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Uvodnik

Peter KRISTOFIK

azeni Citatelia, mili priatelia a priaznivci

SAFE,

Opit uplynul dal$i rok a pre kazdého
to znamena cas bilancovania. V osobnom Zivo-
te poditame na jednej strane svoje aktiva - to, ¢o
sa nam v roku 2011 podarilo a ¢o pozitivhe sme
dosiahli a na strane druhej zaviazky - nesplnené
predsavzatia, neuspechy ¢i prehry. V kone¢nom
dosledku diufame, Ze vysledkom tohto porovnania
bude ¢o najvyssi Cisty zisk. Hoci tieto vypocty nie
su z uctovného hladiska celkom presné, vsetci sa
urcite zhodneme v tom, Ze prave tento ,,Judsky“
zisk (nech uz ma akukolvek podobu) je tym, o ¢o
sa usilujeme.

Aj my v nadej asocidcii sa snazime kazdorocne vy-
hodnotit pozitivne aspekty nasej ¢innosti vo vzta-
hu k ¢lenom SAF ako aj Sirokej odbornej verejnos-
ti a zamysliet sa nad tym, v ktorych oblastiach sa
mozeme este zlepsit ¢i kde ponuknut nové podnety
a impulzy. Rok 2011 bol z tohto pohladu pre Slo-
vensku asociaciu podnikovych finan¢nikov najma

rokom jubilejnym, v ktorom sme si pripomenuli 15.
vyrocie jej zaloZenia a mali moZnost pozriet sa na to,
¢o asociacia za toto pomerne dlhé obdobie dosiahla.
Bol vsak zaroven rokom bohatym na aktivity, kto-
rych cielom bolo predovsetkym vytvorit platformu
na vymenu nazorov, skusenosti a rieeni pre financ-
nych manazérov a podnikovych ekonémov. V tomto
duchu sa niesla oktobrova vyro¢na konferencia aso-
ciacie, ako aj cely rad podujati, odbornych semina-
rov a $koleni pocas celého roka. O tych najvyznam-
nejs$ich sme vas, mili Citatelia, pravidelne informo-
vali na strankach nasho ¢asopisu a inak tomu nie je
ani v tomto Cisle.

Okrem informacii z konferencie a dalsich odbornych
akcii SAF ndjdete v zimnom ¢isle Finan¢ného mana-
zéra hodnotny a netradi¢ny nazor nasho zakladajui-
ceho ¢lena a vyznamného slovenského akademika
profesora Karola Vlachynského na aktualnu prob-
lematiku dlhovej krizy. V sekcii odbornych ¢lankov
opét pontkame Siroké spektrum tém - pravidelny
prispevok partnerskej asociacie CECGA z oblasti
spravy a riadenia spolo¢nosti, u¢tovnu problemati-
ku ocenovania realnou hodnotou, zaujimavy pohlad
na zavadzanie bankovej dane ¢i aktualne informacie
z finan¢nych trhov.

Mili priatelia, ked sme sa na konci roku 2010 a za-
¢iatkom tohto roka stretavali na odbornych poduja-
tiach, vsetci sme vyslovovali nadej, ze za¢iname Zit
pokrizové ¢asy a recesia je na ustupe. Zial uplynulé
mesiace ukazali, Ze ekonomicka situacia je nadalej
velmi vazna, kriza sa prehlbuje a jej koniec je v ne-
dohladne.

Napriek tomu mi dovolte, aby som Vam v mene celej
redakcie nasho a verim, ze aj Vasho casopisu, zazelal
¢o najuspesne;jsi rok 2012, ktory — ak uz nebude bo-
haty na ,ekonomicky“ zisk — nech je bohaty aspon
na ten zisk ,,ludsky“ pre kazdého z Vas.

Peter Kristofik
zdstupca $éfredaktorky
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INTERVIEW

o dihove krize

Karol VLACHYNSKY

Niekol ko netradicnych myslienok

lhova kriza a jej dalekosiahle dosledky vy-
Drazn)?m sposobom ovplyviiujii (nielen) eko-
nomicky situdciu takmer v celom svete.
V tejto suvislosti sme o ndzor poZiadali dlhorocného

clena SAF a vyznamného slovenského akademika
pdna prof. Karola Vlachynského.

Finan¢né problémy rozvinutych krajin sa v sic¢asnosti
najvyraznejsie prejavuju vysokou troviiou verejnych
dlhov a ich rastom. ZadlZenost vznikala postupne
takmer trvalym hospodarenim $tatov so schodkovy-
mi rozpoctami. Intenzivne sa zvysila od roku 2008.
Dlhova kriza sa stala nebezpecenstvom pre celu euro-
zonu a kritickou pre jej spolo¢nt menu.

Pri¢iny rastu zadlzenosti su vysledkom istej hospo-
darskej politiky. Pri jednotlivcoch, domacnostiach
aj v jednotlivych statoch jestvuje staly rozpor medzi
prakticky neobmedzenymi spotrebnymi apiracia-

mi a medzi obmedzenymi finanénymi moznostami
ich uspokojovania. Toto napdtie je uzitocné, nakolko
stimuluje snahy finan¢né moznosti zvysit. Je vlastne
motorom pokroku, inovacii a hospodarskeho rastu.
Stcasne vsak prispieva aj k zvySovaniu majetkovej
a dochodkovej nerovnosti.

V ramci jednotlivych statov jestvuje dlhodobo vytva-
rana ista majetkova $truktura roznych vrstiev obyva-
telstva, s ¢im do znacnej miery suvisi aj dochodkova
nerovnost. S jej rastom vznika nespokojnost nizsich
a strednych dochodkovych skupin, rastie socialne na-
patie, ktoré v demokratickych $tatoch priamo ohrozu-
je vladnuce vrstvy. Aby toto ohrozenie oslabovali,
akceptovali zmeny zvysujuce uspokojovanie spotreb-
nych aspiracii obyvatelstva. Cesty sa mozu lisit.

V anglosaskych krajinach to bola od druhej polovi-
ce minulého storocia najméd postupna liberalizacia
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pristupu k tverovym zdrojom, k rastu suikromného
dlhu, a tym k zvySovaniu spotrebnych moznosti oby-
vatelstva. Klasickym prikladom je rast uverovej bub-
liny na americkom trhu hypotekarnych tverov, ale aj
jednoduchy pristup k tverovym spotrebnym kartam
a i. Prekrocenie kritickej hranice sukromnych dlhov
viedlo k zniZovaniu ich navratnosti, ¢o si vynucova-
lo podporu bank dotaciami z rozpoctovych zdrojov,
a tym rast verejnych dlhov. Doslo k presuvaniu suk-
romnych dlhov do dlhov verejnych.

V eurdpskych podmienkach bol rozdiel medzi do-
chodkami a spotrebnymi aspiraciami obyvatelstva
rieSeny rastucimi verejnymi sluzbami (bezplatna
zdravotna starostlivost, vzdelanie, socidlne sluzby a i.
vydobytky socialnej trhovej ekonomiky). Tento rast
vynucovany politickymi tlakmi postupne presahoval
bezné Statne prijmy a zvysSoval Statne dlhy.

Rast verejnych dlhov v rade $tatov uz dosiahol kritic-

kt hranicu. Stitne dlhopisy prestdvajui byt ,bezrizi-
kovymi“ investiciami, ich emitovanie je stale drahsie
(rastu urokové sadzby, pri ktorych je mozné umiest-
novat ich na finan¢nych trhoch).Vznikd nutnost rast
dlhov zastavit a nasttpit nelahkua cestu postupného
dosahovania vyrovnanych a prebytkovych Statnych
rozpoctov. Aktualizaciu rieSenia tychto problémov
naplno odhalil vznik a rozvoj finan¢nej a hospodar-
skej krizy, ktora sposobila pokles tvorby HDP, rast ne-
zamestnanosti a zniZenie dovery v politickych pred-
stavitelov, finan¢né institacie a celkovy hospodarsky
systém.

Verejnost si opravnene kladie otazky, ako je mozné,
ze vlastnicke, finan¢né a politické $picky doviedli jed-
notlivé krajiny do sucasnych krizovych situdcii. Preco
nevedeli, alebo nechceli robit s dostato¢nym pred-
stihom opatrenia, ktoré by takému vyvoju zabranili.
St to otazky, na ktoré predstavitelia sucasnych ,elit*
mozu velmi tazko odpovedat.

Opatrenia prijimané v sucasnosti politikmi jednot-
livych statov a finan¢nymi institaciami sleduju ciel
upokojit situdciu na finan¢nych trhoch, obnovit dove-
ru, podnietit rast ekonomik a navrat k ,,normalnemu*
chodu hospodarstva. Sucasne sprisnit regulacné opat-
renia, aby boli schopné uc¢innejsie predchadzat vznik
krizovych situacii. Ak sa v tomto snazeni dosiahne
uspech, vytvori ¢asovy priestor, v ktorom bude moz-
né aj na medzinarodnej Grovni postupne riesit ekono-
mické nerovnovahy a anomalie, ktoré s dlhodobymi
rizikami svetového hospodarstva a tym aj moznymi

zdrojmi novych krizovych scendrov v buducnosti.
Upozornim na dve, ktoré povazujem za najzavaznej-
Sie. Su to:

- rozdiely medzi bohatymi a chudobnymi a

- anomalie finan¢ného systému.

Rozdiely medzi bohatymi a chudobnymi
V ramci jednotlivych statov jestvuje dlhodobo vytva-
rana istd majetkova a dochodkova nerovnost.

Pri porovnavani obyvatelov jednotlivych krajin z hla-
diska bohatstva a chudoby sa spravidla vy¢isluje vel-
kost hrubého doméceho produktu (HDP) na hlavu.
Najcastejsie sa vyjadruje v USD v prepocte podla pa-
rity kupnej sily (PPP parita). Rozdiely su priepastné.
Tak napriklad medzi krajinami OECD podla posled-
nych prepoctov sa najvyssia uroven dosahovala v Lu-
xembursku (81 466 USD na hlavu), z rozvojovych kra-
jin bola najnizsia v Libérii (396 USD) a v Kongu (329
USD na hlavu).

Ukazovatel HDP na hlavu je priemerom za jednotlivé
krajiny. Nehovori ni¢ o tom, ako sa na produkte po-
dielaju jednotlivé skupiny obyvatelstva danej krajiny,
aké je dochodkové rozvrstvenie. Aj v krajine s vyso-
kym priemernym dochodkom na hlavu moze byt jeho
rozdelovanie velmi nerovnomerné a zna¢na cast oby-
vatelstva moze Zit az pod hranicou chudoby.

Stupen dochodkovej nerovnosti v jednotlivych kraji-
nach mozno merat dvomi sposobmi:

- hodnotenim, aké percento z celkového déchodku
v krajine ziskava 10% obyvatelov s najvyssimi do-
chodkami a aké percento 10 % obyvatelov s najnizsimi
dochodkami;

- presnej$im hodnotenim je kvantifikdcia tzv. Gini ko-
eficienta. Pohybuje sa v intervale < 0, 1 >. Nulova hod-
nota znamena rovnost v rozdelovani (kazdy subjekt
ma rovnaky dochodok). Hodnota 1 znamena, Ze jeden
subjekt ziskava cely dochodok. Cim je koeficient vyssi,
tym je v danej krajine va¢sia dochodkova nerovnost.
Vyjadruje sa aj v %, potom je jeho interval < 0, 100 >.
Pre ilustraciu uvedme tabulku dochodkovej nerov-

nosti v niektorych krajinach:

1 Podla SWorld Economic Outlook Database — September 2011 - In-
ternational Monetary Fund.

2 Udaje: Human Development Report2009. Vypocty viednotlivychkra-
jinachbolirobenézar6zneroky.Spravidlavramciintervalu2000-2008.
Vysledky za vsetkych 145 sledovanych krajin ukdzali, Ze v rozvojo-
vych krajinach je ddchodkova nerovnost v priemere vy$sia, nez v kra-
jinach rozvinutych. http://en.wikipedia.org/wiki/List-of- countries-
-by income inequaliuty
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Krajiny Gini koeficient v %
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V = priemerny dochodok 10 % obyvatelov s najvys-
$imi dochodkami
N = priemerny dochodok 10 % obyvatelov s najniz-
$imi dochodkami

Majetkova nerovnost je podstatne véacsia. Podla vy-
skumu vykonaného za rok 2000 najbohatsie 1%
dospelého obyvatelstva sveta vlastni 40 % svetového
majetku. Prvych 10 % obyvatelov s najvyssim majet-
kom vlastni 85% svetového majetku a 50 % dospe-
lého obyvatelstva s najniz§im majetkom vlastni len
1% svetového majetku.

Noznice majetkovej a dochodkovej nerovnosti sa
aj vnutri jednotlivych $tatov stale viac roztvéraja.
Vznika nespokojnost nizsich a strednych dochod-
kovych skupin, rastie socidlne napitie. Potreby ak-
tualneho rieSenia schodkovosti statnych rozpoctov
a neunosného rastu verejnych dlhov znamenaju
dalsiu zataz pre tieto dochodkové skupiny. Rast ich
nespokojnosti s rozdelovanim dochodkov a s celym
finan¢nym systémom vyustuje uz do vaznych soci-
alnych nepokojov. Prikladov je dost: arabska jar, vy-
trznosti v Londyne, protesty strednych tried v Izrae-
li, studentov v Chile, ni¢enie luxusnych aut ,tu¢nych
maciek® v Nemecku, vyvoj v Syrii, indické hnutie
proti korupcii, nespokojnost s korupciou a nerov-
nostou v Cine, okupacia ,Wall Street“ v New Yorku
a demonstracie v mnohych dalsich americkych mes-
tach a koniec koncov su to aj protesty lekarov a uci-
telov na Slovensku.

Zatial ucastnici tychto protestov (v. USA pod hes-
lom: “My sme 99 %“) vyslovujui rozne poziadavky.
Najcastejsie st tri: Dostat Sancu vyuzivat svoje zna-

3 Udaje podla World Institute for Development Economics Research at
UN University. http://en.wikipedia.org/Distribution-of-wealth#Sta-
tistical-distributions

losti; slusnu pracu a slusni odmenu; spravodlivejsiu
ekonomiku a spolo¢nost. Hnutie zatial nema jed-
noznacne vyprofilované programové ciele, nema
uznavanych predstavitelov. Dalsie prehlbovanie do-
chodkovej nerovnosti k istému zjednocovaniu po-
ziadaviek skor ¢i neskor dospeje. A potom diskusia
vladnucich spolocenskych spiciek s takym hnutim
uz nebude mozna pomocou vodnych diel a slzného
plynu. Ekonomicky model, ktory sa v ramci jestvu-
jucich moznosti nebude snazit poctivo riesit proble-
matiku nerovnosti bude vystaveny krize legitimity.
Budu nutné vazne politické zmeny, zmeny hospo-
darskych politik, ktoré by mali postupne viest k zdo-
konalovaniu celého ekonomického systému a v jeho
ramci aj financnej ststavy vratane jej anomalii.

Na celom svete mame nevyuzité zdroje — ludi, ktori
chct pracovat, stroje, ktoré zahalaju, prazdne budo-
vy a domy. Sucasny ekonomicky systém prioritne
zaloZeny na zisku a vlastnictve nie je schopny vyuzit
tieto zdroje na riesenie mnozstva neuspokojenych
potrieb ako je boj s chudobou, podpora ekonomic-
kého rozvoja, ochrana zZivotného prostredia a pri-
sposobovanie ekonomiky globalnemu oteplovaniu.

Anomalie finan¢ného systému

V trhovej ekonomike vyprodukované tovary a sluz-
by ziskavaju spotrebitelia kupou a predajom za pe-
niaze. Zakladnou ulohou penazi je teda sprostredko-
vat tento pohyb, zabezpecovat, aby sa hruby domaci
produkt vytvaral a aby sa dostal k svojim kone¢nym
spotrebitelom. Vyzaduje to rad pohybov penazi, pri-
¢om sa ich obrat viac alebo menej vzdaluje od pohy-
bov realnych tovarov a sluzieb - vznika velmi roz-
siahly tzv. transferovy penazny obrat. Obrat penazi
vo vsetkych jeho formach prebieha na finanénom
trhu, t.j. na trhu, na ktorom mozno kupovat a preda-
vat finan¢né nastroje, financny majetok a uzatvarat
kontrakty konciace finanénym vyrovnanim. Nie-
ktoré odhady uvadzaju, Ze objem obratu penazi je az
50 nasobne vacsi nez celosvetovy HDP.

Otazkou je, do akej miery maju penazné operacie
spatost s realnou ekonomikou a do akej miery su len
prazdnymi presunmi vyvolavanymi snahou jednot-
livych subjektov finan¢ného trhu dosahovat zisky.
Kde vedie deliaca ¢iara je len velmi tazko odhadovat.
No aspon niekolko konstatovani:
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Na kapitdlovom trhu obraty obchodov s akciami
svedcia o tom, Ze len v mensej miere ide o zmeny
strategickych vlastnikov skuto¢ne riadiacich podni-
kanie v danych spolo¢nostiach. Vi¢sinou su to kon-
trakty iniciované zmenami portfolii institucional-
nych investorov s ciefom vyuzivat kurzové zmeny
- teda operacie $pekula¢ného charakteru vzdialené
od realnej ekonomiky a zvysujuce rizikovost trhu.

Devizovy trh zabezpecuje kiipu a predaj jednotlivych
mien a ich konverziu navzdjom. Priemerny denny
obrat na devizovych trhoch dosahoval v roku 2010
asi 4 biliony USD.: Nakolko devizové trhy pracuju
nepretrzite, za 360 dni v roku moze byt rocny obrat
az 1,4 triliéna USD, ¢o je 23 krat viac nez celosvetovy
HDP, ktory v roku 2010 dosiahol (podla oficidlneho
kurzu) 62 biliénov USD. Istotne to mnohondsobne
presahuje penazny obrat potrebny pre obsluhu za-
hrani¢ného obchodu s komoditami a sluzbami a po-
treby svetového turizmu.

Obdobna situacia je aj na derivatovom trhu. Pod-
la spominanych udajov BIS dosiahla koncom juna
2010 nociondlna hodnota otvorenych derivatovych
pozicii (t.j. menovita hodnota ich podkladovych na-
strojov) vysku 536 biliénov USD, teda 8,6 krat vic-
$iu nez celosvetovy HDP. O tom, Ze derivatové
kontrakty maju v rozhodujicej miere Spekulacny
charakter svedci, ze len asi 1% konci skutocnym
vecnym plnenim - zvys$ok sa uzatvara bud protikon-
traktom alebo penaznym plnenim.

Jednoznac¢ne $pekulacny charakter maju aj tzv.
»kratke predaje“ zamerané na dosahovanie zisku
z dlhodobejsieho poklesu cien komodit a finan¢nych
nastrojov. Bolo by mozné uvadzat aj rad dalsich pri-
kladov.

Mozno konstatovat, Ze vyvoj mnohych finan¢nych
sluzieb a finan¢nych nastrojov sa viac alebo menej
odtrhol od realnej ekonomiky a Zije vlastnym Zivo-
tom. S tym spojeny rast penazného obratu nepri-
spieva k rastu spoloc¢enského bohatstva a zvysuje
rizikovost ekonomického Zivota.

Je pochopitelné, ze sicasny stav finan¢ného systému
nie je mozné nejako jednorazovo zmenit, alebo za-
stavit procesy finan¢nych inovacii. St za nim zaujmy

4 Bank of International Settlement v publikacii BIS Quarterly Review
Dec. 2010.

jednotlivych statov, vlastnickych, podnikatelskych,
finan¢nych a politickych skupin. Je v§ak nutné vy-
uzit na ozdravenie priestor, ktory vytvara potreba
riesit nasledky krizy a prijimat opatrenia na pred-
chadzanie budicim otrasom a oslabenie rizikovosti
celého systému.

Popri urychlenom prijimani opatreni na zabranenie

rozpadu systému a obnovenie jeho funk¢nosti sa uz

prijali aj koncepéné dlhodobejsie riesenia. Najdole-

ZitejSimi su:

- V USA je to prijatie Dodd-Frankovho zakona
“Reforma Wall Street a ochrana spotrebitelov*,
ktory upravuje regulacné opatrenia pre vsetky
hlavné oblasti finan¢ného systému USA a zriadu-
je aj nové organy dohladu.

- Eurépsky parlament zriadil Eurdpsky vybor pre
systémové riziko a nezavisly organ zodpovedny
za makroekonomicky dohlad nad finan¢nym
systémom EU. Sti¢asne boli vytvorené aj tri ¢iast-
kové organy dohladu.

- Boli uz prijaté pravidla ,,Basel IIL.“ a dalsie do-
hody pozadujtce zvysenie zakladného kapitalu
bank (core capital) na uroven 9 % rizikovo vaze-
nych aktiv.

Diskusie pokracuju.

Ide sice o dolezité rozhodnutia postupujice sprav-
nym smerom, ale len malo obmedzuji neproduktiv-
ny transferovy penazny obrat a $pekulacné zame-
ranie mnohych finan¢nych transakcii neprispievaju-
cich k realnemu rastu spoloc¢enského bohatstva.

Postupné komplexnejsie rieSenie problémov eko-
nomického a v jeho ramci aj finan¢ného systému
vyzaduje odvazne politické rozhodnutia zodpove-
dajtice nezvratne postupujucej globalizacii systému.
St schopni ich prijimat len politicki predstavitelia,
ktori budu skuto¢ne sledovat zaujmy celej spoloc-
nosti. Ich dosadenie do rozhodovacich pozicii bude
v suc¢asnych podmienkach politickej roztriestenosti
spolo¢nosti do skupin presadzujucich zaujmy istych
vlastnickych, podnikatelskych a finan¢nych vrstiev
neobycajne naroc¢né. Zatial si taky prechod vieme
len tazko ¢o i len predstavit. Zrejme rozhodujicim
predpokladom bude stdle intenzivnejsi tlak obcian-
skej spolo¢nosti, tych 99 % obyvatelov sveta.

prof. Karol Vlachynsky
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Angazovanost a zodpovednost
Investorov za spravu spolocénosti

C-CGA

CENTRAL EUROPEAN CORPORATE GOVERNANCE ASSOCIATION
STREDOEURGOPSKA ASOCIACIA SPRAVY A RIADENIA SPOLOENOSTI

Na tomto mieste vam pravidelne prinasame
informacie o uplatnovani principov Kédexu spravy
a riadenia spolo¢nosti na Slovensku a o vyvoji ramca
corporate governance najmi v eurépskom kontex-
te. O tom, Ze corporate governace je v sucasnosti
v etape dynamického vyvoja a rozsirovania pdsob-
nosti svedci aj sprava Financial Reporting Council
o Vyvoji zmien v sprave a riadeni spolo¢nosti v roku
2011 vo Velkej Britanii. Vzhladom na rasticu po-
trebu angaZzovanosti investorov do spravy a riade-
nia spoloc¢nosti, vybrali sme z uvedenej spravy cast
tykajicu sa vyhodnotenia vplyvu a uplatinovania
principov tzv. Stewardship kodexu, ktory je uréeny
najma pre institucionalnych, ale aj pre individual-
nych investorov.

K decembru 2011 podpisalo britsky Stewardship
Code (dalej len , Kodex spravcovstva®) 234 signata-
rov, vratane 175 spravcov aktiv, 48 majitelov aktiv
a 12 poskytovatelov sluzieb', ¢o predstavuje dobry
Start a jasny znak toho, ze trh je ochotny brat kon-
cept Kodexu spravcovstva vazne. Existuju aj urcité
znaky toho, ze investori si uvedomuju svoju zodpo-
vednost za spravcovstvo pri ich beznom kontakte so
spolo¢nostami, avak pred nami je este dlha cesta
kym dojde k integracii spravy a riadenia spolo¢nos-
ti a investi¢cného rozhodovania. Teraz sme pred vy-
zvou stavat na tomto pociato¢nom dspechu.

Pozitivnym aspektom za osemnast mesiacov od pri-
jatia Kodexu spravcovstva [jul 2010] bolo to, ze
vzbudil velky zaujem. Kédex spravcovstva podporu-
ju alebo ho aj podpisali velki spravcovia aktiv ako
aj mali, $pecializovani investori. Medzi nich patria
splnomocnenci na hlasovanie v zastupeni (tzv. proxy
voting agencies) a investi¢ni konzultanti, ktor{ hraju
dolezitu ulohu pri vytvarani kultary a hodnoét trhu.

1 Uplny zoznam signatérov néjdete na: http://www.frc.org.uk/

corporate/stewardshipstatements.cfm. Jedna organizécia je klasifiko-
vana ako spravca aktiv a zdroven aj ako poskytovatel sluzieb.

Medzi nich patri rovnako aj siroka skala britskych
penzijnych fondov a ini majitelia aktiv tak, ako vy-
plyva z tabulky uvedenej nizsie.

Typy majitelov

Doéchodkové systémy s priamymi 2
prispevkami

Poistovatelia

Podielové fondy 2

Zdroj: FRC (Financial Reporting Council - Rada pre
financny reporting)

Pozndamka (i): Tieto tidaje zahinaji len tych maji-
telov, ktori Kédex hospoddrenia formdlne podpisali.
Existuje vsak vela tych, ktori [iba] vydali vyhldsenie
o jeho podpore.

Pozndamka (ii): Z uvedeného poctu Dochodkovych
systémov s priamymi davkami je 18 systémov z verej-
ného sektora a zvysok predstavujii korpordtne systé-
my alebo systémy tretieho sektora.

Zapojenie majitelov aktiv je velmi dolezité z dovodu,
ze udeluju investicné mandaty [pozn. prekladatela:
aj manddty na riadenie portfélia investicii]. Ak maji-
telia aktiv, ako klienti, daju svojim spravcom fondov
jasne najavo, ¢o od vykonu spravcovstva ocakava-
ju, ich spravcovia budu mat realnu predstavu, ¢o sa
od nich o¢akava. Casom sa Kédex spravcovstva sta-
ne vyznamnym hnacim motorom zmien.

Financial reporting Council (dalej len ,,FRC*) takto
uvitala aktivhu podporu Koédexu spravcovstva zo
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strany NAPF (The National Association of Pen-
sion Funds - Ndrodna asocidcia pre penzijné fondy)
a bude pokracovat v svojom usili oslovovat a anga-
Zovat dalsich majitelov aktiv priamejsim spésobom,
vratane Statnych investicnych fondov [pozn. prekla-
datela: aj ako zvrchované alebo suverénne majetkové
fondy], dobrocinnych naddcii a poistovacich spoloc-
nosti. Taktiez bude hladat spésoby zaclenenia Kode-
xu spravcovstva do investi¢nych ¢innosti dochodko-
vych systémov s definovanymi prispevkami, ktoré
na britskych akciovych trhoch hraju ¢oraz vyznam-
nejsiu rolu.

FRC taktiez vita rastuce debaty o tom, ¢i by sa mal
koncept Kédexu spravcovstva vztahovat na global-
ne akciové zdroje a iné typy aktiv. Zatial co Kodex
spravcovstva bol vypracovany vo vztahu k britskym
akciovym zdrojom, koncept, ktory tvori jeho zak-
lad, by mal mat $ir$iu narodnt a medzinarodna re-
levantnost.

Reportovanie o spravcovstve

Od decembra 2010 FSA (Financial Services Autho-
rity - Urad pre reguldciu financnych sluzieb) vyza-
duje, aby vsetky firmy oprdavnené spravovat fondy
v mene tretich stran uvddzali, ¢i sa riadia Koédexom
spravcovstva (podla Pravidla pre vykon podnikania
2.2.3). Od tych, ktori tak robia, sa o¢akava, ze ,do-
drzZiavaju a vysvetluji“ principy Kédexu spravcov-
stva a podavaju spravy o tom, ako bol aplikovany.
Aplikovanie Kdédexu spravcovstva tak zostava dob-
rovolné, avsak niet pochyb o tom, Ze pravidlo FSA
povzbudilo investi¢nych manazérov, aby uvazovali
nad svojimi zodpovednostami ohladom spravcov-
stva a Kodex spravcovstva podpisali.

Ako sa dalo ocakavat pri takej velkej a rozmanitej
skupine signatarov, kvalita podavania sprav je roz-
na. Dokladnejsie vypracované vyhlasenia o sprave
a riadeni podavaju spravu vo vztahu ku kazdému
zo siedmich principov Koédexu spravcovstva dosta-
to¢ne podrobne, pricom presne objasnuju, ako sig-
natdri pristupuju k svojim zodpovednostiam. Tato
skutoc¢nost je dolezita, pretoze vyhlasenie je zaklad-
nym zdrojom informacii pre tych, ktorym z Kédexu
spravcovstva plynie v kone¢nom dosledku prospech,
a to pre majitelov aktiv, ktori udeluju investi¢né
mandaty, a ako aj pre beneficientov.

Vsetko nasvedcuje tomu, ze trh sa zac¢ina doklad-
nejsie zaoberat vyhlaseniami s ciefom odlidenia
ponukanych urovni spravcovstva. Tato skutocnost

je povzbudivd, hlavne ak sa odliSovanie roznych
urovni stane medzi $irokou skalou ucastnikov vse-
obecne rozsirenou praxou, pretoze by to malo v ko-
ne¢nom dosledku znamenat, ze pri vybere investic-
nych manazérov sa spravcovstvo stava vyznamnym
faktorom. Ti, ktori sa rozhodnu nedodrziavat urcity
princip, budi musiet predlozit odovodnené a zmys-
luplné vysvetlenie k tomu, aby mohli zacat alebo
pokracovat v svojom podnikani. Medzitym by sa
investori pri vyhotovovani svojich vyhlaseni mohli
riadit Standardom, ktori by oni sami ocakavali
od spolo¢nosti v podévani ich sprav o sprave a ria-
deni spolo¢nosti.

Na zaklade vlastného prieskumu uskuto¢neného zo
strany FRC ohladom vyhlaseni vyplynula potreba
vysSej miery zverejnovania v nasledovnych $tyroch
oblastiach.

Po prvé, podavanie sprav o tom, ako sa riesia kon-
flikty zaujmov, je Casto nedostato¢né. Na tuto
skuto¢nost poukazala aj organizacia Fair Pensions
(Spravodlivé penzie) vo svojej sprave o fiduciarnych
povinnostiach [pozn. prekladatela: povinnost konat
v najlepsom zdaujme spolocnosti]>. Relativne maly po-
Cet signatarov kategoricky uvadza, ze sa vzdy snazia
podriadovat vlastné zaujmy zaujmom klienta. Tato
skuto¢nost moze vyplyvat z dovodu, Ze sa mozu citit
pravne zaviazani alebo z dovodu, Ze samotny zau-
jem klienta nemusi byt jasny (ako napriklad v pri-
pade investora, ktory mal u toho istého emitenta vy-
znamné majetkové ucasti ako aj dlhopisy). Diskusie
so signatarmi Kdédexu hospodarenia na seminari
v septembri 2011 vSak dospeli k zaveru, ze by bolo
uzitocné, keby sa investori tejto zdleZitosti viac ve-
novali.

Po druhé, viaceré vyhlasenia ohladom principu ko-
lektivneho zapojenia boli zamerané na clenstvo
v kolektivnych organoch. Zatial ¢o tento aspekt je
vitany, je to stale len okrajové rieSenie vo vztahu
k hlavnému dovodu pre tento princip [kolektivne-
ho zapojenia], a tym je potreba pre investorov byt
schopni v kritickych momentoch spojit svoje sily, aby
zabezpecili, ze spravne rady st si vedomé ich obav
a budu ich reflektovat. Takato situacia moze vyzado-
vat strategickejsi pristup zo strany akcionarov ako aj

2 ‘Protecting Our Best Interests: Rediscovering Fiduciary Obligation’
(Ochrana nasich najlepsich zdujmov: znovuobjavenie fiducidrnych
povinnosti); britska charitativna organizacia Fair Pensions; 2011
[pozn. prekladatela: FairPensions je charitativna organizdcia, ktord
podporuje zodpovedné investovanie zo strany penzijnych fondov
a sprdvcov fondov.]

V4

V4

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych finan¢nikov

129



-

”

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

dalsi rozvoj manazérskych zrucnosti v ramci sek-
tora investovania. FRC podporuje investorsku ko-
munitu, aby sa debata o tychto zalezitostiach dalej
rozvijala.

Po tretie, len malo vyhlaseni uvadza podrobnejsi
opis toho, ako signatari vyuzivaju sluzby splnomoc-
nencov na hlasovanie v zastpeni. O tomto aspek-
te sa v sucasnosti aktivne debatuje na urovni EU,
nasledkom ¢oho viaceré ¢lenské $taty tlacia Europ-
sku komisiu k tomu, aby prijala stvisiacu pravnu
upravu. V suvislosti s debatou o tejto otazke bude
zasadna skutoc¢nost, ako investori vyuzivaju odpo-
rucania poskytnuté zo strany zastupujucich porad-
cov. VSeobecné pochopenie, Ze sa tieto odportéania
vyuzivaji zodpovedne, napomoze zmiernit tlak vy-
plyvajuci z dovodu nadmerne normativnej pravnej
upravy ¢innosti tychto zastupcov.

Existuje aj problém ohladom dostupnosti vyhlase-
ni. Internetova stranka FRC uvadza link na vsetky
vyhlasenia signatarov, ktoré vsak nie su vzdy tak
lahko dostupné aj z inych zdrojov. Pomohlo by,
ak by sa dali vyhlasenia lahko ndjst a taktiez, ak
by kazdé vyhlasenie obsahovalo vysvetlenie, ako
mozu byt signatari kontaktovani, hlavne uvedenim
kontaktnych udajov o zodpovednej osobe, ktora
ma na starosti otazky ohladom spravcovstva, vra-
tane mozného kolektivneho zapojenia. Na zaklade
prieskumu uskuto¢neného zo strany FRC bolo zis-
tené, ze viac ako 40% vyhlaseni vobec neuvadzalo
ziadne kontaktné udaje a ze vela dalsich vyhlaseni
neuvadzalo emailovu adresu ani telefénne ¢islo pre
ucely kontaktovania.

Zaverom by FRC chcela povzbudit signatdrov
k tomu, aby kazdy rok preskiimavali svoje vyhlase-
nia za ucelom pripadnej aktualizacie a aby pri tom
mali na zreteli vy$sie uvedené body.

Riadne valné zhromazdenia a hlasovanie

Nakolko uvedomely pristup k hlasovaniu je dolezi-
tou zlozkou spravcovstva, FRC nie je presvedéena
o tom, ze uspes$nost Kddexu spravcovstva by sa mala
merat po¢tom hlasov ,,proti“ na valnych zhromaz-
deniach. Kodex spravcovstva jasne uvadza, Ze akci-
ondri by mali byt pripraveni hlasovat proti vedeniu
v pripade, Ze maju vazne obavy, ktoré sa neriesia,
avSak dosiahnutie tohto bodu moéze naznacovat zly-
hanie vo vztahoch medzi spolo¢nostami a ich akci-
onarmi. Na ¢om skutoc¢ne zalezi je uvazené hlaso-
vanie a aj vyjadrenie podpory spolo¢nosti zo strany

akcionarov moze byt niekedy také dolezité ako hla-
sovanie proti.

Vzhladom na toto vychodisko je dolezita celkova
ucast na hlasovani. V prvych Siestich mesiacoch
roka 2011 bola priemerna tcast na hlasovani 70,9 %,
¢o predstavovalo oproti roku 2010 narast o0 3%. To sa
dé porovnat s obdobim rokov 2008 az 2010, kde na-
rast predstavoval len 2%:. Je tazké povedat, do akej
miery moze za tento narast Kédex spravcovstva, ke-
dZe k ndrastu ucasti na hlasovani doslo aj na inych
eurdpskych trhoch, ale percento priemernej tcasti
na hlasovani v Spojenom kralovstve zostava i nada-
lej ovela vyssie ako priemerna ucast na hlasovani vo
vyske 62,6 % v eurépskom meradle.

Po tom, ako velké mnozstvo spolo¢nosti z rebri¢-
ka FTSE 350 prijalo rozhodnutie o kazdoro¢nom
hlasovani o znovuzvoleni vsetkych ¢lenov spravnej
rady tak, ako to odporuca Kédex spravy a riade-
nia spolocnosti v Spojenom krdlovstve za rok 2010
(2010 UK Corporate Governance Code), poverila
FRC organizaciu PIRC uskuto¢nenim prieskumu
urovne nesthlasu s volbami ¢lenov spravnej rady,
za ucelom vyhodnotenia, ¢i kazdoro¢né volby cle-
nov spravnej rady maju vplyv na vzory hlasovania‘.
Kazdoroc¢né hlasovanie o vsetkych ¢lenoch spravnej
rady tykajtce sa znovuzvolenia do funkcie poskytu-
je akcionarom moznost dat najavo svoje obavy tyka-
juce sa urcitych aspektov spravy a riadenia spoloc¢-
nosti, napriklad d¢innosti vyborov spravnej rady,
a to rozdielnym hlasovanim o jednotlivych ¢lenoch
spravnej rady.

Zatial to nemalo viditelny dopad. Udaje v skuto¢-
nosti ukazuju mierny pokles urovne nesthlasu,
s priemernym percentom vo vyske 1.65% hlasov
proti znovuzvoleniu ¢lenov spravnej rady spoloc-
nosti z rebri¢cka FTSE 350 v roku 2011 v porovnani
s priemerom vo vyske 2,03% v roku 2010, hoci obi-
dve cisla su velmi nizke a pod troviiou eurdpskeho
priemeru’. Takisto nedoslo ani k vyznamnej zme-
ne drovne hlasov ,proti“ v spolo¢nostiach, ktoré
v roku 2011 pristupili ku kazdoro¢nym volbam, ¢i

3 2011 Voting Results Report: Europe’ (Sprava o vysledkoch hlasovania
za rok 2011: Eurépa); ISS; september 2011

4 Pokial nie je uvedené inak, vSetky tidaje o volbach ¢lenov spravnej
rady boli predlozené zo strany PIRC v mene FRC, a su zalozené
na analyze hlasovania v spolo¢nostiach z Indexu FTSE 350 k oktobru
2011.

5 Za prvych Sest mesiacov roka 2011 predstavovalo priemerné
percento hlasov proti znovuzvoleniu ¢lenov spravnej rady na 17
eurdpskych trhoch vysku 2.8%. Zdroj: 2011 Voting Results Report:
Europe’ (Sprava o vysledkoch hlasovania za rok 2011: Eurdpa); ISS;
september 2011
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uz porovnani s ich predchadzajiucimi vzormi hla-
sovania alebo v porovnani so spolo¢nostami, ktoré
nepodrobili vsetkych ¢lenov spravnej rady kazdo-
roénému hlasovaniu o znovuzvoleni do funkcie.

Prieskum sa taktiez zameral na vsetky pripady, kde
bolo desat a viac percent hlasov ,,proti“ znovuzvo-
leniu jednotlivého ¢len spravnej rady, a na vysled-
ky, kde dostali ¢lenovia spravnej rady viac ako de-
sat percent hlasov ,,proti“ ohladom inych uzneseni
v priebehu najmenej troch z poslednych piatich ro-
kov.

Existuje malé mnozstvo prikladov, kde sa pocet hla-
sov ,,proti“ jednotlivému ¢lenovi spravnej rady, kto-
ry bol va¢si ako zvycajne, moze spajat s problémami
pri sprave a riadeni spolocnosti alebo kde sa zda,
ze sustavné obavy tykajice sa problémov pri spra-
ve a riadeni spolo¢nosti viedli k vy$§iemu poctov
hlasov ,,proti“ urcitym ¢lenom spravnej rady, napri-
klad vyssi pocet hlasov proti ¢lenom vyboru pre od-
menovanie v pripadoch, kde existovali dlhotrvajuce
obavy ohladom politiky odmenovania. Zda sa viak,
ze v ostatnych pripadoch neexistuje ziadna takato
korelacia a tento trend nie je mozné rozpoznat.

Tak ako aj v minulosti, FRC povzbudzuje institucio-
nélnych investorov k tomu, aby sa ztcastnovali val-
nych zhromazdeni ak maji konkrétne obavy. Bertic
do tvahy praktické obmedzenia, uc¢ast na vybra-
nych valnych zhromazdeniach moze byt vyznam-
nym a viditeInym vyjadrenim vykonu spravcovstva
ako aj pridanim hodnoty samotnému valnému
zhromazdeniu. FRC preto chvali tsilie niekolkych
institucionalnych investorov, ktori st pripraveni za-
Castnovat sa valnych zhromazdeni a povzbudzuje aj
inych institucionalnych investorov, aby tak urobili.

FRC s obavami poukadzala na to, Ze niektoré spo-
lo¢nosti, ktoré boli znovu zapisané do obchodného
registra v zahranici, ale zostali kétované v Londy-
ne, maju tendenciu prestahovat aj miesto konania
svojich riadnych valnych zhromazdeni. Tento trend
odradza tak institucionalnych ako aj drobnych brit-
skych investorov od ucasti na valnych zhromazde-
niach a ich ucast sa stava ¢oraz taz$ou ak neexis-
tuje ziadne interaktivne dialkové spojenie, pricom
vysledkom takéhoto konania je, Ze riadne valné
zhromazdenie podstatne straca na svojom vyzname
a hodnote.

Prekazky spravcovstva

Podla spravy IMA boli najvyznamnej$imi prekaz-
kami spravcovstva z pohladu akcionarov (v zostup-
nom poradi): nedostatok zdrojov; obmedzeny vplyv
ako dosledok velkosti podielu; obavy z konania
v zhode a z toho, Ze sa akciondri stani osobami, kto-
ré maju pristup k dovernym informéciam spoloc-
nosti (tzv. insideri); rozdielne nazory medzi sprav-
cami portfdlia a akcionarmi; a nedostatok dopytu
zo strany klientov.

Niektoré z vyssie uvedenych prekazok su dosled-
kom modelu $iroko rozptyleného vlastnictva, ktory
sa uplatnuje v Spojenom kralovstve. Spravcovia ak-
tiv, ktori sa ztuéastnili prieskumu uskuto¢neného zo
strany IMA, mali len v samotnych britskych spolo¢-
nostiach v priemere 450 majetkovych podielov, pri-
¢om majitelia aktiv ich mali v priemere len o nieco
meneje. Tendencia niektorych dlhodobych investo-
rov znizovat pocet svojich majetkovych podielov
a/alebo rozlozit svoje majetkové podiely do zahra-
ni¢nych spolo¢nosti je taktiez dolezitym faktorom.
Sprava Nadacie pre prieskum a vzdeldvanie ohla-
dom spravy a riadenia spoloc¢nosti (The Foundation
for Governance Research and Education)’ zdoraznila
vplyv zmien praxe spravy investicii, zatial ¢o disku-
sie so signatarmi poukazali na obavy tykajtce sa ne-
stalosti (tzv. volatility) pri alokovani investicii aktiv
do inych zdrojov ako st akciové zdroje.

V pripadoch, kde spravcovia aktiv uz viac nie st
vacsinovymi akciondrmi, je pre nich Coraz tazsie
odovodnit pouzitie zdrojov alebo sa uistit, ze ich
nazory budu brané do tvahy rovnako seriézne. D6-
kazy tohto trendu st dosial nepodlozené, ale pred-
stavuju pre efektivny vykon spravcovstva, ktoré si
vyzaduje dozor, vyzvu.

Pokial maju institucionalni investori pocit, Ze sa
oslabuje ich individualny vplyv, vtedy sa zvyrazni
dolezitost kolektivneho zapojenia. Instittcie preto
potrebuji najst spdsob, ako pracovat spolo¢ne viac
strategicky a proaktivne. Z toho vyplyva pokracu-
juce usilie v mene zastupitelskych organov, a menej
formalnych zoskupeni, ako je napr. Férum spravy

6 ‘Adherence to the FRC’s Stewardship Code’ (Dodrziavanie Kédexu
spravcovstva Rady pre finan¢ny reporting); Investment Management
Association (Asocidcia pre spravu investicii); maj 2011

7 ‘An Investigation into Stewardship: Engagement between Investors
and Public Companies: Impediments and their Resolution’ (Vyset-
rovanie spravcovstva: Angazovanost medzi investormi a verejnymi
spolo¢nostami: Prekazky a ich rieSenie); Foundation for Governance
Research and Education (Nadécia pre prieskum a vzdeldvanie ohla-
dom spravy a riadenia spolo¢nosti; 2011
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a riadenia spolocnosti (The Corporate Governance
Forum).

Takisto je potrebna dal$ia podpora zapojenia zahra-
ni¢nych investorov. V nasledujucom roku bude FRC
z0 svojej strany pokracovat v asili podporovat kon-
cept spravcovstva v medzinarodnom kontexte. Je
posmelujuce vidiet, ako sa kddexy a principy spravy
a raidenia spolocnosti zac¢inaju zavadzat do praxe
na ostatnych trhoch, vratane nedavno zrevidova-
ného Singapurského kddexu spravy a riadenia spo-
lo¢nosti (Singapore Code of Corporate Governance),
ktory moze poskytnuat uzito¢ny podnet jeho $tat-
nym investi¢cnym fondom.

Pomohlo by, ak by sa nasli spdsoby, ako zmiernit
neutichajice obavy z konania v zhode. Hoci v tom-
to bode ponukol tak Vybor pre regulaciu prevzati
a zlageni (The Takeover Panel) ako aj Urad pre re-
gulaciu finan¢nych sluzieb (The Financial Servi-
ces Authority) institiciam odporucacie vyhlasenia
(tzv. comfort statements), mohlo sa v tejto suvislosti
urobit preukazatelne viac. Vo vztahu k vyssie uve-
denému by FRC podporila preskumanie konceptu
»konania v zhode® na eurdpskej trovni, pricom by
brala do uvahy riziko, Ze to moze viest k uzsej defi-
nicii aka existuje v sucasnosti.

V pripade, ze sa takato debata otvori v priebehu
roka 2012, bude sa od akcionarov vyzadovat, aby sa
vyjadrili, ¢o presne potrebuju, aby takéto presku-
manie prinieslo a aby vypracovali silné argumenty
proti tym, ktori st za obmedzeny rezim.

Vitanym krokom vpred je zjavne rastuca priprave-
nost niektorych investorov byt insidermi urcity ob-
medzeny cas. To mdze zvysit kvalitu angazovanosti
a v pripade, ak sa jedna o ziskavanie kapitalu, viest
k dohodam o znizeni poplatkov. Pri ur¢ovani tohto
pristupu je dolezité, aby investori zabezpecili, aby ti
pracovnici, z ktorych sa urobia insideri, mali oprav-
nenie hovorit za institticiu ako celok.

Co sa tyka majitelov aktiv, jednou z prekazok,
na ktoré ¢asto poukazuju penzijné fondy, su stutazné
priority. Angazovanost do ¢innosti spolo¢nosti sa
nevyhnutne vytraca z programu vtedy, ked sa fondy
snazia vyplnit velké deficity na nestabilnych trhoch
a zaneprazdneni ¢lenovia spravnych rad fondov nie

su vzdy pripraveni na to, aby im spravcovia aktiv
podavali vysvetlenia. Na zaklade tychto skuto¢nosti
FRC tesi zaujem o spravcovstvo zo strany investic-
nych konzultantov. Je dolezité mat na pamiti, Ze sa-
motné penzijné fondy nepotrebuju byt nevyhnutne
aktivne v angazovanosti a Ze tato iloha v mnohych
pripadoch prirodzenejsie pada na plecia spravcov
aktiv.

Kritickym bodom je poverenie mandatom a uvedo-
menie si, ze rézne role hraju rozni hraci v zavislosti
od toho, kde sa nachadzaju v investi¢cnom retazci.
Zo spiatnej vazby vyplynulo, Ze Kédex spravcovstva
nie je v tomto bode dostatocne jasny, a tento bod je
jednym z problémov, ktory chce FRC konzultovat
v roku 2012.

Z konzultacii s vlastnikmi taktiez vyplynulo, Ze
existuje urcity zmdtok ohladom toho, ¢o sa mys-
li pod pojmom ,spravcovstvo“ (tzv. stewardship),
pricom niektori z nich to povazuju za rovnaké ako
spolocensky zodpovedné investovanie. FRC je pre-
svedcena, Ze v tomto bode by to bolo potrebné viac
spresnit.

UK General Meetings
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Manifest - The Proxy Voting Agency

KedZe tuto nevhodnu koncentraciu je nepochybne
nutné riesit, existuju malé vyhliadky na to, Ze sa po-
dari vyrovnat rozdiely v kratkodobom horizonte.
Z tohto dovodu ma FRC za to, ze spolo¢nosti a in-
vestori maju povinnost zabezpecit, aby dochadzalo
ku kontinualnej angazovanosti pocas celého roka.
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Miroslav SKODA

Ocenovanie redglnou hodnotou
V Uctovnel zavierke

ticasny vyvoj vo svetovom hospoddrstve ne-

ustdle naznacuje, Ze financnd, ¢i ekonomic-

ka kriza zdaleka nie je minulostou. Niektori
jednotlivci dokonca uvedeny stav nazyvaji krizou
mordlnych hodnét. Je potrebné sa pozriet spiitne
na priciny, ktoré uvedeny stav spdsobili. Je mozné,
Ze by aj uictovnictvo, resp. ocefiovanie v tictovnictve
mohlo byt jednym zo spustacich mechanizmov situ-
dcie, v ktorom sa dnes nachddzame?

Ocenovanie majetku a zavazkov vo finan¢nom uc¢-
tovnictve predstavuje nesmierne dynamicky a moz-
no skonstatovat, ze aj zakladny problém vedenia
uctovnictva. Je neodskriepitelné, ze na pouzitom
sposobe ocenovania zavisi vypovedacia schopnost
uctovnej zavierky a tym aj financnej analyzy, ktora
predstavuje jeden z primarnych vystupov z nej sme-
rom k jej pouzivatelom. Nejde len o celkovu vysku
vykazaného majetku a zavizkov, ale taktiez o vysku
vykazaného vysledku hospodarenia, ktory priamo
zavisi od toho, akym spdsobom boli jednotlivé prv-
ky uctovnej zavierke ocenené jednak v den vzniku
uctovného pripadu, ako aj od toho, ¢i boli alebo ne-
boli precenené ku dnu, ku ktorému sa uétovna za-
vierka zostavuje. Pokial by sa redlna hodnota stala
primarnou ocenovacou zakladnou, do uc¢tovnych
zavierok by to vnieslo zna¢nu mieru volatility a sub-
jektivneho posudzovania skutocnosti. Problémom
je, Ze trhova orientacia u¢tovnych jednotiek na taky-
to spdsob ocenovania sa vyzaduje ¢oraz viac aj pre
majetok nefinancnej povahy. Je to problém, ktory
sa z tohto pohladu zda byt neriesitelny. Mozno totiz
argumentovat tym, Ze pokial je ¢ast poloziek uctov-
nej zavierky ocenena v pokracujucich historickych
nakladoch a ¢ast precenend na redlnu hodnotu, u¢-
tovnu zavierku z pohladu ocenovania mozno pova-
zovat za nekonzistentnu. Samozrejme, mozno argu-
mentovat tym, Ze historicky naklad je pouzity vSade
tam, kde nie je mozné objektivne zistit vysku realnej
hodnoty av$ak prave tu je otazne pouzitie ¢i nepo-

uzitie uz spominanej hypotetickej redlnej hodnoty.
Totiz zasadnou otazkou, ktora sa v tejto suvislosti
ponuka je to, ¢i je hypoteticka realna hodnota do-
stato¢ne zrozumitelna, spolahliva, relevantna a po-
rovnatelna, aby sa dala pouzivat na ucely financného
vykaznictva. Ako jedno z rieSeni tohto problému sa
javi legislativne vymedzenie hranice medzi realnou
hodnotou, ktora bude natol'ko spolahliva, Ze sa bude
moct uvadzat v uctovnych vykazoch a na druhej
strane odhadmi alebo vystupmi z r6znych analyz,
ktoré by mali patrit skor do prilohy k uctovnej za-
vierke. Zavedenie novej ocenovacej zakladne - real-
nej hodnoty ako primarnej metédy ocenovania a jej
definitivna implementacia do eurdpskej legislativy
na nadndrodnej, i narodnych trovniach predstavuje
nelahku tlohu a velku vyzvu, aj napriek uz existuji-
cemu rozsiahlemu pravnemu zakladu v tejto oblasti.

Vzhladom na polemiku tykajicu sa vyuzivania re-
alnej hodnoty ako jednej z ocenovacich zakladni pri
preceneni majetku a zavazkov ku dnu, ku ktorému
sa zostavuje Uctovna zavierka ako aj pri jej pouzi-
ti v $pecialnych pripadoch, ked dochadza k prvot-
nému oceneniu majetku, je namieste otazka, ¢i by
nebolo najjednoduchsie pouzivat redlnu hodnotu
ako primarnu metddu ocenovania plosne pre vietky
prvky uctovnej zavierky. Mozno totiz objektivne ar-
gumentovat tym, Ze kombindcia pokracujucich his-
torickych cien s novym ocenenim robi uctovnu za-
vierku z hladiska rozdielnych ocenovacich postupov
ku dnu, ku ktorému sa zostavuje Gctovna zavierka
nekonzistentnou.

V pripade, ze by sa tak stalo, boli by uctovné jed-
notky nutené vo vi¢Som meradle uvadzat svoj ma-
jetok a zdroje krytia v uctovnej zavierke v redlnej
hodnote. Realna hodnota je totiZ v podstate trhovou
cenou, pretoze je to Ciastka, za ktord by sa mohol
v transakciach medzi znalymi a ochotnymi strana-
mi za obvyklych podmienok vymenit majetok alebo
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vyrovnat zavdzok. Toto ponatie sa odraza i v nasle-
dovnej schéme:

Obr.: Pouzitie realnej hodnoty ako primarnej metd-
dy ocenovania v uctovnej zavierke

Vzdy, ked’ je k dispozicii Uroveii 1

l

Ak nie je k dispozicii, pouzita
bude trhova cena podobného

l

Ak nie je k dispozicii, pouzita
bude ind metoda jej zistenia

Uroven 2

Uroven 3

Zdroj: Ernst & Young: Global Eye on IFRS, 2006.

Na zaklade tohto rebricka je zrejmé, Ze trhova cena je
primarnym zdrojom pre urcenie realnej hodnoty.
Uctovna jednotka na ocenenie majetku alebo zéviz-
ku pouzije cenu rovnakého majetku alebo zavizku
nachddzajuceho sa na aktivnom trhu. Pokial nie je
mozné zistit trhovu cenu konkrétneho majetku alebo
zavazku, actovnd jednotka by mala zistit, i existuje
podobny majetok alebo zavizok, pri ktorom je moz-
né trhovu cenu urcit a tato trhova cenu nésledne po-
uzit na ocenenie daného majetku alebo zavizku.

Situacia je ale omnoho zlozitejia, pretoze udaje
z prvej a druhej Grovne nie su pre mnoho poloziek
majetku a zavazkov, ktoré by ku dnu, ku ktorému sa
zostavuje uctovna zavierka mohli byt ocenené real-
nou hodnotou, vobec k dispozicii (Ernst & Young,
2006, s. 133). Vychodiskom z tejto situdcie je skutoc-
nost, Ze uctovna jednotka len odhaduje, aka by bola
trhova cena jednotlivych poloziek majetku a zavaz-
kov, keby existoval trh, kde by sa s nimi obchodovalo.

Hypoteticka realna hodnota

Zasadnou otazkou, ktora sa v tejto suvislosti pontuka
je, ¢i je hypotetickd redlna hodnota z tretej Grovne
zrozumitelna, spolahliva, relevantnd a porovnatelna
natolko, aby sa dala pouzivat na ucely finan¢ného vy-
kaznictva. Je totiz zrejmé, Ze hlavnym ciefom finan¢-
ného vykaznictva je poskytovat pouzivatelom uctov-
nych zavierok relevantné, spolahlivé a zrozumitelné
informacie, na zaklade ktorych budi moct vykona-
vat racionalne ekonomické rozhodnutia. Pouzivate-
lia uctovnych zavierok potrebuju uctovné zavierky

s prediktivnou hodnotou, ¢o znamend, Ze Gctovné
zavierky by mali obsahovat fakty, ktoré budu sluzit
ako dobry ziklad pre predikciu. U¢tovné zavierky,
ktoré su samé predikciou, z hladiska poskytnutia
relevantnych informadcii totiZ stracaju zmysel. Toto
je hlavny dovod, preco mnohi uctovni experti maja
obavy z realnej hodnoty spadajticej do tretej Girovne
vyssie uvedeného rebricka. Redlna hodnota z tretej
urovne urcend s pouzitim matematického mode-
lu opierajuceho sa o predikcie manazmentu uctov-
nej jednotky nie je realnou hodnotou v tom zmysle,
v akom sa ponima vSeobecne. Jej pouzivanie vzbu-
dzuje cely rad pochybnosti o spolahlivosti a zrozu-
mitelnosti zverejniovanych informacii.

To, ako presadzovat metédu ocenovania majetku
azdrojovkrytiazalozend na hypotetickej redlnej hod-
note vypocitanej pomocou matematickych modelov
a siicasne zaistit, aby finan¢né vykaznictvo umozno-
valo investorom kompetentne posudit vysledky do-
siahnuté manazmentom, ako aj schopnost prijimat
spravne investi¢né rozhodnutia na zaklade tychto in-
formacii, predstavuje zasadny problém. Navrat k sta-
rym istotam uc¢tovania v historickych cenach by bolo
nepochybne krokom spit a dosledky tohto kroku by
v stcasnom vyvoji trhového hospodarstva a vyvoja
cien komodit na trhu nebolo mozné odhadnut. Mala
by byt vSak jasne a zretelne vymedzena hranica me-
dzi realnou hodnotou, ktora je natolko spolahliva, ze
ju je mozné priamo vykazat v uctovnych vykazoch
a doplnkovou informaciou o redlnej hodnote, ktora
sa uvedie v poznamkach k tuctovnej zavierke, napr.
vo forme rozpdtia, v ktorom sa realna hodnota danej
polozky pohybuje alebo vo forme analyzy citlivosti.
Plosné pouzitie realnej hodnoty ako primarnej me-
tody ocenovania v uctovnej zavierke totiz stoji a zly-
hava na miere jej spolahlivosti.

Na druhej strane tym, Ze je realnu hodnotu mozné
v uctovnej zavierke pouzit, sa precenovanim ma-
jetku a zavazkov do uctovnych zavierok vnasa vo-
latilita. Pouzivatelia uc¢tovnych zavierok totiz nie st
schopni rozliSovat medzi objektivhymi a subjektiv-
nymi udajmi, medzi skuto¢ne realizovanymi ziska-
mi a stratami, ziskami a stratami vychadzajicimi zo
skuto¢nych trhovych cien a ziskami a stratami od-
hadovanymi na zaklade hypotetickych kalkulacii.
Na zaklade tejto skutocnosti je preto potrebné roz-
liSovat v podstate rozne realne hodnoty, ¢o by malo
byt zarukou, Ze tieto informacie a udaje o stuvisiacich
ziskoch a stratach nezatemnia investorom skuto¢nu
ekonomickd realitu.
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Globalizacia v oblasti ocefiovania

To, preco sa realna hodnota ako primarna metéda
ocenovania nepouziva bez rozdielu pre vsetky poloz-
ky uctovnej zavierky aj v nasich podmienkach, bolo
uz naznacené na inom mieste. Jednym z dovodov,
preco sa takto nepostupuje, je aj deficit historicky
vyplyvajuici z prerusenia kontinuity trhovej eko-
nomiky v priestore strednej Europy ako aj fakt, ze
zaklady obchodného prava v ramci kontinentalnej
Eurépy a anglosaskych krajin su rozdielne.
Rozdielne ponimanie tejto skutoc¢nosti vytvara ne-
ustale tlak na globalne zjednotenie predpisov v ob-
lasti uctovnictva. Stanoveny ciel je jednoznacny, do-
siahnut porovnatelnost udajov z Gctovnych zavierok,
bez ohladu na sidlo podniku zostavujiceho danu u¢-
tovnu zavierku a miesto jej zostavenia. Napriek pozi-
tivnym vplyvom v tejto oblasti vznikaju pri aplikacii
tychto skutocnosti mnohé otazky a zdanlivo neriesi-
telné problémy.

V slovenskom uctovnictve ma dlhu tradiciu uctova-
nie v historickych obstaravacich cenach. Z pohladu
pouzivatelov uctovnych zavierok to ma vsak jednu
vyznamnu nevyhodu - nie vidy umoznuje verne
a pravdovo zobrazit finan¢nu situdciu a nasledne aj
ekonomické vysledky uctovnej jednotky. Prikladov,
na ktorych je mozné tuto nevyhodu zobrazit, je nie-
kolko - od nehnutelnosti, cez biologicky majetok, az
po koétované cenné papiere, ktorych hodnota sa moze
pét dni v tyzdni doslova menit z minuty na minutu.
Nasa uctovna legislativa sa v definicii realnej hod-
noty podla IAS/IFRS 1isi. Slovenska legislativa totiz
popisuje iba tri sposoby urcenia realnej hodnoty
(trhovu cenu, kvalifikovany odhad, posudok znal-
ca), nehovoriac o tom, Ze realna hodnota ako jedna
z ocenovacich zakladni na ocenenie majetku a zaviz-
kov nadobudnutych vkladom alebo kipou podniku,
pripadne jeho casti sa v nasej legislative uvadza az
pocntc rokom 2003.

Je zrejmé, Ze precenovanie, ¢i neprecenovanie
vybranych poloziek majetku a zavdazkov na real-
nu hodnotu, pripadne jej pausalne uplatinovanie
pre vsetky polozky uctovnej zavierky bez ohladu
na prostredie, v ktorom sa uctovnictvo vykonava,
ostane e$te dlho predmetom diskusii. Klucovou
otazkou ocenenia jednotlivych prvkov uctovnej
zavierky v redlnej hodnote je totiz miera jej spo-
lahlivosti, ako aj existencia aktivneho trhu pre
predmetny majetok, pri ktorom sa precenenie vy-
konava. Taktiez je mozné polemizovat o i¢tovnom
vysporiadani rozdielov z precenenia v zavislosti
od pohladu na majetok ako na nieco, ¢o na jednej
strane zabezpecuje majetkovu podstatu podniku,

ale na druhej strane je bez ohladu na svoj ¢asovy
charakter vysledkom penaznych transakcii.

Dévodom nepouzitia metddy nového ocenenia
moze byt taktiez nedostato¢né pochopenie eurdpskej
legislativy a taktieZ problémy spojené so stanovenim
a odhadom realnej hodnoty majetku. Na druhej stra-
ne existuju aj uctovné jednotky, ktoré sa domnieva-
ju, ze majetok vykazany v uctovnej zavierke sa jed-
noznacne preceiiovat nema a o tejto moznosti ani ne-
uvazuju. Dalsim dévodom je uz spominany fakt, ze
rozdiel z precenenia sa zachyti vysledkovo neutralne,
zatial o odpisy sa pocitaju zo zvysenej ceny a uctuju
sa do nakladov, ¢o ma vplyv na vykazanie nizsieho
vysledku hospodarenia, ako keby k preceneniu ne-
doslo.

Alternativny pohlad na pouzitie realnej
hodnoty

Nesmierne zaujimavy pohlad na uvedent problema-
tiku prinasa studia profesora Sotta, ktory je profe-
sorom ekondmie na Univerzite krala Juana Carlosa
v Madride. Vo svojej praci uvadza, ze roky ,neracio-
nalnej hojnosti®, ktoré charakterizovali suc¢asny eko-
nomicky cyklus, kulminovali v hlbokej krize v ban-
kovom systéme aj na financ¢nych trhoch, ¢ize v krize,
ktora hrozi vypuknutim nahlej globalnej ekonomic-
kej recesie. Ustrednou értou sti¢asného obdobia ume-
lej expanzie bol postupny rozklad tradi¢nych princi-
pov uctovnictva, ktoré boli po starocia zauzivané tak
na americkom kontinente, ako aj v Eurdpe. Konkrét-
ne, prijatie IAS/IFRS a ich v¢lenovanie do pravnych
poriadkov v réznych krajinach znamenalo opustenie
tradi¢nych principov obozretnosti a ich nahradenie
principom realnej hodnoty v ocenovani hodnoty
majetku v bilancidch, najma finan¢nych charakteru.
Pri tomto opusteni tradi¢nych principov obozretnos-
ti zohrala vplyvnu tlohu skupina burzovych maklé-
rov, analytikov, investi¢nych bank a v§eobecne vset-
kych, ktori mali zdujem na nadhodnoteni uc¢tovnych
hodnét, s cielom ich priblizenia k predpokladanym
»objektivnej$im“ trhovym cendm, ktoré v minulos-
ti, v ¢ase ekonomického procesu financnej eufdrie
neustale rastli. Pocas ,$pekulativnej bubliny® tento
proces charakterizovala $pirala, ked rastiice hodnoty
na akciovych trhoch sa ihned zaznamenavali do u¢-
tovnych knih a nasledne boli takéto uctovné zazna-
my povazované za dovody na dalsi umely narast cien
majetku obchodovanych na akciovych trhoch.

V tychto divokych pretekoch s cielom opustit tradic-
né uctovné principy a nahradit ich inymi, ktoré su
»v sulade s trendmi®, sa bezne hodnotili spolo¢nosti
na zaklade nekonven¢nych hypotéz a ¢isto subjektiv-
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nych kritérii, ktoré v novych $tandardoch nahradili
jediné skutoc¢ne objektivne meradlo, a to historické
naklady. Kolaps finan¢nych trhov a rozsirena strata
dovery ekonomickych subjektov v komer¢né ban-
ky a ich actovné praktiky odhalili vaznu chybu ob-
siahnutu v podriadeni sa IAS/IFRS a jej zrieknuti sa
tradi¢nych uctovnych principov, zalozenych na oboz-
retnosti: chybu v podriadeni sa zlozvykom ,kreativ-
neho” uctovnictva redlnej hodnoty. V tomto kontex-
te je potrebné posudzovat nedavne opatrenia v USA
a v Eurépskej unii, zamerané na ,,zjemnenie“ vplyvu
uctovnictva realnej hodnoty na finan¢né institucie.
Toto je podla autora krok spravnym smerom, no je to
malo a je uskuto¢neny z nespravneho dévodu.
Skuto¢ne ti, ktori st zodpovedni za riadenie financ-
nych institucii, sa pokusaju ,,zatvorit dvere do stodo-
ly, ked sa kon snazi utiect®, to znamena, ked drama-
ticky pad hodnoty ,toxickych® alebo ,,nelikvidnych*
aktiv ohrozuje solventnost ich institucii. Napriek
tomu tito ludia boli ocareni novymi IAS/IFRS v mi-
nulych rokoch ,iracionalnej hojnosti®, ked ich suva-
hy zdobili rastiice a nadmerné hodnoty na akciovych
a finan¢nych trhoch spolu s neuveritelnymi ¢islami
korespondujucimi s ich vlastnym ziskom a ¢istym
majetkom. Tieto ¢isla ich v8ak na revans podnecovali
a hnali k riskantnym operaciam, prakticky bez zva-
zovania moznych ohrozeni. Z tohto dovodu vidiet,
ze nové pravidla pdsobia procyklicky zvySovanim
volatility a zavadzaju obchodny manazment. V ¢a-
soch prosperity vytvaraju klamlivy ,efekt bohat-
stva®, ktory nabada ludi k preberaniu neprimeraného
rizika, a ked na svetlo vyjdu chyby, strata na hodnote
majetku ithned zniZi zisk spolo¢nosti, ktoré st povin-
né predat svoj majetok a pokusit sa rekapitalizovat
v tom najhor§om momente. - v ¢ase, ked ma majetok
najnizsie hodnoty a finan¢né trhy su ,,vyschnuté®,
Uétovné principy IAS/IFRS sa podla autora ukiza-
li také rusivé, ze sa musi od nich upustit o mozno
najskor, a vsetky doteraz vykonané uctovné reformy
sa musia zvratit. Nie je to len preto, Ze tieto reformy
znamenaju slepu ulicu v ¢ase financnej krizy a eko-
nomickej recesie, ale najma preto, ze je zivotne do-
lezité, aby sa v ¢asoch prosperity pridfzalo principu
opatrnosti pri ocenovani — principu, ktory formoval
vsetky uctovné systémy od dob Lucu Pacioliho zo
zaciatku 15. storodia az po adoptovanie falo§ného
idolu v podobe IAS/IFRS. V skratke povedané, naj-
vacsou chybou uctovnej reformy, ktora bola nedavno
celosvetovo etablovana, je, Ze rusi storocia uctovnej
skusenosti a obchodného manazmentu tym, Ze na-
hradza princip obozretnosti ako najvyssie postaveny
zo vsetkych tradi¢nych uctovnych principov princi-

pom ,redlnej hodnoty® ktory je v podstate len zave-
denim volatilnej, trhovej hodnoty pre cely sibor ma-
jetku, najma finan¢ného charakteru.

Porusit tradi¢ny princip obozretnosti a vyzadovat,

aby uctovné polozky reflektovali trhova hodnotu,
vyvolava - v zavislosti od podmienok ekonomického
cyklu - nadhodnocovanie u¢tovnych hodnot s nere-
alizovanymi prebytkami, ktoré sa v mnohych pripa-
doch ani nezrealizuju. Umely ,,efekt bohatstva®, ktory
to moze vytvorit najma vo faze boomu kazdého eko-
nomického cyklu, vedie k alokacii papierovych (ale-
bo iba doc¢asnych) ziskov, prijimaniu neprimeraného
rizika a jednoducho k podporovaniu systematickych
podnikatelskych chyb a k plytvaniu narodného kapi-
talu na ukor zdravej produktivnej kapitalovej struk-
tary a jej kapacit pre dlhodoby ekonomicky rast.
Po druhé, je potrebné klast doraz na to, Ze zmysel
uctovnictva nie je odzrkadlovat predpokladané (hy-
potetické) ,realne” hodnoty (ktoré su subjektivne
a ktoré su urcované denne na prislusnych trhoch)
pod zamienkou dodrzania ,uctovnej transparent-
nosti“. Zmyslom uctovnictva je umoznit obozretny
manazment kazdej spolo¢nosti a zamedzit spotrebe
kapitalu pouzitim prisnych pravidiel konzervativne-
ho uctovnictva (zalozeného na principe opatrnosti
a ocenenia na zdklade niz$ej z hodnot historickych
nakladov alebo realnej hodnoty) - pravidiel, kto-
ré za kazdych okolnosti zabezpecia, Ze rozdelitelné
zisky pochadzaju z redlnych prebytkov, ktoré mozno
distribuovat bez toho, aby bola akokolvek ohrozena
budtca Zivotaschopnost a kapitalizacia spolo¢nosti.

Po tretie, je potrebné mat na mysli, Ze realna hod-
nota nie je objektivnou hodnotou: na trhu nie st rov-
novazne ceny, ktoré dokaze tretia strana objektivne
stanovit. Realne hodnoty vznikaju zo subjektivnych
hodnoteni a prudko kolisaju. Preto ich pouzitie v u¢-
tovnictve vylu¢uje mnoho zo zrozumitelnosti, z ur-
Citosti a informativnosti, ktoré obsahovali suvahy
v minulosti. Dnes sa uc¢tovné vykazy stali pre eko-
nomické subjekty vic¢sinou nezrozumitelnymi a ne-
pouzitelnymi. Okrem toho volatilita, ktora je sucas-
tou realnych hodnot, zbavuje uctovnictvo zalozené
na ,,novych principoch® potencialu byt navodom pri
rozhodovani manazérov spolo¢nosti a systematic-
ky ich vedie k zavaznym chybnym rozhodnutiam
v riadeni. Navyse, ak je sicasnd situdcia taziva pre
finan¢né institucie, o to viac je zavaznej$ia pre malé
a stredné podniky, ktoré tvoria az 90 percent priemy-
selnej sféry.

V sudasnosti zruSené uctovné pravidld ustanovo-
vali, Ze v poznamkach uctovnej zavierky musia byt
akcionari informovani o trhovej hodnote vyznam-
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nych zloziek majetku za vykazované obdobie. Toto
vSak ziadnym spdsobom neovplyvnilo stabilitu ani
tradi¢ny princip opatrnosti vyzadovany ktorym-
kolvek tc¢tovnym ocenenim poloziek bilancie. Zru-
$ené uctovné Standardy boli okrem toho obozretné
a proticyklické a umoznovali tvorbu rezerv na krytie
roznych druhov vynimoc¢nych situacii, rezerv, ktoré
teraz, zial, chybaju.

Rovnako ako je ,vojna prili§ zavazna, aby bola pone-
chana iba generalom®, uctovnictvo je prilis dolezité
pre ekonomiku a financie na to, aby bolo ponechané
na expertov, nech su to vizionarski profesori, audito-
ri snaziaci sa o posilnenie svojich pozicii, analytici,
(ex)investi¢ni bankari ¢i pocetné medzinarodné ko-
misie. Vsetci boli arogantni v obrane svojej falo$nej
vedy rovnako, ako boli ignorantski k svojej tilohe
coby obyc¢ajni ¢arodejnicki u¢ni, hrajuci sa s ohnom,
ktory bol na pokraji vyvolania najtazsej financnej
krizy, ktora postihla svet od roku 1929.

Zaver

Prezentovany nazor predstavuje velmi kriticky po-
hlad na pouzivanie, pripadné zavedenie IAS/IFRS
ako pravnej upravy uctovnictva v krajinach, kto-
ré Standardy uz pouzivaju, ako aj v pristupujucich
krajinach. V kazdom pripade mozno konstatovat,
ze aplikacia IAS/IFRS v stcasnosti ¢iasto¢ne upuis-
ta od dodrziavania zasady opatrnosti v uctovnictve.
Uplatnovanie takéhoto pristupu modze byt jednou
stranou zainteresovanych vnimané ako pozitivny
krok vpred, inou stranou ako sporné. Vo vseobec-
nosti mozno uvedené zhrnat tak, ze pouzivanie, ¢i
nepouzivanie IAS/IFRS v nadvédznosti na diskuto-
vané problémy ocenovania zavisia predovsetkym
od konkrétnych informacnych potrieb pouzivatelov
uctovnej zavierky a od miery ich naplnenia ¢i ne-
naplnenia, pokial sa do uvahy neberie prislusnost
k anglosaskému ¢i kontinentdlnemu G¢tovnému mo-
delu, ako jednému z klucovych faktorov aplikovania
¢i neaplikovania IAS/IFRS v prislusnej oblasti. Pri
tomto uhle pohladu sa potom problematika oceno-
vania nejavi ako klucova.
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Zavedenie
bankove dane

Anna SCHULTZOVA

zdravenie svetového hospoddrstva vyzaduje

mnozstvo financnych prostriedkov a najmd

prehodnotenie postupov stdtov, ktoré by mali
zohladnit konkrétne opatrenia smerujiice proti opa-
kovaniu sa globdlnej krizy so vietkymi jej dosledkami.
Stdty uvaZujii o budovani novej architektiiry medzind-
rodného financného systému ako aj o zavedeni akejsi
»poistky® - zdanenie bdnk, ktorii by $tdt, resp. bankovy
sektor v pripade potreby mohol vyuZit.

Svetova hospodarska kriza vo vicsej ¢i v mensej miere
dopadla na vsetky ekonomiky sveta. Finan¢né injekcie
do svetového hospodarstva — na pomoc finanénému sys-
tému predstavovali obrovské sumy. Priemerna podpora
poskytnuta finanénému sektoru v Statoch G20* predsta-
vovala v roku 2009 cca 30% HDP (najmi kapitalové in-
jekcie, zaruky, pozicky a nakup aktiv, dalsie podpory zo
strany centralnej banky).’ Na podpore bankového sektora
(vynalozenych ndkladoch) sa podielali aj subjekty, ktoré
krizu nezavinili. Tazko moZno akceptovat skutocnost,
ze zisky bankového sektora st vyberané len niektorymi
subjektmi, ale na nakladoch z jeho zlyhania sa podielaju
vsetci.!

Nejednotny postoj Statov G20 ako aj EU k zdafiovaniu
bankového sektora

Niektoré Staty G20 maju odmietavy postoj k zavedeniu
bankovej dane (najmd Kanada, Brazilia a Australia). Ar-
gumentuju najma tym, Ze ich banky realizuju zodpoved-
nu finan¢nu politiku, st dobre zregulované a dostatocne
zdanené - preto nie je, podla ich nazoru, dévod na zda-
nenie bank v takej podobe ako ho navrhuje, resp. realizuje
Nemecko alebo Francuzsko.

Eurépska unia ako celok navyse presadzuje zavede-

1 Prispevok/vystup vznikol v rdmci rieSeného projektu OPVaV
s nazvom Vytvorenie excelentného pracoviska ekonomického
vyskumu pre rieSenie civiliza¢nych vyziev v 21. Storo¢i (ITMS
26240120032). Podporujeme vyskumné aktivity na Slovensku/
Projekt je spolufinancovany zo zdrojov EU.

2 Skupina $tatov G20 zdruzuje najvyznamnejsie a rychlo sa rozvijajtice
ekonomiky sveta. Clenmi G20 st: Argentina, Austrilia, Brazilia,
Cina, India, Indonézia, Japonsko, JAR, Juzni Kérea, Kanada, Mexiko,
Rusko, Saudskd Arabia, Turecko, USA, Francuzsko, Nemecko,
Taliansko, Velkd Britdnia, EU.

3 Steinbriick, P.: Thecasefor a globalfinancional - transactiontax.
Internetovy zdroj: http://www.project-syndicate.org. - online.

4 GordonBrown - stretnutie ministrov financii G20 - november 2009.

nie globalnej dane z finan¢nych transakcii (transakéna
dan). Ani tu vSak neexistuje konsenzus $tatov pokial ide
0 sposob zdanenia finanéného sektora. Mnohé $taty EU
su toho ndzoru, Ze ,nova dan“ moze pomoct zabezpe-
¢it to, aby financ¢ny sektor spravodlivejsie a vyraznejsie
prispieval do verejného rozpoctu, poskytoval dodato¢né
zdroje prijmov, a tak pomohol vytvorit stabilnejsi a efek-
tivnejsi financny sektor®. Uvedomuju si skutocnost, Ze
zavedenie tejto ,0sobitnej dane” predstavuje opatrenie ex
ante - malo by napomahat rieseniu buducich situdcii. Ne-
mozno preto hovorit o opatreni ex post - nejde o vyrov-
nanie roznych kompenzacnych platieb alebo poplatkov
za vladne zaruky, ktorymi by banky splacali finan¢nu po-
moc poskytnutd formou stabiliza¢nych programov vlad
jednotlivych $tatov.Agenda zavedenia transak¢nej dane
bude na podnet najma SRN a Franctizska opét otvorena
na summite $tatov G20, ktory sa bude konat v dioch 26.
- 27. jina 2012.

Dan z financnych aktivit verzus globalna dan
z finanénych transakcii

Zdanenie finanéného sektora presadzuje EU a zdovodiu-
je Eurdpska komisia nielen tym, Ze finan¢ny sektor bol
hlavnou pri¢inou financ¢nej a nasledne hospodarskej kri-
zy, ale aj preto, Ze zdanenie bankového sektora by mohlo
doplnit zakladné regulacné opatrenia vytvorené na zvy-
Senie efektivnosti financnych trhov a na zniZzenie ich vo-
latility. Do tvahy treba brat tiez skuto¢nost, Ze finan¢ny
sektor - vybrané finan¢né sluzby st v EU oslobodené
od dane z pridanej hodnoty. Zavedenie dane pre financny
sektor by posobilo na vyssiu spravodlivost zdanenia.”

V ramci EU sa najskor uvazovalo o zdaneni finanénych
aktivit (FAT). Uvedent dan by platili iba prislusné sub-
jekty finan¢ného sektora. I$lo by o akusi sektorovu dan,
ktora by zdanovala vsetky zisky, resp. odmeny subjektu.
Tato dan by mohla byt navrhnuta aj tak, aby bola vyrube-

5 Okrem moznosti zdanenia bank existuju v bankovom sektore aj iné
opatrenia zamerané na predchadzanie finan¢nym krizam. Mo6zu byt
zamerané na zlepsSenie regulacnych rezimov (reforma dohladu nad
finanénym trhom), na zvysenie transparentnosti pri obchodovani
s finan¢nymi derivatmi, upravu poziadavky kapitalovej primeranosti
bank, na prijatie opatreni zameranych na rieSenie problémov
suvisiacich s riadenim rizik bank a pod.

6 http://europa.eu/rapid
7  http://europa.eu/rapid
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na na hospodarsky zisk subjektu. FAT mozno uplatnit len
na uréité uzemie (napriklad EU) a nemusi byt uplatnena
celosvetovo.

Dan z finan¢nych transakcii (FTT) by zatazila transak-
cie akcii a dlhopisov. Postihovala by vietky subjekty po-
dielajiice sa na financnych transakciach bez ohladu na to
v akom ekonomickom sektore posobia. Prave uvedeny pri-
stup zdanenia presadzuje EU primérne.®

Zémerom EU je aj prehodnotenie uplatiovaného systému
poplatkov, ktoré finan¢né instittcie uplatiuju.

S navrhom zdanenia transakcii s cennymi papiermi prisiel
uz J. M. Keynes v roku 1936. Jeho zamerom bolo obmedze-
nie objemu destabilizujicich $pekulacii s akciami a upev-
nenie dlhodobych zakladov cien akif’.

»Novodobejsi“ koncept dane z finan¢nych transakcii vy-
chadza z principu Tobinovej dane' na obchody na medzi-
narodnych devizovych trhoch. Tobinova dan sa vztahuje
na medzindrodné menové transakcie. Predpoklada sa, ze
vyska danovej sadzby by bola stanovend na velmi nizkej
percentualnej urovni. Tato dan je zamerand na udrzanie
stability tym, Ze znevyhodnuje kratkodobé $pekulativne
menové obchody, pri ktorych ide o presun velkych ¢iastok
kvoli minimalnym cenovym rozdielom". Dochadza
k tomu, Ze tato dan brzdi kratkodobé Spekulacie bez toho,
aby mala vyrazny negativny ucinok na dlhodobé investic-
né rozhodnutia. Predpoklada sa, Ze vynosnost Tobinovej
dane by bola velmi vysok4, a to aj napriek nizkej danovej
sadzbe pri rozsiahlom danovom zaklade, ktory by zahrno-
val velky objem finan¢nych transakecii.

Je potrebné poznamenat, Ze Tobinov povodny navrh dane
mal obmedzit kolisanie menovych kurzov a pokryval iba
devizové obchody (nie uvery alebo obchody v domacej
mene), nebol zamerany na vyber penazi pre $pecifické uce-
lY'IZ

Snahy o zavedenie Tobinovej dane v urcitej modifikovanej
podobe sa znovu objavili v sivislosti s vypuknutim financ-
nej a hospodarskej krizy - ide o uz uvedenu dan z financ-
nych transakcii. V scasnosti je jej aplikacia na zmenené
podmienky predmetom znacnej kritiky, najma zo strany
financného sektora. Zdoraznuje, ze na tato dan nemoz-
no pozerat ako na vseliek, ktory by mal riesit problémy
financného sektora a nasledne verejnych financii Statu.
Vyskytuju sa nazory, ze eurdpske ani iné taty by tato dan

8 Napriek uvedenému konstatovaniu treba poznamenat, ze proti
zavedeniu dane z finanénych transakcii je v stGcasnosti najma
Svédsko, Velka Britdnia a CR.

9 http://eurlex.europa.eu — Dan z finan¢nych transakcii — online.

10 JamesTobin - nositel Nobelovej ceny za ekonomiku. V roku 1971-
2 rozpracoval myslienku J. M. Keynesa a vytvoril model Tobinovej
dane ako reakciu na rozpad brettonwoodskeho menového systému.

11 Silny, J. :Tobin or notTobin, 2010 ,http://www.denikreferendum.cz —
online..

12 Kohout, P:: Trest jménombankovni dan, 2010, http://www.finmay.cz
- online.

neochranila pred ndkazou toxickych hypotekarnych aktiv
vyvazanych z USA a neodradila by vlidy odhodlané presa-
dzovat neudrzatelné menové a fiskalne politiky financova-
nim externych pozic¢iek"”’. Mozno vsak z nej vychadzat pri
hladani u¢innych nastrojov reguldcie finanéného sektora.
Analyza rakuskeho Institatu pre ekonomicky vyskum,
ktord pre rakusku vladu skumala mozné dopady zavedenia
FTT uvadza, ze ak by globalna FTT bola vo vyske 0,05 %
mohla by priniest az 690 milidrd doldrov ro¢ne alebo zhru-
ba sumu, ktord by predstavovala 1,4% svetového HDP.
Dan pri uvedenej danovej sadzbe by tcastnikov finanéné-
ho trhu netimerne nezatazila a pritom by priniesla zna¢nu
¢iastku na financovanie krizy.'"*
Uskalia Tobinovej dane - vyber
Zavedenie dane z finan¢nych transakcii predpoklada rie-
Senie mnohych otvorenych otazok, na ktoré doteraz nikto
nedal spolahliva odpoved. Mozno uviest niektoré z nich.
@ Ak ma dan z financnych transakcii potlacit $pekulacie
na devizovych trhoch, musela by platit celosvetovo -
zatial je to vzhladom na postoj niektorych statov G20
k zavedeniu tejto dane, problém. Je tu vsak riziko, ze
aj keby na platenie tejto dane pristupili ekonomicky
najvyspelejsie Staty sveta’, budu existovat danové raje
alebo nadnarodné bankové domy, ktoré mozu s tran-
sakciami obchodovat a vyhybat sa tak plateniu dane
z finan¢nych transakcii.® Ak by sa tito dan zaviedla
len v niektorych statoch, mohlo by dojst k znizeniu ich
konkurencieschopnosti a ku snahe obist dan z finan¢-
nych transakcil.
® Ak md dan z financnych transakcii za ciel redukovat
kratkodobé $pekulativne obchody, potom vyssie dano-
vé zatazenie by znasali tie financné ndstroje, s ktorymi
sa ¢asto obchoduje (svetové devizové obchody su vacsi-
nou $pekulativnej povahy). Dan z finan¢nych transak-
cii so $irokym zakladom by mohla pomdct stabilizovat
financné trhy obmedzenim kratkodobého $pekulativ-
neho obchodovania, ktoré by dosiahla ,,penalizaciou”
nezelatelnych transakcii na financnych trhoch, najma
vysokofrekvencného obchodovania.”” Dlhodobé opera-

13 http://www.project-syndicate.org/commentary/rodrik35 - online.

14 Steinbriick, P:: Thecasefor a globalfinancional - transactiontax, 2009,
htto://www.project-syndicate.org/commentary/steinbruckl - online.

15 Objem obchodovania na burzich §titov skupiny G20 a EU
predstavuje cca 97% celkovych globalnych obchodov s akciami
obchodovanymi na burzach a cca 94 % celkového objemu obchodov
s dlhopismi obchodovanymi na burzach. Pretoze by dan bola velmi
nizka a vztahovala sa nielen na transakcie na trhoch promtnych
obchodov a derivatov, ale aj na vsetky triedy aktiv (akcie, dlhopisy,
derivaty, devizové obchody), nemala by ani velky distorzny efekt. -
Steinbriick, P.: Thecasefor a globalfinancional - transactiontax, 2009,
htto://www.project-syndicate.org/commentary/steinbruckl - online.

16 Tamtiez.

17 Ozndmenie Komisie eurdpskeho parlamentu  Eurdpskemu
hospodarskemu a socidlnemu vyboru a vyboru regiénov -
Zdanovanie finanéného sektora, 2010, http://eurlex.europa.eu/
LexUriServ - online
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cie by tuto zataz pocitili len minimalne. Tento nazor
vychadza z nasledujucej myslienky: ,, Ak dan z financ-
nych transakcii podstatne obmedzi kratkodobé obcho-
dovanie s cennymi papiermi a derivatmi, znizi tak aj
zisky finan¢ného sektora, ¢o by mohlo viest k zniZeniu
prémii, ale aj danovych prijmov. Uvedené vsak neza-
siahne tradi¢né bankovnictvo, ktoré je zalozené na po-
zickach subjektom a domdcnostiam a je financované
z vkladov; pricom zisky vyplynu z rozdielov v uroko-
vych sadzbach. Tento typ bankovnictva, v ramci ktoré-
ho sa uspory ¢o najvyhodnejsie investuju, by sa mohol
stat opdt hlavnym zmyslom finan¢ného sektora.“'®

® Nie je zrejmé, kto by mal vyberat dan z finan¢nych
transakcii a kam, resp. do ktorej oblasti by mal sme-
rovat jej vynos. Jednym z nazorov smerovania vynosu
tejto dane je, ze by mohol sluzit na podporu ekonomiky
rozvojovych $tatov. Iny nazor - vynos z tejto dane by
mal byt pouzity na zniZenie schodku verejnych financii
Statov. Dalsou z moznosti nasmerovania vynosu tejto
dane je rozpocet EU, v ktorom by sa dan z finanénych
transakcii stala jednym zo zdrojov tohto rozpoctu. Na-
sledne by mohlo dojst k znizeniu prispevkov ¢lenskych
Statov do uvedeného rozpoctu.

@ V stvislosti so zavedenim dane z finan¢nych transak-
cii sa vyskytuji nazory, Ze tito dan je nesystémova.
Pokial by mala byt zavedena so zimerom potrestania
bankovych instittcii za to, Ze spdsobili finanénu krizu
a prispeli tak k vzniku hospodarskej recesie, treba zva-
7it, ¢i v kone¢nom dodsledku zavedenie dane z finané-
nych transakcii nebude mat za nasledok pokles rastu
realnej ekonomiky. Objem vybranych prostriedkov
z bankovej dane znizi o rovnaku cast agregatny do-
pyt, pricom banky Iahko prenesu tuto dan na svojich
klientov zvysenim bankovych poplatkov alebo inou
formou.”

Pristupy a formy zdafiovania bank v EU - vyber
Eurdpska tnia, pokial ide o formu zdanovania bank, ne-
postupuje jednotne. K zavedeniu dane v niektorych statoch
EU uz dodlo a dalsie $tity sa na tento krok pripravuju. Pri
jej zavadzani $taty vacsinou vyuzivaju argument, Ze vyru-
benim dane sa vytvaraju zdroje na pripadné financné vy-
krytie budtcej krizy. Stéty vyuZivaji rozne moznosti vy-
tvorenia zdkladu, z ktorého mozno dan vyrubovat - moze
to byt aktivum banky, pasivum banky, resp. zisky a bonu-
sy banky a pod.

Svédsko uz v roku 2009 zaviedlo dan, ktord je odvodena
od vysky cudzich zdrojov. Cudzie zdroje banky st zdanené
0,036 % sadzbou dane. Zavedenie tejto dane sa zdovodnuje

18 Stanovisko Eurdpskeho hospodarskeho a socialneho vyboru na tému
»Dan z finan¢nych transakcii®, 2010, http://eurlex.europa.eu - online.

19 Koklar, R.: Duisledky zavedeni bankovnidané z objemu transakce,
2010, http://www.akcie.cz/odborne-clanky-online.

tym, Ze vyrubend dan vytvara finan¢nd rezervu pre pri-
padnu krizu a tiez motivuje banky, aby zvysovali objem
vlastnych zdrojov (akciovy kapital, rezervy, nerozdeleny
zisk) na tkor cudzich zdrojov, ktorymi st akékolvek za-
vézky voci tretim osobam. Finan¢né prostriedky z dane sa
sustreduju v $pecialnom fonde.

Madarsko v priebehu roku 2010 zaviedlo dan, ktorej pod-
liehaju aktiva banky. Progresivnou ro¢nou sadzbou dane
vo vyske 0,15% st zdanované aktiva banky neprekracu-
juce 50 miliard HUF. Ak su v3ak aktiva banky vyssie ako
uvedend suma, vztahuje sa na ne danova sadzba, ktora
moze dosahovat vysku az 0,53 %. Vynos tejto dane plynie
do $tatneho rozpoctu, sluzi na znizenie deficitu verejnych
financii Madarska.

Od roku 2011 bola v SRN zavedend dan, ktoru platia ban-
ky s centralou na izemi Nemecka. Zdklad dane vychadza
z bilan¢nej sumy banky, pricom celkova ciastka respektuje
mieru podstupovaného rizika vyjadrent tzv. podstivaho-
vymi polozkami - teda aktivami (zavdzkami) s neistou, ¢i
podmienenou hodnotou.” Takto stanoveny zaklad dane
je zdanovany progresivnou sadzbou dane vo vyske 0,02 %
na banky so zakladom dane do 10 miliard EUR, so sadzbou
dane 0,03 % so zdkladom dane medzi 10,1 az 100 miliard
EUR a sadzbou dane 0,04 % so zakladom dane nad 100 mi-
liard EUR. Vynos dane plynie do $pecidlneho fondu, ktory
v pripade nutnosti zabezpeci banke potrebnu likviditu.
Snaha o zavedenie bankovej dane bola aj v SR vyvijana uz
pred rokom 2012. Bol predlozeny navrh zakona, ktorého
zamerom bolo zdanenie vybranych finan¢nych institucii,
ktoré posobia na tizemi SR a maju financné zdroje ziskané
od inych pravnickych alebo fyzickych osob. Uvedeny na-
vrh zakona bol zamietnuty jednak pre niektoré jeho disku-
tabilné ustanovenia ako aj snahu o dosiahnutie spolo¢ného
postoja clenskych Statov. Z postoja Statov vsak je zrejmé,
ze jednotny postup v tejto oblasti je tazko dosiahnutelny.
Zrejme preto sa Ministerstvo financii zacalo priklanat
k samostatnému zavedeniu tejto dane, tak ako je tomu
v niektorych ¢lenskych $tatoch.

Navrh zakona predpokladal vynos z tejto dane vo vyske
186 mil. EUR. Zaklad dane vychadzal z pasiv subjektu.
#Uvedeny navrh predpokladal, ze ¢ast vynosu tejto dane

20 Rod,A.: Bankovni dan v Némecku realitou, od r. 2011 budou banky
platit. 2010, http://www.bankovnipoplatky.com - online.

21 V povodnom névrhu bola vyska daiovej sadzby stanovend na 1,35 %,
v dal$om navrhu uz bola uvedend niz$ia (ale oproti inymi $tatom stale
vysokd) sadzba dane vo vyske 0,73 % z pasiv platitela tvoriace zdroje
majetku a financovania subjektu, ktoré sa v8ak znizuju o zédkladné
vlastné zdroje financovania platitela tvorené splatenym zékladnym
imanim platitela, o zdroje financovania platitela predstavujuce
pohladavku vo¢i platitelovi spojent so zavizkom podriadenosti, ako
aj o vklady prijaté platitelom a chranené systémom ochrany vkladov
v SR podla osobitného zdkona o ochrane vkladov, za ktoré platitel
uhradza prispevky podla osobitného zikona o ochrane vkladov,
a tiez o vklady prijaté platitelom a chranené systémom ochrany
bankovych vkladov v inom ¢lenskom $tate EU alebo inom zmluvnom
state Europskeho hospodarskeho priestoru.
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by bola nasmerovana do $tatneho rozpoctu a cast na vy-
tvorenie osobitnej casti $tatnych finanénych aktiv, ktora by
bola ti¢elovo zamerand najmé na tvorbu zdrojov sliziacich
na znizenie systémového rizika v dosledku financnych
kriz. Vzhladom na o¢akavany vynos dane z prijmov prav-
nickych 0sob vybrany v roku 2008, by doslo k zvyseniu da-
novej povinnosti bank skoro dvojnasobne.

Podiel bankového sektora na celkovom
vynose DPPO v rokoch 2000 - 2008v mil. EUR

Bankova dan na Slovensku vo vyske 0,4% zo zakladu pre
vypocet dane predstavuje najvyssie danové zatazenie spo-
medzi $tatov EU. Predpokladd sa, Ze &isty vynos z tejto dane
na Slovensku by mal predstavovat viac ako 81 mil. eur. Za-
kladom, z ktorého sa dan vypocita st pasiva banky znize-
né o sumu vlastného imania ako aj o hodnotu chranenych
vkladov prijatych na tizemi SR. Vynos tejto dane by mal byt
prijmom §tatneho rozpoctu, z ktorého sa vsak nebudu fi-
nancovat jeho vydavky. Tieto prostriedky budu v SR ,,0dlo-
zené“ a pouzité v pripade potreby bankového sektora.

Rok 2000 | 2001 | 2002 2003 2004 2005 | 2006 2007 2008
DPPO-celkovy vynos 813,1 | 878,6 | 926,1 | 1118,2 | 1171,9 | 1344,5 | 1599 | 1848,3 | 2107,9
Danova povinnost bank 21,2 7,5 10,9 11,9 75,8 84,9 87,9 125,9 250,0
podla agregovanych DP

Podiel bank na celkovom 2,6% | 0,9% 1,2% 1,1% 6,5 % 6,3% | 55% 6,8% | 11,9%
Vynose DPPO

Medziro¢ny narast dan. 40,2% | 64,6% | 45,6% 9,1% | 535,9% | 12,1% | 3,5% | 43,3% | 98,5%
povinnosti bank

Zdroj: Vplyv legislativy na danova povinnost bank. In-
stitut financnej politiky, 2009, http://www.finance.gov.sk

V roku 2009 doslo sice k prepadu zisku bank o cca 54,40 %
oproti roku 2008, avSak banky aj nadalej produkovali zisk.
Prvy polrok roku 2010 vykazali banky zisk po zdaneni vo
vyske 240,42 EUR. V porovnani s prvym polrokom 2009
bol ich zisk ,len” vo vyske 179,56 mil. EUR. Z uvedeného
vyplyva, Ze medziro¢ne ide o 34 % narast zisku v prvom
polroku 2010.

Cisty zisk bank a pobociek zahraniénych
bank na Slovensku v rokoch 2004 - 2011 (jul)
v mil. EUR

Cisty zisk. v mil. €

300 —— Cisty zisk

2002 2004 2006 2008 2010 2012

Zdroj:Udaje zo SITA, jal 2011

Zavedenie bankovej dane v SR

Aj Slovensko sa pridalo k $tatom ktoré zavadzaji banko-
vu dan, a to po¢nuc rokom 2012. Uvedena dan bude vy-
rubovana este predtym ako EU plénuje zaviest spolo¢nu
transaként bankovu dan priblizne o dva roky.

Vzhladom na obozretné spravanie sa bankového sekto-
ra v SR aj pocas krizy, ozyvaju sa hlasy, ktoré poukazuju
na samotnu vysku prijatej danovej sadzby.** Predpoklada
sa, ze tarchu bankovej dane banky prenest na klientov

vvvvv

platkov bank.

Vyber problémov suvisiacich so zdannovanim
bank

Eurépska tnia by zrejme mala zaujat jednoznacnejsie
stanovisko k tomu, ¢i bankovad dan mé postihovat celt
bankovu skupinu (teda aj dcérske banky v inych $tatoch),
alebo len banky na uzemi prislusného ¢lenského Statu.
Navrh eurdpskej komisie je zalozeny na tom, ze do fon-
du na riesenie krizovej situacie bank v prislusnom state,
by mala byt odvedena dan od institucii - bank s licen-
ciou v tom istom ¢lenskom State a mala by pokryvat aj
ich pobocky v inych ¢lenskych $tatoch. Nedoslo by tak
k riziku dvojitého zdanenia, pretoze dcérske spolo¢nosti
by podliehali dani hostitelského $tatu a na pobocky by sa
vztahovali dane domovského statu.?

Finan¢né prostriedky ziskané zdanenim bank by nemali
sluzit na zachranu financnej institucie. Vytvorené fondy
na riedenie krizovych situdcii by sa nemali pouzit ako
poistka voci zlyhaniu alebo na posilnenie bank, ale skor
na ulahcenie metodického riadenia konkurzu.*
Zavedenim bankovej dane moze tiez dojst k znizeniu tve-
rového potencialu bank.

22 Napriklad Bankova asociacia navrhovala sadzbu bankovej dane vo
vyske 0,02 %z vymeriavacieho zakladu.

23 http://www.euractiv.sk/danova-politika

24 Oznamenie Komisie Eurdpskeho parlamentu,
ec.europa.eu (Fondy na riesenie krizovej situdcie).
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Treba brat do uvahy nazor, ktory poukazuje na skutoc-
nost, ze niektoré ¢lenské staty nevynalozili finan¢né pro-
striedky na sanovanie bankového sektora (napriklad SR),
pretoze banky sa pravali obozretne a vykazovali zdravé
hospodarenie. V tomto pripade, je zavedenie bankovej
dane problematické, resp. diskutabilné. Prevladaju vsak
nazory, Ze aj v tomto pripade by sa mala zaviest banko-
va dan, pretoze vicsina bankovych subjektov je sucastou
nadnarodnych finan¢nych skupin, pricom finanénu kri-
zu zapricinili najmi globalne prepojené finan¢né institu-
cie a bankové subjekty.”

Zaver

Zvysenie prijmov verejnych rozpoctov staty casto riesia
opatreniami v danovom systéme prislusnej krajiny. Do-
chadza jednak k odstranovaniu, resp. obmedzovaniu
danovych oslobodenti, k zvySovaniu (niekedy aj k znizo-
vaniu) danovych sadzieb priamych ako aj nepriamych
dani, ktoré ma vsak svoje hranice a vyznamné dopady
na spotrebu, zamestnanost/nezamestnanost, na rast/po-
kles HDP, na prilev zahrani¢ného kapitélu a pod.* Jed-
nou z moznosti zvysenia prijmov SR moze byt aj zavede-
nie novej dane.

Financ¢na a hospodarska kriza sa dotkla vsetkych oblasti
ekonomiky vratane bankového sektora. Najma zvysova-
nie nezamestnanosti a platobna neschopnost podnikatel-
ského sektora a obyvatelstva maju vplyv na rizika vyply-
vajuce z uvedenej neschopnosti subjektov uhradzat svoje
zavazky. Bankovy sektor na Slovensku nebol finan¢nou
krizou zasiahnuty takou mierou ako tomu bolo v inych
oblastiach. Ziskovost bankového sektora®” od roku 2000
az do roku 2008 rastla. Zo zdroja NBS vyplyva, Ze aj
v roku 2008 dosiahol zisk bankového sektora priblizne
rovnaka troven ako v roku 2007, neprejavili sa v iom
také vyrazné straty aké zaznamenali v roku 2008 banky
v USA, resp. v niektorych $tatoch eurozony. V roku 2009
doslo na Slovensku k prepadu ziskovosti bank® a v roku
2010 uz posilnovali svoju finan¢nu situdciu.*Z grafu uve-

25 Doévodova sprava k navrhu zdkona o odvodoch vybranych institacii
a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov.

26 V systéme opatreni sa nachadzaju aj také, ktoré su namierené
na sprisnenie pravidiel reguldcie komoditnych trhov tak, aby aj
tie najchudobnejsie krajiny mohli vyuzit finanéné ndstroje proti
prudkému zdrazovaniu cien potravin - NicolasSarkozy dna 23. 1.
2011 - navrh predsednickej krajiny skupin G20 a G8.

27 Indtitat finan¢nej politiky — komentar 2009/13.

28 www.nbs.sk. Pokles ziskovosti nezaznamenala Postovad banka, J&T
Banka a Privatbanka.

29 Podla tdajov centrdlnej banky cely bankovy sektor zaznamenal
prepad cistého zisku o 50,8 %. Vicsina bank vykazala zisk, ale so
znaénym prepadom. Hlavnymi dévodmi poklesu ziskovosti bank
bolo podla NBS niz$ie tempo uverovania, zhor$ovanie kvality
uverovych portfolii a vypadoch devizovych prijmov.

deného vyssie vyplyva, ze je predpoklad, Ze aj v roku 2011
dojde este vacsiemu posilneniu financnej situacie bank. Je
teda zrejmé, Ze globalna kriza dopadla na bankovy sektor
v mensej miere ako na iné oblasti ekonomiky.
Pravdepodobne uvedena situacia vedie k snahe zameranej
na zavedenie, resp. uz k realizacii $pecialnej bankovej
dane. Franctizsko, Belgicko a Velka Britania chapu dan
(resp. odvod) ako nahradu za poskytnutie $tatnej pomoci
bankdm. Svédsko a Nemecko zaviedlo $pecidlny odvod
na vklady spolo¢nosti a na investicie do cennych papierov
bank (ochrana nepoistenych vkladov).

Tento prispevok naznacuje rozne pristupy stanovenia
bankovej dane v ¢lenskych $titoch EU, ako aj nazory
na jej samotné zavedenie, ktoré nie su zjednotené a jed-
noznacné.
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v Cine

Katarina ORAVIKOVA PODOLIAKOVA

Co treba vediet o finanénom trau

N~
ina so svojou 1,3 miliardou obyvatelov a fe-

nomendlnym ekonomickym rastom, kto-

ry za posledné tri desatrocia predstavoval
v priemere 10% rocne je jednou z najdynamickejsie
sa rozvijajiicich ekonomik sveta. Nie len z tohto do-
vodu je mozné sa domnievat, Ze v blizkej budiicnos-
ti prdve tdto svetovd ekonomika bude predstavovat
jednu z najvicsich prileZitosti a viziev aj pre pod-
nikatelov na Slovensku. Ulohou tohto prispevku je
zozndmit sa s jednotlivymi aspektami financného
trhu v Cine.

1. Cinsky finanény trh

Cinsky finanény trh zaZiva v poslednych rokoch vy-
razny narast v obchodov s cennymi papiermi, ako
aj sofistikovanosti pouzivanych nastrojov po tom,
ako doslo k ¢iastocnému odstraneniu regula¢nych
bariér pre vstup zahrani¢nych investorov na ¢insky
trh a k ekonomickému rastu krajiny. Tento rast bol
odstartovany a nasledne umocneny zmiernenim
vladnej devizovej politiky po roku 1996. V ram-
ci tejto zvolnenej regulacie sa ¢inska mena (RNB)'
stala konvertibilnou vzhladom na ostatné meny.
Nasledne v roku 2002 bol zalozeny tzv. “Qualified
Financial Institutional Investor - QFII* program,
ktory umoznuje zahrani¢nym investorom podielat
sa na obchodovani na ¢inskom akciovom a dlhopi-
sovom trhu prostrednictvom kupenych akciovych
podielov v domacich spolo¢nostiach. Od zaloZenia
tejto institucie uz vela zahrani¢nych spolo¢nosti
ziskalo povolenie participovat na spominanych ¢in-
skych kapitalovych trhoch.

Fuazie a akvizicie (F&A), na ktorych sa zucastnova-
li zahrani¢né spolo¢nosti, boli v minulosti vyrazne
limitované. No vdaka tomu, Ze v roku 2001 sa Cina
stala ¢lenom Svetovej obchodnej organizacie (World
Trade Organization - WTO) poskytol sa tymto spo-
lo¢nostiam vacsi priestor zo strany cinskej vlady.
Cina restrukturalizovala vela zo svojich $titnych

1 Oficidlnou menou v Cine je renminbi (Cita sa Zen-min-pi). Zdkladnou
jednotkou je Juan (Y), ktory sa deli na 100 Jiao. 1 Juan predstavuje cca
0,13 EUR.

podnikov a podporovala vznik velkych spolo¢nosti.
Vysledkom bolo, ze velké mnozstvo Statom vlast-
nenych spolo¢nosti bolo k dispozicii partnerstvu
so zahrani¢nymi spolo¢nostami. Pricom hlavnym
regulatorom zahrani¢nych investicii v krajine je
ministerstvo obchodu a stucasne je aj dohliadacim
a schvalovacim organom pre vsetky transakcie typu
F&A v Cine. Dal§imi pomocnymi orgdnmi v tom-
to procese si Komisia pre dohlad a spravu $taitom
vlastneného majetku (State-Owned Assets Super-
vision and Administration Commission) a Komi-
sia pre regulaciu ¢inskych cennych papierov (China
Securities Regulatory Commission), ktoré su taktiez
zainteresované do procesu schvalovania, monitoro-
vania a regulacie $tatom vlastnenych spolo¢nosti,
alebo spoloc¢nosti, ktorych akcie st uvedené a ob-
chodované na burze.

Zahrani¢nym spolo¢nostiam vs$ak nie je dovolené
vykonévat priamo obchodné operacie v Cine. Svoje
podnikanie v tomto regione sveta mozu uskutoc-
novat iba prostrednictvom zahrani¢nych investicii.
Percentualny podiel vlastnictva zahrani¢nych spo-
lo¢nosti je v Cine diverzifikovany naviac este aj pod-
la odvetvia.

2. Kapitalové financovanie v Cine

Shanghaiska a Hongkongska burza cennych pa-
pierov su dve najvicsie burzy v Cine. Trhova ka-
pitalizacia domacich akcii, s ktorymi sa na tychto
burzach obchoduje dosiahla v roku 2007 agregova-
nu hodnotu 6 bilionov USD. I napriek poklesu tr-
hovej kapitalizacie v roku 2008 v dosledku svetovej
finan¢nej krizy” sa tieto burzy pravidelne umiestnu-
ju na Siestej a siedmej priecke najviacsich svetovych
burz. Hodnota akciovych trhov vyrazne posilnila az
pocas roku 2009. Dalgia vyznamné burza cennych
papierov v Cine je Shenzhenska burza cennych pa-
pierov. Trhova kapitalizacia akcii obchodovanych
na tejto burze bola v roku 2008 353 mld. USD. Této

2 Na konci roku 2008 predstavovala agregovana trhové kapitalizicia
tychto dvoch burz 2,8 biliéna USD, ¢o je menej ako polovica trovne
z roku 2007.
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burza je urcena pre rastuci trh s podnikovym kapi-
tdlom v Cine a mé v pldne sa stat nie¢im obdobnym
ako je NASDAQ v Spojenych statoch americkych, ¢o
znamena, Specializovat sa na akcie high-tech spo-
lo¢nosti.

Cinske spolo¢nosti moézu emitovat tzv. ,,A-akcie®
alebo ,,B-akcie* na Shanghaiskej alebo Shenzhen-
skej burze. A-akcie su urc¢ené na nakup pre ¢inskych
rezidentov alebo  pre QFII a su denominované
v ¢inskej mene renminbi. B-akcie m6zu byt od roku
2001 nakupované tak zahrani¢nymi investormi, ako
aj ¢inskymi rezidentmi. No nemozu byt konvertova-
né na A-akcie. Sa sice denominované v renminboch,
ale obchoduju sa tak v americkych dolaroch (Shan-
ghai), ako aj v honkongskych dolaroch (Shenzhen).
Dividendy a kapitalové zisky plyntce z B-akcii mozu
byt zasielané aj mimo Cinu a zahrani¢né spoloénos-
ti Specializujuce sa na obchodovanie s cennymi pa-
piermi mozu posobit ako dealeri takychto akcii.
Zahrani¢ny investori moézu tiez nakupovat akcie
¢inskych spolo¢nosti, ktoré st umiestnené na burze
v Hong Kongu tzv. ,,H-akcie®. Tieto akcie st kotova-
né na ulahcenie financovania ¢inskych spolo¢nosti
z vychodného pobrezia a mozu s nimi obchodovat,
tak zahrani¢ny investori, ako aj Hong Kongski re-
zidenti. Ostatni ¢insky rezidenti s tymito akciami
obchodovat nemoézu. H-akcie si denominované
v hongkoongskych dolaroch. Spolo¢nosti s hlavnym
sidlom v Hong Kongu, ktoré su kontrolované ¢in-
skymi spolo¢nostami so sidlom na pevninskej casti
Ciny, alebo tie, ktorych hlavny zdroj prijmov pocha-
dza z pevniny, emituju tzv. ,,Red Chip akcie®.
Narast a popularita obchodovania s posledne zmie-
nenymi dvoma typmi akcii v Hong Kongu, sposo-
bila pokles obchodovania na trhu B-akcii. V su-
casnosti sa obchoduje 10krat viac s A-akciami ako
s B-akciami v ramci dvoch najvacsich pevninskych
burz a agregovana trhova hodnota B-akcii predsta-
vuje menej ako 1% agregovanej trhovej hodnoty A-
-akcii. Tento pokles viedol k postupnému stiahnu-
tiu zahrani¢nych institucionalnych fondov ako sa
likvidity trhov s B-akciami i nadalej zmensovala.
V sucasnosti majoritu investorov do B-akcii tvoria
domaci maloobchodny investori. V dosledku celko-
vej klesajucej uzitocnosti existencie samostatnych
trhov pre A-akcie a B-akcie sa vyndraju v poslednej
dobe $pekuldcie, ze by mohlo dojst ku spojeniu tych-
to dvoch trhov.

UBS, Goldman Sachs a Morgan Stanley su tri inves-
ti¢né banky, ktoré z historického pohladu domino-
vali kapitalovému trhu pre H-akcie v Hong Kongu.
V oblasti pevninskej Ciny to boli zasa spolo¢nosti

zaoberajlice sa obchodovanim s cennymi papier-
mi ako China International Capital Group (ktorej
1/3 vlastni ale neriadi spolo¢nost Morgan Stanley)
a China Galaxy Securities Co, ktoré maju aj dnes
dominantné postavenie na trhu s A-akciami.
Nasledujuce tabulku ¢. 1 a 2 nazorne poukazuju
na rozdelenie prijmov hlavnych investi¢nych spolo¢-
nosti v Cine. Zaroven tu mozeme pozorovat vyvoj
ich trhového podielu na kapitalov trhu pocas krizo-
vych rokov 2007 a 2008.

Tabulka ¢. 1: Rozdelenie prijmov investi¢cnych bank
z hlavnych investi¢nych ¢innosti v Cine za roky
2007 a 2008 a ich trhovy podiel
Prijem (v mil
USD)
2007

Trhovy podiel v %

2008 2007 2008

J.P. Morgan

Nomura

Credit Suisse 107,0

Deutsche Bank 92,4

Citi

2230,0 940,5 100% 100%

Spolu

* zvyraznené su nazvy ¢inskych spolo¢nosti poso-
biacich na tomto trhu
Zdroj: Dealogic

Ako mozeme vidiet, i napriek tomu, Ze podiel ¢in-
skych bank na kapitdlovom trhu neustale rastie
(v roku 2007 predstavoval tento podiel 8,6% a na-
sledne v roku 2008 sa zvysil na 11,1%), zaberaju iba
12,3% trhového podielu. V roku 2010 pritom pra-
ve tieto banky vygenerovali prijmy z investicnych
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¢innosti vo vyske 934 mil. USD, ¢o predstavuje
takmer 40% podiel prijmu za celé odvetvie. Domi-
nuju prijmy z kapitalového trhu, ktoré v priemere
predstavuju 62% z celkovych prijmov deviatich
najvacsich spoloc¢nosti podnikajucich v oblasti in-
vesti¢ného bankovnictva v Cine.

Tabulka ¢.2: Rebricek investi¢nych bank v Cine
podla vysky dosiahnutého prijmu v roku 2010

Percentualny
podiel celkového
prijmu (v %)

Prijem (v mil USD)
Trhovy podiel
Uvery

Kapitalovy trh
Dlhopisovy trh
F&A

J.P. Morgan 305 40 63 15 20 2

UBS 284 3,7 62 19 19 -
China International
Capital Corp Ltd 243 32 70 23 7 -

CITI Securities 229 3,0 73 25 2 -

* zvyraznené su nazvy ¢inskych spolo¢nosti poso-
biacich na tomto trhu
Zdroj: Dealogic

3. Obchodovanie s cennymi papiermi
v Cine

Na Shanghaiskej burze cennych papierov sa ob-
choduje s viac ako 200 r6znymi dlhopisovymi pro-
duktmi vratane $tatnych dlhopisov, korporatnych
dlhopisov (emitovanych vladou vlastnenymi spo-
lo¢nostami), podnikovych dlhopisov a konverti-
bilnych obligacii. Je tu kétovanych viac ako 1000
spolo¢nosti a viac ako 25 investi¢nych fondov.
Cinsky trh s podnikovymi dlhopismi je pomer-
ne maly so zanedbatelnym objemom obchodov.
Cinske banky poskytuju takmer cely objem dlho-
vého financovania v krajine. Iba 6% zo vietkych
¢inskych dlhopisov je emitovanych nefinan¢nymi
spolo¢nostami a pokryva iba 1,5% z celkovej fi-
nanénej potreby podnikov v Cine. Cinsky dlho-
pisovy trh ma troch hlavnych hracov: centralnu
banku, vladu a $tatne banky. Centrdlna banka ob-
hospodaruje 37% trhovy podiel, ¢inska vlada 31%

trhovy podiel a zvysok patri $tatnym bankam (¢ize
23%).

Cinske vladne dlhopisy st obchodované tak na bur-
zach ako aj mimoburzovom trhu (over-the-counter
market - OTC trh). Ministerstvo financii emituje
$tatne dlhopisy, stavebné dlhopisy, fiskalne dlhopisy
a iné $pecialne dlhopisy. Statne banky ako napr. Ex-
portno-importnd banka a Cinska rozvojova banka
emituju dlhopisy na podporu projektov oblasti vy-
stavby infrastruktury a strategickych odvetvi prie-
myslu. Tieto dlhopisy st povazované za dlhopisy
s rizikom iba o malo vac¢sim ako Statne dlhopisy. DI-
hopisy emitované vladou a $tatnymi bankami patria
k hlavnym nastrojom centralnej banky pri riadeni
monetarnej a fiskdlnej politiky Ciny.

4. Medzinarodné aktivity investi¢ného
bankovnictva v Cine
Vicsina velkych investi¢nych bank aktivne usiluje
o obchodné prilezitosti v Cine a to aj napriek tomu,
ze prisna regulacna aktivita zo strany ¢inskej vlady
limituje toto snaZenie iba na niektoré konkrétne ob-
lasti domaceho kapitalového trhu. Naviac, uroven
povoleni sa lisi podla toho, v ktorom obdobi ta ktora
banka vstupila na ¢insky trh a aka legislativa v tom
obdobi platila. Vo vSeobecnosti mdzeme povedat,
ze tieto banky mozu participovat len na upisovani
domacich cennych papierov prostrednictvom join
venture spojeni s ¢inskymi obchodnikmi s cennymi
papiermi, v ramci ktorych zahrani¢né banky nemo-
zu vlastnit viac ako 1/3 podiel spolo¢nosti. Goldman
Sachs a UBS zalozili svoje join venture spolo¢nos-
ti v rokoch 2004 a 2005 a ide o jediné zahrani¢né
spolo¢nosti, ktoré dostali povolenie podielat sa aj
na riadeni takto vytvorenych spolo¢nych podnikov.
Dalgie tri z dolezitych zahrani¢nych investi¢nych
bankovych holdingov (Morgan Stanley, Credit Su-
isse a Deutsche Bank) maju iba pasivny vlastnicky
podiel vo svojich join venture spolo¢nostiach. Sthrn
hlavnych investicii zahrani¢nych investi¢nych bank
v Cine je uvedeny v nasledujicom texte:*
@ Investicna banka Morgan Stanley vstupila do join
venture s Cinskou stavebnou bankou v roku 1995
a vytvorili spolu tzv. Cinsku medzinarodnou.
kapitalovou spolo¢nostou (China International
Capital Corporation — CICC)
® V roku 2002 Citigroup kupila 5% Shanghai Pu-
dong Development banky za 67 miliénov USD.
® Od roku 2004 Goldman Sachs vlastni 33% spo-
lo¢ného join venture so spolo¢nostou Gao Hua

3 Zdrojom tychto informdacii si domovské internetové stranky
jednotlivych investi¢nych bank.
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Securities, ktory sa vola Goldman Sachs Gao
Hua Securities. Takymto spdsobom sa podarilo
spolo¢nosti Goldman Sachs vstupit na ¢insky trh
s upisovanim cennych papierov.

@ UBS prevzala 20% podiel spolo¢nosti Beijing Se-

curities v roku 2005, ktory banke umoznil pri-
stup k licencii potrebnej na upisovanie ¢inskych
cennych papierov.

® Bank of Amerika vytvorila spolo¢ny podnik

s Huaan Securities taktiez v roku 2005, s 33% po-
dielom na join venture. Avsak v roku 2007 ukon-
¢ila tato spolupracu po tom, ako ¢inska vlada ne-
schvilila toto spojenie.

@ Credit Suisse vytvorila spolo¢ny join ventu-

re so spolo¢nostou Founder Securities v roku
2008 a nasledne v roku 2009 obdrzala povolenie
od ¢inskych regulacnych organov na cinnosti
spojené s upisovanim domacich cennych papie-
rov.

® Bank of Amerika este v roku 2005 zaplatenej 3

mld. USD za 9% podiel v Cinskej stavebnej ban-
ke. Na konci roku 2008 banka uhradila dalsich
7 mld USD za ndkup dodato¢ného podielu a tak
zvysila svoju ucast na majetku tohto podniku
na 19,1%. V priebehu maja 2009, Bank of Ameri-
ka predala 5,7% podiel v tejto banke a ziskala zan
7,3 mld. USD.

® Spoloc¢nosti Goldman Sachs, Allianz a Ameri-

can Express zaplatili v roku 2006 3,8 mld. USD
za 10% vlastnicky podiel v ¢inskej spolo¢nosti In-
dustrial and Commercial Bank of China (ICBC).
V priebehu juna 2009 ziskala viac ako 1,9 mld.
USD z predaja takmer 1% podielu na ICBC, pri-
¢om si ponechala este 4% akciovy podiel.

@ Deutsche bank vytvorila join venture so spolo¢-

nostou Shanxi Securitie v roku 2009. Toto nové
spojenie je zndme pod nazvom Zhong De Secu-
rities a ma povolenie od regula¢nych organov
Ciny na vykon ¢innosti spojenych s upisovanim
domacich cennych papierov.

Posledny rok bol pre investi¢né bankovnictvo v Cine
velmi uspesny. I ked v dosledku regulacie kapitalo-
vému trhu stale dominuji hlavne ¢inske investicné
banky, prenikanie ostatnych zahrani¢nych subjek-
tov na tento trhu je stale dynamickejsie. Na druhej
strane ani tieto ¢inske investi¢cné banky sa uz ne-
orientuju vyhradne iba na domaci trh a snazia sa
o prienik aj do ostatnych krajin v rdmci Azijského
regionu. Prave v dosledku minuloro¢nych rekord-
nych ziskov sa 5 ¢inskych investi¢nych bank dostalo
do rebricka TOP 10 investi¢nych bank podla prijmu
za region Azia (bez Japonska), ktory pravidelne zo-
stavuje spolo¢nost Dealogic.

Velkou skuskou pre ¢inske investicné banky bude
teraz, ¢i dokazu dalej stavat na tomto uspechu alebo
budu sledovat rovnaku vyvojovu liniu ako japonské
banky a hoci na domacom trhu budi mat majorit-
né postavenie, v expanzii mimo domovskej krajiny
budu zaostavat a len s vynalozenim velkého usilia
budu prenikat na nové trhy.

Pouzita literatura

1. STOWELL, D.: An Introduction to Investment
Banks, Hedge Funds, and Private Equity: The New
Paradigm. California (USA): ELSEVIER INC,,
2010. ISBN 978-0-12-374503-3.

2. ROSENBAUM, ].: Investment Banking: Valua-
tion, Leveraged Buyouts, and Mergers and Acqui-
sitions. New Jersey: WILEY FINANCE, 2009.
ISBN 978-0-470-44220-3.

3. www.dealogic.com

4. www.financialnew.com

Autorkou clanku je

Ing. Katarina Oravikovd Podoliakovd, PhD.

z Katedry bankovnictva a medzindrodnych financii,
Narodohospoddrska fakulta EUv Bratislave

146

FINANCNY MANAZER

ZIMA 2011



Bozena CHOVANCOVA - Peter ARENDAS

Vplyv finanénijch triov
na dochodkové systémy

Vyvoj akciovych trhov najma v predchadzajicej deka-
de vedie odbornikov k zamysleniu sa nad efektivnos-
tou dlhodobého finan¢ného investovania, najmé v spo-
jitosti s reformami dochodkovych systémov, ktoré su
do znacnej miery zavislé na vyvoji kapitalovych trhov,
osobitne akciovych trhov. V spojitosti s globalnou eko-
nomickou krizou, ktora priniesla pokles ekonomickej
aktivity mnohych krajin sveta, vyraznym prepadom
kapitalovych trhov, mnohi investori utrpeli znacné
straty vratane velkych penzijnych fondov. Do zna¢-
nej miery zlyhavaju koncepcie investovania typu buy
and hold, ked sa odportcalo investorovi jednorazovo
investovat a v pripade dlhopisov ¢akat do splatnosti,
pri akciach dodrzat dlhodobejsi investicny horizont.
K ur¢itému spochybneniu doslo aj pri investovani for-
mou priemerovania nakladov (cost averaging), aj ked
musime zvyraznit, Ze tato forma investovania v pra-
videlnych mensich splatkach napr. mesacne, prinasa
v kritickych okamihoch podstatne mensie straty ako
jednorazové investovanie. Vzhladom na to, Ze aj u nas
sa Casto diskutuje o efektivnosti nového dochodkového
systému, pokusime sa na doterajSom dlhodobom vy-
voji kapitalovych trhov analyzovat aka bola vynosnost
tohto systému v 20 a 30 ro¢nom ¢asovom horizonte.

1. Komparacia vynosnosti na akciovom trhu
a pri terminovych vkladoch

Naznacené suvislosti budeme skimat na databazovych
udajoch od roku 1970. Vzhladom na to, ze kapitéalo-
vy a osobitne akciovy trh ma najvyssiu vypovedaciu
schopnost v USA, budeme teda vychadzat z americké-
ho akciového trhu a predmetom analyzy bude akciovy
index S&P 500. Tento index, ako dokazuju nespocet-
né analyzy ma $iroko diverzifikovatelné portfdlio naj-
vyznamnejsich americkych spolo¢nosti a jeho pohyb
najlepsie vyjadruje vzdjomnu korelaciu hospodarskej
aktivity a akciového trhu. Ma teda najblizsie k teoretic-
kému vymedzeniu optimalneho a trhového portfélia,
inymi slovami je adekvatnym ukazovatelom ,trhového
priemeru.”

Pri analyze budeme musiet abstrahovat od niektorych

faktorov, budeme teda vychadzat z nasledovnych pred-

pokladov:

1) zhruba len 25% portféliovych manazérov dokaze
dosiahnut lepsiu vynosnost ako je trhovy priemer.
V tejto skupine su hlavne manazéri hedge fondov,
ktori vSak ida v ramci investovania do velmi vy-
sokého rizika. Teda aj manazérom penzijnych (do-
chodkovych) fondov) sa velmi tazko podari dosiah-
nut vynosnost nad trhovy priemer. Z toho vyplyva,
ze budeme vychadzat z predpokladu, Ze vdcsina
manazérov aj penzijnych fondov sa bude snazit do-
siahnut aspon trhovy priemer,

2) investor bude investovat v pravidelnych mesa¢nych
intervaloch 100 USD do penzijného fondu, ktoré-
ho portfolio kopiruje index - trhovy priemer, alebo
investuje mesacne 100 USD na terminovych ucet
s ronym urocenim, pricom ro¢né roky sa budu
reinvestovat,

3) pri investovani na akciovom trhu sme vychadzali
z tvorby portfolia, ktoré je identické skladbe indexu,
pricom sme vypocitali hodnotu ziskaného podielu
pri aktudlnej hodnote indexu v danom mesiaci, po-
stupna kumuldcia podielov za jednotlivé dekady je
ocenena vzdy aktualnou cenou podla vyvoja inde-
Xu,

4) pri uroceni na ro¢nom terminovom vklade vycha-
dzame z databazy Fed-u, pripocitali sme len mini-
malnu marzu 1% pre uspory troc¢ené komerénymi
bankami. Tato marza sa samozrejme meni v suvis-
losti s volatilitou urokovych sadzieb a vychadzame
z toho, ze pri vysokych trokovych sadzbach moze
byt aj vyssia.' Marzu sme napriek tomu zvolili ako
minimalnu konstantnu veli¢inu,

5) budeme abstrahovat od transakénych nakladov
spojenych s obchodovanim ako st poplatky pre ob-
chodnikov, spravcovské poplatky, v pripade termi-
novych uctov podobne neuvazujeme s poplatkami
banky za spravu uctov, *

1 Napr. v roku 1981 bola sadzba Fed-u 17,39%, pri¢om trokové sadzby
v komer¢nych bankach sa pohybovali viac ako 19%.

2 Tieto ¢iastky sa v dlhodobom horizonte menili a nie je mozné
objektivne posudit ich vysku.
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6) pracujeme s ukazovatelom hrubej vynosnosti, ne-
budeme uvazovat s danovym zatazenim vynosov,
ktoré sa tiez v kratsich ¢asovych tsekoch menilo,

7) abstrahovali sme aj od zmeny kurzu amerického
dolara, ktory vykazoval zna¢nu fluktuaciu, znacné
kurzové rozdiely st problémom hlavne inych eko-
nomik, ktorych aktivity su viazané na dolar,

8) pokusime nase vypocty ocistit o inflaciu, uvedieme
znehodnotenie investicie vplyvom inflacie za jed-
notlivé dekady a kumulovane.

1.1 Vynosnost investicie v 20 a 30 roénom
horizonte od roku 1970

Aj ked st¢asna kriza sa ¢asto prirovnava ku krize z 30-
tych rokov, je nevyhnutné konstatovat, ze jej priznaky
a prejavy maju ovela vacsiu podobnost s krizou, ktora
prebiehala v 70-tych rokoch. Tato kriza mala dokonca
svoje dve etapy vyvoja s dlhodobymi negativnymi do-
padmi na cely svet. V tomto obdobi doslo k vyraznému
znehodnoteniu dolara, k zruseniu zlatého $tandardu,
k vyraznému rastu ceny zlata, ropnému Soku a rastu
cien na komoditnych trhoch. Vetky tieto znehodno-
covacie procesy sa preniesli do nestability finan¢ného
systému, k vysokej volatilite trokovych sadzieb a na-
slednej vysokej inflacie. Investicné prostredie 70-tych
a zaciatku 80-tych rokov teda velmi nezicilo investo-
rom a pomerne kratke obdobie rastu opit koncom 80-
tych rokov vystriedala nové uverova kriza. Pozrieme sa
blizsie aké zhodnotenie dosiahol investor, ktory zacal
investovat v roku 1970 na akciovom trhu v investicnom
horizonte 20 a 30 rokov.

Tabulka 1: Porovnanie vynosnosti investicie v roznych
¢asovych usekoch (1970-1999)

Obdobie 1970-1979 | 1980-1989
Mesacna in-
vesticia v USD,
10 ro¢na in-
vesticia

1990-1999

100/12 000 | 100/12 000 {100/12 000

Zhodnotenie
pocas L. II.

a ITI. dekady

Kumulativne
obdobie

13598 24 164,25 | 32744,06

1970-1979 | 1970-1989 |1970-1999

Kumulovana

. L 12 000
investicia

24 000 36 000

Zhodnotenie
kumulovanej
investicie

na akciovom
trhu v USD

13598 | 68686,28 [318 305,25

Zhodnotenie
kumulovanej
investicie na
ro¢nom ter-
minovom ucte
v USD

Mesacna %
zmena CPI
indexu (index
spotrebitel-
skych cien)
na ro¢nej baze

19 252,29 75 050,73 [152 928,74

102,36 233,60 345,24

Kumulovana %
vynosnost pre
akciovy trh

a terminovy
ucet — nomindl-
na miera
Redlna vynos-
nost v %

13,32
-89,64

186,19
-47,41

784,18
+438,94

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z prvej dekady 1970-79 jednoznacne vyplyva, ze pre
investora bolo vyhodnejsie investovat na terminovom
ro¢nom vklade, ktory sa roloval a prinasal tak pri exis-
tujucej vysokej trovni urokovych sadzieb podstatne
vys$siu vynosnost. Aj ked realna vynosnost ocistena
o nérast spotrebitelskych cien mala zaporné hodnoty,
strata bola podstatne nizsia ako pri investovani na ak-
ciovom trhu.

V dvadsatro¢nom investicnom horizonte 1970-1989,
ked sa nastartoval hospodarsky rast, dochadza k po-
klesu urokovych sadzieb, uplatnuje sa tzv. ,,Reaganeko-
nomika“ spojend s vyraznym poklesom dani a rastom
zbrojarskeho priemyslu, rastie akciovy trh, zmensuje sa
rozdiel medzi investovanim na akciovom trhu a termi-
novanym uctom. Napriek tomu musime konstatovat,
7e v dvadsatroénom horizonte sa pri sporeni na do-
chodok jednoznacne lepsou investiciou stalo sporenie
na terminovom ucte.

Najvyraznej$i boom na akciové trhy priniesla tretia
dekada rokov 1990-99. Tieto roky najviac ,,potiahli
akciové trhy, ked sa buduje tzv. ,internetova ekono-
mika®, ktorda umoznila nastup novych technoldgii.
Technologicku revoluciu masiroval aj samotny FED
politikou znizZovania urokovych sadzieb a zlacnovania
uverov, ¢im sa vytvorila moznost vyssieho investova-
nia na uver. V tomto obdobi, ako vyplyva aj z tabulky,
akciovy trh vysoko prevysil vynosnost terminovych
vkladov a samozrejme, investori v penzijnych fondoch,
hlavne ti, ktori odchadzali do dochodku sa tesili vyso-
kym prijmom a rentam. Pre leps$iu orientdciu uvadza-
me aj nasledujuci graf.
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Graf 1: Vyvoj investicie od r.1970-1999
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Zdroj: Vlastné spracovanie

V 30-ro¢nom horizonte najma posledné roky priniesli
aj kladnu redlnu vynosnost, ktora jednoznacne doka-
zovala prednosti investicie na akciovom trhu.

2.1 Vynosnost investicie v 20 a 30 rocnom
horizonte od roku 1980

Podobne ako v predchadzajicej analyze, pokusime sa
vyhodnotit mesa¢nu investiciu do akciového trhu a me-
sacné sporenie pri rocnom uroceni na terminovanom
ucte. Predpokladdme teda, Ze investor chce zhodnotit
peniaze na dochodok v dvoch ¢asovych horizontoch 20
a 30 rokov (1980-1999 a 1980-2009). Detailnejsiu ana-
lyzu uvadza nasledujica tabulka.

Tabulka 2: Porovnanie vynosnosti pri investovani
od roku 1980-2009
Obdobie 1980-1989

Mesacéna investi-
ciav USD, 10
ro¢na investicia

1990-1999 | 2000-2009

100/12 000 100/12 000 | 100/12 000

Zhodnotenie
pocas I. II. aIIl.
dekady
Kumulativne
obdobie

Kumulovana
investicia

24 164,25 32 744,06 11 617,24

1980-89 1980-99 1980-2009

12 000 24000 36 000

Zhodnotenie
kumulovanej
investicie na ak-
ciovom trhu

v USD

Zhodnotenie
kumulovanej
investicie na
ro¢nom ter-
minovom ucte
v USD

24 164,26 133 206,28 | 112 715,29

20 867,82 54 636,91 95 062,27

Mesacna %
zmena CPI
indexu (index
spotrebitelskych
cien) na roc¢nej
baze

62,08 116,32 177,57

Kumulovana %
vynosnost pre
akciovy trh

a terminovy
ucet — nominal
Redlna % vynos-
nost

101,37
+39,29

455,03
+338,71

213,10
+35,53

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako vyplyva z tabulky, sfubny vyvoj investicie na ak-
ciovom trhu najmi v dvadsatro¢nom horizonte, ktory
potiahli najma 90-te roky, priniesol pre investora pod-
statne lepsie zhodnotenie investicie ako na termino-
vom ucte. Problémom sa stala dekdda po roku 2000,
ked do akciového trhu boli investované zdroje bez efek-
tu. Zname su priciny tohto javu, ktoré vyustili do su-
¢asnej globalnej krizy. Prva spociva vo fenoméne inter-
netovej ekonomiky, ked investi¢ny osial na akciovych
trhoch vysoko prevysil moznosti realnej ekonomiky,
ktora nedosahovala taku vynosnost ako ocakavali in-
vestori na akciovom trhu. Znama internetova bublina
skoro praskla a sposobila vazne problémy pre mnohych
investorov. V snahe podporit ekonomicky rast v USA,
nasmerovala centralna banka politiku opat este lacnej-
$ich penazi, ktord vyustila do druhej pri¢iny - znamej
hypotekarnej, ¢i neskor financnej a globalnej hospo-
darskej krizy. V tejto poslednej dekade doslo k abso-
latnemu znehodnoteniu nielen desatro¢nej investicie,
ale i celkovej kumulovanej investicie v komparacii
s predchadzajicou dekadou. Dokonca aj zhodnotena
investicia z roku 1999 sa znehodnotila a zaznamena-
la stratu. Teda pre investora s 20-ro¢nym horizontom
bol dochodkovy fond este efektivny, ¢co nemozno tvrdit
0 30-ro¢nom horizonte, ktory je uz zasiahnuty krizou.
Prakticky sa pribliZila hodnota investicie na akciovom
trhu opét terminovému uctu (akciovy trh 112 715 USD
a terminovy ucet 95 062 USD). Uvedent suvislost mo-
zeme sledovat aj na nasledujucom grafe. Z pohladu
realnej vynosnosti sa v dlhodobom horizonte 20 a 30
rokov ukazujui ale jednoznacne prednosti investicie
na akciovom trhu.
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Graf 2: Vyvoj vynosnosti od roku 1980-2009
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2.2 Ocakavania v horizonte do roku 2020
Spéjaju sa skor s pesimistickymi hodnoteniami, ktoré
st zalozené aj na vysledkoch posledného dvadsatroc-
ného vyvoja. Ak by sme opdt mali zhodnotit dve de-
kady od roku 1990 - 2009, dojdeme k zaveru, ze kaz-
dy investor, ktory vstupil v tomto obdobi a investoval
do penzijného fondu musel utrpiet straty. Dokumentu-
je to aj nasledujuca tabulka.

Tabulka 3: Porovnanie vynosnosti pri investovani
od roku 1990-2020

Obdobie 1990-1999 | 2000-2009 | 2010-2019

Mesacna investicia 100/12 000 100/12 000
v USD, desatro¢na
investicia
Zhodnotenie pocas
I. II. dekady
Kumulativne
obdobie
Kumulovand in-
vesticia
Zhodnotenie ku- 36 468,63
mulovanej investi-

cie na akciovom

trhu v USD

Zhodnotenie ku- 35 056,73
mulovanej investi- ?
cie na

ro¢nom termino- Y
vom ucte v USD
Mesacna % zmena
CPI indexu (index
spotrebitelskych
cien) na ro¢nej
baze

Kumulovand % vy-| 155,7
nosnost pre akcio- |+120,69
vy trh a terminovy
Ucet — nomindl
Redlna vynosnost
v %

32 744,06 11 617,24

1990-99 1990-2009

12 000 24 000

32 744,06

15 864,31

32,10 69,50

32,20 | 51,95 | 46,07
+0,10 |-17,55 |-23,43

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako vyplyva z vypoctov, v prvej dekade 1990-1999 do-

siahol akciovy trh vynikajtce vysledky, ked sa 12 000

USD investicia v podobe anuitnych platieb zhodnoti-

la na 32 744,06 USD. Vynikajtce vysledky dekady sa

premietli i do vysokej redlnej vynosnosti 120,69 %.

Druhd dekada 2000-2009 priniesla uz len znehod-

nocovaci proces a celkovd naakumulovana anuitnd

investicia sa zhodnotila uz len na 36 468 USD. Inymi
slovami, v druhej dekade sice investoval investor opit

12 000 USD, vyska investicie na konci desatrocia bola

len 11 617 USD. Celkovy 20-ro¢ny investi¢ny horizont

priniesol aj vplyvom vyssieho rastu spotrebitelskych
cien zdpornu vynosnost nielen na akciovom trhu ale

i na urokovom trhu.

Otazkou je uz len vyvoj po roku 2010. Z doterajsich

sktsenosti vyvoja urokovych a akciovych trhoch moz-

no dekukovat, Ze nastanu tieto mozné situacie:

- vzhladom na doterajsi priebeh krizy a rozsiah-
le vladne injekcie do ekonomiky (tlacenie novych
penazi) s podstatne men$im efektom nez sa oca-
kavalo, mozno budu aj vyspelé svetové ekonomiky
zapasit s vy$sou mierou inflacie. Inflacny tlak sa
prenesie aj do rastu urokovych sadzieb, ¢o by sice
mohlo prispiet k vyssiemu zhodnoteniu investicii
v ramci dochodkovych systémov, ale zaroven je po-
trebné pripomentt, Ze realne zhodnotenie vplyvom
inflicie bude minimalne,

- ekonomiky vyspelych krajin v stcasnosti vykazuju
vysoké deficity v $tatnych rozpoc¢toch a rast ich vlad-
neho dlhu, ktory sa zvysil najméd vplyvom sucasnej
globalnej krizy. Problematickymi sa stavaju nové
emisie hlavne dlhodobejsich statnych bondov, pri
sucasnej nizkej trovni urokovych sadzieb na jednej
strane a vysokych rizikovych spreadoch, resp. rizi-
kovych marzach na druhej strane. Tento fakt bude
zrejme v blizkej budicnosti tlacit na rast irokovych
sadzieb a tym padom i na rast vynosnosti statnych
bondov. Sprievodnym javom mdze byt aj tzv. ,efekt
vytlacania“, ked objemy Statnych cennych papierov
budi mat dominantné postavenie na kapitalovych
trhoch a v dosledku toho mozu obmedzit investicie
do akciovych trhov,

- procesy globalizacie vyrazne ovplyviuju aj inves-
tovanie penzijnych fondov na akciovych trhoch. Aj
ked v niektorych krajinach penzijné fondy maju ob-
medzenia’ pri investiciach, vinych krajinach sa dnes
uz Casto orientuju na perspektivne vysoko vynoso-
vé akciové trhy, ktorymi st najmé krajiny BRIC-u
a Next 11. St to dnes znami ,,tahtini“ svetovej eko-
nomiky. Niektoré z nich, napr. Cina zaznamenali aj

3 Napr. dochodkové fondy na Slovensku moézu investovat len v ramci
krajin OECD.

150

FINANCNY MANAZER

ZIMA 2011



v ¢ase krizy hospodarsky rast. Tieto trhy predstavu-
ju pre investorov aj vyssi stupen rizika. St to trhy,
ktoré sa spajaju s politickou nestabilitou, s moznos-
tou vysokych $pekuldcii a nafukovanim akciovych
trhov s naslednymi padmi. Dnes je ale nevyhnutné
akceptovat aj to, Ze mnohé aj vyspelé ekonomiky st
dnes svojimi vyrobnymi kapacitami viazané na tie-
to velké trhy. Buduci vyvoj globalnych akciovych
trhov budu jednoznacne ovplyvnovat tieto krajiny,
a preto mozno ocakavat v tomto desatroci aj vys-
$iu volatilitu na tychto akciovych trhoch. Na druhej
strane akciové trhy vyspelych krajin mozu priniest
aj dlhodobejsiu stagnaciu s mensou volatilitou.
Tento trend mozno sledovat aj na priklade japon-
ského akciového trhu, ktory od roku 1989, ked v Ja-
ponsku prepukla velka hypotekarna kriza, vykazu-
je takmer v 20-ro¢nej dekade stagnacné tendencie.
Z tychto zaverov vyplyvaju aj zvySené naroky na mana-
zérov — spravcov portfolii dochodkovych (penzijnych)
fondov. Najdolezitej$im prvkom bude nielen zostavenie
dobre diverzifikovaného portfélia, ale hlavne ,timing“
- spravne nacasovanie investicie, pretoze zasada buy
and hold - drzat investiciu v dlhodobom horizonte aj

pri priemerovani nakladov nemusi priniest vzdy po-
zitivny efekt. Hlavnym problémom sa teda stava otdz-
ka nacasovania investicie, kedy ju kupit, kedy zmenit
$trukturu portfélia a v ktorom okamihu ukotvit port-
folio do bezpecnej zony aj pri nizsej vynosnosti.

Pre investorov do penzijnych fondov odporucaji od-
bornici nespoliehat sa len na zdroj prijmov z déchod-
kovych schém. Dnes sa odporucaju ,viackosové in-
vesticie, odporuca sa aj vlastnictvo nehnutelnosti,
umeleckych predmetov, zlata v kombinacii s financ¢-
nymi prostriedkami roznych stupnov likvidity a pri
roznej vynosnosti. Do portfélii investora sa odporica
zahrnut aj komerc¢né poistenie. Inymi slovami odporu-
¢a sa viaczdrojové financovanie potrieb Iudi v dochod-
kovom veku.

Autormi ¢lanku sii prof. Ing. Bozena Chovancovd,
PhD. a Ing. Peter Arendds

z Katedry bankovnictva a medzindrodnych financii
EU Bratislava
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STRANKY SAF

9. rocnik konferencie SAF
Financéné rigdenie podnikov

renciu Finan¢né riadenie podnikov, Jej program je

zvycajne koncipovany do troch blokov - makroe-
konomicky, podnikovy a aktualne problémy podnikatel-
ského prostredia. Tento rok sa konferencia uskutocnila
13. oktobra, prislo na fu priblizne 130 ucastnikov a tak,
ako vlani, bolo jej spoluorganizdtorom vydavatelstvo
Ecopress.

SAF kazdoro¢ne od roku 2003 organizuje konfe-

Prezentacie hosti konferencie, znamych a respektovanych
ekonomov, predstavitelov makro- aj mikrosféry, sa stre-
tli s velkym zdujmom ostatnych ucastnikov konferencie.
Nasvedcovala tomu i ziva diskusia po jednotlivych vstu-
peniach. Okrem zastipenia bankovej sféry (NBS, VUB,
CSOB) a vladnych orgdnov (MF SR, MH SR, MZP SR)
mala na konferencii zastupenie aj podnikova sféra (IBM
Slovensko, E.I.C., a.s., Hewlett Packard, SE, Holcim, Slov-
mag Lubenik, Interaudit). Z priestorovych dévodov nie je
mozné uverejnit vSetky prezentacie a uz vobec nie v plnom
rozsahu, tie si uverejnené na strankach SAF www.asocfin.
sk. Preto sme vybrali hlavné myslienky, zavery, ktoré st
v§eobecne platné pre podnikatelsku sféru.

Jozef Makuch, guvernér NBS

Neistota sa zvySuje, indikatory dovery sa prepadavaju
Uroven indikatorov dovery v SR a v eurozone sa nacha-
dzala v septembri na trovni posledného $tvrtroka 2008,
iba indikator dovery v Nemecku dosahoval priaznivejsie
hodnoty. V roku 2011 zacalo dochadzat k opitovnému
vyraznej$iemu vnimaniu dopytu ako jedného z faktorov
obmedzujtcich produkciu v priemysle v ramci indikatora
dovery.

Rizikd

Redlna ekonomika - prevladaji rizika smerom nadol
v celom horizonte predikcie, a to: mozné pokracovanie
prepadu ekonomického sentimentu a nasledné premiet-
nutie sa v dalSom zniZovani zahrani¢ného dopytu, pri-
padna realizacia dalsich konsolidacnych opatreni vlady.
Inflacia - rizikd vybilancované v roku 2011. V nasleduju-
cich rokoch prevladaju rizikd mierne nadol, a to:

smerom nadol: nizsi zahranicny dopyt, ceny potravin
ovplyvnené zatial predpokladanou lepsou tohtoro¢nou
urodou,

smerom nahor: vymenny kurz EUR/USD, zahrani¢na in-
flacia, nepriame dane.

Zaver

Pretrvavanie neistoty ohladne stabilizacie situacie na fi-
nancnych trhoch vytvara riziko, Ze bude dochadzat k dal-
siemu poklesu indikatorov dovery a pretavi sa do viac
alebo menej vyrazného spomalenia ekonomického rastu
nielen SR, ale aj v globdlnom meradle.

Jan Toth, hlavny ekoném MF SR
Makroekonomicky vyvoj a fiskalna politika vlady
Konsolidacné opatrenia pre rok 2012

- Zmrazenie miezd (okrem ucitelov: 4,1 — 15 %)
- Znizenie spotreby tovarov a sluzieb o 5%

- Zefektivnenie hospodarenia $tatnych podnikov
- Vystavba dialnic cez eurofondy

- Zavedenie bankovej dane

- Odstranenie vynimiek pri odpisoch

- Spotrebna dan na cigarety

- Reforma daniového zakladu pre obce a VUC

- Zmena indexacie dochodkov (od 2013)

- Reforma stavebného sporenia (od roku 2013)
Strukturalne reformy

- Dochodkova reforma

- Rozpoctova tstava

- Reforma odvodov

- Zvysenie flexibility trhu prace

Ing. Adrian Belanik, generalny riaditel' sekcie
danovej a colnej MF SR

Zmeny v danovo-odvodovom systéme

Hlavné motivy pripravovanych zmien

- Zjednodusenie a zefektivnenie systému

- Znizenie administrativnej zataze podnikov a os6b

- Zvysenie i¢innosti a efektivnosti vyberu dania odvodov
Ocakavany cielovy stav

- redukcia poctu vykazov a platieb na mesacnej a rocnej
baze

- jedno kontaktné miesto na plnenie oznamovacich a vy-
kazovacich povinnosti

- jeden danovo-odvodovy ucet platitela

- jednotné danovo-odvodové ro¢né zictovanie
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- zvySovanie urovne elektronickej komunikacie s tiradmi

Motivaciou pre vznik bazilejskych principov v 90. rokoch

[ = =
- jednotny register uctovnych zavierok bolo harmonizovanie kapitdlovych poziadaviek a zvyse- =K%
- jedno danové priznanie k niektorym miestnym daniam  nie kapitalu bank. i
- zrusenie kolkovych znamok - thrada poplatkov priamo ~ Bazilejské principy stanovili jednotné pravidla urcujuce ;
na trade minimalnu kapitalovt primeranost. =
- niz$ie naklady $tatu na spravu dani a odvodov Basel I (1988) - bol zamerany iba na kreditné riziko ‘=X
- ¢innejsi vyber dani a odvodov Basel I1 (1998) - doplia trhové a operacné riziko E
Basel III neriesi jednotlivé rizika, ale samotnu podstatu w
Mgr. Andrea Mikulova, veduca oddelenia banky
koordinacii, MH SR Ziver
Navrh politiky vlady Slovenskej republiky na zlepsenie = - Regulacia Basel III na rozdiel od Basel I a I neriesi rizika
podnikatelského prostredia ,,Projekt Singapur® klientov, ale samotnu podstatu banky a jej schopnost odo-
Prinosy projektu SINGAPUR lat turbulenciam na trhoch
- zniZenie administrativnej zataze o cca 109 mil. € rocne -V principe vyzaduje, aby banky posilnili a zlepsili svoju
na strane podnikatelov kapitdlovu $truktiru a zodpovednejsie riadili svoju likvi-
- zvysenie stability legislativneho prostredia v SR, skvalit-  ditu
nenie procesu posudzovania vplyvov pravnych predpisov. - Pre slovenské banky budi mat zrejme regulacie Basel
vztahujucich sa na podnikatelov III najvacsi dopad na riadenie dlhodobych zdrojov. Tie
- odburanie zbytocnej byrokracie pre podnikatela, ako  sa zrejme stant drahsimi, co bude mat zrejme aj dopad
i obmedzenie poctu duplicitnych povinnosti podnikatelov.  na cenu dlhodobych tverov pre klientov.
- zlep$enie ratingov SR - Kedze nové pravidla vstupia do platnosti postupne a plny
- zvy$enie zdujmu zahrani¢nych investorov dopad bude az v roku 2019 nepredpokladame vsak z tohto
- zefektivnenie systému komunikacie s podnikatelskym  dovodu vyrazné zhorsenie dostupnosti ¢i ceny Gverov
sektorom a zabezpecenie konzistentnych Statistickych - Na druhej strane, tym, Ze Basel III povedie k stabilizacii
udajov a zlepseniu kvality kapitalu s dodato¢nymi proticyklic-
- kvantifikované prinosy vo forme uspory casu a penazi ~ kymi vankus$mi, da sa ocakavat, ze regulcia znizi prav-
pre podnikatelov depodobnost buducich kriz a zaroven podpori dlhodoby
potencialny rast ekonomiky eurozony a teda aj Slovenska
Ivan Sramko
Aktualna medzinarodna situacia V jednotlivych blokoch sa rozvinula odborna diskusia so
Hlavné rizika v dalsom vyvoji zaujimavymi stanoviskami a podnetmi. Na zaklade an-
- Vyvoj zadlzenosti vyspelych krajin ketového hodnotenia konferencie ucastnikmi, ktoré spra-
- Vyvoj bankového sektora coval Ecopress, mozno konstatovat, ze konferencia bola
Gispe$nd, prezentované témy sa stretli so zaujmom. Utast-
Elena Kohutikova, zastupkyna generalneho nici ankety odporucali vytvorit viac priestoru na diskusiu
riaditela VUB, a. s. a do budicnosti navrhli cely rad tém na rokovanie, ktory-
Basel III - bude mat dopad na financovanie a hospoda-  mi sa organizatori budu zaiste inSpirovat.
renie podniku? Redakcia
Real growth of economies Real growth of economies
* Global Growth Qutlook Latest EA Forecasts
MPE + IMF WEQ projections eatet et Wi i .
011 Wil e P i
VR T o e P ol il B Fon tpamany € semarshymis 12 May Bl T T =
ol IR B e T R Ee Ll
Lirvitaed Setaimmi 15 5 & 0 ] a9 PRSP —— R 8 Ll 15 M
:-,I:.I.'"“Nw :.Ix 84 .-‘. 14 1% ﬂ: HE WED updats Atepteer W10 LA (A4} LI (A8)
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Elena TRENCIANSKA

FotocriepRy z 15-rocnej ¢innosti SAF

e to tak, SAF existuje uz 15 rokov, 15 rokov sa

usiluje prispievat k upevneniu stavovskej cti

a pomdct zlepsit postavenie a autoritu financéni-
kov v slovenskych podnikoch, upevnit ich vzdjomnii
solidaritu a spoluprdcu.
Pri vstupe na tohtorocnii konferenciu SAF putal po-
zornost pri vstupe panel doslova obsypany fotogra-
fiami. Bola to farebnd dokumentdrna historia SAF.
Ndpad odprezentovat 15 rokov ¢innosti SAF formou
panelu vznikol spontdnne. Pani Ing. Olga Dzurkovd
prakticky od zaloZenia SAF zhromaZzZdovala foto-
grafie z réznych akcii, ktorych sme boli organizd-
tormi, pripadne na ktorych sme sa ziicastriovali tak
doma, ako aj v zahranici. Podarilo sa jej vytvorit
skutocne zaujimavy panel, ktory by sme mohli na-
zvat ,,fotocriepky z 15 rokov ¢innosti SAF*.

Zda sa vam to mozno tsmevné, ale pri tomto paneli
bol stale hlucik zvedavcov, a to nielen zakladajucich
¢lenov, aby si pripomenuli, ako dobre pred ¢asom
vyzerali, ale aj novych ¢lenov, ktori si so zaujmom
pozerali fotodokumentaciu a nachddzali tam nielen
svojich sucasnych kolegov, ale aj byvalych spolupra-
covnikov. Jednoducho tych, pre ktorych byt ¢clenom
Slovenskej asocidcie podnikovych finan¢nikov bolo
a stale je potvrdenim stavovskej hrdosti podniko-
vych ekonémov a finan¢nikov, o ktorti nam islo uz
pri jej zakladani.

Ing. Elena Trencianska

15. wyrodie Slovenike

e 1996 - 201

Hoclace  podnikovych  finanénikov

Pred panelom sa ,,s patri¢nou ddvkou hrdosti“ nechala zvecnit aj trojica ludi, ktori asocidciu sprevddzajii od jej
zaciatkov. Na snimke sprava Ing. Olga Dzurkovd, Ing. Frantisek Chvostdl’ a Ing. Elena Trencianska.
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Eduard HOZLAR

Odborné poduiatie SAF v Piestanoch
SARtudlne zmeny v podnikatelskom prostredi
s aspektom na znizenie podnikatelskéno rizika"

omisia SAF pre financny trh pripravila
Kivojdﬁové odborné podujatie - semindr
- na tému ,,Aktudlne zmeny v podnikatel-
skom prostredi s aspektom na zniZenie podnikatel-
ského rizika“ ktoré sa uskutocnilo v hoteli Balnea
Esplanade v Piestanoch. Toto podujatie bolo urcené

sirokému okruhu zdujemcov, nielen pre ¢clenov SAF.
Program bol organizovany v dvoch blokoch:

@ Registre ako nastroj na znizenie podnikatelského
rizika (1.12.2011)

@® Zmeny v podnikatelskom prostredi a o¢akavané
vplyvy regulacie (2.12.2011)

V prvom bloku boli na programe prezentacie o $i-
roko vyuzivanych registroch a ich perspektivach
(Register uctovnych zavierok, Hospodarsky register,
Zivnostensky register, Obchodny vestnik), pri¢om
uvod bloku bo venovany problematike verejnych
a neverejnych informacii. Vyznamu a zdrojom ve-
rejnych a neverejnych informacii, ich dostupnosti
a kvalite sa venovala Ing. Katarina Sebejové z Trend
Holdingu s.r.o.

Ing. Viera Laszovd z MF SR pri predndske P>

Velmi aktualnu tému o Registri uctovnych zavierok
vysoko kvalifikovane odprezentovala Ing. Viera
Laszova z Ministerstva financii SR. Zdkonna uprava
o vzniku Registra uctovnych zavierok bola pocas
konania semindra na programe rokovania NR SR,
kde sa diskutovala novela zdkona o uctovnictve. Ku
koncu dna NR SR tento zakon schvalila.

Na ocakavanu prezentaciu Hospodarskeho registra
z pracovnych dovodov neprisiel Ziaden zastupca MH
SR.

Ing. Jan Dutko z MV SR odprednasal velmi de-
tailne filozofiu a fungovanie a tlohy Zivnostenského
registra. Zameral sa aj na otazky suvisiace
so zlepSovanim  podnikatelského prostredia.
Polemizoval s niektorymi zdamermi tykajucimi sa
zlu¢ovania obchodného a zivnostenského registra.
Vzhladom na rozsiahlu diskusiu k jednotlivym té-
mam, bolo rokovanie prvého dia predizené o 1 ho-
dinu.

Druhy den odborného podujatia uviedol JUDr. Bra-
nislav Pospisil, advokat a clen pracovnej skupiny
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STRANKY SAF

Ministerstva spravodlivosti SR témou suvisiacou
s aplikdciu Zakona o konkurze a restrukturaliza-
cii po jeho novele. Prednaska a s nou spojend dis-
kusia bola tradicne na vysokej odbornej urov-
ni a vzbudzovala zaujem mnohych ucastnikov
seminara.

Téma Centralizovana reguldcia a jej dopad na pod-
nikatelské prostredie (Basel III, ktoru prezentoval
Lubor Malina z em-fin s.r.o0., zaujala viacerych ucast-
nikov hlavne z hladiska vplyvu prisnejsej regulacie
bank na moznosti financovania malych a strednych
podnikov.

d Plénum odborného semindra

Mgr. Daniel Pitonak, vedici Oddelenia analyz pod-
nikatelského prostredia v Narodnej agenttre pre
rozvoj malého a stredného podnikania NARMSP vo
svojom prispevku Aktudlne moznosti financovania
malych a strednych podnikatelov analyzoval niek-
toré schémy zapajania zdrojov pre financovanie ma-
lych a strednych podnikov.

Na podujati sa vystriedalo 43 tcastnikov, ¢lenov aj
neclenov SAF a $pecidlnou skupinou boli spravcovia,
pre ktorych dané odborné podujatie moze byt vyuzi-
té aj ako vzdelavanie pre zvySovanie ich odbornosti.

Eduard Hozlar, tajomnik SAF

Stretnutie financnikov v Clube Imperidl

Prezident SAF p. Andrej Révay osobne privital

ucastnikov stretnutia

Pohlad na pritomnych ucastnikov stretnutia
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Eduard HOZLAR

Stretnutie financnikov v Clube

Z iniciativy prezidenta SAF Ing. Andreja
Révaya a za podpory Sprdavnej rady SAF
sa diia 13.12.2011 po prvykrdt uskutocnilo
stretnutie vyznamnych finanénych odbornikov, aby
sa prediskutovali aktudlne témy stivisiace s dlhovou
krizou, eurom, Eurdépskou tiniou a olakdvaniami
hospoddrskeho vyvoja v krdatkodobom a dlhodobom
horizonte. Okrem prezentdcie odbornych stanovisk
bolo vedlajsim cielom zistit témy pre ndpln odbor-
nych podujati SAF v budiicom roku, vrdtane tém
pre 10. konferenciu SAF Financné riadenie podni-
kov.

Na tomto koncoro¢nom stretnuti sa zucastnili gu-
vernér NBS Jozef Makuch, byvali guvernéri NBS
Ivan Sramko a Marian Jusko, ¢lenka predstavenstva
VUB Elena Kohttikovd, byvaly zakladatel a riaditel
PoInobanky Ludovit Pdsa, zastupca z EIB v Luxem-
burgu Peter Balaz, finan¢ni riaditelia z velkych pod-
nikov (SPP, Slovnaft, Matador Group, IBM Sloven-
sko, GGE, Doprastav, PosAm, E.I.C., Axasoft, Sauer-
-Danfoss) ako aj niektori zastupcovia SAF.

Stretnutie otvoril prezident SAF, ktory uviedol do-
vody pre zorganizovanie tohto stretnutia a nastolil
otazky pre diskusiu. Témy sa ako prvy ujal guver-
nér NBS pan Makuch, ktory informoval o aktualnej
progndze NBS a ECB a komentoval vybrané udaje
a o¢akavania v kratkodobom horizonte.
Prezentované tidaje doplnil p. Sramko o eurépsky
rozmer a niekolko poznamok venoval ulohe médii
a niektorych politikov pri pravdivom zobrazova-
ni odbornych tém. Do diskusie sa zapojili aj dalsi
ucastnici, vratane podnikovej sféry.

Podujatie sa organizovalo pre uzsi kruh odbornikov,
pocet ucastnikov bol 23. Stretnutie sa realizovalo
v klubovom prostredi, kde v spoloc¢enskej zaverecnej
Casti boli prezentované vyznamné svetové znacky
konakov. Celé podujatie trvalo priblizne 3 hodiny.
Na zaver prezident Révay zazelal vSetkym pritom-
nym prijemné sviatky.

Eduard Hozlar, tajomnik SAF

Prihovor k ucastnikom stretnutia predniesol guver-
nér NBS p. Jozef Makuch

Na stretnuti sa zucastnili aj predchadzajuci guver-
néri NBS Ivan Sramko a Marian Jusko
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The editorial note is prepared by Peter Kristofik, deputy editor-in-chief. He introduces new issue of the
journal and evaluates activities of the association in the year 2011.

I
z| Englisn
z|  English summary
=X
= _ . . . .
= On the last page we offer brief English summaries of all papers presented in the current issue of our
- quarterly journal.
W
=
(72
— EDITORIAL
4
p—
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INTERVIEW

In the interview we are offering some interesting and non-traditional ideas about the European debt
crisis by prof. Karol Vlachynsky - the founding member of SAE

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS
CECGA
COMMITMENT AND RESPONSIBILITY OF INVESTORS FOR CORPORATE GOVERNANCE

Miroslav SKODA
REAL VALUE IN FINANCIAL STATEMENTS

Anna SCHULTZOVA
INTRODUCTION OF BANK TAX

Katarina ORAVIKOVA PODOLIAKOVA
WHAT DO YOU NEED TO KNOW ABOUT FINANCIAL MARKET IN CHINA

Bozena CHOVANCOVA - Peter ARENDAS
IMPACT OF FINANCIAL MARKETS ON PENSION SYSTEMS

ASSOCIATION PAGES

In the association pages SAF we offer:

e 9™annual conference of SAF “Financial management of firms”

e We celebrated 15th anniversary of the SAF

o Professional event in Pie$tany “Contemporary problems in business environment”
e Meeting of finance professionals in Club Imperial
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Sluzba ,,SAP as a service*
a kompentencie HP v oblasti SAP hosting

sluzieb spojenych s prevadzkovanim a aplikacnou podporou ERP systému na baze technolégii SAPu. i——'_
Zamerom spoloc¢nosti HP je navrhndt vyhodny model pouzivania ERP SAP systému “as a service” pri ktorom zakaznik usetri financné

prostriedky spojené s implementaciou, obstaranim HW a SW prostredia, vyuzijuc HP Adaptive Infrastructure Services Utility Sourcing (AIS US)

- Traditional ERP environment Hosted ERP

Customer to buy HW and SW for ERP, networking, storage,
databases, operating systems, etc.

Start-up costs

Upgrades

Utilization of HP system

ERP environment upgrades may include adding supporting software ~ HP manages all hardware and software
and hardware requirements

Customer IT department manages support, high costs and resources

Maintenance HP manages support and patch management

required
. Expensive one-time investment plus high ongoing costs difficult to Fee per user
Finance .
plan Predictable costs

Kompetencie HP st postavené na nasledovnych pilieroch:
e HP SK vyuZije pri analyze a navrhu riesenia know-how ziskané pri navrhu a realizacii

projektov v oblasti implementacie ERP SAP systémov.

e HP je celosvetovy lider v prevadzke a manazmente SAP aplikacii, podporujic viac ako 1.5
miliéna uzivatelov v 54 krajinach.

e HP disponuje infrastruktirnymi centrami, ako aj globalne poskytovanymi sluzbami
spojenymi s prevadzkou SAPu - HP Adaptive Infrastructure Services Utility Sourcing (AIS
US) for SAP.

e Mame k dispozicii kapacity vyskolenych, skisenych projektovych manazérov, solution

architektov, 72 SAP konzultantov a pracovnikov centralnej podpory SAP systémov na

Slovensku. vvvoiarske timv s alobalnou ndsobnostou.

DIhodobo drzime poziciu najvécsej IT spolocnosti na Slovensku

e Nasu schopnost” dodat” UspesSne rozsiahle projekty v ramci definovaného rozpoctu a casového ramca dokumentuju referencie
takych projektov implementovanych na Slovensku, ako st projekty Systému sStatnej pokladnice, Rezervacny a listkovy systém ZSSK,
Systémy pre vydaj identifikacnych dokladov obcanov Slovenska, Narodny gateway do Schengenského informacného systému. Na
Slovensku sme implementovali viacero ERP SAP systémov, ako s systémy vnuatornej spravy Statnej pokladnice, Ministerstva financii,
Danového riaditelstva, Colného riaditelstva, Ministerstva zZivotného prostredia, Ministerstva Dopravy a Telekomunikacii. Pre vSetky

tieto systémy poskytujeme sluzby zabezpecenia prevadzky, aplikacnej podpory ako aj podpory pouzivatelov.
e HP Enterprise Services je Run SAP certifikovanou
spolo¢nostou, ktord spolupracuje so spolo¢nostou
SAP ako alian¢ny partner na definicii Standardov Run

HP SLOVAKIA AS A PART OF BALANCED GLOBAL MODEL SAP.

g e Takmer 50% vsSetkych SAP instalacii celosvetovo v
pocte viac ako 67.000 instalacii a pre viac ako 25.000
zakaznikov je prevadzkovanych na infrastruktire

Chonga systémov HP.

e HP Enterprise Services bola prvym Run SAP

Costa Rica
implementacnym a operacnym partnerom SAP.
Bangalore,
Chennar
Bangalore,

Chennai -India

e HP Support Services spravuje vybrané elementy SAP

» IT infrastruktdry a zabezpecuje prevadzku kritickych
sluzieb pre spolo¢nost’ SAP.

e  Zaruka postavenia spolo¢nosti, metodoldgie,

overenych referencii dodavok komplexnych rieseni
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