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Vizeni clenovia Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov, mili
priaznivci, spolupracovnici a prispievatelia ndsho periodika Financny
manazér!

Cas neuveritelne bezi a zase sa spolu stretdme na strankach
nasho ¢asopisu v obdobi hodnotenia roka uplynulého a prijimania
predsavzati pre rok buduci. Ekonomické podnikatelské prostredie,
v ktorom sa vsetci pohybujeme mozno prirovnat k nevyhasinajui-
cemu kotlu produktov nasej prace.

Ak chceme efekty, musime udrziavat ohen, a nielen to, musime
nan prikladat, ale tiez zabranovat tinikom, aby efekt vynalozenych
snah a hmotnych vkladov priniesol o¢akavané prinosy.

Mnohé institucionalne opatrenia viac ¢i menej rozviruji bublajiucu hladinu nasho slovenského, resp. eu-
répskeho kotla. Nazorové rozdiely na riesenia problémov tu vzdy boli aj budd, cesty k cielu mozu byt rozne,
ale mali by viest k prosperite spolo¢nosti ako celku s prihliadnutim na $pecifika, hlavne v ludskej oblasti. Vy-
naliezavost ludského umu nema hranic, treba ho v8ak neustale podnecovat, no aj primerane motivovat. Najst
prienik vSetkych mnozin vplyvov na dosiahnutie ekonomickej prosperity vobec nie je lahké, pricom treba mys-
liet aj na rozvoj duchovného rozmeru Zivota.

V prispevkoch, ktoré Vam pontkame na strankach nasho ¢asopisu autori ponukaji nazory, konstatovania
a mozno pre mnohych z nds aj navody, vyzvy - ako na to. Okrem odbornych ¢lankov mapujucich externé a vnu-
torné podnikatelské prostredie Vam pontkame na strankach zo zZivota nasej asocidcie stru¢né postrehy zo se-
minarov organizovanych jednotlivymi komisiami zaverom roku, ¢i vysledky hlasovacej akcie na nasej jesenne;j
konferencii. Tiez pripajame pozvanku na nase kazdoro¢né novoro¢né pracovno-spolocenské stretnutie v pri-
jemnom prostredi zariadenia v Studenom. Verime, Ze sa ziiCastnite v hojnom pocte a navzajom vyuzijeme ttito
milu prilezitost na pracovné, ale aj osobné stretnutia, upevnime existujtice pracovné vztahy, resp. nadviazeme
nové.

Mili ¢itatelia,

dovolte mi menom redakcnej rady viprimne Vim zaZelat vispesny rok 2014, nech mdme prileZitost takto o rok
pozitivne hodnotit nase snahy. Okrem zdravia, ktoré je neocenitelné, Zeldm ndm, podnikovym financnikom kladné
zostatky na tictoch, vyrovnané zdvizky, znizujiice sa dlhy a tispesné riadenie financnych tokov vo Vasich spoloc-
nostiach.

S vdakou za doterajsiu priazen a so Zelanim pokracujiicej spoluprdce

v mene redakcie FM
Miloslava Zelmanovd, $éfredaktorka

”

”
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INTERVIEW

v budidicom roku?

Je redlne ozivenie ekonomiky

Lubomir KORSNAK, analytik UniCredit Bank

Predpokladany vyhlad ekonomického vyvoja
v Eurdpe i vo svete na konferencii SAF priblizil pan
Lubomir Kor$nak, analytik UniCredit Bank, ktorému
sme i my polozili otazky, ktoré zaujimaja snad kaz-
dého podnikatela.

»Je redlne véeobecne ocakdvané oZivenie
ekonomiky v budicom roku? Z éoho vychddza
tento odhad?

Ozivenie ekonomického rastu v zavere tohto a v bu-
dicom roku sa zda byt realne. Ekonomické nalady
v Eurépe sa v poslednych mesiacoch zlepsuju a prvé
znamky ozivenia uz mozeme vidiet aj na tvrdych da-
tach z ekonomiky ako priemyselna produkcia, ¢i ma-
loobchodné trzby. Ocakavame, Ze na prelome rokov
by sa z recesie mali postupne vymanit aj problémové
krajiny na periférii eurozény. Aktudlne ¢isla nazna-
¢uju, Ze by sa uz mali blizit ku dnu. A hoci ich eko-

nomiky pravdepodobne budi v buducom roku skor
len stagnovat, kedze tlak na fiskalnu konsolidaciu
najma v tychto krajinach bude nadalej pretrvavat, na
rozdiel od poslednych rokov by uz nemali znizovat

agregovany eurdpsky dopyt. Lepsie externé prostredie
by sa tak malo preniest aj do vykonnosti slovenskej
ekonomiky, najmé priemyslu.

> Bude teda rok 2014 v Eurdpe, po rokoch kriz,
skutoéne prelomovym? Péjde o jav dlhodoby,
alebo len prechodny?

Zda sa, ze Eurdpa by sa uz naozaj v roku 2014 mala,
aspon co sa tyka rastu, definitivne vymanit z krizy.
Treba vsak povedat, ze vyliecit krizu tplne si bude vy-
zadovat e$te mnoho usilia. Verejné financie mnohych
ekonomik Eurdpy ostdvaju napdté a urcite nemozeme
hovorit o zdravych verejnych financiach vo vic¢sine
krajin EU. Ich konsolid4cia bude brzdit ekonomicky
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rast v Eurdpe este niekolko rokov. Aby sa znizila prav-
depodobnost opakovania dlhovej krizy, treba dotiah-
nut do konca aj strukturalne reformy eurozény a EU.
Aktudlny rast sa pritom da stale povazovat za rela-
tivne krehky a v pripade, ze vlady v konsolidacnom
usili polavia, nemozno vylucit, ze sa opat dockame
dalsej eskalacie dlhovej krizy a opétovnej recesie. Ta-
kyto scendr sa vSak aspon zatial javi ako menej prav-
depodobny.

» Aky vyznam pripisujete domdcej spotrebe pri
nastartovani slovenskej ekonomiky?

Slovensko je mala otvorend ekonomika zavisla najma
od Nemecka. Ozivenie nemeckej ekonomiky ma
preto pre slovenska ekonomiku ovela vac¢si vyznam
ako ozivenie domacej spotreby. Viac ako polovica
trzieb slovenskych priemyselnych podnikov pocha-
dza zo zahranicia, navyse velku cast tuzemskych
trzieb tvoria trzby sub-dodavatelov, ktoré su ne-
priamo opit zavislé od zahranicia. Zvysenie spotreby
slovenskych domécnosti méze pomdct najma sektoru
sluzieb. Rasttica spotreba tovarov je ¢asto saturovana
dovozmi zo zahranicia, pricom lokalny producenti
z nej tazia minimalne.

> Vyznamny vplyv na oZivenie podnikatelskych
aktivit, zrejme budu mat banky a ich tiverovd
politika. Mézu aj podnikatelia malych a stredne
velkych podnikov o¢akdvat tstretovost pri
poskytovani podnikatelskych tiverov?

Na Slovensku sme mali to Stastie, Ze nas bankovy sek-
tor vstupil do krizy relativne silny a zdravy, s dostat-
kom kapitalu aj likvidity. Bolo by vsak nespravne
nepoucit sa z chyb, ktoré viedli k problémom mno-
hych eurdpskych bank. Preto aj slovenské banky za-
¢ali vo vdcsej miere sledovat kvalitu a navratnost
uverovanych projektov a na tom sa, dufajme, nic¢ ne-
zmeni ani v buddcnosti. Na druhej strane, pri rasttcej
ekonomike je vdc¢sinou o niec¢o jednoduchsie najst
zmysluplny projekt, ktory md Sancu na uspech. Zlac-
nit financovanie podnikom by mobhli aj zdravsie ve-
rejné financie.

> Budu banky rovnako ustretové aj pri
poskytovani tiverov obéanom?

Banky na Slovensku tiverovanie obyvatelstva v pod-
state zasadnejSie neobmedzili ani pocas krizy, ban-
kové uvery obyvatelstvu stale rasti priblizne 10
percentnym medziro¢nym tempom. Slovaci st stdle
vyrazne menej zatuverovani ako obyvatelia vicsiny
krajin EU. Vé&§ina ich uverov pritom boli (aj st) za-
bezpecené uvery na byvanie. Z tohto pohladu banky
nemali ani nemaji dévod na obmedzenie Gverovania
obyvatelstva.

» Aj na tejto konferencii bolo poznamenané, zZe
na Slovensku je slabd finanénd gramotnost’
obéanov. V ¢om spociva? Co sa musi pre
zlepsenie financnej znalosti urobit?

Slaba finan¢nd gramotnost ¢asti populdcie je realitou,
a to nielen na Slovensku. Stazuje orientaciu klientov
vo finan¢nych produktoch a ¢asto vedie k nesprav-
nemu vyberu produktu, naco doplaca najma samotny
klient, ale nepriamo aj poskytovatel finan¢nej sluzby.
Jedinym liekom na odstranenie slabej finan¢nej gra-
motnosti je vzdeldvanie, v pripade mladsej generacie
uz na $kolach, v pripade starsej generacie mozu vy-
znamnu tlohu zohravat média. Hoci finan¢nd gra-
motnost Casti populdcie ostava stale nizka, mam
pocit, ze v poslednych rokoch moézeme pozorovat
v tejto oblasti mierny progres.

Rozhovor pripravil Vladimir Dobrovi¢

INTERVIEW
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ODBORNE A TEORETICKE TEMY

anii v roku 2013

Michal KOTLARIK

Corporate Governance v Europske;

cen
stre

o

Pred nami je zdver roka a s nim prichddza bilan-
covanie. V oblasti prava obchodnych spolo¢nosti
a Corporate Governance sa na eurdpskej urovni pra-
covalo najma v oblasti auditu a uctovnictva. Inten-
zivne diskusie prebiehali napriklad o legislativnom
balicku zameranom na zmenu regulacie auditor-
skych sluzieb, ktory Komisia predlozila este koncom
roka 2011." Cielom ndvrhov bolo riesit problémy ,,¢i-
stych® auditorskych sprav pri spoloc¢nostiach, ktoré
boli v ¢ase prebiehajucej krizy v preukazatelnych fi-
nanénych problémoch. Navrhy by mali zaviest na-
priklad povinné striedanie auditorskych firiem,
povinné vyberové konania na auditorsku firmu pre
niektoré podniky, zakaz poskytovania sluzieb nestvi-
siacich s auditom, eurépsky dohlad nad auditorskym
odvetvim, ale aj jednotny trh pre auditorské sluzby
v EU alebo zjednodusené uplatiovanie standardov
pre malé a stredné podniky. Na sprisnenu regulaciu
auditorskych sluzieb si ale budeme musiet este poc-
kat, nakolko navrhy to vzhladom na rozdielne nazory
¢lenskych $tatov na viaceré zdkladné otazky zatial ne-
dotiahli do finalnej fazy.

V polovici aprila 2013 zverejnila Komisia navrh
smernice zaoberajuci sa zverejiovanim nefinanc-
nych informacii a informacii tykajucich sa rozma-
nitosti.? Jeho ciefom bolo zlep§it transparentnost
stratégii, rizik a dosiahnutych vysledkov v environ-
mentdlnej a socidlno-zamestnaneckej oblasti ako aj
v oblasti dodrziavania Iudskych prav, boja proti
korupcii a podplacaniu a v oblasti presadzovania di-
verzity v organoch spoloc¢nosti. Vzhladom na ad-
ministrativnu naro¢nost by sa mali nové povinnosti
tykat iba spolo¢nosti s viac ako 500 zamestnancami,
pricom by mala stacit jedna sthrnna informacia za
celt skupinu podnikov. Pre hmatatelnejsie vysledky
v podobe pravne zavdzného textu si bude vsak
nutné aj v tomto pripade pockat na ukoncenie ne-
gocidcil.

Z pohladu Komisie dopadlo uspesnejsie tazenie za
prisnejsie pravidla pre ratingové agentury, ktoré po
roku a pol rokovani skonc¢ilo v maji 2013 schvélenim
nariadenia a smernice a ich ndslednom zverejneni
v Uradnom vestniku EU.> Nov4 tiprava by mala na-
priklad zniZit automatické spoliehanie sa na ratingy,
posilnenie manazmentu rizik, zaviest by sa mal rezim
zodpovednosti ratingovych agentur za skodu v pri-
pade porusenia pravidiel imyselne alebo z hrubej ne-
dbanlivosti, znizit by sa mali konflikty zdujmov medzi
hodnotenymi a hodnotiacimi.

O mesiac neskor boli uspesne sfinalizované aj ro-
kovania o u¢tovnej smernici ktora nahradila 4. a 7.
obchodnu smernicu,* ktoré regulovali uctovné za-
vierky a suvisiace vykazovanie. Reviziou boli zave-
dené mnohé zmeny, ale vzhladom na limitovany
priestor uvediem iba jednu, zdanlivo nendpadnd, ty-
kajtcu sa Vyhlasenia Corporate Governance. Zatial
¢o 4. obchodna smernica ddvala moznost, aby si spo-
lo¢nosti, mohli okrem stanoveného kddexu vybrat aj
iny kodex, novy ¢l. 20 uctovnej smernice stanovuje,
ze spolo¢nost musi vykazovat sulad s kodexom kto-
rému je podriadend a navyse si moze vybrat aj iny
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koédex. Podla novej upravy teda bude mozné, aby
Burza cennych papierov stanovila pre vsetky registro-
vané spolo¢nosti dodrziavanie jednotného kodexu.
V zaujme efektivnej kontroly dodrziavania principov
Corporate Governance a porovnatelnosti Vyhlaseni
Corporate Governance je toto urcite vitand zmena.

Legislativnym navrhom EU, ktory v roku 2013
najviac medialne ovplyvnil Corporate Governance
bol asi navrh smernice o zlep$eni rodovej vyvaze-
nosti medzi nevykonnymi riadiacimi pracov-
nikmi.” Navrh sprevadzala v oblasti spravy a riadenia
podnikov nevidana medidlna kampan, z ¢asti aj z do-
vodu, Ze pani komisarka Reding, ktora ho predlozila
nie je povodom pravnickou ale novinarkou a politi¢-
kou. Hesla ako ,Zeny v organoch spolo¢nosti
(, Women on Boards®) alebo ,,40% kresiel v organoch
spolo¢nosti pre zeny“ urcite prenikli aj k tym, ktori sa
inak o Corporate Governance vobec nezaujimaju.

Navrh Komisie mal za ciel pomocou pozitivnej di-
skrimindcie odstranit v su¢asnosti nerovhomerné za-
stupenie pohlavi v organoch spoloc¢nosti. Aj ked
néavrh je rodovo neutralny a nehovori o Zendch, ale
iba o slabsie zastipenom pohlavi, z kampane ktora ho
sprevadzala je cielovd skupina jednoznac¢na. Podla
postdenia vplyvov Komisie Zeny totiz zastavali v EU
v priemere iba 15% nevykonnych a 8,9% vykonnych
pozicii v organoch spolo¢nosti, pricom od roku 2003
bol zaznamenany priemerny ndrast iba o 0,6%.

Smernica by sa mala vztahovat na obchodné spo-
lo¢nosti registrované na regulovanom trhu, s vynim-
kou malych a strednych podnikov.® Clenské stéty by
mali mat moznost vybrat si 40% kvoty uplatinované
na dozorné rady a nevykonnych ¢lenov spravnych rad
alebo 33% kvoty, ktoré by sa uplatnovali sthrnne na
vsetkych clenov organov (vratane predstavenstva
a vykonnych ¢lenov spravnych rad). Smernica by spo-
lo¢nostiam priamo neukladala vymenuvat Zeny na
volné pozicie. Avsak spolo¢nosti, v ktorych nema
slabsie zastipené pohlavie primerané zastupenie, by
museli v pripade rovnocennych kandidatov upred-
nostnit osobu, prijatim ktorej by sa spolo¢nost danej
kvéte priblizila. Samozrejme, vyberové kritéria by
mali byt vopred stanovené, objektivne a striktne ro-
dovo neutralne. Takouto pozitivnou diskrimindciou
Komisia chcela dosiahnut 40% (33%) zastupenie Zien
do roku 2020, resp. v spolo¢nostiach ovladanych $ta-
tom uz do roku 2018. Systém kvot by podla navrhu

smernice mali dopliiat primerané a odridzajice
sankcie.

Takato pozitivna diskrimindacia by sice nefungo-
vala v§ade rovnako, avsak je zrejmé, ze z dlhodobého
hladiska by urc¢ite zmenila sii¢asnu situdciu. Priklady
sa daju hladat napriklad aj v histdrii odstranovania
segregacie v USA. Ak by ale pre niekoho bol tento pri-
klad prili§ vzdialeny, tak su tu aj konkrétne priklady
nedavno schvalenej vnutrostatnej legislativy s podob-
nymi povinnostami ako v navrhnutej smernici, ktoré
uz vo viacerych $tatoch EU priniesli prvé viditelnejsie
priklady zlep$enia situdcie Zien.

Eurdpsky parlament schvalil koncom novembra
2013 navrh Komisie pomerom hlasov 459 proti 148.
Napriek tomu je ale zrejmé, ze tento navrh sa v do-
hladnej budiicnosti nestane pravne zavdaznym aktom.
Ani jednoduchsi spdsob schvalovania ,,kvalifikova-
nou vi¢sinou® totiz nestacil, aby sa na Rade EU nasiel
dostato¢ny pocet hlasov na jeho schvalenie. Proti na-
vrhu sa postavila silna skupina $tatov, vratane takych,
kde maju Zeny v spolo¢nosti velmi silné postavenie.
Doévod je prozaicky — nedostato¢ny pravny zaklad.
Rovnako ako u nds moézu statne organy konat iba to
¢o maju ustavou a zadkonom povolené,” tak Eurdpske
institucie mozu konat iba v ramci hranic, ktoré im vy-
medzili zakladajice zmluvy. Pouzitie pravneho za-
kladu navrhnutého Komisiou pri tomto navrhu
blokujtce staty spochybnili, pricom ich poziciu po-
tvrdil aj Pravny servis Rady, nakolko ¢lenovia organov
spolo¢nosti nemozu byt z titulu svojej funkcie pova-
zovani za zamestnancov.® Okrem toho bol viacerymi
$tatmi spochybneny aj stilad so zasadou subsidiarity’
- dalsi dovod na zamietnutie navrhu. Eurdpska tnia
totiz moze prijimat legislativu iba vtedy, ak rovnaky
ciel nemoze byt dosiahnuty na vnutro$tatnej urovni.

V kazdom pripade, v mene ,vznesenych cielov®
pani Reding nadalej presadzuje svoj navrh aj s tym ri-
zikom, Ze by bol na Eurépskom sudnom dvore na-
sledne zruSeny. Cielom tejto mini tuvahy nie je
argumentovat s vecnou podstatou navrhu. V pripade
schvélenia zdkonov na vnutrostatnej trovni s rovna-
kymi cielmi by asi islo o velmi uspesné tazenie za
zrovnopravnenie znevyhodnovaného pohlavia. Otaz-
kou ale je, ¢i je vhodné, aby sa prava inych dosahovali
prostrednictvom porusovania prava. Slovensko je jed-
nym zo $tatov, ktoré uvedeny navrh blokuju a osobne
sa s touto poziciou stotoznujem. Ak totiz budeme
prehliadat porusovanie prava v jednom pripade,
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moze sa [ahko stat, ze ostatni budu prehliadat poru-
$ovanie prava inokedy, ked sa nas to bude dotykat ci-
telnejsie. Na druhej strane, aby Slovensko ukazalo, ze
to s blokovanim navrhu smernice mysli naozaj pri-
ncipidlne, bolo by vhodné zvazit opatrenia, ktoré by
pomohli aspon ¢iastocne dosiahnut ciele smernice
ktort spoloc¢ne s inymi $tatmi blokujeme. Dokazali
by sme tym, Ze to s obhajovanim principov pravneho

$tatu myslime naozaj vazne. V zdujme proporcionality
by ale bolo samozrejme vhodné zacat najskor tpravou
odporucani na baze ,,dodrziavaj alebo vysvetli®

Autorom ¢lanku je JUDr. Michal Kotlarik, clen CECGA
atasé pre pravo obchodnych spolocnosti,
Stdle zastiipenie SR pri EU

navrh nariadenia o osobitnych poziadavkach tykajucich sa $tatutdrneho auditu subjektov verejného zaujmu (http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0779:fin:sk:pdf) a navrh smernice ktorou sa meni a dopltia smernica
2006/43/ES o $tatutdrnom audite ro¢nych u¢tovnych zavierok a konsolidovanych t¢tovnych zavierok (http://eur-lex.europa.eu/Le-
xUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0778:fin:sk:pdf )

navrh smernice ktorou sa menia smernice Rady 78/660/EHS a 83/349/EHS, pokial ide o zverejiiovanie nefinan¢nych informacii
a informacii tykajucich sa rozmanitosti niektorymi velkymi spolo¢nostami a skupinami http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/Le-
xUriServ.do?uri=COM:2013:0207:fin:sk:pdf

nariadenie EP a Rady ¢. 462/2013 z 21. méja 2013, ktorym sa meni nariadenie (ES) ¢. 1060/2009 o ratingovych agentdrach http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]J:L:2013:146:0001:0033:sk:pdf a smernica EP a Rady 2013/14/EU z 21. maja 2013,
ktorou sa meni a dopliia smernica 2003/41/ES o ¢innostiach a dohlade nad ingtitiiciami zamestnaneckého dochodkového zabez-
pecenia, smernica 2009/65/ES o koordindcii zakonov, inych pravnych predpisov a spravnych opatreni tykajicich sa podnikov ko-
lektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) a smernica 2011/61/EU o spravcoch alternativnych
investi¢cnych fondov v suvislosti s nadmernym spoliechanim sa na uverové ratingy http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=0]:L:2013:145:0001:0003:sk:pdf

Smernica EP a Rady 2013/34/EU z 26. jina 2013 o ro¢nych Gétovnych zévierkach, konsolidovanych tétovnych zévierkach a stvi-
siacich spravach uréitych druhov podnikov, ktorou sa meni smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2006/43/ES a zrusuji smernice
Rady 78/660/EHS a 83/349/EHS (http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]J:L:2013:182:0019:0076:sk:pdf)

néavrh smernice EP a Rady o zlep$eni rodovej vyvazenosti medzi nevykonnymi riadiacimi pracovnikmi spolo¢nosti kétovanych na
burze a stvisiacich opatreniach (http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:0614:fin:sk:pdf)

spolo¢nosti, ktoré zamestnavaji menej ako 250 zamestnancov, ktorych ro¢ny obrat nepresahuje 50 miliénov eur, a ktorych ob-
chodny majetok podIa stivahy nepresahuje viac ako 43 miliénov eur (pozri ¢l. 2 ndvrhu smernice ako aj odport¢anie Komisie EU
¢.2003/361/ES).

460/1992 Zb. - Ustava Slovenskej republiky, ¢l. 2(2)
pisomné stanovisko PSR je obsiahnuté v dokumente Rady ¢. 8020/13 JUR 165 + ADD1

pozri napr. spravu o pokroku z 22. novembra 2013 v dokumente Rady EU &. 16437/13
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Bankovej unie

Vazil HUDAK

Vlyzvy suvisiace s budovanim

Financ¢na kriza, ktora zacala v roku 2007 ako ame-

rickd sub-prime kriza spdsobila rozsiahle negativne
dopady tak na americkom ako aj eurépskom konti-
nente. Prenesenie krizy do starého kontinentu sa
uskuto¢nilo prostrednictvom finanénych trhov a vy-
volala jednu z doteraz najndkladnejsich kriz zazna-
menanych na uzemi Eurdépy. V dosledku rozsiahlych
celospolocenskych nakladov a pretransformovania sa
financnej krizy do krizy dlhovej boli na mnohych po-
litickych urovniach vyvolané debaty o potrebe zmeny
sticasného systému a spravania sa na finan¢nych
trhoch.

Pozornost bola predovsetkym upriamena na ban-
kovy sektor, ktory sice nebol jedinym sektorom, ktory
stal za zrodom krizy, av§ak bol touto krizou najviac
postihnuty. Bankovy sektor zohrava vo vicsine eko-
nomik neodmyslitelnt suc¢ast fungovania finan¢nych
trhov. Z tohto pohladu teda mozno povedat, Ze na sta-
bilnom a funkénom bankovom trhu krajiny zavisi

fungovanie celej ekonomiky. Dobre rozvinuty a fun-
gujuci bankovy sektor je bezpochyby jednym z naj-
dolezitejsich vytvaranie toku
finan¢nych prostriedkov do realnej ekonomiky. Ban-
kovy sektor prostrednictvom bankovych institacii
tvori zékladny pilier pri poskytovani finan¢nych
zdrojov pre firmy a domacnosti. Obzvlast je tato cha-
rakteristiku mozno vidiet v podmienkach Eurdpskej
unie. Tu tento sektor zohrava este dolezitejsiu ulohu,
kedZe podiel bank na financovani redlnej ekonomiky
je v porovnani s kapitdlovymi trhmi niekolkonasobny
(v porovnani napriklad s USA).

segmentov pre

Eurdpsky bankovy sektor je v medzinarodnom
porovnani s ostatnymi vyspelymi krajinami niekol-
konasobne vacsi. Celkové aktiva Europskeho banko-
vého sektora tri a pol nasobne prekracuji HDP
Eurdpskej unie. Z tohto pohladu je teda nevyhnutné
vykonat také opatrenia, ktoré zabezpecia, ze bankovy
sektor aj v pripade buducej finan¢nej krizy bude
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schopny zabezpecit nevyhnutny stupen déveryhod-
nosti a stability. Ak sa zdroven ¢i uz v dosledku krizy
alebo inych problémov dostane do tazkosti finan¢na
institucia, bez ohladu na jej velkost by malo byt za-
bezpecené pokracovanie v poskytovani jej zakladnych
funkcii pre Sirokud verejnost. Hlavhym cielom je teda
zabezpecit, aby tento sektor bol schopny financovat
realnu ekonomiku a zabezpe(it tak prosperitu EU ob-
¢anov a ekonomiky.

Od roku 2008 az do oktobra 2011, narodné parla-
menty clenskych $taty sa zaviazali prijat opatrenia
Statnej pomoci v celkovej vyske 4,5 biliona EUR
(36,7% HDP EU), z ktorych visina je vo forme zaruk
na bankovych zavizkov so splatnostou do 5 rokov.
Pokial ide o skuto¢né pouzitie Statnej pomoci (na roz-
diel od schvélenej prislusnymi parlamentmi), celkova
suma v priebehu oktobra 2008 do konca 2010 ¢ini 409
miliard EUR na rekapitalizaciu a opatrenia na za-
chranu aktiv a 1,2 biliéona USD zéaruk a dalsich opat-
reni na podporu likvidity.

Na junovom Summite 2012 bol prezident Eurdp-
skej Rady vyzvany, aby v uzkej spolupréci s prezi-
dentom Komisie, Prezidentom Euroskupiny a prezi-
dentom ECB vypracoval plan na dosiahnutie skutoc-
nej ekonomickej a menovej unie. Na zdklade tejto
vyzvy bola predlozena sprava ,Towards a genuine
Economic and Monetary Union’, ktord nacrtava opat-
renia, ktoré by mali byt vykonané v priebehu najbliz-
$ich desiatich rokoch na dosiahnutie stability
a celistvosti Eurdpskej menovej unie. Podla tejto
spravy by mala byt EMU zaloZena na $tyroch zaklad-
nych principoch: integrovany finanény ramec, inte-
grovany rozpoctovy ramec, integrovand sustava
ekonomickych politik a Demokraticka zodpovednost.

PILIERE BANKOVEJ UNIE:

l. Pilier - Jednotny mechanizmus dohladu
(SSM - Single Supervisory Mechanism)

Mnohé banky rozvinuli svoje ¢innosti az za hranice
a trhy narodnych $tatov, pricom dohlad na narodnej
urovni je nad nadnarodnymi finan¢nymi skupinami
uz neefektivny. Z tohto dévodu bolo navrhnuté, aby
boli viaceré pravomoci v oblasti dohladu presunuté
z narodnych regulatorov na nadnarodnu uroven, t. j.

na Eurdpsku centralnu banku. Vytvorenie jednotného
mechanizmu dohladu, by tak malo vytvorit zaruky na
doslednejsie a efektivnejsie vykonavanie dohladu,
ktory by mal prispiet k znizovaniu vysokého prepo-
jenia medzi dlhmi $tatov a bankami a minimalizovat
tak moznost vzniku systémovej bankovej krizy.

Aby bolo mozné spustit jednotny mechanizmus
dohladu bolo a je potrebné prijat rozne legislativne
opatrenia na posilnenie stability a celistvosti jednot-
ného trhu. Single Supervisory Mechanism - jednotny
mechanizmus dohladu tvoria nariadenia:

® Nariadenie, ktorym sa vytvara jednotného me-

chanizmu dohladu

® Novela nariadenia o zalozeni Eurépskeho or-

ganu pre bankovnictvo (EBA)

Nariadenim sa ECB udeluju ur¢ité klucové tlohy do-
hladu potrebné na vykonavanie dohladu nad tvero-
vymi inétiticiami a finan¢nymi konglomeratmi:

e ECB bude zodpovednad za osobitné tlohy tyka-
juce sa prudencialneho dohladu nad tverovymi
institGciami usadenymi v ¢lenskych Statoch,
ktorych menou je euro, s cielom podporovat
bezpec¢nost a zdravie Gverovych institucii a sta-
bilitu finan¢ného systému.

e ECB bude vykonavat svoje tlohy v ramci Eurép-
skeho systému finan¢ného dohladu a bude tizko
spolupracovat s vnuatro$tatnymi organmi do-
hladu a EBA.

ECB bude v ramci SSM dohliadat na cca 130 tvero-
vych institucii v 18 ¢lenskych $tatoch, ktoré maja
v drzbe priblizne 85% vsetkych bankovych aktiv na
uzemi eurozony. Novela nariadenia o EBA nadobudla
ucinnost 30. oktébra 2013 a nariadenie o ECB dna
3. novembra 2013, ¢o by malo umoznit ECB zacat vy-
konévat dohlad nad bankami v participujtcich CS
v jednotnom mechanizme dohladu od 4. novembra
2014.

1. Pilier - Jednotny rezoluény mechanizmus
(SRM - Single Resolution Mechanism)

Stcastou druhého zdkladného prvku Integrovaného
finan¢ného ramca je vytvorenie Rezolu¢ného ramca,
ktory je pomocou svojich nastrojov a opatreni hlav-
nym predpokladom pre v¢asné rieSenie krizove;j si-
tudcie upadajicej financnej institiucie. Takyto
mechanizmus by mal na jednej strane umoznit priji-
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manie nevyhnutnych krokov v kratkom ¢asovom roz-
medzi v pripade problémov upadajucich finan¢nych
instittcil a na strane druhej by mal napomahat pri od-
straiiovani prekazok v snahe zabezpecit promptné vy-
rieSenie krizovej situacie. Rezolu¢ny mechanizmus by
mal zaroven doplhat jednotny mechanizmus dohladu
s ciefom zabezpecit istotu na finan¢nych trhoch, v pri-
pade upadajtcich finanénych institucii bez zbyto¢-
ného oddalovania a dodato¢nych nakladov.

Dna 15. jula 2013 bol zverejneny navrh nariadenia
Eurdpskeho Parlamentu a Rady, ktorym sa stanovuja
jednotné pravidla a jednotny postup rieSenia krizo-
vych situacii uverovych institucii a urcitych investic-
nych spolo¢nosti v ramci jednotného mechanizmu
rie$enia krizovych situdcii a jednotného fondu na rie-
$enie krizovych situdcii bank. Cielom nariadenia je
zabezpecit uc¢inné a jednotné pravidla riesenia krizo-
vych situdcii a rovnocennych podmienok financova-
nia rie$enia krizovych situdcii vo vSetkych clenskych
$tatoch, ktoré budu posobit ako prostriedok na za-
chovanie hospodarskej stitaze a zlepsenie fungovania
vnutorného trhu v najlepdom zdujme nielen clen-
skych statov, v ktorych banky vykonavaja svoju ¢in-
nost, ale aj vietkych clenskych $tatov vo véeobecnosti.

Kla¢ovym prvkom, bez ktorého by jednotny me-
chanizmus riesenia krizovych situdcii nemohol
riadne fungovat, je jednotny fond na rieenie krizo-
vych situacii bank (SRF). Primarnym cielom jednot-
ného fondu na rieSenie krizovych situdcii je
zabezpecit finan¢nu stabilitu, a nie absorbovat straty
alebo poskytovat kapital institacii, ktorej krizova si-
tudcia sa riedi. Zaroven by pomocou predmetného
fondu mali byt zabezpecené jednotné administrativne
postupy pri financovani rieSenia krizovych situacii,
¢o je predpokladom zabraneniu vytvarania prekazok
pri uplatiiovani zakladnych slobdd alebo narusaniu
hospodarskej sttaze v dosledku rozdielnych vnutro-
statnych postupov.

lll. Pilier - Jednotny ramec ochrany vkladov
(DGS - Deposit Guarantee Schemes)

DGS je poslednym prvkom bankovej tinie, pomocou
ktorého je mozné zabezpecit vy$siu mieru dovery-
hodnosti obyvatelstva k finanénému sektoru. Takyto
ramec by do vnutrostatnych systémov ochrany vkla-

dov pre banky pod eurépskym dohladom mohol za-
viest eur6psky rozmer, ¢im by sa posilnila déveryhod-
nost existujucich mechanizmov. Zaroven by takto
nastaveny ramec slazil ako dolezitd zaruka, ze oprav-
nené vklady vsetkych uverovych instittcii st dosta-
to¢ne chranené, ¢o by posilnilo déveryhodnost celého
bankového systému v ramci Eurozény a Eurdpskej
unie.

EK predlozila navrh smernice o systémoch
ochrany vkladov este v juli 2010. Navrh smernice bol
sticastou balika na posilnenie ochrany a dovery uzi-
vatelov sluzieb na finan¢nom trhu. Hlavnymi pr-
vkami navrhu su predovsetkym:

e zjednodusenie a harmonizacia rozsahu krytia

a opatreni na vypldcanie nedostupnych vkladov
v bankach v pripade ich zlyhania;

o dalsie skratenie lehoty na vyplacanie nedostup-
nych vkladov;

e posilnenie financovania DGS;

e moznost vyuzitia finan¢nych prostriedkov DGS
vkladov nielen na vyplatenie nedostupnych
vkladov, ale aj na financovanie v¢asnej interven-
cie v danej banke, preventivnych opatreni a re-
zolucie (riadenej likvidacie);

e zavedenie rizikového elementu do vypoctu pri-
spevkov bank do DGS.

V sticasnosti je snaha o prijatie smernice DGS do
konca roka 2013.

LEGISLATIVNE AKTY SUVISIACE
SVYTVORENIM BANKOVEJ UNIE:

CRD IV - Nariadenie o kapitalovych
poziadavkach (Capital Requirements Directive)

Predpokladom na vytvorenie jednotného mecha-
nizmu dohladu je vytvorenie tzv. Single rule book -
jednotnych pravidiel pre finan¢né institacie. Takto
vytvorena Single rule book zabezpeci prisny a ne-
stranny dohlad nad bankovym sektorom, ¢im by sa
mali vo vyraznej miere minimalizovat moznosti
vzniku buducich bankovych kriz v podmienkach
EMU. Cielom CRD 1V je predovietkym:

e posilnit odolnost bankového sektora EU;

e zaistit aj nadalej financovanie hospodarskej ¢in-

nosti a rastu bankami;

e transponovat medzindrodné odportcania do

eurdpskej legislativy v oblasti bankovej regulacie
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vypracované Bazilejskym vyborom pre bankovy
dohlad tzv. Bazilej I11;
Dna 27. juna 2013 bol legislativny balik uverejneny
v tradnom vestniku EU.

BRRD - Smernica o krizovom manazmente
(Bank recovery and resolution directive)

Ramec Krizového manazmentu by mal byt zakladom
pre rieSenie krizovych situdcii bank v ramci celej Eu-
répy. Tento ramec navrhuje pravnu Gpravu pre pouzi-
tie roznych $pecifickych nastrojov a pravomoci
kompetentnych organov (organov dohladu a rezolu¢-
nych organov) v jednotlivych fazach krizového ma-
nazmentu, a to konkrétne vo faze bezného vykonu
¢innosti banky (tzv. ,supervision, preparation and
prevention®), vo faze mierneho ohrozenia banky (tzv.
»early intervention®) a vo faze vazneho ohrozenia
banky (tzv. ,resolution”). Cielom BRRD je predovset-
kym:

o zlepsit pripravenost bank, organov dohladu a re-
zolu¢nych orgdnov na riesenie krizy v banko-
vom sektore a

e znizit riziko potreby zdchrany bank nastrojmi
$tatnej pomoci (bail-out) v buducnosti.

® Bezprostrednou prioritou navrhovaného ramca
je zaviest do praxe efektivny systém krizového
manazmentu vo vietkych ¢lenskych stdtoch EU,
ktory by umoznil zlyhanie bank a investi¢nych
firiem v problémoch bez ohrozenia stability fi-
nanc¢nych trhov. Rdmec by mal zdroven umoznit
riesit problémy tychto institacii takym spdso-
bom, ktory by minimalizoval riziko prenosu na-
kazy na iné subjekty finan¢ného trhu a ktorym
by sa zaistila kontinuita zdkladnych finan¢nych
sluzieb vratane nepretrzitého pristupu drzitelov
bankovych uctov k svojim Gctom.

e Osobitnym ciefom nového ramca je obmedzit
vyuzivanie verejnych zdrojov na riesenie problé-
mov finan¢ného sektora, a to zavedenim systé-
mov financovania rezoldcie v jednotlivych CS,
ktoré by boli financované prostriedkami su-
kromného sektora.

Dohoda na turovni Rady bola dosiahnuta v juni 2013.
Politicka dohoda by mala byt dosiahnutd do konca
roku 2013.

Dalsie suvisiace opatrenia zahfhaju:

e BSA a AQR - Balance sheet assessment a Assets
quality reviews — pred spustenim I. piliera Ban-
kovej inie je nevyhnutné vykonat zhodnotenie
zdravia finan¢nych institucii. Cielom je po-
skytnut pravdivy obraz, ako su banky stabilné
a kapitalovo vybavené pred spustenim priameho
dohladu ECB.

o State Aid rules - revidovanie pravidiel Statnej
pomoci k 1. augustu 2013. Cielom je vytvorenie
harmonizacie ramca $tatnej pomoci v jednotli-
vych c¢lenskych krajinach Eurépskej unie, ¢im
by sa malo prispiet k istote na finan¢nych
trhoch.

® Direct recap - vytvorenie nastroja priame;j re-
kapitalizacie v pripade, ak narodné prostriedky
nebudu postacovat

e Cielom je ochrana financnej stability eurozény
ako celku a c¢lenskych $tatov v sulade s ¢l. 3
Zmluvy o ESM, v pripade ak clensky $tat nie je
schopny poskytnut pomoc bez negativneho
vplyvu na udrzatelnost verejnych financii.

V sucasnosti su opatrenia na urovni EU na zabezpe-
¢enie financ¢nej stability v zodpovednosti narodnych
organov, ¢o je v rozpore s podstatou integra¢ného
ramca EMU a ¢o v sticasnosti taktiez zhorsuje situa-
ciu na jednotnom trhu. Ciefom integrovaného finan¢-
ného ramca je pomocou jednotnych mechanizmov
zabezpecit striktné a nezaujaté vykonavanie opatren,
ktoré odstrania roztriestenost a neistotu na financ-
nych trhoch a prispeju tak k stabilite a celistvosti
EMU.

Regula¢né zmeny mézu znamenat v praxi
napriklad:

e Narast poziadaviek na veducich pracovnikov
v bankach potrebnych na riadenie regula¢cného
rizika a veduci pracovnici sa budu musiet viac
venovat regulacnej agende.

o Narast ziadosti o udaje. D4 sa ocakavat, ze dopyt
po datach k stabilite komponentov finan¢ného
systému (microprudential data) sa vyrazne zvysi
s poziadavkami na viac poloziek a nové katego-
rie udajov.

e Z dlhodobého hladiska sa da vak ocakavat
menej regulacie a zlepsenie dohladu.
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® Odvetvova $truktura finan¢ného sektora moze
zaznamenat dal$iu konsolidaciu nakolko ban-
kovy systém eurozony je prilis roztrieSteny a to
ako v ramci jednotlivych krajin aj v cez hranic-
nom rozmere.

e Vdaka bankovej tnii bude zabezpeceny spola-
hlivejsi pristup k financovaniu podnikov od
férovych bank posobiacich na skuto¢ne jednot-
nom trhu EU.

e Investori uvidia zlep$enie transparentnosti a pri-
stupu k datam o pripravovanych projektov v ob-
lasti infrastruktdry ako aj o vykone malych
a strednych podnikov.

® Vytvori sa priaznivejsie podnikatelské prostre-
die pre rast a financovanie podnikov.

e Sporitelia, penzijné fondy a instituciondlni in-
vestori ziskaju alternativu a priame odkazy na
moznosti poskytovat finan¢né prostriedky pre
malé a stredné podniky alebo projekty infra-
struktury s dopadom na tspory pre obmedzené
verejné zdroje.

® Banky budu moct poskytovat uvery a financo-
vanie pre svojich zdkaznikov lacnejsie vdaka
moznostiam pouzitia sekuritizacie alebo kapita-
lovych trhov.

® Rastovy potencial Eurépy nebude obmedzovany
nedostatkom finan¢nych prostriedkov.

Zaujmy Slovenskej republiky vo vztahu k navrho-
vanym opatreniam sa daju charakterizovat najma:
® Vseobecnou podporou a pri budovani bankovej
unie ako hlavného nastroja na stabilizaciu fi-
nancnych trhov
® Poziadavkou na minimalne zapojenie daro-
vych poplatnikov do rie$enia kriz finan¢ného
sektora
e Potrebou spravneho nacasovania spustenia jed-
notlivych pilierov bankovej unie.

Autorom clanku je Vazil Huddk
Stdtny tajomnik Ministerstva financii Slovenskej republiky
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Elena KOHUTIKOVA

SEPA peniaze na ceste Europou
— jednoducho a rychlo

SEPA - zavisenie menovej unie v oblasti
platobného styku

SEPA je projekt vytvarania jednotnej platobnej ob-
lasti v mene euro, je to fakticky zavi$enie menovej
unie. V hotovostnej oblasti st platby v eurach zjed-
notené a kdekolvek na svete prijimaju euro v hoto-
vostnej podobe bez problémov. Ale v oblasti
bezhotovostnych platieb ma kazda krajina Eurdpskej
unie iny systém spracovania platieb, iné formuldre,
iné zuctovacie terminy na vykonanie platby. To, Ze sa
zavadza SEPA, znamend, Ze tak ako st zjednotené
podmienky pri plateni eurom v hotovosti, tak budu
zjednotené podmienky pri bezhotovostnych platbach
v eurach. A to nielen v krajinach eurozoény, ale aj
v celej EU a priddva sa k nim 5 dal$ich krajin -
Lichtenstajnsko, Nérsko, Island, Svajéiarsko a Mo-
nako. Medzi krajiny EU uz samozrejme ratame aj
Chorvatsko. Spolu je to 33 krajin.

Tieto jednotné podmienky sa budu tykat vylucne pla-
tieb v eurach, teda ak Velka Britania bude platit v li-
brach alebo Cesko v ¢eskych korundch, pre ne tieto
podmienky platit nebudu, ale ak bude uzatvoreny
kontrakt v eurach a platba bude v eurach, budu pre
tieto krajiny platit SEPA podmienky.

SEPA prinasa novy pohlad na zakladné
platobné nastroje

SEPA sa zavadza v oblasti dvoch vyznamnych pro-
duktov. Prvé st SEPA kreditné prevody (SEPA SCT),
tzv. hladké platby, ked klient posiela peniaze z jed-
ného uctu na druhy. Bude uplne jedno, ¢i posiela
platbu z Bratislavy do Kosic alebo z Bratislavy do Ber-
lina, ¢i do Rima, budd pre nu platit tie isté pravidla.
Bude sa vypisovat ten isty formuldr, vyplnat tie isté
udaje, bude platit aj to, ze platba musi byt pripisana
na ucet najneskor na druhy den a platba bude spo-

platnena jednotnym poplatkom.

Co je dolezité, ze v ramci celej EU a aj Slovenska sa
bude na vykonanie platobného styku pouzivat ¢islo
uctu v medzinarodnom tvare, teda IBAN. Je to po-
trebné kvoli tomu, aby boli dodrzané tie isté $tan-
dardy v ramci celej EU. Na to, aby bol prechod
plynuly bolo umoznené obcanom (spotrebitelom)
prechodné obdobie, v ktorom mo6zu pouzivat ¢islo
uctu v tvare ako doteraz.

Od februdra budiceho roku pre podnikatelov prak-
ticky prestanu platit ¢isla uctov, ako ich pouzivame
dnes. Platba bude zrealizovana iba vtedy, ak bude ob-
sahovat IBAN - teda ¢islo uc¢tu v medzindrodnom
tvare a docasne aj BIC kod - bankovy swiftovy kdd.
Tieto Standardy budu platit pre vetky SEPA platby
a SEPA inkas4, teda eurové platby v ramci 33 krajin
(vratane Chorvétska, ktoré do EU vstupilo v jali tohto
roka). Nebudu vsak platit pre platby v eurach mimo
tohto priestoru (napr. ak niekto bude platit v eurach
do Ruska), ale ani pre platby v ostatnych menach, na-
priklad v ¢eskych korunach, rubloch ¢i dolaroch. Pre
SEPA platby v eurdch budeme teda namiesto dnes
znameho tvaru pouzivat nasledovny tvar uctu:

kod krajiny kod banky s cislom uctu
SK88 1234 123456123456 7890
kontrolné ¢islo

Pre vsetkych, ktori uz vykonavali platby do zahrani-
Cia, je IBAN ¢islo znamym tudajom. Poskytne ho pri-
slusna banka a overit si ho mozu aj prostrednictvom
stranky NBS. Okrem IBAN ¢isla uctu bude pri SEPA
platbach potrebné uvadzat aj BIC - jedine¢ny identi-
fika¢cny koéd. Tato povinnost je vSak len docasna
aplati do 1.2.2016. Po tomto obdobi bude stacit uviest
iba IBAN. V ramci vynimiek sa na Slovensku pone-
chd moznost vyuzivat na identifikdciu platby doteraz
platné symboly, na ktoré sme si zvykli, teda variabilny,
konstantny a Specificky symbol.
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Dalsie zmeny sa tykaji podnikov, ktoré posielaju
platby prostrednictvom datovych suborov. Jednotny
systém platieb totiz zahfna i novy format komunika-
cie — tzv. XML. Firmy, ktoré zatial nemaju svoje uc-
tovné systémy pripravené na tento format, mozu
vyuzit prechodné obdobie. To bude trvat dva roky
a banky budu v ramci tohto obdobia preklapat su-
¢asne pouzivané platobné subory do SEPA §truktury
za klientov. Ak bude podnik pripraveny na komuni-
kaciu v SEPA XML formate skor, staci ak to oznami
banke a td s nim zacne okamzite komunikovat
v tomto formate.

Firmy maju teda mozZnost vyuzit tri sposoby zasiela-
nia platieb po 1. Februdri 2014:

1. Kratkodobé riesenie - pri tomto spdsobe nie je
nutné menit vnutornd logiku firemného u¢-
tovného systému - no trvalé rieSenie na firmy aj
tak bude cakat. Pri tomto rieSeni je aj, Ze nie vSetky
udaje sa skonvertuju do a z u¢tovnictva firmy. Toto
rie$enie vyuziju firmy docasne, pokial si nenains-
taluju findlne rieSenie. Vyzaduje si aj urcité investi-
cie.

2. Strednodobé riesenie - toto vyuziva XML kon-
vertor banky, kedy podnik posiela udaje v sucas-
nom rezime, banka ich skonvertuje a pri zasielani
a prijimani udajov podnik pracuje v nezmenenom
rezime. Pri tomto rie§eni nie je nutné menit vnu-
tornu logiku firemného tc¢tovného systému a ne-
vyzaduje si ziadne investicie. No toto rieSenie ma
taktiez iba prechodny charakter.

3. Finalne riesenie - kedy podniky posielaju a pri-
jimaju udaje v XML forméte - toto rieSenie si vy-
zaduje zasahy do uctovného systému, prinasa
vy$$ie naroky na spravu dat a tiez investicie.

INKASA - Tu sa markantne meni sposob inkasovania
finan¢nych prostriedkov firmami a tiezZ moznosti ob-
¢anov. V prvom rade inkaso bude zalozené na man-
date, ktoré dava obcan inkasnej firme a uz nie banke
ako doteraz.

Pri SEPA inkase budi mat moznost ob¢ania nielen
byt presne informovani ¢o sa s ich financiami deje,
ale za uplatnenia urcitych podmienok, budu mat aj
moznost do 8 tyzdnov inkasnu ¢iastku, ktorej vyska

1. Zmluva/dohoda Prijemca -
P dodavatel
4. typ ochrany a 2. prikaz na inkaso
mandat
5. inkaso
platba  —————pt  Banka prijemcu
3. inkaso L e

Schéma predkladania manddtu/autorizdcie na inkaso a vykonania platby na zdklade inkasa

1. Odberatel ma podpisant zmluvu s dodavatelom sluzieb a da dodavatelovi mandat na vykonavanie platby

formou SEPA inkasa.
2. Dodavatel posle prikaz na inkaso svojej banke.

3. Jeho banka posle inkaso banke platitela 2-5 dni vopred.
4. Banka platitela zisti typ ochrany uctu a detaily mandatu inkasa.

5. Banka priamo vykona inkaso z uctu platitela na tucet prijemcu.

-

-
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bola neocakavand, dostat od prijemcu platby spét na
svoj ucet.

Ak sa ludia rozhodnu vykonavat thradu za sluzby
formou inkasa, uz nebudui musiet merat cestu aj k do-
davatelovi sluzby aj do svojej banky, aby si zalozili po-
volenie inkasovat, ale bude postacovat ak podpisu
mandat/autorizdciu na inkaso svojmu dodavatelovi.
Ten zariadi, aby sa inkaso na ich ucte zrealizovalo.

Okrem toho je dodavatel povinny zaslat odberatelovi
informadciu o inkase minimalne 14 kalendarnych dni

pred jeho vykonanim.

Dolezita zmena pri pouzivani inkasa je, Ze ho
klient/platitel moze do 8 tyzdnov od vykonania tran-
sakcie na ucte odvolat, teda poziadat banku, aby mu
prostriedky v plnej vyske pripisala na ucet. Banka na-
sledne prostrednictvom banky prijemcu kontaktuje
prijemcu inkasnej platby (KREDITORA) a zictuje
transakciu. Pre e$te vacsiu ochranu klientov je mozné
pri neautorizovanych inkasach (teda tam kde klient
nedal Mandat - sahlas KREDITOROV]I/prijemcovi
inkasa) poziadat banku az do 13 mesiacov o preset-
renie a vratenie platby na ucet.

Pri inkase SEPA zavadza moznost platitela predlozit
stuhlas s takymto odpisanim sumy platobnej operacie
samotnému prijemcovi alebo banke prijemcu a tak
ako doteraz aj svojej banke. Z tohto dévodu a s pri-
hliadnutim na doterajsi sposob a vysoky $tandard
bezpecnosti pri vykondvani platieb na zaklade stuhla-
sov s inkasom udelenych platitelom prijemcovi za-
viedli banky v SR ochranu uc¢tu klienta voci
neautorizovanym inkasam, pricom klient si moze
zvolit jednu z troch moznosti.

Na to aby banky zabezpecili tie isté Standardy uctu na
akeé boli klienti zvyknuti, musia implementovat ucty
s ochranou vo¢i inkasu. Banky zavedi 3 druhy
ochrany uctu:

1. ucet Otvoreny - nechraneny voci SEPA inkasdm —
banka vykona platbu z Gctu platitela na zaklade
vyzvy na inkaso prijatej od iného klienta danej
banky alebo z inej banky bez predchadzajiceho
komunikovania/notifikovania na platitela

2. ucet Chraneny - podmienecne chrdneny vo vztahu
k SEPA inkasdm - platba z G¢tu platitela na zdklade
inkasa je vykonana len v pripade, ak platitel po-
skytne mandat na inkaso okrem prijemcu aj svojej
banke. V bankdch budu na tento stupenl ochrany
automaticky k 1.2.2014 zaradené vietky platobné
ucty klientov, tym nie je potrebné uzatvaranie no-
vych zmlav s klientmi o vedeni bezného tctu

3. ucet Blokovany - uiplne chrdneny voci SEPA inka-
sdm - v pripade definovania tejto volby zo strany
klienta nie je mozné z uctu vykonat platbu na za-
klade inkasa. Ak klient chce zaviest inkasovanie zo
svojho tctu, musi poziadat banku o zmenu typu
ochrany u¢tu na ,podmienec¢ne chraneny®

Po 1.2.2014 budu ucty podla dohody v Slovenskej
bankovej asocidcii kvoli ochrane klientov nastavené
na typ uctu v stave Chraneny.

Dolezité je, ze pre klientov, ktori mali doteraz udelené
povolenia na inkaso, nie je potrebné vykonat nové
podpisanie mandatov. Tieto zostavajui v platnosti po-
kial ich klient nezrusi.

Kazdy mandat ktory udeluje platitel (DEBTOR) pri-
jemcovi inkasa (KREDITOROVI), musi mat jednoz-
na¢ny identifikdtor (tzv. UNIQUE MANDATE
REFERENCE napr. 1245855613XA), ktory bude na-
sledne zasielany prostrednictvom banky prijemcu do
banky platitela a sluzi na identifikaciu opravnenia in-
kasovat a k automatizovanému spracovaniu inkasa.
Dalsi dolezity tidaj potrebny na spracovanie inkasa,
ktory musi byt platitelovi oznameny, je Identifikator
kreditora (tzv. CID - Creditor Identifier napr. SK98
Z77 71234567890). Aj tento udaj sluzi v banke pla-
titela na identifikdciu opravnenia KREDITORA in-
kasovat z uctu platitela/debtora.

Pri zavadzani SEPA sa dolezité terminy.
Prvym je 1. februar 2014, ked musia byt vietky banky
eurozdny pripravené, aby vykonavali platby a inkasa
v ramci SEPA pravidiel.

Dalsi je 31. oktdber 2016, ked vsetky ostatné krajiny
mimo eurozény musia byt pripravené. Toto je ko-
necny termin pre zavedenie SEPA vo vsetkych 33 kra-
jinach.
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My sme krajina eurozoény, takze pre nds plati
1. februar 2014 a SEPA bude povinna pre banky, pre
podniky, ktoré nekomunikujt s bankami prostrednic-
tvom datovych stuborov, tzn. pre podnikatelov a pod-
niky, ktoré komunikuju bud cez internet, alebo
papierovou formou.

A napokon 1. februdr 2016, ked bude SEPA v kraji-
nach eurozdény povinna aj pre ob¢anov (skon¢i sa pre-
chodné obdobie, kedy ob¢ania mozu pouzivat na
vykonanie prevodov rovnakeé udaje ako v suicasnosti).

V com bude SEPA vyhodna pre podniky?
Podniky si budu vediet perfektne manazovat cash-
flow. Budu presne vediet, kedy bude mat ich platbu
ich dodavatel na ucte a Ze platbu od svojho odberatela
dostanu na druhy den po jej vykonani v banke plati-
tela. Firmy budi moct z uctu na Slovensku obhospo-
darovat vietky dcéry alebo pobocky v x-krajinach EU,
resp. v 33 krajinach. Budi moct robit vietko z jedi-
ného miesta, nebudu v zahranici potrebovat kancela-
riu, Gcet, spravcu toho uctu, niekoho na sledovanie
domadcej legislativy, lebo podmienky budu vo viet-
kych krajindch rovnaké. Firmy si znizia naklady,
zrychli sa im platobny styk, moznost vyuzivat na
tomto ucte vetky peniaze, tzn. aj moznost investovat
ich, obracat ich.

Ako pocitia vyhody obcania?

Ak napr. dieta $tuduje vo Franctzsku, bude ho rodi¢
vediet obhospodarovat zo svojho uctu na Slovensku,
bude posielat platby za tych istych podmienok, ako
keby bolo doma. Ked mu posle peniaze, alebo za neho
zaplati $kolu alebo iné naklady, na druhy den ich bude
mat na ucte, resp. $kola dostane zaplatené. Mo6ze in-
kasom platit zo svojho uctu napr. jeho najom. Tieto
a dalsie vyhody nabehnu az postupne. Najskor bu-
deme mat zrejme problémy, mozno hlavne mentalne,
ale postupne si zvykneme. Podla mna, mlada genera-
cia do toho prinesie trosku vietor.

Postupne sa budu zjednocovat aj platby kartami. Dnes
ma obchodnik dva aj tri terminaly, lebo jeden prijima
také karty, druhy onaké. Bude jeden typ terminalu,
ktory bude prijimat vietky karty. Znizia sa tak na-
klady obchodnikov a je to vyhoda aj pre nas, obcanov
- ked niekam pdjdeme, budeme si isti, ze zaplatime
vSade a bude ndm na to stacit jedna platobna karta.

Autorkou ¢lanku je Ing. Elena Kohiitikovd, PhD.
clenka predstavenstva, zdstupkyna generdlneho riaditela
VUB, a.s.
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Spolocny konsolidovany zaklad
dane pre podniky

Tomas DOMONKOS, Miroslava JANOSOVA

Uvod

Mnohé spolo¢nosti, ktoré vystupujti v rdmci EU
a snazia sa o vyvoj cezhranicnej ¢innosti, sa ¢asto krat
stretavaju s problémom naru$enia trhu. Tento pro-
blém je aj dosledkom existencie 29 roznych danovych
systémov pre dan z prijmov pravnickych osob, ktoré
su uplatnované v jednotlivych clenskych Statoch
a predstavuje vyznamnu bariéru fungovania vnutor-
ného trhu, ktoré by malo byt jednou z hlavnych pri-
orit inteligentného a inkluzivneho rastu (Stratégia
2020). Prekazky, ktoré st vytvarané pri cezhranicnom
obchode maju nepriaznivy vplyv hlavne na fungova-
nie malych a strednych podnikov, ktoré v dosledku
nedostatku financii nevedia zvladnut situaciu neefek-
tivne fungujuceho trhu.

1. Doévody vzniku navrhu smernice
o spolocnom konsolidovanom zaklade
dane a rozsah posobnosti

Doévody preco je vhodné aby vzinkol systém zdano-
vania prijmov pravnickych osob, ktory by bol zalo-
zeny na spolo¢nom konsolidovanom zaklade dane su:

a) V sti¢asnosti sice existuju v rdmci EU pravne pred-
pisy, ktoré upravuju dane z prijmov pravnickych
0s0b avsak dotykaju sa malého okruhu problémov
a teda samotna siet dohovorov o dvojitom zdaro-
vani medzi ¢lenskymi §tatmi nie je prave najlepsie
rieSenie danej situacie.

b) Potreba vytvorenia systému, ktory by pre ucely
dane z prijmov pravnickych osob viedol k vytvo-
reniu jednotého trhu v rdmci EU a teda by vznikla
vacsia moznost pre jednoduchsiu cezhrani¢nu ¢in-
nost spolo¢nostiam, ktoré st rezidentami v EU
danom meradle.

¢) Pri vytvoreni suboru danovych pravidiel pre dan
z prijmov pravnickych osob by neboli ovplyvnené
pravomoci jednotlivych ¢lenskych Statov pri stano-
veni vnutros$tatnej danovej sadzby.

d) Velmi dolezitym bodom pre vznik takého systému
je konsolidacia, z dovodu, Ze prave prostrednic-
tvom konsoliddcie sa da celit mnohym danovym
prekdzkam, ktoré st v rdmci EU. Vdaka konsolid4-
cii budu odstranené formality v podobe transféro-
vého ocenovania a vnutroskupinové dvojité
zdanovanie. Dal${im velmi dolezitym dopadom je aj
to, Ze pri strate jedného danovnika dojde k automa-
tickému vyrovnaniu prostrednictvom zisku iného
¢lena tej istej skupiny. Proces konsolidacie rovnako
bezpodmienec¢ne predpoklada, pravidla samotného
prisudenia vysledku medzi jednolivé ¢lenské $taty,
v ktorych maju ¢lenovia skupiny sidlo.

e) Dany systém je koncipovany tak aby zachytaval po-
treby spoloc¢nosti, ktoré vyvijaju cezhrani¢nu ¢in-
nost a zaroven ma byt dobrovolnou schémou, ktora
bude existujuce vnutrostitne danové systémy len
doplnat.

f) ZdaniteIné by mali byt vSetky prijmy okrem tych,
ktoré su od dane vyslovne oslobodené.

Rozsah pésobnosti smernice o CCCTB

Smernica v ¢lanku 2 stanovuje podmienky pre spo-
lo¢nosti, ktoré je potrebné splnit na to aby mohli dany
systém uplatnovat. Spoloc¢nosti, ktoré podmienky
splfaju st oznacované ako opravnené spolocnosti,
ktoré mozu byt zriadené tak v ¢lenskom $tate ako aj
v tretich krajinach.

Podmienky pre ¢clenské staty su nasledovné:
- Zriadené musia byt v niektorej z pravnych foriem,
ktoré st uvedené v I prilohe danej smernice ako
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napriklad: eurdpska spolo¢nost, eurdpske druz-
stvo,

- Spolo¢nost ma povinnost platit jednu z dani
z prijmov pravnickych osob, ktoré su uvedené
v prilohe II danej smernice.

Podmienky pre spolo¢nosti v tretich krajinach:

- Spoloc¢nost je zriadena v jednej z pravnych foriem
uvedenych v prilohe I, nie je v§ak stanovené, Ze
v pripade nesplnenia danej podmienky je automa-
ticky vyradena z moznosti uplatnovania danej
smernice,

- Spolo¢nost ma povinnost platit jednu z dani z pri-
jmov uvedenu v prilohe II.

2. Volba systému uplatinovania smernice
a sposob vypoctu zakladu dane

O volbe systému sa v smernici bliz§ie pojednava
v ¢lanku 6 kde st konkretizované spolo¢nosti, ktoré
maju moznost si dany systém zdanovania zvolit. Ide
napriklad o spolo¢nost, ktora podlieha smernici rady
o spolo¢nom konsolidovanom zéklade dane z pri-
jmov pravnickych osdb a pre danové tucely je reziden-
tom niektorého z ¢lenskych $tatov, ina¢ povedané, je
teda opravnena si zvolit systém, dany smernicou na
zaklade podmienok, ktoré su predmetom smernice.
Dany systém si moze zvolit aj spolo¢nost, ktora nie je
na danové ucely rezidentom niektorého ¢lenského
$tatu pod podmienkami ustanovenymi smernicou,
s ohladom na stélu prevadzkaren umiestnent v niek-
torom z ¢lenskych $tatov. Z uvedeného vyplyva, ze
systém konsolidovaného zakladu dane si mo6zu zvolit
tak velké medzindrodné podniky ako aj podniky
stredného a malého charakteru, ktoré nemaju cezhra-
ni¢né aktivy. Ak je opravnena spoloc¢nost rezidentom
viacerych clenskych Statov povazuje sa za rezidenta
toho clenského statu, kde sa nachddza jej miesto sku-
tocného riadiaceho organu. Spolo¢nost so sidlom
v ¢lenskom $tate musi odvadzat dan z prijmu prav-
nickych 0s6b zo vSetkych prijmov v ¢lenskom $tate,
kde ma sidlo, alebo mimo neho. Spolo¢nost so sidlom
v tretej krajine musi odvadzat dan z prijmu pravnic-
kych o0sob zo vsetkych ¢innosti, ktoré vykonava pro-
strednictvom stdlych prevadzkarni v clenskych

$tatoch. V pripade, ze splo¢nost splni vetky dané
podmienky a rozhodne sa pre zavedenie systému tak
pravidla pre dan z prijmu pravnickych osob budu re-
gulované smernicou a teda nahradia sa vnutrostane
predpisy. Mozeme teda povedat, Ze smernica je na-
dradenou pred dohodami medzi ¢lenskymi $tatmi.
V pripade zvolenia systému je tento systém povinnost
uplatnovat pit danovych rokov, v pripade, ze ¢len po
tychto piatich rokoch nepoda oznamenia o ukonceni
automaticky sa doba uplanovania predlzuje na dalsie
tri roky.

Vypocet zdakladu dane

Samotné pravidla vypoctu zakladu dane a vzorca vy-
poctu ako aj jednotlivé zlozky zakladu dane, su rov-
nako bliz$ie popisané v smernici. Pri vypocte zdkladu
dane musia platit zdakladné pravidla ako:

e zisky a straty sa zohladnuju pri vypocte zékladu
dane len vtedy, ked nastanu,

e transakcie a zdanitelné udalosti st posudzo-
vané samostatne,

e pri vypocte zakladu dane je postup jednotny,
pokial vynimo¢né okolnosti nevyvolaji zmenu

e za kazdy danovy rok je urceny ziklad dane,
kym danovy rokom sa rozumie dvandst po sebe
nasledujucich mesiacov, pokial nie je ustano-
vené inak

Zaklad dane je vypocitavany ako prijmy, minus pri-
jmy oslobodené od dane, odpocitatelné vydavky
a ostatné odpocitatelné polozky. Zdanitelnymi pri-
jmami sa rozumeju vSetky prijmy okrem tych pri-
jmov, ktoré st vyslovene oslobedené od dane
z prijmov pravnickych osdb. Tymito prijmami sa ro-
zumeju napriklad nasledovné prijmy:

e subvencie, ktoré priamo stvisia s nadobudnu-
tim, vyrobou alebo zlep$enim dlhodobého ma-
jetku,

e vynosy z odpredaja suboru majetku,

e prijaté prisudené zisky,
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e vynosy z odpredaja podielov,
e prijem stalej prevadzkarne v tretej krajine.

Polozkou vystupujucou vo vztahu na vypocet zakladu
dane su aj odpocitatelné vydavky, ktoré zahrnaju
vietky naklady na predaj a vydavky bez odpocitatel-
nej dane z pridanej hodnoty. Tieto danovnikovi mohli
vzniknut v dosledku ziskavania resp. zabezpecovania
prijmu kde st zahrnuté naklady na vyskum a vyvoj
a nakladov, ktoré vznikli pri ziskavani vlastného ima-
nia alebo dlhodobého kapitalu, ktoré st urcené na
podnikanie. K tymto odpocitatelnym vydavkom mo-
zeme rovnako zahrnut aj dary urcené pre charitativne
organizacie, aviak maximalny podiel, ktory moze byt
uplatneny v odpocitatelnych vydavkoch predstavuje
0,5% prijmu v danovom roku. Ako dalsia polozka pre
vypocet zakladu dane vystupuju vo vztahu ostatné
odpocitatelné polozky, ktoré predstavuju primerany
odpocet, ktory je vykonavany vzhladom na odpis
dlhodobého majektu.Vo vzorci vystupuji aj neodpo-
¢itatelné vydavky, medzi ktoré mozeme zahrnut na-
sledovné polozky:

- prisudené zisky a vratenie vlastného imania
alebo dlhového kapitalu,

- 50 % nakladov na spolocenské podujatia,

- prevod zadrzanych ziskov do rezervy, ktord tvori
cast vlastného imania spoloc¢nosti,

- dan z prijmu pravnickych osob,
- uplatky,

- pokuty a sankcie ulozené z dévodu porusenia
pravnych predpisov, ktoré treba zaplatit verej-
nému organu,

- naklady, ktoré spolo¢nosti vznikli pri dosahovani
prijmu, ktory je oslobodeny od dane, takéto na-
klady sa pausalne ustanovujti na 5 % tohto pri-
jmu, pokial danovnik nedokaze preukazat, ze mu
vznikli niz$ie néklady,

- penazné dary iné ako dary pre charitativne or-
ganizacie vymedzené v ¢lanku 16,

- bez toho, aby boli dotknuté ¢lanky 13 a 20, na-
klady stvisiace s nadobudnutim, vyrobou alebo
zlep$enim dlhodobého majetku s vynimkou
dlhodobého majetku stvisiaceho s vyskumom

a vyvojom,

- dane uvedené v prilohe III s vynimkou spotreb-
nych dani uvalenych na energetické vyrobky, al-
kohol a alkoholické napoje a spracovany tabak'.

3. Konsolidacia a mechanizmus
prisudzovania konsolidovaného
zakladu dane

Velmi dolezité v navrhovanom pristupe je samotna
konsolidacia skupiny. V niektorych eurépskych kra-
jinach je umoznena plna konsoliddcia, pre iné vytva-
raju skupinovy hospodarsky vysledok alebo je
umozneny v niektorych krajindch prevod strat
v ramci skupiny. V samotnej Smernici o CCCTB je
konsolidacii venovana samostatna kapitola, v ktorej
sa pojednava o hlavnych podmienkach konsolidacie,
0 moznosti vytvarania skupiny a o rozsahu konsoli-
dacie. Za hlavné podmienky, ktoré musia byt splnené
pre pristupenie ku konsolidacii su povazované nasle-
dovné kritéria:

e rozsah ovlddania (viac nez 50 % hlasovacich
prav),

e vlastnictvo (viac ako 75 % vlastného imania)
alebo prava na zisky (viac nez 75 % prav, na za-
klade ktorych vznikd narok na zisk).

Mechanizmus prisudzovania konsolidovaného
zdkladu dane

Konsolidovany zdklad dane sa prisudzuje na za-
klade troch faktorov, ktoré su rovnhomerne vazené:
praca, aktiva a obrat. Pre napocitavanie jednotlivych
faktorov platia nasledujice pravidla:

Faktor prdca: je zlozeny z dvoch ¢asti s rovnakou
vahou. Prvu cast tvori celkovy objem miezd ¢lena
skupiny, ktory vo vzorci na vypocet konsolidovaného
zakladu dane vystupuje ako citatel a do menovatela
sa zapocitava celkovy objem miezd za celt skupinu.
Druhu ¢ast faktora prace tvori pocet zamestnancov

! Smernica Rady o spolo¢nom konsolidovanom zéklade dane z prijmov pravnickych osob, str. 25
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¢lena skupiny, ktory sa rovnako nachadza v ¢itateli
a v menovateli je uvedeny celkovy pocet zamestnan-
cov za celu skupinu.

Faktor aktiva: je tvoreny priemernou hodnotou
vsetkych stalych aktiv, ktora je vo vztahu ako citatel
a v menovateli je zahrnutd priemerna hodnota viet-
kych stalych aktiv, ktoré su vo vlastnictve celej sku-
piny. Do sumy aktiv sa zahfna aj celkova suma
nakladov na vyskum, vyvoj, marketing a reklamu, ale
len tie, ktoré vznikli pocas poslednych Siestich rokov
pred vstupom do skupiny.

Faktor obrat: je zlozeny z celkového vykazaného
obratu c¢lena skupiny vystupujticeho vo vzorci ako ¢i-
tatel a v menovateli vystupuje celkova suma obratu
skupiny. Faktor obrat v sebe zahfna vynosy zo viet-
kych predajov tovaru a poskytovania sluzieb po zlave
a vrateni tovaru bez dane z pridanej hodnoty a inych
dani a poplatkov.

Prerozdelovaci mechanizmus na zaklade vyssie
popisanych faktorov mozeme zapisat nasledujicim
vztahom:

1 Obrat, 1/1 Mzda, 1 PoCyamest,
Dangapiaa, = |7 +715 +5
4 k Obratskupina 1\2 MZdaskupina 2 Poczamestskumna

1 Akiva,
—— || * CCCTB
Aktivagping

m

(1.1)
kde

l+l+l:1; k=1l=m=23
k l m

(1.2)

Komisia mdze prijat akty, v ktorych ustanovi pod-
robné pravidla vypoctu faktorov praca, aktiva
a obrat, priradovania zamestnancov a objemu miezd,
aktiv a obratu prislusnému faktoru a ocenovania
aktiv. Takéto vykonavacie predpisy sa prijimaju v su-
lade s postupom preskimania uvedenym v ¢lanku
131 ods. 2.

4.Vysledky analyzy
Vyznamnu ¢ast prijmov verejnej spravy tvoria danové

prijmy. Tieto prijmy zohravaju klac¢ova ulohu pri for-
movani vydavkovej strany rozpoctu. Rovnako je do-

lezité zdoraznit aj vyznam fiSkalnej politiky, pri sa-
casnej urovni Eurdpskej integracie, nakolko mone-
tarna politika je uz vyrazne obmedzena a tak portfélio
nastrojov, ktoré moze pouzit $tat na rieSenie ekono-
mickych a socidlnych problémov by sa implemento-
tejto dalej
Z makroekonomického pohladu sa danové prijmy
daju rozdelit na tri hlavné skupiny a to na dan z pri-
jmov pravnickych osdb, dan z prijmov fyzickych osdb

vanim smernice zuzila.

a nepriame dane, ktorych sucastou je dan z pridanej
hodnoty a spotrebné dane.

Tabulkal Struktiira (dariovych) prijmov verejnej
spravy SR 2008 - 2012

100.0%

80.0%
63.2% 67.7% 65.8%

ol
— —

163%|  |154%| | 15.0%| |158%|  |17.1%

67.0% 67.1%

60.0%

40.0%

20.0%

0.0%

2008 2009 2010 2011 2012%*

M Dan z prijmov fyzickych oséb B Dan z prijmov pravnickych oséb

1w Dan z prijmov vyberand zrazkou  Ostatné prijmy VS

Zdroj: MFSR

Z tabulky 1 mozeme vidiet, Ze danové prijmy fy-
zickych 0s6b a danové prijmy pravnickych osob tvo-
ria priblizne rovnaku cast celkovych danovych
prijmov, ktoré sa pohybuju na urovni 16%. Hlavna
cast danovych prijmov je tvorena ostatnymi danovy
prijmami, kde ako sme uz spomenuli patri DPH
a spotrebné dane, ktoré sa pohybuju v priemere za sle-
dované obdobie na trovni 66%. Predkladana analyza
skuma vplyv prerozdelovacieho kluc¢a navrhovanej
smernice na vysku danovych prijmov verejnej spravy.
Analyzu sme vypracovévali na zdklade dostupnych
udajov a jednotlivé faktory sme napocitavali na za-
klade pravidiel definovanych smernicou. Je dolezité
poznamenat, ze v niektorych pripadoch sme boli nu-
teny abstrahovat od niektorych poloziek ked sme vy-
pocitavali hodnoty jednotlivych faktorov a to
z dovodu nedostupnosti tychto udajov. Samozrejme,
tieto zmeny mozu ovplyvnit vysledok, ale verime, Ze
ako prvotna analyza je tento prepocet dostatocne
presny a podnieti $irSiu verejnu diskusiu na tuto
tému.
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Do analyzy bolo zahrnutych 11 velkych nadnarod-
nych podnikov posobiacich v SR (Volkswagen Slova-
Slovnaft,
elektrarne, Bratislava; PCA Slovakia, Trnava; Slovak

kia, Bratislava; Bratislava; Slovenské
Telekom, Bratislava; Orange Slovakia, Bratislava;
Mondi SCP, Ruzomberok; OMYV Slovakia, Bratislava;
Siemens, Slovakia; Slovenska sporitelna, Slovakia;

Whirpool, Slovakia)

Tabulka 2 Vysledky analyzy

5.Zaver

Hlavny ciel prijatia systému CCCTB spociva vo vy-
rieSeni niektorych velmi dolezitych danovych preka-
zok rastu na jednotnom trhu. Za hlavné prekazky
rastu na jednotnom trhu st momentalne povazované
dvojité zdanovanie a velmi velka a narocna admini-
strativna zataz. Rovnako aj vysoké vydavky vynakla-
dané na dodrziavanie danovych predpisov. Dolezité
je vSak pri posudzovani samotného navrhu okrem

2008 2009 2010 2011 2012
Zaplatené dane 22145143€ | 243240482€ | 247157636€ | 214T45971€ | 173628964€
Dane poda CCCTB 156536728€ | 165693832€ | 211111917€ | 157917435€ | 155186281€
Rozdiel v Euro 55608415€ | -77546649€ | -36045718€ | -56828536€ | -18442683€
Rozdiel v% -26,21% 31,88% 14,58% -26,46% -10,62%
::dclleTl zaplatenych dani 10,2% 15,4% 14,9% 12,9% 102%
Podiel rozdielu na CIT -2,7% -4,9% -2,2% -3,4% -1,1%
;:i?'rl:‘;‘;z"‘m""‘h 1,9% 2,5% 2,4% 2,0% 1,6%
Podiel rozdielu na VS -0,5% -0,8% -0,4% -0,5% -0,2%

V tabulke 2 st vysledky ex-post analyzy, ktoré na-
znacuju mozny negativny dopad zavedenia reguldcie
na danové prijmy verejnej spravy. V porovnani s pri-
jmami v tabulke 1 vidime, Ze podniky by zaplatili
v priemere o takmer 22 % menej v SR ako v skutoc-
nosti zaplatili. Najmensi rozdiel by bol na trovni
10,6% v roku 2012 a najvys$si v roku 2009 a to takmer
31,9%. Uplatnovania smernice o CCCTB a vyuziva-
nie prerozdelovacieho kltuca by pravdepodobne malo
za nasledok pokles odvedenych dani z prijmov fyzic-
kych osob, ktory by sa pohyboval v priemere na
urovni 2,9%. Tento pokles by predstavoval takmer
0,5% celkovych danovych prijmov verejnej spravy.

Zdroj: Vlastné vypocty autorov.

vyhod, za ktoré mozeme povazovat napriklad znize-
nie nakladov, ktoré vznikaju v dosledku nesuladu da-
novych systémov, zamedzenie neplateniu dani
prostrednictvom vyuzivania transferovych cien, zo-
hladnit aj samotné nevyhody, ktoré by mohli vyplynut
z prijatia smernice ako napriklad:

- vy$sia pracovnd ndroc¢nost, ktora by bola kla-
dend na pracovnikov pri vybere dani, pripadne
zvy$enie nakladov na rekvalifikdciu pracovni-
kov, reps. prijimanie novych pracovnikov,

- samotné zavedenie CCCTB nebude viest k vy-
raznejsej konkurencii medzi jednotlivymi kraji-
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nami, z dovodu, Ze danova sadzba bude vyuzi- 2008-2012 ukazala mozny pokles celkovych

vand narodnymi autoritami do zna¢nej miery prijmov verejnej spravy o 0,5 % ak by sa do sys-

ako investi¢ny stimul, tému zapojilo 11 velkych podnikov posobiacich
v SR)

- dal$ou nevyhodou, mdze byt snaha $tatu ume-
lym spdsobom podporovanie zamestnanosti ~ Je preto velmi dolezité aby okrem moznych vyhod,
resp. domaci predaj so snahou zvicsenia podielu  ktoré by prinieslo zavedenie systému CCCTB sa ne-
na danovom zaklade (Pirvuet al., 2011), zabudalo aj na mozné negativne dopady, na ktoré by
mali prihliadat tvorcovia nasej hospodarskej politiky.
- vznik ndkladov spojenych s prevadzkovanim  Taktiez povazujeme za dolezite, aby bola iniciovana
dvoch danovych systémov, ktoré je podmienené  $irsia verejna diskusia, ktora by pomohla formovat

formou implementdcie pravidiel, postoj Slovenska k tejto otazke.

- na zaklade prezentovanej analyzy je potencial- Autormi ldnku sii Tomds Domonkos
nou nevyhodou zavedenia navrhu o CCCTB aj a Miroslava Jénosovd
pokles danovych prijmov zo strany dani z prij- z Ekonomického tistavu SAV

mov fyzickych oso6b (ex post analyza za roky

Literatura
[1] Bettendorf, L. - Devereux,M. P. - Van Der Horst, A. — Loretz, S. - De Mooij,R. A.(2010): Corporate Tax
Harmonization in the EU. Economic Policy,25, No. 63, pp. 537-590. doi:10.1111/j.1468-0327.2010.00248.x.

[2] Bettendorf, L.— van der Horst,A.(2006): Documentation of Cortax. CPB Memorandum 161. Available at:
<http://www.cpb.nl/en/publication/documentation-cortax>.

[3] Domonkos,T. - Dolinajcovd,M. (2012): Spolo¢ny konsolidovany zaklad dane pre podniky. In Finan¢ny ma-
nazér : periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych finan¢nikov, 2012, ro¢. XII, €. 3, s. 19-23. ISSN 1335-
5813.

[4] Domonkos,T. - Domonkos, S. - Dolinajcova, M. - Grisikova, N. (2013): The effect of the formula apporti-
onment of the Common Consolidated Corporate tax Base on tax revenue in the Slovak Republic. In Eko-
nomicky ¢asopis, 2013, roc€. 61, ¢. 4, s. 453-467. (0.194 - IF2012). (2013 - Current Contents, WOS, SCOPUS,
EconlLit). ISSN 0013-3035. This research was financed by the project VEGA-2/0172/12.

[5] Eurdpska komisia (2011), : Navrh Smernice Rady o spolo¢nom konsolidovanom ziklade dane
z prijmov pravnickych os6b (CCCTB), KOM(2011) 121/4, elektronicky zdroj: [http://eur-lex.europa.eu/Le-
xUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0121:FIN:SK:PDF]

[6] Commission of the European Communities. 2004. ‘Commission Non-Paper to Informal Ecofin Council,
10 and 11 September 2004: A Common Consolidated EU Corporate Tax Base. Commission of the European
Communities, elektronicky zdroj: [http://ec.europa.eu/taxation_customs/resources/documents/taxation/
company_tax/common_tax_base/cctbwpnon_paper.pdf]

[7] Pirvu Daniela, Logica Banica, and Alina Hagiu. 2011. ‘Corporate Tax Base for Tax Revenues in
Romania. Financial Theory and Practice 35 (2): 197-215.

V4

-

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov

21



V4

V4

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

trhu

Pavel SKRINIAR

/nizenie podnikatelskeho rizika
formou investicii na kapitalovom

Obyvatelstvo zhodnocuje volné penazné pro-
striedky prostrednictvom kapitalového trhu. Ci uz
priamo nakupom akcii a dlhopisov, alebo investova-
nim do podielovych fondov ¢i bankovych produktov.
Rovnaké moznosti ako obyvatelstvo maju aj podniky.
Vyuzivaja ich?

Uzko zamerany vyrobny program podniku na jed-
nej strane zvysuje Specializaciu a teda priestor na vy-
soku kvalitu produkcie, no na druhej strane vytvara
riziko v podobe zavislosti od urcitej skupiny zakazni-
kov. Podnik sa snazi akémukolvek riziku ak nie vy-
hnat, tak aspon ho znizit na prijatelni uroven.
Prichod konkurencie, vznik substitu¢ného vyrobku
alebo prehodnotenie nakupnych priorit zdkaznikov
st udalosti, ktoré mozu vyrazne znizit zaujem o vy-
rabané vyrobky a teda i objem trzieb. Tymto negativ-
nym udalostiam sa da vyhnut rdéznymi cestami,
jednou z nich je spolupodielanie sa na podnikani
inych spolo¢nosti — nakupom cennych papierov inych
podnikov. Podnik pritom nemusi mat priamo zaujem
podielat sa na riadeni inych spolo¢nosti, teda moze
kupit aj nizky akciondrsky podiel.

Rozlozenie rizika v podobe kapitélovej tcasti na
podnikani iného podniku rozsiruje zdroje vynosov,
kedZe nebudu plynut iba z jedného zdroja, ktorym je
pre podnik jeho zakladnd podnikatelska ¢innost, ale
aj z podnikatelskych ¢innosti inych podnikov. Tak ako
na rozirenie vyrobného programu aj na investovanie
do inych podnikov je potrebny kapital. Rozdiel je
v jeho mnozstve. Po niekolkych krizovych rokoch
vSak ide o zdroj, ktory je vzacny pre kazdy podnik.
Smerovanie podnikového kapitdlu je preto podmie-
nené zdovodnovanim potreby jeho umiestnenia.
Podniky od roku 2008 zmenili svoje spravanie co sa
tyka umiestiiovania svojich volnych finan¢nych pro-
striedkov. Napriklad zo $tatistickych udajov Narodnej

banky Slovenska je mozné vysledovat zmeny v sta-
voch a $truktire vkladov podnikov v bankach.

Tabulka 1 - Struktira vkladov podnikov v slovenskych
bankdch

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Podiel beznych
(i¢tov na vkladoch
podnikov v
bankach

45,21% | 58,20% | 63,79% | 62,71% | 63,93% | 68,58%

Podiel viazanych
vkladov podnikov
z celkovych
vkladov v bankdch

50,56% | 40,83% | 35,01% | 35,83% | 22,77% | 21,34%

Podiel
kratkodobych
vkladov podnikov
zich celkovych
viazanych vkladov
v bankdch

90,28% | 83,49% | 96,21% | 92,83% | 88,27% | 93,20%

Pramen: Podla statistickych tidajov
Narodnej banky Slovenska

Vysoké zostatky na beznych uctoch

Z tabulky 1 vidiet, ze pre podnikatelské subjekty sa
postupne zvysila dolezitost prostriedkov na beznych
uctov v bankach. V roku 2008 a zaciatkom roku 2009,
ked vznikla finan¢na kriza a prejavili sa jej nasledky
na finan¢nom trhu, podniky trpeli pre nedostatok lik-
vidity, ¢o by vysvetlovalo ndrast najlikvidnejsich aktiv.
No trend sa nezmenil a v roku 2013 mali na uctoch
68,58 % svojich bankovych vkladov umiestnenych na
beznych uctoch. Pritom ide o finan¢ny produkt s naj-
niz$ou mierou zhodnotenia. Zvy3nu cast boli podniky
ochotné viazat, avSak v prevaznej miere iba najviac
na jeden rok. Podiel kratkodobych vkladov sa od roku
2008 z hodnoty 90,28 % zvysil na 93,20 %, z ¢oho vy-

22

FINANCNY MANAZER

/IMA 2013



plyva, Ze podniky nie si ochotné viazat peniaze
v bankdch dlhsie nez jeden rok. Z tabulky teda vy-
plyva, Ze podniky nevyuzivaju vklady v bankach ako
nastroj na zhodnocovanie docasne volnych penaz-
nych prostriedkov a ani pre znizenie podnikatelského
rizika. Vacsinu z penazi ulozenych v bankach totiz
maju na beznych tctoch, teda pouzivaju ich na bezny
platobny styk. Ak aj nejaké peniaze maju viazané, tak
ide skor o kratkodobé zhodnotenie voInych penazi
v dlzke iba niekolkych mesiacov. Viazanosti dlhsie
ako jeden rok su vynimoc¢né. Na druhej strane rela-
tivna vyska penaznych prostriedkov je v podnikoch
vy$sia, nez je potrebné. Ukazovatel likvidity prvého
stupna, ktory déva do pomeru finan¢né acty ku krat-
kodobym zavizkom, sa medzi rokmi 2008 az 2012
pohyboval v rozpiti od 0,3999 do 0,457.' Odporucana
hodnota tohto ukazovatela sa ma sice nachadzat
v rozpiti 0,2-0,6, ¢o podniky spliiajii, no vzhladom
na dolnu hranicu intervalu majui dvojnasobok penazi
potrebnych na priebezné splacanie kratkodobych za-
vizkov. Prave tieto peniaze nemusia bezuro¢ne lezat
na bankovom ucte ale mézu sa zhodnocovat nasobne
vy$$im drokom aspon na terminovanych vkladoch
v banke. V lepSom pripade sa daju investovat do po-
kladni¢nych poukdzok alebo dlhopisov.

Stagnacia objemu penazi v bankach

V porovnani s vyvojom bankovych vkladov obyvatel-
stva vyznie vyvoj podnikového objemu bankovych
vkladov zvlastne. Ako ukazuje graf 1, kym obyvatel-
stvo si kazdym rokom zvySovalo svoje uspory v ban-
kach, podnikova sféra sa drzala celych $est rokov az
na posledné dva roky na takmer nezmennej trovni.
Kym vklady obyvatelstva sa zvysili priblizne o 56 %,
vklady podnikov iba o 12,5 %. Nejde pritom iba
o snahu vyhnut sa problémom s vymenou hotovost-
nych koruin na eura pri zmene narodnej meny v roku
2009. Obyvatelstvo zvysovalo svoje uspory v bankach
aj neskor, kym podniky nie.

Finan¢né trhy znamenaju pre podnik velmi Siroka
ponuku investi¢nych nastrojov, ktora sa zacina ban-
kovymi produktmi a kon¢i vysoko sofistikovanymi fi-
Na nakup akéhokolvek
investicného nastroja je sice potrebné vyuzit spro-
stredkovatela, no tym je bud banka, ktorych kon-

nan¢nymi ndstrojmi.

taktné miesta sa pocitaju v desiatkach v kazdom
meste, alebo obchodnik s cennymi papiermi. Podniky
tak nemaju prekazky pri investovani, otazkou uz iba

ostava, i tieto moznosti aj vyuzivaju, kedze dlhodoba
viazanost penazi v bankach nie je v ich oblube.

Graf 1 - Vyvoj vkladov v slovenskych bankdch - po-
rovnanie podnikov a obyvatelstva
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Prieskum medzi obchodnikmi

Podla prieskumu zrealizovaného medzi ¢lenmi slo-
venskej Asociacie obchodnikov s cennymi papiermi
podniky nemali zdujem o investicie na akciovom trhu
zaujem pred krizou a nemaju ho ani v suc¢asnosti. Na-
vyse, podniky po krize oslabili svoj zdujem o investi-
cie do $tatnych pokladni¢nych poukazok a dlhopisov.
V rokoch 2010 a 2011 obchodnici evidovali zvyseny
zaujem o investicie do zlata a ndstroje na menovy
hedging amerického dolara. Tento zdujem sa da zdo-
vodnit zvy$ujiicou sa cenou zlata a volatilnejsieho vy-
voja americkej meny.

Zaujem o investovanie je podla priebeznych vy-
sledkov prieskumu minimalny a ak sa aj podnik pren
rozhodne, robi tak jednorazovo. Na rozdiel od oby-
vatelstva, ktoré investuje v roznych sporiacich sché-
mach, tak nevyuzivaju efekt priemerovania nakladov.
Jednorazovym investovanim sa podnik vystavuje ri-
ziku nakupu pri vysokej cene cenného papiera.

Zmeny v spravani podnikov ¢lenovia Asocidcie
obchodnikov s cennymi papiermi neocakavaju. Pesi-
misticky vyhlad zdovodnuju skepsou v akciové trhy
a ochabovanim domadceho kapitalového trhu. Dévo-
dom slabého zaujmu su aj nizke vynosy do splatnosti,
ktoré nie st v porovnani s bezrizikovymi depozitami
atraktivne.

! ZALAIL K., Akd je finan¢nd kondicia slovenskych podnikov ,,po krize“?, prispevok je vystupom rieSenia grantovej ulohy VEGA
¢. 1/0396/13 Analyza faktorov zvysujucich odolnost podniku voci krize.
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Zaver

Vyuzitie moznosti investovat do cennych papierov
moze mat z pohladu podnikatelského subjektu nie-
kolko vyhod. Napriklad dlhopisy, ¢i uz $tatne alebo
korporatne, mozu nielen prinasat vyssiu mieru zhod-
notenia ako peniaze na bankovych vkladoch, moézu
taktiez figurovat ako zabezpeka pre banku pri tvero-
vom financovani roznych projektov. Dalej pri inves-
tovani do akcii sa podnik stava akciondrom so
vSetkymi pravami s tym spojenymi. Medzi ne patri
predovsetkym moznost zucastiovat sa vSetkych val-
nych zhromazdeni. V pripade kupy ¢o do percentu-
alneho podielu zanedbatelného poctu akcii sa
takymto spdsobom daju legalnou a pomerne fahkou
cestou ziskat informacie o konkuren¢nych spolo¢nos-
tiach a tymto spdsobom sa nasledne daju korigovat
vlastné podnikatelské plany. Nakupom akcii sa pod-
nikatelské riziko d zvySovat i znizovat. Ak uz podnik
nakupuje cenné papiere iného podniku, nerobi tak
z dovodu rozlozenia rizika ale skor z dovodu vytva-
rania dodavatelsko-odberatelskych vézieb. Nakup
malého balika akcii moze byt iba testovanie pred na-
kupom objemnejsich podielov, ked uz ide o rozsiro-
vanie holdingového zoskupenia. Podniky v8ak sluzby
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obchodnikov s cennymi papiermi spojené s nakupom
cennych papierov vyuzivaji v nizkej miere. Ak uz
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finan¢nych prostriedkov, uprednostnuji predovset-
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ktoré prejavia zdujem o investovanie, nakupuju
hlavne nizkorizikové dlhopisy Nemecka a Holandska,
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EVA Momentum'

Daniela SOVIKOVA

Kritéria hodnotenia vykonnosti podniku mézu
zohladnovat rozne aspekty. Zmena cielovej orientacie
podnikov z u¢tovného zisku na zisk ekonomicky roz-
$irila dovtedy pouzivané hodnotiace kritérid tzv. tra-
di¢né ukazovatele vykonnosti o ukazovatel EVA.
Nazeranie na vykonnost ako na schopnost tvorby
ekonomického zisku je priznacné prioritne pre vlast-
nika, ¢o radi ukazovatel EVA ku kritériam aplikova-
nym predovSetkym pri hodnoteni podnikovej
vykonnosti vlastnikom. EVA ako absolutny ukazova-
tel (rozdiel vynosov kapitalu a ekonomickych nakla-
dov) nardzal na nedostatok — nevhodnost pouzitia pre
medzipodnikové porovnanie. Tento bol odstraneny
transformdciou absolutneho ukazovatela na ukazova-
tel relativny, ¢o prispelo k rozdireniu jeho vyuzitel-
nosti. Polozky pomerujuce ukazovatel EVA maju
¢asto podobu vybranych zloziek majetku, nakladov
alebo trzieb. Vysledkom st najznamejsie relativne
ukazovatele EVA, a to: hodnotové rozpitie EVA?, re-
lativny ukazovatel EVA®, EVA ROS*. Do ,,rodiny” re-
lativnych ukazovatelov mozno radit i pomerne mlady
ukazovatel - EVA Momentum. V porovnani s pred-
chadzajiacimi ukazovatelmi prindsa novy pohlad -
posudzuje vykonnost z hladiska jej dynamiky.

Ukazovatel EVA Momentum je v ramci relativ-
nych ukazovatelov EVA poslednou inovaciou, ktorej
autorom je jeden z tvorcov konceptu EVA - G. B. Ste-
wart. Kon$truovany je ako pomer zmeny ekonomic-
kého zisku podniku za urcité obdobie a trzieb
dosiahnutych v predchadzajucom obdobi*:

A EVA:

EVA Momentum =—
Triby t-1

2 Hodnotové rozpitie EVA = 15\(7)’:
> Relativna EVA -6
A

4 - I
EVAROS = Trzby resp. Obrat

Pri posudzovani vykonnosti z hladiska tvorby
ekonomického zisku sa za deliacu hodnotu povazuje
hodnota EVA Momentum na trovni nuly, nakolko
vtedy nedochadza v podniku k prirastku ani k ubytku
ekonomického zisku. Takyto vysledok podnik do-
siahne v pripade, ak medziro¢ny prirastok (iibytok)
prevadzkovych vynosov je sucasne sprevadzany pri-
rastkom (ubytkom) prevadzkovych ekonomickych
nakladov v rovnakej vyske. Pre pozitivne hodnotenie
vykonnosti je potrebné, aby EVA Momentum dosa-
hoval hodnotu > 0, pretoze iba vtedy dochadza k rastu
ekonomickej vykonnosti (prirastku ekonomického
zisku).

Konstrukcia ukazovatela, spdsob vymedzenia eko-
nomického zisku a trzieb, ma vplyv na to, Ze st s nim
spajané urcité prednosti.

« Skutocnost, ze EVA Momentum zohladnuje ekono-
micky zisk (pracuje s jeho zmenou), odstranuje ne-
dostatky a skreslenia, ktoré su vytykané
pomerovym ukazovatelom kvantifikovanym z u¢-
tovne vykdzaného zisku.

« EVA Momentum je ukazovatel, ktory je vhodné
maximalizovat. Vychadzajuc z jeho konstrukcie
mozno konstatovat, ze Ziaduci rast ukazovatela
EVA zaroven prispieva i k pozadovanému rastu
EVA Momentum.

« EVA Momentum reflektuje (ne)uspesnost podni-
kom prijatych rozhodnuti, ktord je vnimana a po-
sudzovand z aspektu maximalizdcie hodnoty
podniku. V ukazovateli sa vyslednost rozhodnuti
prejavuje prostrednictvom zmeny (rastu alebo po-
klesu) hodnoty ukazovatela EVA. Zmena hodnoty
ukazovatela EVA pomerovana trzbami umoznuje
pouzit EVA Momentum ako kritérium pre medzi-

Prispevok je vystupom rie$enia grantovej tlohy VEGA ¢. 1/0396/13 Analyza faktorov zvysujiicich odolnost podniku voci krize.
, kde NOA - ¢isté prevadzkové (operativne) aktiva
, kde ON - osobné ndklady, WACC - priemerné naklady kapitdlu

* Spracované podla: STEWART, B. 2009. EVA Momentum: The One Ratio That Tells the Whole Story. In Journal of Applied Corporate

Finance. ISSN 1078-1196, 2009, Vol. 21, No. 2, pp. 74 - 86

V4

-

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov

25



V4

V4

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

podnikové porovnanie. Jeho pouzitelnost nie je li-
mitovana velkostou podniku, uroviiou podnikovej
aktivity.

o Citatel ukazovatela EVA Momentum pracujuci
s medziro¢nou zmenou ekonomického zisku
(AEVA) namiesto absolutneho vyjadrenia jeho
hodnoty®, s ktorym pracuju ostatné v ivode spo-
menuté relativne ukazovatele sposobuje, Ze EVA
Momentum reflektuje len zmenu trovne ekono-
mickej vykonnosti. Pouzitim EVA Momentum na
hodnotenie vykonnosti sa vytvdra na manazment
podniku tlak, aby bol otvoreny inova¢nym zmenam
a efektivne ich zapracovaval, neustéle prijimal roz-
hodnutia, ktoré by generovali podniku perma-

V pripade EVA

Momentum ide teda o preferenciu dynamiky eko-

nentny rast vykonnosti.
nomickej vykonnosti podniku pred jej absolttnou
uroviou.

« Zameranie ukazovatela na dynamiku ekonomickej
vykonnosti umoznuje pouzit EVA Momentum ako
indikator véasného varovania. Vzhladom na to, ze
EVA Momentum okamzite reaguje na pokles vy-
konnosti, jeho sledovanie poskytne manazmentu
v dostato¢nom predstihu jasny varovny signal.
Z vysledkov EVA Momentum je pokles zjavnejsi
skor ako z vysledkov mnohych inych ukazovatelov,
nakolko pri medziro¢nom poklese ekonomického
zisku bude EVA Momentum vykazovat zaporné
hodnoty, zatial ¢o napr. ukazovatel EVA sa moze
nachadzat stale v kladnych ¢islach. Upozornenie na
klesajucu vykonnost je tak pri pouziti EVA Mo-
mentum razantnejsie.

 Konstrukcia EVA Momentum spdsobuje, ze nedo-
chadza k zlepsovaniu hodnoty ukazovatela v do-
sledku poklesu hodnoty menovatela, teda trzieb
v rade rokov. D6vodom je, Ze na pokles trzieb rea-
guje i ¢itatel. Ak dochadza k poklesu trzieb, docha-
dza zaroven i k poklesu ekonomického zisku, kedze
trzby jeho vysku bezprostredne determinuju.
Pomerovanie klesajticej medziro¢nej zmeny ekono-
mického zisku klesajicimi trzbami predchadzaju-
ceho obdobia nevedie k rastu EVA Momentum.

Napriek mnohym prednostiam, EVA Momentum

v sebe nesie i niektoré nedostatky.

o Kvantifikicia EVA Momentum je podmienend
kvantifikdciou ekonomického zisku — tpravou uc-
tovného vysledku hospodérenia. Upravy transfor-

mujuce uctovny zisk na ekonomicky zisk pozosta-
vaju z vylucenia zisku z inej ako prevadzkovej ¢in-
nosti a zo zohladnenia oportunitnych nakladov. Na
prvy pohlad jednoduchy proces sa v praxi ¢astokrat
meni na proces komplikovany. Pri vybere poloziek
podliehajtcich tpravam ako i realizacii uprav ne-
mozno uplne vylucit subjektivnost posudzovania.
To vytvara priestor pre moznost vzniku odli$nych
vysledkov, ak kvantifikdciu realizuje nezavisle nie-
kolko subjektov. Zaroven, pri kvantifikacii EVA
Momentum pouzita kombinacia ekonomického
zisku a trzieb nezohladnuje redlne penazné toky,
¢o je vytykané i tradi¢nym ukazovatelom. Tieto
nedostatky sa tykaji nielen EVA Momentum, ale
i samotného ukazovatela EVA a z neho kvantifiko-
vanych ukazovatelov.

« Z hladiska ¢asovej hodnoty penazi, EVA Momen-
tum konfrontuje veli¢iny z rozli¢nych obdobi -
zmenu ekonomického zisku v zakladnom obdobi
(t) s trzbami dosiahnutymi v bezprostredne pred-
chadzajucom obdobi (t-1). Zohladnenie faktora
¢asu, teda konfrontaciu rovnakych veli¢in z hla-
diska ¢asovej hodnoty je mozné zapracovat do vy-
poc¢tu dvomi sposobmi. Prvou moznostou je
diskontovanie citatela povodného, autorom na-
vrhnutého vypoctu. Relacia kvantifikovana z hod-
not v ¢ase (t-1) by nadobudla podobu:

A EVA:
(1 + ir)
Trzby t1

EVA Momentum ¢n=

Druhou moznostou je prevod hodnoty trzieb
z obdobia (t-1) do (t). Relacia kvantifikovand z hod-
not v case (t) by nadobudla podobu:

N EVA:
Trzby w1 (1 + i)

EVA Momentum ¢n=

kde: iy — miera inflacie v Case t.

V zavislosti od pouzitého sposobu upravy sa vy-
povednd hodnota EVA Momentum li$i len ¢asom, ku
ktorému kvantifikuje vykonnost.

» Pre EVA Momentum prizna¢na preferencia dyna-
miky vykonnosti pred jej absolitnym vyjadrenim ma

¢ Absolutnym vyjadrenim hodnoty EVA je v tomto kontexte hodnota ukazovatela EVA a nie absolutna hodnota redlneho ¢isla t.j. ma-

tematicky zdpis y = |x|. Pouzitie uvedeného spojenia malo za ciel zvyraznit rozdiel medzi AEVA a hodnotou EVA.
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za nasledok, ze EVA Momentum nezohladnuje, ¢i
dochadza aj k tvorbe ekonomického zisku. Rovnaké
vysledky totiz poskytuje v situdcii, ked prirastok hod-
noty EVA je dosiahnuty v dosledku rastu ekonomic-
kého zisku, ako ked rovnaky prirastok hodnoty EVA
je dosiahnuty v dosledku poklesu ekonomickej straty
a naopak (za predpokladu rovnakych trzieb). Ak by
pri hodnoteni vykonnosti podniku boli zohladno-
vané len hodnoty EVA Momentum, obe situdcie by
boli hodnotené rovnako, nakolko kvantifikované vy-
sledky by boli totozné. Avsak v pripade, ze by pri
hodnoteni bola zohladniovana aj uroven ekonomic-
kého zisku, vykonnost by uz nebola v oboch pripa-
doch hodnotena rovnako.

Vymedzené nedostatky poukazuja, Ze ani EVA
Momentum nie je ,zdzra¢nym® kritériom hodnotenia
podnikovej vykonnosti. Nevyhnutnou podmienkou
pre pracu s nim je porozumenie jeho informacnej vy-
povedi. Len v tom pripade mo6zu byt nim poskyto-
vané vysledky hodnotené a interpretované spravne.
Izolované pouzitie EVA Momentum je vhodné iba
v pripade hodnotenia vykonnosti zameraného na
analyzu jej dynamiky. Pri komplexnom hodnoteni vy-
konnosti je potrebné doplnit ho o dalsie ukazovatele,
nakolko izolovana aplikdcia by mohla byt nedostacu-
juca.

Vzhladom na obmedzenost rozsahu ¢lanku, vypo-
¢et EVA Momentum prezentuje ilustracia zjednodu-
Seného prikladu obchodného podniku Udajovou
zakladnou sluziacou k vypoctu je redukovana podoba
uctovnej zavierky (vybrané polozky Stuvahy a Vykazu
ziskov a strat za roky 2012 a 2013) ilustrativneho pod-
niku, ktorej $truktdra respektuje slovenské uctovné

predpisy.

Tabulka ¢. 1 Vybrané polozky Stivahy (v €)

Kvantifikdcia EVA Momentum je podmienena
kvantifikaciou ekonomického zisku, ¢o Ziada modi-
tikovat Gc¢tovné udaje. Presny vypocet by vyzadoval
podrobné interné vnutropodnikové informacie. Pri-
jaté zjednodusenie vypoctu ma za nasledok, ze pri
modifikacii st zohladiiované len redukované udaje.
Touto skuto¢nostou vsak pregnantnost celého pre-
zentovaného postupu vyznamne neutrpi. Postup vy-
po¢tu  EVA Momentum je Strukturovany do
parcialnych krokov.

Prvym krokom je urcenie NOA resp. kapitdlu fi-
nancujuceho NOA (C). Za tymto tcelom je z neobez-
ného majetku vyluceny dlhodoby finan¢ny majetok,
ktory v obchodnom podniku neslizi $tandardne na
jeho operativnu ¢innost (ma charakter finan¢nej in-
vesticie). Hodnoty ukazovatela likvidity 1. stupna pod
uroviou dolnej hranice odporucaného intervalu 0,2
(0,12 vr.2012 a 0,10 v r. 2013) poukazuju, Ze objem
kratkodobého finan¢ného majetku je drzany dokonca
pod minimélnou pozadovanou urovnou, takze jeho
vysku nie je potrebné podrobit tprave. Zachovanie
bilancie vyzaduje s tpravou poloziek aktiv upravit aj
polozky pasiv. Polozky pasiv je potrebné upravit o ne-
urocené kratkodobé zavazky (t.j. zavazky z obchod-
ného styku, voc¢i zamestnancom, spolo¢nikom,
roznym instituciam...). KedZe kratkodobé zavizky su
uvedené v agregovanej podobe, pri vypocte su pokla-
dané za netroc¢ené v ich plnej vyske. Ako netroceny
zavazok su zo Suvahy vylucené i rezervy a ¢asové roz-
liSenie. Vysledkom realizovanych uprav je nasledovny
objem NOA resp. kapitalu financujiceho NOA.

Druhym krokom je urcenie vysky NOPAT, ¢o vy-
zaduje kvantifikovat tzv. operativny vysledok hospo-
darenia (vysledok tykajuci sa len prevadzkovej
¢innosti). To sa dosiahne tupravou vysledku hospoda-
renia z hospodarskej ¢innosti o vynosy a naklady pri-

Strana aktis r.2012  r.2013 |Strana pasi r.2012 r.2013
Spolu majetok 70 950 68 600|Spolu VI+zivizky 70950 68 600
Neobeiny majetok 20750 24 650|VI 27000 32000
Dlhodoby nehmotry majetok 3250 5150|Zavizky " 43800" 36300
Dihodoby hmotny majetok 15500 18 000|Rezervy (KD) 300 450
Dihodoby fnanéry majetok 2000 1500|Dhodobs zdvizky 3000 2500
Obeiny majetok " 50000" 43 500|Kritkodobé zdvizky 25000 23000
Zdsoby 15000  12000|Krdtkodobs finanéns vipomoci 3000 2300
Dlhodobé pohl'adivky 0 0|B ankové uvery (KD) 12500 3050
Krétkodobé pohladavky 30000 28000|Casové roalienie (KD) 150 300
Finanins uéty 5000 3500

Casové rozliSenie (KD) 200 450

Poznamka: KD - krdtkodobd polozka
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Tabulka ¢. 2 Vybrané polozky Vykazu ziskov a strat (v €)

>=
=
j=| Polozka r.2012 r.2013
“§ Trzby z predaja tovaru 210 000 240 000
| Niéklady vynaloZené na obstaranie predaného tovaru 183 000 209 000
E Obchodna marza 27000 31000
| Vyroba (len trzby z predaja vyrobkov a sluzieb) 5000 8 500
S| Vyrobna spotreba 13000 15500
l=| Pridana hodnota 19000 24 000
~: Osobné naklady 3 000 8 500
= | Dane a poplatky 500 700
eS| Odpisy DNM a DHM 2370 2790
8 Trzby z predaja dlhodobého majetku a materialu 3450 570
| Zostatkova cena predaného dlhodobého majetku a materilu 150 &0
© Ostatné vynosy z hospodarske) €mnnostt 320 550
Ostatné naklady na hospodérsku éinnost’ 430 280
VH z hospondarskej ¢innosti 11120 12 770
Vynosové uroky 70 120
Nakladové uroky 1 750 1 250
VH z finanénej ¢innosti -1680 -1 130
VH z beznej cinnosti pred zdanenim D440 11 640
Datfi z prijmov z beZne éinnosti 1550 2 560
VH z beznej ¢innosti po zdaneni 7 890 D 080
VH za iétovné obdohie pred zdanenim 0440 11 640
VH zaiictovné ohdobie po zdaneni 7 890 9 080

lezitostného charakteru. Operativny vysledok hospo- ~ Tabulka ¢. 4 Vyppocet NOPAT
darenia je potrebné nasledne upravit o dan, kedy

. il P . Polozka mj | r 2012 | r 2013
mozno pouZit bud zdkonom stanovenu sadzbu dane |y ; haspogarske] Ginnost e | 111200 12 7m
z prijmov pravnickych osdb alebo redlnu mieru zda- |- Trzby z predaja DM a materidly : €l 3450 370

. L .. L . Ve, + Zostatkovd cena predaného DM a matendlu € 150| 80
nenia. Za ucelom presnejsieho vypoctu je pouzitd  |operativay VH € 7820| 12280

: : : VH za UO pred zdanenim € 9440 11 640
realna miera Zdanenla' VH za U0 po zdaneni € 7890 9 030
Realna miera zdanenia Yo 16,42 21,99

Tabulka ¢. 3 NOA (kapitdl financujiici NOA) AOEAL e
T Niaa e Ka‘";;ll gnml““]“‘zlulr ;)A Tretim krokom je urcenie ndkladov kapitdlu.

I, f. 1. r ela e . o .

VI Kvantifikacia nakladov vlastného kapitalu vychadza
27000 | 32000 z predpokladu, Ze dosiahnuta vynosnost a o¢akavana
47 500 46 350 - . . , [ 1. (o
Cudzie zdroje vynosnost sa z dlhodobého hladiska vyrovnavaju.
20500 | 14350 Uroveii nakladov na vlastny kapitél je preto totoznd

s urovnou rentability vlastného kapitalu.
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Tabulka ¢. 5 Ndklady kapitalu

Polozka mj | r. 2012 | r 2013

VH za UO po zdaneni € 7 890 9080
VK € 270000 32000
ROE % 2022] 28,38
Nékladové uroky € 1750 1250
Uroceny cudzi kapital € 20 500 14 350
Tlyn % 8,54 8,71
Celkovy kapital € 47 500| 46 350
WACC % 19,69 21,7

Poslednym krokom je kvantifikdcia ukazovatela
EVA (EVA = NOPAT - WACC*C) a EVA Momen-
tum. Z dévodu zjednodusenia prikladu, trzby nie su
upravené o inflaciu.

Tabulka ¢. 6 EVA a EVA Momentum

PoloZka m.j. r. 2012 r. 2013

EVA € -2 817 -478
AEVA € 2339
Trzby € 215000 248 500
EVA Momentun % 1,09

POUZITA LITERATURA:

V oboch rokoch nadobuda EVA zdporné hodnoty,
¢o znamena, ze podnik nie je schopny tvorit ekono-
micky zisk (z vynosov pokryt naklady kapitalu). Me-
dziro¢né zlepsenie EVA v objeme 2 339€ je
dosledkom rastu operativneho vysledku hospodare-
nia a teda aj NOPAT-u. Vzhladom na to, Ze do vy-
poctu EVA Momentum vstupuje AEVA, ukazovatel
kopiruje jej charakter. Dosiahnuta hodnota EVA Mo-
mentum 1,09% znaci, Ze dochadza k medziro¢nému
rastu vykonnosti. Trzby vo vyske 1€ su sprevadzané
medziro¢nym rastom EVA o 1,09 centov.

Autorkou clanku je Ing. Daniela Sovikovd, PhD.
Katedra podnikovych financii, Fakulta podnikového
manazmentu EU v Bratislave
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Ako vnimaju firmy

Monika SOBEKOVA MAJKOVA

v Bratislavskom kraji
podnikatelské riziko?

Ekonomickad a financna kriza zanechdva svoje do-
sledky po celej Eurdpe uz takmer pdt rokov. Chvilu sa
zdalo, Ze po najhorsich rokoch 2008 - 2010 sme zazna-
menali isté oZivenie, no podnikatelia stdle bojujii s exis-
tenciondlnymi problémami, riesia vypadky vyrobnych
objednavok, zhorsenie platobnej discipliny odberatelov
a slabsiu dostupnost financnych zdrojov. Rizik je naozaj
vela, ktory musia celit ovela intenzivnejsie ako pred kri-
zou. Prindsame zaujimavé vysledky o tom, ako vni-
maju podnikatelské rizikda mali a stredni podnikatelia
posobiaci v Bratislavskom kraji na zdklade najnovsieho
prieskumu realizovaného v roku 2013.

Akym rizikam podnikatelia

vo vieobecnosti celia?

Podnikatelské rizika (trhové, vyrobné, personalne,
pravne, bezpecnostné atd.) st integrované do financ-
ného rizika. Optimalne riadenie tychto rizik determi-
nuje existenciu firmy na trhu, resp. jej krach
a ukoncenie podnikania. Na uvod si vymedzme
pojmy riziko a neistota. Neistota predstavuje neurci-
tost alebo ndhodnost vzniku nejakych udalosti, riziko
je konkrétnejsi stav - je to neistota, ktort mozeme
merat. Ak hovorime o riziku, musia existovat aspon
dve varianty rieenia. Ak je zrejmé, Ze pride ku strate
nemozno hovorit o riziku.

Vseobecne vznikd podnikatelovi riziko, Ze jeho
skutoc¢né vysledky budu odlisné od ocakévanych. Ri-
ziko sa najcastejsie ¢leni na:

o Technické - spojené s uplatnovanim vysledkov
vedecko-technického rozvoja. Najcastejsie st pri
vyskume a vyvoji novych vyrobkov.

 Vyrobné — maju charakter obmedzenosti a ne-
dostatku vstupnych zdrojov, ¢o moze ohrozit vy-
robu a jej vysledky.

» Ekonomické - patri sem diapazén nakladovych
rizik, inflacia, rizika spojené s rozpoc¢tovou po-
litikou, kurzové rizika, rizika navratnosti pohla-
davok a pod.

« Trhové - su spojené s uspesnostou vyrobkov na
domadcom a zahrani¢nych trhoch. Maju skor po-
vahu rizik predajnych alebo dopytovych a teda
aj cenovych. Ich zdrojom byva konkurencia
alebo zmeny spotrebitelskych preferencii.

 Finan¢né - stvisia s dostupnostou tiverov, zme-
nou urokovych sadzieb a inymi faktormi. Preja-
vuju sa finan¢nou nestabilitou spolo¢nosti, resp.
nizkou likviditou.

« Politické - nestabilita v krajine, resp. aj rizika su-
visiace s narodohospodarskymi politikami.

Slovenské prieskumy hovoria

Doterajsie vyskumy sa vac¢sinou zaoberaju financ-
nymi rizikami. Napr. Majkova' (2008) prezentuje vy-
sledky prieskumu o financovani malych a strednych
podnikov na Slovensku. Ako hlavné bariéry identifi-
kuje - slabu kapitalovu silu malych podnikov zne-
moznujucu ziskat uvery a poskytovat zabezpeky
a informovanost o jednotlivych moznostiach finan-
covania. Mali podnikatelia a Zivnostnici maju ¢asto-
krat velké terminologické medzery v ekonomickych
pojmoch. Aj toto su faktory, ktoré prispievaju k situa-
cii, kedy si mensi podnikatelia nie st schopni sami si
vypracovat podnikatelski plan a poradit si s viacerymi
problémami v biznise.

NADSME v roku 2013 zrealizovala vyskum Finan-
covanie mikropodnikov a zac¢inajicich podnikov -
prieskum a analyza® na vzorke 1002 podnikov (mi-
kropodnikov, zivnostnikov a malych podnikov), ktoré
oslovili telefonicky, pricom podniky boli vybrané na-

! Moznosti financovania malych a strednych podnikov v SR (Analyza $tandardného a alternativneho financovania malych a strednych
podnikov v podmienkach SR), Tribune 2008. ISBN 978-80-7399-590-4.
2 http://www.nadsme.sk/files/Financovanie_mikropodnikov_2013.pdf
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hodnym vyberom. Z prieskumu vyplyva, Ze az 45 %
respondentov vyuzilo pri zacati podnikania podporu
z Uradu prace. Ide o nendvratny prispevok, ktory je
hradeny zo $tatneho rozpoctu a Eurépskeho social-
neho fondu. Jeho hlavnym cielom je samozamestna-
nie a jeho vyska je taka vysoka (zavisi od priemernej
mzdy v regidne), ze pokryje pociatocné naklady
s podnikanim.

Iba 4 % podnikatelov pri zacati podnikania vyuzili
bankovy uver, pretoze banka si ziada zabezpecenie
uveru, ¢o neboli schopni naplnit. Za jeden z najvac-
$ich problémov prieskum identifikoval ziskanie zdro-
jov na financnej naroc¢nejsie projekty.

Zaujimavou je analyza rodinného podnikania pod
zastitou NADSME?, ktora sa snazila identifikovat $pe-
cifické problémy rozvoja rodinného podnikania na
Slovensku a nasledne navrhnut legislativu vo vztahu
k rodinnym podnikom.

Analyza dopadov hospodarskej krizy na SME
z roku 2011, ktoru realizovala NADSME* skumala
aky mala kriza dopad na situdciu v segmente malého
a stredného podnikania. V analyze podla ich velkost
pomerne strmy prepad zaznamenali prave zisky ma-
lych podnikov.

Krizu v podobe negativnych dopadov na svoje
fungovanie pocitilo 87 % MSP aviak s r6znou inten-
zitou. Najcastejsie sa s nou museli vyrovnavat pod-
niky s viac ako 50 zamestnancami. U 78 % prislo
k poklesu prijmov a u 74 % k poklesu objednavok ¢i
zakaznikov.

Prieskum potrieb mladych podnikatelov a preka-
zok v ich podnikani’ realizovalo Zdruzenie mladych
podnikatelov v spolupraci s autormi Jakubec, Sobe-
kova, Solik, ktori prezentuju najnovsie vysledky
nielen z oblasti mladych podnikatelov, ale aj poten-
cidlnych podnikatelov v roku 2012.

Kazdy respondent mohol v tejto Casti oznacit aj
viacero bariér, poradie je ur¢ené na zaklade najcastej-
$ieho vyskytu prekazok. Prvou prekazkou je nedosta-
tok Startovacieho kapitalu (77,64 %) a druhou
najcastejsie oznacenou je nedostatok skasenosti, ve-
domosti a odbornych kontaktov (71,70 %). Tieto dve
bariéry oznacili respondenti za najzavaznejsie. Za
nimi nasleduje nedostatok dotdcii (42,18 %) a korup-
cia (41,96 %). Piatou najvdcsou bariérou su obavy
z dopadov hospodarskej krizy (39,98 %), nasledne vy-
soké danové a odvodové zatazenie podnikatelov

(36,56 %) a casté zmeny zakonov (36,01 %). Obidve
skupiny vnimajui ako najvacsiu bariéru nedostatok
kapitalu na $tart. Zeny vnimajii vymozitelnost préva
pozitivnejsie ako muzi, ale maju vacsie obavy z dopa-
dov hospodarskej krizy a myslia si, Ze mladym ludom
¢asto brani v podnikani nedostatok skusenosti. Podla
vzdelania je jediny rozdiel vo vnimani nedostatku
kontaktov, pocituje ho 10 % vysokoskoldkov, ale az
15 % respondentov so zékladnym vzdelanim.

Rok bol 2013 stale v znameni trhového
a finanéného rizika

Ku koncu roka 2013 zrealizovala Univerzita
Tomase Batu v Zline s spolupraci s Paneurépskou vy-
sokou Skolou v Bratislave, Zilinskou a Tren¢ianskou
univerzitou vyskum o podnikatelskych rizikach.
Islo o vedecky projekt pod nazvom Aktudlne trendy
v oblasti podnikatelskych rizik malych a strednych
firiem vo vybranych krajoch CR a SR, ¢islo
FaME/2013/MSPRISK. Tento prispevok hodnoti sku-
senosti malych a strednych podnikov posobiacich
v Bratislavskom kraji, je teda ¢iastkovym vysledkom
tejto Cesko-slovenskej vyskumnej ulohy.

Posledné statistiky Narodnej agentury pre rozvoj
malého a stredného podnikania 2012 informuju, ze
na Slovensku tvoria MSP 99,9 % vsetkych podnikov.
Spolu sa na ¢isle 551 608 podielali najviac zivnostnici
359 574, z ktorych st vac¢sina mikropodniky a MSP
prévnické osoby v celkovom pocte 164 157. Cisla uka-
zuju, ze mali a stredni podnikatelia tvoria vyznamnu
¢ast nasej ekonomiky, pohlad na skutoc¢né rizika,
ktoré vnimaji moze priniest zaujimavé vysledky.

Prieskum bol zrealizovany dotaznikovou formou
u malych a strednych podnikatelov pdsobiacich
v Bratislavskom kraji, pricom sme v uvode pracovali
so zakladnymi predpokladmi:

Malé a stredné podniky sa najcastejsie stretavaju
s trhovym a finan¢nym rizikom, ktoré maju aj najvys-
$iu intenzitu.

Podnikatelia vnimaju finan¢né riziko v sucasnosti
citlivejsie ako pred krizou a citia zhorsenie pristupu
bank k ich financovaniu.

Malé a stredné podniky (fyzické (FO) aj pravnické
(PO)) v Bratislavskom tvoria 21,3 % z celkového
poctu MSP. Podiel podnikov posobiacich v tomto re-
gione je priblizne dvojndsobny v porovnani s ostat-
nymi krajmi Slovenska. Posledné $tatistiky z roku

* http://www.nadsme.sk/files/Studia_Rodinne_podnikanie_na_Slovensku-fin.pdf
* http://www.nadsme.sk/files/7- AnalyzavyvojadopadovhospodarskejkrizynaMSP-FINALv2MM.pdf
> Potreby mladych podnikatelov a prekazky v ich podnikani. ZMPS, Bratislava 2012. ISBN 978-80-970916-4-4.
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2012 ukazuju, Ze v podnikatelské subjekty so sidlom
v Bratislavskom kraji dosiahli trzby za vlastné vykony
a tovar v priemysle v hodnote 29 624,4 mil. eur, ¢o
tvorilo 36 % podiel na celkovych trzbach z priemyslu.
Vo velkoobchode a maloobchode to bolo 46,2 %,
v doprave a skladovani 62,4 %. Stavebna produkcia
dosiahla 29,1 % podiel na stavebnej produkcii SR.
Trzby v roku 2012 medziroc¢ne rastli v stalych cenach
v doprave, priemysle, maloobchode a velkoobchode,
naopak stavebna produkcia sa medziro¢ne znizila.
Tabulka 1 prezentuje porovnanie vyberového a za-
kladného suboru MSP a rozdelenie podla oblasti pod-
nikania v Bratislavskom kraji. ZloZenie vyberového
suboru bolo nasledovné: 83,33 % mikropodnikov,
12,75 % malych podnikov, 3,92 % strednych podni-
kov. Z hladiska dlzky existencie je zaujimavy fakt, ze
az 55 % z podnikov pdsobi na trhu viac ako 10 rokov.

Tabulka 1 Porovnanie rozdelenia podnikov zdklad-
ného a vyberového siboru podla oblasti podnikania
v Bratislavskom kraji

Oblast podnikania | Vyberovy sibor | Zakladny stbor
vyroba 6,86% 6,6%
obchod 33,33% 26%
polhohospodarstvo 1,96% 7%
stavebnictvo 11,76% 8,5%
doprava 0,98% 10,3%

iné sluzby 45,10% 41,6 %
Celkovy sucet 100,00% 100,00%

Zdroj: SU SR a udaje z viastného vyskumu

Graf 1 prinasa odpovede na otazku, ktoré z rizik
v sucasnosti povazujete za kluc¢ové. Podnikatelia si
mohli vybrat z 6 druhov podnikatelskych rizik, pri-
¢om mohli oznacit tri najcastejsie. V nasej pracovnej
hypotéze 1 sme predpokladali, ze na MSP fungujuce
v Bratislavskom kraji najvyraznejsie posobi trhové
a finan¢né riziko. Vysledky ukazuji, Zze sme mali
pravdu, tieto dve rizikd maju naozaj najvyssiu frek-
venciu vyskytu. Trhové riziko dokonca oznacilo 80 %
respondentov a finan¢né viac ako polovica ¢ize 54 %.
Co je zaujimavé je pomerne vysoky vyskyt persondl-
neho rizika az 41 %.

Graf 1 Frekvencia vyskytu jednotlivych druhov rizika

Frekvencia vyskytu rizika

2%
I I I nas =
& & & <&
VAR A

Podnikatelia mali v dotazniku moznost vyjadrit va-
hami velkost jednotlivych rizik, ktoré ich ovplyviuju.
Kazdému riziku, ktoré oznacili, Ze sa ich dotyka mohli
pridelit vahy, pricom spolu mali tvorit 100. Porovnali
sme pri kazdom ich priemernt hodnotu, median
(stredna hodnota) a modus (najcastejsie vyskytujuca
sa hodnota). Trhové riziko zase dostalo najvacsiu vahu
medzi podnikatelmi, jeho priemerna vyska bola tak-
mer 57, ize je jasné, Ze podnikatelia ho vnimajui naji-
nenztivnejsie, ale zdroven sa dotyka aj najvacsieho
mnozstva firiem. Zaujimavé je finan¢né riziko, stre-
tava sa s nim az 80 % podnikatelov z Bratislavského
kraja, no priradili mu véahu v priemere 31,94, ¢o je
menej ako dostalo pravne riziko. To naopak pocituje
iba 29 % firiem, no vnimaji ho pomerne intenzivne
lebo jeho priemernd vyska bola 32,01.

Druhy vyskumnym predpokladom bolo, Ze fi-
nan¢né riziko je v sucasnosti vyssie ako pred hospo-
darskou  krizou, poskytovanie
$tandardného finan¢ného zdroja sa znizilo a pod-
mienky bank sa vyrazne zhorsili, rovnako to vnimaju
aj podnikatelia v Bratislavskom kraji.

Banky zareagovali na krizu takmer okamzite - pre-
dovsetkym sprisnenim podmienok poskytovania ban-
kovych uverov. Dokonca v ¢ase najhlbsej krizy bolo
poskytovanie uverov takmer tGplne zmrazené. Podla
prieskumu NBS bol prvykrat zaznamenany pokles ob-
jemu tverov podnikom v prvom polroku 2009. Tento
pokles bol sposobeny prave spominanymi sprisne-
nymi podmienkami poskytovania podnikovych tve-
rov. Najvacsi vplyv na sprisnenie $tandardov mali

»

&

uverov  ako

rizika stvisiace s pozadovanym zabezpecenim uverov.
Standardy na poskytovanie tverov sprishiovali banky
najmi v segmente malych a strednych podnikov.
Graf 2 prezentuje zmenu konkrétnych podmienok
poskytovania tverov podnikom. Na vodorovnej osi
je zobrazeny percentualny podiel bank. Zmiernenie
podmienok nenastalo v ziadnej sledovanej kategérii.
Najmarkantnejsia zmena nastala vo vyske marze pri
rizikovych tveroch. Tretie najvacsie sprisnenie na-
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stalo v kategorii pozadovaného zabezpecenia tverov.
Toto moze byt velkou bariérou ziskavania uverov
prave pre segment malého a stredného podnikania.
Prave malé a stredné firmy trpia slabou kapitalovou
silou a maju casto problémy s rucenim.

Sprisnenie poziadaviek v oblasti rucenia sa stane
jednou z najvacsich bariér pristupu malych a stred-
nych podnikov k tverom. To je dovod rastuceho vy-
hladédvania alternativnych finanénych zdrojov. Dalsou
sprisnenou podmienkou v poradi je vy$ka uveru
alebo uverovej linky. Najmensie dopady boli zazna-
menané na podmienky splatnosti tveru a vysku ne-
urokovych poplatkov.

Graf 2 Zmeny v konkrétnych podmienkach poskytova-
nia tiverov podnikom®

Splatnost’

Zmluvné podmienky Uverov
(kove nanty)

Pozadované zabezpede nie
Vyskadveru alebo uverovej linky

Ne urokove poplatky

Marza banky pri rizikove jsich uveroch

Marza banky pri priemernych uveroch
(viéaia marza = sprisnenie)

Statistiky centralnej banky teda dokazujt, ze pod-
mienky ziskavanie uverov sa v skuto¢nosti sprisnili.
Ako vsak tuto skuto¢nost vnimaju malé a stredné
podniky v Bratislavskom kraji dokazuje graf 3. Viac
ako tretina uvadza, ze banky maju nastavené tvrdé
kritéria, takmer 11 % MSP uviedlo, Ze banky sa spra-
vaju odmerane. Podla tretiny podnikatelov sa banky
spravaju primerane a iba 1,96 % uvadza, ze im banky
vychadzaju v tstrety. Co je zvldstne takmer pitina
podnikatelov nedokaze tato situdciu s uverovym fi-
nancovanim zhodnotit, ¢o moéze byt dosledok toho,
ze st to podnikatelia so slabou kapitalovou silou, pre
ktorych su uvery nedostupné a tak ich jednoducho
nevyuzivaju, preto st o nich aj nizko informovani.

Graf 3 Pohlad podnikatelov na pristup bank ku finan-
covaniu MSP

1,96%

=/

= Banky vychddzaji v dstrety
= Sprivaju sa primerane

. = Spravajl sa odmerange
34,31% e
Twrdé kritéria

= Neviem thodnotit

Nasledujuci graf 4 doplia predchadzajuce vy-
sledky a informuje o ako sa zmenil pristup bank po
prepuknuti krizy ocami tychto podnikatelov. Z vy-
sledku je zrejmé, Ze sa pristup bank ku poskytovaniu
uverov zhorsil. Skupina, ktora tento stav nevie zhod-
notit je asi 40 %, viac ako 36 % podnikov vsak uvadza
zhor$enie pristupu bank, ¢o ovplyviuje aj ich fi-
nan¢né riziko, v tomto pripade riziko problematic-
kého ziskavania uverovych finan¢nych zdrojov.

Graf 4 Ako vnimaju podnikatelia zmenu pristupu
bank

Neviem rhodnotit
Nezmenil sa
Zlepiil sa

Zhoriilsa

Treba byt vzdy o krok vpred

Riziko sa da viacmenej vzdy eliminovat aspon do
urcitej miery, dolezité je byt nan dostatocne pripra-
veny. Dostato¢né a v¢asné informacie st dolezitym
faktorom znizujicim vysku a intenzitu rizika, pretoze
vdaka nim dokdazu podnikatelia vhodne reagovat
a prijat opatrenia znizujuce negativne dosledky.

Tak je to napriklad s finan¢nymi zdrojmi, podniky
ich maju zvycajne nedostatok. Ked potrebuji doda-
to¢ny kapital najcastejsie ziadajut o financie banky, tie
vsak po prepuknuti krizy kritéria poskytovania tve-
rov vyrazne sprisnili. Tie podniky, ktoré sa o tuto pro-
blematiku v$ak nezaujimaju a nevedia o tom vopred,
byvaju casto prekvapené, ked im bankovy uradnik
predostrie zoznam prisnych kritérii, ktoré musia
splnit. Ten, kto je v8ak na tato situaciu pripraveny
moze podniknut kroky na ziskanie inych foriem ka-
pitalu. A tak je to s kazdym podnikatelskym rizikom,
$ikovni manazéri dokdzu vela rizik eliminovat, resp.
sa im uplne vyhnut a zachranit tak podnik pred moz-
nym upadkom.

Autorkou clénku je Monika Sobekovd Majkovd
Paneurépska vysokd skola, Fakulta ekonémie
a podnikania, Bratislava

¢ NARODNA BANKA SLOVENSKA. 2009. Dotaznik o vyvoji ponuky a dopytu na trhu tverov. Dostupné na internete:
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/Analyzy/1.09.pdf
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spravy

Anna FISCHEROVA

Dbraz na transferové ocenovanie
v podmienkach slovenskej financne;

Z uznesenia vlady SR ¢. 235 zo dila 31. maja 2012,
ktorym bol schvaleny material ,, Akény plan boja proti
danovym podvodom na roky 2012 - 2016 vyplynula
pre FR SR uloha komplexne riesit problematiku me-
dzinarodnych danovych vztahov.

V tejto suvislosti odbor danovej a colnej metodiky
FR SR v spolupraci s Danovym instititom, odborom
vzdelavania osobného uradu FR SR pripravili projekt
vzdelavania pre zamestnancov FS SR so zameranim
na medzinarodné zdanovanie vratane transferového
ocenovania. Realizaciu projektu vyvolala predovset-
kym potreba $pecializacie a dlhodobej stabilizacie vy-
branych kontrolérov a S$pecialistov pre oblast
medzindrodného zdanovania na véetkych danovych
uradoch v pdsobnosti FS SR.

Program $pecializovaného kurzu zostavili a z pre-
vaznej Casti lektorsky zabezpecili metodici z oddele-
nia metodiky medzindrodného zdanovania, ktoré je
organizacne zaclenené pod odbor danovej a colnej
metodiky FR SR. Okrem metodikov FR SR sa na lek-
torskom zabezpeceni podielali aj kontroldri z odde-
lenia  kontroly medzindrodného
Danového tradu pre vybrané danové subjekty a da-

zdanovania

novi poradcovia zo Slovenskej komory danovych po-
radcov.

Tematicky bol kurz zamerany najma na tri hlavné
oblasti suvisiace s medzinarodnym zdanovanim, a to
na zmluvy o zamedzeni dvojitého zdanenia a ich
uplatiiovanie v praxi, transferové ocenovanie a da-
novu optimalizdciu, agresivne danové planovanie
a danové uniky.

Zaverec¢né skusky vykonali 55 ucastnici Speciali-
zovaného kurzu, ktori po jeho uspesnom absolvovani
dostali osvedcenia. Na zaklade kladnej odozvy tcast-
nikov kurzu, ktori si mali moznost prehlbit svoje zna-
losti z oblasti medzinarodného zdanovania, odbor

vzdeldvania FR SR v budiucom roku rozsiri ucebné os-
novy zékladnych danovych kurzov, ktoré organizuje
pre svojich zamestnancov, o témy z oblasti medzina-
rodného zdanovania a problematiky transferového
ocefiovania. Rovnako je naplanované dopliat vzde-
lanie uz vyskolenych $pecialistov na medzinarodné
zdanovanie organizovanim workshopov (rieenie
konkrétnych pripadovych $tudii), ktoré buda nadva-
zovat na projekt vzdelavania uskutocneny v roku
2013.

Umerne s narastom po¢tu nadnérodnych spolo¢-
nosti v poslednom obdobi sa transferové ocenovanie
dostava do zorného pola zaujmu danovych sprav vo
véetkych statoch.

Za pozitivny dopad vyssie uvedeného projektu
vzdeldvania mozno povazovat aj to, ze viaceri z absol-
ventov kurzu boli uz v jeho priebehu vy¢leneni na
kontroly so zameranim na transferové ocenovanie
a tieto danové kontroly uz zacali aj vykondvat. Prie-
beh danovych kontrol, jednotlivé zistenia z nich,
a rovnako aj spdsob, akym s nimi nakladat a posu-
dzovat ich, maju moznost kontroléri konzultovat
s oddelenim metodiky medzinarodného zdanovania
FR SR.

Danova kontrola zamerana na transferové oceno-
vanie je mimoriadne ¢asovo naro¢na predovsetkym
z toho dovodu, Ze ide o velmi zlozitt problematiku.
Sprdvca dane sa preto pri vybere na danovu kontrolu
zameriava hlavne na tie danové subjekty, ktoré z po-
hladu transferového ocenovania vykonavaju rizikové
transakcie. Kritériami vyberu st ziskovost danového
subjektu, sposob kapitalového prepojenia jednotli-
vych ¢lenov skupiny a ich organiza¢né usporiadanie
v nadvaznosti na Vykonévané transakcie, transakcie
spojené s vlastnictvom a vyuzivanim nehmotného
majetku, vnutroskupinové uvery a iné. Pri posudzo-
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vani nastavenia transferovych cien spravca dane moze
vyuzit aj dokumentaciu k transferovému ocefiovaniu,
ktoru vedie danovy subjekt.

Dokumentac¢nu povinnost k transferovému oce-
novaniu upravuju ustanovenia § 18 zakona
¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich
predpisov (dalej zdkon o dani z prijmov). Poziadavky
na jej vyhotovenie st vymedzené v usmerneni MF SR
¢. MF/8288/2009-72. Dokumentdcia k transferovému
ocenovaniu musi poskytovat dostatok informacii
a dokazov o tom, ze kontrolovana transakcia bola vy-
konana v stlade s principom nezavislého vztahu, inak
sa aktivity danového subjektu mozu stat predmetom
preverovania spravcu dane. V pripade, ze danovnik
vykonava transakcie, ktoré su z pohladu transfero-
vého ocenovania rizikové, dokumentdcia k nim by
mala byt dostatocne podrobna a preukazna, aby ne-
mohlo dojst k spochybneniu ich suladu s principom
nezavislého vztahu. Dokumentdcia sa zvycajne vyho-
tovuje ku konkrétnej transakcii. Mozno ju vyhotovit
aj ku niekolkym transakcidm naraz, av$ak len vtedy,
ak su tieto transakcie vzdjomne uzko prepojené, su
rovnakého druhu, boli uzatvorené za porovnatelnych
podmienok, alebo su preukazatelne porovnatelné
z hladiska funkcii a rizik, alebo vzajomne velmi uzko
suvisia.

Zavaznu zmenu pri plneni povinnosti danovnikov
v suvislosti s transferovym ocenovanim prinasa no-
vela zakona o dani z prijmov, ktora nadobudne ucin-
nost od 1. janudra 2014. Na zéklade tejto novelizacie
zakona bude spravca dane alebo finan¢né riaditelstvo
v odoévodnenych pripadoch opravnené vyzvat danov-
nika na predlozenie dokumentacie k transferovému
ocenovaniu, ktory ju bude povinny predlozit vlehote
do 15 dni odo dna dorucenia vyzvy. Vyznamne sa
teda zmenia doteraz platné podmienky, ktoré sprav-
covi dane umoznovali Ziadat dokumentaciu k trans-
ferovému ocenovaniu vylu¢ne v ramci danovej
kontroly a lehota na jej predlozenie bola do 60 dni od
dorucenia vyzvy.

Vyznam dokumentacie k transferovému ocenova-
niu po zmene danovej legislativy vyrazne vzrastol.
Nezastupitelnt rolu bude zohravat najma ta skutoc-
nost, ze danovy subjekt, ktory ma v zmysle citovaného
usmernenia povinnost viest zjednodusenu dokumen-
taciu, nemoze byt zaskoceny, ak ho spravca dane, ¢i
uz v priebehu danovej kontroly, alebo aj mimo nej,
vyzve na poskytnutie dalich informacii, na zaklade

ktorych je mozné preverit, ¢i prislu$na transakcia so
zavislymi osobami je vykonavana v silade s princi-
pom nezavislého vztahu.

Zmena legislativy vSak urcite bude v nemalej
miere ovplyviovat aj postup danovnikov pred zaca-
tim transakcii so zavislymi osobami. Bude nevyh-
nutné, aby danovnik dokumentaciu k transferovému
ocenovaniu viedol priebezne, je vhodné zacat s jej pri-
pravou este pred uskuto¢nenim transakcie. Ak by da-
novnik dokumentaciu k transferovému ocenovaniu
zacal vyhotovovat dodato¢ne az po vyzve spravcu
dane na jej predlozenie, od zacatia transakcie moze
uplynat dlhsie ¢asové obdobie a transakciu a jej okol-
nosti bude ovela problematickejsie popisat, nehovo-
riac o pripadnej moznej ¢asovej a dokazovej tiesni, ak
by doslo k vymene na pracovnych poziciach zainte-
resovanych osob.

Hlavnym zamerom legislativnych zmien v savi-
slosti s predkladanim dokumentacie k transferovému
ocenovaniu bolo eliminovat danové uniky. Doku-
mentdcia k transferovému ocenovaniu sa tak okrem
svojej nezastupitelnej ulohy pri samotnom vykone da-
novej kontroly stava G¢innym nastrojom financnej
spravy pri identifikacii rizikového spravania dano-
vych subjektov, ako aj pri ich vybere na kontrolu.

Uvedené kroky v oblasti danovej spravy mozno
bezo sporu povazovat za dalsi progres pri efektivnom
vybere dani, ktorymi sa aj FR SR radi medzi tie da-
nové spravy, ktoré dorazne trvaji na svojom podiele
na celosvetovych daniach.

Autorkou clanku je Ing. Anna Fischerovd
FR SR odbor datiovej a colnej metodiky
oddelenie metodiky medzindrodného zdariovania
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RECENZIA

OKRUHLICA, F.

ISBN 978-80-8078-603-8

Vlastnicka sprava spolocnosti
(Corporate governance).

Vydavatelstvo IURA Edition, Bratislava 2013, 336 s.

Vydavatelstvo IURA Edition uviedlo na knizny trh
monografiu, ktora ako prva na Slovensku prinasa do-
stato¢ne komplexny a kompetentny pohlad na pro-
blematiku vlastnickej spravy spolo¢nosti. Jej autorom
je PhDr. FrantiSek Okruhlica, PhD, ktory po viacroc-
nej praxi v bankovej sfére a v spravnych organoch
spolo¢nosti uz dlhsi ¢as pdsobi na akademickej pode.

Obsah publikacie mozno rozdelit na dve Casti.

Prva, zahrnujaca $tyri kapitoly md viac teoreticky
charakter. Zac¢ina historickym vyvojom problematiky,
definuje obsah pouzivanych pojmov a kategorii a for-
muluje teoretické zaklady uplatnované pri konkrét-
nych upravach spravy spolo¢nosti. Pre cely dalsi
vyklad je dolezité, ako autor prezentuje obsah pojmu
»corporate governance®. Chape ho jednoznac¢ne ako
spravu spoloc¢nosti, odmieta vyklad sprava a riadenie
spoloc¢nosti. Riadenie totiZ zahrnuje uz oblast podni-
katelskej politiky, ktora je hlavne doménou manaz-
realizujuceho  vlastnicke zdujmy. Jej
objasnovanie by presahovalo zamyslany okruh za-

mentu

ujmu monografie.

Definuje sa obsah vlastnickeho prava a uvadzaju
sa instituty, ktoré toto pravo zabezpecuju. Znac¢na po-
zornost sa venuje problematike oddelenia vlastnictva
od riadenia a z toho rezultujicim vztahom vlastnikov
a manazérov. Diskutuju sa tri hlavné teérie spravy
spolo¢nosti a sice tedria zastupitelnosti, tedria sprav-
covstva a tedria zainteresovanych stran.,

Samostatnd kapitola pojednava o obsahu pojmu
ekonomicka organizacia, o jeho vyvoji, o nakladoch
organizacie a o jednotlivych typoch formalnych or-
ganizacnych Struktur.

{C ()RP(JRM’E CO\-’ERNAN('E]

Obsah prvej casti uzatvara kapitola Modely spravy
spolo¢nosti. Podrobne vysvetluje zakladné typy mo-
delov: anglosasky model, kontinentalny eurdpsky
model, japonsky model, kdrejsky model, ¢insky
model a hlavné ¢rty slovenského modelu. Diskutuju
sa ich prednosti a nedostatky. V ramci vykladu me-
chanizmu vlastnickej kontroly sa uvadza systém vna-
tornej a vonkajsej kontroly a porovnavaju sa ich
systémy.

Medzi prvu a druhu ¢ast publikacie je vsunuta ka-
pitola Privatizacia. Obsahuje kratky prehlad pristupov
a metod pouzitych pri privatizacii v tranzitivnych kra-
jinach. Rozhodujuca ¢ast podrobne opisuje postup
privatizacie v Ceskoslovensku a neskor na Slovensku,
vznik kapitdlového trhu a sucasnu vlastnicku Struk-
taru v slovenskej ekonomike.

Na prvy pohlad sa moze zdat, ze ide o problema-
tiku, ktord organicky nezapada do celkového toku vy-
kladu. Nie je to tak. Ide totiz o pokus ukazat, ako sa
postsocialistické krajiny postupne zaclenuju do pod-
mienok ekonomického prostredia vyspelych krajin
hospodariacich na principoch trhového hospodar-
stva. Len tak s nimi mo6zu vytvorit klasické institucio-
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nalne prostredie pre spravu spolo¢nosti beznu v roz-
vinutych trhovych ekonomikach.

Druha cast publikacie je zamerana viac prakticky
a postupne analyzuje viacero tematickych okruhov.

Prvym je Indtituciondlne prostredie. Vychadza
z charakteristik rozvinutého trhu ako prostredia pre
aktivity podnikatelskych subjektov. Jeho fungovanie
je v rozhodujtcej miere determinované institucional-
nym prostredim. Tvoria ho jednak formalne institucie
predstavujuce pravny systém ekonomiky, jednak ne-
formalne institicie (hodnotové normy, formy podni-
katelskej etiky a i.). Vzajomné posobenie institucii
vytvarajucich podnikatelské prostredie je opisané nie-
len vieobecne, ale aj osobitnym zretelom na pod-
mienky Slovenska.

Dalsim okruhom je kapitola: Spravne organy. Ro-
zoberd zakladné nastroje vlastnickej spravy spoloc-
nosti. Podrobnd pozornost je venovana valnému
zhromazdeniu a spravnym organom spoloc¢nosti, ich
$truktdre, uloham a konkrétnym formam ich ¢in-
nosti. A to ako v anglosaskom systéme, tak aj v kon-
tinentalnom eurdpskom systému s podrobnej$im
opisom situdcie v SR. V tejto suvislosti by bolo
vhodné venovat istd pozornost problémom fungova-
nia organov v spolo¢nostiach s majoritnymi zahra-
ni¢nymi vlastnikmi, ¢o je situdcia vdcsiny nasich
vacsich spolo¢nosti.

Samostatna pozornost je venovana transparent-
nosti ako principu spravy spoloc¢nosti. Rozobera sa
charakter a $truktdra informacii o spolo¢nosti ako aj
ich prezentovanie vo vztahu k ekonomickému okoliu.
Zakladnym zdrojom informadcii v tomto smere je vy-
ro¢nd sprava spolo¢nosti. Rozoberaju sa podrobne
poziadavky na niu kladené, jej obsah a to ako vo vSeo-
becnej rovine, tak aj v nadvédznosti na pravne predpisy
v SR.

Nasleduje tematicky okruh Spréva a riadenie rastu
spolo¢nosti. Vychadza z opisu jednotlivych faz vyvo-
jového cyklu spolo¢nosti. Podrobne pojednava
o zdrojoch financovania interného rozvoja a o exter-
nom raste — fiziach a akviziciach. Velmi zaujimavy je
aj posledny skimany okruh: Zlyhanie spravy spolo¢-
nosti. Okrem poukazania na mozné priciny zlyhania
autor pojednava o jednej z nich - o posobeni hospo-
darskej kriminality. Charakterizuje je rozne formy -
od podvodu, sprenevery, korupcie az po pyramidové
hry. Sustredil aj pomerne $iroké informacie o prici-

nach a formach zlyhania velkych svetovych spolo¢-
nosti — Enron, WorldCom, Parmalat, DAEWOO
Group a dalsich vratane Vychodoslovenskych Zele-
ziarni.

Celkové hodnotenie publikacie: Monografia ma pre-
vazne formu pozitivneho, az encyklopedického vy-
kladu teoretickych zakladov a platnych organiza¢nych
foriem a organov spravy spolo¢nosti, ich uloh a po-
vinnosti v podmienkach rozvinutej trhovej ekono-
miky. Okrem vseobecne platnych zdsad a postupov je
v jednotlivych castiach prace podrobne rozvedené ich
uplatiovanie, aj s osobitnym zretefom na podmienky
slovenskej ekonomiky. Text ma nielen vysoku od-
bornu, ale aj literarnu uroven.

Jednotlivé konstatovania a zavery su zalozené na
zvladnuti Sirokého spektra literarnych pramenov,
pravnych predpisov a na vlastnych skusenostiach au-
tora. Velmi treba ocenit sposob vykladu. Presved¢i-
vost tvrdeni je dokumentovana pocetnymi opismi
konkrétnych javov a skuto¢nosti z praktického poso-
benia spolo¢nosti v roznych statoch a v r6znom spo-
lo¢enskom prostredi. Maji jednak formu stru¢nych
vsuviek v texte, jednak formu $irsich zaujimavych tzv.
ilustracii. Ich obsah sveddi o tom, Ze autor dlhodobo
a systematicky sleduje stav a vyvoj podnikatelskych
subjektov v zahrani¢i aj v domédcom prostredi. Skoda,
ze nie vzdy je uvedeny aj zdroj informacii.

Monografiu mozno odporucit ako velmi dobre
napisand pomdcku pre veducich pracovnikov podni-
katelskej sféry. S ohladom na jej systematickost
a komplexnost ju mozno pouzit aj ako uc¢ebnu po-
mocku na vysokej skole.

Skoda, ze vydavatelstvo nezaradilo na koniec pu-
blikacie vecny register.

Karol Viachynsky
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STRANKY SAF

Konferencia SAF

Financné riadenie podnikov

V dnoch 8. a 9. oktobra 2013 sa v priestoroch ho-
tela Radisson Blu Carlton konal uz 11. ro¢nik vyro¢-
nej odbornej konferencie SAF "Finan¢né riadenie
podnikov". Tak ako v uplynulych rokoch bol program
konferencie rozdeleny na dve casti.

V predvecer tejto odbornej konferencie Slovenska
asociacia podnikovych finan¢nikov (SAF) udeluje
ocenenie SAF za prinos v oblasti podnikovych finan-
cii. Na tohtoro¢nom 11. ro¢niku, ktory bol pod zasti-
tou guvernéra NBS Jozefa Makucha, toto vyznamné
ocenenie Andrej Révay, prezident SAF, odovzdal Ma-
rianovi Juskovi, dlhoro¢nému spolupracovnikovi SAF.
Za jeho osobny prinos na prospech podnikov, v mi-
nulosti zastavanych pozicidch guvernéra Narodnej

banky Slovenska a predsedu predstavenstva spoloc¢-
nosti Slovnaft, ako aj za jeho uspe$né presadzovanie
finan¢nych poziadaviek podnikov v stcasnej funkcii
prezidenta Republikovej inie zamestnavatelov.
Spravna rada SAF toto ocenenie udeluje kazdo-
rocne. Prvykrat bolo udelené v roku 2008, a to guver-
nérovi NBS Ivanovi Sramkovi a Elene Kohutikovej,
viceguvernérke NBS, za brilantné zvladnutie pre-
chodu na novia menu EURO. V roku 2009 ocenenie
ziskali Adrian Beldnik, generalny riaditel Sekcie da-
fovej a colnej MF SR a Marek Strpka, financ¢ny riadi-
tel Duslo Sala. V roku 2010 ocenenie prevzali
Prof. Rudolf Sivak, rektor Ekonomickej univerzity
v Bratislave a Andrej Révay, prezident SAE. Pri prile-

Maridnovi Juskovi, prezidentovi Republikovej tinie zamestndvatelov (vpravo), odovzddvajii ocenenie SAF:
Andrej Révay, prezident SAF (vlavo), a Miroslav Strokendl, generdlny riaditel UniCredit Bank (uprostred)
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zitosti 15. vyrocia zaloZenia SAF v roku2011 Spravna
rada ocenila troch predstavitelov: Jozefa Maktcha,
guvernéra NBS, FrantiSka Chvostala, ¢estného prezi-
denta SAF a Elenu Trenciansku, predsednicku Rady
star$ich SAE V roku 2012 Spravna rada navrhla oce-
nit dlhoro¢ného spolupracovnika a vynikajiceho od-
bornika pana Richarda Farkasa, partnera KPMG.

Odovzdavanie Oceneni CECGA

zarok 2012

Na slavnostnej recepcii v predvecer konferencie Fi-
nancné riadenie podnikov 2013 uz po druhy krat oce-
nila Stredoeurdpska asocidcia spravy a riadenia
spolo¢nosti (CECGA) sedem spolocnosti za pri-
kladné dodrziavanie principov Corporate Gover-
nance a transparentné zverejnenie vyhlasenia spravy
a riadenia vo vyroc¢nej sprave. Za rok 2012 si Ocene-
nie CECGA prevzali spolo¢nosti Hornonitrianske
bane Prievidza, a.s., Kuapele Dudince, a.s., SES
Tlmace, a.s., Slovnaft, a.s., Tatry Mountain Resorts,
a.s., Union poistoviia, a.s. a VIPO Partizanske,
a.s. Ocenenia CECGA odovzdali predseda Spravnej

rady pan Tibor Borik a podpredsednicka Spravnej
rady a vykonna riaditelka pani Barbora Lazarova.
CECGA v tomto roku zvysila naro¢nost kritérii hod-
notenia a zamerala sa na podrobnost zverejnenych in-
formacii o ¢lenoch organov spolo¢nosti, o politike
odmenovania, o Vybore pre audit, Vybore pre nomi-
nacie, Vybore pre odmenovanie a o predvidatelnych
rizikovych faktoroch. Zvy$ovanim néroc¢nosti kritérii
chce CECGA podporit skvalitnenie reportingu spo-
lo¢nosti v oblasti Corporate Governance a tym pri-
spiet k vidcdej transparentnosti a doveryhodnosti
spolo¢nosti na Slovensku.

Rokovanie konferencie FRP 2013

Drubhy, rokovaci den otvoril prezident SAF Andrej
Révay. Celé rokovanie sa nieslo v znamenti vystupeni
erudovanych odbornikov z oblasti ekonomiky a ban-
kovnictva. Zastupcovia vy$sieho manazmentu pod-
nikov, ktori sa venuju finanénym a ekonomickym
procesom podniku, podnikatelskému prostrediu,
ekonomickej legislative a zdrojom financovania sa
mali moznost oboznamit s aktualnou makroekono-

Utastnici panelovej diskusie zlava D. Rexa, I. Griacova, M. Strokendl, M. Zelina, M. Kur¢ik, P. Sevéovic a E.
Kohutikova.
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mickou predikciou vyvoja domacej a medzinarodnej
ekonomiky. V jednotlivych blokoch diskutovali o ak-
tualnych problémoch financovania podnikov a stave
podnikatelského prostredia.

Prvu cast konferencie moderoval prezident SAF
Andrej Révay. O predikcii vyvoja ekonomiky Slovens-
ka a dlhovej krize informoval Jozef Makuch,
guvernér NBS, fiskalnu politiku vlady SR predstavil
v mene $tatneho tajomnika MF SR Vazila Hudéka jeho
poradca pan Stefan Adamec, o vyhlade vo vyvoji eu-
répskej a svetovej ekonomiky hovoril Lubomir Kors-
nak, analytik UniCredit Bank. Zaujimava pritom bola
i nasledujuca panelova diskusia o bankach a podnikoch,
ktort moderovala Elena Kohutikov4 z VUB. Panelisti:
Miroslav Strokendl (UniCredit Bank), Peter Sev¢ovié
(SZRB), Miron Zelina (Privatbanka), Daniel Rexa
(Hornonitrianske bane Prievidza), Marian Kurcik (Ze-
leziarne Podbrezova), Iveta Griacové (SAF) si vymenili
nazory na Financovanie tverov (Funding for lending).
Hovorili tiez o pri¢inach horsieho pristupu podnikov
k averom, ale aj o lepsom vyhlade ich poskytovania do
buducnosti, ¢o je aj z pohladu bank redlne.

Nie menej zaujimavy bol aj dalsi priebeh konfe-
rencie. V ramci aktualnych otazok podnikatelského
prostredia, ktoré moderoval Maridn Jusko, prezident
RUZ. O novej datiovej a u¢tovnej legislative informo-
vala Daniela Kluc¢kova, zastupkyna GR sekcie dani
a ciel MF SR. Ulohy a nové ciele Finan¢nej sprévy SR
predstavil Marian Miskanin, riaditel odboru danovej
a colnej metodiky Finan¢ného riaditelstva SR. Otazky
suvisiace s transparentnostou podnikatelského pro-
stredia rozobral Rébert Ki¢ina z Podnikatelskej alian-
cie Slovenska (PAS). V ramci nasledujtcej panelovej
diskusie sa k uvedenym témam este vyjadrili: Marian
Jusko, Renata Bldhovad (BMB Leitner), Zoltan Vas$
(Soitron).

Vyhodnotenie hlasovania v bloku
Aktualne otazky podnikatelského
prostredia

Utastnici konferencie mali tiez moznost vyjadrit svoj
nazor na aktualne problémy aj formou anonymného
hlasovania na hlasovacom zariadeni.

Utastnici panelovej diskusie zlava M. Jusko, Z. Va3$, R. Blahov4, R. Hauber, R. Ki¢ina, M. Miskanin, D. Klu¢-
kova.
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Utinnost prijatych a pripravovanych legislativ-
nych opatreni na Slovensku v roku 2013 v oblasti
dani, odvodov a pracovného prava je vhimana bez za-
sadného vplyvu na podnikatelské prostredie 46%-ami
ucastnikov, pri¢om az 38 % vnima tieto opatrenia ne-
gativne. Napriek tomu, zZe 1/3 tcastnikov veri opatre-
niam na zniZenie danovych unikov, skoro 50% ich
vnima tak, Ze efekt z vy$sich prijmov do SR nebude
adekvatny zvySeniu administrativnej zatazenosti pod-
nikatelskych subjektov, o znamena zZe malé mnoz-
stvo subjektov ,,$pecializovanych® na danové uniky sa
dokaze preorientovat na int formu danovych podvo-
dov, pricom rozsiahle administrativne opatrenia ne-
gativne zasiahnu rozhodujucu vacsinu subjektov,
ktoré sa nesnazia cielene obchadzat danové zakony.
Potvrdzuje sa, a to az nazorom 65% ucastnikov, zZe
najviac si systémovu zmenu z pohladu zlepsenia pod-
nikatelského prostredia vyzaduje vymozitelnost
prava. S tym tzko stvisi i ndzor az 58% ucastnikov,
ze narast korupcie a nizka vymozitelnost prava je naj-
citlivejsim problémom podnikania, az na druhom
mieste (38%) je zvySenie danového zatazenia a re-
$triktivne opatrenia $tatu.

Utastnici uz rok 2013 nevnimali ako obdobie kedy
Slovensko dokaze ponuknut investorom atraktivne
podmienky, ale az 50% hlasujucich sa zhodlo, ze roz-
hodujicim faktorom pre investorov je nizka cena
prace.

Z pohladu dopadov zvys$enia danového zatazenia
prevazovali dva nazory, a to ze pre malé a stredné
podniky bolo impulzom na danova optimalizaciu
(41%) alebo dévodom na hladanie moznosti obcha-
dzania ekonomickych a socidlnych pravidiel (38%).
Najjednoznacnejsi nazor bol k miere dopadov zvyse-
nia danového zatazenia na malé podniky a Zivnost-
nikov - az 92% tcastnikov si mysli, ze zvySenie dani
bolo impulzom pre utlmenie podnikatelskych aktivit
alebo hladanie moznosti zneuzivania ekonomickych
a socidlnych pravidiel.

Utastnici konferencie odchadzali spokojni, ved
boli obohateni o najnovsie poznatky o sicasnom
stave a perspektive vyvoja ekonomiky a bankovnictva
a to nielen slovenského.

Vladimir Dobrovi¢
Miroslav Galambos
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Grafické znazornenie vysledkov hlasovania

1. Prijaté a pripravované legisl ativne
opatrenia na Slovensku v roku 2013 v
oblasti dani, odvodov a pracowného prava
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Jesennée seminare SAF

V dnoch 14.-15.11.2013 Slovenska asociacia pod-
nikovych finan¢nikov v spolupraci s KPMG usporia-
dala

s aktudlnymi témami.

dvojdniovy semindr na Zochovej chate

Prvy den bol zamerany na praktické otazky a pro-
blémy podnikovych finan¢nikov — na moznosti, ktori
budu ponukat $trukturalne fondy v rokoch 2014-
2020, na metodiku a pomoécku pri ekonomickych
analyzach a planovani a na riadenie nakladov. Semi-
ndra sa zucastnili odbornici z réznych oblasti a k

témam sa rozvinula zaujimava odborna debata.

Odborny program prvého dna:

1. Ako sa pre podnikatelské subjekty zmenia
moznosti cerpania Strukturdlnych fondov v novom
programovacom obdobi 2014 - 2020

- Daniel Pitoridk, NADMSP

Témy:
« strategické vychodiskd nového programového
obdobia politiky stdrznosti EU
« zmena pravidiel podpory podnikov oproti stucas-
nému programovému obdobiu (2007 - 2013),
podpory
v novom programovom obdobi 2014 - 2020,

ezmena inStituciondlneho ramca
o navrh opatreni aktivit na podporu podnikania,

so zameranim najma na MSP.

2. Efektivna metodika a pomdcka pre ekonomické
analyzy, reporting a planovanie
- Jaroslav Malach, GIDE

Témy:

« Business model alebo ¢itanie finan¢nych vyka-

ZOV § porozumenim.

« Rychle ocenenie firmy a ¢o dale;....

« Dilema podnikového finan¢nika

o Systém GIDE

GIDE je software, ktory poskytuje platformu na
profesiondlnu finan¢nu analyzu, modeling a repor-

ting. Je to vynikajuca pomocka pre podnikovych
finan¢nikov, ktori hladajt jednotné prostredie a spo-
lahlivy nastroj na reporting, planovanie a viacpara-
metrova simuldciu, dynamické modelovanie a rychlu
konsolidaciu dat z viacerych zdrojov. Roky je excel
najviac pouzivanym nastrojom pre podnikovych fi-
nan¢nikov s jeho limitmi aj moznostami. GIDE po-
sunul hranice a rychlost vo vytvdrani komplexnych
modelov, vo vysokej integrite vo vypoctoch a zdielani
vystupov z platformy. Vyuziva vystupy z ERP firmy
a umoznuje timovu pracu pri akejkolvek simulacii
v podnikovych financiach. Pracuje s aktudlnymi da-
tami z hlavnej knihy a modeluje a simuluje situacie
v redlnom case. Poskytuje modely manazérskeho re-
portingu, planovania, valudcie na kratkodobej aj
dlhodobej baze pre vrcholovych manazérov ktorej-
kolvek spolo¢nosti.

3. Ako a kde hladat skryty zisk vo svojej spoloc-
nosti - suicasnost a budiicnost

- Iveta Zivicovd, Tamara Strbdkovd,

Expense Reduction Analysts®

Témy:
« Optimalizdcia prevadzkovych nakladov ako
Sanca
» Optimalizacia a procesné riadenie

Expense Reduction Analysts je spolo¢nost, ktora
pracuje v oblasti riadenia ndkladov a nakupu na nad-
nérodnej baze. Specializuje sa na redukciu a optima-
lizaciu vydavkov najmi v oblasti prevadzkovych
ndkladov a na celkové zlepsenie hospodarenia spo-
lo¢nosti z roznych oblasti priemyslu, sluzieb, verej-
ného sektora a neziskovych organizécii. Pri spravnom
nastaveni nakladovych kategorii je mozné dosahovat
az dvojciferné percento uspor vo viac ako 40 roznych
nakladovych kategoriach. Prevadzkové naklady tvoria
az 50 % celkového objemu nakupu v spolo¢nostiach
(napr. energia, doprava, cestovné, finan¢né naklady,
technické plyny a pod.), a existuje tu vyrazny poten-
cidl uspor na rozdiel od moznosti ispor v strategic-
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kb= | kych/priamych nakladoch. Optimalizaciu je mozné « Novinky v oblasti DPH (kontrolny vykaz)
ﬁ v tejto oblasti dosiahnut bez priameho dopadu na o Zakon o sprave dani, pouzivanie elektronickej
; kvalitu a sluzby a bez potreby dodato¢nych investicii. registracnej pokladnice
= O tom sa presvedcili klienti v mnozstve uspesne im- « Zmeny v ostatnych danovych zédkonoch (spo-
\er | plementovanych projektoch. trebné dane)
o=
|I,_) Odborny program 15.11.2013 Jednotlivé prednédsky a prezentécie st k dispozicii
na webovej stranke SAF.
Prakticky semindr s Branislavom Durajkom
a Jurajom Michiiom, Zaroven dovolte, aby som sa podakovala vSetkym
KPMG Slovensko Advisory, k.s. predndsajucim a hostom za velmi cenné odborné
Zmeny v daniovej legislative prednasky a zazelala si spolo¢ne do nového roka vela
profesionalnych tspechov ako aj pohodu v osobnom
Témy: Zivote.
« Zmeny v oblasti danovej legislativy od roku
2014: Iveta Griacovd, clenka Spravnej rady SAF
« Dan z prijmov pravnickych os6b
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Aj stratove firmy Statu zarabaju,
licencie to mozu skazit

V poslednom obdobi sa vela diskutuje v podnika-
telskej sfére o zavedeni datiovej licencie. Stét hospo-
dari s financiami, ktoré vyprodukuje podnikatelska
stéra a odvedie ich réznym spdsobom do $tatneho
rozpoctu v sulade nastavenymi legislativnymi para-
metrami (u¢tovné, danové a odvodové zakony). Pod-
nikatelia prevadzkuju svoju cinnost na zaklade
prisnych ekonomickych pravidiel, ktoré st z velkej
Casti vytvarané a regulované Statom. Investuju vlastny
resp. cudzi kapital do vyrobného procesu (resp. do za-
bezpecovania sluzieb) za ucelom dosiahnutia prime-
raného zisku, pri pokryti nakladov a splneni si
povinnosti vo¢i $tatu. Stat hospodari s takto ziska-
nymi prostriedkami, pricom prijmy moze pozitivne,
resp. negativne ovplyvnit spésobom nastavenia legi-
slativnych podmienok. Tieto podmienky mézu mat
charakter ekonomicky, alebo administrativny. Pre
podnikatelov je velmi ddlezité aby pracovali na za-
klade ekonomicky stabilne nastavenych podmienok.
Z tohto pohladu sa pozrieme na nastavenie legislativ-
nej podmienky menom ,,danova licencia“. Pozrieme
sa na danovu licenciu cez spolo¢nost, ktora bude
v budicom roku nou zatazend.

Spolo¢nost ktorej udaje st podkladom nizsie uve-
deného vypoctu posobi v oblasti cestovného ruchu
s reStauracnymi, ubytovacimi a rekrea¢nymi sluz-
bami. Zamestnava v priemere 14 zamestnancov. Za-
riadenie je pomerne novou investiciou, vybudované
z vlastnych zdrojov spolo¢nikov a teda nie je zatazené
cudzimi zdrojmi (napr. bankové uvery a pod.), je pre-
vadzkované 5 rokov.

Vysledky v priemere na rok za posledné dva roky
zaokruhlené na sto EUR st nasledovné:

Vynosy celkom 525 500 EUR
Naklady celkom 550 500 EUR
Hosp. vysledok - 25 000 EUR

Zariadenie je nové s komplexnou vybavenostou
pre cestovny ruch. Ro¢né odpisy hmotného majetku

¢inia 57 100 EUR. Napriek tomu Ze spolo¢nost vyka-
zuje od zaciatku spustenia prevadzky stratu, zariade-
nie je schopné prevadzky, ma usporiadané
dodavatelské a odberatelské vztahy. Nema ziadne za-
vazky po lehote splatnosti a plni si vietky danové
a odvodové povinnosti voci tatu, socidlnej aj zdra-
votnym poistovniam a verejnému rozpoctu v celku.
Priemerny mesacny zarobok na jedného zamestnanca
je 810 EUR. Hrubé mzdy za rok predstavuju 136 080
EUR.

Ro¢né odvody a dane spolo¢nosti a jej zamestnan-
cov su nasledovné:

Mzdové ndklady 136 080 EUR

Odvody soc. a zdrav. - zamestndvatel 47 900 EUR
Odvody zamestnanci 18 235 EUR

Dane z prijmu zamestnanci za rok 12 171 EUR
Cisty odvod DPH 25 700 EUR

Dalsie dane a odvody:

Dari z motor. vozidiel 280 EUR

Dari z nehnutelnosti 950 EUR

Odvody za ubytovanie (rozpocet mesto) 2 890 EUR

Z vyssie uvedeného vyplyva, Ze napriek tomu Ze
spolo¢nost je v strate, odvedie na ucet verejnych roz-
poctov vratane dane z prijmov zamestnancov sumu
108 126 EUR v ro¢nom objeme. Tym, Ze zariadenie
napriek vykazovanej strate je v prevadzke vyplyva, ze
14 zamestnancov nie je odkazanych na socidlne davky
v nezamestnanosti ¢o je uspora pre verejny rozpocet
rocne 48 720 EUR.

Celkovo je teda saldo z podnikania tejto spoloc-
nosti pre verejny rozpocet plus 156 846 EUR.

Na druhej strane treba uviest, ze spolo¢nikom
spolo¢nosti sa investicia nevracia a vlastné imanie
spolo¢nosti klesa kazdoro¢ne o stratu tym, Ze sa in-
vesticie odpisuju, ale sa nevracaju v zisku spolo¢nosti.
Jednoducho povedané spolo¢nici postupne pricha-
dzaji o majetok, pricom verejny rozpocet a zamest-
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nanci maju ,,zarobené®. Predstavme si este, Ze na pre-
vadzku takéhoto zariadenia je potrebné uverové
zdroje, ktoré zvysuju ndklady (aroky) ako i zatazuju
cash flow spolo¢nosti.

Tento stav vo vynosovosti tejto spolo¢nosti je sa-
mozrejme sposobeny aj novymi, vysokymi investi-
ciami a tiez i krizou v ekonomike a hospodarstve,
ktora sa vSak postupne urcite bude so zmenou eko-
nomickej klimy zlepSovat.

Stét, ako bolo povedané na zaciatku, méze ovplyv-
nit prijmy S$tatneho rozpoctu pozitivne, resp.
negativne sposobom nastavenia legislativnych pod-
mienok. Ako teda ovplyvni danova licencia myslenie
majitelov, investorov takych podnikov aké su popi-
sané vyssie? Ako z dlhodobého hladiska ovplyvnuje
investorov zavedenie takychto administrativnych
podmienok do podnikatelského prostredia? Pdsobi
motivacne?

Stat by asi nemal podobné spolo¢nosti dalej zata-
zovat datiami ani inymi odvodmi. DalSie zvy3enie da-
nového zatazenia ako napriklad dan vo forme danovej
licencie mo6ze podobné spoloc¢nosti len dalej odradzat
od zamestnavania a investovania. Ak ma $tat problém
s tym, Ze je vela spoloc¢nosti ktoré sa zalozili ako na-
hrada zivnosti, alebo ktoré st nefunk¢né moze zaviest
danov licenciu na spolo¢nosti ktoré napriklad neza-
mestnavaju ziadneho zamestnanca a teda moézu od-
burat administrativne zatazenie podnikatela. Plosné,
teda administrativne zavedenie tejto dane v tak zlo-
zitom case moze byt kontraproduktivne vo vztahu
k zamestnanosti a investovaniu.

Andrej Révay
Prezident Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov
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Danova znamka pre Slovensko

Rebric¢ek Paying Taxes Svetovej banky, v ktorom
sa Slovenska republika za posledné hodnotiace obdo-
bie umiestnila na 102. mieste zo 189 hodnotenych
krajin porovnava pomery v Slovenskej republike
a v inych $tatoch na konci minulého roka. Uz teraz je
vSak takmer isté, ze kratkodoby posun nahor pravde-
podobne bude vystriedany poklesom v dalsich ro-
koch, najmi z dévodu zvySenia ¢asu na pripravu
administrativnej a finan¢nej agendy (najmid DPH
vykaz).

K lep$iemu umiestneniu by urcite pomohlo zjed-
nodusenie celej danovej agendy vo vztahu k $tatnym
organom a samozrejme v neposlednom rade aj zni-
zenie ale najma zjednotenie danového a odvodového
zatazenia pre podnikatelov v Slovenskej republike,
ktoré je znacnou prekazkou pre utvaranie novych pra-
covnych miest. Konsolidacia verejnych financii v§ak
dostala opit prednost pred unifikaciou dani a odvo-
dov, a tak len tazko mozno predpokladat nejaké zlep-
$enie. Drobnou ndplastou by mohlo byt zavedenie
dlho odkladanej plnohodnotnej elektronickej komu-
nikacie pre DPH platitelov a ich zastupcov, resp. pre
danovych poradcov a advokatov.

Novo zavadzané danové licencie sa taktiez stretli
s odporom verejnosti, a preto sa tymto krokom isto
nepodari vylepsit postavenie Slovenska v rebricku
Paying Taxes Svetovej banky. V urcitom smere je to
dobry krok, ktory by mal odradit $pekulantov a za-
medzit danovym podvodom, ale pre jeho pausalnost
sa materidlne dotkne aj podnikatelov, ktori si riadne
plnia svoje povinnosti. Je mozné predpokladat, ze za-
vedenim danovych licencii budu trpiet hlavne malé
a stredné podniky, ktoré st uz teraz dost v tazkom po-
staveni, aby sa udrzali na trhu a urcite im nova po-
vinnost nepomdze prekonat obdobie ,cervenych
¢isel®

Je urcite dobré, ked si Slovensko bude nadalej
udrziavat najlepsie postavenie spomedzi krajin V4,
aby mohlo aj na zdklade umiestnenia v tomto re-
bricku lakat investorov. Dobrym umiestnenim v re-
bricku Paying Taxes Svetovej banky moze Slovensko
ukazat potencidlnym investorom svoje solidne a sta-
bilné postavenie, a ze v oblasti danovych reforiem
mame isty ndskok. Otdzkou vsak ostéva, ¢i sa bojom
proti danovym tnikom nezvysi administrativna a da-
novo-odvodova zataz natolko, aby nds okolité staty
predbehli.

JUDr. Ing. Matej Firicky
vediici advokdt AK Havel — Holdsek
so $pecializdciou na oblast dani
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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 quar-
terly journal.

EDITORIAL
The editorial note is prepared by Miloslava Zelmanova, editor-in-chief. She evaluates the year 2013 from
business environment point of view and outlines some expectations for the economy as well as for the
association.

ENGLISH SUMMARY

INTERVIEW
In the interview the analysts of UniCredit Bank Mr. Lubomir Kors$ndak discusses the possibilities and reality
of expected economic recovery in Slovakia in coming year 2014.

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS
MICHAL KOTLARIK
CORPORATE GOVERNANCE IN EUROPEAN UNION IN 2013

VAZIL HUDAK
CHALLENGES OF BANKING UNION

ELENA KOHUTIKOVA
SEPA MONEY ON THE WAY - SIMPLY AND FAST

TOMAS DOMONKOS - MIROSLAVA JANOSOVA
COMMON CONSOLIDATED CORPORATE TAX BASE

PAVEL SKRINIAR
BUSINESS RISK ELIMINATION BY INVESTING ON CAPITAL MARKET

DANIELA SOVIKOVA
EVA MOMENTUM

MONIKA SOBEKOVA MAJKOVA
HOW DO THE FIRMS IN BRATISLAVA REGION PERCEIVE THE BUSINESS RISK?

ANNA FISCHEROVA
STRESSING THE TRANSFER PRICING IN SLOVAK TAX ADMINISTRATION

ASSOCIATION PAGES
In the association pages SAF we offer:
 Book review: Franti$ek Okruhlica, 2013: Corporate Governance
« 11th annual conference of SAF “Financial management of firms”
 Autumn seminars of the SAF
o Tax license in Slovakia — some opinions from association’s members
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