osoby z obchodného registra.

Register diskvalifikdcii bude neverejnym regis-
trom, ale za poplatok bude moct ziadatel z neho zis-
kat informaciu o tom, ¢i o nom v registri
diskvalifikdcii zaznam existuje alebo nie.

Zmena nadobuda ucinnost od 1. janudra 2016.

Splatenie zakladného imania

Novela prindsa aj jednu praktickd zmenu tykajtcu sa
zakladania obchodnych spoloc¢nosti. Novela rusi po-
vinnost vlozit penazné vklady na osobitny ucet zria-
deny v banke i povinnost prilozit k navrhu na zapis
spoloc¢nosti do obchodného registra vypis z banky
preukazujuci splatenie peniazného vkladu. Na preuka-
zanie splatenia vkladov pri podavani navrhu na zapis
spolo¢nosti do obchodného registra bude teda posta-
¢ovat samotné pisomné vyhlasenie spravcu vkladu
o ich splateni, ako tomu bolo uz v minulosti.

Zmena nadobuda uc¢innost od 1. januara 2016.

Vzdanie sa funkcie

Vzdanie sa funkcie ¢lena $tatutarneho organu alebo
dozorného organu obchodnej spolo¢nosti musi byt
v zmysle Novely pisomné a listina s tymto obsahom
musi byt vlastnoru¢ne podpisana v pritomnosti no-
tara alebo nim povereného zamestnanca. To neplati,
ak sa tato osoba vzda funkcie priamo na zasadnuti or-
ganu spoloc¢nosti, ktory je oprdvneny vymenovat
alebo zvolit nového ¢lena organu.

V pripade spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym
Novela tiez explicitne ustanovuje, ze ak sa ¢len organu
spolo¢nosti vzdal funkcie priamo na zasadnuti val-
ného zhromazdenia, musi byt pravost podpisu pred-
sedu valného zhromazdenia na zapisnici o valnom
zhromazdeni uradne osvedc¢ena.

Zmena nadobudla t¢innost od 29. aprila 2015.

Uver od spoloénika v bezhotovostnej forme

V pripade, ak je spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym
poskytovany tver alebo obdobné plnenie, ktoré mu
hospodarsky zodpoveda, jej spolo¢nikom alebo oso-
bou podla § 67c ods. 2 Obchodného zdkonnika, je
podla Novely mozné ho poskytnut len inak ako fi-
nanénymi prostriedkami v hotovosti. Akékolvek
uvery zo strany spolo¢nikov alebo urcenych spriaz-
nenych osob teda mozu prebiehat jedine v bezhoto-
vostnej forme.

Zmena nadobudla t¢innost od 29. aprila 2015.

Nadobudanie majetku od zakladatela alebo
spolo¢nika

Novela zuZuje rozsah aplikacie ustanoveni tykajucich
sa nadobudania majetku obchodnou spolo¢nostou
na zaklade zmluvy uzatvorenej s jej zakladatelom
alebo spolo¢nikom (alebo s ich blizkymi osobami,
ovladajucimi alebo ovlddanymi osobami atd.) za pro-
tihodnotu vo vyske najmenej 10% zakladného ima-
nia (§ 59a Obchodného zakonnika) vylucne na
akciové spolo¢nosti. Do buducna sa teda tieto usta-
novenia uz nebudu tykat spoloc¢nosti s ru¢enim ob-
medzenym, ¢o mnohym podnikatelom ulah¢i ich
podnikanie.

Ide o situdcie, ked musi byt hodnota predmetu
zmluvy urcend znaleckym posudkom a takato zmluva
nemoze nadobudnut ucinnost skor, ako bude ulozena
so znaleckym posudkom v zbierke listin. V pripade,
ak by sa takato transakcia uskutocnila bez splnenia
zakonnych nalezitosti, i$lo by o bezd6vodné oboha-

V4

V4

”

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych finan¢nikov



-

V4

”y

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

tenie nadobudatela a takéto plnenie musi byt spolo¢-
nosti vratané.

Novela dopliia, Ze &lenovia $tatutarneho organu,
ktori vykonavali funkciu v ¢ase jeho poskytnutia,
rucia spolo¢ne a nerozdielne za jeho vratenie. Spolu
s nimi ale rucia aj ti, ktori vykonavali funkciu ¢lena
$tatutarneho organu v obdobi, v ktorom spolo¢nost
nérok na vratenie plnenia neuplatiovala a o tejto po-
vinnosti s prihliadnutim na vsetky okolnosti vedeli
alebo mohli vediet.

Zmena nadobuda ucinnost od 1. januara 2016,
pricom cast o ruceni uz 1. jula 2015

Zakaz vratenia vkladu

Novela rozsiruje existujucu pravnu upravu ohladom
zakazu vratenia vkladov platnu pre prislusné ob-
chodné spolocnosti a druzstva.

Nové zdkonné znenie zakazuje nielen vratenie sa-
motnej majetkovej hodnoty, ktoru spolo¢nik vlozil
ako svoj vklad spolo¢nika do obchodnej spolo¢nosti,
ale tiez akékolvek plnenie poskytnuté spolo¢nostou
bez primeraného protiplnenia na zaklade pravneho
ukonu dojednaného (i) so spolo¢nikom alebo (ii)
v jeho prospech, bez ohladu na formu dojednania
alebo platnost. V praxi teda pojde o akékolvek tran-
sakcie, ktoré sa uskutocniuju na tkor spolo¢nosti
v prospech spolo¢nika za podmienok nie obvyklych
v beznom obchodnom styku (napriklad dar ¢i bez-
uroc¢na pozicka od spolo¢nosti spolo¢nikom).

Novela dokonca uvadza, ze za spolo¢nika sa pre
tieto ucely povazuje aj (i) byvaly spolo¢nik, ak k ta-
kémuto plneniu doslo do dvoch (2) rokov, odkedy
prestal byt spolo¢nikom, alebo (ii) osoba, ktora sa
stala spolo¢nikom do dvoch (2) rokov od takéhoto
plnenia. Novela tiez ustanovuje, kedy sa plnenie po-
vazuje za plnenie poskytnuté v prospech spolo¢nika.

Hodnota vkladu vrateného v rozpore so zdkonom
sa musi spolocnosti vratit spit, za ¢o spolo¢ne a ne-
rozdielne rucia ti ¢lenovia Statutarneho organu, ktori
(i) vykonavali funkciu v ¢ase vratenia vkladu v roz-
pore so zakonom, ako aj (ii) ti, ktori vykonavali funk-
ciu v obdobi, v ktorom spolo¢nost narok na vratenie
vkladu spat neuplatiovala a o tejto povinnosti vedeli
alebo s prihliadnutim na vsetky okolnosti mohli ve-
diet.

Novela dalej uvadza, ze pri posudzovani primera-
nosti protiplnenia je potrebné zohladnit najméa schop-
nost druhej strany ho poskytnut, obvykla cenu na

trhu, ako aj cenu, za ktoru spolo¢nost obvykle posky-
tuje obdobné plnenia v beznom obchodnom styku
s inymi osobami.

Zmena nadobuda ucinnost od 1. jula 2015, resp.
od 1. janudra 2016 v rozsahu tykajucom sa rucenia
a spatného vymdhania plnenia.

Spolo¢nost v krize

Novela zavadza novy institut tzv. spolo¢nosti v krize,
pre pripad ktorej Novela ustanovuje osobitné pravidla
pre hospodarenie s niektorymi vlastnymi a cudzimi
zdrojmi financovania.

Obchodna spolo¢nost ziska status spolo¢nosti
v krize, ak (i) je uz v upadku (v zmysle zédkona ¢.
7/2005 Z. z. o konkurze a restrukturalizacii), alebo (ii)
jej upadok este len hrozi. Podla Novely obchodne;
spolo¢nosti upadok priamo zo zakona hrozi vtedy, ak
je pomer jej vlastného imania a zavdzkov mensi ako
$tyri (4) ku sto (100). Tento pomer vsak plati iba pre
rok 2016. V nasledujucich rokoch sa bude dalej spris-
novat, a to konkrétne v roku 2017 na pomer $est (6)
ku sto (100) a od roku 2018 na pomer osem (8) ku sto
(100). Z uvedeného je zrejmé, ze obchodné spoloc¢-
nosti budi musiet nevyhnutne sledovat nielen to, ¢i
st v upadku, ale aj to, ¢i nie st v situdcii, kedy im tpa-
dok na zdklade uvedenych pomerov vlastného imania
a zavazkov iba hrozi.

Skutoc¢nost, ¢i je obchodnd spolo¢nost v krize, je
podstatnd najma pre ucely posudzovania vyplaty tzv.
plneni nahradzujtcich vlastné zdroje financovania,
ktoré v zmysle Novely nesmu byt pocas krizy vratené.
Novela za takéto plnenie oznacuje uver alebo ob-
dobné plnenie, ktoré mu hospodarsky zodpoveda,
poskytnuté osobami definovanymi v ustanoveniach
§ 67c ods 2 Obchodného zakonnika pocas krizy
alebo pred krizou, ak jeho splatnost bola pocas krizy
odlozend alebo predizend. Novela tiez explicitne uva-
dza pripady, ktoré sa za takéto plnenie nepovazuju.

Je potrebné v tejto suvislosti upozornit i na to, ze
skutocnost, ¢i je spolo¢nost v krize, ovplyvni aj vypla-
canie zisku spolo¢nosti. Spolo¢nost pred vyplatenim
zisku totiz musi skimat, ¢i by sa samotnym vyplate-
nim nedostala do krizy. Ak ano, nemoze zisk vyplatit
alebo ho moze vyplatit len do vysky, kedy bude mat
stale vyssie vlastné imanie ako zavazky.

Zmena nadobuda tc¢innost od 1. januara 2016.
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Jediny spolo¢nik spoloénosti s ru¢enim
obmedzenym
Novela vyslovne zakotvila, Ze v pripade spolo¢nosti
s ru¢enim obmedzenym s jedinym spolo¢nikom sa
tento spolo¢nik nemo6ze domahat zrusSenia svojej
ucasti v spolo¢nosti. Zaroven vyhlasenie konkurzu na
majetok spolo¢nika alebo zamietnutie navrhu na vy-
hlasenie konkurzu pre nedostatok majetku spoloc-
nika nebude mat ucinky zrudenia jeho ucasti
v spolo¢nosti, rovnako v pripade vedenia exekucie na
obchodny podiel spolo¢nika, dorucenie exeku¢ného
prikazu nebude mat ucinky zrusenia jeho ucasti
v spoloc¢nosti, ak pojde o jediného spolo¢nika.
Zmena nadobudla uc¢innost od 29. aprila 2015.

Z vyssie uvedeného jednoznacne vyplyva, Ze No-
vela zaviedla viacero novych obmedzeni a povin-
nosti, ktoré su spolo¢nosti povinné dodrziavat.
Zvysila tak naroky na sledovanie ich plnenia zo
strany S§tatutarnych organov, pre ktoré navyse za-
viedla aj osobné rucenie za neopravnene vyplatené
platby. Ide najmi o platby spolo¢nikom a dal$im
spriaznenym osobam spolo¢nikov a ¢lenov organov
vykonané pocas krizy spoloc¢nosti alebo bez prime-
raného protiplnenia. Odporucame preto Statutar-
nym organom obchodnych spoloc¢nosti, aby si
podrobne prestudovali vietky nové obmedzenia
a povinnosti a pouvazovali o tom, ako sa dotknu
ich spolo¢nosti v ich kazdodennom fungovani.

Autorkou ¢lanku je JUDr. Jana Pagacova
¢lenka CECGA
partner a advokat Squire Patton Boggs
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Eva JANCIKOVA

Medzinarodneé zvyklosti a pravidla
pre dokumentarne akreditivy

Vyvoj dokumentarneho akreditivu bol spojeny
s potrebou ndjst sposob financovania dovozu tovaru
zo zamorskych kolonii. Vyvoj akreditivu v tomto ob-
dobi najviac ovplyvnili velké londynske obchodné
banky. Nové vyzvy pre banky v oblasti obchodného
financovania priniesol dal$i rozvoj dopravy a prava
v oblasti namornej dopravy. Rozhodujuci vplyv mala
aj skutocna explozia sofistikovanosti vyroby a celos-
vetova globalizacia.

Dokumentarny akreditiv vystaveny na zaklade
ziadosti klienta je pisomnym zavédzkom banky, ze po-
skytne tretej osobe urcité plnenie, ak budu v urcitej
lehote, stanovenej v akreditive, splnené podmienky
v nom uvedené. Ako to vyplyva aj z jeho definicie, nie
je to len platobny prostriedok, ale je to aj zaistovaci
prostriedok, v ktorom sa banka, pripadne viac bank
zavizuje pri splneni v nom predpisanych podmienok
zaplatit opravnenému.

Aj ked prvé pravidld tykajice sa akreditivov vysli
pred vySe osemdesiatimi rokmi, az v poslednej revizii
v roku 2007 sa prvykrat objavili ¢lanky s definiciami
a interpretdciami niektorych zdkladnych pojmov. Pri
spracovavani navrhu novych pravidiel $pecialisti z ob-
lasti obchodného financovania zistili, Ze niektoré vy-
razy si stale eSte vSetci nevysvetluju rovnako.

Jednotné zvyklosti a pravidla

pre dokumentarne akreditivy

Dokumentarne akreditivy sa pouzivaju v medzina-
rodnom obchode a banky na celom svete uplatnuju
medzindrodne dohodnuté pravidld, ktorymi sa riadia
vietky akreditivne obchody: Jednotné zvyklosti a pra-
vidla pre dokumentdrne akreditivy - JZP (the Uni-
form Customs and Practice for Documentary
Credits — UCP) vydané Medzindrodnou obchodnou
komorou - MOK (International Chamber of Com-
merce — ICC) v Parizi.

Pouzivanie akreditivov sa zac¢iatkom minulého
storocia rozsirilo do celého sveta a zacali sa objavovat
prvé snahy o zjednotenie pravidiel a postupov pri ich
pouzivani. Najprv islo o pravidla, ktoré boli vytvorené
narodnymi bankovymi asocidciami, napr. franctzs-
kou L'Union Syndical de Paris et de la Province zo 14.
janudra 1924 pod nazvom ,,Clauses et modalités ap-
plicable aux ouvertures de crédit documentaire, ne-
meckou Berliner Stempelvereinigung pod ndzvom
»Regulativ fiir das Akkreditivgeschaft® z 1. januara
1923. O upravu akreditivnych transakcii sa pokusili
aj v USA na New York Bankers'‘Comercial Credit
Conference v roku 1920. Nevyhodou tychto pravidiel
bol ich lokélny charakter. Preto bolo potrebné hladat
moznosti $ir§ej harmonizacie upravy akreditivnych
transakcii. Medzindrodnou instituciou, ktord sa po-
dujala zastresit tieto snahy o zjednotenie postupov pri
spracovani akreditivov, sa stala Medzindrodna ob-
chodna komora v Parizi, ktora bola zaloZend v roku
1919 s cielom napomahat medzinarodnému ob-
chodu. Prvé pravidla boli prijaté v roku 1933 bankami
v Belgicku, vo Francuzsku, v Nemecku, Taliansku,
Rumunsku, Holandsku a vo gvaj(:iarsku ako publika-
cia MOK ¢. 69 (ICC Publication No. 69). Tieto prvé
pravidla len nastartovali proces zjednocovania akre-
ditivnej praxe a mali skor regionalny charakter, v pod-
state sa zacali rozsirovat v tych istych krajinach, ktoré
v oblasti zmeniek podpisali Zenevska konvenciu.

Po druhej svetovej vojne, ked doslo k nastartova-
niu medzinarodného obchodu, zacali sa objavovat
prvé snahy o revidovanie JZP, ktoré by reagovali na
zmeny v obchodnej praxi. K prvej revizii JZP doslo
uz v roku 1951 (ICC Publication No. 151). Hlavnym
zaujmom MOK bolo dosiahnutie $irSej akceptacie
JZP. Aj ked sa postupne pripdjali nové banky, stéle este
neboli celosvetovo akceptované, lebo ich neprijalo
Anglicko a Britské spolocenstvo.
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Nasledujtce roky priniesli zistenie, Ze mnohé
banky sice pristupili k JZP, ale pri ich interpretacii do-
chadzalo k velkym ndzorovym rozdielom. MOK sa
snazila prekonat tieto problémy a v roku 1957 vydala
komentdr k JZP. Sicasne sa pracovalo na novej revizii,
ktora bola prijata v roku 1962. Cielom tejto revizie
bolo zaviest jasnejsiu a presnejsiu formulaciu pravi-
diel a zaistit $ir§iu medzinarodnu akceptaciu. To sa aj
podarilo a novu reviziu prijali banky v 178 krajinach
vratane krajin Britského spolocenstva.

Sestdesiate roky priniesli zmeny v doprave a do-
pravnych systémoch, ktoré sa stali sofistikovanejsimi,
a to si vyziadalo dal$iu reviziu JZP, ktora bola prijata
v roku 1974 (ICC Publication No. 290). Vyvoj v do-
prave sa nezastavil a eSte sa ucastnici akreditivnych
transakcii ani nestihli zoznamit s JZP a uz ich zase
bolo potrebné aktualizovat. Nové technické standardy
v doprave a telekomunikdcidch viedli k dalSej revizii
v roku 1983 (ICC Publication No. 400), ktora prvy-
krat spominala akreditivy s odlozenym platenim (de-
ferred payment credits) a bola to prvé revizia, ktora
reagovala na existenciu SWIFT-u.

Zatial ¢o revizie v rokoch 1974 a 1983 boli najviac
ovplyvnené rozvojom dopravy a telekomunikacii, re-
vizia v roku 1993 nebola vyvoland priamo technic-
kym rozvojom, ale skor zmenami v medzindrodnom
obchode a dopravnych dokumentoch. Revizia mala
tieZ za ciel umoznit, aby existujuce pravidla boli lahsie
pouzitelné a aby sa eliminovala dvojzmyselnost. Je di-
skutabilné, ¢i sa tento ciel podarilo splnit. Islo o po-
merne hlbsiu reviziu, ktora vyvolala pomerne vela
nejasnosti, o com svedcila aj potreba publikdcie $ty-
roch tzv. Position Papers of the ICC Banking Com-
mission hned po zavedeni JZP 500, ktoré mali priniest
spravnu interpretaciu jednotlivych ¢lankov. Okrem
tychto Position Paper vydala MOK cely rad tzv. Opi-
nions, v ktorych reagovala na otazky odbornej verej-
nosti.

V sucasnosti je platnd revizia Jednotnych zvyklosti
a pravidiel pre dokumentdrne akreditivy z roku 2007,
ktoré boli schvélené vykonnym vyborom MOK v no-
vembri 2006 a po prvykrat publikované ako Publika-
cia MOK ¢. 600 v decembri 2006 (ICC Uniform
Customs and Practice for Documentary Credits 2007
Revision, ICC Publication No. 600).

Ostatna revizia bola vyvoland zmenami v obchod-
nej praxi a mala hlavne za ciel:

o Znizit pocet diskrepancii v dokumentoch. (viac
ako 70 % dokumentov, ktoré sa predkladali
v ramci dokumentarnych akreditivov, bolo pri
prvej prezentdcii odmietnutych).

o Odstranit vyrazy, ktoré vedu k nekonzistentnej
aplikdcii a interpretdcii.

o Zapracovat nazory, ktoré boli medzicasom
publikované v dokumentoch ICC (Position
Papers, ICC Opinions and DOCDEX Decisions).

o Obmedzit pravne spory.

Hlavné zmeny, ktoré priniesli JZP 600:

o Pocet ¢lankov sa znizil zo 49 na 39.

o Zavazok pri odlozenom plateni moze byt plateny
vopred.

o Odvolavka na ,rozumny c¢as“ na oznamenie
o odmietnuti bola zrusena.

o Odmietnutie ma byt zaslané maximalne do
5 bankovych dni.

e Zmeny v dopravnych a poistovacich doku-
mentoch - ¢lanky nezodpovedaju clankom UCP
500.

o Nové clanky: Definicie a Interpretacie.

Nazory na aplikaciu JZP st rozne. Podla niekto-
rych ide o $tandardné zmluvné podmienky, ini ich
povazuju za sucast Obchodného zdkonnika (lex mer-
catoria). Ini povazuju JZP za kodifikované obchodné
zvyklosti, zvykové pravo alebo ustanovenia, ktoré
maju charakter sui generis (osobitny). Zatial ¢o $tan-
dardné zmluvné podmienky vyzaduju dohodu medzi
stranami, ze budu stcastou akreditivu, zvykové pravo,
obchodné zvyklosti alebo lex mercatoria sa aplikuju
bez ohladu na vyslovni dohodu stran. Nézor na
pravnu povahu JZP automaticky podmienuje pozia-
davky na ich aplikdciu.

Je diskutabilné, ¢i JZP maji povahu zvykového
préva alebo obchodnych zvyklosti. Casté revizie jed-
notnych pravidiel indikuja skuto¢nost, ze JZP upra-
vovali existujuce vSeobecne pouzivané zvyklosti
a snazili sa odrazat novu prax spésobom, ktory by bol
efektivny a funk¢ny. JZP reagovali na meniace sa pod-
mienky na trhu. Mnohé zmeny, ktoré priniesli revizie
JZP, nemali v ¢ase, ked sa zahrnuli do JZP, este dlha
historiu. Preto je otazne, ¢i strany povazuju JZP za za-
viazné ustanovenia, ktoré su uc¢inné bez ohladu na
sthlas stran.
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V mnohych jurisdikcidch prevlada ndzor, ze JZP
su suborom $tandardnych obchodnych podmienok,
ktoré sa stavaju sucastou dohody stran, ak sa strany
vyslovne dohodnu alebo ich spravanie naznacuje, ze
maju v umysle aplikovat JZP. JZP st kodifikdciou pra-
vidiel, ktoré boli pripravované tak, aby brali do tvahy
zaujmy vSetkych stran zacastnenych na akreditivnej
transakcii, so zamerom vytvorit vSeobecne akcepto-
vané pravidla. Tak ich charakter je rozdielny od usta-
noveni, ktorymi sa zvycajne riadia ochranné
ustanovenia alebo §tandardné obchodné podmienky.

Jedine¢ny charakter JZP ako systému pravidiel,
ktoré su prijaté vietkymi dotknutymi stranami a ktoré
beru do Gvahy mnohostranny zdujem a ich medzi-
narodny ucinok, neumoznuji ich porovndvat so
ziadnymi existujucimi schémami zdkonov alebo kon-
traktnych ustanoveni. Preto by sa mali povazovat za
sui generis (osobitné) pravidla. MOK spravne odpo-
ruca, aby sa JZP aplikovali len vtedy, ak sa na tom
strany vyslovene dohodnu. Nakoniec JZP su pravidl,
ktoré nie si navrhované verejnymi autoritami, a tak
zostavaju sukromne vytvorenym systémom pravidiel,
ktoré mozno niekedy v buducnosti ziskaju charakter
lex mercatoria (Obchodného zdkonnika). Ci sa strany
dohodli na ich aplikacii, je otazkou, na ktoru neod-
povedaju JZP, ale zakony, ktoré sa aplikuji v zmluve
o otvoreni akreditivu. Preto neexistuje vSeobecné pra-
vidlo, ktoré by urcovalo, ¢i sa aplikuju JZP.

Uz od ich zavedenia v roku 1933 sa stalo dobrou
praxou medzi bankami na celom svete, aby vyjadrili
svoje pristupenie k JZP. V. mnohych krajinach bolo
takéto pristipenie deklarované na kolektivnej baze
narodnymi bankovymi asocidciami alebo central-
nymi bankami. V stcasnosti je uz vyznam takéhoto
pristupenia sporny, lebo ani pristipenie deklarované
bankovou asocidciou ani konkrétnou bankou nema
zavdazny ucinok na strany, ktoré sa zucastnia na akre-
ditivnej transakcii.

Aj ked je pomerne ldkavé povazovat pristipenie —
bez ohladu na to, ¢i je vyjadrené na individualnej
alebo kolektivnej baze — ako véeobecni dohodu bank
aplikovat JZP na v8etky ich dokumentdrne akreditivy.
Hoci to bol povodny zdmer formalneho vyjadrenia
pristipenia, takyto spdsob prijatia by v§éak v mnohych
systémoch nefungoval. Aplikacia JZP musi byt odsu-
hlasena stranami ztucastnenymi na akreditivnej tran-
sakcii, t. j. musi ist o vyjadrenie sthlasu - bud
vyslovne, alebo v spravani stran — Ze strana chce ap-

likovat JZP a ostatné strany musia prijat a potvrdit
tento umysel. Preto odvolavka na JZP musi byt za-
hrnuta v akreditivnom dokumente samotnom, aby
zakladal (konstituoval) dohodu medzi stranami na
aplikaciu JZP.

Medzinarodna standardna bankova prax pri
kontrole dokumentov

Vzhladom na komplikovanost akreditivu a rozdielnu
prax, ktora sa uplatnovala v jednotlivych bankach pri
kontrole dokumentov, sa Bankova komisia pri MOK
rozhodla zjednotit tuto prax a vydala Medzindrodné
$tandardné pravidla na kontrolu dokumentov pod
dokumentarnymi akreditivmi, revizia 2007 pre JZP
600 (International Standard Banking Practice for the
Examination of Documents under Documentary
Credits 2007 Revision for UCP 600 - skratene ISBP).
I8lo o reviziu ISBP, ktoré boli prvykrat vydané v roku
2003. ISBP st hlavne praktickou pomockou, ktora ma
pracovnikom z praxe pomdhat pri kontrole doku-
mentov. Nejde pritom o komentar JZP, ale o defino-
vanie oblasti, v ktorych sa pri interpretacii vyskytuja
najcastejsie problémy. ISBP sa daju rozdelit do troch
Castl.

Prva Cast sa venuje in$trukcidm na otvorenie sa-
motného akreditivu a zddraziuje sa v nej potreba jas-
nych a presnych instrukcii v prikazoch na vystavenie
akreditivu.

Druha cast sa zaoberd vSeobecnymi principmi,
ako st napriklad opravy a zmeny v dokumentoch, da-
tovanie dokumentov, vystavovatelia dokumentov,
jazyk, v ktorom maju byt dokumenty vystavené, ma-
tematické vypocty v dokumentoch, typografické
a pravopisné chyby, podpisovanie dokumentov.

Tretia Cast sa tyka nalezitosti dokumentov, s kto-
rymi sa v akreditivoch najcastejsie stretdvame, ide
teda o zmenky, faktary, konosamenty, jednotlivé do-
pravné dokumenty, poistné dokumenty a osvedcenia
o pdvode tovaru.

Tieto ISBP su pre prax velmi uzito¢nou pomoc-
kou, ktoru vyuzivaji hlavne pracovnici v bankach,
ktori maju za ulohu kontrolovat dokumenty, ktoré su
predkladané v ramci dokumentarnych akreditivov.

Nazory Bankovej komisie MOK

Bankova komisia MOK vydava svoje stanoviska — Na-
zory (Opinions) k otazkam, ktoré sa tykaju interpre-
tacie JZP. Na pravidelnych zasadnutiach Bankovej
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komisie, ktoré sa konaju dvakrat do roka, schvaluju
odpovede na otazky, ktoré medzi¢asom dostanu. Naj-
skor sa tieto ,odpovede” nazyvali ,,Decisions®, kedze
vsak Komisia nie je sidnym organom, zmenila ich
oznacenie na ,,Opinions“. Nazory sa distribuuju ¢le-
nom Bankovej komisie a zverejiuja sa v ramci publi-
kacii MOK.

Nazory bankovej komisie maju velky vyznam pre
bankovu prax, pretoze bankova komisia ako hlavny
tvorca medzinarodnych pravidiel a reprezentant ce-
losvetovej bankovej komunity ma autoritu na inter-
pretaciu svojich pravidiel z hladiska medzinarodnej
$tandardnej bankovej praxe. V pripade sporov banky,
sudy alebo rozhodcovia spravidla tieto nazory akcep-
tuja. Ich nevyhodou je, ze odpovedaji na konkrétnu
otazku v konkrétnom obchodnom pripade, ktory ne-
musi byt automaticky vSeobecne aplikovatelny.

Literatura:

Aj napriek tomu, Ze v poslednych rokoch pouzi-
vanie akreditivov klesd, stale mame v medzinarod-
nom obchode pripady, ked je akreditiv jedinou
moznostou zabezpecenia realizacie obchodného pri-
padu. Pouzitie akreditivu si vyzaduje, aby zti¢astnené
strany poznali Jednotné zvyklosti a pravidla pre do-
kumentarne akreditivy.
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Ludovit PINDA, Daniel KOMADEL

Multiplikativny rozklad pri poisteni
katastrofického rizika

V ¢lanku sa zaoberame rozkladom katastrofického
rizika, ktoré v tomto pripade je reprezentované systé-
movou zlozkou. Katastrofické riziko sa prejavuje
zvac$enou pocetnostou poistnych plneni, na ktoré nie
je poistovia pripravena. Tento rozklad aplikujeme na
poistenie polnohospodarskej trody. Najskor zdovod-
nime nevyhnutnost poistenia polnohospodarskej
urody.

Problematika poistenia v polnohospodarstve je
$pecifickou oblastou poistovnictva, a preto jej treba
venovat osobitnu pozornost. Rizikd vystupujice
v polnohospodarstve mozeme klasifikovat do tried:
ludské riziko, majetkové riziko, vynosové riziko, ce-
nové riziko, instituciondlne riziko a finan¢né riziko.
V prispevku sa budeme zaoberat rizikom vynosov
polnohospodarskych plodin. Vynosové riziko bude
reprezentované relativnou odchylkou aktualneho vy-
nosu od dlhodobého priemeru, ktory sa moze lisit od
regionu k regionu v zavislosti na podnebi, pode a pro-
dukénej metdde. Odchylka moze byt merand v ramci
subjektu, regionu alebo na urovni krajiny. Existuju
dve zakladné stratégie riadenia rizika v polnohospo-
darstve: 1. On-farm strategies— stratégie v ramci
farmy, ktoré zahrnaju vyber produktov s nizkym ri-
zikom, s kratkym produkénym cyklom, diverzifi-
ka¢né vyrobné programy s vysokym stupriom
likvidity. 2. Risk-sharing strategies — stratégie na pre-
nos rizika, uzatvaranie kontraktov na produkciu, pre-
nos rizika prostrednictvom futuritnych kontraktov,
katastrofickych dlhopisov a poistenie. Hlavnymi
trhmi krajin Eurépskej tnie, kde sa obchoduje s fu-
turitnymi kontraktami na polnohospodarske komo-
dity, st: franctuzska Marché A Terme d’Instruments
Financiers (MATIF), anglicka London International
Financial Futures and Options Exchange (LIFFE), ho-
landskd Amsterdam Euronex nemecka Warentermin-
borse Hannover a $panielska Futurosde Citricos y
Mercaderiasde Valencia. S katastrofickymi dlhopismi
sa obchoduje hlavne na mimo burzovom trhu OTC.

Obchod s nimi sa za¢ina realizovat aj na eurépskych
burzach napr. na SIX Swiss Exchange. Poistenie je
efektivny sposob tvorby a rozdelovania rezerv na
uhradu $kod, ktoré vznikaju z ndhodnych udalosti.
Rezervy sa tvoria z poistného, ktoré spravuji pois-
tovne. Je takmer nemozné predpovedat pocasie
v nadchadzajicom roku, ¢o udrzuje farmarov v napiti
do konca vyrobného cyklu. Z tohto dévodu je pois-
tenie vyhodné, aby v pripade nepriaznivej situacie
nebol farmar odkazany len na vlastné finan¢né pro-
striedky. Na naklady spojené s poistenim rastlinne;j
vyroby prispieva Ministerstvo pddohospodarstva
a rozvoja vidieka SR prostrednictvom Polnohospo-
darskej platobnej agentury (PPA) do vysky najviac
80 % uhradeného ro¢ného poistného, ak predmetom
poistnej zmluvy je poistenie proti skode na trode
sposobenej nepriaznivou poveternostnou udalostou,
ktort mozno prirovnat k prirodnej katastrofe a 50 %
uhradeného ro¢ného poistného, ak predmetom
poistnej zmluvy je poistenie proti skode na trode
sposobenej inou nepriaznivou poveternostnou uda-
lostou, chorobami vinica, zamorenim $kodcami. Ri-
ziko v ramci jedného regiéonu je medzi subjektami
vysoko korelované. Je to riziko vyznacujuce sa nizkou
pravdepodobnostou velmi vysokej straty. Existuje
niekolko dévodov preco je komplikované navrhnut
poistné produkty na krytie takychto rizik:

1. Riziko ma systémovy charakter. V pripade absen-
cie zaistenia, alebo ak $tat nekryje cast strat, je po-
isfoviia nutena vytvarat dodato¢né rezervy
a vzhladom na charakter rizika pozadovat vysoké
poistné, ktoré na druhej strane robi poistenie pre
farmarov nezaujimavym.

2. Nedostato¢né udaje z historie neumoznuju kalku-
laciu pravdepodobnosti, pre nizku frekvenciu ta-
kychto udalosti.

3. Prispevky zo strany vlady na elimindciu $kdd
utlmuju rozvoj poistnych produktov v oblasti ka-
tastrofického poistenia.
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Systémové riziko a sekuritizacia

Na to, aby bolo riziko poistite'né, musi byt zvlddnuty problém systémového rizika.
Systémové riziko pre poistovatela vznikd vzdjomnou zavislostou rizik jednotlivych
poistencov. Takato okolnost’ prindsa hrozbu situécie, kedy véacsiecho mnozstvo subjektov utrpi
stratu v tom istom Case. Vysledkom posobenia systémového rizika je situdcia, Ze celkové
poistné obdrzané poistovatelom nemusi postaCovat’ na krytie strat poistencov. Néstrojom na
vysporiadanie sa so systémovym rizikom je pre poistovatela zaistenie alebo geografické
rozloZenie poistencov. Aj sekuritizdcia md potencidl znizovat systémovu zlozku rizika
poistovatela tym, ze je toto riziko ponechané na poistenca, ktory. V pripade existujuce;j
korelacie medzi rizikami jednotlivych ucastnikov je podla [1] optimdlnym sposobom
zdielania rizika jeho rozklad na diverzifikovateI'ni a nediverzifikovatelnu cast. Zatial' co
diverzifikovatel'na Cast’ je plne poistena vzadjomnym poistenim (angl. mutual insurance) medzi
poistencami, nediverzifikovatelné riziko je prenesené na poistovatela. SpolutiCast’ pri
takomto usporiadani méze mat’ rézne podoby, priCom poistenec si mdze zvolit mieru
spoluti¢asti, ktora ovplyvituje vysku poistného. Sekuritizdcia pozostdva z rozlozenia a
prerozdelenia rizika. Na rozdiel od tradi¢ného zaistenia, sekuritizdcia umoznuje prenasané
riziko rozdelit' na lepSie manipulovatelné Casti. Straty jednotlivych poistencov je vyhodné
rozdelit na dva komponenty pozostavajice 1. vzdjomne nezdvislych strat poistencov; 2.
vz4djomne vyrazne korelovanych strat poistencov. Doherty a Schlesinger v [1] uvadzaju
aditivny a multiplikativny rozklad rizika. Katastrofické riziko navrhuji rozkladat na
multiplikativne komponenty. Vykyvy vynosov pol'nohospodarskej tirody povazujeme v tomto
prispevku za istych podmienok za katastrofické riziko. Pri jeho poisteni pouzijeme
multiplikativny pristup jeho rozkladu.

Nech (2, F, i) je pravdepodobnostny priestor a L a st nahodné premenné definované
funkciami

L:02-(t; T),

e - (-s;s),
pricom ¢t,T,s € R. Uvazujme poistenca s pociatoénym bohatstvom W > 0, z ktorého
v nadchadzajucom roku utrpi stratu vo vySke (14 &)L, pricom plati0 < (1 —s)t <
(14 s)T < W. Majme dostato¢ne vel’ké mnozstvo poistencov s rovnako rozdelenou stratou.
Tuato skupinu poistencov povazujme za spolo¢ny fond zdiel'aného rizika, pricom komponenty
straty L;povazujeme po dvojiciach za nezavislé a komponenty straty ¢; si dokonale pozitivne
korelované a zhodné pre vSetkych ¢lenov skupiny poistencov, pricom ocakdvana hodnota
E(e) = 0. Komponenty L; a &; su vzajomne nezavislé pre kazdého poistenca. Poistenec ma na
konci roku bohatstvo

Y=W-(1+¢)L. (D

Uvazujme dva nezavislé trhy pre poistovanie rizik L ae. Riziko L je plne
diverzifikovatelné, ¢o pri férovom poistnom umoziiuje poskytnutie plného poistného krytia.
KedZe pri nediverzifikovateI'nom riziku ¢ takato moznost’ nie je, uvazujeme existenciu trhu
s futuritnymi kontraktami. Zo Spekulativnych dovodov sa futuritné kontrakty na tomto trhu
predavaju pod ocakavanu trhovu cenu v ¢ase splatnosti. Tento jav modelujeme pevnou stratou
y > 0, ktord nahrddza nahodny stratovy komponente. Za predpokladu, ze futuritnymi
kontraktami si poistenec kryje ¢ast’ B € (0; 1) svojho systémového rizika, pri¢om zvySok
rizika si ponechava, jeho kone¢né bohatstvo pri poistnom kryti a € (0,1) je

Y=W—al[l+By+ ({1 —-pB)e]lL. 2)
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Dalej predpokladajme pre kazdého poistenca moznost volit' si hodnotu S, ¢ize vysku Casti
systémového rizika, ktord bude poistend futuritnymi kontraktami. V pripadeff = 0 je celé
systémové riziko prenesené na poistovatela, ktory to kompenzuje poistné navySujucim
faktorom A > 0. V opa¢nom krajnom pripade, ¢ize pre [ =1, je celé systémové riziko
ponechané u poistenca, ¢ize poistovatel nemd potrebu navySovat’ poistné. Vo vSeobecnom
pripade B € (0; 1) je poistné stanovené ako

-

V4

P=a[f(1+ADEL+ (1—-B)(1+¢)EL]. (3)

Zo vztahov (2) a (3) dostdvame vztah pre koncoro¢né bohatstvo poistenca po zakupeni
poistené¢ho krytia

”y

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Y=W-P—-(1-a) +¢)L, 4)

ktory je mozné rozpisat’ na
ry J p

Y=0+¢&[W—-aEL—- (1 —a)L] —eW — aBEL(A — ¢). (5)

V poslednom ¢lene pre uroveni krytia a # 0 moze byt tito hodnota vhodne eliminovana
mierou spolutcasti 5. Ak oznacime 6 = af, tak posledné dva ¢leny v (4) su ndhodné veli¢iny
a predstavuji ndhodnu premennd, ktord uz nema strednt hodnotu rovnu nule.

Konecné bohatstvo ucastnika, ako jednotlivca poistného trhu je W; — L; — &;L;, kde
W, predstavuje jeho zaciatocné bohatstvo.Elementarnu poistni zmluvu plne kryjlcu stratu L;si
poistenec moze doplitiat kratkou poziciou vo futuritnych kontraktoch o velkosti
giL;,pripadne niest jej tarchu. Ocakdvané bohatstvo jednotlivea moézeme vyjadrit
akoW; — EL; — EL; pre «a =1 af = 0. K dosiahnutiu optimalnej stratégie musi platit’
a=1af =b>b, kde b predstavuje optimalne zaistenie na trhu s futuritnymi kontraktami.
V takomto pripade ocakévané bohatstvo tcastnika poistného trhu Y; je

Y; =W; —EL; — EL;i[bA + (1 — b)g], (6)

pricom musi byt zabezpecend variabilnost’ poistenia na poistnom trhu. V pripade uvazovania
jednotlivca ako ucastnika poistného trhu, vztah (6) je ekvivalentny s (4) pre pripad a = 1
af =b.

Katastrofické riziko

Multiplikativny model rozkladu rizika aplikujeme na poistenie voci Skoddm
sposobenych prirodnymi katastrofami. Model volitelnej participacie spitia kritéria na opisanie
pravdepodobnosti nastania Skodovych udalosti. Pre kazdého z n ucastnikov je rozsah $kod
popisany nahodnou premennou L;, pricom i=1,2,..,n. Nech p; je dlhodoba
pravdepodobnost’, Ze i — ty ucastnik utfzi Skodu spdsobenu katastrofickou udalostou. Tato
pravdepodobnost’ je totozna pre vSetkych Gcastnikov. Teda plati, Ze pre V i,j € {1,2,...,n} je
p; =p; amdZeme tuto pravdepodobnost oznaCit' p* pre lubovolného ucastnika. Této
veli¢ina reprezentuje relativhu pocetnost’ strat v priemernom roku poznanii z minulosti.
S touto pocetnostou poistenych strat poistovatel’ pocita pri poistnych plneniach. Neprijemny
je pre neho taky rok, v ktorom je prekroc¢end o¢akavana pocetnost’ poistnych plneni. Ndhodna
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premennd evyjadruje fluktudciu okolo trendu. Pre i —teho ucastnika definujme Bernoulliho
nahodnu premennu §; nasledovne

_(L $=p (1 +e);
61’ - {0' 1— g; (7)

Pricoméje identické pre vSetkych poistencov a plati 0 < & < 1. Za predpokladu nezavislosti
a rovnakého rozdelenia §; v ramci skupiny ucastnikov, je katastrofické riziko kazdého z nich
definované clenom 6;L;. Tieto ¢leny su zpredpokladu po dvojiciach nezavislé, no
pravdepodobnost’ ¢ je identickd pre kazdého z nich. Poistovatel vnima riziko kazdého
poistenca bez spolutcasti ako

¢EL =p*EL(1 + ¢),

ktoré je analogické so vztahom (3) pre « = 1 a f = 0.Poistné P tucastnikov poistného trhu s
uroviou krytia a a so spoluti¢ast'ou S je

P=ap’EL[1+ (BA+ (1 - B)e)]. (8)
Bohatstvo ucastnika poistného trhu po zaktpeni poistného analogicky s (3) je
Y, =W, — ap*EL — (1 — a)5,;L; — ap*EL[BA + (1 — B)e]. 9)

Vzt'ah (6) je identicky s (3) len nahodna premenna L je nahradena 6;L; a E(6;L;)=p*EL.
Opét’ optimalne parametre pre poistenie st « =1 a f = b, kde b je optimalne zaistenie
hodnoty p*EL rizika €. Z definicie ndhodnej premenneje vyplyva, ze mdze nastat’ aj pripad
€ < 0. Tymito pripadmi sa treba zapodievat’ zvlast pri pouziti sekuritizacnych nastrojov.

Pre vyber vhodnych sekuritizacnych nastrojov je nutné dobre definovat’ ndhodnu
premennu ¢. Pri rozhodnutiach v sucasnosti je nevyhnutné sa opierat’ o predpovede do
buducnosti, ktoré maju tendenciu zdokonalovania. Vyber vhodnych moznosti pre zaistenie
katastrofického rizika stile rastie. Sndd’ najrozsirenej$i spOsob zaistenia je pouZzitie
futuritnych kontraktov a opcii na vhodny $kodovy index. Dal§ia moznost’ postupu je pouZitie
katastrofickych dlhopisov (CAT bonds) s vhodne definovanymi spustacmi pre dana
katastroficki udalost. Pri poisteni pol'nohospodarskej turody pouzijeme prave tento
sekuritiza¢ny ndstroj.

Poistenie pol’'nohospodarskej urody

Skor ako pristipime ku konkrétnemu ndvrhu sekuritizacie, uved'me niekol'ko
podstatnych uvah. Konecné bohatstvo ucastnika poistného trhu bez uvaZovania poistenia
straty L; a zaistenia L;&; je W; — L; — &;L;. Ak ucastnik chce pouzit’ poistenie a zaistenie
sekuritizacnymi nastrojmi, tak je potrebné uvazovat’ namiesto L; hodnotu EL a namiesto &;L;
hodnotu ELe z dovodu urcenia ich ceny. Poistné ma podla (8) tvare

P = ap®EL(1 + (B2 + (1 — B)¢)),

kde a predstavuje Cast’ skody kompenzovanu poistovatelom a f € (0,1)reprezentuje mieru
participacie poistovatela na systémovej zlozke rizika. RozdeI'me poistné P na dve zlozky P;a
P,, kde
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P=P1+P2.

-

Prva zlozka P;v poisteni bude reprezentovat Cast hodnoty poistenia ofakavanej hodnoty
straty Lso zdiel'anou participaciou na systémovom riziku

V4

P,

ap*EL(1 + BA). (8)

Druhé zlozka P,
P,

ap*EL(1 — B)e )

bude reprezentovat’ Cast’ poistenia v ktorom participuje ndhodna premennd systémového
rizika, ktoru treba kvantifikovat’ a vhodnym sekuritizacnym nastrojom preniest’ na financny
trh. Ako bolo uz spomenuté, pouzijeme katastrofické dlhopisy (CAT-bonds), pri ktorych treba
vhodne definovat’ mnozinu spustacov a katastroficki udalost’. Najskor obrat'me pozornost’ na
nahodna premennu e. Katastrofické riziko v pripade pol'nohospodarstva spociva v tom, ze
vplyvom prirodnej katastrofy pocetnost’ poistnych plneni vzrastie a suCasne agregovana
hodnota poistného plnenia poistovatela vzrastie nad hodnotu rezerv, vytvorena z poistného.
A prave rieSenie tohto deficitu v rezervach je predmetom poistenia systémového rizika. Je
potrebné si uvedomit, Ze prirodné katastrofy maju vplyv na kazdého polnohospodara
rovnakym dielom. Zisky a straty kazdého pol'nohospoddra st zas nezavislé, ¢o vyplyva z ich
kazdodennej cinnosti pri obhospodarovani pol'nohospodarskej pddy. Teda st splnené
predpoklady multiplikativneho pripadu systémového rizika. V pripade, Ze ndhodnéd premenna
¢ nadobudne taku hodnotu, Ze vzniknutd poistna strata vzrastie nad limitovani hodnotu
poistného fondu svojou pocetnostou vyskytu, tak nastdva katastrofickd udalost. Bez
doplnkového rieSenia sa stdva poistovila nesolventna. Navrhujeme takémuto stavu
predchédzat emisiou katastrofickych dlhopisov v takom mnozstve, aby ocakdvana strata
presahujiica moznosti poistného fondu bola nimi vykryta. Ak tato strata nastane, je uhradena
zrozdielu predajnej ceny dlhopisu ajeho konecnej vyplaty. Ak strata nenastane, tak
poistoviia ma k dispozicii kapital z neuskutocneného poistného plnenia, pripadne z d’alSich
rezerv poistovne. Realizaciu spomenutého riesSenia zjednodusuje ,.kompatibilita® podmienok
poistenia a podmienok vyplat z katastrofickych dlhopisov. Napriklad, ak poistenie sa
dojednéva s variabilnou spoluucastou 5 %, 10 % alebo 20 %, ¢o predstavuje percentudlnu
odchylku od dlhodobého priemerného vynosu, tak hodnota sptistaca bude stanovena v tych
istych percentach ako strata od dlhodobého priemerného vynosu. Prave tieto hodnoty
spoluucasti  si  zauzivané v pol'nohospodarstve. V kratkosti sa zmiefime o
uvazovanom bezkupdénovom katastrofickom dlhopise. Ozna¢me:
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F —nomindlna hodnota dlhopisu stanovena v ¢ase t = 0 s dobou splatnosti 7,
Vr—platba z dlhopisu v dobe splatnosti,

L - hodnota indexu,

D- hodnota spustaca.

Potom
AF ak L>D,
Vy = (10)
F ak L<D,

kde 0 <A <1 je konStanta, ktord ovplyvni platbu zdlhopisu ak sa splnia stanovené
podmienky pre spust’ac.
CAT dlhopisy v pol'nohospodarstve zahriiuju tieto aspekty:
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— CAT dlhopisy st emitované ro¢ne na dobu jedného roku,
— Struktara platieb z CAT dlhopisov je dana vztahom (10). Velkost’ straty je merana
v percentudlnej odchylke y od dlhodobého priemerného vynosu y ako

L= W, hodnota spustaca D je stanovend v percentdch ako relativna strata

od priemerného vynosu y,
- platby/straty z CAT dlhopisov v percentudlnom vyjadreni sii vopred pevne stanovené,
ako aj konStanta A v katastrofickom pripade,
— ocakéavané straty z vynosov st odvodené z pravdepodobnostného rozdelenia vynosov,
ktoré vychadzaju z dat o Statnych priemernych vynosov.
Taktiez ak priemerny vynos sa neodchyl'uje od dlhodobého priemerného vynosu viac ako je
hodnota spustaca vyjadreného v percentich, tak CAT dlhopisy budu vyplatené v plnej
nomindlnej hodnote v dobe splatnosti. V opacnom pripade sa vyplaca len ¢ast’ alebo nic
z nomindlnej hodnoty. Postup ocetiovania dlhopisov je podrobne opisany v [3] pre plodinu
chmel, ktord je v pestovani na Slovensku na tstupe. Pre hodnoty spustaca 5 %, 10 % a 20 %
a oc¢akavana mieru navratnosti 0,5 %, 1,0 % a 1,5 % v Tab. 1 st uvedené ceny dlhopisov pre
stanovené¢ parametre.

Taulka ¢. 1:
D

0 A 5% 10 % 15 %
0.5 % 0.0 0.5531 0.6530 0.7234
0.2 0.6994 0.7209 0.7661

0.4 0.7611 0.7834 0.8046

0.6 0.8285 0.8587 0.8876

1.0 % 0.0 0.5488 0.6473 0.7182
0.2 0.6912 0.7121 0.7546

0.4 0.7563 0.7756 0.7997

0.6 0.8212 0.8472 0.8820

1.5 % 0.0 0.5436 0.6408 0.7103
0.2 0.6863 0.7084 0.7425

0.4 0.7496 0.7698 0.7911

0.6 0.8145 0.8397 0.8785

Urcenie emisie CAT dlhopisov podstatne zavisi od rozdelenia ndhodnej premennej €. Od
tohto rozdelenia zavisi velkost’ druhej zlozky poistenia P,, ktord priamo ovplyvni emisiu
CAT dlhopisov.

Zaver

Multiplikativny rozklad rizika, ako ukazuje vyvoj vyskumu, mé velké vyuzitie v praxi. Oddelenie systémového
rizika od diverzifikovatelnej zlozky ma podstatny vplyv na u¢innost sekuritizacie pri vhodnom vybere sekuri-
tizacného ndstroja. My sme sa zamerali na CAT dlhopisy. V prispevku sme chceli poukazat prave na vyuzitie
tohto rozkladu rizika na poistenie polnohospodarskej urody, ktoré v krajinach Eur6pskej tinie doposial nema
jednotnt koncepciu. Neefektivnost poistenia v polnohospodarstve nie je sposobena len mnozstvom rizik spo-
sobenych nepredvidatelnym prirodnym vplyvom pocas celého roka, ale aj nedostato¢nou kvalitou ponukanych
poistnych produktov a ich vysokou cenou. Napriklad na slovenskom poistnom trhu vysoka cena poistnych
produktov zapricinila pokles objemu poistného o viac ako 65 %.Aby sa znizovali prevadzkové néklady poisto-
vatelov pri poisteni irody, je nutné zjednodusit zhodnocovanie rizik. Prave zaistoviia Allianz Re v [4] prinasa
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novy pristup k poisteniu polnohospodarskych plodin
v spolupraci so softvérovou firmou Sarnap. Nova
technoldgia umoziuje monitorovat a merat potencio-
nalny vynos polnohospodarskych oblasti konverto-
vanim satelitnych zaberov do datovych stiborov so
zna¢nou informaénou hodnotou. V pripade strat,
moze byt softvér pouzity na uréenie podrobnych pri-
¢in a dosledkov poskodenia. Tato skuto¢nost ,,za-
plata“ dieru v udajoch, ktora sposobovala tazkosti
v polnohospodarskom poisteni a zapricinovala, ze
niektoré oblasti boli doslova nepoistitelné. Tym, Ze
cely proces poistenia bude menej naro¢ny na ludska
pracu a bude viac zrozumitelny a presny, naklady na
poistenie budu nizsie. To umozni vyuzivat poistenie
urody omnoho $irsie. Napriek technickému pokroku
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Altmanovo Z - SCORE
a jeho modifikacie

Beata SOFRANKOVA

UvVOoD

V sucasnosti je fungovanie a hospodarenie podnikov esSte stile ovplyviiované dosledkami globalnej
finan¢nej krizy, ¢o vedie podniky k hl'adaniu sposobov ako odhalit’ ¢o najskor pric¢iny zhorSovania
finan¢nej situdcie podnikov. Jednym zo spdsobov je aplikdcia vhodnych modelov prognoézovania
finan¢nej situacie.

Finanéna analyza patri medzi zakladné ¢innosti finanéného manazmentu, ktora zabezpecuje vézbu
medzi predpokladanym vysledkom riadiacich hodnoteni a skuto¢nostou. Je nastrojom komplexného
vyjadrenia financnej situacie s cielom odhalenia silnych aslabych stranok podniku. Je teda
vychodiskom pre prijimanie spravnych rozhodnuti o budicnosti podniku.

Ulohou finanénej analyzy je:
* vyber indikatorov ovplyviujucich finanénu situaciu podniku a postidenie ich intenzity
poOsobenia,
* zistenie aktualnej finan¢nej situacie podniku a kvantifikdcia odchylok od stanovenych noriem,
* analyzovanie pri¢in a stanovenie konkrétnych opatreni na dosiahnutie zlepSenia financnej
situdcie podniku za ucelom dosiahnutia stanovenych podnikovych cielov.

Finan¢nu analyzu z ¢asového hladiska ¢lenime na:
* finan¢nu analyzu ex post (pohl'ad do minulosti),
* finan¢nu analyzu ex ante (pohl'ad do budicnosti).

Medzi zakladné metédy”, ktoré sa vyuZivaja pri finanénej analyze ex post patria:

* analyza stavovych (absoliutnych) ukazovatePov — ide o analyzu majetkovej a financnej
Struktiry s vyuzitim analyzy trendov (horizontadlna analyza) a percentudlneho rozboru
jednotlivych poloziek stivahy (vertikalna analyza),

* analyza tokovych ukazovatelov — ide o vertikdlnu a horizontdlnu analyzu vynosov,
nakladov, vysledku hospodarenia a cash flow,

* analyza pomerovych ukazovatelov — ide o analyzu ukazovatelov likvidity, rentability,
aktivity, zadlzenosti, produktivity, ukazovatelov kapitalového trhu, ukazovatel'ov na baze
cash flow a d’al$ich ukazovatelov,

e analyza sastav ukazovatelov,

* sthrnné ukazovatele hospodarenia.

Existuje viacero teoretickych modelov, ktoré sa snazia viac alebo menej zhodnotit vykonnost
podniku. Vysledkom st tzv. bonitné a bankrotové indikatory, sliziace na rychlu orientdciu investorov
a veritel'ov, resp. na roztriedenie podnikov podl'a ich kvality (vykonnosti a doveryhodnosti). Cielom
spominanych modelov je predvidanie finan¢nej situacie pomocou bonitnych a bankrotovych
ukazovatel'ov na zaklade analyzy koncoro¢nych uctovnych vykazov.

MODELY HODNOTENIA FINANCNEJ SITUACIE PODNIKOV

Finan¢né ukazovatele zohravaju vyznamnu ulohu vo vSetkych modeloch hodnotenia bonity podniku
a progndézovania pripadného bankrotu. K najjednoduch$im postupom patria rézne ststavy
ukazovatelov pridel'ujice body. K zlozitejsSim patria sofistikované postupy, ktoré pracuju
s historickymi tidajmi a kalkuluju rézne pravdepodobnosti zlyhania podniku na zaklade uréitych
hodn6t finan¢nych ukazovatel'ov.
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Pri predikcii finan¢nej tiesne podniku sa pozivaju metddy zalozené na empiricko — induktivnych

systémoch ukazovatelov, ktoré vyuzivaji nasledovné metody'":

* jednorozmerna diskriminaéné analyza — metoda, ktora progndzuje finan¢nu tieseii podniku
pomocou jedného indikatora,

* viacrozmerna diskrimina¢na analyza — metdda, ktord na predikciu pouziva viaceré indikatory,
ktoré maju svoje rozdielne vahy,

* bodového hodnotenia — metdda, ktord vyuziva expertnymi metdédami stanovené bodovacie
stupnice na predikciu finanéného vyvoja podniku.’

K vyssie uvedenym metdédam mozeme priradit’ aj d'alSiu metodu - neurdnové siete.

-

V4

Predik¢né modely delime na:

* bonitné (ratingové) — su zalozené¢ na bodovacej metode (Argentiho model, Douchova bilan¢na
analyza, Rychly test, Tamariho rizikovy index),

* bankrotové — vyuzivaji matematicko — Statistické metdody (Altmanov model, Beermanov model,
Fulmerov model, CHI — INDEX, Index bonity, Index IN, Springate model, Tafflerov model).>**"
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Bonitné modely su zalozené na diagnostike finanéného zdravia podniku s cielom stanovenia, ¢i sa
podnik zarad’uje medzi dobré alebo zlé podniky.

Cielom bankrotovych modelov je identifikovat, ¢i blizkej buducnosti podniku hrozi bankrot
a vychadzaju z predpokladu, ze podnik ma problémy s likviditou, vyskou Cistého pracovného kapitalu
a rentabilitou vlozeného kapitalu.

K najstar§im bankrotovym modelom prognézovania finanéného zdravia podniku patri ALTMANOV
MODEL, ktorého prva verzia vznikla uz vroku 1968 atento model prechddzal réznymi
modifikaciami.

ALTMANOVO Z - SCORE A JEHO MODIFIKACIE

Prvii verziu modelu, ktora bola uréend pre akciové spolocnosti s verejne obchodovatel'nymi akciami
(Z — SCORE), publikoval E. I. Altman v roku 1968. V roku 1983 bol model doplneny a prepracovany
pre spolo¢nosti, ktoré neobchoduju na finanénych trhoch (Z' score, ZETA) a v roku 1995 vytvoril
verziu pre nevyrobné spoloc¢nosti (Z'' score).

Tabul’ka 1 Modifikacie Altmanovho Z — SCORE

Oznacenie Rovnica modelu a popis ukazovatel’ oy Rok
ZS1 Z—SCORE = 1,2X; + 1,4X, +3,3X; + 0,6X, + 0,999X; 1968
782 Z'—SCORE = 0,717X, + 0,847X, +3,107X; + 0,420X ", + 0,998X; 1983
ZS3 Z"—SCORE = 6,56X, + 3,26X, +6,72X; + 105X, 1995

7S84 Z(CR)=1,2X; + 1,4X, + 3,3X; + 0,6X ; + 1X;5 + 1X;

X; = (obezny majetok — kratkodobé zavizky) / majetok
X, = nerozdelené zisky / majetok

X; = EBIT / majetok

X, = trhova hodnota vlastného kapitalu / zavizky

X', = dctovndé hodnota viastného kapitalu / zavézky
Xs = trzby / majetok

Xs = zavdzky po splatnosti / vynosy

Zdroj: Altman (2012) [ZS1 - ZS3] a Kalouda (2011, 5. 167) [Z54]

Existuje aj ¢eska podoba spominané¢ho modelu (Z(CRY)), ktorym vznikol prepracovanim pdvodného
Altmanovho modelu pre akciové spolo¢nosti autormi Inkou a Ivanom Neumaierovymi (Index IN). > '

Pri porovnani jednotlivych modifikacii Altmanovho modelu je rozdiel vo vyvoji jednotlivych vah,
kym v ZS2 sa vahy znizili v porovnani s modelom ZS1, v ZS3 sa véahy pri jednotlivych ukazovatel'och
zvysili oproti obidvom predchadzajucim variantom a tym doslo aj k zmene dolezitosti jednotlivych
ukazovatelov. V C(itateli ukazovatela X, v pdvodnom modeli ZS1 bol indikator trhovej hodnoty
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vlastného kapitalu, ktory bol nahradeny uétovnou hodnotou vlastného kapitadlu a tym sa stal model
pouzitelny aj pre spolo¢nosti, ktoré neobchoduji na finan¢nych trhoch. Zmena nastala v pocte
ukazovatel'ov v ZS3, kde bol vyradeny ukazovatel X5 a v ZS4 doslo k zvySeniu poc¢tu ukazovatel'ov
(doplneny ukazovatel’ X¢) a tiez k modifikécii jednotlivych vah.

Model pri svojom celkovom hodnoteni deli podniky do troch pasiem:
*  pasmo bezpecia — bonity (podnik je finanéne silny),
* pasmo Sedej zony - (podnik s neurcitou finan¢nou situaciou)
*  pdsmo ohrozenia - bankrotu (podnik ohrozeny bankrotom).

Pri modifikacidch modelu dochadzalo aj k zmenam intervalov hodnotenia, ktoré sme prehladne
spracovali v nasledujucej tabul’ke.

Tabul’ka 2 Hodnotenie Altmanovho Z — SCORE

Model Intervaly hodnotenia financénej situdcie
bonitny podnik Seda zona podnik v bankrote
ZS1 Z=>299 1,81 <Z7Z<299 Z<181
ZS2 Z=>290 1,23 <7<290 Z<1,23
ZS3 Z>2,60 1,10<Z< 2,60 Z<1,10
754 Z>299 1,80 <7<299 Z<180

Zdroj: Altman (2012) [ZS1 — ZS3] a Vochozka (2011) [Z54]

Altman vo svojich §tadiach konstatuje'’, Ze variant ZS1 dokéaZe predpovedat bankrot sro&nym
predstihom s pravdepodobnostou 94 %, pri dvojroénom predstihu je to uz len 72 %, modifikécia
modelu ZS2 predikuje bankrot s 91 % pravdepodobnostou a pri 3 % chybovosti dokaze zaradit
podnik do skupiny bankrotovych. Uvadza tiez, ze k chybnym zaverom dochddza aj tym, ze sa
ukazovatel' trhovej hodnoty vlastného kapitdlu v ZS1 nahradil jeho uU¢tovnou hodnotou v ZS2
a sucasnu vyssiu chybovost’ vysvetluje tym, ze dne$né podniky s vystavované vac¢Siemu riziku ako
tomu bolo, ked’ sa model vytvaral.

Predchadzajuce modifikacie Altmanovho modelu st si velmi podobné aliSia sa len v pocte
indikatorov a v jednotlivych vahach.

Altman a Sabato vroku 2007 model modifikovali pre podmienky malych a strednych podnikov
a oznacCili ho ako US SME model, ktory je uvedeny v tabulke 3. V porovnani s prechadzajucimi
modifikaciami sa v modeli vyskytuje konstanta a zaporna vaha pre ukazovatel’ Us.

Tabulka 3 Altman a Sabato US SME MODEL (2007)

Skratka Rovnica modelu a popis ukazovatel’ oy Rok

7S5 Z—-SCORE 5 =0,02U; + 0,18U, +0,19U; + 0,08U, - 0,01Us + 4,28 2007

U, = financény majetok / aktiva

U, = EBITDA / aktiva

U; = EBITDA / ndkladové uroky

U, = nerozdeleny zisk / aktiva

Us = krdtkodobé zavizky / viastny kapitdl

Zdroj: Altman, Sabato, Wilson (2010)

Model bol neskdr doplneny aj o nefinancné ukazovatele ako velkost' podniku, vlastnicke vztahy,
audit, zmena vedenia, urokovéa miera a pod. a bol testovany aj pre britské malé a stredné podniky.”

APLIKACIA ALTMANOVHO Z - SCORE v praxi

Na analyzu hodnotenia finanénej situacie pomocou nieckol’kych modifikacii modelu Z — SCORE sme
si zvolili hotelové zariadenie poskytujuce ubytovacie a stravovacie sluzby za obdobie 2004 — 2014 a
z vys$$ie spominanych modifikacii Altmanovho Z- SCORE sme si vybrali modifikacie oznacené ako
752,783 a ZS5. ZS1 a ZS4 boli nepouziteI'né z dovodu nedostupnosti vstupnych udajov (modifikacia
ZS1 je urCenad pre akciové spolo¢nosti, vybrany podnikatel'sky subjekt je spolo¢nostou s rucenim
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obmedzenym a ZS4 kvdli nedostupnosti vstupov zavézky po lehote splatnosti, ktoré sa v stivahe ako
samostatna polozka neuvadzaju).

-

V nasledujucej tabulke 4 a grafe 1 mézeme vidiet vyvoj vysledku hospodarenia v podobe Cistého
zisku (EAT), vpodobe hrubého zisku (EBT), v podobe vysledku hospodarenia pred zdanenim
aurokmi (EBIT) av podobe vysledku hospodarenia pred zdanenim, trokmi a odpismi (EBITDA)
analyzovaného podnikatel'ského subjektu.

V4
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Tabulka 4 Analyza vyvoja jednotlivych podob vysledku hospodarenia za obdobie 2004 — 2014

VH 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
EAT 28779 4581 5577 6 340 2665 1382 -65970 -41421 -68609 -139421 -186292
\ EBT 35418 4647 6 506 7502 4401 1063 -66358 -41783 -66478 -139421 -183412
EBIT 54305 26223 42887 67815 53321 31895 -40057 -8779 -8469 -82761 -119393

EBITDA 119100 92113 126734 165073 254295 225650 140794 166091 168174 88117 52418
Zdroj: vlastné spracovanie

Graf 1 Analyza vyvoja vybranych podob vysledku hospodarenia za obdobie 2004 - 2014
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Zdroj: vlastné spracovanie

Pri analyze vyvoja jednotlivych podob vysledku hospodarenia vidime negativny trend od roku 2008,
kedy dochadza k postupnému poklesu jednotlivych podob vysledkov hospodarenia. V roku 2010
zaznamendvame vyrazny pokles, kedy sa analyzovany podnik dostdva do zapornych hodnét okrem
ukazovatel'a EBITDA a tento vyvojovy trend pokracuje az do roku 2014, kedy dosiahol analyzovany
podnikatel'sky subjekt najhorsie vysledky pre vSetky uvedené podoby vysledku hospodarenia za celé
sledované obdobie.

Vstupné hodnoty jednotlivych indikatorov modifikovanych modelov Z — SCORE a hodnoty
vybranych modifikovanych modelov Z — SCORE prind$ame v nasledujtcich tabulkach.

Tabul’ka 5 Vyvoj vstupnych indikatorov modifikovanych modelov Z — SCORE
INDIKATOR 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
(OM - KZAV)/M 0,064 0,230 0,060 -0,015 0,030 0,084 0,004 0,001 -0,029 -0,028 -0,046

NZ/M 0,035 0048 -0012 -0,011 -0,009 -0,006 -0,007 -0,026 -0,038 -0,061 -0,108
EBIT/M 0,043 0,018 0015 0023 0014 0007 -0010 -0,002 -0,002 -0,024 -0,037
UH VK/ZAV 0,777 0,723 0,506 0496 0357 0328 0475 0476 0437 0360 0,267
T/A 0,794 0,639 0309 0352 0337 0217 0221 0247 0239 0232 0219
FM/A 0,047 0246 0,016 0,007 0024 0121 0,003 0002 0004 0004 0,000
EBITDA/A 0,095 0,064 0,044 0,057 0,069 0049 0037 0046 0047 0026 0,016
EBITDA/NU 6,306 4,269 3484 2,737 5198 7,319 5353 5,032 2899 1,555 0819
NZ/A 0,035 0048 -0,012 -0,011 -0,009 -0,006 -0,007 -0,026 -0,038 -0,061 -0,108
KZAV/VK 0,364 0516 0307 0254 1,032 0,312 0,107 0,102 0228 0,264 0,406

Zdroj: vlastné spracovanie
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Tabul’ka 6 Vyvej hodndt vybranych modifikovanych modelov Z - SCORE

MODEL 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

782 1,33 1,20 0,60 0,61 0,55 0,43 0,38 0,42 0,36 0,24 0,09
ZS3 1,64 2,55 0,98 0,54 0,64 0,92 0,43 0,40 0,13 -0,17 -0,62
YAH 5,50 5,11 4,95 4,81 3,27 3,68 5,30 5,24 4,83 4,57 4,43

Zdroj: vlastné spracovanie

Okrem tabulkového spracovania vysledkov prindSame aj grafické spracovanie vyvoja vybranych
modifikacii modelov Z — SCORE.

Graf 2 Vyvoj hodnotenia finan¢nej situacie podniku pomocou modelu ZS2
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Zdroj: vlastné spracovanie

Finan¢na situacia analyzovaného podniku hodnotend pomocou modelu ZS2 v sledovanom obdobi bola
v rokoch 2004 a 2005 v Sedej zone, hodnotend ako podnik v neurcitej finan¢nej situdcii. Od roku 2006
vidime, Ze podnik sa presunul v hodnoteni financnej situacie do pasma ohrozenia (podnik ohrozeny
bankrotom) a v tomto pasme je az do roku 2014, pricom vSak hodnoty ZS2 postupne klesaju, o
svedci o zhorSujticej sa financnej situacii analyzovaného podnikatel’ského subjektu.

Graf 3 Vyvoj hodnotenia finan¢nej situacie podniku pomocou modelu ZS3
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Zdroj: vlastné spracovanie

Pri hodnoteni finan¢nej situdcie vybraného podniku pomocou predikéného modelu ZS3
z predchadzajuceho grafu vidime vel’'mi podobny vyvoj hodnotenia ako model ZS2. Finan¢na situdcia
podniku v rokoch 2004 a 2005 bola v pasme Sedej zony, priCom vSak v roku 2005 bolo zaznamenané
zlepSenie finan¢nej situacie takmer na hranicu pasma bezpecia (ZS3 > 2,60). Od roku 2006 az po 2014
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bol podnik zaradeny do pésma ohrozenia, ale hodnotenie financnej situacie malo kolisavy trend.
V roku 2009 sme zaznamenali zlepSenie hodnotenia finanéného zdravia podniku, ale v roku 2010 uz
vyrazny pokles a tento negativny trend pokracuje aj v nasledujiucich obdobiach. Hodnoty Z - SCORE
pre tito modifikaciu dosahuje dokonca zaporné hodnoty v roku 2013 a 2014.

-

V4

Pri porovnavani hodnotenie finan¢nej situdcie vybraného podnikatel'ského subjektu pomocou
modifikacii modelu ZS2 a ZS3 mézeme konstatovat, Ze vplyvom vyradenia indikdtora X5 v modeli
ZS3 dochéadza k vyraznej$im rozdielom hodnotenia financnej situdcie vybraného podnikatel'ského
subjektu. Ak porovname vyvoj hodnotenia finan¢nej situacie podniku pomocou modelov ZS2, ZS3
s vyvojom vysledku hospodarenia napr. EAT, vidime, Ze model ZS3 dosiahol v roku 2010 vyrazny
pokles, kym model ZS2 len postupny pokles v hodnoteni finan¢nej situacie podniku, aj napriek tomu
ze vtomto roku doSlo k vel'mi vyraznej zmene v dosiahnutych hodnotach vysledkov hospodarenia
analyzovaného podniku.

”y
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Finan¢nu situaciu vybraného podniku sme hodnotili aj pomocou modifikovanej verzie Altmanovho
modelu ZS5, ktory bol vytvoreny pre malé a stredné podniky. Vyvoj hodnotenia finan¢nej situacie je
zobrazeny v nasledujiicom grafe.

Graf 4 Vyvoj hodnotenia finan¢nej situacie podniku pomocou modelu ZS5 avyvoj vysledkov
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Zdroj: vlastné spracovanie

Pri pohlade na graf 4 vidime, Ze model ZS5 hodnotil finan¢nu situdciu vybraného podniku v rozmedzi
od 5,68 vroku 2009 az po hodnotu 4,43 vroku 2014. Hodnotenie tohto modelu je vo vysSich
hodnotach aj vzhl'adom na to, Ze v modeli je pouzitd konsStanta vo vyske 4,28. Pre dany model ZS5
autori neuvadzaju hodnoty jednotlivych pasiem, ale pri porovnani s vyvojom vysledku hospodarenia je
vyvoj rovnaky od roku 2009, kedy dochadza k negativnemu vyvoju finan¢nej situdcie i vysledku
hospodarenia. Zaujimavostou je skuto¢nost, ze v roku 2009 bolo dosiahnuté najvyssie skére ZS5,
hoci zpohladu vysledku hospodarenia EAT bol dosiahnuty najniz§i kladny vysledok za celé
sledované obdobie.

ZAVER

Z hladiska komparacie vybranych modifikacii Altmanovych modelov dochaddzame k Ciastoénému
zaveru, ze model ZS3 sa pred aplikaciou javil ako vhodnejsi, lebo analyzovany podnik patri medzi
nevyrobné spolo¢nosti, pre ktoré bol dany model vytvoreny. Obidva modely zaznamenali pozitivne ¢i
negativne zmeny vo vysledkoch Z - SCORE z hl'adiska ¢asového vyvoja, ale hodnoty modelu ZS3
vplyvom vySsSich vah dosahovali vysSie hodnoty ako model ZS2, ¢o hodnotime skor negativne, lebo ak
porovname intervaly hodnotenia ziskanych hodnét Z-SCORE pre zaradenie do troch péasiem
u vybranych modelov ZS2 a ZS3, potom velké rozdiely medzi modelmi nie st (vid' tabulka 2).
Zvlastnostou je aj to, ze model ZS3 dosiahol v rokoch 2013 a 2014 zaporné hodnoty.
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Obidva modely ZS2 a ZS3 z pohl'adu dosiahnutych hodnoét upozorfiuji na to, Ze analyzovany podnik
prechadza z pasma Sedej zony v rokoch 2004 a 2005 do pasma ohrozenia, v ktorom sa analyzovany
podnikatel'sky subjekt nachadza od roku 2006 az 2014 a dosiahnuté hodnoty Z — SCORE majt
klesajuci trend, €o pre analyzovany podnik signalizuje problémy vo finan¢ne;j situacii uz od roku 2006,
aj napriek tomu, ze zaporné hodnoty vysledku hospodarenia (EAT) boli zaznamenané az v roku 2010.

Altmanov model bol vytvoreny na zaklade testovania dosiahnutych vysledkov vybranych podnikov
v USA. Model presiel niekol’kymi modifikéciami, ktoré sa snazili zobrat’ do ivahy niektoré odliSnosti
urcitych typov podnikov ¢i vyvoja kapitalového trhu jednotlivych krajin. Pri pouZzivani jednotlivych
modifikacii Z — SCORE je potrebné brat’ do uvahy aj rozdielnost’ v ponimani jednotlivych indikatorov
vstupujucich do modelov, ktorych hodnoty st niekedy nedostupné v podkladoch uctovnej zavierky
ako napr. zaviazky po dobe platnosti.

Testovanie pomocou Altmanovho modelu predpoveda relativne spolahlivo bankroty podnikov s
dvojroénym predstthom. Vo vzdialenejSom casovom obdobi je Statistickd spolahlivost’ niZsia.
Vylepsené Altmanovho modely st pouzivané bankami a vel'kymi priemyselnymi spoloc¢nostami na
hodnotenie finanéného zdravia a celkovej finan¢ne;j situacie podniku.

Kazdy podnikatel'sky subjekt sa snazi priebezne hodnotit’ vyvoj finan¢nej situacie a predpovedat’ jej
d’al§i vyvoj vyuzivanim rdéznych nastrojov. Vyuzitim metdd financnej analyzy ex post a ex ante je
mozné financnu situdciu podniku blizSie analyzovat, identifikovat vplyv externych a internych
faktorov a na zaklade tychto analyz prijimat’ spravne financné rozhodnutia za t¢elom dosiahnutia
stanovenych cielov podnikatel'ského subjektu.

Autorkou ¢lanku je Ing. Beata Sofrankova, PhD.
z Fakulty manazmentu PreSovskej univerzity
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/a dvadsat eur

Pavel SKRINIAR, Peter BADURA

sa poradenstvo robit neda

Z prieskumu zameraného na finan¢nu gramotnost slovenskych Studentov

Americka finan¢na spolo¢nost Standard & Poor’s si
nechala urobit globalnu $tudiu finan¢nej gramot-
nosti v jednotlivych krajinach sveta. Vicsina Slova-
kov financidm nerozumie, lepsie povedané, rozumie
im len 48 % Slovakov. Je na tom nasa mlada genera-
cia lepsie?

V rovnakom obdobi ako bol realizovany prieskum
americkej spolo¢nosti sme na deviatich slovenskych
univerzitach zacali realizovat prieskum zamerany na
finan¢nd gramotnost, rizikovy profil a vnimanie fi-
nan¢ného poradenstva (sprostredkovania). Nasho
prieskumu sa zucastnilo 1907 vysokoskolskych stu-
dentov. Dotaznik pozostaval celkovo z dvadsiatich
otazok, no troven finan¢nej gramotnosti sme, rov-
nako ako americky prieskum, testovali konkrétnymi
piatimi otdzkami. Studenti si mali vybrat vyhodnejsi
terminovany vklad (vynos celkovo 3 % za tri roky
alebo 1 % p. a. pocas troch rokov), menej ndkladny
produkt (0 % vstupny a 2,5 % priebezny poplatok
alebo 5 % vstupny a 1,25 % priebezny poplatok na
aspon $tyri roky), vynosnejsiu akciu (11 % rocne
alebo 3 % $tvrtro¢ne), pochopit inflaciu (100 % zdra-
zenie v prvom roku a v druhom bez zvy$ovania cien
alebo 70 % zdrazenie v prvom a 30 % zdrazenie v dru-
hom roku) a vnimanie vynosu a aktualnej inflacie
(dostant 40 eur dnes alebo 45 eur o rok). Priemerny
pocet bodov ziskanych z odpovedi na pit otazok bolo
necelych 2,45 bodu, ¢o predstavuje 48,96 % uspes-
nost. Z pohladu beznej klasifikdcie na vysokej skole
by teda priemerny student na skuske z takéhoto pred-
metu neobstal.

V porovnani s vysledkami prieskumu Standard &
Poor’s, kde pri tuspeSnom zodpovedani troch otazok
povazuju respondenta za finan¢ne gramotného, st
vysledky nasho prieskumu velmi podobné. Oblasti
otazok hodnotiacich finan¢nd gramotnost boli tak-

Graf: Pocetnost poctu bodov dosiahnutych spravnym
zodpovedanim piatich otdzok
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(Zdroj: prieskum autorov)

mer identické - rozlozenie rizika, inflacia, zlozené
urolenie a porovnanie poplatkov za finan¢ny pro-
dukt. V rdmci nami realizovaného prieskumu tri
a viac spravnych odpovedi uviedlo 47,35 % vysoko-
$kolskych studentov. Pri prieskume Standard & Po-
or’s bolo v kategérii 15-34 ro¢nych v priemere 40 %
Slovakov, ktori spravnu odpoved uviedli na tri a viac
otazok. PodIa vysledkov prieskumu S & P v tejto ve-
kovej kategérii je celosvetovo finan¢ne vzdelanych
priemerne 45 % obyvatelstva. Hoci vysledky prie-
skumu Standard & Poor’s ukazuju, ze 15-34 ro¢ni Slo-
vaci su v porovnani so svetovym priemerom finan¢ne
vzdelani podpriemerne (40 % na Slovensku vs. 45 %
vo svete), vysledky nasho prieskumu ukazuju, ze vy-
lu¢ne kategdria vysokoskolskych $tudentov je v po-
rovnani s celosvetovym priemerom vzdeland mierne
nadpriemerne (47,35 %). Porovnavat sa so svetom je
vsak nekorektné. V prieskume S & P bolo totiz zara-
denych 148 krajin, teda krajiny s roznymi kultdrami,
politickymi rezimami i stupiom ekonomickej vyspe-
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losti. Aby sme ostali v rovine porovnatelnych a geo-
graficky blizkych krajin, tak napriklad Ceské repu-
blika je podla celkovych vysledkov prieskumu S & P
(teda za vSetky vekové kategorie) na tom lepsie: 60 %
verzus 52 % v SR. V ramci prieskumu Madarsko
skoncilo s 57 %, Polsko so 44 % a Ukrajina so 43 %.
Prieskum bol zamerany na tri vekové kategérie: 15-
34 rocnych, 35-54 ro¢nych a 55+ ro¢nych. Paradoxom
je, ze kym v Polsku, Madarsku a na Ukrajine mladsie
generdcie vedomostny priemer krajiny $tatisticky vy-
lepsujui, v CR a SR ho, naopak, zhor$ujt. Ako st na
tom slovenski $tudenti a ¢o mozeme od nich ocaka-
vat? Na to bol zamerany prieskum autorov.

Zacnime tym, ze sebavedomie $tudentom roz-
hodne nechyba. Za finan¢ne gramotnych sa povazuje
69,21 % z nich. Tento pozitivny nazor na vlastné
schopnosti je pritom neopravneny. Domnelo fi-
nancne gramotni $tudenti mali Gspe$nost 49,55 %,
kym podla vlastného ndzoru finan¢ne negramotni
mali tspesnost 47,89 %. Mimochodom, pocet sprav-
nych odpovedi ani pri jednej otazke neprevysil pocet
nespravnych odpovedi. Najvicsie problémy robila
otazka kombinujuca inflaciu a vynos, pri ktorej
uspesnost odpovedi nepresiahla 25 %. Neopravnené
sebavedomie dava priestor na chybné finan¢né roz-
hodnutia. A tie so sebou prindsaju aj ekonomické na-
sledky. Podla $tatistik skupiny Allianz st naklady
spdsobené finan¢nou negramotnostou pre jedno-
tlivca prili§ vysoké. Napriklad Iudia maji najma
v ostatnych rokoch omnoho vyssiu tendenciu si fi-
nancie poziciavat, ako sporit z vlastnych prijmov.

So sporenim je tizko spojena schopnost podstu-
povat investi¢né riziko. Vysledky nasho prieskumu
ukazali, Ze dynamicky investi¢ny profil ma 21,7 %
kym konzervativny 32,7 % respondentov. Zvys$nu cast
mozno zaradit k vyvazenym investorom. Pri investo-
vani nie je vSak dolezité, ako sa zodpovedaju teore-
tické otdzky, ale ako sa investor skutocne sprava.
Dynamické investi¢né spravanie ma necelych 16 %
respondentov, konzervativne priblizne 28 %. Upria-
mili sme dalej pozornost na sledovanie reakcii dyna-
mickych a konzervativnych investorov. Iba 3,4 %
dynamickych klientov skuto¢ne aj dynamicky inve-
stuje, a iba 4,7 % konzervativnych investorov sku-
tocne investuje konzervativne. V praxi to znamena
tolko, Ze investi¢né dotazniky zistujuce rizikovy profil
investora, ktoré st nariadené réznymi eurdpskymi
smernicami, si v podstate zbyto¢né, pretoze investor

sa pri realnom vyvoji trhov sprava inak, ako pri zod-
povedani niekolkych teoretickych otdzok. Zamyslali
sme sa nad vztahom medzi finanénou gramotnostou
a rizikovym profilom investora. Rizikovy profil podla
vysledkov nagho prieskumu nestvisi s finan¢nou gra-
motnostou. Schopnost ¢loveka porozumiet financiam
neznamend, Ze si zaroven vyberie rizikovejsi inves-
ti¢ny produkt.

Pri vybere finan¢nych produktov ma coraz dole-
zitej$iu ulohu financny sprostredkovatel, ktory na
svoju pracu potrebuje absolvovat proces licencovania.
Ako ukazuji nazory respondentov na otazky tykajice
sa provizii vo finan¢nom poradenstve, ani samotné
preskasavanie sprostredkovatelovi
Gispe$né uzavretie obchodu. Studenti podla vysky
provizie bud nemaju predstavu o cene prace Specia-

nezarucuje

listu, alebo si tito pracu nevazia. Takmer 15 % totiz
nie je ochotnych za ich pracu zaplatit a 22,3 % by
sluzbu poradenstva ocenila do hodnoty 20 eur. Na-
vyse, 56,3 % opytanych by za finan¢né poradenstvo
bolo ochotnych zaplatit najviac 50 eur. Pritom vyber
spravneho finan¢ného produktu modze znamenat
usporu aj niekolko tisic eur.

Vyska provizie Podiel respondentov
0 (nic) 14,73 %

0,01 - 20 eur 22,34 %

21 -50eur 19,19 %

51- 100 eur 8,23 %

Viac ako 100 eur 510%

Median 20 eur

Finan¢né povedomie u nds nie je dostato¢né, no
v porovnani s okolitymi krajinami je na priblizne rov-
nakej urovni. Na druhej strane, krajiny zapadnej
a predovsetkym severnej Eurdpy st na tom, ¢o sa vy-
sledkov prieskumu S & P zameraného na finan¢nu
gramotnost tyka, podstatne lepsie.

Autormi ¢ldnku st Pavel Skriniar a Peter Badura
z Fakulty podnikového manazmentu EU v Bratislave

Zdroje:
http://plus.sme.sk/c/20067978/osem-grafov-ktore-
-nas-v-roku-2015-zaujali.html#ixzz3v45NDYkm
https://www.mhfi.com/corporate-responsibility/glo-

bal-financial-literacy-survey
http://www.allianzsp.sk/nizka-financna-gramotnost-
-napriek-najlepsim-moznostiam
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Ing. Rudolf SUJAN

Vyznamné zmeny v ochrane vkladov
na Slovensku od 15. oktébra 2015

Dna 15. oktébra 2015 nadobudol tc¢innost zékon
Narodnej rady Slovenskej republiky ¢. 239/2015, kto-
rym sa meni a doplha zakon & 118/1996 Z. z.
o ochrane vkladov a o zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov.

Touto novelou zékona o ochrane vkladov bola im-
plementovana smernica Eurdpskeho parlamentu
a Rady 2014/49/EU zo 16. aprila 2014 o systémoch
ochrany vkladov, ktorej cielom je odstranenie rozdie-
lov v pravidlach ochrany vkladov v ¢lenskych statoch
Eurdpskej unie, tato nova smernica o systémoch
ochrany vkladov zaroven harmonizuje hlavne oblasti
financovania a stresového testovania systémov
ochrany vkladov, informovania vkladatelov o pod-
mienkach ochrany vkladov a taktiez spoluprace
medzi systémami ochrany vkladov v krajinach EU.

Novd smernica o systémoch ochrany vkladov
v europskej unii zdroven predstavuje medzistupen
smerom k budovaniu tretieho piliera bankovej unie,
ktorym bude jednotny eurdpsky systém ochrany
vkladov, ktory by tak doplnil prvé dva piliere banko-
vej inie - jednotny mechanizmus dohladu a jednotny
mechanizmus rieSenia krizovych situdcii.

Kriza a turbulencie na finan¢nych trhoch boli
v roku 2008 hlavnym impulzom pre tpravu niekto-
rych podmienok ochrany vkladov, pricom s t¢innos-
tou od 11. 3. 2009 boli do prvej smernice o systémoch
ochrany vkladov (1994/19) premietnuté zmeny,
v ramci ktorych vyska ochrany vkladov bola upravena
na sumu 100000 eur, zru$ena bola spoluti¢ast vkla-
datelov na ochrane vkladov, lehota vypldcania ndhrad
bola skratend na tri mesiace. Na Slovensku boli tieto
zmeny premietnuté do zdkona o ochrane vkladov
dnom 30. 12. 2010, ked neobmedzend vyska ochrany

vkladov, ktora bola v SR platna od , bola limitovana
sumou 100000 eur na vkladatela v jednej banke, pri-
¢om 10 %-na spoluticast vkladatelov na ochrane vkla-
dov (zavedend dnom 1. 5. 2004) skoncila este
predtym, a to diia 30. 10. 2008.

Nasledne po tom, ako sa finan¢na kriza vyvinula
v ramci eurozony do krizy dlhovej, predstavitelia kra-
jin eurozdény sa v juni 2012 dohodli na vytvoreni ban-
kovej unie, ktord je otvorend aj pre ostatné krajiny EU
(http://ec.europa.eu/finance/general-policy/
docs/banking-union/banking-union-memo_en.pdf).

Finan¢nd kriza a ndsledné zmeny v pravidlach
ochrany vkladov v EU potvrdili, ze systémy ochrany
vkladov st nevyhnutnym a dolezitym predpokladom
pre zachovanie dovery vkladatelov voci bankam a pre
udrziavanie finan¢nej stability.

Popri tychto relativne rychlych zmenach eurépska
komisia zdroven zacala s pripravami na rozsiahlejsiu
upravu podmienok ochrany vkladov, pricom mozno
povedat, Ze v obdobi rokov 2009 az 2014 prebiehali
rozsiahle konzultacie a diskusie k jednotlivym otaz-
kam ochrany vkladov, ktorych vysledkom je nova
smernica o systémoch ochrany vkladov a po jej pre-
mietnuti do legislativy v SR od 15. oktébra 2015 no-
velizovany zakon o ochrane vkladov.

Prehlad zakladnych zmien zakona o ochrane
vkladov s ic¢innostou od 15. 10. 2015

Podstatou ochrany vkladov su vklady vkladatelov
v bankach, pricom podla § 3 ods. 3 novelizovaného
zakona o ochrane vkladov st chranené vklady
vymedzené ako vklady, ktoré su pre vkladatelov
vedené podla zdznamov banky v jej informa¢nom
systéme alebo vo vkladatelovom doklade o vklado-

30

FINANCNY MANAZER

1/2016



vom vztahu najmenej v rozsahu udajov o vkladatelovi
- fyzickej osobe, ktorymi st meno, priezvisko, rodné
¢islo alebo datum narodenia a adresa trvalého pobytu
vkladatela; ak je vkladatelom pravnicka osoba, banka
musi disponovat takymi udajmi, ako nazov,
identifikacné cislo, adresa sidla vkladatela, ako aj
oznacenie a ¢islo zdpisu v uradnom registri alebo
v inej uradnej evidencii, v ktorej je tato pravnicka
osoba zapisana.

Zmenou oproti predchadzajtcej upravy je to, ze
chranenymi su vklady vsetkych obchodnych spolo¢-
nosti, bez ohladu na ich velkost, pritom uz nemusia
oznamovat, ze ich i¢tovna zavierka nie je auditovana
externym auditorom.

Zaroven je v zakone o ochrane vkladov definovany
aj novy pojem, a to kryté vklady, ktoré budua podstat-
nym komponentom pre vypocet prispevkov do sys-
témov ochrany vkladov a tiez prispevkov do fondov
na rie$enie krizovych situdcii na finan¢nych trhoch.
Zavedenim kategoérie kryté vklady dochadza k zjed-
noteniu ich vykazovania v rdmci EU.

Krytymi vkladmi s chrdnené vklady v ich plnej
vyske, najviac véak do vysky 100000 eur suhrnne pre
jedného vkladatela v jednej banke. Docasne, pocas 12
mesiacov od pripisania vkladu na tcet, patria medzi
kryté vklady v ich plnej vyske, t.j. pripadne aj nad
sumu 100000 eur, tiez tie chranené vklady, ktoré maju
zakonom (§ 9 ods. 6) vymedzené osobitné socidlne
ucely (tzv. osobitné vklady), ktorymi mozu byt napr.
predaj nehnutelnosti, dedi¢stvo, darovanie pri uza-
vreti manzelstva, odplatny prevod z bezpodielového
spoluvlastnictva manzelov, vyplatenie vynosov z in-
vestovania majetku zo starobného déchodkového
sporenia, jednorazové vyrovnanie z doplnkového do-
chodkového sporenia, poistné plnenie alebo nahrada
skody sposobenej trestnym ¢inom alebo krivym ob-
vinenim.

Medzi nechranené vklady patria podla § 3 ods. 4
zakona o ochrane vkladov tie, pri ktorych banky ne-
disponuju prislusnymi identifika¢nymi udajmi
o vkladateloch, a dalej nasledujuce vklady:

o vklady, ktoré st finan¢nym nastrojom podla za-
kona o cennych papieroch,

« vklady, ktorych istina nie je splatnd v nominalnej
hodnote,

« vklady bank vykonané vo vlastnom mene a na
vlastny ucet, vratane vkladov, ktoré st vlastnym
zdrojom financovania banky,

« vklad nadobudnuty v dosledku trestnej ¢innosti,
za ktoru bol pachatel v trestnom konani pravo-
platne odsudeny,

« vklad finan¢nej institicie (napriklad financ¢né
holdingové spolo¢nosti, zmie$ané finan¢né hol-
dingové spolo¢nosti, platobné institicie, sprav-
covské spoloc¢nosti),

o vklad obchodnika s cennymi papiermi,

« vklad poistovne a zaistovne,

«  vklad subjektu kolektivneho investovania,

« vklad dochodkovej spravcovskej spolocnosti vra-
tane majetku v dochodkovom fonde,

« vklad doplnkovej dochodkovej spolo¢nosti vra-
tane majetku v doplnkovom do6chodkovom
fonde,

o vklad organov verejnej moci,

« vklad vo forme dlhového cenného papiera vyda-
ného bankou alebo vo forme vlastnej zmenky
alebo seku.

K zjednocovaniu v rdmci EU dochadza aj v ob-
lasti financovania, ked novd smernica o systémoch
ochrany vkladov nariaduje vSetkym clenskym $ta-
tom platenie prispevkov na ro¢nej baze tak, aby sys-
témy ochrany vkladov disponovali do 3. jula 2024
vlastnymi finan¢nymi prostriedkami na vyplacanie
nahrad v objeme 0,8 % zo sumy krytych vkladov
(cielova uroven). Koeficient cielovej irovne na Slo-
vensku ku dnu 30. 9. 2015 predstavuje vysku 0,66 %,
ked banky na Slovensku ku dnu 30. 9. 2015 spravo-
vali chrdnené vklady v objeme 29,28 mld. eur a Fond
ochrany vkladov pritom v sucasnosti disponuje
vlastnymi finanénymi prostriedkami v sume 192,21
mil. eur.

Fond ochrany vkladov bude pre banky urcovat
platenie ro¢ného prispevku kazdoro¢ne do konca
marca bezného kalendarneho roka, a to vo vyske naj-
menej 0,01 % zo sumy krytych vkladov, pricom pr-
vykrat v podmienkach ochrany vkladov na Slovensku
bude zohladiiovany rizikovy profil banky. Udaje
o stupni rizika jednotlivych bank dostane Fond
ochrany vkladov od Narodnej banky Slovenska.

Vysku nahrady za nedostupny vklad upravuje § 9
zakona o ochrane vkladov, pricom nadalej plati, Ze
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podla § 9 ods. 2 Fond ochrany vkladov poskytne
v stuhrne jednému vkladatelovi (alebo inej opravnene;
osobe) ndhradu vo vyske nedostupného vkladu, naj-
viac vSak vo vyske 100000 eur. Zmenou je, Ze nad
hranicu 100000 eur vyplati Fond ochrany vkladov
nahradu za tzv. osobitné vklady, a to podla § 9 ods. 6
zakona o ochrane vkladov za podmienky, Ze k nedo-
stupnosti tychto vkladov dojde v obdobi do 12 me-
siacov od ich pripisania na ucet vkladatela a vkladatel
zaroven informuje banku o ucele osobitného vkladu.

K zdkonnym zmenam dochadza aj v lehotach vy-
placania nahrad za nedostupné vklady. Aktualne je
Fond ochrany vkladov povinny vyplatit ndhrady v le-
hote 20 pracovnych dni, pricom tato lehota je platna
do 31.decembra 2018 a postupne bude skracovana
tak, ze od roku 2024 bude Fond ochrany vkladov vy-
placat nahrady do siedmich pracovnych dni odo dna
po prijati prislu§ného rozhodnutia spravnym alebo
sudnym organom, na zdklade ktorého sa vklady sta-
vaju nedostupnymi.

Fond ochrany vkladov je okrem toho v prechod-
nom obdobi do 31. 12. 2023 povinny zabezpecit, aby
vkladatelia mali do piatich pracovnych dni vyplatena
aspon cast ndhrady najmenej do vysky priemernej
mesacnej mzdy v ndrodnom hospodarstve SR, pod-
mienkou je, aby vkladatelia o takuto vyplatu pozia-
dali. Ak si v8ak vkladatel nemohol prevziat nahradu
v stanovenych lehotach a pisomne do troch rokov do-
ruci Fondu pisomnu ziadost o vyplatu nahrady, Fond
mu nahradu vyplati aj nad rdmec lehoty troch rokov.

Postup na vypldcanie nahrad za nedostupné
vklady pri cezhrani¢cnom vypldcani nahrad je stano-
veny v § 10 ods. 14 a 15 zdkona o ochrane vkladov,
pricom Fond ochrany vklady vyplati nahrady za ne-
dostupné vklady v pobocke slovenskej banky v inom
&enskom 3tate EU prostrednictvom systému ochrany
vkladov v tomto clenskom $tate. Naopak, Fond
ochrany vklady sprostredkuje vyplacanie ndhrad za
nedostupné vklady v pobocke zahrani¢nej banky na
tzemi SR z iného clenského $tatu.

Fond ochrany vklady ma za ur¢itych okolnosti
pravo odlozit vyplatenie nahrady, napr. ak nie je isté,
¢i ma osoba narok na nahradu alebo je vklad pred-
metom pravneho sporu, pripadne vo¢i vkladatelovi

je vedené trestné konanie v suvislosti s legalizaciou
prijmu z trestnej ¢innosti; vyplacanie ndhrad moze
byt odlozené aj v pripade, ak sa uskuto¢nuje prostred-
nictvom systému ochrany vkladov iného ¢lenského
Statu.

V' § 12 zakona o ochrane vkladov je pre banky
stanovena nova povinnost, a to poskytovat vkladate-
lom informacie o ochrane vkladov prostrednictvom
$tandardizovaného informacného formuldra, a to
pred kazdym uzatvaranim zmluvy o vklade a na-
sledne raz ro¢ne.

Informacny formuldr obsahuje daje o systéme
ochrany vkladov, ktory chrani vklady v bankach, t.j.
o Fonde ochrany vkladov, o vyske ochrany vkladov
vratane spolo¢nych vkladov, o spdsobe vypoctu na-
hrady, o lehotach na vyplacanie nédhrad, dalej infor-
muje vkladatela o zdrojoch pre ziskavanie dalsich
informdcii. Banka zéroven vkladatelovi v kazdom vy-
pise z Gctu potvrdi, ¢i jeho vklad je alebo nie je chra-
neny.

Fond ochrany vkladov bude podla § 12 ods. 7 za-
kona o ochrane vkladov vykonavat pravidelne aspon
raz za tri roky stresové testovanie systému ochrany
vkladov, prvykrat do 3. jula 2017. V praxi to znamena,
ze okrem doterajsieho overovania funkénosti infor-
macného systému pre vyplacania nahrad v spolupraci
s jednotlivymi bankami, bude Fond ochrany vkladov
testovat svoje prevadzkové moznosti, personalne a fi-
nancné zdroje, pristup k dodato¢nym zdrojom pre
vyplacanie ndhrad, sposob komunikacie s bankami
a informovania vkladatelov, posudzovand bude tiez
uroven spoluprace so zahrani¢nymi systémami
ochrany vkladov. O vysledkoch stresového testovania
bude FOV predkladat spravu Nérodnej banke Slo-
venska a Ministerstvu financii SR.

Fond ochrany vkladov je od roku 2015 zaroven
povereny vykonavat spravu prostriedkov Narodného
fondu pre rieSenie krizovych situacii podla zakona
NR SR ¢.371/2014 Z.z. o rie$eni krizovych situdcii na
finan¢nom trhu, pricom finan¢né zdroje Fondu
ochrany vkladov mézu byt pouzité na financovanie
rieSenia krizovej situdcie banky do vysky 50 % cielovej
urovne vlastnych finan¢nych prostriedkov. Hlavnym
ucelom pritom je zabezpecenie pristupu vkladatelov
k ich vkladom pri takych opatreniach na ozdravenie
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banky, pri ktorych cast chranenych vkladov by bola
zahrnuta do odpisania dlhu banky.

Zaver

Ako je uvedené v uvode tohto ¢lanku, dlhodobejsim
zémerom v ramci EU je vybudovanie bankovej tnie,
ktora je podmienkou pre prehlbenie eurépskej hos-
podarskej a menovej tinie (HMU). Prvy pilier banko-
vej Unie, jednotny mechanizmus dohladu, uz funguje
v plnej miere, druhy pilier, jednotny mechanizmus
rieSenia krizovych situdcii, je dohodnuty.

Pre treti pilier, jednotny systém ochrany vkladov,
boli polozené zaklady spomenutou (novou) Smerni-
cou 2014/49/EU, ktord harmonizuje viaceré oblasti
ochrany vkladov v ramci EU. Jednotny systém
ochrany vkladov sa medzitym stal suc¢astou planov,
ktoré v jini 2015 predstavili Mario Draghi, guvernér
Euré6pskej centrélnej banky, a Martin Schulz, pred-
seda Eurépskeho parlamentu, v sprave znamej ako
Sprava piatich prezidentov (http://ec.europa.eu/
priorities/economic-monetary-union/docs/5-presi-
dents-report_en.pdf).

Myslienku spolo¢ného systému ochrany vkladov
zahrnul do svojej spravy o stave tnie aj Jean-Claude
Juncker, predseda Eur6pskej komisie, ktort poslan-
com EP predniesol dila 9. oktébra 2015 v Strasburgu.
Vo svojom prejave uviedol, Ze komisia predlozi do
konca roka 2015 legislativny navrh o prvych krokoch

smerom k vytvoreniu eurdpskeho systému poistenia
vkladov (EDIS), s ciefom vytvorit systém, ktory bude
oddeleny od $tatnych pokladnic, pricom budu zacho-
vané vnutrostatne mechanizmy clenskych statov
(zdroj: http://europa.eu/rapid/press-release_SPEECH
-15-5614_sk.htm).

Slova predsedu Eurépskej komisie sa naplnili dna
24.11. 2014, ked Eurdpska komisia (EK) predstavila
novy sposob ochrany bankovych vkladov v bankach
prostrednictvom eurdpskeho systému ochrany vkla-
dov (EDIS).

EDIS ma viest k posilneniu bankovej unie, lepsej
ochrane vkladatelov a finan¢nej stabilite. Systém na-
vrhnuty EK by sa postupne vyvijal v troch fazach. Po-
zostaval by zo zaistenia vnutrostatnych systémov
ochrany vkladov do konca roka 2019, potom by sa
transformoval na systém spolupoistenia, pricom vy-
tvorenie plne funk¢ného eurdpskeho systému
ochrany vkladov je ako zavere¢na faza naplanované
na rok 2024. V zaverecnej tretej faze EDIS preberie
100 % rizika a od roku 2024 bude poskytovat vnutro-
$tatnym systémom ochrany vkladov plné poistné
krytie.

Ing. Rudolf Sujan,
predseda prezidia Fondu ochrany vkladov
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Europsky treasurer

Andrej REVAY

Jednym zo zakladnych cielov Slovenskej asociacie
podnikovych finan¢nikov (SAF), ktoré si dala asocia-
cia za tilohu pri svojom vzniku (je uvedena i v stano-
vach) je:

Blizgie preskiimat funkciu finan¢nika - predmet
a ucel jeho prace, ako i jeho postavenie v ramci
$truktiry podniku a ekonomiky ako takej.

SAF vznikla pod vplyvom AFTE (Francuzskej
asociacie podnikovych finan¢nikov) a kratko po
vzniku sa zaclenila do medzinarodnych S$truktar
IGTA - International group of treasury association
a EACT - European group of treasury association,
ktoré st obsahovo zamerané hlavne na treasury akti-
vity v ramci podnikov (nefinan¢nych institucii). SAF
vSak zameranie ¢innosti od zaciatku ponimala v $ir-
$om slova zmysle a svoju ¢innost orientovala do vset-
kych oblasti ktoré maju vplyv na financovanie
podnikov (v¢itane uctovnictva, dane z prijmov prav-
nickych osob a dane z pridanej hodnoty). EACT v po-
slednych rokoch vyznamne z profesionalizovala svoju
¢innost, vypracovala svoju viziu, ktorej cielom je roz-
voj profesie treasury a koordinacia tsilia (lobbing) pri
ovplyvnovani EU legislativy v oblasti finan¢nej regu-
lacie s dopadom na podnikové treasury. V roznych
¢lenskych krajindch EACT je (i vzhladom na histo-
ricky vyvoj a uroven ekonomiky, vyznam treasury ak-
tivit v podnikoch) ponimany rozdielne. Z toho
vyplyvaju aj rozdielne ndroky na vzdeldvanie, vznika
rozdielna vaznost profesie treasurera, Co sa prejavuje
i pri formalizacii a zacleneni ,,treasurerov“ v ramci or-
ganizacnej $truktury podnikov.

V poslednom obdobi, z dévodu lepsej koordinacie
¢innosti EACT ako asociacie narodnych asocidcii,
prebiehali diskusie, brainstrormingy, za tcelom spra-
covania navrhu pre napln c¢innosti tzv. Eurépskeho
treasurera. Zmyslom tohto je zadefinovanie spoloc-
nych odbornych oblasti zaujmu jednotlivych na-
rodnych asocidcii za ucelom lepsej koordinacie pri
tvorbe EU legislativy a vzdelavacieho procesu.
Vysledkom tychto diskusii je vypracovany navrh

»Ulohy, zodpovednosti a zruénosti Eurépskeho
treasurera“. Spravna rada SAF uvedeny navrh pred-
iskutovala a osobitne som néavrh diskutoval s viace-
rymi kolegami z vybranych podnikov. Zmyslom tejto
diskusie je vyjadrit nazor na oblasti zdujmu zo
strany slovenskych podnikov tak, aby mohli byt
v pripade zhody s viacerymi asociaciami zaclenené
do spolo¢nej sféry vplyvu EACT pri monitorovani
a ovplyviovani tvorby EU legislativy. Navrhy jed-
notlivych asocidcii buda prerokované v marci 2016
na zasadnuti vyboru EACT v Bruseli. V daldej casti
vam predkladdme uvedeny navrh s cielom ziskania
Vasich nazorov, navrhov, ktoré naim mozete zaslat
prostrednictvom e-mailového kontaktu do kance-
larie SAF.

Ulohy, zodpovednosti a zru¢nosti ,,Eurépskeho
treasurera“
Zakladné témy:
« riadenie aktiv a pasiv
o riadenie trhového rizika
« riadenie transakcii & koncept infrastruktary

V nasledujticej tabulke st jednotlivé témy zaklad-
nych treasury oblasti rozpracované do konkrétnych
$pecifickych tém, s ktorymi sa pracovnici z oblasti
treasury v ramci svojej praxe spravidla stretavaju, ale
v zavislosti od velkosti podniku a jeho posobenia na
narodnej resp. medzinarodnej trovni.

Tak ako sme uz uvadzali, jednotlivé oblasti trea-
sury v podnikoch st v jednotlivych krajindch do
znac¢nej miery zavislé od historického vyvoja (je roz-
diel medzi zdpadnymi krajinami a krajinami CEE re-
giénu), drovne ekonomiky, pripadne velkosti
podniku a jeho sféry posobenia (narodnd, medzina-
rodna). Preto v niektorych krajinach mo6zu byt do
sféry posobnosti treasury oddeleni zaradené aj dalsie
oblasti, ktoré st uvedené v tabulke 2.
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Tabulka odbornych oblasti pre zakladné treasury oblasti

[ = =
Zakladné témy Hlavné oblasti Specifické oblasti =T
Riadenie aktiv a pasiv Financovanie Produkty kapitdlového trhu (dlhopisy)
Riadenie aktiv a pasiv Financovanie Konvertibilné dlhopisy ;
Riadenie aktiv a pasiv Financovanie Revolvingové Uvery / Bankové Gvery =
Riadenie aktiv a pasiv Financovanie Predaj akcif, obligdcif sukromnym osobam ~§
Riadenie aktfv a pasiv Financovanie Leasing [
Riadenie aktiv a pasiv Financovanie Projektové financovanie i
Riadenie aktiv a pasiv Financovanie Factoring / Securitizécia
Riadenie aktiv a pasiv Financovanie Riadenie Ratingu Agenttrami (S&PMoody's,Fitch)
Riadenie aktiv a pasiv Financovanie Riadenie vztahu s bankami
Riadenie aktiv a pasiv Financovanie Roadshow investorov
Riadenie aktiv a pasiv Financovanie M&A financovanie / Preklenovaci Gver
Riadenie aktiv a pasiv Financovanie Banks term loans
Riadenie aktiv a pasiv Financovanie Obchodné papiere
Riadenie aktiv a pasiv Assets management Krétkodobé investicné spolocné fondy
Riadenie trhového rizika Menové riziko Zaistenie miery rizika menovych transakcif
Riadenie trhového rizika Menové riziko Jaistenie miery rizika bilancnych investicif
Riadenie trhového rizika Menové riziko Zaistenie miery menového rizika v nakl. a vynos.
Riadenie trhového rizika Menové riziko Zaistenie rizika M&A operdcif
Riadenie trhového rizika Urokové riziko Stratégia Variabilnej a Fixnej trokovej miery
Riadenie trhového rizika Komoditné riziko Zaistenie komodit Ropa / Electrina / Kovy . ...
Riadenie trhového rizika IFRS normy Uctovanie zaistenia (Hedging accounting)
Riadenie trhového rizika Informacné systémy Ndstroje na riadenie rizika
Riadenie trhového rizika Riziko zmluvnych strdn Mapovanie miery rizika a reporting
Riadenie trhového rizika Interné kontroly Analyza toku procesov a Upravy
Riadenie trhového rizika Reporting Dash board a Financné vykazy (Uctovnd zavierka)
Tabulka rozsirujica zakladné oblasti treasury
Pracovny kapital Pohladavky Faktoring
Pracovny kapital Zasoby Prevod cennych papierov / spatné financovanie aktiv
Pracovny kapital Zavazky Spatny faktoring
Zakladny kapital Akcie podniku Zaistenie planu platieb (pravo nakupu / predaja akcii)
Zakladny kapital Akcie podniku Program likvidity
Penzijné fondy Riadenie aktiv a pasiv Dorovnavanie a zaistenie rizika
Penzijné fondy Riadenie aktiv a pasiv Riziko inflacie
Penzijné fondy Riadenie aktiv a pasiv Riziko dlzky trvania
Poistenie
Riadenie pohladavok
Dan z prijmov pravnickych o0sob / nepriame dane / zrazkova dan
Zlucovanie & Akvizicie
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Okrem odbornych vedomosti, schopnosti pracov-
nikov v8ak k uspesnej praci v podnikoch patria tzv.
»jemné zruc¢nosti‘, ktoré su vsak potrebné u pracov-
nikov vo viacerych odbornych oblastiach. Uvadzame
ich z dévodu, Ze mozu byt v niektorych krajinach,
asociaciach predmetom zaujmu pre oblast vzdelava-
nia.

10 jemnych zrucnosti treasurera
1. Zrucnosti pri vyjednavani
Komunika¢né zru¢nosti
Strategicka vizia vykonu
Riadenie projektu
Praca v kolektive
Etika
Agilita (Riadenie pochybnosti & Paradoxy)
Riadenie procesov v ¢ase a organiza¢né zmeny

O ® NN W

Riadenie vedomosti a informacii
Motivacia Vasho timu

._.
e

Ako bolo uvedené vyssie, zmyslom navrhu vyme-
dzenia oblasti treasury a naslednej diskusie je vyjadrit
nazor na oblasti zaujmu zo strany slovenskych pod-
nikov tak, aby mohli byt v pripade zhody s viacerymi
asociaciami zaclenené do spolo¢nej sféry vplyvu
EACT pri monitorovani a ovplyviiovani tvorby EU
legislativy.

Ked sa pozrieme na tabulku zakladnych tém, mu-
sime vychddzat zo skutoc¢nosti, Ze slovenské podniky
z hladiska historického vyvoja, urovne ekonomiky
a velkosti podnikov,neuplatiiuju vo svojej ¢innosti
viaceré oblasti uvedené v tejto tabulke. Napr. v oblasti
Riadenie aktiv a pasiv sa asi zhodneme, ze financo-
vanie podnikatelskych aktivit je v rozhodujucej
miere zabezpecované bankami. Financovanie pro-
strednictvom kapitalového trhu (IPO), resp. dlho-
pismi je skuto¢ne skor vynimka. Taktiez vyuzivanie
produktov penazného trhu v podnikoch je prak-
ticky nulové. Taktiez financovanie akvizicii je na
velmi nizkej Grovni. Z tohto pohladu je potom i za-
meranie treasury (a ¢innosti SAF) v tychto $pecific-
kych oblastiach prakticky nepotrebné.

Taktiez v oblasti Riadenia trhového rizika je
zname, ze napr. v menovej oblasti vstupom Slo-
venska do eurozony je pomerne malo podnikov,

ktoré tato oblast zaujima. Takisto oblast OTC deri-
vatov a komoditné riziko su oblasti ktoré nie st kla-
¢ové pri financnom riadeni slovenskych podnikov.

V oblasti riadenia transakcii a infrastruktary st
naopak témy, ktoré uz aj z hladiska vytvorenia SEPA
prostredia a z toho vyplyvajtcej potreby tvorby eu-
ropskej legislativy, patria do predmetu zaujmu i na-
$ich podnikov. V decembri 2015 bola schvalena
v Eurépskom parlamente direktiva PSD II, ktora pri-
nesie pre podniky viaceré zmeny v platobnych sluz-
bach (SEPA inkaso - neodvolatelné inkaso,
elektronicky mandat, okamzitd platba, e-Kfakturacia,
Per to Per platby...) a prinasa tiez koncept ,,Pan Eu-
ropean payment factory a collection factorya ,,Col-
lection of payment orders on behalf the group®

Pokial sa tyka tabulky rozsirujicej zakladné trea-
sury oblasti, sme toho nazoru, Ze uz aj vzhladom na
zameranie ¢innosti SAF od svojho vzniku, st v nej
oblasti, ktorym sa venujeme prioritne. Jedna sa najma
o oblasti ako dan z prijmov pravnickych osob, dan
z pridanej hodnoty a v oblasti pracovného kapitalu je
to faktoring a riadenie pohladavok. Z pohladu rozsi-
renia legislativnych aktivit v ramci EU (EACT) na-
vrhujeme preto rozsirit zakladné oblasti o oblast
dane z pridanej hodnoty a v ramci dani z prijmov
pravnickych osob o oblast ,,transfer pricing“ a zraz-
kovej dane pre cezhrani¢né sluzby (v¢itane softvéru
a licencii).

Jemné zrucnosti su predmetom vseobecnych
schopnosti pracovnikov, a preto vzhladom na kapa-
city SAF nie su predmetom zikladného zaujmu
nasej ¢innosti, pravdepodobne s vynimkou Etiky
a Best praktices.

Zaverom by som este raz pripomenul, Ze ciefom
tohto prispevku je nielen poskytnif obraz o zame-
rani, oblastiach a ¢innostiach podnikového treasu-
rera, ale i ziskanie Vasich nazorov, navrhov na
treasury oblasti a tym i na zameranie ¢innosti SAF
v kontexte spoluprace v ramci EACT. Vase Nazory,
nam mozZete zaslat prostrednictvom e-mailového
kontaktu do kanceldrie SAF -kancelaria@asocfin.sk

Andrej Révay
prezident SAFndu ochrany vkladov
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Andrej REVAY

/asadnutie vyboru International
group of treasurer association (IGTA)

V dnoch 21. - 22. novembra 2015 sa uskutoc¢nilo
zasadnutie IGTA v Dubaji za ucasti 15 narodnych
¢lenskych asocidcii a 3 asocidcii ako pozorovatelov.
Zasadnutie sa uskutocnilo v Dubaji na zaklade po-
zvania a velkej podpory britskej asocidcie treasury -
ACT, ktora organizovala po ukonceni zasadnutia
v dnoch 23.- 24. novembra vyro¢nu konferenciu ACT
pre blizky a stredny vychod.

Zasadnutie viedol sucasny predseda Helmut
Schnabel z nemeckej asociacie GEFIU. Pan Schnabel
bol zvoleny ako predseda i na obdobie rokov
2016/2017. Predmetom stretnutia bolo najma posu-
denie moznosti kooperacie v rdmci regula¢ného pro-
cesu v oblasti podnikovych financii medzi USA, EU
a Aziou a otdzky ¢&i st treasury v podnikoch pripra-
veni podielat sa na zmenach v projektoch transfor-
macie financii. V tejto suvislosti poskytli pani
Jean-Mark Servant (EACT), Tom Deas (NACT USA),
Francois Masquelier (Luxemburg - ATEL), Helmut
Schnabel (IGTA, GEFIU) a pani Artemis Galatis
(JAR), informacie o hlavnych regula¢nych iniciati-
vach, ktoré maju dopad na podniky. Na zasadnuti boli

schvalené aktualizované stanovy IGTA a za novych
¢lenov boli prijaté asociacia VDT (nemecka asocia-
cia), a ACTSR (Svajéiarska asocidcia). EACT prijala
$tatut pozorovatela. V priebehu roka pod vedenim
predsedu, pana Helmuta Schnabela boli vydané
2 disla e-journalu, ktory je na web stranke IGTA -
www.igta.org.

Na zasadnuti prezentovala pani Khadia Ali Dubai
International Financial centre (DIFC) a jeho aktivity.
Aktivity DIFC sa podielaji 12% na HDP Dubaj kali-
fatu, zatial ¢o ropa prispieva len 3% HDP. DIFC je ne-
zavisly od islamskej legislativy, ma vlastnu legislativu
aj sudy. V DIFC je registrovanych 1400 spolocnosti,
21 najvacsich svetovych bank, 11 najvacsich sveto-
vych finan¢nych manazérov, 9 najvacsich svetovych
pravnickych spolo¢nosti, 7 najvacsich poistovacich
spolo¢nosti, kde pracuje celkom 18500 zamestnan-
cov. Spolo¢nosti musia mat sidlo v Dubaji. DIFC je
ako volnd zéna obchodu s 0% danou z prijmu prav-
nickych i fyzickych osob.

Andrej Révay, prezident SAF
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RECENZIA

HRVOLOVA, Bozena a kol.:
Analyza finanénych trhov

Praha: Wolters Kluwer, 2015. 512 s. ISBN 978-80-7478-948-9

Globalna finan¢na kriza nastolila poziadavku pre-
hodnotenia nazorov na fungovanie finan¢nych systé-
mov. Tato poziadavka je orientovand nielen na
finan¢nu tedriu, ale aj finan¢na prax. Financna teéria
i prax musia riesit nepredvidatelné okolnosti, s kto-
rymi su spojené rizika. Tak sa vytvdra priestor pre roz-
voj financnej vedy a tedrie s naslednym vplyvom pre
prax a politiku. Vyznamnym problémom je problém
finan¢nej stability v ndrodnom i medzindrodnom me-
radle, rovnako tak z makroekonomického a mikroe-
konomického hladiska. Finan¢ny trh je casto
oznacovany ako barometer trhovej ekonomicky, kde
hlavnym stimulom tcastnikov je maximalizacia zisku.
Specifické postavenie v dynamicky sa rozvijajicom fi-
nanc¢nom systéme md udrzanie a rast trhovej hodnoty
majetku. Pochopenie mechanizmu fungovania finan¢-
nych trhov sa stdva nevyhnutnou sucastou financnej
gramotnosti nielen ekonomickych a finan¢nych ex-
pertov, ale aj Sirokej laickej verejnosti. Prave tato pu-
blikdcia tento mechanizmus fungovania finan¢nych
trhov definuje a vysvetluje. Predpokladom uspesného
rieenie kritickych problémov a rizik v praxi je analyza
finan¢nych trhov spojena so spravnym ohodnotenim
finan¢nych nastrojov peniazného a kapitalového trhu
a ich inovacii. Analyza finan¢nych trhov je tiez pred-
pokladom stabilného vyvoja jednotlivych ekonomic-
kych subjektov a nasledne i rastu celej ekonomiky.

Tretie, prepracované a doplnené vydanie ucebnice
Analyza finan¢nych trhov vydané vo vydavatelstve
Wolters Kluwer v roku 2015 je vysledkom autorského
kolektivu Bozena Hrvolova, Peter Badura, Jana Mar-
kova a je prepracované z hladiska novej pravnej tpravy
a novych teoretickych poznatkov. Cielom publikicie je
poskytnut informacie o problematike finan¢nych
trhov, ich segmentov, nastrojov, cien a institucii, ktoré
st sprostredkovatelmi pri plneni hlavnych uloh finan¢-
ného manazéra nielen pre studentov studijnych oborov
Finan¢ny manazment Katedry podnikovych financii,
Fakulty podnikového manazmentu Ekonomickej uni-
verzity v Bratislave, ale aj pre studentov ostatnych eko-
nomickych a pravnickych fakult a v§etkym zaujemcov
o problematiku cennych papierov, osobitne pre znalcov
odboru Ekonémia a manazment, odvetvie Financie,

pre uctovnikov a auditorov, obchodnikov s cennymi
papiermi, pracovnikov finan¢nych instittcii a $tatnych
organov, hlavne tych, ktori navrhuji zmeny pravnych
noriem tykajucich sa finan¢ného trhu, ale aj pre laicku
verejnost, ktora md zaujem o ziskanie zakladov financ-
nej gramotnosti.

Obsah ucebnice Analyza finan¢nych trhov kladie
doraz na ohodnocovanie finan¢nych nastrojov, oso-
bitne cennych papierov penazného a kapitdlového
trhu, ich aktudlnu pravnu tpravu na Slovensku, ino-
vacie na vyspelych finan¢nych trhoch, ktoré by mohli
byt inspiraciou pre formuldciu pravnej upravy cen-
nych papierov v nasich podmienkach, ale aj informa-
ciou pre investorov, ktori chct uskutocnit investiciu
do zahrani¢nych cennych papierov. Mnohé z inovécii
cennych papierov poskytujui okrem iného aj moznost
zaistenia, napriklad obligacie s indexovanymi splat-
kami umoznuju zaistenie portfélia akcii. Odhadu
vnutornej hodnoty cennych papierov - technikam,
metédam a modelom, ktoré sa v si¢asnom obdobi
objavuju v najnovsej zahranicnej literature i v praxi
vyspelych penaznych a kapitalovych trhov je v publi-
kacii venovana osobitna pozornost. Odhad vnutornej
hodnoty cennych papierov je zvlast potrebny v nasich
podmienkach, kde kapitalovy trh neplni svoje funkcie
vratane dolezZitej cenotvornej funkcie.

Velkym pozitivom ucebnice je ndzorné ilustrova-
nie kazdého modelu na ¢iselnom priklade. Kazda ka-
pitola kon¢i zhrnutim zdkladnych kategorii,
kontrolnymi otdzkami a prikladmi na rieSenie, ktoré
umoznia precvicit nielen zvladnutie technik, metéd
a modelov odhadu vnutornej hodnoty cennych pa-
pierov, spdsobov merania vynosov, ktoré jednotlivé
cenné papiere poskytuju, rizik, ktoré st spojené s in-
vestovanim do cennych papierov, ale aj overenie v po-
tencidlnych  $pecifickych Oproti
predchadzajucemu vydanie je toto vydanie doplnené

situdciach.

o nové priklady a o vysledky nerieSenych prikladov,
aby si ¢itatel mohol overit pochopenie problematiky.

Struktiara publikacie
Obsah ucebnice je rozdeleny do desiatich kapitol.
Prva uivodna kapitola sa venuje finanénému trhu, jeho
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podstate a ¢leneniu, popisuje systém finan¢nych na-
strojov a institucii spolu s mechanizmom finan¢ného
trhu. Vymedzuje funkcie, ktoré ma financny trh plnit,
aby prispieval k rozvoju trhovej ekonomiky. Zaver
prvej kapitoly je venovany hlavnym vyvojovym tren-
dom na stcasnych finan¢nych trhoch a zlyhaniam,
vratane toho posledného, ktoré je potrebné brat do
uvahy pri finan¢nych rozhodnutiach.

Druha kapitola je zamerana na vychodiska ohod-
nocovania finan¢nych nastrojov. V tivode sa zaobera
kategoridlnym aparatom cien a hodnot cennych pa-
pierov v tedrii a v pravnych normdch. Okrem inych
uvadzaaj§ 27 zakona ¢.431/2002 Z. z. o uctovnictve,
v zneni od 1. 1. 2016, ktory je venovany realnej hod-
note cennych papierov. Dolezitou ¢astou druhej ka-
pitoly sa vychodiskd ohodnocovania cennych
papierov vynosovou metddou, ktora je zalozend na
sucasnej hodnote buducich prijmov z cennych papie-
rov - ¢asova hodnota penazi a pravidld vyberu trho-
vych urokovych sadzieb pri ich ohodnocovani. Tato
Cast je uzito¢na napriklad aj pre ohodnocovanie po-
hladavok a zavazkov.

Tretia kapitola, rozsahom najmensia kapitola, je
venovana penaznému trhu, jeho podstate, ¢leneniu
a jeho vyznamnej ¢asti medzibankovému trhu. Aj ked
na medzibankovom trhu obchoduju iba finan¢né in-
§titucie, z hladiska finanéného manazéra podniku sa
musi venovat pozornost aj menovej politike central-
nej banky, nastrojom, ktoré pouziva na jej realizaciu
a tvorbe jednych z vychodiskovych turokovych sa-
dzieb - referen¢nym tdrokovym sadzbam, ktoré
ovplyviuju ceny mnohych inych finan¢nych nastro-
jov penazného i kapitalového trhu a bankam, ktoré sa
na ich ovplyviovani podielaju.

Stvrt4 kapitola pontika prehlad cennych papierov
penazného trhu, s ktorymi finan¢ny manazér pricha-
dza do styku spolu s inovdciami na peiaznom trhu
a zameriava sa na pristupy k ich ohodnocovaniu
z hladiska vnutornej hodnoty a vynosu.

Nasledujuce tri kapitoly, piata, $iesta a siedma ka-
pitola st venované problematike kapitalového trhu,
jeho podstate, tedridm a osobitne cennym papierom.
Najvdcsia pozornost je venovana obligacidm a ak-
ciam. Su to cenné papiere, ktoré st z hladiska pod-
niku alternativou bankovych tuverov na ziskavanie
kapitélu pre financovanie jeho rozvojovych investicii.
Preto je v ramci kapitol, ktoré st venované obligaciam
a akciam uvedeny aj suhrn vyhod i nevyhod tychto
cennych papierov pre podnik ako emitenta, ale aj in-
vestora. Uzitocnou pomockou pre investorov na po-

stdenie ceny, ktoru stanovi trh, budd metddy a mo-
dely odhadu vnutornych hodnét obligécii a akcii, spo-
soby kvantifikacie vynosov a rizik tychto cennych
papierov, ktoré st obsahom prave tychto kapitol.

Dalsie kapitoly sa venuju dal$im trom segmentom
finan¢ného trhu, a to devizovému trhu, trhu drahych
kovov a poistnému trhu.

Osma kapitola je venovana osobitne devizovému
trhu, ktory je najvac¢sim a najlikvidnej$im trhom na
svete vobec. Obsahuje zhrnutie zakladnych poznatkov
o tomto trhu, vymentva subjekty, ktoré st na nom pri-
tomné, ako aj faktory, ktoré ovplyviuju kurzy mien jed-
notlivych krajin. Na praktickych prikladoch objasiuje
sposoby, ako moze finanény manazér vyuzit operacie
na devizovom trhu v prospech vlastnej spolo¢nosti, ¢i
uz ide o fixaciu cien na konkrétnej urovni alebo o Spe-
kulacie na vzrast a pokles devizového kurzu.

Deviata kapitola sa zameriava na trh drahych
kovov. V tivode zdoraznuje ekonomicky vyznam dra-
hych kovov ako moznu formu investicii a diverzifika-
cie rizika podnikatelskych subjektov. Mapuje stranu
ponuky i dopytu a uvadza prehlad jeho hlavnych
ucastnikov. Popisuje hlavné finan¢né nastroje vyuzi-
vané na tomto trhu a na praktickych prikladoch ilu-
struje, ako modze pohyb cien drahych kovov vyuzit
manazér v prospech vlastného podniku.

Posledna desiata kapitola prostrednictvom poist-
ného trhu dotvara komplexny obraz o finan¢nom
trhu ako celku. Uvadza faktory vplyvajuce poistny trh,
$pecifika tohto trhu spolu s pravnou upravou sloven-
ského poistného trhu, vymentva jeho hlavnych ucast-
nikov a objasnuje zdkladné poistné pojmy.
Samostatna cast je venovana vybranym poistnym
produktom, ktoré moze manazér podniku vyuzit pri
riadeni podnikatelského rizika a na praktickych pri-
kladoch ilustruje vypocet vysky poistného.

Pri spracovani textu autori vychadzali z poslednej
pravnej upravy na Slovensku, z domacej a hlavne za-
hranic¢nej literatiry. Najmé problematika ohodnoco-
vania cennych papierov, je spracovand na urovni, ¢o
do rozsahu a hibky, s akou sa nestretavame na sloven-
skom kniznom trhu. Osobitne to plati pre ohodnoco-
vanie akcii, ktoré sa daju vyuzit pre ohodnocovanie
podnikov v akejkolvek pravnej forme a tiez pre ohod-
nocovanie ich podielov.

Publikacia Analyza finan¢nych trhov autorov
Hrvolova Bozena, Badura Peter a Markova Jana je je-
dine¢nd a mimoriadne cennd z hladiska obsahu,
formy, vykladu a jej praktickych aplikacii.

Katarina Podmajerska
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ENGLISH SUMMARY

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

EDITORIAL
The editorial note is prepared by Mrs. Miloslava Zelmanova, editor-in chief of the journal. She introduces the
current issue and highlights important articles within the journal.

ENGLISH SUMMARY

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS
CHANGES IN CORPORATION LAW ACCORDING TO COMMERCIAL CODE AMENDMENTS
JANA PAGACOVA

INTERNATIONAL RULES FOR DOCUMENTARY LETTER OF CREDIT
EVA JANCIKOVA

MULTIPLICATIVE DECOMPOSITION IN CATASROPHE RISK INSURANCE
LUDOVIT PINDA - DANIEL KOMADEL

ALTMAN'S Z - SCORE AND ITS MODIFICATIONS
BEATA SOFRANKOVA

YOU CAN'T DO FINANCIAL ADVISORY FOR TWENTY EURO
PAVEL SKRINIAR - PETER BADURA

ASSOCIATION PAGES
In the association pages SAF we offer:

Important changes in deposit protection in Slovakia from October 2015 (Rudolf Sujan)
European Treasurer (Andrej Révay)

IGTA meeting (Andrej Révay)

Book review: Bozena Hrvolova et al.: Financial markets analysis (Katarina Podmajerska)
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TREND UDAVA TEN,
KOHO ODVAHA INSPIRUJE K CINOM

Dajte v podnikani priestor novym impulzom.
V Soitrone verime v inovacie a postivame vas k vyssim cielom.

SOITRON"

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII



Vlydavatel a adresa redakcie

SLOVENSKA ASOCIACIA PODNIKOVYCH FINANCNIKOV

Radni¢né namestie 4, 821 05 Bratislava
Tel: +421- 2 - 4363 5667
Fax: +421- 2 -4363 5667
E-mail: kancelaria@asocfin.sk
Internetova stranka: www.asocfin.sk




