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Mili ¢lenovia SAF, priaznivci a priatelia,

v Case, ked piSem tieto riadky st prvé hodiny roku
2020, ale ked budete drzat ¢asopis v rukdch, bude par
tyzdnov roku za nami. Zopar predsavzati bude hode-
nych za hlavu, o¢akavania budua vystupiované - do
akého rana sa prebudime 1. marca, a ¢o to bude pre
nas znamenat v osobnom a pracovnom zivote. Aj ked
osobne nerada bilancujem na prahu rokov, dovolte
kratke poobzretie sa za rokom 2019.

Bol to rok, ktory klimatoldgovia ozna¢ili na naj-
teplejsi rok od merania teplot na zemi. Rok, v ktorom
sa rieSenia nasledkov klimatickych zmien a snahy
o neutrdlnu uhlikova stopu odrazili na programo-
vom vyhlaseni Rady Eurdpy, Eurdpskej Komisie aj
Eurépskej centralnej banky. A to tak trochu aj hla-
som jednej tinedzerky, ktora bola vyhldsena za sveto-
vu osobnost roka. Bol to rok, kedy sme si zvolili prva
prezidentku Slovenskej republiky a na ¢elo EK, Rady
Eur6py a ECB sa postavili tiez Zeny. Pozname ciele,
len mozno celkom este nevieme, ¢o pre nas budu
znamenat -okrem rozdanych dotacii na elektroauta.

Bol to rok, kedy do ankety za byrokraticky ne-
zmysel roka bolo podanych 69 navrhov, pricom
dominovali témy suvisiace s digitalizaciou a antiby-
rokratickym zdkonom. Znac¢na cast suvisela aj s no-
voprijatou legislativou vyplyvajtcou z poslaneckych
néavrhov, ktoré su schvalované bez désledného pripo-
mienkovania a analyz ich dopadov. And the winner
is.... zastaraly paragraf v zakone o uc¢tovnictve, kto-
ry brani elektronizacii i¢tovnictva najméd v mensich
firmach. A to v case, ked umeld inteligencia prebera
procesy cloveka.

Bol to rok, kedy v druhej polovici sme zazname-
nali spomalenie ekonomiky a najpomalsi ro¢ny rast
od druhej vlny recesie v eurozéne v roku 2013. Ani
jesenna predikcia Eurdpskej komisie nepredpoklada
vyraznejsie ozivenie v nasledujicich rokoch. Napriek
tomu Nérodna rada SR schvalila rozpocet s planova-
nym deficitom 0,49%, ktorému veri malokto a ktory
tuto skuto¢nost - mierne povedané- nezohladnuje.
Uz pri jeho predlozeni sa zdvihla vlna kritiky od
renomovanych ekonémov, Rozpoctovej rady aj eu-
rokomisie, ktori predpokladaju deficit viac ako troj-
nasobny. Trochu tak odpovedou je materidl, ktory
pripravili analytici z r6znych institatov pod nazvom
Rozpocet 2. 0. : Ako posunit Slovensko do prvej ligy
vo verejnych financidch. Mne ako finan¢nikovi sa
tento material cital s Tahkostou, zaujmom a nedoc-
kavostou. Ako riadit kapital firmy, ktora sa vola stat.

Stat ma sdvahu, ale riadi ju? Aké su najdolezitejsie
polozky aktiv finan¢nych aj nefinan¢nych a comu dat
priority v ¢ase priemyselnej revolucie 4. 0.

10 priorit, 30 klucovych opatreni. Na stretnuti
v HN Clube 28. 11. 2019 s tiennovymi aj netienovym
ministrom hospodarstva na otazku ktoré dve z nich
by realizovali ako prvé - odpovedali v$etci rad radom
vlazne. A pritom je to jeden z najklucovejsich odbor-
nych materialov za posledné roky. Verim, Ze v case
ked budete tieto riadky ¢itat, spolo¢ne sa o tomto
vzacnom dokumente budeme moct porozpravat
v ramci SAF s tymi najpovolanej$imi a najkompe-
tentnej$imi.

Spominam to pre to, Ze my vsetci finan¢ni mana-
zéri povazujeme rozpocty nasich firiem za kluc¢ové
dokumenty, podla ktorych sme hodnoteni, nasi akci-
onari, majitelia a nadriadeni nam zan vystavuju ucet
a za jeho neplnenie sme sankcionovani. Kedy to za¢-
ne platit aj pre $tatny rozpocet, pri ktorom jeho spra-
vovatelia len lakonicky poznamenaju, Ze sa neplni?

Rok 2019 bol aj rokom, kedy sa ddlezité zakony
pre podnikatelov menili takmer tri krat do mesiaca.
Len Zakon o dani z prijmov presiel 6smimi uprava-
mi. Zmenami sa museli podnikatelia zaoberat v prie-
mere kazdych 11 dni. Ach - a kedy mame pracovat?
Obcas si myslim, ze praca finan¢ného manazéra je
jedna z najtazsich v ramci manazérskych funkcii, ved
ktora z profesii sa musi vyrovnat s tolkymi zmenami
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ako my? A predsa volame po zmene aj v roku 2020.

Bol to rok, kedy zaporné tirokové sadzby uz niko-
ho neprekvapili, ukoncenie kvantitativneho uvolio-
vania neprinieslo rast ani irokov ani inflacie a nie-
ktoré banky ohlasili uctovanie zapornych trokov aj
na firemné depozity.

Bol to rok, kedy sme v asocidcii mali snad his-
toricky najvyssi pocet zasadnuti spravnej rady, kedy
sme hladali a verim, zZe aj nachadzali cesty ako byt
pre nasich ¢lenov prospesni, kedy sme hladali cesty
ako s vami komunikovat lepsie, jednoduchsie, pri-
jemnejsie. Ako vam priniest tie najdolezitejsie témy
a zaroven vas nezatazit byrokratickym spdsobom.
Zorganizovali sme 14 podujati na rozne témy, so zau-

jimavymi osobnostami, ktorym predchadzali desiat-
ky stretnuti. Mame vynovenu web stranku, novych
¢lenov, novy format konferencie, nové myslienky,
lepsiu konektivitu v ramci celého ekosystému. Ko-
munikujeme s vami cez Facebook, LinkedIn. V roku
2020 sme ziskali moznost usporiadat CEE Treasury
Forum. Verim, Ze vnimate tieto zmeny a vsetko to,
¢o pre Vs pripravime v roku 2020 bude mat pre vas
zmysel este viac ako doteraz. TeSime sa na vds, vase
namety, postrehy a hlavne osobné stretnutia.

Prajeme vam dobry rok 2020!

Iveta Griacovd, clenka Spravnej rady SAF
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Martin PETER - Andrej NASCAK

Posilnovanie dbvery spoloCnosti
Vv biznis predchadzanim korupcnym

SLOVENSKA ASOCIACIA
CORPORATE GOVERNANCE

SACG

Andrej Nasc¢ak

Nutnou podmienkou pre fungovanie spolo¢nos-
ti je dovera. Dovera medzi jej ¢lenmi, ¢i uz sa jedna
o obc¢anov, podnikatelské subjekty alebo institicie
$tatu. Dovera v to, Ze vSetci ucastnici su si schopni
plnit svoje zavazky. Ak su tieto podmienky splnené,
dovera pdsobi stabiliza¢ne a na druhej strane intrer
alia prinasa ekonomicky progres. V protiklade k to-
muto Zelatelnému stavu stoji fenomén korupcie,
ktory déveru v spravne fungujicu spolo¢nost pod-
kopava. Z pohladu ekondmie, respektive biznisu
existuje moralny imperativ Spoluvytvdrat svet, kto-
ry skiimame'. Je preto len prirodzené, ze Corporate
Governance ako subor pravidiel a najlepsej praxe pre
spravne riadenu spolocnost sa zaobera aj otazkami
prevencie a potlacania fenoménu korupcie.

Martin Peter

O korupcii mozeme skutocne hovorit ako o jed-
nom z najvacsich neduhov spolo¢nosti. Podkopava
jej zakladné piliere, pravny $tat, ludské prava sa-
motnd dovera v spravne fungovanie demokratickej
spolo¢nosti. Zaroven vytvara obrovské ekonomické
a socidlne $kody. Z kvantitativneho hladiska Eur6p-
ska komisia vo svojej protikorupc¢nej sprave z roku
2014 odhadovala skodu sposobent korupciou v $ta-
toch Eurdpskej Unie (EU) vo vyske 120 milidrd eur
ro¢ne’. V roku 2016 Eurdpsky parlament poopravil
tento odhad na 179 miliard eur. Ak sa niekomu zda
toto ¢islo vysoké tak je potrebné dodat, ze suma 179
milidrd bola len spodnou hranicou intervalu, ktory,
pri zapocitani vSetkych moznych nepriamych dopa-
dov korupcie, koncil na ¢isle 990 miliard eur za rok.

1 Economics as Moral Science American, Boulding, Keneth, Economic Review, 1969
2 EU Anti-Corruption Report, Eurépska Komisia - COM (2014)
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A to st tieto ¢isla z roku 2016°. A ak su ekonomic-
ké dosledky korupcie zavazné, jej socidlne dopady,
ktoré mdzeme priamo alebo nepriamo pocitovat na
vlastnej kozi vsetci, su este zavaznejsie. Takouto vys-
kou a dosahom §kdd moze korupcia posobit ako jed-
na z najvacsich hrozieb fungovania demokratického
socidlneho a ekonomického usporiadania krajin. Je
to prave §tat, ktory je ohrozeny vo svojej podstate
fungovania, ak v nom prekvitd a bujnie korupcia.
A st to obcania a podnikatelia takéhoto $tatu, ktori
postupne stracaju doveru v jeho fungovanie.

Z pohladu Corporate Governance ma strata do-
very rovnako neuprosné a trvacne nasledky tak, ako
to preukazala napriklad posledna ekonomicka kriza
z roku 2008, ktora mala prave z dovodu straty dovery
medzi jednotlivymi aktérmi v niektorych ohladoch
ovela dramatickejsi priebeh a dopady ako Velka hos-
podarska kriza 30 rokov minulého storo¢ia.* Naopak
vysoky kapital verejnej dovery dokaze spolo¢nosti
napomdct k lepsiemu zhromazdovaniu zdrojov (pra-
ce, kapitalu, idei a inovacii), ktoré jej nasledne gene-
ruju ekonomicky rast a progres. Takéto spolo¢nosti
stabilizuju spolo¢nost a udrzuju férové pravidla hry.

Korupcia je zaroven globalnym fenoménom, kto-
ry nie je geograficky ohraniceny. Globalizacia eko-
nomiky prindsa aj globalizaciu korupcie. A s previa-
zanostou svetovych trhov sa dosledky nezelatelného
stavu v jednej ekonomike vedia rychlo preniest do
inych jurisdikcii, a to nielen v podobe ,.ked Amerika
kychne, Eurépa dostane ndadchu®, ale epidemiologie
pribehov ako takych.’ Nové technologie umoznili §i-
renie takychto pribehov a efektivne dali moc davu.
V pripade korupcie tak nadchu dostavaju cele naro-
dy, ale aj ich susedia. Je preto len pochopitelné, ze
$taty sa vzajomnou spolupracou a prostrednictvom
medzindrodnych organizacii snazia potlacat feno-
mén korupcie a znizovat jej negativne dopady na
svojich obcanov.

Ny N U W

Organizacia spojenych narodov ma dohovor proti
korupcii® a rovnako aj ostatné medzinarodné organi-
zacie maju iniciativy a dokumenty zamerané na boj
s tymto negativnym fenoménom sucasnosti. Do sku-
piny aktivnych hracov proti korupcii patri aj Organi-
zacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD).
Ta v roku 1997 prijala Dohovor OECD o boji s pod-
pldcanim zahrani¢nych verejnych ¢initelov v medzi-
narodnych obchodnych transakciach’. Ten predsta-
voval prvy pravne zaviznym medzinarodny nastroj
zamerany na boj proti korupcii s cielom chranit
spravodlivi konkurencieschopnost v medzinarod-
nych obchodnych vztahoch. Ratifikiciou Dohovoru
sa zmluvné strany zaviazali odhalovat a stihat trest-
né ¢iny korupcie zahrani¢nych verejnych cinitelov
v ramci medzinarodnych obchodnych transakeii.®

Praca OECD pokracovala aj v oblasti prepojenia
boja proti korupcii a Corporate Governance. Dove-
ru totiz samotné OECD definuje ako vieru, Ze osoby
alebo institucie sa zachovaju konzistentne s o¢akava-
niami pozitivneho spravania. Prave pozitivne spra-
vanie je mozné zabezpelit presadzovanim pravidiel
Corporate Governance, teda pravidiel, ktoré kulti-
vuju podnikatelské prostredie a robia ho viac trans-
parentnym. Takymi st kodexy spravy a riadenia za-
lozené na pravidlach OECD (na Slovensku Koédex
spravy spoloc¢nosti na Slovensku’) a $irsie pravidla
zodpovedného podnikania.

Okrem pravidiel Corporate Governance pre spo-
lo¢nosti obchodované na regulovanych trhoch' vy-
dalo OECD v roku 2015 aj pravidla Corporate Go-
vernance pre podniky s majetkovou tcastou statu''.
V tom case uz v ramci OECD prebiehala rozsiahla
diskusia o rizikach korupcie, z ktorého vyplynulo, ze
riziko korup¢ného spravania je zvysené prave v §ta-
tom vlastnenych spolo¢nostiach. Preto minuly rok
OECD vydala Usmernenia proti korupcii a ohladom
na integritu v podnikoch s majetkovou ucastou $ta-

The Cost of Non-Europe in the area of Organised Crime and Corruption — European Parliament - EPRS 2016
Ben S. Bernanke, Timothy E Geithner, Henry M. Paulson, Jr, Firefighting, 2019
Narrative Economics: How Stories Go Viral and Drive Major Economic Events, Robert J. Shiller, 2019
Dohovor Organizacie spojenych narodov proti korupcii — OSN 2003
http://www.oecd.org/corruption/oecdantibriberyconvention.htm
Pre Slovensku republiku nadobudol platnost 23. novembra 1999, publikovany bol oznidmenim Ministerstva

zahrani¢nych veci Slovenskej republiky pod ¢. 318/1999 Z. z.
9 Stredoeurdpska asociacia spravy spolo¢nosti na Slovensku, Kédex spravy spolo¢nosti na Slovensku, 2016
10 http://www.oecd.org/corporate/principles-corporate-governance/
11 http://www.oecd.org/corporate/principles-corporate-governance/
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tu'?. Ich ciefom je doplnit Usmernenia OECD pre
spravu podnikov s majetkovou ucastou $tatu'’ subo-
rom odporucani pre $tat, ako si ma plnit svoju tlo-
hou aktivneho a informovaného vlastnika.

Tieto Usmernenia su zamerané na 4 piliere s pri-
slusnou dobrou praxou: Integrita $tatu, Vykon vlast-
nickych prav, Podpora Integrity a prevencie korupcie
na drovni podniku a Zodpovednost podnikov s ma-
jetkovou ucastou $tatu, pricom sa ma na pamati, ze
podniky s majetkovou ucastou st autondmne entity
na ktoré dohliada vlada a vysoko postaveny verejny
funkcionari, ale stale podliehaju vSeobecne platnym
zakonom v prislusnej jurisdikeii v ktorej pdsobia.
Vykon akciondrskych prav v takychto podnikoch by
mal byt aktivny a informovany, podporujuci integri-
tu a prevenciu korupcie v jednotlivych podnikoch,
a to vratane detekovania korupcie v podobe vysetro-
vania a vynutitelnosti.

Prave tieto podniky s majetkovou ucastou $tatu
boli totiz, popri verejne ¢innych osobach, vyhodno-
tené ako subjekty s najvacsim rizikom korupcie a iné-
ho zakony porusujuceho spravania. V tejto suvislosti
je treba podotknut, Ze na Slovensku dochadza k zjed-
noteniu chdpania verejne ¢innych osob a spravcov
podnikov, kedZe od nového roku je integrita v spo-
lo¢nostiach s majetkovou ti¢astou $tatu upravovana aj
novelou tstavného zakona ¢. 357/2004 Z. z. o ochra-
ne verejného zdujmu pri vykone funkcii verejnych
funkcionarov, v zneni u¢innom od 1. 1. 2020, ktora
medzi verejnych funkciondrov zaradila aj ¢lenov or-
ganov spolo¢nosti, ktorych do funkcie priamo alebo
nepriamo navrhuje alebo ustanovuje $tat (¢l. 2 ods.
1 pism. zc)), pri¢om tito nominanti st povinni po-
dat ozndmenie, v ktorom uvedu okrem iného prijmy
a majetkové pomery za predchadzajuci kalendarny
rok (¢l. 7 ods. 1), ktoré bude nasledne zverejnené na
webe (¢l. 7 ods. 8).

OECD v zmysle svojho mandatu' nesla tak da-
leko a aj v tejto oblasti zvolila formu mékkych pra-
vidiel, teda odportcani a sprostredkovania najlepsej
praxe, a touto prehladnou formou zostavila zoznam
najdolezitejsich pravidiel prevencie korupcie, kto-
rymi by sa mali $taty pri riadeni svojich podnikov
in$pirovat. In$piraciu v dobrej praxi OECD nasla aj
Slovenskd asociacie Corporate Governance, ktora
este v roku 2017 zriadila Riadiaci vybor zloZeny zo
zastupcov asociacie, Ministerstva hospodarstva SR,
Ministerstva financii SR, Ministerstva spravodlivos-
ti SR, Burzy cennych papierov v Bratislave, Ekono-
mickej univerzity a Eximbanky s iniciativou vydat
samostatny kodex spravy podnikov s majetkovou
ucastou $tatu, a za tymto tcelom slovenskym pod-
mienkam prisposobit OECD usmernenia pre podni-
ky s majetkovou ucastou $tatu. V decembri 2019 bol
Kodex sprdavy podnikov s majetkovou ticastou Stdatu na
Slovensku, dany na medzirezortné pripomienkové
konanie. Dolezitou sucastou Koédexu bude jeho do-
drziavanie a za tymto ucelom priprava adekvatneho
reportovacieho Standardu na baze ,dodrzuj alebo
vysvetli®

Pripravovany slovensky kodex, ako aj usmernenia
OECD maju za ciel zlepsit transparentnost vykonu
vlastnickych prav $tatu v nom vlastnenych spoloc-
nostiach. Dufame, Ze sa tento ciel podari a praca Slo-
venskej asociacie Corporate Governance a jej clenov
prispeje k zlepsovaniu podnikatelského prostredia
a celkovej ekonomickej a socialnej irovne na Sloven-
sku.

Autormi ¢ldanku su
Mgr. Martin Peter a Mgr. Andrej Nascdk
clenovia SACG

12 OECD (2019), Guidelines on Anti-corruption and Integrity in State-Owned Enterprises, OECD Publishing, Paris,
13 OECD (2015), OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprise 2015, OECD Publishing,

Paris

14 Clénok 5 b) Dohovoru o organizacii pre hospodarsku spolupracu a rozvoj
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Alternativne zdroje financovania

Peter ANDRISIN

»--.NULLUM EST IAM DICTUM, QUOD NON DICTUM SIT PRIUS.“
(Nic nie je povedané, co by nebolo povedané uz skor.)
Terentius

... vedeli ste, ze crowdfunding je alternativny zdroj financovania aj efektivny nastroj na prieskum trhu?
Ako crowdfunding vyuzit pre marketing piSeme dalej v tomto ¢lanku. Napriek tomu, Ze vSetko uz bolo pove-
dané, aj toto moze byt dovod pokracovat v ¢itani. Dozviete sa, rovnako ako spokojni ucastnici dvojdnového
odborného seminara ,, Alternativne zdroje financovania“ v Trenc¢ianskych Tepliciach (7.-8. novembra 2019),
zname informadcie prezentované z nového uhla pohladu aj nové informacie o alternativnych zdrojoch finan-
covania.

...trocha teérie nikoho nezabije. V ¢lanku uvazujeme o zdrojoch financovania v podnikani, mnohé prin-
cipy st uplatnitelné aj v beznom zivote. Pojem finan¢né zdroje podniku, ¢asto zjednodusene nazyvané ,fi-
nancie® nie je v ekonomickej teérii jednoznacne definovany. Napriklad Karol Vlachynsky definuje finan¢né
zdroje ako ,,sustavu penaznych vztahov, do ktorych podnik vstupuje pri ziskavani finan¢nych zdrojov, pri ich
umiestiiovani a viazani v jednotlivych zlozkach majetku, pri produktivnom vyuzivani majetku a pri rozdelo-
vani dosiahnutych vysledkov hospodarenia“ (Podnikové financie. 2009 s.524).

Z hladiska ich pdsobenia v podniku m6zeme finan¢né zdroje clenit na:
o interné
(vSetok financny kapitdl, ktory vznikol a je vyuzivany v ramci
podniku zisk po zdanenti, odpisy z IM a zdroje pri zmendch ma-
jetkovej Struktiiry)
« externé
(vsetok financny kapital, ktory do podniku plynie z inych zdrojov
tivery, pozicky, dotdcie + ALTERNATIVNE ZDROJE)
 vlastné
(interné zdroje, vklady vlastnikov)
 cudzie
(thvery, poZicky, zdvizky, dotdcie + ALTERNATIVNE ZDROJE)

EXTERNE

INTERNE

Z hladiska ich pdsobenia v podniku mozeme finan¢né zdroje ¢lenit na:

o kapital
(na zriadenie, rozsirenie, modernizdciu podniku, vkladajii sa teda
do podniku na dlhii dobu alebo na trvalo. Podnik ich spravidla zis-
kava na kapitdlovom trhu.)

e peniaze
(na zabezpecenie platobnej schopnosti a likvidity v priebehu jeho
hospoddrenia, uspokojujii docasnu, spravidla krdtkodobii financnu
potrebu. Podnik ich ziskava na peniaznom trhu.)

e
i
UVER
POZICKA
KONTOKORENT
ZALOHOVA PLATBA

DOTACIE Y
SPLATNOST [EelNIng
ZBIERKA BEELT:ANRE

KLASICKE

6
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Aby sme dokazali definovat alternativne zdroje financovania podnikania, potrebujeme poznat tie kla-
sické zdroje. Medzi klasické zdroje podla teorie patria vklady vlastnikov, Gverové zdroje, odpisy majetku,
rezervy a zisk. Podla ndsho nazoru patria medzi klasické zdroje aj zdlohové platby a predizend splatnost
taktuar. Tieto zdroje su podnikatelom dostato¢ne zname a ich detailnej definicii sa nebudeme venovat.

Klasické ani alternativne finan¢né zdroje nie st v ekonomickej teérii jednozna¢ne definované. Alter-
nativne zdroje, medzi ktoré radime leasing, faktoring, crowdfunding, leaseback, projektové financovanie,
business angels, venture capital, private equity, forfaiting, franchize, dotacie, granty, fondy, bankové zaruky,
akreditivy, dlhopisy, cashpooling aj ovela menej zname napr. tooling a sekuritizacia, st vSeobecne mene;j
zname a preto menej vyuzivané. Najznamejsi alternativny zdroj financovania je LEASING. Definujeme ho
ako prendjom vyrobkov, vyrobnych prostriedkov a/ alebo Iudi na urcité obdobie na zaklade thrady leasin-
govych splatok. S leasingom automobilov a v poslednej dobe ¢oraz viac pouzivanom leasingu zamestnancov
sa pravdepodobne stretol kazdy, preto sa mu detailne venovat nebudeme. Uvddzame iba jeho vyhody: jed-
noduché ziskanie spolu s prenesenim rizika inflacie na leasingovi spolo¢nost a moznost upravovat splatky
podla potrieb a nevyhody: obmedzené vlastnicke prava a rizika, ktoré zostavaju na najomcovi spolu s vyso-
kymi sankciami za pred¢asné vypovedanie zmluvy. Doba prendjmu sa dohaduje na podstatnt dobu zZivot-
nosti prenajimaného majetku. Najom sa obvykle kon¢i prevodom predmetu ndgjmu do vlastnictva najomcu
za symbolickd cenu. Napriek tomu, ze vlastnikom predmetu ndjmu je lizingova spolo¢nost pocas celej doby
trvania lizingovej zmluvy, ndjomca sa musi starat o jeho udrzbu, opravy a poistenie majetku tak, aby jeho
hodnota vzdy prevysovala este nesplateny zvysok lizingovych splatok. Pri dlhodobych zmluvach sa vyuziva
finan¢ny leasing, alternativne sa vyuziva operativny leasing.

V uvode sme uviedli CROWDFUNDING ako efektivny marketingovy néstroj. Crowdfunding definu-
jeme ako davové ziskavanie finan¢nych zdrojov pre nové projekty a podniky pomocou vyziadanych pri-
spevkov od velkého mnozstva ztc¢astnenych, ktori za svoj prispevok ocakavaju Specidlne odmeny. Dnes
je chapany ako metdda fundrisingu (zdrojov financovania) hlavne pre zacinajtice podniky a vyuzivany je
predovsetkym malymi spolo¢nostami. Velké podniky vyuzivaju crowdfunding minimalne napriek tomu, Ze
to moze byt efektivny nastroj prieskumu trhu. Ak podnik planuje uviest na trh novy produkt, formou pred-
predaja a odmenovania crowdfundingu (jeden zo $tyroch modelov) si podnik mdze overit ¢i o produkt
moze byt v buducnosti zaujem. Odmenovanie a predpredaj je najznamejsi a najrozsirenej$i model crowd-
fundingu. Backeri ziskavaju konkrétny produkt, zlavu alebo pravo na skorsiu kipu produktu (napriklad
knihu, hudobny album...). Dalsie modely crowdfundingu okrem odmefiovania a predpredaja st zalozené
na darovani, mikropozickach a investiciach. Alternativne financovanie - model zaloZeny na darovani sa
primarne vyuziva na podporu socialnych, komunitnych a charitativnych zamerov (¢asto prezentovanych
prostrednictvom projektov) pripadne priamo na pomoc konkrétnym fudom. Peniaze sa od poskytovatelov
zbieraju s cielom pomoct, nie dosiahnut zisk a st povazované za dar. Backeri neziskavaju ni¢, pripadne
iba zanedbatelnu protihodnotu (list, certifikat, reklamné predmety...). Pri model zaloZenom na pozi¢-
kach poskytuju jednotlivci peniaze na realizaciu zvoleného projektu s ciefom budtceho finan¢ného zisku.
Backeri nemaju zdujem o konkrétny produkt, ale o finan¢ny zisk. Podnik ziska dlhodobé financovanie bez
nutnosti rucenia a zlozitej administrativy vac¢sinou s fixnou urokovou sadzbou. Istina sa poskytovatelom
finan¢nych zdrojov vracia podla presného ¢asového harmonogramu alebo jednotlivych dohodnutych faz
financovaného projektu (toto sa moze odlisovat od presného ¢asového harmonogramu; napr. pri vyvoji
produktu ktorého predaj zavisi od ziskania certifikatu, nie je mozné presne urcit datum jeho ziskania, preto
sa moze dohodnut splatnost napr. 60 dni po ziskani certifikdtu). Pri modeli crowdfundingu zaloZenom na
investiciach (oznacovany aj ako crowdinvesting) backeri sa protihodnotou za poskytnuté financie stavaja
akciondrom (a.s.) alebo spolo¢nikom (s.r.0.) financovaného podniku. Z hladiska backera sa jedna o najbez-
pecnejsiu elimindciu rizika straty, zaroven vsak o administrativne naro¢ny proces.

Po zvoleni spravneho modelu si zZiadatel zvoli presnu cielov sumu, ktort chce prostrednictvom corwd-
fundingu ziskat a obdobie pocas ktorého mu mozu backeri prispievat na zvoleny projekt. Ak sa mu pocas
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zvolenej doby nepodari ziskat vopred zvoleny objem financii, véetky prostriedky musi vratit poskytovate-
lom. Neziskava nic. Tento spdsob sa oznacuje ,,véetko alebo ni¢“ (All or Nothing) a prevazne sa pouziva
pre modely predpredaja a odmenovania a mikropdzic¢iek. Alternativne moze ziadatel stanovit iba dobu,
pocas ktorej financie zbiera bez konkrétneho finan¢ného ciela. Nésledne zbiera prostriedky do dna ukon-
¢enia kampane a vSetky vyzbierané peniaze si ponecha. Tento sposob sa oznacuje ,nechaj si véetko“ (Keep
it all). Pre financovanie prostrednictvom crowdfundingu je vhodné vyuzit zavedené platformy. Tieto si za
uverejnenie projektov uctuju poplatky (priblizne 5% z redlne vyzbieranych prostriedkov) no maju zau-
jem o pozitivne ovplyvnovanie dosiahnutia ciela. Crowdfunding umoznuje ziskavat lacnejsie zdroje, vicsie
mnozstvo investorov, pravo na riadenie vlastnej spolo¢nosti, navrhy na vylepsenie a propagaciu produktu
a ziskanie kontaktov. Backeri (investori) mozu ziskat lahsi pristup k produktom aj dobry pocit z pomdha-
nia, platformy mozu ziskat profit z poplatkov a bezplatné PR v médiach. Nevyhody st pomerne naro¢na
administrativa, komplikované uctovnictvo a ¢as potrebny na komunikaciu s velkym poctom investorov.
Rizika crowdfundingu s nutnost zverejnit obchodné plany pripadne koncept (know-how) produktu, ¢im
ohrozuje svoje prava dusevného vlastnictva, riziko, volba nedéveryhodnej platformy ako aj riziko neuspe-
chu projektu (Statisticky +89% projektov je netspesnych). ,Pranie $pinavych penazi“ (do vypuknutia kauzy
Tipos sme o tomto riziku neuvazovali) je nezanedbatelné riziko crowdfundingu.

Dolezité upozornenie predtym, ako budeme detailnejsie definovat dalsie alternativne zdroje: Slovnik
cudzich slov definuje vyznam slova alternativny ako ,,ndhradny® Slovnik slovenského jazyka definuje vyraz
nahradny ako nahradzujuci ind vec a/ alebo urceny na zastipenie v inej veci pripadne ako rezerva a/ alebo
zaloha. Z tejto definicie vyplyva, Ze financovat podnikanie sa ma v prvom rade klasickymi zdrojmi a az
ako nahradou zdrojmi alternativnymi. Ak podnikatelia hladaju alternativne zdroje financovania, otvara sa
legitimna otazka: PRECO? nie st schopni ziskat financovanie klasickymi zdrojmi (pri dnesnych zapornych
depozitnych tdrokovych sadzbach ECB -0,40%). Odpoved na tuto jednoducht otazku je zlozita a presahuje
ramec tohto ¢lanku. Bez identifikovania pri¢in ,pre¢o” a ich odstranenia je financovanie alternativnymi
zdrojmi vysoko rizikové. V praxi sa najcastejsie stretavame s nesledujicimi nedostatkami pri ziskavania
klasického financovania:

» nespravne financ¢né vykazy (nespravne vedené uctovnictvo)

o ziadny alebo zly podnikatelsky plan (ic¢tovnici vedia ¢o bolo, nedokazu planovat ¢o ma byt)

» neexistujuce alebo nespravne riadenie pohladavok

o nespravny cas ziadosti (¢asto az ked peniaze nemaju)

o ... (zapis v verovom registri, nerealne poziadavky a pod.)

Crowdfunding je vhodny pre zacinajtice podniky (start-upy), faktoring vyuzivaju skor zabehnuté podni-
ky. FAKTORING definujeme ako odkup kratkodobych pohladavok so splatnostou dlh§ou ako 14 a kratSou
ako 180 dni pred lehotou splatnosti na zaklade vopred dohodnutych zmluvnych podmienok na Faktora
(faktoringova spoloc¢nost alebo banku). Pri bezregresnom faktoringu sa spolu s pohladavkou prenasa na
Faktora aj riziko nezaplatenia. Ak faktor vyzaduje zaplatenie pohladavky od povodného postupcu pohla-
davky ak dlznik ju nezaplati, hovorime o regresnom faktoringu. Ak faktoringova spolo¢nost vyplaca do-
hodnutt sumu az pri splatnosti pohladavok, hovorime o maturity faktoringu. Ak naopak vyplati peniaze
vopred, hovorime o advance faktoringu. Tuzemsky faktoring sa vyuziva pri pohladavkach za tovary a sluz-
by realizované v tuzemsku, exportny mozu vyuzivat slovenské podniky voci zahrani¢nym subjektom. Fak-
toring sa nepovazuje za tver, ¢o je dolezité pri vypocte parametra z hladiska ,,spolo¢nosti v krize“ (podiel
Vlastného imania a zavazkov) ¢o spolu s. rychlou dostupnostou hotovosti, lepSou platobnou disciplinou
odberatelov (velkému subjektu si nedovolia nezaplatit), spravnou spravou dokumentécie k pohladavkam ¢o
ulahcuje poziciu podniku pri pripadnych sidnych sporoch, podpora rastu predajov, kedy podnik méze pre-
dlzit splatnosti svojim zédkaznikom sd vyhody faktoringu. O jeho nevyhodach sa vela nepie: ti ¢o faktoring
poskytuju nechcd, ti ¢o ho nemaji nevyhody nepoznaju. Hlavnou nevyhodou st pomerne vysoké naklady
vo forme poplatkov faktoringovej spolo¢nosti, ¢asto postupny sposob uhradzania odkipenych pohladavok
a pravna istota a zrozumitelnost z hladiska DPH.
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Podla slovenského zdkona o DPH nie je postipenie vlastnych pohladavok predmetom dane (§ 10 ods.
2 pism. b) zékona ¢. 222/2004 Z.z. o Dani z pridanej hodnoty sa za dodanie sluzby nepovazuje postipenie
pohladavky).

PodTla rozsudku ¢&. 4 Afs 143/2018-32 Najvyssieho spravneho sidu Ceskej republiky (v ramci Eurépskej
Unie existuje harmonizécia prava pri DPH) je rozdiel medzi nominédlnou a kiipnou cenou odmenou za
pravidelnti ekonomicku ¢innost napliajiicu znaky faktoringu, teda ¢innost podliehajica DPH. Podla roz-
hodnutia Sudneho dvora EU aby to bolo zlozitejsie) GFKL C-93/10, rozdiel medzi nominélnou hodnotou
predavanej (pochybnej) pohladavky a jej predajnou cenou nie je mozné povazovat za odplatu za sluzbu
vymadhania pohladavok a teda nepodlieha DPH.

Mate v tom dostato¢ny zmatok? To je tda nevyhoda. Nakolko danové poradenstvo ne¢lenom Komory
danovych poradcov je od 1. 1. 2019 trestny ¢in, uvadzame graficky nas ndzor kedy DPH uplatniovat (cerve-
nou farbou). Bodka oznacuje moznost, nie povinnost uplatiiovat DPH, nakolko existuju viaceré alternativy
(nepravidelnd ¢innost, neplatca DPH, trok a pod.)

po splatnosti

=
i pravidelne

v splatnosti

Alternativou faktoringu je FORFAITING: nakup strednodobych a dlhodobych v buducnosti splatnych
pohladavok bez spatného postihu dodéavatela. Jedna sa o odkup pohladavok, ktoré vznikaju pri dodavkach
vacsich investi¢nych celkov, strojov a zariadeni, predovsetkym v zahrani¢nom obchode a ¢asto sa stanovuje
minimalna finan¢na hranica, pri ktorej je forfaiting efektivny. Zahrani¢né pohladavky sa realizuju iba v sta-
bilnych mendach. Dlhodobé pohladavky st ovela rizikovejsie ako pohladavky financované formou faktorin-
gu, preto je potrebné ich dokladne analyzovat a zvazovat ich odkdpenie (nie kazda pohladévka je vhodna
na odkupenie - forfaiting). Pri forfaitingu sa pohladavky obchoduju odlisnou formou ako pri faktoringu.
S ohladom na dlhsiu splatnost sa z bezpe¢nostnych dovodov vo forfaitingu vyuzivaju zmenky. Zmenka
znamena pohladavku oddelent od obchodnej transakcie, ¢im chrani forfaitéra pred rizikom uplatniovania
si narokov spojenych s transakciou. Pouzivaju sa hlavne vlastné zmenky (cudzie zmenky iba v obmedze-
nom rozsahu), kde zmenku vystavuje kupujuci. Pri forfaitingu predavajaci doda tovar a/ alebo poskytne
sluzbu, kupujuci vystavi zmenku, ktoru banka kupujiceho akceptuje pripadne avaluje, a odovzda zmenku
predavajiucemu. Predavajuci ju odpredd forfaitérovi, ktory ju v uréenom case inkasuje. Rovnako ako pri
faktoringu podnikatel ziskava peniaze pre dalsie ¢innosti okamzite. Pri forfaitingu sa podnikatel zbavuje
rizika z nezaplatenia pohladavky, kurzového pripadne politického rizika, ktoré prenasa na forfaitera, ¢im sa
forfaiting stava finan¢ne narocny, ¢o je hlavna nevyhoda forfaitingu z pohladu podnikatela. Forfaitér zna-
$a vSetky rizikd, ma vSak dostatok moznosti ako sa proti nim zabezpecit, ¢im produkt pre neho mdze byt
vyhodny a ziskovy. Napriek pomerne dlhej existencii a vyuzivania forfaitingu, zakon tento pojem nepozna
(nedefinuje). Podobne ako pri DPH pri faktoringu si kazdy vysvetluje pojem forfaiting ,,vo svojom zaujme*.
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Crowdfunding a leasing ako zdroj financovania je vhodny pre zac¢inajicich podnikatelov, faktoring je
vhodny pre zabehnuté existujucu podniky, forfaiting ako zdroj financovania je vhodny pre velké podniky.
Vhodny a dostupny zrdoj pre vsetky typy podnikov je §tatna (verejna) podpora. Dotacie, granty, fondy a ope-
ra¢né programy su formy poskytovania finan¢nych prostriedkov statom s cielom selektivne zvyhodnit urcity
typ podnikania alebo odvetvie. DOTACIE predstavuju finan¢né prostriedky, ktoré $tat poskytuje podnikate-
lIom bez toho, Ze by o¢akaval akukolvek protihodnotu. Dotacie moézu byt ucelové, urcené na presne vymedze-
né pouzitie, alebo bezucelové, ktorych vyuzitie nie je presne definované a je mozné pouzit ich na akékolvek
vydavky. Dotécia sa spravidla poskytuje, pripadne je viazana, na splnenie urcitych, presne vymedzenych tloh
alebo ucelu za stanovenych podmienok. Ak poskytnuta dotacia nebude pouzita na presne stanoveny ucel
v stlade so zmluvou o poskytnuti dotacie, musi byt vratena (alebo jej cast) poskytovatelovi. GRANTY su
ucelové prispevky viazané na (Casto) verejnoprospesné ucely, ktoré sa ziskavaju z verejnych zdrojov v sutazi
na zaklade predlozeného projektu. Pojem grant sa ¢asto zamiena s dotaciou, pretoze nie je mozné presne urcit
hranicu ktord ich oddeluje. Vyhoda grantu je fakt, ze poskytnuté finan¢né prostriedky sa nemusia vracat a ne-
platia sa za ne Ziadne uroky. Aj preto je dokladna priprava projektu ddlezita a ¢asovo naroéna. INVESTICNE
FONDY (Eurdpske $trukturalne a investi¢né fondy ESIF) a OPERACNE PROGRAMY sluzia spravidla ako
pomoc k podpore hospodarskeho rastu, vzdelanosti, regionalneho rozvoja, vyrovnaniu regionalnych rozdie-
lov a pod. Poskytnutie finanénych prostriedkov z tychto fondov je viazané na rozsiahlu byrokraciu nielen pred
poskytnutim prostriedkov ale aj pri ich vyuctovavani. Opera¢né programy sa vyhlasuju na urcité obdobie.
Pre roky 2014 - 2020 existovali napriklad Fond sudrznosti, Eurépsky fond pre regionalny rozvoj, Eur6p-
sky namorny a rybarsky fond, Eur6psky socialny fond, Eurépsky polnohospodarsky fond pre rozvoj vidieku
a operacné programy OP Doprava, OP podnikanie a inovacie pre konkurencieschopnost, OP vyskum, vyvoj
a vzdelédvanie, OP Zivotné prostredie, Program rozvoja vidieka, OP Zamestnanost a iné, do ktorych sa pod-
nikatelia mohli zapojit (s ohladom na mozné zmeny v EU pre obdobie po 2021 nevieme predpokladat aké
fondy a programy budu otvorené). Stitna podpora mé vyhody napriklad vo forme danovych dlav pripadne
zjednodusenie zamestnavania znevyhodnenych skupin, moznost nevratit granty a iné. Ma vsak aj nevyhody:
vyhlasovanie projektov sa moze oneskorit, ¢o ma vplyv na realizaciu projektov pripadne zvysuje naklady na
ich dokoncenie, administrativna naroc¢nost je vysoka (slovo vysoka zdaleka nezohladnuje redlny stav) pred,
pocas aj po poskytnuti prostriedkov, $tatna podpora podlieha politickému vplyvu. Napriek tomu v ramci al-
ternativnych zdrojov maji svoje opodstatnenie.

Okrem vyssie uvedenych, z pohladu autora bezne vyuzivanych alternativnych zdrojov financovania,
existuji menej zname a/ alebo vyuzivané zdroje. Na dlhodobé financovanie podniku vyuzivaju vlastné
zdroje. DLHOVE CENNE PAPIERE su dlzobné tpisy majtice podobu cenného papiera (dlhopis), ktory
predstavuje zavédzok jeho emitenta na vratenie poskytnutych penaznych prostriedkov a moze sa s nimi ob-
chodovat na sekundarnom finan¢nom trhu. Alternativne mozno vyuzit konvertibilné (hybridné) dlhopisy,
ktoré su kombinaciou bezného dlhopisu a vnorenej opcie na akcie emitenta dlhopisu (krizenec akcii a dl-
hopisov). Investor do konvertibilného dlhopisu ma pravo, ale nie povinnost byt uspokojeny pri splatnosti
dlhopisu akciami emitenta vopred stanovenym kurzom. Ak akciové trhy rastu, rastie aj hodnota prava na
buduci nakup akcii emitenta. Naopak, ak cena akcii emitenta pada, cena dlhopisu klesa stale pomalsie. DI-
hopisova zlozka brzdi dalsi pokles ceny (funguje ako padak).

Napriek relativne jednoduchému a lahko dostupnému zdroju - DODAVATELSKY UVER, je tento mélo
vyuzivany. Dal§imi alternativnymi zdrojmi financovania st CASHPOOLING (metéda optimalizicie viace-
rych firemnych G¢tov; na konci dna sa prevedu vsetky zostatky ti¢tov na tzv. master Gcet; podnik nezatazuja
uroky z kontokorentnych tverov - zvyc¢ajne vyrovnané prebytkami na inych uctoch). Malo vyuzivany zdroj
je SEKURITIZACIA (predaj bankového balika uverovych pohladévok inej spolo¢nosti, ktora financuje
kapu tychto pohladavok vydanim dlhopisov; je to premena nelikvidnych aktiv (averov) na likvidné aktiva
(cenné papiere). Predajom cennych papierov investorom sa peniaze dostdvaju spat do bank a sluzia pre
financovanie novych uverovych obchodov) a TOLLING (vyuzivany prevazne pre vyrobné podniky alebo
podniky v krize; financujici podnik nakupuje na svoj ucet material, suroviny, energie a pod., ktoré predava
vyrobcovi (financovanému podniku) na spracovanie. Vyrobca z prevzatych komodit vyrobi hotovy vyro-
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bok, zaco ziska spracovatelski odmenu pokryvajicu jeho néklady a zisk. Financujici podnik preda hotovy
vyrobok odberatelovi).

Podniky mo6zu vyuzivat aj cudzie zdroje. BUSINESS ANGELS (osoby investujtice sikromny kapital do
projektov s velkym rastovym potencidlom), VENTURE KAPITAL (dlhodobé, aviak nie trvalé financova-
nie podniku sukromnymi investormi alebo §pecializovanymi finan¢nymi institiciami formou zvys$enia za-
kladného imania alebo odkupenia obchodného podielu pre zacinajuce podniky), PRIVATE EQUITY (su-
kromné vklady do zakladného imania spravidla uz existujiceho podniku, ktory nie je verejne obchodovany
a FRANCHISING (marketingovy odbytovy systém, kde jedna strana poskytuje druhej pravne a financne
nezavislej strane za odplatu pravo vyuzivat subor prav priemyselného a dusevného vlastnictva s cielom
vyroby a/alebo marketingu urc¢itého druhu tovaru a/alebo sluzieb a /alebo technoldgii). Popis tychto menej

vyuzivanych alternativnych zdrojov financovania presahuje rozsah tohto ¢lanku a mozeme sa jej venovat
v dalsich ¢lankoch.

Finan¢na gramotnost podla Studie Narodnej banky Slovenska predstavuje 10% populacie. Napriek vyso-
kému prebytku hotovosti na trhu, dlhodobo nizkym urokovym sadzbdm tverov a zapornym urokom z de-
pozitov je zrejme toto nizke percento dovod, preco mnohé podniky argumentuji nedostatkom hotovosti.
Snahou ¢lanku je ukdzat moZné nie univerzalne rieSenia ,,problému hotovosti“. Spravny vyber modelu
financovania je dolezity z hladiska uctovania a zdanovania. Kazdy model financovania sa uctuje odlidne
a jeho nespravne zvolenie moze vyrazne znizit disponibilné zdroje pouzitelné pre projekt (mozu sa zdano-
vat danou z prijmov a/ alebo danou z pridanej hodnoty). O tom ale az v dalsom ¢ldnku.

Autorom clanku je Ing. Peter Andrisin
clen Spravnej rady SAF a externy financny riaditel
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Snaha NBS o stabilizaciu zadlZzenosti
obyvatelstva

Juraj MEDZIHORSKY

V poslednych rokoch mozeme sledovat rastuci trend uverovania sa domacnosti na Slovensku. Narodna
Banka Slovenska nan zareagovala opatreniami, ktorych cielom je zmiernit z toho vyplyvajtce rizika tak na
strane klientov, ktori by sa mohli dostat pri pretverovani do finan¢nych problémov, ako aj na strane verite-
lov, ktori by museli Celit riziku zvy$enej miery zlyhanych uverov vo svojich portféliach. NBS chce prostred-
nictvom uprav legislativy zabranit nerovnovaham nielen na tverovom trhu, ale aj s nim prepojenom rea-
litnom trhu. V nasledujucom ¢lanku zhrnieme, ¢o priniesli doterajsie opatrenia NBS vratane najnovsieho
opatrenia, ktoré nadobudlo t¢innost od zaciatku roku 2020.

Oblasti, na ktoré sa zamerala NBS

NBS zacala intenzivnejsie pracovat na zmiernovani rastu zadlzenosti domacnosti v roku 2014, kedy vydala
najskor odporucania v tejto oblasti. V nasledujucich rokoch uz islo o opatrenia - 10/2016, resp. 10/2017,
ktorymi sa ustanovuju podrobnosti o posudeni schopnosti spotrebitela splacat iver na byvanie, resp. spot-
rebitelsky tver. Obe opatrenie boli novelizované najskdr v roku 2018. Je potrebné podotknut, ze NBS zvolila
pristup postupného zavadzania jednotlivych limitov, resp. urcenia relativnych objemov na uvery, ktoré sa
mozu stanovenym limitom vymykat. Tieto objemy viak v ¢ase klesaju. Vyhodnocovanie ich dodrziavania je
na $tvrtro¢nej, pripadne polroc¢nej baze.

Oblasti, ktoré boli opatreniami dotknuté mozno rozdelit na nasledovné:

« schopnost klienta splacat svoje zavazky vratane zohladnenia mozného rastu sadzieb a dosiahnutia
ddéchodkového veku

o predkladanie dokladov k prijmu klienta

« lehota splatnosti uverov

o pomer hodnoty uveru k hodnote nehnutelnosti (LTV - z angl. loan to value) vratane ocenovania
zalozenej nehnutelnosti

o celkovy objem zavazkov klienta vzhladom na jeho prijem (DTI - z angl. debt to income)

Pre postudenie schopnosti klienta splacat uver je potrebné od ¢istého prijmu odpocitat zivotné minimum
na klienta a na osoby nim vyzivované (manzel(ka), deti) a okresat takto vypocitanti sumu o 20%. Vysledok
musi byt vyssi alebo rovny suctu splatok nového tveru ako aj splatok existujucich zavazkov klienta, pricom
sa uplatiiuje vypocet zvysenych splatok. Zvysené splatky vypocitame, ak k skuto¢nej urokovej miere tak
existujuceho ako aj zZiadaného zavazku klienta pripoc¢itame 2 p.b. alebo pocet percentualnych bodov rov-
najuci sa poc¢tu rokov do splatnosti zavizku. Hodnota takto vypocitanej zvysenej irokovej sadzby je viak
pri uveroch na byvanie zabezpecenych nehnutelnostou limitovana na 6%. Vynimkami z tohto vypoctu
st uvery s fixom nad 10 rokov, pri ktorych postacuje pripocitat 1 p.b. a uvery s fixnou sadbou do splat-
nosti, kde nie je vyssie uvedené zvysenie vdbec potrebné uplatiovat. Dévod vypoctu zvysenych splatok
suvisi s rizikom buduceho rastu sadzieb, ¢o je opodstatnené uz len kvoli historicky nizkym sadzbam v su-
vislosti s expanzivnou monetarnou politikou ECB, ktora sa ale moze najmé v dlhodobom horizonte menit.
Okrem toho su poskytovatelia iverov povinni zohladnit aj predpoklad vzniku naroku na poberanie starob-
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ného déchodku u klienta pocas splatnosti iveru formou zohladnenia maximalnej lehoty splatnosti alebo
znizenia prijmu. Existujuce revolvingové produkty klienta (povolené precerpania bezného uctu a kreditné
karty) sa zohladnia pre ucely tohto vypoctu vo vyske 3% zo schvaleného limitu. Vysledny limit m6zeme
teda zadefinovat nasledovne:

(prijem — Zivotné min.) * 0,8 > zvys. splatka nového Gveru + zvys. splatky existujtcich zavazkov

V oblasti predkladania dokladov NBS pozaduje aby veritelia preverovali prijmy dlznikov a nespoliehali
sa na napr. na Cestné prehlasenie klienta, ktoré je samo osebe nepostacujtce. Potrebné je preverovanie ¢i
uz internych udajov (informacie z platobného uctu klienta vedeného u veritela - kreditné obraty, ktoré
mozno povazovat za prijem) alebo externych dokladov (pracovna zmluva, vypis z uctu klienta v inej in-
§titacii, potvrdenie o prijme od zamestnavatela, danové priznanie, potvrdenie o vyske davky, ¢i overenie
prijmu v Socialnej poistovni). Definovana je aj potreba aktualnosti tychto dokladov. Potvrdenia ¢i vypisy
nesmu byt starsie ako 3 mesiace, pri pracovnej zmluve musia byt zohladnené pripadné dodatky a v pripade
predkladania danového priznania plati potreba predlozit aj doklad preukazujuci prijem v obdobi medzi
podanim danového priznania a postidenim schopnosti splacat Gver. V pripade kreditnych obratov na tcte
je klienta, je potrebné aby islo o pravidelny prijem, z ktorého veritel vypocita aritmeticky priemer spravidla
za 3 mesiace.

Obmedzenie lehoty splatnosti je ur¢ené tak pre tivery na byvanie zabezpecené nehnutelnostou ako aj pre
uvery poskytnuté stavebnymi sporitelnami (bez zabezpecenia) na 30 rokov. Nad tato lehotu moze veritel
poskytnut len 10% z objemu zabezpecenych uverov poskytnutych v danom kvartaly. Pre nezabezpecené
uvery poskytnuté stavenymi sporitelfiami je limit este prisnejsi (od 20 do 30 rokov 20 % a od 25 do 30 rokov
10 % objemu na kvartalnej baze). Ostatné uvery (spotrebitelské uvery bez zabezpecenia alebo uvery na by-
vanie zabezpecené nehnutelnostou nespliajicou poziadavky uréené NBS) st limitované 8-ro¢nou lehotou
splatnosti. Nehnutelnost, ktord je vhodna na zabezpecenie tveru s vyssou (30 ro¢nou) lehotou splatnosti
je regulatorom definovana ako urcena na byvanie, so zriadenym zaloznym pravom a evidovana v katastri
nehnutelnosti. Ide o byty, domy, rozostavané byty aj domy, stavebné pozemky, pripadne zastavené plochy
a pozemky tvoriace s bytmi a domami jeden celok. Tiez musi existovat adekvatne ocenenie nehnutelnosti,
predpoklad, ze nehnutelnost bude kryt Gver po celi dobu splatnosti a moznost predaja zalohu ako celku.
V pripade, Ze klient chce pouzit ako zabezpecovaci prostriedok napr. chatu, musi pocitat s kratSou - maxi-
malne 8-ro¢nou splatnostou. Navy$e NBS stanovila frekvenciu splacania na maximéalne mesa¢nd (okrem
lizingov, kde plati maximalne ro¢na frekvencia).

Pre bezného klienta je azda najjednoduchsie badatelnym aj jednoducho spocitatelnym limit na LTV.
To vypocitame ako podiel vysky tveru (vratane tiarch, ktoré na nehnutelnosti uz viaznu a nebudd novym
uverom vyplatené) a hodnoty zaloZenej nehnutelnosti (resp. si¢tu hodnot viacerych nehnutelnosti). Vyssie
uvedenymi tarchami mozu byt tarchy vyplyvajice z iného Gveru toho istého veritela alebo uveru od SFRB.
NBS striktne urcuje maximdalnu hodnotu LTV na 90%. Tiez je limitovany objem novych tverov, kde LTV
je vintervale 80%-90%. Tento objem z pévodne stanovenych 35%, klesol postupne na 20% (sledovanych na
kvartélnej baze). Uréeny je aj sposob ocenenia nehnutelnosti, ktoré maju slazit ako kolateral. V pripade, ze
ceny, hodnoty v znaleckom posudku a hodnoty v internom oceneni. Obdobne to plati aj pre nehnutelnosti
vo vystavbe, kde spravidla banky pocitaju s hodnotou po dokonceni stanovenou internym ocenenim. Aj tu
plati potreba jej porovnania s cenou uvedenou v zmluve o financovani vystavby, samozrejme len ak taka
existuje. Na zaklade vys$sie uvedeného mézeme teda uviest zakladné pravidlo zjednodusene ako:

vyska ziadaného Gveru + zostatky istin Gverov na tom istom zalohu

— Z — . - < 0,9(resp.0,8)
min(kapna cena, znalceké ocenenie, interné ocenenie)
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Poslednou dotknutou zakladnou oblastou je uréenie maximalneho DTI. Ukazovatel je definovany ako
podiel zadlzenosti klienta k jeho ro¢nym cistym prijmom. Pod zadlzenostou v tomto pripade rozumieme
sucet vetkych zavazkov klienta. t.j. sicet vysky nového tveru, zostatkov uverov na byvanie, zostatkov spot-
rebitelskych Gverov, vy¢erpanych ramcov povolenych precerpani i kreditnych kariet a aj 20% z nevycerpane;j
¢asti ich schvdlenych ramcov. Veritelia si povinni tieto zostatky a rdmce overit v registri iverov. Maximalna
povolena hodnota vysledného ukazovatela je 8. To znamena, ze zadlzenost klienta zodpoveda maximalne
8-nasobku jeho ro¢nych prijmov. Aj pri sledovani tohto limitu, ale NBS ur¢ila isté vynimky z pravidla, t.j.
banky mdzu poskytnut urcity objem uverov s DTI nad 8. Tento objem mal opat klesavy trend, z pévodnych
20% sa znizil na 5%. Dal3ich 5% z objemu novych tverov (v tomto pripade plati pre Givery na byvanie) vsak
mozu banky poskytnut klientom vo veku do 35 rokov, s prijmom nepresahujtiicim 1,3 ndsobok priemerne;j
mzdy v narodnom hospodarstve. Ide tu de facto o transformdciu ,,starych® pravidiel pre uz neposkytovany
hypotekarny tver so $tatnym prispevkom pre mladych, resp. pravidiel pre aktudlne poskytovany danovy
bonus na zaplatené uroky. Pre zadlzenost tychto klientov plati moznost zvyhodneného horného limitu az
vo vyske 9-nasobku ich ro¢ného prijmu. Zhrnutie vyssie uvedeného je mozné vzorcom:

novy Gver + zostatky existujlcich Gverov + Cerpané ramce revolvingov + 0,2 * neCerpané ramce r.

<8 .9
Cisty mesacny prijem klienta(ov) * 12 < 8(resp.9)

Okrem spomenutych limitov vo viacerych oblastiach, NBS tiez pozaduje od bank obozretnost pri uve-
roch sprostredkovanych finanénymi agentmi, ktorych kreditné riziko je potrebné samostatne sledovat. Tiez
nie je povolené, aby bol dohodnuty odklad splatok, ich do¢asné znizenie ¢i progresivne splacanie uz v case
poskytnutia uveru. Dobrou spravou pre klientov vsak ostava, ze vy$sie spomenuté limity sa netykaja kon-
solida¢nych uverov spliajicich isté podmienky. NBS definuje pojem vyrazného navysenia, kedy dochddza
k navyseniu o viac ako 2000 €, resp. 5% oproti vyplacanym zavazkom (limit je nizsie z toho). Pokial klien-
tovi postacuje vyska uveru, ktord bude pod limitom pre vyrazné navysenie, nové pravidla prenho akoby
neplatia. Hoci i tu plati obmedzenie pri uveroch na byvanie, ktorymi sa pre ucely tohto vypoctu mozu
vyplacat len iné uvery na byvanie.

Novinky platné od januara 2020

Aktualnou zmenou je zvySenie rezervy, ktora sa pouziva pri vypocte schopnosti klienta splacat uver. Z 20%
sa zvySuje na 40%, pricom NBS aj v tomto pripade povoluje uplatnit miernejsi vypocet. 30% okresanie
prijmu ocisteného o zivotné minimum je povolené pre 5% z objemu novych uverov poskytnutych v danom
polroku, resp. 7% v danom $tvrtroku. P6vodny vypocet po modifikacii bude mat tvar:

Mensou, len technickou, zmenou, majticou vyznam skor pre banky sledujtice plnenie limitov nez pre
samotnych klientov je, Ze objem novych tverov, ktoré buda poskytnuté s DTI nad 8 sa meni z 5% na 7%
z objemu uverov poskytnutych v danom kvartaly, av§ak na polro¢nej baze ostava na 5%. Obdobna technic-
ka zmena (+2 p.b. k objemu tverov poskytnutych nad limit pri kvartalnom prepocte) je stanovena aj pre
uvery s LTV nad 80%.

Pre klientov, ktori uvazuji nad Gverom, resp. maju aktualne podand Ziadost a prechddzaji procesom
odborného posudenia, m6zu mat vyznam prechodné obdobia. V prvom kvartaly 2020 NBS povoluje po-
skytnut 15% z objemu novych tGverov s pévodnym, benevolentnej$im pristupom, kde okresanie prijmu
predstavuje len 20%. Obdvat zmien sa nemusia ani klienti, ktori postidenim banky s odbornou starostlivos-
tou uz presli, t.j. maju svoj uver schvaleny. Nie je podstatny datum podpisu zmluvy (ten moze byt v novom
roku), ale datum kedy banka aver odborne posudila. T.j. Gvery posudené v minulom roku nie je potrebné
prepocitavat podla novej, prisnejsej metodiky.
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Doévody a dopady opatreni

Ako sme uz spomenuli, hlavnym cielom opatreni NBS je zniZenie rizik spojenych s rastom zadlZenosti, tak
na strane dlznikov ako aj veritelov a minimalizacia nerovnovah na finan¢nom a realitnom trhu. Opatrenia
mozeme teda povazovat za logicky dosledok rastu retailovych tuverov. Ten bol podla Analyzy slovenského
finanéného sektora za rok 2018 najvyssi v celej EU. Na druhej strane, podiel zlyhanych tverov na celkovom
objeme je relativne nizky, pri iveroch na byvanie dokonca blizky nule, t.j. rizika sa zatial nenaplnili. Tomuto
pozitivnemu trendu v$ak napomaha aj celkovy makroekonomicky vyvoj, ¢o sa ale vzhladom na cyklickost
moze zmenit.
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Graf 1 Objemy pohladavok bank z Gverov obyvatelstvu v SR a ich medziro¢ny rast
Pramen: Vlastné spracovanie podla udajov NBS

Na grafe 1, mdzeme sledovat objem pohladavok bank z titulu tverov obyvatelstvu, ktory bol k decembru
2019 viac nez dvojnasobny v porovnani s rokom 2012. Medziro¢ny narast (v %) dosahoval dvojciferné hodno-
ty prakticky v kazdom roku. KedZe opatrenia sa zavadzaja a sprisnuju postupne, ani ich dopad nebol okamyzity.
Hodnotu medziro¢ného rastu objemu tverov obyvatelstvu v roku 2019, ale uz mozno povazovat za indikaciu
postupného otocenia trendu (pozn.: idaje k decembru 2019 su zatial predbezné). Navyse posledné sprisne-
nie (platné od januara) sa este len prejavi. NBS zhodnotila pozitivne zmiernenie rastu retailovych tGverov uz
koncom roku 2018, kedy sa prejavoval vplyv opatreni. Kratkodobo (v prvej polovici roku 2018) doslo ale pra-
ve k opacnej situacii. Islo v podstate o bezny efekt neucinnosti administrativnych zasahov, kedze racionalni
spotrebitelia vyuzili posledné moznosti na uverovanie sa pred Gc¢innostou opatreni (predzasobili sa dlhom).
Z dlhodobého hladiska ale NBS predpoklada efekt nasytenia trhu a dopady starnutia populacie.

Podla Analyzy slovenského finan¢ného sektora za rok 2018 mozno identifikovat pric¢iny rastu zadlZenosti
v nizkej nezamestnanosti a nizkych trokovych sadzbach. V oboch pripadoch moézeme hovorit o historickych
minimdch. Nizka nezamestnanost je iste pozitivnou skuto¢nostou, av$ak je potrebné ju vnimat v kontexte
prehrievania ekonomiky a tiez nezanedbat rizika vyplavajuce z cyklického vyvoja ekonomiky a teda mozného
budtceho rastu nezamestnanosti.
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Graf 2 Priemerné urokové sadzby na trhu v SR (v %)
Pramen: Vlastné spracovanie podla udajov NBS

Historicky nizke sadzby stvisia s expanzivnou monetarnou politikou ECB, ale aj s konkurenénym pros-
tredim bank. Na grafe 2 sledujeme jednoznacny klesavy trend vo vyvoji priemernych urokovych sadzieb tak

eV Ve

uverov na byvanie, ako aj spotrebitelskych uverov. Najnizsie sadzby tiverov na byvanie sa pohybujt aktualne
dokonca od 0,5% p.a.(pri fixacii od 1 do 5 rokov). Pri 10-ro¢nom fixe za¢inaju sadzby na tGrovni 1,29 % p.a.
Vynimkou st sadzby povolenych precerpani, ktoré tento trend vobec nenasleduju, ¢o je samozrejme negati-
vom hlavne pre klientov bank vyuzivajucich tento produkt. Pre klientov vyuzivajicich revolvingové produkty
je vyhodnejsou alternativou kreditna karta, ktora moze byt za istych podmienok beztrocna.
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Graf 3 Priemerna cena na realitnom trhu v SR (v EUR za m?)
Pramen: Vlastné spracovanie podla udajov NBS

Pri pohlade na vyvoj na realitnom trhu, ktorého nerovnovaham chce NBS, rovnako ako na trhu finan¢-
nom, zabranovat, uZz nemozeme byt dostatocne optimisticki. Priemerné ceny nehnutelnosti neustale rastu, za
poslednych 5 rokov to bolo priblizne o 30%. V minulom roku bol prekonany aj rekord z 2. kvartalu 2008 (t.j.
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predkrizova hodnota). Vtedy boli ceny na Grovni 1549 €/m*. V 3. kvartaly 2019 sa obchodovali reality v prie-
mere uz za 1603 €/m”. Na druhej strane, vplyv NBS na realitny trh je len sprostredkovany a na ceny nehnutel-
nosti vplyvaji samozrejme okrem novych uverov na byvanie aj iné faktory.

Zaver

Opatrenia NBS prinasaju v poslednych rokoch sprisnenie pravidiel pre tiverovanie klientov. Predstavuji mini-
malne poziadavky pre banky i nebankovych veritelov, ktori mézu byt pri uplatiiovani svojej uverovej politiky
aj prisnejsi. Vzhladom na postupne rasticu restrikciu, je vSak mozné skor ocakavat stale vac¢siu harmonizaciu
uverovych politik jednotlivych veritelov. Pri¢inou na zavadzanie novej legislativy je rastica zadlzenost oby-
opatreni, hoci nebol vzhladom na ich odkladné t¢inky, ¢i postupné sprisniovanie limitov okamzity, zac¢ina pri-
nasat zmiernovanie tempa zadlZovania. Najnovsie opatrenia platia len od janudra, resp. v niektorych bodoch
budu plne u¢inné az v dalsich kvartaloch, ¢o vytvara predpoklad na dal$ie zmiernenie tempa zadlZovania aj
do buducna.

Autorom cldnku je Ing. Juraj Medzihorsky
interny doktorand, Ekonomickd fakulta UMB v Banskej Bystrici
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-inancna analyza s rozumom:

DSO - ano di nie?

Blizsi pohlad na popularny ukazovatel
Kvality riadenia pohladavok

Peter DANIEL

V mnohych podnikoch od tych slovenského rozmeru az po velké svetové korporacie sa s oblubou pou-
Ziva na meranie kvality riadenia ich pohladavok ukazovatel DSO resp. trend jeho vyvoja. Velké korpora-
cie ho pouzivaju snad’bez vynimky a ich vedenia mu pripisuju naozaj velky vyznam. Zasluzi si v§ak naozaj
takuto pozornost? A ak aj prizname, Ze ano, dokazu ho vedenia firiem interpretovat spravne? Dokazu po-
chopit ¢o im tento ukazovatel hovori? Cielom tohto ¢lanku je pozriet sa na DSO blizsie, naznadit mozné
problémy, otvorit niektoré otazky a nacrtnut niektoré z odpovedi.

DSO vo vztahu k prevadzkovému cyklu podniku

Doba obratu pohladavok (DSO, Days Sales Outstanding) patri v systematike finan¢nej analyzy medzi po-
merové ukazovatele, ¢ize je pomerom dvoch finan¢nych ¢i uctovnych velicin, v tomto konkrétnom pripade
pomerom stavu pohladavok k priemernej vySke dennych trzieb. K tomu, aké pohladavky je vhodné uvadzat
v Citateli a aké trzby v menovateli, sa eSte dostaneme. Najprv vsak par slov k vyznamu DSO ako sucasti ria-
denia prevadzkového cyklu podniku a riadenia cyklu konverzie peniaznych prostriedkov. Prevadzkovy cyklus
podniku ndm v jednoduchej schéme ukazuje spdsob premeny penazi na zasoby surovin, materialu a poloto-
varov, premeny tychto zasob na hotové vyrobky a premeny hotovych vyrobkov na utfzené peniaze. Zmyslom
jeho poznania je pochopit, kolko penazi a na ako dlho potrebujeme na preklenutie ¢asu, kedy sme uz zaplatili
dodavatelom, ale e$te sme nedostali thradu od zdkaznikov:

Prevddzkovy cyklus

¥ N
Nakup surovin a Predaj vyrobkov Prijatie plathy
materialov od odberatelov
Priemerna doba viazanosti zasob Priemernd doba inkasa pohladavok
A AL
i ~
’ﬁ
Priemernd doba Uhrady zévazkov Zaslanie platby
N od odberatelov
s N

Cyklus konverzie pefiaznych prostriedkov
(cyklus pracovného kapitalu)

Prevadzkovy cyklus obsahuje v spodnej pravej ¢asti obrazku tzv. cyklus konverzie penaznych prostried-
kov ¢ize tzv. cyklus pracovného kapitalu. Vychadzame tu zo samozrejmého predpokladu, ze podnik vyraba
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plynule a teda kym sa uskuto¢nuje predaj vyroba ¢i predaj vyrobkov z jedného vyrobného cyklu, podnik uz
potrebuje zasoby na vyrobu dal$ich vyrobkov a tak dalej stale dookola. Pri takomto predpoklade nepretrzitej
vyroby je cyklus konverzie penaznych prostriedkov dobou, pocas ktorej podniku chybaji peniaze, pretoze uz
zaplatil za zasoby materialov, surovin ¢i polotovarov, ale este ich nespenazil formou predaja vyrobkov, ktoré
mal z tychto zdsob vyrobit a ndsledne predat. Je celkom zrejmé, ze podnik potrebuje na preklenutie tohto
obdobia tym menej penazi, ¢im neskor plati dodavatelom za dodané zasoby, ¢im rychlejsie spracuje zasoby
do podoby finalnych vyrobkov pripravenych na predaj, ¢im rychlejsie hotové vyrobky preda a ¢im skor za
utfzi peniaze za predané vyrobky. Potreba preklenutia nedostatku zdrojov pocas cyklu konverzie penaznych
prostriedkov teda zavisi od kvality riadenia zavazkov (platit doddvatelom ¢o najneskor), kvality riadenia zasob
(obstardvat zdsoby materidlu ¢o najtesnejsie pred ich vyrobnym spracovanim) a kvality riadenia predaja (pre-
dat hotové vyrobky co najrychlejsie po ich vyrobeni) a kvality riadenia pohladavok (utrZit peniaze za predané
vyrobky ¢o najrychlejsie dohodnutim krdtkej doby splatnosti - idedlne mat zaplatené ihned v hotovosti, ako aj
vymdhat neuhradené pohladdavky co najefektivnejsie).

V pripade riadenia pohladavok teda ide o to, aby doba inkasa pohladavok bola ¢o najkratsia, t.j. aby sme
peniaze mali na ucte ¢o najskor po dobe predaja. Analytici a manazéri pomerne Casto zjednodusene stotoz-
nuju dobu inkasa pohladavok s dobou obratu pohladavok (DSO), ked interpretuji DSO tak, Ze je to priblizne
pocet dni, za ktoré v priemere inkasujeme pohladavky. Pri velkom pocte faktar a nevelkych rozdieloch v ich
priemernej vyske a priemernej dobe inkasa je toto zjednodusdenie prijatelné, inak nie celkom. Staci jednodu-
chy priklad:

Cislo faktiry Suma faktiry Defivystavenia Defi dhrady Pocet dni Existenia pohfadavky v deii
(EUR) faktiry faktury inkasa faktiry deii 30 deii 60 deii 90
fa 01/2020 100,00 5 35 30 Ano Nie Nie
fa 02/2020 150,00 17 62 45 Ano Ano Nie
fa 03/2020 170,00 25 55 30 Ano Nie Nie
fa 04/2020 140,00 35 70 35 Nie Ano Nie
fa 05/2020 160,00 47 85 g Nie Ano Nie
fa 06/2020 130,00 52 94 42 Nie Ano Ano
fa 07/2020 150,00 61 102 41 Nie Nie Ano
fa 08/2020 120,00 72 105 33 Nie Nie Ano
fa 09/2020 135,00 80 110 30 Nie Nie Ano
fa 10/2020 140,00 88 128 40 Nie Nie Ano
Sucet 1395,00 364

V priklade je 10 faktur vystavenych podnikom pocas jedného kvartalu. Den vystavenia ¢i den uhrady su
poradové ¢isla dni v kvartali (od 1 do 90). Ked potom vypocitame priemerné denné trzby a zistime stav pohla-
davok (¢i uz k poslednému driu kvartalu alebo ako priemer koncovych mesacnych stavov), vieme vypocitat DSO:

Priemerné hodnoty: Stav pohladdvok k mesatnej zdvierke:
Jednoduchy priemer doby uhrady 36,40 Mesiac 1 (defi 30) 420
Priemernd vaZena doba Ghrady 36,59 Mesiac 2 (den 60) 580
Priemernd vaZena suma faktdry 140,25 Mesiac 3 (deri 90) 675
Priemerné denné triby 15,50 Priemerny stav pohladavok 558,33
Doba obratu pohladadvok:

DSO z mesaéného priemeru 36,02

DSO podla stavu k diiu 950 43,55

Vidime, Ze kym priemerna doba inkasa je 36,40 dna resp. 36,59 dna (podla toho ¢i ju vdzime velkostou
faktiiry alebo nie), DSO je 36,02 dni (ak ho pocitame z mesacného priemeru stavu pohladdvok k diiom zdvierky)
alebo dokonca az 43,55 dni (ak ho pocitame len zo stavu pohladavok k poslednému dru kvartdlu). Rozdiel me-
dzi hodnotami 36,40 ¢i 36,59 voci hodnote 36,02 je prijatelny a DSO sa da pouzit pre ucely riadenia firmy ako
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odhad doby inkasa. Av$ak rozdiel hodnoty 36,40 vo¢i hodnote 43,55 je uz zna¢ny. Samozrejme, ¢im viac tu
bude faktdr a ¢im presnejsi bude priemerny stav pohladavok (napriklad nie mesacny, ale tyzdenny ¢i dokonca
denny priemer ich stavu), tym viac sa DSO bude priblizovat priemernej dobe inkasa, ak nebudu rozdiely vo
velkosti a splatnosti faktur prilis velké. Aj ta vSak treba byt velmi opatri, ak chceme DSO stotoznit s priemer-
nou dobou inkasa.

DSO ma klady aj zapory pomerovych ukazovatelov

Ekondémovia casto silne nadhodnocuji vyznam pomerovych ukazovatelov a nejeden ekoném v praxi zuzuje
finan¢nu analyzu iba tato skupinu ukazovatelov hoci st¢asna financ¢na analyza uz dnes vie pouzit skutoc-
ne moderné met6édy umelej inteligencie ¢i aspont komplexnej$iu viacrozmernd analyzu, pravdepodobnostnu
analyzu, analyzu ¢asovych radov, hlbsiu analyzu priemerov a kvantilov a pod. Doba obratu pohladavok (DSO)
jednoducho kopiruje vsetky plusy aj minusy, ktoré pomerové ukazovatele maju.

Zasadnym problémom pomerovych ukazovatelov st uz samotné zdroje ich informacii, t.j. finan¢né vykazy.
Samotné vykazy financného uctovnictva bez pouzitia poznamok k nim a bez hlbsej znalosti inych vplyvov
vnutri podniku (kvalitativne ukazovatele, polozky nezobrazené vobec vo vykazoch) nemoze analyza vykazov
ukdzat vSetko ¢o ma. Problémom je aj tzv. kreativne uctovnictvo, kedy sa vyber uctovnych metod (najma oce-
novacich met6d) podriaduje zameru ukazat dobry vysledok a tym sa zamerne skresluje ¢i vylepsuje vysledok.
Inokedy je naopak problémom malo kreativne Gc¢tovnictvo, kedy sa pre jednoduchost poziju iba daniové oceno-
vacie metddy, ktoré skreslia obraz podniku v u¢tovnictve. Okrem toho v niektorych podnikoch v nasich pod-
mienkach este stéle existuje vela Sedej ekonomiky, ktora plynie mimo oficidlneho podnikového uctovnictva.

Dalsi okruh problémov pomerovych ukazovatelov predstavuju ich ¢asto pouzivané a zverejiiované refe-
rencné (odporucané) hodnoty, kedze tieto vcelku nere$pektuji odvetvie, pododvetvie, velkostnu kategériu
podniku a pod. Hodnoty tychto ukazovatelov sa aj vo vnutri firmy moézu velmi lisit (napr. pre jednotlivé
vyrobky, prevadzky, lokality). Toto je celkom zrejmé aj pri DSO, ked sa spravanie pohladavok v jednotlivych
regionoch ale aj v jednotlivych segmentoch zakaznikov moze vyrazne odliSovat. Kedze pomerové beru do
uvahy mnohokrat okamihové hodnoty (zo stivahy) a sthrnné hodnoty za obdobie (z vykazu ziskov s strat),
tak ignoruju sezénnost. To je tiez v plnej miere pravdou aj pri DSO, ked zo stvahy tu ¢erpame tdaje o stave
pohladavok a z vykazu ziskov a strat tidaje o trzbach. Preto prinajmensom citatel (stav pohladavok) potrebu-
jeme pri vypocte DSO spresnit priemernymi hodnotami, avSak aj menovatel je pri velkom vplyve sezénnosti
potrebné upravit tak, aby sme vypocitali priemerné trzby osobitne sa mesiace s vysokymi trzbami a mesiace
s nizkymi trzbami. Ak bude podnik prevadzkovat sezénne strediska cestovného ruchu (napr. lyziarske stredis-
ka), dava velky zmysel pocitat DSO osobitne za obdobie sezény a osobitne za mimosezénne obdobie.

Samozrejme, ze pomerové ukazovatele maju mnohé nesporné vyhody, ktoré ma tym padom aj DSO. Ich
zasadnou vyhodou je jednoduchost, ¢im s vhodné pre rychlu orienta¢nd analyzu. Jednoduchost pomerovych
ukazovatelov sa netyka len ich vypoctu, ale aj ich interpretovania, pokial o nie je az prili§ na ukor presnosti.
Pomerové ukazovatele nest so sebou vyhodu moznosti porovnat viac firiem bez ohladu na ich velkost (na roz-
diel od absolutnych ukazovatelov). A napokon vyhodou pomerovych ukazovatelov je ich moznost porovnat
viac obdobi v tej istej firme bez ohladu na mieru rastu ¢i poklesu aktivit tejto firmy — rovnako aj DSO ma velky
vyznam porovnavat v ¢ase (vo vyvoji).

DSO musime rozlozit na drobné

Takzvané pomerové ukazovatele aktivity (kam patria aj doby obratu pohladavok, zavazkov ¢i zasob — DSO,
DPO, DIOH) vo vseobecnosti nebert do tvahy vekovi $truktiru pohladavok, zavazkov ¢i zasob, t.j. nevie-
me, ktoré pohladavky st nevymozitelné ¢i problematické, ktoré zavizky su nami spochybnené, ktoré zasoby
st nizko-obratkové, pripadne nepouzitelné ¢i nepredajné. Ak by sme u nich brali do tivahy namiesto celkové-
ho stavu radsej Cisty stav, t.j. stav upraveny o opravné polozky, aspon ¢iastocne by sme ich presnost vylepsi-
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li, pretoze opravné polozky st do velkej miery ovplyvnené vekovou strukturou pohladavok, zavazkov ¢i zasob.
Bez spresnenia faktu, ¢i st pohladavky pred splatnostou alebo po nej a ¢i st vymozitelné alebo nie, sa dosta-
vame do situdcie, kedy podnik s velkym objemom pohladavok pred splatnostou, ktorému zakaznici obvykle
platia riadne a v¢as, je z hladiska DSO na to tom horsie nez podnik, ktory ma sice maly objem pohladavok,
hoci vi&sinu z nich nevymozitelnud. Cistd hodnota pohladévok (¢ize ich hodnota ocistena o opravné polozky)
v tomto smere pomoze, avsak este lepsie je subeZzne analyzovat vyvoj DSO a vyvoj vekovej $truktury pohla-
davok. Ale aj pri vekovej strukture pohladavok nie je jedno, ¢i starsie pohladavky su jednoducho zanedbané
a nevymadhané, alebo st aktivne sidne vymdhané s vysokou $ancou na uspech, aj ked sidne konanie dlho
trva a pohladavka starne. V tomto smere niet lepsieho odporucania, nez ist v pripade analyzy DSO a vekovej
$trukttry pohladavok do hibky a poznat skuto¢ny stav a kvalitu pohladdvok. Samozrejme, nie vzdy je na to
cas a kapacity, ale tam, kde vyvoj DSO ¢i vekovej $truktury naznacuju problém, niet lepsieho receptu, nez ich
naozaj detailne a hibkovo zanalyzovat.

Dal$im velkym problémom DSO je €asovy posun medzi ¢itatefom a menovatelom, ktory moze viest
k tomu, ze davame do pomeru malo suvisiace veci. DSO totiz porovnava pohladavky k dennym trzbam, ale
denné trzby su priemerom trzieb za ur¢ité obdobie, kym pohladavky st okamihovym stavom na konci obdo-
bia, pricom mnoho jednotlivych pohladavok mohlo vzniknut a sucasne aj zaniknut v tom istom obdobi (na-
priklad faktara bola vystavena aj uhradena v tom istom mesiaci). V takom pripade hodnota faktury ovplyvni
menovatel (priemerné denné trzby zistené z kumulativnych trzieb vo vykaze ziskov a strat), ale neovplyvni stav
pohladavok v citateli (hoci by sme stav pohladavok pocitali z mesacného priemeru). V nasich podmienkach
maju mnohé faktury splatnost menej ako 30 dni, najma ak zdkaznikmi su fyzické osoby. Rovnako v situacii
prudsieho rastu trzieb sa dostavaju ¢itatel a menovatel do ¢asového nesuladu aj ked'je zrejmé, Ze v den vzniku
trzby (vystavenia faktury) vznika zaroven aj pohladavka, tak redlna platobna disciplina novych zékaznikov,
ktori sposobili rast nasich trzieb, sa prejavi az po dobe splatnosti novych faktur, ¢ize napriklad aj po 60 ¢i 90
dnoch. Az vtedy sa ukdze, ¢i nimi neuhradené pohladavky spdsobia rychlejsi rast objemu pohladavok nez by
bolo adekvatne s ohladom na tempo rastu objemu trzieb.

Pri velkych firmach DSO s komplexnou $truktirou zakaznikov alebo produktov je potrebné DSO seg-
mentovat pre kazdy segment zakaznikov, pre kazdy trh (napriklad domdci, eurépsky a mimoeurdpsky) a kazdu
skupinu vyrobkov zvlast, kedze spravanie sa zakaznikov moze byt velmi odli$né v kazdom zakaznickom seg-
mente (kliicovi zdkaznici majii napriklad dihsiu dobu splatnosti faktir, ale platia relativne nacas, mali zdkaz-
nici maju vyrazne kratsie doby splatnosti alebo platia velku cast doddvok v vopred), na kazdom trhu (slovenski
zdkaznici ndm budu platit v priemere za 14 dni, $védski za 20, talianski za 60 a arabski za 75 dni) a v kazdej
skupine vyrobkov (napriklad nové strategické vyrobky tlacime do predaja aj za cenu kratsej splatnosti, faktiry
z velkych projektov majii vyrazne dlhsiu splatnost nez faktiry za ndsledné sluzby spojené s idrzbou a nahradny-
mi dielmi k tymto projektom). Celofiremné DSO v takych pripadoch vobec nedava zmysel a musime pocitat
niekolko DSO pre rozne segmenty zakaznikov, rozne trhy a pod. Pre tpravu ¢itatela je podstatné pouzit iba
relevantné pohladavky, ¢ize v prvom rade iba pohladavky z obchodného styku, t.j. tie, ktoré sa viazu k trzbam
za predaj vyrobkov, tovarov ¢i sluzieb. Rovnako pre Gpravu menovatela je potrebné pouzit iba relevantné
trzby, t.j. iba trzby z obchodného styku a z nich este vybrat tie, z ktorych vobec mohli vzniknut pohladavky
(¢ize vynechat trzby z predaja za hotovost, trzby pri ktorych sme Ziadali predplatné vopred a pod.). Dolezité je aj
pocitat DSO dostatocne casto, Cize nie iba raz ro¢ne z celoro¢ného priemeru stavu pohladavok voci celoro¢-
nému priemeru dennych trzieb. To by viedlo nie len k skresleniu pripadnej sezénnosti, ale aj k ignorovaniu
situdcii, ktoré mohli vazne ovplyvnit stav pohladavok (napriklad predaj velkého balika pohladdavok pocas roka,
vitazstvo v sudnom spore o obrovskii pohladavku a jej ndslednd tihrada a pod.).

A ak chceme posudit, ¢i konkrétna hodnota DSO v nasom podniku je dobra alebo nie, musime jednak
posudit vyvoj DSO v ¢ase (¢i ide Zelanym smerom, t.j. ¢i klesd), dalej posudit vztah DSO k beznym platob-
nym podmienkam, t.j. vo¢i dobe splatnosti nami vystavenych faktur (ak ddvame zdkaznikom dobu splat-
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nosti 14 dni a DSO je 25, moze to signalizovat problém, kym rovnakych 25 dni pri DSO nemusi byt problém,
ak su nami vydané zdkaznicke faktiry bezne splatné v lehote 30 dni) a tiez posudit vztah DSO a DPO, t.j.
doby obratu pohladavok a doby obratu zavizkov (ak splacame zavizky za 60 dni a pohladdvky inkasujeme
za 30 dni, pravdepodobne nemusime celit nijakému problému, kym pri opacnej situdcii to moZe signalizovat
potrebu problémom sa dalej zaoberat). Posledny spominany vztah medzi DPO a DSO zavisi v prvom rade od
nasej vyjednavacej sily voc¢i dodavatelom a odberatelom. Niekedy v§ak mozeme svoje postavenie posilnit, ak
najdeme konkurenc¢nych dodéavatelov ako alternativu voci tym, ktori su pre nas strategicki, resp. ak nastavime
svoj predaj a trhy tak, aby sme neboli klticovo zavisli na jednom zakaznikovi ¢i malej skupine zakaznikov.
Napokon nemenej dolezité je urobit tzv. benchmarking, ¢ize porovnat vyvoj DSO s porovnatelnymi podnik-
mi v odvetvi a regione. Tu mdze byt problém so zdrojmi udajov o odvetvovych ¢i regiondlnych priemeroch.
Na vicsich trhoch su takéto odvetvové hodnoty obvykle lepsie dostupné, ale aj na nasom trhu sa ziskat daju,
prinajmensom platenym sposobom. Jednou z alternativ k DSO je tzv. DDSO (Days Delinquent Sales Out-
standing), t.j. doba obratu pohladavok po splatnosti, pretoze td moze ukazat ako sa vyvijaju Specidlne ta cast
nasich pohladavok, ktoré st uz po dni splatnosti, t.j. ako kvalitne ich vymédhame. Dal$im vhodnym doplnenim
k DSO je sledovat subezne aj vyvoj vekovej struktiary pohladavok (aging od receivables), o mdze byt pre nie-
koho vcelku komplikované, pretoze vekova $truktira je rozsiahlejSou maticou a sledovat jej ¢asovy vyvoj po
riadoch a stlpcoch nemusi ukazat vysledkom jednym rychlym pohladom. Inou moznostou je sledovat popri
DSO subezne percento pohladavok po splatnosti (past due percentage), co nam subezne naznaci, ako sa pri
urcitom trende vyvoja celkovych pohladavok vyvijaju pohladavky po splatnosti.

DSO je, tak ako vécsina ukazovatelov finan¢nej analyzy, komplexnym ukazovatelom napriek tomu, ze jeho
vypocet je na prvy pohlad jednoduchy, kedze sa pocita ako podiel dvoch veli¢in. Tento ¢lanok v stru¢nej po-
dobe upozornil na niektoré mozné chyby, dezinterpretacie, nepresnosti a zaludnosti nie je len jeho vypoctu,
ale aj vykladu jeho vysledkov. Pre lepsie praktické navody by bolo potrebné poznat vysledky za konkrétny
podnik a analyzovat faktory vplyvu na tento vypocet. Je vSak nepochybné, ze vykladat DSO zjednodusene
len v zmysle ucebnic finan¢nej analyzy ¢i jednoduchych internetovych navodov by mohlo viest k zna¢nému
skresleniu vykladu vysledkov a bud hladaniu problému tam, kde nie je, alebo neodhaleniu problému tam, kde
naozaj je. Len vtedy ak budeme robit finan¢nu analyzu vzdy (nie len pri DSO) s rozumom a znalostou veci, da
nam pouzitelné vysledky.

Autorom clanku je JUDr. Ing. Peter Daniel, PhD.,
clen Spravnej rady Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov
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Viyuzitie bankovych zaruk
v Slovenskej republike

Eva JANCIKOVA

Bankova zaruka je jednym zo zakladnych zaistovacich prostriedkov vo vzajomnych hospodarskych vzta-
hoch. Do roku 1989 sa bankové zaruky pouzivali vylu¢ne len v zahrani¢nom obchode SR s vyspelymi a rozvo-
jovymi krajinami. V tuzemsku sa zacali pouzivat bankové zaruky az po roku 1989. Ich pouzivanie v tuzemsku
bolo vyvolané zmenou podnikatelského prostredia, v ktorom bolo potrebné urcitym spdsobom osetrit nie-
ktoré rizika. Postupne sa velmi rozsirili a dnes st neoddelitelnou sti¢astou podnikania. V sti¢asnosti moézeme
odhadovat, Ze cca. 80 % bankovych zaruk, ktoré vystavuju slovenské banky, st vystavované z prikazu a v pro-
spech slovenskych subjektov. Ro¢ne sa v SR vystavi okolo 5000 zaruk v objeme okolo 1 mld. EUR. Bankové
zaruky sa stali nenahraditelnym prostriedkom k zabezpeceniu najroznejsich zavizkov, vznikajucich v podni-
kani.

Bankova zaruka vznika pisomnym vyhlasenim banky v zaru¢nej listine, Ze uspokoji veritela do vysky ur-
Citej penaznej sumy podla obsahu zarucnej listiny, ak urcitd tretia osoba (dlznik) nesplni urcity zavazok alebo
budu splnené iné podmienky uvedené v zarucnej listine. Bankova zaruka musi mat vzdy pisomnu formu. PI-
nenie z bankovej zaruky sa vzdy poskytuje v penaznej forme, aj ked je bankovou zarukou zaisteny iny zavazok
ako zavizok platobny, napr. zavazok dodavatela riadne splnit podmienky zmluvy.

Pravna uprava bankovych zaruk

Bankové zaruky st upravené v Zakone 513/1991 Obchodnom zédkonniku v paragrafoch 313 -322, kde je okrem
iného stanovené, ze ,,vztah medzi bankou a dlznikom sa spravuje podla ustanoveni o mandatnej zmluve®. Pri-
kazca k vystaveniu bankovej zaruky uzatvara s bankou mandatnu zmluvu (podla paragrafov 566 — 577), ktora
ma urcit obsah zarucnej listiny.

Forma a obsah bankovej zaruky sa riadi pravidlami, ktoré vydala Medzindrodna obchodna komora v Pa-
rizi. V pripade bankovych zaruk je v platnosti niekolko pravidiel, a je potrebné v texte zaruke vyslovne uviest,
ktorymi pravidlami sa banka riadi. Bankova zaruka sa riadi zvyklostami, ak o to klient vyslovene poziada, t. j.
banka nemoze samovolne v bankovej zaruke uviest, Ze sa riadi ur¢itymi pravidlami. Ak v bankovej zaruke nie
je uvedené, pravom ktorej krajiny sa riadi, nie je to automaticky pravo dohodnuté v kontrakte, ani pravo kra-
jiny vystavovatela — pravo urcuje sid podla koliznej normy. Ak sa v8ak v zaruke uvedie, Ze sa riadi Jednotny-
mi pravidlami pre zaruky na poziadanie, pravom bankovej zaruky je automaticky pravo krajiny vystavujicej
banky. Ak ziadatel o vystavenie bankovej zaruky pozaduje, aby sa v zaruke uviedlo, Ze sa riadi pravom krajiny,
ktoré nie je pre vystavujicu banku zname, banka pozaduje jeho zavizok, ze uhradi pripadné sudny poplatky.
V pripade pouzitia zaruk v tuzemsku tento problém samozrejme odpada a zaruky sa riadia pravom SR.

Jednotné pravidla pre kontraktné zaruky (Uniform Rules for Contract Guarantees - URCG) publikdcia
MOK ¢. 325 z roku 1978, ktoré sa tykaju predovsetkym zaruk za predavajuceho (akonta¢né zaruky, vadium,
kaucné zaruky, t. j. za dobre realizovany kontrakt). Predpokladom na uplatnenie pri zarukach, ktoré sa riadia
tymito pravidlami, je predlozenie sidneho rozhodnutia alebo rozhodcovského nalezu, ktory opraviuje bene-
ficienta na plnenie zo zéruky, resp. stihlas prikazcu s uplatnenim a konkrétnou sumou. Cielom bolo zamedzit
neopravnenému uplatneniu zaruk (najma v suvislosti s obchodmi na Blizkom Vychode). Do zaruky, ktora sa
riadi tymito pravidlami je vhodné uviest, ze zaruka sa predlzuje az do doby ukonéenia sudneho sporu. Tieto
pravidla sa v tuzemsku nevyuzivaju.

”

V4

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov

23



V4

-

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Dal$imi medzindrodnymi pravidlami si Jednotné pravidld pre zdruky na poziadanie (Uniform Rules for
Demand Guarantees - URDG) publikacia MOK ¢. 458 z roku 1992, ktoré sa tykaji zaruk vyplatitelnych na po-
ziadanie. V snahe podporit ich pouzivanie sa Svetova banka rozhodla, Ze sa nimi bude od 22. 04. 2002 riadit.

Vyhody pouzitia tychto pravidiel pre banku spocivaji v ich jednozna¢nom definovani zaruky ako abstrakt-
nej, pri ktorej banky kontroluji len dokumenty, banky nerucia za falzifikaty alebo skomoleniny a na bankové
zaruky sa automaticky vztahuje pravo rucitela, ak sa v zaruke neuvadza nieco iné. Pouzitie tychto pravidiel ma
urcité vyhody aj pre prikazcu. V porovnani s kontraktom sa rozsiruje prava vis major, pravo na informacie
o uplatneni zaruky, o tom, ze znenie zaruky je v rozpore s pravom, o ukonceni platnosti bankovej zaruky
a pod.

V roku 1993 boli prijaté Jednotné pravidla pre kontraktné zaruky ((Uniform Rules for Contract Bonds
- URCB) publikacia MOK ¢. 524 z r. 1993, ktoré su vhodné skor pre poistovne, pretoze sa vztahuju na za-
ruky akcesorické, t. j. st naviazané na neplnenie podmienok. Porusenie povinnosti sa skuto¢ne preveruje a je
otazne, ¢i by banka vobec mohla podla tychto pravidiel rucit, lebo podla nich ma zabezpecit splnenie zavizku
(t.j. nemusi ist len o pefiazné plnenie) (Cermakova, 2002/1).

Specidlnym druhom bankovych zaruk st standby akreditivy, ktoré vznikli v USA ako vysledok bankovej
praxe, po zavedeni reguldcif pri vystavovani bankovych zaruk, ktoré v USA mohli vystavovat len poistovne.
Standy akreditivy sa stali velmi popularnymi nielen na uzemi USA, ale postupne sa dostali do celého sve-
ta. V sucasnosti uz banky v USA mozu vystavovat zaruky, ale banky a ich klienti davaju prednost standby
akreditivom. V USA sa vytvorili aj $pecidlne pravidla pred standby akreditivy, ktoré boli v roku 1998 prijaté
Medzinarodnou obchodnou komorou pod ndzvom Medzinarodna prax pre standby akreditivy (International
Standby Practice - ISP) publikacia MOK ¢. 590 z roku 1998. Standby akreditivy sa riadia aj Jednotnymi pra-
vidlami pre dokumentarne akreditivy (Uniform Rules for Credits - UCP) publikacia MOK 600 z roku 2007.
Zavisi to od toho, na ktoré pravidla sa v texte standby akreditivu odvolaju.

Druhy bankovych zaruk

Priame a nepriame zaruky. Priamu zaruku vystavuje banka priamo v prospech kone¢ného opravneného. Ori-
ginal zaruky posiela na adresu opravneného. Niekedy sa original zaruky posiela prostrednictvom zahrani¢nej
banky v samostatnej poste alebo priklada ako sucast dokumentov prezentovanych v ramci dokumentarneho
akreditivu alebo dokumentarneho inkasa. V sti¢asnosti sa zaruky casto vystavuju swiftom a zasielaju sa pro-
strednictvom avizujucej banky, a to nielen do zahranicia, ale aj v ramci SR. O nepriamych zarukach hovorime
v pripade, ked banka prikazcu dava sama prikaz (protizaruku) dalsej banke, ktora potom vystavuje vlastna
zaruku v prospech opravneného. Ide o dve od seba celkom nezavislé zaruky. Opravneny v takomto pripade
uplatniuje zaruku v svojej banke, ktora zo zaruky vyplati a poziada o hojenie banku, ktora ruci v jej prospech.

V praxi sa stretdvame s nepriamymi zdrukami v medzinarodnom obchode pri vystavovani bankovych
zaruk v prospech beneficientov v krajinach Blizkeho a Stredného vychodu, Latinskej Ameriky, Juhovychodnej
Azie, Afriky a pod. V tychto krajinich miestne predpisy pripustaju vicsinou len vystavenie bankovej zaruky
lokalnou bankou (hlavne v pripadoch, ked ide o beneficientov verejnopravnej povahy). Pre ndsho obchodnika
z toho vyplyva, Ze musi pocitat s vy$simi poplatkami, ktoré sa musia do zahranicia uhradit. Je vhodné, aby sa
oboznamil s predpismi platnymi pre bankové zaruky v danych krajindch. V. mnohych krajinach plati bankova
zaruka do fyzického vratenia zaru¢ného listu beneficientom svojej banke. Banka prikazcu zostava v zavazku
zo svojej protizaruky voci banke beneficienta, pokial nebola touto bankou od svojho zavizku oslobodena.
Bankova zaruka je vyplatitelna v banke beneficienta, banka prikazcu je len miestom hojenia pre tito banku
v pripade vyplaty zo zaruky. Banka beneficienta obyc¢ajne pozaduje, aby sa protizaruka riadila rovnakym pra-
vom ako jej zaruka, t. j. pravom krajiny beneficienta.

Akcesorické a abstraktné bankové zaruky vyjadrujt, do akej miery je banka v zavazku. Akcesorické banko-
vé zaruky su viazané na hlavny zaruceny zavizok, obycajne na splnenie podmienok kontraktu. Ruciaca banka
moze proti uplatneniu zdruky namietat rovnako ako prikazca z titulu kontraktu. Musi vsak ist o namietky
kvalifikované, ktoré obstoja v pripadnom sudnom spore. Akcesorické zaruky moézu byt vystavené ako zaruky
subsidiarne (podporné) - rucitel by mal plnit az vtedy, ak prikazca po predchadzajticej vyzve beneficienta
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nesplni svoj zavazok; alebo solidarne - beneficient modze ziadat o plnenie ruciacu banku bez toho, aby najskor
poziadal o plnenie prikazcu (dlznika).

Banky v SR ¢asto odmietaju vystavovanie takychto zaruk, aj ked na prvy pohlad su pre prikazcu vyhodnej-
$ie. Dovodom je, zZe pri akcesorickych bankovych zarukach, banky maja povinnost platit az po pravoplatnom
rozhodnuti sidu, ¢o mdze trvat niekolko rokov, pocas ktorych sa finan¢nd situacia prikazcu moze vyrazne
zmenit. Banky davaju prednost abstraktnym zarukam, kde je splatnost zavazku banky jednoznac¢na.

Abstraktné bankové zaruky st samostatné zaruky, nezavislé od nadvézujiuceho kontraktu. Povinnost ban-
ky plnit zo zaruky je dana formulaciou zaruky bez ohladu na to, ¢i uplatnenie zaruky beneficientom je oprav-
nené z hladiska zmluvnych vztahov medzi nim a prikazcom na vystavenie zaruky. Plnenie zo zaruky nie je
zavislé od splnenia podmienok kontraktu beneficientom. Banka moze v zaruke stanovit formalne podmienky
na vyplatu zo zaruky, napr. moze pozadovat predlozenie urcitych dokumentov (kdpie nezaplatenych faktur,
vyhlasenie beneficienta, Ze prikazca nesplnil podmienky kontraktu a pod.). ,Najsilnej$im“ typom abstraktnej
zaruky je zaruka vyplatitelnd na prvé poziadanie a bez akychkolvek namietok. Abstraktna bankova zaruka je
maximalne vyhodnd pre opravneného. Ak sa dokaze podvodné vymahanie, banka plnit nemusi. Inak je banka
povinna plnit a az nasledne sa prikazca moze sudit.

Abstraktna a akcesoricka bankova zaruka s dva protipdly. Strednou cestou je dokumentarna bankova
zaruka. V tomto pripade st v zarucnej listine stanovené doklady, ktoré musi opravneny pri uplatneni zaruky
predlozit. Banka si v texte zaruky moze stanovit presné miesto a ¢as, kde a dokedy je potrebné predlozit uplat-
nenie a spravne doklady.

Podla charakteru zaisteného zavizku sa v praxi rozoznavaju zaruky platobné a neplatobné. Platobnou zaru-
kou je zaistovany zavazok dlznika k penaznému plneniu. Moze ist napriklad o zavazok zaplatit faktiru, doku-
mentarne inkaso, splatky Gveru, lizingové splatky alebo o zavdzok honorovat zmenku. Platobné zaruky sa v SR
pouzivaju hlavne pri kryti platobného rizika vo¢i zahrani¢nym subjektom. Neplatobné zaruky zaistuju splne-
nie inych zavazkov, ako je zavdzok dlznika zaplatit. Ide napriklad o zavazok predavajuceho splnit podmienky
kontraktu (kau¢na zaruka). Pouzitie tychto zaruk v SR narastd, a preto sa im budeme venovat v dal$ej casti.

Najcastejsie druhy neplatobnych zaruk a ich vyuzitie v SR

Zaruka za ponuku (vadium - bid bond, provisional guarantee) sa vyskytuje pri sutaziach vypisovanych minis-
terstvami alebo verejnymi korporaciami v roznych krajinach na dodavky zariadeni alebo realizaciu roznych
prac. V prislusnych sutaznych podmienkach byva pozadované, aby ponukajuci zlozil tzv. istotu, obycajne vo
vyske 2 % z ceny uvedenej v ponuke, a to vo forme hotovosti, Seku alebo bankovej zaruky vystavenej v pro-
spech vypisovatela sutaze pre pripad, Ze by ponukajtci nedodrzal podmienky ponuky pri eventualnom uza-
tvarani kontraktu alebo kontrakt nepodpisal (alebo event. nezlozil pozadovanu zaruku za dobru realizaciu),
napriek tomu, ze jeho ponuka bola v sutazi uspesna. Vypisovatel sutaze by tym utrpel skodu, ktora by mala byt
uhradena zo zloZenej zaruky, resp. zlozenej hotovosti.

Zaruky za ponuku patria medzi najcastejsie pouzivané bankové zaruky v tuzemsku. Ich pouzivanie sa roz-
$irilo hlavne po prijati zakona o verejnom obstaravani. V sitaznych podmienkach verejnych sutazi je predlo-
zenie bankovej zaruky jednou z hlavnych podmienok tcasti. Velmi ¢asto je v podmienkach sutaze predpisany
aj zavazny text bankovej zaruky. Prikazcom bankovej zaruky za ponuku je uchadzac v sutazi a opravnenym je
obstaravatel.

Zaruka za vratenie platby vopred - akonta¢na zaruka (advance payment guarantee, down payment gua-
rantee, refund bond, restitution bond). Banka sa zavizuje, ze vrati platbu, ktora kupujtci poskytol predava-
jucemu vopred (akontaciu) alebo jeho cast v pripade, ze predavajuci nedoda prislusny tovar alebo ho doda
len ciastoc¢ne, nezrealizuje dohodnuté prace, resp. akontaciu saim nevrati. Akonta¢nou zarukou je zaistena
kvantita - mnozstvo dodavky. Kupujuci, ktory ma zaplatit predavajucemu 10 % alebo niekedy dokonca 100 %
kapnej ceny pred dodavkou po podpise kipnej zmluvy, by mal pozadovat na zaistenie dodavky zaruku banky
predavajuceho za vratenie akontacie pre pripad nedodania tovaru. Zaruka by mala zniet na prvé poziadanie
a bez namietok a banka by sa mala zarucit za vratenie akontovanej ¢iastky aj s urokom pocitanym odo dna
uhrady akontacie do dna jej pripadného vratenia.
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Ide o velmi obvykly sposob zaistenia, ktory by mal kupujicemu umoznit vratenie akontovanej ciastky
bankou predavajiceho v pripade, ze predavajuci upadne do konkurzu alebo nie je schopny tovar dodat z iné-
ho doévodu a ciastku vratit nemdze alebo nechce. Kupujuci sa tak vyvaruje sidnemu konaniu, event. hojeniu
v ramci konkurzu. V tuzemsku sa tento typ bankovej zaruky vyskytuje vynimocne.

Zaruka za dobre realizovany kontrakt - kau¢na zaruka (performance bond, final guarantee). Tento druh
zaruky sluzi na zaistenie kvality dodavky, znie obycajne na 5 - 10 % kupnej ceny. Rucenie sa moze vztahovat
na obdobie do kvalitativneho prevzatia tovaru, moze kryt aj celt dobu platnosti technickej garancie na zaria-
denie. Kaucna zdruka by mala zniet na prvé poziadanie a bez namietok.

V pripade, ze by odberatel kupil nekvalitné zariadenie, nemdze ho uspokojit narok na ¢erpanie 10 % hod-
noty kupnej ceny od banky dodavatela. Kau¢nd zaruka slazi skor ako mordlny tlak na dodavatela, aby pl-
nil kvalitne, resp. aby vcas odstranil pripadné chyby a nedostatky. Prikazcom kaucnej zaruky je predavajuci
a opravnenym kupujuci. Vyuzitie tohto typu zaruky tiez nie je v tuzemsku velmi rozsirené.

Zaruka za zadrzné (retention money guarantee) sa v poslednom obdobi stala jednou najrozsirenejsich
bankovych zaruk v SR. Jej rozsirenie bolo vyvolané rozvojom stavebnictva. V stavebnictve sa casto zadrziava
5 - 10 % hodnoty stavby do ukoncenia zarucnej doby, ktoré je niekedy 10 — 20 rokov. Riziko, Ze objednavatel
stavby nebude schopny po takom dlhom case zaplatit je pomerne velké. RieSenim je, Ze obstaravatel zaplati
100 % hodnoty kontraktu a namiesto zadrzanej ¢iastky da vystavit bankovu zaruku v prospech obstaravatela.
Tato zaruka je vyhodna pre obidve strany. Odberatel ma istotu, Ze v pripade problémov s dodavkou dostane
urcité finan¢né odskodnenie a dodavatel, zase nie je vystaveny riziku, Ze zadrzani sumu nedostane ani v pri-
pade, ze bude vsetko v poriadku. Vyhodné je to hlavne pre velké stavebné firmy, ktoré nemaju problém so
stanovenim tverového limitu na vystavovanie bankovych zaruk.

Zaruka colnd slazi ako zaistenie pre pripad, Ze urcita vec nebude vyvezena spit z danej krajiny a nebola
preclena (napr. sluzobné auta nasich firiem v zahranici, vrtné sipravy na pracu v zahranici). Vzhladom na to,
ze vyse 80 % zahrani¢ného obchodu SR sa realizuje v ramci Eurdpskej unie, stratil tento typ zaruky opodstat-
nenie.
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Odborné podujatia SAF v roku 2019

V nasledujucich riadkoch stru¢ne sumarizujeme niektoré aktivity a odborné podujatia, ktoré SAF organi-
zovala resp. spoluorganizovala v predchadzajicom roku.

Dna 13. 2. 2019 v popoludnajsich hodinach v spolupraci s CEO Club sa uskuto¢nilo Diskusné forum ako
odborné a spoloc¢enské podujatie pre ¢lenov SAE, CFO Club a pozvanych hosti ako pokracovanie diskusného
fora ,Dobehne tiger do ciela? na tému zaverov odbornikov zo siedmich stretnuti na jar v roku 2018. Akcie sa
zGcastnilo cez 100 odbornikov z finan¢nej sféry v kongresovych priestoroch hotela Crowne Plaza Bratislava.
Celu akciu moderovala Elena Kohutikova, ¢lenka Dozornej rady VUB, a.s. s nosnou témou: ,,Tiger md silnit
»konkurenciu®, nestrati dych?“ a boli prezentované nasledovné témy:

« DIlhodobé vyzvy slovenskej ekonomiky - Ludovit Odor, viceguvernér NBS

o Vyzvy slovenskej ekonomiky - Branislav Zudel, IFP MF SR

« Stav a vyvoj podnikatelského prostredia v SR - Peter Golia$, riaditel INEKO

Dna 17. 4. 2019 sa uskutocnilo podujatie v hoteli Apollo v Bratislave v spolupraci so Sophia Solutions
»Finanéné planovanie pre zajtrajsok“.Ukazali sa nové trendy a vyvoj vo finan¢nom planovani a dopyt po
inych nez tradi¢nych nastrojoch. Semindr bol ur¢eny najma pre finan¢nych riaditelov, manazérov finanénych
oddeleni, pripadne aj pracovnikov kontrolingu.

Dna 29. 4. 2019 v podvecernych hodindch sa uskutocnila diskusia finan¢nych manazérov na tému ,,Do-
Zijeme sa niekedy dostupného a odborného zdravotnictva? v priestoroch Imperial Clubu. Tato zaujimava
tému uviedli Jozef Mathia, Investment Manager Penta investments a Martin Hrezo, CEO of Penta Hospitals
International. Rozobrali sa témy ako:

o Je dostatok financii v zdravotnictve?

« Vie $tat zabezpecit kvalitné zdravotnictvo pre vsetkych z povinného poistenia?

+ Je potrebné doplnkové zdravotné poistenie alebo iné formy priamych platieb?
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Dna 30. 4. 2019 sa zastupcovia SAF v podvecernych hodinach zucastnili Diskusného vecera pri prilezitosti
15. vyrocia vstupu SR do EU a NATO v priestoroch Kafé SCHERZ. Podujatie ,,15 rokov, ktoré nas zmenili“
bolo pripravované pri prilezitosti vstupu Slovenskej republiky do Eurdpskej tinie a NATO. Diskusny vecer
organizoval Institat pre Politiku a Reformy, spolo¢ne s Nadaciou Konrada Adenauera, s podporou Zastupenia
Eurodpskej komisie na Slovensku a medialnym partnerom Hospodarske noviny. Moderoval ho st¢asny riaditel
IPR, byvaly premiér a minister zahrani¢nych veci a eurépskych zalezitosti Mikuld§ Dzurinda.
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Dna 6. 5. 2019 sa uskutoc¢nilo stretnutie zastupcov nasej asociacie na pdde NBS, kde sa prediskutovali
ramce dalsej spoluprace.

Dna 4. 6. 2019 v spolupraci s EY sa uskutocnili pracovné ranajky na tému ,,Inovacie - zdroj trvalého
ekonomického rastu firiem v konkuren¢nom prostredi“ v Aston Business Hotel v Bratislave.

Slovensko dlhodobo nevyuziva svoj potencial ekonomického rastu a zaostava i v ramci V4 pri vytvarani
priaznivého podnikatelského prostredia. Klu¢ovym faktorom udrzatelného ekonomického rastu je podpora
vedy, vyskumu, inovacii a ich aplikdcia v praxi podnikov. Cielom stretnutia bolo prediskutovat ako sa s touto
vyzvou v podnikoch vysporiadat a ako vyuzit vlastné zdroje na financovanie inovacii aj s podporou $tatu.
Tému uviedli: Zuzana Nehajova, InnovEYtion Hub Leader at EY, Richard Panek, Tax partner EY, Cyril Chova-
nec, Tax Manager EY a Lubica Adame ako zastupca MF SR.
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Dna 11. 6. 2019 sa vybrani zastupcovia ztGcastnili na IBM Think Summit v Bratislave. Prinos umelej
inteligencie, blockchain, robotizacia a pokrocila datova analytika pre firmu ako aj najnovsie inovacie v oblasti
cloudu, kybernetickej bezpecnosti a kvantové pocitace boli nosné témy tohto odborného summitu.

V dnoch 13. a 14. 6. 2019 spoloc¢ne s Komisiou pre finan¢ny trh sa uskutoc¢nil odborny seminar ,,Nové
legislativne zmeny a ich vplyv na podnikatelské prostredie“ v hoteli PARK v Piestanoch. Boli prednesené
nasledujuce témy:

« Zmeny zakona o verejnom obstaravani od 1. 1. 2019 z pohladu zaujemcu o verejné zakazky - Ing. Mar-

tin Golian. Global Procurement, s.r.o.

o Rekrea¢né poukazy, otazky a odpovede - JUDr. Matej Firicky, MCL AK

» Osobné a podnikové bankroty, analyzy, konkurzy - Ing. Jana Markovd, CRIF Slovak Credit Bureau, s.r.o.

o Zakon o konkurze a restrukturalizacii — stav a ocakavanie - JUDr. Martin Maliar, generalny riaditel

sekcie civilného prava, MS SR

 Index danovej spolahlivosti, E-Kassa - FS SR, Marcela Hricova, riaditelka danovej metodiky

 PrécavEU vstlade s Nariadenim Eurépskeho parlamentu o koordinécii systémov socidlneho zabezpe-

¢enia - Bc. Katarina Danajovicovd, DAZAP, s.r.0.

V dnoch 10. a 11. 10. 2019 sa v spolupraci s partnermi SLSP a KPMG uskutoc¢nil uz druhy ro¢nik inte-
raktivnej ,,Financnej akadémie® v priestoroch hotela Tenis vo Zvolene. Odzneli zaujimavé témy: Ako si
pripravit finan¢né plany a pozriet sa na budicnost firmy, Financovanie dalsieho rastu. Kedy je vhodné predat,
pripadne kapit int firmu, Pohlad banky na tverové rizika firiem, Najcastejsie nedostatky firiem pri spolupraci
s bankou. Akcia bola prinosna s dobrou ucastou.

Dna 16. 10. 2019 sa uz tradi¢ne konal ,,17. ro¢nik konferencie Financné riadenie podnikov 2019“ Motiv
konferencie 2019 - Slovensko je dlhodobo na eurépskom chvoste v podpore vyskumu, vyvoja a najma Ino-
vacii, ktoré su zasadnou podmienkou udrzatelnosti ekonomického rastu spolo¢nosti. Zavadzanie existuju-
cich inovativnych rieseni z oblasti technologii, sluzieb, analytickych nastrojov, kognitivnych zru¢nosti v praxi
podnikov su zakladom pre dlhodobé udrzanie sa firiem v konkurenénom prostredi. Odbornym garantom
programu bol viceguvernér NBS Ing. Ludovit Odor.

Blok Makro - Lacné peniaze na rast nestacia, pomdzZu inovacie
Ludovit Odor, viceguvernér NBS - Vyhlad ekonomiky Slovenska, inovécie, Richard Panek, Tax partner
EY, Legislativne stimuly podpory vydavkov firiem na vyskum a inovécie (super-odpocet, odpisy, patent box),
Peter Horniacek, veduci odd. dane z prijmov MF SR
Kriticky pohlad na hospodarske politiky a $trukturalne zmeny na Slovensku
Indikatory i analytici predpovedaju zastavenie rastu ekonomiky, pripadne krizu
Ma Slovensko potenciél prekonat pripadna krizu?
Je legislativa nastavena na zvladnutie ekonomickej krizy?
Je SR pripravené na velké globalne trendy: robotizaciu a starnutie populacie?
Dokaze podpora vedy, vyskumu a inovacii udrzat ekonomiku na rastovej tirovni?

Blok Inovacie - odvaha alebo nevyhnutnost

Slavomir Bena, board member UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia a.s., Milan Masaryk, CFO
ESET spol. s r.o., Jan-Martin Nufer, Director of Treasury & Funding, Borealis AG, Lubo$ Lopatka, CEO
VUZ, z.z.p.o., Mario Vircik, Head of Advisory IPM LLP

+ Akd ma podnik motivaciu na inovacie?

«+ Co brani podnikom v inovaciach?

o Jelegislativa nastavena ,,pro inova¢ne“?

« Co potrebuje podnik na rozhodnutie inovovat?
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Mame dostatok Iudi so schopnostami a volou inovovat?

Aké zdroje financovania ma podnik na financovanie inovacii?

Ako zostat konkurencieschopny s inovaciami?

Co nam priniesla konkrétna inovacia?

Do akej miery rizika by sa firmy mali pustat?

Zavisi ,inovativnost® od velkosti podniku alebo nie? S inovacie skor pre SME?

Blok Technologické inovacie v praci financ¢nika - benefit ¢i limit

Gerhard Bystricky, Head of Product Development Payments UniCredit Bank AG,

Vladimir Luka¢, CFO OMYV Slovensko, s. r. 0., Peter Pasek, Partner a Managing Director Accace k.s.,
Juraj Kralik, Slovenska FinTech asociacia

automatizacia finan¢nych transakcii na zaklade PSD2,

inovativne analytické projekty pre prevenciou nakladov

robot process automation (RPA) pre finan¢né procesy

mozné PSD2 usecases (AISP vs PISP) v praxi

NBS a proces ziskania licencie

Open Banking ako sluzba vo FinTechu

Buyora Platforma ako dealflow marketplace vyuzivajici AISP a principy Open Bankingu

V ditoch 7. a 8. 11. 2019 sa uskutoc¢nil odborny seminar ,, Alternativne zdroje financovania a zabezpece-
nia obchodu* s témami:

Zakladné in$trumenty alternativneho financovania“ — Michal Ranostaj, MCL AK

»Nové trendy v oblasti alternativnych foriem financovania“ — Katarina Gasparovska, SLSP, a.s.
»Nastup fintech - vyhody a vyzvy digitélneho faktoringu“ - Adam Soukal, Platebn{ instituce Roger, a.s.
»Ako Alternativne zdroje posudzovat a uctovat z hladiska ich zamerania, vykazovania a zdanovania.“ -
Peter Andrisin, DOZEN a Jana Markova CRIF Slovak Credit Bureau, s.r.0.

Informadcia o aktudlnych zdrojoch - $tatne vypomoci, granty - zdstupca SBA

»Financovanie slovenskych spolo¢nosti na kapitalovom trhu - transakéné aspekty a porovnanie sloven-
ského a medzinarodného standardu® - Peter Jedinak AK Allen & Overy

»Globalny obchod ¢akaju vyzvy, sme pripraveni?“ - Peter Mucina, Euler Hermes

Dna 13. 11. 2019 sa uskuto¢nili pracovné ranajky partnera IBM v Bratislave s témou:
»Technologické inovdcie v prdci financnika - ako zrychlit a zefektivnit jeho pracu?“

Robot process automation (RPA) v uc¢tovnych procesoch
Uplatnovanie umelej inteligencie a predikénych procesov vo finanénom planovani a kontrole nakladov
Témy boli dokumentované konkrétnymi prikladmi z praxe IBM.

Dna 03. 12. 2019 sa uskuto¢nilo v Clube Imperial diskusné stretnutie finanénych manzérov na tému
»DozZijeme sa konecne miidreho a inovativneho Slovenska ?“ Tému uviedli ekonomicki experti Jan Remeta
a Tomas Meravy.

Zelmira Michelova
tajomnicka SAF

Ve

STRANKY SAF

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov

31



ENGLISH SUMMARY

ENGLISH SUMMARY

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

quarterly journal.

EDITORIAL
Mrs. Iveta Griacova, member of the SAF’s board, prepared the editorial note. She looks back upon the year

2019 from different points of view with focus on activities of SAF in previous year.

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS
STRENGTHENING THE TRUST TO BUSINESS BY AVOIDING OF CORRUPTION RISK
Martin PETER - Andrej NASCAK

ALTERNATIVE SOURCES OF FINANCING
Peter ANDRISIN

EFFORTS OF NATIONAL BANK OF SLOVAKIA TO STABILIZE INDEBTEDNESS OF HOUSEHOLDS
Juraj MEDZIHORSKY

SMART FINANCIAL ANALYSIS: DSO RATIO - YES OR NO?
Peter DANIEL

USAGE OF BANK GUARANTEES IN SLOVAKIA
Eva JANCIKOVA

ASSOCIATION PAGES
OVERVIEW OF SAF ACTIVITIES IN 2019
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