FINANCNY MANAZER

Rocnik XX. « cislo 3 - Periodikum Slovenskej asocidcie finan¢nikov « 2020

R £
o TN P\ b
B S Py L 4 o3

SLOVAK ASSOCIATION OF FINANCE AND TREASURY
BRATISLAVA

SLOVENSKA ASOCIACIA
CORPORATE GOVERNANCE

n
o
~
~
!
-
n
~
n
=
2]
"
—




FINANCNY MANAZER

Rocnik XX. « Cislo 3 « Periodikum Slovenskej asocidcie financnikov « 2020

OBSAH

0 UVODNIK
Maridn BODI, ¢len Spravnej rady SAF ... .......oouiiiiiiiiiiiiinin, 1

O ODBORNE A TEORETICKE TEMY

UPLATNOVANIE PRINCIPOV CORPORATE GOVERNANCE

NA SLOVENSKU SO ZAMERANIM NA BANKOVY SEKTOR

Hussam MUSA - Janka GROFCIKOVA . ............................... 2

MERANIE AGRESIVNEHO DANOVEHO PLANOVANIA
Michal ISTOK = Kamil SCERBA . . . . oot e e 7

KAM SMEROVAT STATNU PODPORU V CASE PANDEMIE
SARS-COV-2, PODPORIT AUTOMOBILOVY PRIEMYSEL

ALEBO REKREACNY SEKTOR SLOVENSKA?

Veronika MITKOVA . . ..o e 14

REGULACNA ZATAZ A JEJ VPLYV NA FINANCNU VYKONNOST MSP
- EFEKT DANOVYCH LICENCII
LuboS ELEXA . . oo e e e 21

ZAKLADY ISLAMSKYCH FINANCII A ISLAMSKEHO
BANKOVNICTVA
Eva JANCIKOVA . . . o e e e 29

0O STRANKY SAF
PREHLAD AKTIVIT SAF V DRUHOM POLROKU 2020

(Patricia GUZLEJOVA) . ..o e e 33
POHLAD FINANCNIKOV NA STRAVNE LISTKY

(Andrej REVAY). ..ot e e e 37
MANAGEMENT POHLADAVOK 2020: SPOLUPRACA EU
GENERATION A SAF (Peter DANIEL) .. ........cc.vuiuiiiinann.. 39

O ENGLISHSUMMARY. . .. ... e 41

Séfredaktorka
Ing. Miloslava Zelmanové

Zastupca séfredaktora
doc. Ing. Peter Kristofik, PhD.

Predseda redakénej rady
doc. RNDr. Eduard Hozldr, CSc.

Clenovia redakénej rady
Ing. Michal Itok, PhD.
Mgr. Ing. Peter Daniel, PhD.
Ing. FrantiSek Chvostal

Vykonna editorka
Patricia Guzlejova

Vydavatel
Slovenska asocidcia financnikov

Adresa redakcie
Drienova 3, 82101 Bratislava
Tel.: +421-2 - 4363 5667
Fax: +421-2 - 4363 5667
E-mail: kancelaria@asocfin.sk
Internet: www.asocfin.sk

ISSN 2729-7705
Graficka uprava

LAYOUT, s. . 0., Bratislava
www.layout.sk



mailto:kancelaria%40asocfin.sk?subject=
http://www.asocfin.sk
http://www.layout.sk 

Bariéry digitalizacie v nas

Spolo¢nost McKinsey vo svojej $tudii, ktoru pred-
stavila pred dvomi rokmi pod nazvom The Rise od
Digital Challengers, identifikovala digitalizaciu ako
cestu k znovunastartovaniu dobiehania vyspelych
ekonomik zo strany krajin CEE, ktoré sa po rokoch
dynamického rozvoja ocitli v stagndcii. Samozrej-
me Slovensko nevynimajtc. Zvysujuci rozsah digi-
talizacie sa mal pretavit do prirastkov produktivity
v hospodarstve a zvySenim rastu HDP o jeden per-
centudlny bod roc¢ne. Do roku 2025 stadia ocaka-
vala vyraznu digitalnu transformaciu vo verejnom
aj privatnom sektore, boom elektronickych sluzieb,
e-commerce a rast vydavkov naprie¢ celou ekonomi-
kou na zariadenia a IT sluzby.

Dva roky po tejto predikcii vidime, Ze véade kde
si to prirodzene v ramci sikromného sektora vypytal
dopyt spotrebitelov, sa urobili kroky vpred. V ramci
digitalneho bankovnictva sa prostrednictvom inter-
net a mobile bankingu takmer tplne eliminovala po-
treba navstivit pobocky a to dokonca aj pri otvarani
uctu ¢i ziadosti o spotrebitelsky aver. Vykazujeme
nadpriemernt adopciu pouzivania roznych digi-
talnych zariadeni na uskuto¢nenie platieb. On-line
nakupovanie kazdorocne stupalo v objemoch okolo
20%. Po prepuknuti pandémie sa uz aj posledni va-
hajuci vyrobcovia ¢i predajcovia spotrebného tovaru
nechali presved(it na potrebu predavat on line. Pre-
daje cez tento kanal narastli v stovkach percent a ku-
riérske spolo¢nosti dosahovali objemy ako v pred-
viano¢nom obdobi.

Zrazu dokonca aj tradi¢ne konzervativny verejny
sektor dokazal pracovat s emailovymi ziadostami.
Niezeby naskenované pdf bolo nejakou vrcholnou
mierou digitalizacie ale schopnost akceptovat takuto
formu je vitanym pokrokom na dlhej ceste k efek-
tivnej Statnej sprave. Skusenost pocas pandémie nas
totiz naucila, Ze nemenej ddlezitym faktorom okrem
dobudovania rezortnych informacénych systémov
sluziacich ob¢anom, je odburanie prekazok v mys-
leni a legislative tak, aby sa zacala efektivnejsie vy-
uzivat uz existujuca infrastruktara existujucich sys-
témov verejnej spravy k zjednoduseniu tkonov pre
obcanov a firmy. Skuto¢na digitalizacia procesov vo
verejnej sprave je potrebnd aj ked momentalne v ne-
dohladne.

Co dobiehat v§ak maju aj podniky v automatizacii
internych procesov a to tak v back office ako aj core
businesse. Aby sme neostali len pri posielani pdf fak-

tar, je potrebné vyuzit priestor na digitalizaciu obehu
a spracovavania dokladov, vyuzivanie machine lear-
ning/Al pre ich automatické spracovavanie vratane
uctovnej evidencie. Rovnako tak v ramci vyrobnych
procesov je priestor k vyuzitiu digitalnych technolé-
gil smerom k automatizacii rutinnych manualnych
vykonov ako napriklad vstupna a vystupna kontrola,
kde pri vyuziti technoldgii dochadza k zvySenej kon-
zistentnosti v kvalite produkcie a uspore nakladov.

V roku 2019 vydala spoloc¢nost Skill Value reb-
ri¢ek krajin s najlep$imi SW vyvojarmi (na zaklade
uskutocnenych testov IT zrucnosti), ktory zozal ova-
cie v nasej Casti sveta, kedZe prvé $tyri miesta obsadili
krajiny V4 nasledované Srbskom. Prvy sa umiestnili
vyvojari zo Slovenska. Bola by velka skoda premrhat
potencial, ktory ,,doma“ mame. Viaceré domace IT
spolo¢nosti dnes dokazu priniest inovativne digital-
ne riesenia, ktoré st Spickou aj vo svetovom meradle
a z makro pohladu vedia prekonat stagnaciu v dobie-
hani ekonomik vyspelych krajin citovanom v uvode.

Aktualna pandémia nas mnohému naucila a do-
kazala naburat stereotypy v extrémne kratkom case.
Mnoho stretnuti sa kona cez web, pracuje sa vo vic-
$ej miere na dialku. Setrime tym &as. Nepriamo rie-
$ime problém dopravnej infrastruktury a zivotného
prostredia. Aj ked praca z domu urite nie je univer-
zalne rieSenie a ma viacero negativ, verim, ze niekto-
ré zmeny tu s nami zostanu aj po pandémii.

Nasa asocidcia sa téme digitalizdcie dlhodobo ve-
nuje. Kazdoroc¢ne tvori jeden z blokov konferencie
Finan¢né riadenie podnikov a budeme radi ak pod-
nietime $ir$iu diskusiu o jej moznostiach pre nasich
¢lenov.

Maridn Bodi, clen Spravnej rady SAF
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Uplatnovanie principov
corporate governance na Slovensku
SO zameranim na bankovy sektor

Hussam MUSA - Janka GROFCIKOVA
SACG

SLOVENSKA ASOCIACIA
CORPORATE GOVERNANCE

Principy Corporate Governance a ich uplatiiovanie v praxi sa dostali do pozornosti Sirokej odbornej aj laic-
kej verejnosti hlavne so vznikom velkych tc¢tovnych skandalov a krachom energetickych gigantov Enron
a Pacific Gas and Electric v roku 2001 a nasledne telekomunikac¢nej spolo¢nosti WorldCom v roku 2002.
Sprava a riadenie spolo¢nosti sa znovu stala predmetom zaujmu na zaciatku finan¢nej krizy v roku 2008,
kedy doslo ku krachu finan¢nych gigantov ako napriklad Lehman Brothers, Washington Mutual pripadne
automobiliek General Motors, Chrysler v roku 2009 a dalsich vyznamnych spolo¢nosti. Riadenie tych-
to spolo¢nosti bolo v priamom rozpore s principmi otvorenosti, ¢estnosti a zodpovednosti manazmentu
podniku vo¢i vetkym zdujmovym skupinam. Dobra sprava spolo¢nosti ma zohladnovat zdujmy $irokého
spektra subjektov a tym zabezpecit, aby podniky fungovali v prospech spolo¢nosti ako celku. Aj z tohto
dovodu ma kodifikacia principov Corporate Governance pomoct zlepsovat pravny, regulacny aj institu-
cionalny ramec spravy a riadenia spolo¢nosti. Ma pomdct vybudovat prostredie dovery, transparentnosti
a zodpovednosti nevyhnutnej na podporu dlhodobych investicii s ciefom podporit ekonomicku efektivitu,
udrzatelny rast a finan¢nu stabilitu.

Ako prvy sa problematikou spravy a riadenia zaoberal uz v roku 1992 Adrian Cadbury. Cadbury formu-
loval prvy kodex spravy a riadenia, ktory sa skladal z dvoch casti, (1) Kédex najlepsich praktik pre pracu
predstavenstva a (2) Kontrolné vybory, ktoré mali byt Specializovanym organom predstavenstva na vykon
kontroly a realizaciu vybranych $pecifickych kontrolnych pravomoci. Problematika sa dostavala stale viac
do povedomia verejnosti, vdaka ¢omu v roku 1995 vznikla prva Medzinarodna siet Corporate Governance
(International Corporate Governance Network) a v roku 1999 OECD prvykrat vypracovala pat principov
Corporate Governance, ktoré upravovali (1) prava akcionarov, (2) vhodné zaobchadzanie s akcionarmi, (3)
ulohu zainteresovanych stran v riadeni spoloc¢nosti, (4) zverejiiovanie a transparentnost a (5) zodpovednost
organov spravy. OECD tieto principy v roku 2004 aktualizovala a doplnila o princip Zabezpecenie zakladu pre
efektivny ramec Corporate Governance, ktory je aktualne prvym principom. Tieto principy nésledne v roku
2015 reevidovala v spolupréci so $tatmi G20. Na ich priprave tiez participovali Bazilejsky vybor pre banko-
vy dohlad, Rada pre finan¢nt stabilitu a Svetova banka. Okrem tychto principov OECD v roku 2005 vydala
a v roku 2015 revidovala Principy Corporate Governance pre $tatne podniky.

Principy Corporate Governance pre banky, pripravené Bazilejskym vyborom v roku 2010 a revidované
v roku 2015, uréuju rozdelenie pravomoci a zodpovednosti riadiacich organov a vrcholového manazmentu
banky s dorazom na oblast tvorby stratégie a cielov banky, tvorbu kontrolnych funkcii, vyber a dohlad nad za-
mestnancami, kazdodennu prevadzku ¢innosti banky, ochranu zaujmov vkladatelov a plnenie povinnosti voci
akcionarom s ohladom na zaujmy ostatnych zainteresovanych stran, s dérazom na zostuladenie podnikovej
kultuary, aktivit a spravania sa banky v sulade s o¢akévanim, ze banka bude fungovat bezpe¢nym a spolahlivym
spdsobom, beztthonne a v stlade s platnou legislativou. Usmernenie Bazilejského vyboru vychadza zo za-
sad spravy a riadenia spoloc¢nosti uverejnenych Organizaciou pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD).
Principy Corporate Governance pre banky obsahuju 13 zasad.
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Rozvoju povedomia o principoch Corporate Governance v podnikoch na Slovensku sa uz 15 rokov venuje
Slovenska asocidcia corporate governance. Po vzore principov OECD rozpracovala Kédex spravy spolo¢nosti
na Slovensku. Jeho aktualna verzia je z roku 2016. PodIa informacii na web stranke asociacie su principy a od-
porucania kédexu ,svojou povahou velmi flexibilné, ¢o umoznuje ich implementaciu v kazdej spolo¢nosti.
Spolocnosti, ktoré sa prihldsia ku kodexu st povinné kazdorocne zverejnit vo vyrocnej sprave Vyhlasenie
o sprave a riadeni, v ktorom uvedu na baze principu ,,dodrzuj alebo vysvetli®, do akej miery spolo¢nost dodr-
ziava jednotlivé principy Kédexu pri sprave a riadeni spolo¢nosti (www.sacg.sk/kodex/).

Principy Corporate Governance maju charakter odporucania, maju teda fakultativny charakter. Pre pod-
niky su zavdzné tie ich casti, ktoré maji svoju legislativou Gpravu.

Jednotlivé principy Corporate Governance st zavdaznou formou upravené vo viacerych pravnych normach.
Odportcania pre spolo¢nosti su formulované z pohladu akciovych spolo¢nosti, ktorych zakladna pravnu
upravu najdeme v Obchodnom zakonniku ¢. 513/1991 Zb. z. Prava a povinnosti institucionalnych investorov
a pravidld pre zabezpecenie doveryhodného finan¢ného trhu sa premietli do novely zakona ¢. 566/2001 Zb.
z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach, do zdkona ¢. 203/2011 Zb. z. o kolektivhom investovani aj do
zakona ¢. 429/2002 Zb. z. o burze cennych papierov.

Implementacia vybranych principov Corporate Governance sa prejavila aj v zneni zakona ¢. 483/2001 Zb.
z. 0 bankach. Paragraf 34 ods. 5 upravuje povinnost bank ako spravcov cennych papierov, paragrafy 23 a 24
vymedzuji prava a povinnosti riadiacich organov banky a organizovanie procesov vnutornej kontroly a au-
ditu. Zakaz obchodovania s dovernymi informaciami je upraveny v § 25 ods. 3 zdkona o bankach. Vykon
vybranych akcionarskych prav stvisiacich s velkymi vlastnickymi podielmi zase reguluje § 28 tohto zakona.

Obsah vyrocnej spravy primarne urcuje § 20 zakona ¢. 431/2002 Zb. z. o uctovnictve. Vyro¢na sprava ob-
sahuje uctovnu zévierku za uctovné obdobie, za ktoré sa vyhotovuje, spravu auditora k tejto uctovnej zavierke
a dal$ie informacie vymedzené zakonom. Informacie, ktoré ma vo svojej vyrocnej sprave navyse uverejnovat
banka dopliia aj zakon o bankéch v § 37 ods. 6 a ods. 9. Vykazovanie informécif o sprave a riadeni spolo¢nosti
sa riadi § 20 ods. 6 az ods. 8 zakona ¢. 431/2002 Zb. z. o uctovnictve. Vyhldsenie o sprave a riadeni, ako oso-
bitnu cast vyroc¢nej spravy, maji povinnost uvadzat tie spolo¢nosti, ktoré emitovali cenné papiere a tieto boli
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu.

Paragraf 37 zakona o bankach podrobne uvadza informdcie, ktoré st banky povinné zverejnovat. Vyro¢na
spravu je banka v zmysle odseku 5 povinna ulozit do 30 dni po jej schvaleni valnym zhromazdenim do verej-
nej Casti registra uctovnych zavierok. Informacie uvedené v § 37 ods. 9 su z velkej miery porovnatelné s odpo-
rucaniami G20/OECD v bode V. Zverejiiovanie informacii a transparentnost (Disclosure and Transparency).
Sposob zverejnenia informacii v odseku 9 v§ak zakon jednoznac¢ne neurcuje.

Banky zohravaju v ekonomike rozhodujucu tlohu tym, Ze sprostredkavaju prostriedky sporitelov a vkla-
datelov na c¢innosti, ktoré podporuju podnikanie a pomdhaju riadit hospodarsky rast. Bezpecnost a spolah-
livost bank st zdkladom k finan¢nej stabilite, a preto je sposob ich podnikania klacovym pre hospodarske
zdravie spolo¢nosti.

Jeden z vyskumov, ktory sme v ramci projektu VEGA venovanému vyskumu uplatiiovania principov Cor-
porate Governance v spolo¢nostiach na Slovensku realizovali, bolo skiimat sulad informacii vykazovanych
podla legislativy v SR s principmi pre spravu a riadenie spolo¢nosti G20/OECD v bode V. Této ¢ast je rozpra-
covana do 15 bodov, ktoré sme pre ucely nasho vyskumu rozdelili na 27 informacii, ktoré OECD podnikom
a teda aj bankam, odporuca zverejnovat.

Informacie o sprave a riadeni sme ¢erpali z vyro¢nych sprav bank za roky 2015 - 2018 a pri ich vyhodno-
covani sme pouzili bodovii metddu a vybrané statistické testy. Rozsah a kvalitu vykazovanych informdcii sme
kvantifikovali bodmi 0, 1 alebo 2, kde 0 znamenala, Ze informacia v zmysle odportcania nebola zverejnena,
1 bod sme pridelili vtedy, ked informadcia bola zverejnend len ¢iasto¢ne a 2 body sme udelili vtedy, ked infor-
macia bola zverejnend v odporucanej podrobnosti. Toto sme sledovali v ¢leneni podla jednotlivych principov
a podla jednotlivych bank. Z prieskumu vyplynuli viaceré zaujimavé vysledky.

Na zaklade vysledkov Friedmanovho testu a Wilcoxonovho testu (H: = p; H;: g, # p s a = 0,05) mozeme
vykazovanie 27 skimanych informécii podla odportucani G20/OECD rozdelit do troch Statisticky vyznam-
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nych skupin. Prva skupinu tvoria a najvys$si priemerny pocet bodov sme zistili pri vykazovani u¢tovnych
zavierok overenych auditorom a s tym suvisiacich informacii o finan¢nej situdcii a vykonnosti bank, zverej-
novanie cielov, vlastnickych podielov, transakcii so spriaznenymi osobami a informacii o ¢lenoch riadiacich
organov. Tretiu $tatisticky vyznamnu skupinu informdcii, o ktorych banky informuja len vynimoc¢ne, tvoria
informdcie o nezavislosti a vlastnickych podieloch ¢lenov organov a informacie o kolektivnom vyjednavani
a mechanizmoch zastupenia zamestnancov. Do druhej skupiny mozeme zaradit informacie odporacané v os-
tatnych principoch, a tieto banky vykazuju menej ¢asto a v mensom rozsahu.

Pri prieskume vykazovania informacii v zmysle odporuc¢ani G20/OECD jednotlivymi bankami tvorilo za-
kladny stibor bank 12 komer¢nych bank so sidlom v SR (z toho bolo 5 lokdlne systémovo vyznamnych bank
a 5 emitentov cennych papierov obchodovanych na regulovanom trhu SR (BCPB)) a 15 pobociek zahranic-
nych bank. Na zéklade vybranych finan¢nych ukazovatelov a pomocou Friedmanovho testu a Wilcoxonovho
testu sme overovali poradie vyznamnosti bank so sidlom v SR. Z tohto pohladu je na Slovenku najvyznamne;j-
$ou bankou Slovenska sporitelnia (SLSP), druhu skupinu tvoria Tatra banka (TB), VSeobecnd uverova banka
(VUB) a Ceskoslovensk4 obchodn4 banka (CSOB), tretiu skupinu tvori Postova banka (PB), do $tvrtej skupi-
ny patri Prva stavebna sporitelna (PSS), a poslednu, piatu skupinu, tvoria ostatné banky so sidlom v SR.

Vzhladom na vyznamnost systémovych bank pre ekonomiku krajiny nds zaujima, ktoré informacie o Cor-
porate Governance tieto banky vykazuju vo vd¢som rozsahu a podrobnosti v porovnani s nesystémovymi
bankami. Rozhodnutim Nérodnej banky Slovenska ¢. 4 z 26. maja 2015 urcenych 5 lokalne systémovo vy-
znamnych bank. St nimi CSOB, PB, SLSP, TB a VUB.

Z vysledkov vyskumu vyplynulo, Ze napriek nizkemu poctu systémovo vyznamnych bank v sektore, st
priemerné hodnoty vykazovania informacii o Corporate Governance, okrem troch pripadov ((1) informacie
o vlastnictve akcii ¢lenmi predstavenstva a ¢lenmi dozornej rady, (2) vyrok o tom, ¢i banka povazuje ¢lenov
organov za nezavislych, a (3) informacie o vnutornom usporiadani organov) vyssie, ako je to pri ostatnych
bankach. Statisticky vyznamné rozdiely (a = 0,05) vo vykazovani boli zistené v tychto polozkach: transak-
cie v skupine, environmentalne zavizky, socidlna politika, transakcie so spriaznenymi osobami, predvidanie
rizikovych faktorov odvetvia a lokality a kolektivne vyjednavanie. Vo vsetkych tychto pripadoch dosahuju
systémovo vyznamné banky vyssiu priemernt bodovt hodnotu, ¢o znamend, ze tieto informacie vykazuja
a zverejnuju v Statisticky vyznamne vy$Som a podrobnejSom rozsahu ako nesystémové banky. Vykazovanie
ostatnych skimanych informacii o Corporate Governance nemdzeme zo $tatistického hladiska charakterizo-
vat ako rozsiahlejsie a podrobnejsie ani pre jednu zo skupin bank.

Vzhladom na prisnej$iu reguldciu zverejiiovanych informacii emitentmi cennych papierov prijatych na
regulovany trh nas tiez zaujimali rozdiely vo vykazovani skimanych informacii o Corporate Governance
medzi bankami rozdelenymi do 2 skupin, na eminentov a neemitentov verejne obchodovanych cennych
papierov. Statisticky vyznamné rozdiely vo vykazovani dodrziavania principov Corporate Governance sme
identifikovali v troch oblastiach: transakcie v skupine, transakcie so spriaznenymi osobami a vztahy ma-
nazmentu a zamestnancov. Na zdklade vysledkov Kruskal Wallis testu (H: w, = ps H: p, # p ;s a = 0,05)
mozeme tvrdit, Zze emitenti cennych papierov zverejiuju tieto informacie v Statisticky vyznamne vys$som
a podrobnej$om rozsahu. O vykazovani ostatnych informacii toto tvrdit nemozeme. Plati to aj o informa-
ciach o vlastnickych podieloch ¢lenov organov, vizbe odmenovania na vykonnost, vhitornom usporiadani
organov a informacnych kanaloch, pri ktorych st priemerné bodové hodnoty emitentov nizsie ako neemi-
tentov, ale p-hodnota je vyssia ako zvolend hladina vyznamnosti a preto tieto vysledky nemdzeme prehlasit
za §tatisticky vyznamné.

Z vyskumu rozsahu a kvality vykazovania informdcii o Corporate Governance slovenskymi bankami vy-
plynuli tieto podstatné zavery:

(1) lokalne systémovo ddlezité banky stanovené NBS si udrzuji na slovenskom finanénom trhu dlhodobo
veducu poziciu,

(2) systémové banky a emitenti kétovanych cennych papierov zverejnuju informacie vo vyro¢nych spravach
vo vyssej kvalite a rozsahu, systémové banky a emitenti cennych papierov vykazuju informacie priemerne
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na 58,9 %, ostatné banky priemerne na 41,4 %. Aj z tychto udajov je mozné vidiet, Ze systémové banky
a emitenti si davaju na zverejiiovani informdcii zalezat a st si vedomé zdkonnych povinnosti;

(3) kvalita zverejnovanych informacii je priemerna, banky uvadzaju informadcie prevazne v ¢iastocnej podo-
be (priemerny pocet bodov na 1 skiimany princip je 0,858 (z maxima 2 body), priemerna kvalita a rozsah
vykazovanych informacii bankami je 45,2 % a jednotlivych principov 42,9 %;

(4) v najvyssej kvalite a podrobnosti banky zverejnuju informacie tykajuce sa uctovnej zavierky, financ¢nej
situacie a vykonnosti, cielov, vlastnickych podielov a transakcii so spriaznenymi osobami.

Vzhladom na vyznamnost bankového sektora na Slovensku povazujeme nase zistenia za neute$ujuce. Na-
priek pozornosti venovanej problematike spravy a riadenia spolo¢nosti zo strany OECD, Bazilejského vyboru
aj Slovenskej asociacie Corporate Governance, banky vykazuji informacie o sprave a riadeni na velmi nizkej
urovni tak z hladiska kvality ako aj rozsahu.

Dodrziavanie litery zdkona o bankach sme v nasom prieskume neskimali. Predpokladali sme, Ze tuto po-
vinnost si banky plnia, kedZe st pod prisnym dohladom Narodnej banky Slovenska. No z predchadzajucich
vyskumov uz neraz vyplynulo, Ze ani toto nemusi byt pravidlo a nie raz sme sa pri vyskume tejto problematiky
stretli so situaciou, Ze podniky nedodrzuji zakonné ustanovenia v ich formulovanom zneni. Tyka sa to aj
zverejiovania Vyhlasenia o sprave a riadeni spolo¢nosti, ktoré v zmysle zakona o uctovnictve ma byt sucastou
vyro¢nej spravy emitentov verejne obchodovanych spolo¢nosti. Tieto spolo¢nosti neraz toto vyhlasenie vo vy-
ro¢nej sprave bud neuvadzaji vobec, alebo ho maju spracované formou samostatného, ¢asto aj neaktualneho
dokumentu.

KedZe pri vyskume problematiky Corporate Governance sme skiimali vyro¢né spravy bank a aj informacie
zverejiiované poistoviiami za viac po sebe nasledujucich obdobi, mohli sme lahko identifikovat medziro¢ne
opakujuce sa texty Vyhlasenia a ich v§eobecnt, univerzalnu podobu. V zmysle principu ,,dodrzuj a vysvetli“
maju spolo¢nosti moznost vykazovat informacie o sprave a riadeni vo vacsej podrobnosti. Toto sa vSak pre ne
zrejme javi ako dodato¢na administrativna zataz. Myslime si, Ze minimalne v pripade spolo¢nosti strategicky
vyznamnych pre Slovensko, ako st banky, poistovne, spravcovské spolo¢nosti a dalsie vyznamné finan¢né in-
Stitucie, vratane velkych nefinan¢nych spolo¢nosti by bolo prinosné prijat zavdzné ustanovenia o povinnosti
tychto skupin podnikov zverejnovat informacie o sprave a riadeni v takej podrobnosti, ako odporu¢a OECD
a zaroven ich dodrziavanie prezentovat formou Vyhlasenia o sprave a riadeni spolo¢nosti, ktoré pripravila
Slovenska asocidcia Corporate Governance. Obmedzovat tuto povinnost len na spolo¢nosti, ktoré emitovali
cenné papiere, ktoré boli prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu, povazujeme za nepostacujtce.

Tento prispevok prezentuje vybrané vysledky riesenia projektu VEGA ¢. 1/0749/18 ,Vyskum uplatnovania
principov Corporate Governance v spolo¢nostiach na Slovensku*, ktory bol podporeny Vedeckou grantovou
agenturou Slovenskej republiky. Riesitelia by chceli podakovat Vedeckej grantovej agentire Ministerstva $kol-
stva, vedy, vyskumu a $portu Slovenskej republiky za finan¢nu podporu tohto vyskumu.
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Meranie agresivneho danoveho
planovania

Michal ISTOK - Kamil SCERBA

Kym v Slovenskej republike je daiovej agresivite v oblasti dane z prijmov pravnickych osob venovana pomer-
ne mald pozornost, vo vyspelych statoch je rizikova analyza danovych subjektov v tejto oblasti uz beznym
$tandardnom. V poslednych rokoch mozno vyrazne pozitivne hodnotit pristup k transferovému ocenovaniu
(napr. vznik Uradu pre vybrané hospodérske subjekty), ale samotné oblast presunu zdanitelného zisku zo
Slovenskej republiky, velmi ¢asto do danovo preferen¢nych jurisdikeii, je velmi $pecifickd a vyzaduje si $peci-
fické know-how, pristupy a samozrejme aj zaujem zo strany prislu$nych statnych institucii. Tento prispevok
poskytuje pohlad na zakladné, ¢asto vyuzivané ukazovatele, ktoré sa pouzivaju pri merani danovej agresivity
vo vztahu k presunu zdanitelného zisku.

Pred analyzou podstaty prispevku a teda vymedzenia zakladnych ukazovatelov, ktoré sa pouzivaju pri
merani agresivneho danového planovania spolocnosti, je potrebné nacrtnut, ¢o pod tymto pojmom chape
odborna literatdra. Podla Lanisa a Richardsona (2012) je danova agresivita ¢inom prijatym na zniZenie zda-
nitelného prijmu prostrednictvom ¢innosti danového planovania. Podla Suyanto a Supramono (2012) je zasa
aktom umelo vytvoreného zdanitelného prijmu (zdkladu dane), ktory je vytvoreny prostrednictvom ¢innosti
danového planovania. Tvrdia, Ze spolo¢nosti maju tendenciu vyuzivat agresivne danové planovanie, ked je
im vyrubené velké danové zatazenie. Na druhej strane Lanis a Richardson (2012) danovu agresivitu povazuju
za spolocensky nezodpovednu a zdoraziuju, Ze spolo¢nosti sa zdimerne vyhybaju plateniu dani a zniZovaniu
prijmov do $tatneho rozpoctu, ktoré by sa pouzili na prosperitu komunity. Toto tvrdenie autorov podporuja
i Ratmon a Sagala (2015) a tvrdia, Ze kroky spolo¢nosti v oblasti minimalizacie platenia dani nie sa v sku-
to¢nosti v sulade s ndzormi a o¢akavaniami komunity. Je to preto, Ze dane platené firmami maju vyznamné
dosledky pre verejnost z hladiska financovania verejnych statkov. Z hladiska tedrie zainteresovanych stran je
danova agresivita ¢inom, ktory je prospesny iba pre firmu samotnu a nezaujimaju ju iné zainteresované strany,
ako vlada alebo spolo¢nost.

Vybrané ukazovatele merania agresivneho danového planovania

Pri merani agresivneho danového planovania autori (Dewi, Synthia, 2018; Martinez, Ferreira, 2019; Merle
et al., 2019; Wang, Chen, 2020 a ini) ¢asto zostavuju svoje vlastné modely, v ktorych vyuzivaja mnoho dano-
vych, ako aj nedanovych ukazovatelov. Vacsina vsak za zaklad svojich modelov povazuje ukazovatel efektivnej
danovej sadzby (Effective tax rate - ETR), popripade Book-tax difference (BDT). Tieto zakladné ukazovatele
néasledne doplnajt dal§imi ukazovatelmi vyuzivanim pridanej hodnoty, rentability aktiv (ROA), ale aj velkost
podniku, likvidita, finan¢nu paku a podobne. Z toho dévodu povazujeme za vhodné niektoré z tychto ukazo-
vatelov priblizit, charakterizovat ich vyuzitie, ako aj limity, ktoré s s nimi spojené.

Efektivna daiova sadzba (ETR)

Efektivna danova sadzba je ukazovatel, ktory zachytdva mieru danovej agresivity vydelenim danovych vy-
davkov zaznamenanych v uctovnej zavierke uc¢tovnymi prijmami pred zdanenim alebo hotovostnymi prij-
mami (Hanlon, Heitzman, 2010). Vyslednu efektivnu danovu sadzbu (dalej len ETR) mozno zoskupit do
priemernych ETR a marginalnych ETR. Podla Guptu a Newberryho (1997) sa priemerna ETR, ktoru vedci,
ale i politici vac¢$inou vyuzivaja v danovych diskusiach, ako aj reformach, lepsie vyuzije pri merani ,,rozlozenia
danového zatazenia medzi firmami alebo odvetviami, zatial ¢o marginalne ETR st vhodné na analyzu stimu-
lov pre nové investicie®
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Bez ohladu na jej pouzitie sa v literatare stretame s viacerymi $pecifickymi druhmi ETR a to:
- uctovna ETR, - hotovostna ETR,
- sucasna ETR, - dlhodoba ETR.

Hlavny rozdiel medzi tymito mierami je v tom, ako sa urcuje ich pomer.

Uétovnd ETR

Vychadza z pomeru danového vydavku vydeleného vysledkom hospodarenia pred zdanenim (Hanlon, Heitz-
man, 2010). U¢tovna ETR sa zvy¢&ajne porovnéava so zékonnou sadzbou dane na uréenie rozsahu dafovej ag-
resivity. Cize ¢im je rozdiel vacsi, tym viac spolo¢nost dafiovo plénuje (sprava sa danovo agresivnejsie) a tento
rozdiel teda odréza rozdiel medzi G¢tovnymi a zdanitelnymi prijmami (Lee et al., 2015). Citatel sa zvycajne
uvadza vo Vykaze ziskov a strat a je odrazom sucasnych aj odlozenych dani, ¢o je jednym z obmedzeni u¢-
tovnej ETR. Splatna dan je danovy naklad odvodeny uplatnenim aktualnej danovej sadzby na vynos (zisk) za
dany rok, zatial ¢o odlozena dan je ta ¢ast danového vydavku, ktora vznika z dovodu docasnych rozdielov. Do-
¢asnym rozdielom oznacujeme rozdiel medzi i¢tovnou hodnotou aktiva alebo zavizku a danovym zakladom
toho istého aktiva alebo zavizku. Tento rozdiel moze viest k odlozenej danovej pohladavke alebo zavazku.
Dariovy vydavok vo vykaze ziskov a strat je zvycajne kombinéciou splatnej a odlozenej dane. Uétovnd ETR
preto na zaklade citatela nezachytava pokusy firmy zapojit sa do stratégii odkladu dane, zvyc¢ajne na zaklade
uvazenia manazmentu a vyberu politiky, pretoze odlozend dan je sucastou a zvy$uje (znizuje) suc¢asny danovy
naklad, ktory je kompenzovany zodpovedajicim znizenim (zvy$enim) odlozeného danového vydavku. Po-
dobne aj stratégie nedanového planovania, ako su zmeny opravnych poloziek, mdézu mat vplyv na uctovna
ETR (Gebhart, 2017).

Sucasnd ETR

Ukazovatel je vyjadreny vydelenim splatného danového vydavku za prisludny rok uctovnym vysledkom hos-
podarenia pred zdanenim z ictovnej zavierky. Zakladny rozdiel medzi sucasnou a uc¢tovnou ETR je v Citateli.
Podla Salihu et al. (2013), Oyeleke, Erin a Emeni (2016) a Gebhart (2017) poskytuje od6vodnenie nadrade-
nosti sicasnej ETR nad uc¢tovnou ETR pri zachytavani stratégii danového planovania. Dunbar et al. (2010)
vSak poznamenavaju, Ze ukazovatel sicasnej ETR moze podcenit rozsah danovej agresivity firmy, ak su v zda-
nitelnych prijmoch obsiahnuté nepredvidané udalosti spojené s neistymi danovymi vyhodami. Zjednodusene
to znamenad, ze ak do zdanitelnych prijmov (menovatel) budd zahrnuté vyhody, o ktorych si spolo¢nost nie je
ista, ze ich danovy urad prijme na zaklade danovej kontroly, vysledna ETR bude v dosledku va¢sieho menova-
tela nizsia proti situdcii, ked tieto vyhody nie s zahrnuté.

Hotovostnd ETR

Koncept ¢asového rozliSenia v tctovnictve umoziuje vykazat vynos (naklad), ked je dosiahnuty (vzniknuty),
a nie ked je prijaty (zaplateny). To vytvara problém v uctovnej, aj v sucasnej ETR, pretoze vplyv ¢asového
rozlienia, ako st napr. zmeny opravnych poloziek, ovplyvnuju ¢itatel a nemeraju skutocnu dan zaplatend na
jednotku dosiahnutého prijmu (Lee et al., 2015). Tato skuto¢nost nahrava hotovostnej ETR a posuva ju do
popredia, kedze sa odvodzuje vydelenim zaplatenej dane (zistenej vo vykaze penaznych tokov) uctovnymi
prijmami pred zdanenim. Ma v8ak aj nedostatky, na ktoré upozornili Salihu a kol. (2013). Zaznamenavaju tu
nesulad, ktory sa vytvara medzi ¢itatelom a menovatelom v tom, Ze zatial o Citatel je ,vylieCeny z ¢asového
rozliSenia, menovatel nie, ¢o vytvara zna¢nu nejednoznac¢nost. Taktiez pri hotovostnej ETR sledujeme prob-
lém nejednoznacnosti casového stladu, kedZe je mozné, Ze zaplatena dan v hotovosti moze stvisiet s roznymi
rokmi, pretoze hotovostna baza sa zaobera uznavanim pohybu hotovosti v Gc¢tovnictve, ked je prijata alebo
pouzita bez ohladu na obdobie vzniku (Hanlon, Heitzman, 2010). Na rieSenie tohto problému bolo navrhnuté
pouzitie prevadzkovych hotovostnych tokov namiesto uctovnych prijmov pred zdanenim (Hanlon, Heitzman,
2010; Salihu et al., 2013). Autori aj cez viaceré obmedzenia tvrdia, Ze tento ukazovatel je vhodny na zachytenie
miery danového planovania, resp. danovej agresivity.
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Dlhodobd ETR

Tento ukazovatel navrhli autori Dyreng, Hanlon a Maydew (2008). Zatial ¢o sa vSetky vyssie uvedené miery
zalozené na ETR pocitaju ro¢ne, dlhodoba ETR nie. Ako uz z nazvu vyplyva, tato ETR sa pocita za dlhsie
obdobie (zvycajne 3 az 10 rokov). Modze to byt bud dlhodoba tctovna alebo dlhodoba hotovostna ETR (aj ked
tato je v literature spominana vo velmi malej miere). Rozdiel medzi dlhodobym a kratkodobym obdobim je
v tom, Ze dlhodobé obdobie je schopné vyrovnat sa s otazkou volatility. Podla Zenga (2010) sa dlhodoba ETR
meria ako kumulativny danovy vydavok za obdobie rokov vydeleny u¢tovnym vysledkom hospodarenia pred
zdanenim za rovnaky pocet rokov. Jeho vyznam, na ktory poukazuji Hanlon a Heitzman (2010), je opravneny
na zaklade jeho schopnosti vyrovnat sa s ro¢nou volatilitou v ETR.

Tabulka 1 Prehlad ukazovatelov zaloZenych na ETR

Cislo Ukazovatel Vypocet Relevantné studie

Badertscher, Katz, Rego (2013);

Celkové danové vydavky/uctovné Belz, Hagen, Steffens (2016);

1. Ué¢tovna ETR Himy ored zdanenim Dyreng, Hanlon, Maydew (2010);
prymy p Dunbar et al. (2010); McGuire,
Omer, Wang (2012)
Chen, Cheok, Rasiah (2016);
) Sucasna ETR Sucasné darové vydavky/uctovné Dunbar et al. (2010);
: prijmy pred zdanenim Gupta, Newberry (1997); Oyeleke
et al. (2016)
Badertscher et al. (2013); Dyreng
. Zaplatena dan v hotovosti/uctovné et al. (2010);
3. Hotovostna ETR prijmy pred zdanenim Dunbar et al. (2010); Gallemore,

Labro (2015); McGuire et al. (2012)

Dyreng et al. (2008);
Dunbar et al. (2010);
Salihu et al. (2015);
Taylor, Richardson (2012)

Suma zaplatenej dane v hotovosti
4. Dlhodob3d ETR za n rokov/uctovné prijmy pred
zdanenim za n rokov

Zdroj: spracované podla Aronmwan (2019).

Book-Tax Difference (BTD)

Dal3ou skupinou ukazovatelov pouzivanych v literature su indikatory zalozené na book-tax difference. Firmy
zvycajne vykazuju dve miery prijmu (actovné prijmy a zdanitelné prijmy - rozdiely vznikajice na zaklade
odliSnosti medzi u¢tovnym a danovym systémom, resp. evidenciou) réznym organom a tieto sa generuju
pomocou odlisnych pravidiel a zasad, ktoré su zakladnymi faktormi ich nejednotnosti (Comprix, Graham,
Moore, 2010).

Ukazovatele zalozené na BTD sa snazia zachytit ¢innosti danového planovania porovnanim dane zaplate-
nej na zaklade uctovnych vynosov s danou zaplatenou na zaklade zdanitelnych prijmov. Ale z dovodu dover-
ného charakteru danového priznania firmy je zdanitelny prijem generovany dopoc¢tom danovych vydavkov
zaznamenanych v uctovnej zavierke pomocou zakonnej sadzby dane (Lee et al., 2015) a je preto odhadom
skuto¢nej hodnoty. Hanlon a Heitzman (2010) popisuju uctovny rozdiel dane ako vykazovaci rozdiel suvisiaci
s rovnakou transakciou, ale na rozne tcely (a¢tovné a danové). Ide o rozpor medzi tym, ¢o sa zverejni pri
transakcii v uctovnych knihach, a tym, ¢o sa na danové ucely nahlasi danovym tradom. Rozdiel medzi tymito
dvoma skuto¢nostami podla Salihu et al. (2013) moze byt spdsobeny mnohymi faktormi. Tymito faktormi
mozu byt bud faktory danového planovania alebo faktory riadenia vynosov (Gebhart, 2017), ktoré zachytava-
ju jednotlivé BTD. Niektoré z nich uvddzame nizsie.
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Celkovy BTD

Najmenej preferovany ukazovatel na zaklade skreslujicich tc¢inkov riadenia vynosov a stratégii danového
planovania, pretoze zachytava prvky spravy vynosov a dani. Nejedna sa vSak o odpisy, kedze Dridi a Boubaker
(2015) poukazuju na to, Ze spravu dani nie je mozné oddelit od riadenia vynosov, pretoze manazéri sa mozu
rozhodnut skor manipulovat s u¢tovnymi, ako so zdanitelnymi prijmami, aby sa tak vyhli nakladom, ktoré pri
tom mozu vzniknut. Na prekonanie nedostatkov v pouzivani celkového BTD boli zostavené aj dalsie varianty
tohto ukazovatela, ako je do¢asny BTD alebo BTD zachytavajuci danovy efekt.

Docasny (temporary) BTD

Casovy rozdiel, ktory je zdkladom tohto ukazovatela, ktory na neho vplyva, sa odvodi vydelenim odlozeného
danového vydavku zakonnou sadzbou dane (Hanlon, Heitzman, 2010). Comprix a kol. (2010) pozoruju, ze
docasny BTD existuje, ked existuje ¢asovy rozdiel v uznani vynosov, resp. vydavkov, na uctovné a danové
ucely. Aj ked by tento rozdiel podla nich mohol byt priamym dosledkom rozdielov v u¢tovnych a danovych
pravidlach, domnievaju sa, Ze do¢asny BTD mdze byt ovplyvneny i privomocami manazmentu v procese ¢a-
sového rozliSenia, a teda ich prepojenie i so spravou vynosov. Lee a kol. (2015) suhlasi s Comprix a kol. (2010)
a tvrdia, Ze stratégie odkladu, aj ked mozu byt zamerané na vyhybanie sa danovym povinnostiam, zavisia do
velkej miery od uvdzenia manazéra pri sprave vynosov alebo danovom planovani.

BTD s dariovym efektom (tax-effect)
Zatial ¢o vietky vyssie uvedené ukazovatele BTD pracuju s prijmovym efektom BTD, Tang a Firth (2011) vyvi-
nuli variant, ktory zachytava danovy efekt. Na zaklade svojho pozorovania tvrdia, ze odvodenie zdanitelného
prijmu si vyzaduje dopocitanie danovych vydavkov pomocou zakonnej sadzby, ¢o vytvara problémy s odhad-
mi, ktoré je mozné vyriesit, ak sa vyuzije danovy efekt BTD. Podla toho sa danovy efekt BTD dosiahne odpo-
¢itanim splatnych danovych vydavkov od stactu uctovnych prijmov a zdkonom stanovenej dane. Alternativne
ho mozno odvodit od ,,sictu vynasobenia zakonnej sadzby dane trvalymi rozdielmi a vyndsobenia zakonne;j
sadzby dane docasnymi rozdielmi“ (Tang, Firth, 2011). Okrem riesenia problému odhadu spojeného s dopoc¢-
tom je danovy efekt BTD vhodny na skiimanie firiem, ktoré podliehaji roznym danovym sadzbam (Salihu et
al., 2013), a firiem, ktoré sa podielaju na stratégiach presunu zdanitelného prijmu (Tang, Firth, 2011).

Z vyssie spomenutého vyplyva, ze BTD s danovym efektom riesi problém odhadu spojeny s dopoctom,
takze sa ukazuje ako vhodnejsi ukazovatel v porovnani s inymi variantami BTD.

Tabulka 2 Prehlad ukazovatelov zalozenych na BTD

Cislo Ukazovatel Vypocet Relevantné studie
Zisk pred zdanenim minus Dunbar et al. (2010);
zdanitelny prijem Kim and Im (2017);
1. Celkovy BTD (Zdanitelny prijem je splatny McGuire et al. (2012);
danovy vydavok vydeleny zakonnou Taylor and Richardson
sadzbou dane) (2012)
. Odlozeny danovy naklad vydeleny Hanlon and Heitzman
2 Docasny BTD zdkonnou sadzbou dane (2010); Lee et al. (2015)
Uctovny prijem vynasobeny
3. BTD s darovym efektom zdkonnou danovou sadzbou Tang and Firth (2011)
ocistené o sucasné danové vydavky

Zdroj: spracované podla Aronmwan (2019).
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Vyuzitie pridanej hodnoty (value-added)

Ukazovatel, ktory pri vypocte danového planovania v SirSom kontexte vyuziva celkové danové zatazenie a pri-
dant hodnotu. Tento pristup sa pri merani danovej agresivity vyuziva napr. v brazilskych podmienkach. Nie-
ktori autori (napr. Motta, Martinez, 2015 alebo Martinez, 2017) uvadzajd, ze pri analyze je dolezité zohladnit
aj dan z pridanej hodnoty (VAT), pretoze mozno vnimat vztah medzi danovym zatazenim a bohatstvom.
Ukazovatel vyuzivajuci pridant hodnotu je zalozeny na dajoch VAR (value-added reporting), ktoré dokazu
zachytit danovu agresivitu §ir$im spdsobom, na rozdiel od ETR, ktora sa meria len prostrednictvom zisku
spolo¢nosti.

Rentabilita aktiv (ROA)

Rentabilita aktiv patri medzi zakladné ukazovatele merania agresivneho danového planovania a velmi casto sa
pouziva ako doplnkovy ukazovatel k ETR. Potin et al. (2015) identifikovali vztah medzi danovym planovanim
a rentabilitou aktiv. Vystupy ich vyskumu naznacuju, ze agresivne danové planovanie je spojené s nizkymi
hodnotami ROA a plati, Ze ¢im su spolo¢nosti danovo agresivnejsie, tym mensie hodnoty ROA vykazuju.
Khouri et al. (2019) analyzovali danovu agresivitu slovenskych spolo¢nosti v rokoch 2014-2016 s prepojenim
na jurisdikcie s preferen¢nymi danovymi rezimami (tzv. danové raje) a pri vyskume okrem ukazovatelov ETR
a ROA dalej pouzili i rentabilitu vlastného imania (ROE), rentabilitu trzieb (ROS) a zaplatent dan na celko-
vych aktivach (Taxes paid to total assets).

Velkost podniku

Urcuje sa podla velkosti aktiv vo vlastnictve spolo¢nosti. Podla Ardyansah a Zulaikha (2014) plati, ze ¢im vac-
§1 je objem vlastnenych aktiv, tym vyssia je produktivita a zisk generovany spolo¢nostou, no vratane danového
zatazenia, ktoré spoloc¢nost nesie. Podla Anity (2015) sa velkost spolo¢nosti odrazi na vi¢som dohlade dano-
vych autorit a vdaka tomuto vyssiemu dohladu budu spolo¢nosti pri planovani dane z prijmu pravnickych
0s0b opatrnejsie. Velkost spolo¢nosti ma teda vplyv na troven danovej agresivity. Doterajsie $tudie naznacuja,
ze velké rozdiely v danovej agresivite vznikaju aj medzi jednotlivymi odvetviami, ¢o ma casto priamy suvis
s vyuzivanim jednotlivych metdd a technik presunu zdanitelného zisku (tzv. profit-shifting techniques). Vy-
razny vplyv maju aj vykondavané funkcie, resp. postavenie spolo¢nosti, typolégie obchodnych modelov a pod.
(napr. rozne typy distribatorov a vyrobcov).

Likvidita

Podla Tiarasa a Wijaya (2015) je likvidita schopnost podniku plnit kratkodobé zavazky spoloc¢nosti. Jednou
z kratkodobych povinnosti spolo¢nosti je i platenie dani. Podla Suyanta a Supramona (2012) spolo¢nosti s vy-
sokou trovnou likvidity vykazuju, Ze maju dobré penazné toky a su zdravé, takze spolo¢nosti by nemali mat
problém s platenim vsetkych svojich povinnosti/zavizkov vratane dani. Podla tohto pristupu by malo platit,
ze vyssia uroven likvidity so sebou prinasa niz$iu danovu agresivitu.

Cislo Ukazovatel Vypocet Relevantné studie
1. Pridana hodnota Celkové dz?nove zatazenie vydelené Martinez, Fereirra, 2019
pridanou hodnotou
Manzon, Plesko (2002);
Cisty zisk vydeleny celkovymi Sodan (2012);
2. Rentabilita aktiv (ROA) aktivami Koubaa, Anis (2015);
Fonseca, Costa (2017); Wang,
Chen, 2020
Prirodzeny logaritmus celkovych Martinez, Fereirra, 2019; Merle
3. Velkost podniku Aktiv etal,, 2019; Isnalita, 2019; Wang,
Chen, 2020
4 Likvidita Kratkodobé aktiva vydelené Costa, Lopes (2015); Koubaa, Anis
) kratkodobymi zavazkami (2015); Fonseca, Costa (2017)

Zdroj: vlastné spracovanie.
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Zaver

Tento prispevok obsahuje len pohlad a stru¢nt charakteristiku na ukazovatele a pristupy, ktoré sa pouzi-
vaju najcastejsie. Pri merani, analyzovani a vyhodnocovani danovej agresivity treba brat do uvahy rozdiely
medzi jednotlivymi jurisdikciami. Tieto rozdiely vznikaju v oblasti G¢tovnictva, ale hlavne v nastaveni tu-
zemskych danovych zédkonov (zékony o dani z prijmov) a ,,aktivit® v oblasti medzinarodného zdanovania.
Tieto aktivity sa odzrkadluju napr. v hustote sieti zmliv o zamedzeni dvojitého zdanenia alebo zapojenia
a pristupu k automatickej vymene danovych a bankovych informacii. Okrem samotnej identifikdcie ag-
resivneho danového spravania je pravdepodobne este vyznamnejsie identifikovat pouzité kandly presunu
zdanitelného zisku (¢asto do spominanych danovych rajov). V zavislosti od pouzitych metdd a technik
sa nasledne vyuzivaju vybrané ukazovatele. Medzi tri zakladné kandly presunu zdanitelného zisku podla
odbornej a vedeckej literatury patri vyuzivanie dlhu, nehmotnych aktiv a transferové ocenovanie. Samotné
transferové ocenovanie sa oznacuje za zakladny/nadradeny kanal presunu zisku, pretoze princip trhového
odstupu medzi prepojenymi osobami v kontrolovanych transakciach musi byt dodrzany rovnako pre to-
vary i sluzby (vratane poziciek/urokov, licen¢nych poplatkov, a pod.). V ramci transferového ocenovania
sa pouzivaju rézne typy marzi (napr. ziskové, ¢i uz hrubé alebo ¢isté alebo ndkladové) v zavislosti od ana-
lyzovanej transakcie a pouzitej metddy transferového ocenovania. Financ¢na sprava Slovenskej republiky
v minulosti zverejnila aj vybrané indikatory, ktoré sluZzia na identifikovanie rizikovych danovych subjektov.
Medzi tieto indikatory, okrem spominanych v tomto prispevku, dalej napr. patria transakcie s prepojenymi
osobami v jurisdikciach s danovo preferenénymi rezimami, podnikové restrukturalizacie, prevody nehmot-
ného majetku, vybrané typy platieb, nepriaznivé finan¢né vysledky (vzhladom napr. na odvetvie), ako st
dlhodoba strata alebo nadmerny dlh. Meranie agresivneho vyuzivania dlhu v medzindrodnom danovom
planovani patri medzi oblasti, ktoré st doposial najviac preskimané a viaceré stidie obsahujt viacero mo-
difikdcii ukazovatelov, ktoré sa daju vyuzit aj v podmienkach Slovenskej republiky. Pri analyzovani spra-
vania v oblasti danovej agresivity v procese presunu zdanitelného dlhu je okrem samotnych ukazovatelov
a indikatorov dodlezitd dostupnost dat. V sucasnej dobe, i vdaka automatickej vymene informacii a postupne
roz$irovanym danovym priznaniam (napr. pre oblast transferového ocenovania), je dostupnost dat pre stat-
ne institucie na boj proti umelému presunu zisku velmi dobra. Dostupnost k tymto datam aspon v ¢iastoc-
nej agregovanej a anonymizovanej podobe zostava pre vedeckych pracovnikov momentalne len zboznym
prianim, ale prislu$né $tatne institicie maju historicku prilezitost dostat oblast presunu zdanitelného zisku
na uroven analyz a vystupov v oblasti dane z pridanej hodnoty.
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Kam smerovat Statnu podporu v case
pandémie SARS-CoV-2, podporit
automobilovy priemysel alebo
rekreacny sektor Slovenska?

Veronika MITKOVA

V sucasnej dobe, kedy je zrejmé, Ze pandémia $irenia koronavirusu SARS-CoV-2 v znac¢nej miere postihuje
ekonomiku krajin, je Ziadice mat nastroj, pomocou ktorého sme schopni jeho efekty kvantifikovat. V tomto
¢lanku sa zaoberame efektom $irenia takzvaného externého $oku, ktorym moze byt napriklad pokles expor-
tu, vladnych nakupov alebo investicii, naprie¢ odvetviami ekonomiky a sledujeme jeho priame aj nepriame
efekty. Zameriame sa primarne na automobilovy priemysel a sektor rekrea¢nych sluzieb a pokisime sa zod-
povedat otazku, ¢o sa stane s jednou penaznou jednotkou, ktort vlada ,,naleje” vo forme podpory do systému.

Predkladana analyza vychadza z pripadovej $tudie Medzinarodného vyskumného institatu pre potravi-
novu politiku (Breisinger, Thomas, & Thurlow, 2009). Tato $tudia rozsiruje principy input-output tabuliek na
celt maticu spolocenského uctovnictva, teda skiima nielen vazby a prepojenia medzi jednotlivymi sektormi
ekonomiky, ale aj domacnostami, vlddou a zahrani¢im, ako to znazornuje Obrazok 1.

Obrdzok 1: Externé dopytové Soky. Zdroj: autor.
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V tychto vztahoch vznikaju priame efekty, kde externy $ok pdsobi priamo, teda ak sa napriklad kvoli ne-
priaznivému vyvoju spotreby v zahrani¢i zniZi export automobilov zo Slovenska, priamo to zasiahne auto-
mobilovy priemysel Slovenska. Nepriame efekty suvisia s vazbami sektorov s inymi sektormi a sucastami
ekonomiky, napriklad automobilovy priemysel ovplyvni strojnicky priemysel a elektrotechnicky priemysel.
Nepriame efekty sa mozu rozdelit na efekty vo vyrobe, ako aj spotrebe. Vyrobné vizby zahfnaju tahajtce pre-
pojenia, ktoré su tvorené dopytom po outputoch tych sektorov, ktoré st pre produkciu sektora potrebné (pre
automobilovy je to napriklad oceliarsky); a naopak tla¢iace prepojenia tvoria ponuku daného sektora dal$im,
nadvézujucim odvetviam (pre automobilovy napr. maloobchod), vid. Obrazok 2. Spojenim vsetkych pria-
mych a nepriamych efektov mdzeme odmerat takzvany multiplikacny efekt oku, teda ako velmi st priame
efekty posilnené alebo znasobené prostrednictvom nepriamych efektov.

Obrdzok 2: Priame a nepriame prepojenia. Zdroj: (Breisinger, Thomas, & Thurlow, 2009)

Standardny input-output model umoziiuje kvantitativne vyjadrit staticky stav hospodarskych vizieb, tzv.
ekonomické prepojenia, ktoré vyjadruji Struktiru hospodarstva. Naproti tomu multiplikacné efekty zachyta-
vaju kombinovany efekt tychto ekonomickych prepojeni v ¢ase: pokles exportu automobilov spdsobi pokles
ich vyroby, ¢o vedie jednak k poklesu vyroby v inych (neautomobilovych) sektoroch, jednak k poklesu prij-
mov zamestnancov a vlastnikov vyrobnych faktorov. Tieto znizené prijmy spdsobia znizenie odvedenych dani
vlade a tiez pokles spotreby domacnosti (ako vlastnikov tychto vyrobnych faktorov). Vzhladom dovnutra kra-
jiny to vedie k zniZenej produkcii vo vsetkych sektoroch, vratane automobilového, ¢im sa uzavrie cyklus a prvé
kolo multiplika¢ného efektu; a vzhladom na zvysok sveta tu pozorujeme tiez zniZenie importov do krajiny,
ako to znazornuje Obrazok 3. V druhom a kazdom dal§om kole multiplika¢ného efektu st celkové objemy
znizenia niz$ie, az kym nevymiznu. Velkost celkového multiplika¢ného efektu zavisi od $trukturalnych cha-
rakteristik hospodarstva, ako napriklad podiel importovanej a domacej spotreby doméacnosti. Ak domdcnosti
spotrebuvaju vacsi podiel domacej produkcie nez zahrani¢nej, tak aj multiplika¢ny efekt bude vyssi a naopak,
unik z cyklu bude nizsi.
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Obrazok 3: Multiplikacné efekty a cyklicky tok. Zdroj: (Breisinger, Thomas, & Thurlow, 2009), upravené autorom

Mechanizmus fungovania neohrani¢eného multiplikdtora je odvodeny v praci Social accounting matrix
multipliers for Slovakia (Mitkova, 2018), kde su vyc¢islené multiplikacné efekty pre sedem agregovanych od-
vetvi slovenského hospodarstva. Stru¢ne, celkovy dopyt odvetvia Z je zlozeny z medzispotreby X, findlneho
dopytu Y a exogénneho dopytu E (a, b, c a v st parametre, i a j indexy oznacujuce odvetvia, sektory):
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Po substituciach a dal$ich upravach mozeme endogénnu zlozku zapisat na [avt stranu rovnice

k k n n
Zij 1—biz ai]- _Cibizvj :Ei-l'bi Z aijZij+cl-bi Z ijij
j=1 j=1 j=1

Jj=k+1 j=k+1
prelt = 1.1
k k n n
Zij 1—biz aij—cl-bl- ‘IJj _Ei =bi Z al-jZij+cl-bi Z ijij
=1 j=1 j=1 j=k+1 j=k+1

prei =[l+1,..,n

¢o jednoducho v maticovej forme, kde M* je matica koeficientov odvodena z matice spolo¢enského ti¢tovnic-
tva a B je matica koeficientov exogénnych premennych, EN je endogénna a EX exogénna zlozka dopytu, dava
vztah

1-(e),, =2 (),

z ktorého odvodime vztah na vypocet multiplikatorov:
(g),, = -8 (g)
E/en E/Ex

V tomto ¢lanku vyuzivame kompletna informaciu, ktora poskytuje Global Trade Analysis Project pre 57
sektorov hospodarstva SR. Referen¢ny rok volime 2011, ktory zodpoveda stcasnej krizovej situacii (Aguiar et
al., 2016), kedZe nie st podstatné nominalne toky ale vizby medzi sektormi a agentmi v hospodérstve. Udaje

st vykazované v miliénoch USD.

Pokles vo vyrobe automobilov

Predpokladajme hypoteticky znizenie dopytu po produkcii v sektore vyroby automobilov a automobilo-
vych stcasti o 1 mil. USD, nech uz je zdrojom poklesu domaci (domacnosti, vlada, firmy) alebo zahrani¢ny
dopyt. V stcasnej pandemickej situacii mozeme predpokladat pokles dopytu hlavne zo strany zahranicia,
kedZe tento sektor je vyrazne zamerany na export. Vysledny efekt na ostatné sektory hospodarstva Slovenska
ilustruje Tabulka 1. Podla o¢akavania najsilnejsi multiplika¢ny efekt nastava v samotnom odvetvi vyroby au-
tomobilov, a to na kazdy miliéon USD poklesu dopytu klesne celkovy output (¢ize medziprodukcia a kone¢na
spotreba domacnosti, vlady a zahranicia) o 1,4 mil. USD. Ak by sa ni¢ iné v hospodarstve krajiny nezmenilo,
tymto Sokom by ako dalsi najviac utrpel sektor strojov a zariadeni, a to znizenim celkovej produkcie o 227 tis.
USD. V tomto multiplika¢nom efekte predpokladdme ako tahajuce, tak aj tlaciace vdzby s automobilovym od-
vetvim. Tretim najviac zasiahnutym sektorom je odvetvie ostatnej dopravy, 155 tis. USD a $tvrtym obchodné
sluzby s poklesom o 125 tis USD na kazdy milién poklesu v automobilovom sektore. Celkovy output v narod-
nom hospodarstve klesne o 2,67 mil. USD.

Vlastnici vyrobnych faktorov zamestnanych v odvetvi vyroby automobilov a ich sucasti prirodzene tiez
zaznamenaju pokles prijmov. Zamestnanci na kazdych 1000 USD poklesu dopytu pokles o 250 USD miezd
a vlastnici kapitalu 375 USD urokov (automobilovy priemysel na Slovensku je kapitalovo naro¢nejsi). Za kaz-
dy jeden USD, o ktory sa znizi dopyt, klesne HDP Slovenska o 60 centov.

Multiplikacné efekty zasahu jednotlivych agentov preukazuju, ze najcitlivejsie zareaguje zvysok sveta na-
sledovany domacnostami.
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Tabulka 1: Multiplikacné efekty zniZenia dopytu v sektore vyroby automobilov a ich siicasti

Multiplikacné efekty na celkovy output - automobilovy sektor
1 nelUpand ryza 0,000{20 méasové vyrobky -0,021|39 dopravné zariadenia -0,004
2 psenica -0,001|21 rastlinné oleje a tuky -0,00240 elektronika -0,054
3 obylniny -0,001]22 mlie¢ne vyrobky -0,024|41 stroje a zariadenia -0,22
4 ovocie -0,001|23 spracovand ryza 0,000{42 ostatné vyrobky -0,009
5 orechy a olejové semend -0,001)|24 cukor -0,00343 elektrina -0,045
6 cukrova trstina 0,000|25 ostatné potraviny -0,01344 distribcia plynu 0,000
7 rastlinna vldknina 0,000{26 ndpoje a tabak -0,004|45 voda -0,006
8 ostatné plodiny -0,001)27 textil -0,00646 stavebnictvo -0,033
9 hovédzi dobytok, ovce, kozy, kone | -0,001|28 oblecenie -0,004(47 obchod -0,066
10 Zivocisne produkty -0,003]29 vyrobky z koze -0,005|48 ostatna doprava -0,155)
11 surové mlieko -0,002|30 vyrobky z dreva -0,010/49 morské doprava -0,003
12 vina, kokény priadky morusovej 0,000{31 papierenské vyrobky a tla¢  |-0,020(50 letecka doprava -0,004
13 lesnictvo -0,005|32 vyrobky z ropy a uhlia -0,065]51 komunikacie -0,027
14 rybolov 0,000{33 chem., gum. a plast. vyrobky [-0,052|52 finan¢né sluzby -0,034
15 uhlie 0,000{34 minerélne vyrobky -0,013|53 poistenie -0,011
16 ropa 0,000]35 Zelezné kovy -0,060] 54 obchodné sluzby -0,125
17 plyn 0,000{36 ostatné kovy -0,028] 55 rekreaéné a iné sluzby -0,018
18 mineraly -0,003]37 kovové vyrobky -0,039] 56 ver. Spr., obrana, zdrav., vzdel. |-0,022
19 hovédzie, ovcie, kozie, konie médso | -0,004|38 automobily a ich sucasti —1,@ 57 byvanie -0,038
Multiplikacné efekty na vyrobné faktory Multiplikacné efekty na agentov Celkové multiplikacné efekty
praca -0,250] domacnosti —0,47g Output -2,
kapital -0,357 vlada -0,242{HDP -0,6

Uspory-investicie -0,154

zvysok sveta -0,6

Pokles dopytu v hotelierstve

Zamerajme sa na dalsi sektor, a to rekrea¢né a iné sluzby, ktory zahfna restaura¢né, hotelierske a ostatné re-
krea¢né sluzby. Vykonali sme obdobnu analyzu, ako v predoslej casti, vysledky prezentuje Tabulka 2. Sektor
rekrea¢nych sluzieb ovplyvni okrem samého seba, pokles o 1,26 mil. USD, vyznamnejsie sektor obchodnych
sluzieb, v ktorom klesne celkovy output o 302 tis. USD. Dalej nasleduju sektor ostatnej dopravy (teda nie mor-
ska a leteckd), v ktorom output klesne o 201 tis. USD. a obchodu o 133 tis. USD.

Analyza preukazala, Ze celkovo je hospodarstvo Slovenska citlivejsie na pokles dopytu v rekrea¢nych sluz-
bach v porovnani s poklesom v automobilovom priemysle: Po zavedeni dopytového Soku klesne output cel-
kovo vo vsetkych odvetviach o viac ako 3 mil. USD. Silny multiplikacny efekt sa preukazuje aj v HDP, ktoré
klesne o viac 1,18 USD na kazdy pokles dopytu o jeden dolar.

Domdcnosti su tou sucastou hospodarstva, ktora bude najviac zasiahnuta poklesom v rekreacnych sluz-
bach, multiplikacny efekt sa blizi jednej. ZvySok sveta, naopak v porovnani s predchadzajicou analyzou, rea-
guje omnoho slabsie.

Tabulka 2: Multiplikacné efekty zniZenia dopytu v sektore rekreacnych a inych sluZieb

Multiplika¢né efekty na celkovy output - rekreacné sluzby
1 neltpana ryza 0,000|20 mésové vyrobky -0,044| 39 dopravné zariadenia -0,005
2 pSenica -0,00321 rastlinné oleje a tuky -0,004|40 elektronika -0,027
3 obylniny -0,004|22 mlie¢ne vyrobky -0,051]41 stroje a zariadenia -0,046|
4 ovocie -0,003[23 spracovana ryza 0,000|42 ostatné vyrobky -0,021
5 orechy a olejové semend -0,003 (24 cukor -0,007 |43 elektrina -0,09:
6 cukrova trstina -0,001(25 ostatné potraviny -0,029] 44 distribuicia plynu -0,001
7 rastlinnd vldknina 0,000|26 napoje a tabak -0,010|45 voda -0,015
8 ostatné plodiny -0,003|27 textil -0,011]46 stavebnictvo -0,053
9 hovédzi dobytok, ovce, kozy, kone -0,002(28 oblecenie -0,009(47 obchod -0,133]
10 ZivociSne produkty -0,006|29 vyrobky z koze -0,011[48 ostatnd doprava -0,201
11 surové mlieko -0,005|30 vyrobky z dreva -0,017|49 morska doprava -0,005
12 vina, kokdny priadky morusovej 0,000|31 papierenské vyrobky a tla¢ | -0,046| 50 letecka doprava -0,005
13 lesnictvo -0,009(32 vyrobky z ropy a uhlia -0,102|51 komunikacie -0,082
14 rybolov 0,000{33 chem., gum. a plast. vyrobky |-0,064]52 finan¢né sluzby -0,072
15 uhlie -0,001|34 mineralne vyrobky -0,017|53 poistenie -0,018
16 ropa 0,000]35 Zelezné kovy -0,019|54 obchodné sluzby -0,30
17 plyn 0,000|36 ostatné kovy -0,010(55 rekreacné a iné sluzby »1,
18 minerdly -0,002|37 kovové vyrobky -0,022|56 ver. Spr., obrana, zdrav., vzdel. |-0,044
19 hovadzie, ovcie, kozie, konie mdso | -0,009|38 automobily a ich sticasti -0,029|57 byvanie -0,076
Multiplika¢né efekty na vyrobné faktory Multiplika¢né efekty na agentov Celkové multiplikacné efekty
praca -0,536] domacnosti -0,933| output
kapital -0,648| viada -0,285|HDP -1,1

Uspory-investicie -0,286

zvyéok sveta -0,429|
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Simultanny pokles vo vsetkych sektoroch

Vykonajme na zaver simultanne znizenie dopytu vo vietkych sledovanych sektoroch a pozrime sa na multipli-
kac¢né efekty v jednotlivych odvetviach slovenského hospodarstva. Tabulka 3 prezentuje len reakciu celkového
outputu a HDP, ktoré zahfnaju priame aj nepriame efekty zo vsetkych sektorov.

Sektor, v ktorom sa celkova produkcia znizi najviac, je obchod, multiplika¢ny efekt je takmer -3,5nasobny.
Vysledok nie je neoc¢akavany, priame, nepriame, tlaciace aj tahajuce vazby ma tento sektor mimoriadne silné.
Na druhom mieste su sektory uhlia a mlie¢nych vyrokov so zhodnou hodnotou -3,085 indikujtcou, ze ak sa
znizi dopyt vo vietkych sektoroch, tieto dve odvetvia zaznamenaju viac ako trojnasobny pokles celkového
outputu. Za nimi nasleduje letecka doprava (-3,016) rekreacné a iné sluzby (-3,008). Naopak najslabsi je efekt,
a teda najmenej budu zasiahnuté odvetvia vyrobkov z ropy a uhlia (-1,556) a plynu (-1,965). Ostatné sektory
sa pohybuju v reakciach na pokles dopytu v intervale (-2,922; -2,165).

Ak zameriame svoju pozornost na multiplikator HDP, ktory ukazuje, ako sa zmeni celkovy hruby domaci
produkt v reakcii na pokles dopytu napriec¢ véetkymi sektormi hospodarstva, najsilnejsiu reakciu pozorujeme
v sektore spracovania ryZze (-1,424), byvania (-1,309) a rastlinnej vldkniny (-1,285). Naopak najmenej klesne
HDP v sektore vyrobkov z ropy a uhlia (-0,112), vlny a kokénov priadky morusovej (-0,558) a nelupanej ryze
(-0,567). Automobilovy sektor znizi HDP o 0,607, ako sme to preukazali v predoslej ¢asti.

Tabulka 3: Celkové multiplikacné efekty simultdnneho zniZenia dopytu vo vetkych sektoroch

Multiplikacné efekty na celkovy output - vietky sektory
Output HDP HDP HDP

1 nelUpana ryza -0,567| 20 masové vyrobky -0,937| 39 dopravné zariadenia -0,716
2 psenica -0,992| 21 rastlinné oleje a tuky -0,864| 40 elektronika -0,626
3 obylniny -0,966/| 22 mliecne vyrobky -0,894|41 stroje a zariadenia -0,746
4 ovocie -0,970| 23 spracovand ryZa -1,424|42 ostatné vyrobky -0,768
5 orechy a olejové semend -0,834] 24 cukor -1,202|43 elektrina -0,91 7|
6 cukrova trstina -0,907| 25 ostatné potraviny -0,718|44 distribucia plynu -0,708
7 rastlinna vldknina -1,285|26 napoje a tabak -0,623|45 voda -1,159
8 ostatné plodiny -1,078|27 textil -0,793|46 stavebnictvo -0,984
9 hovédzi dobytok, ovce, kozy, kone -0,919| 28 oblecenie -0,881/(47 obchod -0,829
10 Zivocidne produkty -0,984| 29 vyrobky z koze -0,838|48 ostatna doprava -0,851

11 surové mlieko -1,263|30 vyrobky z dreva -0,979|49 morska doprava -0,879
12 vina, kokény priadky morusovej -0,558|31 papierenské vyrobky a tla¢ -0,921|50 letecka doprava -0,594|
13 lesnictvo -1,239|32 vyrobky z ropy a uhlia -0,112|51 komunikécie -1,165
14 rybolov -0,868|33 chem., gum. a plast. vyrobky -0,616| 52 financné sluzby -1,230
15 uhlie -1,294|34 minerélne vyrobky -0,819| 53 poistenie -1,196
16 ropa -1,090| 35 Zelezné kovy -0,724| 54 obchodné sluzby -1,063
17 plyn -0,830| 36 ostatné kovy -0,735|55 rekrea¢né a iné sluzby -1,185
18 mineraly -0,959|37 kovové vyrobky -0,829| 56 ver. Spr., obrana, zdrav., vzdel. -1,213
19 hovddzie, ov¢ie, kozie, konie médso -0,918|38 automobily a ich sucasti -0,607| 57 byvanie -1,309

Zaver

Predlozena analyza jednoznac¢ne preukazala, ¢o sposobi pokles dopytu v ddsledku sirenia nového korona-
virusu sposobujtiiceho ochorenie COVID19, ¢i uz domaceho, z prostredia domacnosti, firiem a vlady alebo
zahrani¢ného. Ukazali sme, Ze znizenie dopytu o jeden dolar sposobi pokles celkovej produkcie v automo-
bilovom sektore o 2,67 doldra, kym v rekreacnom sektore o 3,01 doldra. Vysledky mdzeme interpretovat aj
opacne, teda ak sa zvysi dopyt, rekreacny sektor zareaguje citlivejsie a sposobi celkové zvySenie produkcie na
Slovensku. Rovnako analyza HDP potvrdzuje tieto vysledky: pokles v automotives o 0,61, kym v rekrea¢nych
sluzbach o 1,19. Pokial by sa mala vlada rozhodnut, do ktorého sektora vlozit penaznt jednotku, mala by volit
rekreacny sektor.

Je potrebné si uvedomit, Ze predkladana analyza sa zameriava na silu multiplika¢nych efektov, na $irenie
dopadu externého $oku vo forme poklesu dopytu. Nezameriavame sa na celkovy objem analyzovanych efek-
tov, ktory zavisi od podielu jednotlivych sektorov na celkovej produkcii hospodarstva, resp. na HDP. Preto
napriklad multiplika¢ny efekt HDP v sektore spracovania ryze bude mat na slovenské hospodarstvo omnoho
mensi efekt ako zmeny v automobilovom priemysle.

Autorkou cldanku je Ing. Veronika Mitkovd, PhD.
Fakulta socidlnych a ekonomickych vied, Univerzita Komenského v Bratislave
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Regulacna zataz a jej vplyv na
financnu vykonnost MSP — efekt
danovych licencii

Lubos ELEXA

V priebehu rokov 2015 az 2019 bolo v Zbierke zékonov SR publikovanych viac ako 2100 pravnych predpi-
sov rozneho typu, vratane novych zakonov a novelizacii uz existujicich pravnych predpisov. Pocet predpisov
v jednotlivych rokoch bol premenlivy a zavisel od roznych faktorov, ¢i uz od aktivity vlady alebo Narodnej
rady SR, ale tiez aj od neStandardnych okolnosti vynutenych externym prostredim, medzinarodnymi zavaz-
kami alebo mimoriadnej situacie. Takou bol napriklad aj nadzovy stav vyhlaseny v roku 2020, ktory ovplyvnil
pocet predpisov v roku 2020 (164 v polovici juna), ako aj ich $trukturu a Gcel. V porovnani s minulostou bolo
vSak obdobie 2015-2019 charakteristické skor nizSou legislativnou aktivitou, nakolko v rokoch 2002-2008
bolo v zbierke publikovanych ro¢ne vzdy viac ako 600 predpisov. Vyssi pocet vsak do velkej miery suvisel
so vstupom do EU, ako aj s prijimanim novej meny, ¢o malo za nasledok zosuladenie pravneho systému SR
s principmi a politikou EU. Napriek odli$nej intenzite v prijimani legislativnych opatreni nie je mozné pove-
dat, ze z ich poc¢tu priamo vyplyva vécsia regulacnd zataz.

Intenzita regulacnej zataze

Hoci je hodnotenie pravneho poriadku v SR vyrazne negativne (index PAS), miera vplyvu konkrétneho zako-
na alebo vyhlasky je zna¢ne heterogénna. Vic¢sina uprav nemd jednoznacne pozitivny ¢i negativny charakter,
najmad ak ide o prijatie nového zékona alebo podstatnu novelizaciu, kde jednotlivé nariadenia upravuju pro-
stredie z roznych uhlov pohladu. Charakter zakonov upravuje bud konkrétne subjekty, ich ¢innost, vztahy
alebo prava, a to explicitne vo vztahu k danému odvetviu alebo inej (napr. velkostnej) charakteristike blizsie
upresnenej v zneni, alebo ma skor vSeobecnu povahu a upravuje vietky podnikatelské subjekty.

Z pohladu posobenia legislativy mozeme ¢lenit predpisy na priamo posobiace na podnikatelské subjekty
(regulované subjekty st priamo vymedzené alebo sa odvolavaju na iné vymedzenie) alebo pdsobiace na ne
nepriamo (imyselne alebo netimyselne), pri ktorych je predmetom upravy iny subjekt alebo ind sti¢ast pod-
nikatelského prostredia a ktorej u¢inky ovplyvnia skor ¢i neskdr podnikatelské subjekty az nasledne, pripadne
aj vobec, hoci prijatie ipravy moze na strane podnikov vyvolavat potencialne hrozby alebo prilezitosti (najma
vo vztahu k prisposobovaniu sa k ohlasenym zmenam legislativy).

Na zdklade subjektivneho postidenia mozeme identifikovat cca 115 predpisov s finanénymi dosledkami,
z ktorych 73 % pdsobilo priamo na podnikatelské subjekty a 37 % nepriamo, t.j. ¢ast z nich mala na podniky
priamy a zdroven aj nepriamy vplyv. Najma v pripade nepriameho vplyvu je do velkej miery nemozné kvan-
tifikovat jeho intenzitu z dévodu prelinajtcich sa dosledkov a tiez absorpénej schopnosti sprostredkujiceho
subjektu, resp. jeho snahy prendsat dosledky na ostatné subjekty. Je vSak nutné dodat, Ze vo viacerych pri-
padoch boli vyhlasky a opatrenia, ¢iasto¢ne aj oznamenia o vydani opatreni, previazané s predchadzajicimi
zékonmi a ich znenie dopliialo nariadenia zdkona a predstavovalo vykonavaci predpis tykajici sa vybranych
suvislosti. V niektorych pripadoch vsak islo len o upravy technického alebo administrativneho charakteru bez
dodato¢nych finan¢nych dosledkov.

Az 69 % regula¢nych opatreni malo svoju pésobnost v narodohospodarskom meradle, t.j. ovplyviiovalo
subjekty naprie¢ celou narodnou ekonomikou, hoci rovnako ako v pripade vyssie spomenutého adresného
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posobenia aj tu plati, ze nie kazdy vplyv musel nevyhnutne byt relevantny pre vsetky subjekty a v kazdom
obdobi, rovnako ako nie kazdy musel byt nevyhnutne jednoznacne negativny alebo pozitivny. 46 % opatreni
bolo skor odvetvového charakteru (napr. polnohospodarstvo, doprava) a 5 % sa zameriavalo na vymedzenie
a posobnost z regionalneho uhla pohladu (napr. investi¢cna pomoc, podpora menej rozvinutym regiénom).
Viaceré zakony a vyhlasky vsak mali aj narodny aj odvetvovy charakter vzhladom k tomu, Ze pdsobili oboj-
smerne na trzby jedného a na naklady ostatnych odvetvi (napr. reguldcia cien). Z pohladu odvetvového zame-
rania boli najcastejsie upravovanymi oblastami regulované ceny (plyn, voda, elektrina, postové sluzby), dane,
polnohospodarstvo (ceny, pdda, rastlinnd a zivoc¢isna vyroba), mzdy a zamestnavanie.

Jednym z negativ, ktoré sa pri hodnoteni podnikatelského prostredia v SR objavuje najcastejsie, je aj trans-
parentnost a stélost legislativy. V tejto stvislosti je zrejmé, Ze niektoré zakony, resp. nariadenia st aktualizo-
vané pravidelnejsie (napr. minimalna mzda, priame platby v polnohospodarstve, stravné, regulované ceny,
zivotné minimum) a ich zmeny st do istej miery oc¢akavané. Na druhej strane, niektoré nemusia byt pre
konkrétny subjekt relevantné (minimalna mzda), alebo moézu posobit selektivne. Napriek tomu mdzu podob-
né zmeny predstavovat realnu hrozbu, najma ak sa uplatnuju v odvetviach alebo podnikoch, ktoré si menej
konkurencieschopné a rast nakladov ohrozuje ich Zivotaschopnost. Popri nich vsak existuje ¢ast predpisov,
ktoré su novelizované velmi casto ako reakcia na premenlivost prostredia, resp. zmeny spravania (danové
predpisy). V oboch skupinach vsak plati, ze v drvivej va¢sine ovplyviuji najmé nakladova/vydavkovu stranku
podnikatelskej ¢innosti. Vynosova/prijmova stranka je ovplyviiovana skor v pripade legislativy zameranej na
konkrétne odvetvovo prislusné aktivity.

Najnovelizovanejsie zdkony ostatného obdobia upravuju zakladné aspekty, vztahy a prava v podnikani,
¢o je aj dovodom, preco tak ¢asto reaguji na premenlivost externého podnikatelského prostredia. Spdsobuji
tym v8ak aj zna¢nu neistotu v tom, Ze ich znenie sa prili§ ¢asto meni, niekedy dochadza k zmenam aj v zmysle
legislativy, ktora na prvy pohlad s danou problematikou nema nic¢ spolo¢né a krizové odkazy medzi predpismi
zneprehladnuju znenie a vztahy medzi nimi.

Tabulka 1 Najcastejsie novelizované pravne predpisy

2015 2016 2017 2018 2019
Zakon o dani z prijmov 13 1 4 8 15
Zakon o dani z pridanej hodnoty 2 2 1 4 3
Zakonnik prace 5 0 3 3 3
Obchodny zakonnik 5 1 1 1 1
Zakon o socialnom poisteni 12 4 6 9 12
Zakon o zdravotnom poisteni 8 5 4 5 6

Pramen: Vlastné spracovanie podla www.slov-lex.sk, 2020.

Najcastejsie novelizovanym predpisom bol zakon o socidlnom poisteni, ktory v priebehu rokov 2015-2020
podstupil 51 mensich alebo podstatnejsich uprav. Ciasto¢ne vsak k tomu prispeli aj zmeny, ktoré sa sice pria-
mo podnikatelskych subjektov netykali, ale uz len potreba sledovat konkrétne oblasti novelizacii v predpi-
soch, ktoré upravuju tolko réznorodych ¢iastkovych aktivit, vytvara v malych a strednych podnikoch tlak na
manazment. K tomu je nutné priratat ten fakt, Ze iba malokedy ma zakon ucinnost iba k jednému datumu
a obvykle je ti¢innost odstupnovana podla odhadovanej doby nutného prispésobovania sa podnikov novému
zneniu, teda novym povinnostiam alebo nevyhnutnej administrativnej ¢innosti spojenej s implementaciou do
praxe. Obvykle ma zakon aj 3-4 rézne doby ucinnosti.

Vo vztahu k o¢akavanym dosledkom zmeny legislativy a ¢iastocne aj vo vztahu k stratégii lepsej regulacie
(MH SR, 2020) a jednotnej metodike posudzovania vplyvov st najrelevantnejsimi dopadmi zmenenej legisla-
tivy financné a administrativne dosledky pre podnikatelské subjekty, resp. vplyvy na rozpocet verejnej spravy
a spravu samotnu z pohladu $tatu. Sekundarne zvazované zmeny podnikatelského prostredia, socidlne zmeny,
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zmeny Zivotného prostredia alebo vplyv na informatizaciu uz vyzaduju komplexné zvazovanie vzajomnych
vazieb, ako aj multiplika¢ny efekt, ktory zmenou doterajsieho stavu moze nastat. Okrem toho, dosledkom
potencialne moézu byt aj vyvolané zmeny vnutorného prostredia podnikov, ktoré vsak vyplyvaju aj z ich tech-
nologickej, materidlovej, personalnej a informacnej kapacity a za istych okolnosti mozu byt realizované akti-
vizaciou nevyuzitych kapacit alebo outsourcingom (dodato¢né pracovné miesta, inovacie, technolégie).

Dosledky pre finan¢nt vykonnost (aj vzhladom na zauzivany predpoklad negativneho vplyvu legislativy)
sa vo vacsine pripadov tykaju ndkladovej a vydavkovej stranky, ¢im ich mézeme priamo spdjat vSeobecne
s odvetvovou (stuhrnne) alebo podnikovou (individudlnou) uroviiou ndkladov, vysledkom hospodarenia
a pohybom penaznych prostriedkov a sprostredkovane v ukazovateloch nakladovosti, likvidity a cash flow.
Tym, samozrejme, ovplyviuju aj dalsie ukazovatele, na ktoré maji priamy alebo nepriamy vplyv.

Danové licencie pred a po zavedeni a ich vplyv

Jednym z dovodov zavedenia danovych licencii (DL) bol rast podielu podnikov s nulovou danovou povin-
nostou a tym padom snaha o vic¢siu danovu spravodlivost. Kym v roku 2004 bol podiel takychto podnikov na
celkovom pocte 57 %, v roku 2013 to bolo 60 % (IFP, 2018). Nejde sice o dramatickti zmenu podielu, ale ked'si
uvedomime, ze od roku 2004 narastol pocet podnikov viac ako dvojnasobne (z 85161 na 193 362), ide o velky
pocet subjektov, ktoré neprispievali dlhodobo do $tatneho rozpoctu, aj ked mozeme cast z nich povazovat za
neaktivne subjekty. Podla dole uvedeného grafu po zavedeni DL pocet subjektov platiacich dan sice medzi
rokmi 2013 a 2014 klesol (zo 77901 na 67 943), ale zaroven popri nich zaplatilo DL 112692 podnikov za rok
2014 (splatnd v roku 2015) a 103 443 podnikov za rok 2015 (splatna v roku 2016). Z finan¢ného hladiska je to
o to vyznamnejsie, Ze az 9 % podnikov (z poctu v roku 2004) za 12 rokov nezaplatilo dan z prijmu ani jeden
krat.

Graf 1 Vyvoj podielu danovnikov s nulovou danovou povinnostou v rokoch 2004-2015.
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Pramen: Institat finan¢nej politiky MF SR, 2018.

Z pohladu vyberu dane a zaujmov $tatneho rozpoctu teda ide aj o rast poctu prispievajucich subjektov, aj
o vysku vybranej dane z prijmov pravnickych os6b (za rok 2014 o cca 15 %, za rok 2015 0 19 %, s neskors$im
poklesom za rok 2016 o0 4 %) (MF SR, 2020).

Pri vyhodnocovani vplyvu zavedenia DL na vyber dani z prijmov a na finan¢nud vykonnost malych a stred-
nych podnikov sme vychadzali z hodnot finan¢nych vykazov roku 2014, ktoré ovplyvnili platbu dane z prijmov
v roku 2015, kde sme po ocisteni ziskali 100 672 mikro, malych a strednych podnikov. Pre kategorizaciu sme
vyuzili defini¢né kritéria MSP, v pripade, Ze bol pocet zamestnancov nezisteny, vyuzili sme ako sekundarne
kritérium vys$ku majetku a ¢isty obrat. Z vyhodnotenia boli vyradené napriklad podniky bez finan¢nych uda-
jov, velké podniky a sekcie SK NACE, s ktorymi sme v skimani neuvazovali. Udaje roku 2013 boli relevantné
z toho dovodu, aby sme mohli porovnat zmeny v plneni danovych povinnosti (vysku danovej povinnosti).
Zaroven podniky, ktoré uz za rok 2014 nevykazali finan¢né tdaje, s¢asti povazujeme za potencialnu ,,obet®
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zavedenia DL a rovnako tak mozu spadat do kategorie danovnikov, ktori nepodali v roku 2014 svoje danové
priznanie. Podla NKU (2017) bolo takych subjektov v pripade dane z prijmov prévnickych 0s6b 20319 v roku
2014 a 14750 v roku 2015, ¢o pri minimalnej DL 480 €, pripadne pri re$pektovani vysky licencie podla obratu
a povinnosti platcu DPH predstavuje vypadky 18,1 mil. € v roku 2015, resp. 20,1 mil. € v roku 2016.

Pri odvetvovej klasifikdcii sme sa zamerali na Sest sekcii — A Polnohospodarstvo, C Priemyselna vyroba,
F Stavebnictvo, G Velkoobchod a maloobchod, H Doprava a skladovanie, I Ubytovanie a stravovanie. Domi-
nantnou kategériou v stibore skimanych podnikov bol obchod, ktory predstavoval viac ako 47 % celkové-
ho poctu malych a strednych podnikov v uvedenych odvetvovych skupinach. Naopak, najmensie zastupenie
malo polnohospodarstvo s 5 % podielom podnikov.

Z regiondlneho hladiska pochddzalo najviac podnikatelskych subjektov z Bratislavského kraja (26 %) a naj-
menej podnikov z Trencianskeho kraja, pricom rozdiely medzi podnikmi s niz§im podielom boli minimalne.
Vo vzorke dominovali mikropodniky, ktorych podiel dosiahol 87 %.

Kym v roku 2013 neplatilo Ziadnu dan 59 % malych a strednych podnikov z tohto stiboru, v roku 2014
to bolo uz len cca 1,97 % podnikov (vratane podnikov so zapornou povinnostou). Najvic¢si podiel podnikov
s nulovou alebo zapornou danovou povinnostou v roku 2013 zaznamenala sekcia ubytovania a stravovania
(sekcia I) s podielom 73 %, nasledovana velkoobchodom a maloobchodom (sekcia G 62 %).

Graf 3 Podiel subjektov s nulovou a niz§ou danovou povinnostou z danej sekcie v roku 2013
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Pramen: Vlastné spracovanie, 2020.

Najviac subjektov bolo podielovo v Kosickom kraji (3,3 % zo vSetkych subjektov v kraji), a najmensi podiel
predstavovali podniky v Presovskom kraji (1,7 %). Ak sa vSak pozrieme na podiely v ramci celkového poctu
MSP v danej sekcii, v roku 2014 mali najlepsiu platobnu disciplinu MSP v stavebnictve (len 1,4 % subjektov
s nulovou povinnostou), kym najhorsia bola v polnohospodarstve (az 57 % podiel podnikov).

Viac ako 15 % podnikov zapisanych v obchodnom registri so zverejnenymi finan¢nymi tdajmi platilo za
rok 2014 DL v minimalnej vyske, 26,08 % platilo DL vo vyske 960 € a 3,35 % v hodnote 2880 €. Najviac mikro-
podnikov platilo DL vo vyske 960 € (28,7 % z celkového poctu subjektov bez ohladu na velkost), kym stredné
podniky vacsinou platili 2880 € (4,15 %) a rovnako tak aj malé podniky (11,7 %). Fakt, Ze mikropodniky
nie je Gplné kompatibilné z kategorizaciou podnikov podla velkosti. Vo v$etkych odvetviach podniky platili
v najvacsej miere DL vo vyske 960 €, rovnako tomu bolo aj z hladiska kraja, preto mdzeme konstatovat, ze
tieto triediace znaky nemali zasadny vplyv na vysku danovej povinnosti, pokial ide o DL. Pomerovo platili
480 € v najvacsom zastupeni podniky v sekcii I (21,5 %), kym v sekcii C ich bolo 10,3 %. V druhej kategérii DL
(19,8 %).

Skutocnost, zZe zavedenie DL malo priniest vyssie prijmy do $tatneho rozpoctu, zvysit spravodlivost a spo-
lo¢ensku zodpovednost z hladiska danovych povinnosti, ako aj ,,motivovat® podniky k mensej danovej op-
timalizdcii, sa potvrdila aj v podobe celkovej vysky splatnej dane. V roku 2013 bola splatna dan za sledované
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malé a stredné podniky na trovni cca 512 mil. € (aj vratane zapocitania zapornych danovych povinnosti,
549 mil. v iba pripade kladnych povinnosti), o rok neskor takmer 656 mil. € (682 mil. v pripade kladnej po-
vinnosti), ¢o predstavovalo narast o 28 % (resp. 24,2 %). Ak by sme objem o¢istili o subjekty, ktoré vznikli az
vroku 2014 a teda neprispievali k vyberu dane v roku 2013, rast povinnosti existujicich subjektov by bol 26 %.

V porovnani s vy$sie spomenutym rastom celkového vyberu dane z prijmu pravnickych osob (o 15 %) je
tak tento rast vyssi, o suvisi s vaicSou mierou neplatenia dane v MSP v porovnani s velkymi podnikmi, resp.
s podnikmi ostatnych sekcii SK NACE, ktoré do vyskumnej vzorky zaradené neboli. Alternativnym dévodom
vsak je aj potencidlne vyraznejsie zlepSenie hospodarenia malych a strednych podnikov, preto sa v dalsej casti
pozrieme na vyvoj vysledku hospodarenia a rentability.

Tabulka 2 Porovnanie ukazovatelov medzi skupinami podnikov v rokoch 2013-2014 (median)

Ukazovatel Mikropodniky Malé Stredné
Likvidita 2013 0,24 0,099 0,072
Likvidita 2014 0,25 0,113 0,064
ROA 2013 0% 0,7 % 1,35 %
ROA 2014 0% 1,2 % 2,15%
ETR 2013 0% 18,05 % 23 %
ETR 2014 14,33 % 22,08 % 22,2%
dan/A 2013 0% 0,15 % 0,42 %
dan/A 2014 1,9 % 0,72 % 0,5%

Pramen: Vlastné spracovanie, 2020.

Skutocnost, Ze vo véeobecnosti v slovenskych podnikoch doslo medzi rokmi 2013 a 2014 k zlepseniu miery
rentability, dokazuje aj strednd hodnota rentability aktiv, ktora (bez ohladu na velkosti subjektov, region alebo
odvetvie) rastla z hodnoty 0 % na 2,28 % v roku 2014 (Cribis, 2020). Ak sa pozrieme len na MSP zo skuma-
nej vzorky, k zlepseniu prispel rast vysledku hospodarenia, resp. trzieb, kedze vzrastli trzby z predaja tovaru,
vyrobkov a sluzieb (v strednych najviac a to o 2 %). Napriek tomu, Ze sa vyrazne zvysil pocet subjektov, ktoré
platili bud dan z prijmu v podobe konkrétnej sadzby dane z prijmu alebo v niektorej z pausalnych sum DL,
¢im objektivne viac ako polovici podnikov narastli vydavky, na hodnotach pohotovej likvidity (L1) sa to ne-
prejavilo, kedZe bola splatna az v roku 2015.

Vplyv DL v tomto obdobi sme analyzovali aj prostrednictvom troch ukazovatelov. Rentabilita aktiv medzi-
ro¢ne rastla, najviac v strednych podnikoch. Medianova hodnota mikropodnikov ostala nezmenena. Vsetky
tri skupiny dosiahli nizsie hodnoty, ako bola vyssie spomenuta stredna hodnota vsetkych podnikov v SR,
¢o moze poukazovat na pravdepodobny silny vplyv velkych spolo¢nosti, pripadne podnikov inych sekcii SK
NACE. Vyvoj ukazovatela efektivnej danovej sadzby naznacuje, Ze najsilne;jsi vplyv DL sa prejavil v kategdrii
mikropodnikov. Efektivna danova sadzba (median) v ich pripade rastla z 0 % na 14,33 %, t.z. vy$ka ich splatnej
danovej povinnosti predstavovala 14,33 % z vysky uctovného vysledku hospodarenia pred zdanenim. Drama-
ticky rast vyplyva z toho, Ze nadpolovi¢na vicsina tychto subjektov v roku 2013 neplatila ziadnu dan z prijmu
a v roku 2014 minimalne DL, alebo jej pomernu cast z dovodu oslobodenia (okrem subjektov, ktoré vznikli
v roku 2014, kedZze tie ETR v roku 2013 neovplyvnili). Zaujimavostou je pokles ETR v kategorii strednych
podnikov, ktory pravdepodobne suvisi so subeznym znizenim sadzby dane z prijmu z 23 na 22 %, resp. so
zmenou upravy danového zakladu (transforméciou uctovného VH na danovy VH). Ako kontrolnt premennt
vyuzivame tiez podiel splatnej dane v hodnote aktiv, ktora taktiez rastla vo vsetkych podnikoch, ale najviac
(pomerovo) rastla v kategérii mikropodnikov.

52,4 % podnikov dosiahlo v roku 2015 kladny cash flow (alebo nulovy), ktory vsak podliehal aj r6znym
inym vplyvom okrem danovych zmien a nebol vylu¢ne vysledkom pozitivneho vyvoja trzieb, resp. nakladov.
Z tohto cash flow predstavovala danova povinnost (vratane DL) len 0,13 %. Z tohto dovodu by sme nepova-
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zovali vys$ku DL za zni¢ujicu pre podnikanie malych podnikov, ¢o boli prvé argumenty v dobe prijimania
prislusnej novely zakona o dani z prijmov. Pri pohlade na vztah selektivnej vysky DL a cash flow daného
roku vsak konstatujeme, Ze podniky platiace danovu licenciu vo vyske 480 € mali va¢sinou nulovy cash flow.
Takych podnikov bolo takmer 5500 a islo tak najmé o neaktivne podniky (pri vyske 960 € to uz bol mierne
kladny CF a povinnost vo vyske 1,5 % jeho hodnoty, pri sume 2880,- tiez kladny CF a 2,03 % podiel danovej
licencie). Pri tejto skupine podnikov tak mdzeme konstatovat, ze vyska DL pri danej tvorbe hotovosti mala
v roku 2015 ¢iastocne negativny vplyv. Hodnoty cash flow v§ak mozu byt zavadzajice najma pri subjektoch
s vysokym vplyvom financnej a investi¢nej ¢innosti. Pri konfrontacii danovej povinnosti a vysky koncoroc¢-
nych finanénych uctov bol podiel zaplatenej dane priblizne 10 %.

Na rozdiel od prvého roku zavedenia DL narastla efektivna danova sadzba v kategérii mikropodnikov,
z hodnoty 14,33 % na 16,91 % v roku 2015 a tiez medianova hodnota podielu dane na aktivach (2,38 %).
Podobny trend nastal v malych (ETR = 22,21 %, dan/aktiva = 0,92 %) aj v strednych (22,56 %; 0,81 %) pod-
nikoch. Kym v mikropodnikoch stvisi najmé s rastom obratu a ich zaradenim do vyssej trovne DL, v malych
a strednych podnikoch je dovodom scasti zlepsenie hospodarenia a rast ziskovosti, hoci opa¢ne posobil fakt,
ze v tychto kategdriach doslo k celkovému rastu poctu subjektov.

Celkovy pocet podnikov platiacich DL vo vyske 2880 € narastol najviac, ale v zasade rastol pocet vo vset-
kych urovniach DL. To stviselo aj s prirastkom subjektov, ktoré boli v predchadzajiucom roku ¢iastocne oslo-
bodené z dévodu vzniku subjektu v tomto roku. Tu je vSak potrebné dodat, Ze tidaje za rok 2015 nezobrazuji
uplnu realitu (v porovnani s rokom 2014), nakolko st uz deformované zapoctom DL z predchadzajuceho
roku.

Vplyv zrusenia danovych licencii

Danové licencie boli zrusené zakonom ¢. 341/2016 Z.z. a posledny krat sa platili pri podani danového prizna-
nia v roku 2018 za zdanovacie obdobie roku 2017. V priebehu ich platnosti sa podiel subjektov platiacich DL
neustale zvySoval. Kym v polnohospodarstve a v ubytovani a stravovani narastol najviac, v pripade stavebnic-
tva bol rast iba mierny.

Tabulka 3 Podiel danovych licencii v ramci prislusne;j sekcie SK NACE (v %)

Podiel podnikov platiacich danovu licenciu el podnjkov s.O L
povinnostou
2014 2015 2016 2017 2018 2018* 2019*
A 35,74 39,66 % 42,59 % 47,07 % 4,43 % 45,23 % 44,31 %
C 36,14 39,34 % 40,95 % 42,70 % 3,48 % 42,50 % 41,87 %
F 45,14 46,80 % 46,58 % 46,33 % 3,71% 39,83 % 40,03 %
G 46,87 50,18 % 50,69 % 54,26 % 3,77 % 49,55 % 49,66 %
H 40,76 41,61 % 43,23 % 46,12 % 3,55% 44,90 % 46,51 %
| 54,06 59,56 % 61,43 % 63,07 % 3,20% 63,46 % 64,73 %
Spolu 44,58 47,55 % 48,35 % 50,63 % 3,68 % 46,92 % 46,89 %

Pramen: vlastné vypocty
* rok 2019 neutplny vzhladom k odkladu danovych priznani

Posledné dva stipce vyjadruju pocet subjektov, ktoré za tieto roky neplatili Ziadnu dan a slizi pre tcely
konfrontacie s idajmi grafu 3 (porovnanie podielov pred zavedenim DL a po ich zruseni). Zaroven vsak
toto obdobie este nemusi plnohodnotne vyjadrovat ocakavany trend poklesu poctu platitelov dane, podobny
udajom spred roku 2014, a to z dé6vodu moznosti zapoctu minulej DL.

Celkovo vsak v roku 2018 este medzi platitelov DL (alebo danovej povinnosti na jej irovni) mozeme za-
hrnat cca 3,7 % subjektov, kedZe v tomto roku este platili DL niektoré subjekty, ktorych zdanovacim obdobim
bol hospodarsky rok konciaci v priebehu roku 2018.

26

FINANCNY MANAZER 312020



Tabulka 4 Porovnanie ukazovatelov medzi velkostnymi kategériami podnikov v rokoch 2017-2018

Ukazovatel Mikropodniky Malé Stredné
Likvidita 2017 0,42 0,152 0,086
Likvidita 2018 0,41 0,151 0,075
ROA 2017 1,89 % 32% 3,42%
ROA 2018 0,59 % 2,84 3,11%
ETR 2017 16,59 % 21,1 % 21,51 %
ETR 2018 4,55 % 21,01 % 21,62 %
Dan/A 2017 2,15% 0,94 % 0,88 %
Dan/A 2018 0,09 % 0,64 % 0,78 %

Pramen: vlastné vypocty

Zru$enie DL sa prejavilo aj vo finan¢nej vykonnosti. Oproti ich zavedeniu (tabulka 2) doslo k vyssiemu
rastu trzieb v malych a strednych podnikoch, a zaroven este vys$$iemu tempu rastu nakladov. Likvidita bola
vyssia ako v roku 2014 (najviac rastla v mikropodnikoch), ale v roku 2018 sa vo vSetkych skupinach objavil
jej pokles, ktory bol najvyraznejsi v strednych podnikoch. Oproti roku 2014 rentabilita aktiv rastla, ale medzi
rokmi 2017 a 2018 sa objavil jej pokles, v malych a strednych podnikoch v mensej miere (prejavil sa tak aj
vplyv rychlejsie rasticich ndkladov). Najmi v mikropodnikoch doslo k vyraznému poklesu efektivnej danovej
sadzby, zatial ¢o v ostatnych skupinach bol pokles len mierny (okrem iného aj kvoli spominanému zapoctu
a tiez kvoli vyssiemu podielu subjektov, ktorych sa DL ani v minulosti netykala). Zatial ¢o v mikropodnikoch
v roku 2014 bola ETR 14,33 %, v roku 2017 to bolo 16,59 % a o rok neskor uz len 4,55 %. Pokles podielu ,,obje-
mu” platenej dane je viditelny aj v poslednom ukazovateli. Aj tu je viditeIné znizenie v mikropodnikoch, kym
v strednych podnikoch doslo k miernemu rastu efektivnej danovej sadzby. Postupné znizovanie naznacuje
aj priebezny udaj za rok 2019, kedy ETR v mikropodnikoch uz dosahoval len 2,7 % a podiel zaplatenej dane
z prijmu z hodnoty aktiv len 0,05 %. Malé a stredné podniky si ETR udrzovali na priblizne rovnakej vyske,
podiel dani z aktiv mierne klesol. V tomto pripade v§ak musime znovu zdoraznit, Ze stale ide o predbezné
udaje vzhladom na neuplny subor uctovnych zavierok.

Zaver

Je mozné Spekulovat, Ze pokles rentability v mikropodnikoch mal ¢iastocny suvis aj s povinnostou za rok
2018 platit dan z prijmu na zaklade vysky danovej sadzby a nie danovej licencie (prevadzkové naklady rast-
li rychlejsie ako trzby). Na druhej strane, k poklesu doslo tak v ukazovateloch vychadzajicich z uctovného
vysledku hospodarenia (ROA), ako aj u ukazovatelov, ktoré su zalozené na vyske danovej povinnosti a teda
sprostredkuvaju prenesene pohlad na danovy vysledok (ETR, dan/aktiva). Pri tom je zaujimavé, ze vyrazny
pokles nastal najma v kategdrii mikropodnikov. Pre plné pochopenie zmien v$ak bude nutné sledovat vyvoj
v dlhsom ¢asovom obdobi, ¢o ¢iasto¢ne narasa subeh viacerych dalsich zmien.

Vo vztahu k pripadnym désledkom danovej regulacie je totiz potrebné spomentt aj iné suvislosti. Radi-
kalne zmeny v danovej reguldcii maju totiz nutne aj svoj politicky a marketingovy zmysel, nejde v ich pripade
vzdy len o reakciu na zmeny podnikatelského prostredia. Zakon ¢ 315/2019 Z. z., ktorym sa menil a doplial
zékon o dani z prijmov, zaviedol pre fyzické osoby s prijmami z podnikania a inej samostatnej zarobkovej ¢in-
nosti a pre pravnické osoby, ktorych prijmy (vynosy) za zdanovacie obdobie neprevysia sumu 100000 €, zni-
zenu sadzbu dane z prijmov vo vyske 15 %. Na zdklade netplnych udajov za rok 2019 mdzeme konstatovat, ze
by sa tieto zmeny predbezne tykali asi 22 % subjektov z radov malych a strednych podnikov a uvedenej vzorke
by vylepsili rentabilitu pocitanu z ¢istého zisku o 0,12 percentudlneho bodu a likviditu prvého stupna o 0,92
percentualneho bodu. To by znamenalo tGsporu finan¢nych tctov v hodnote 0,6 %. Ide sice len o hruby pre-
pocet z aktualnych udajov, bez zvazovania ,,sklonu® k optimalizacii, ale je to ¢iastoény dokaz toho, Ze zmena
sadzby dane ma vyraznejsi efekt skor pre vacsie podniky s vyznamnejs$imi danovymi povinnostami, kym pre
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tie malé a stredné v relativnom vyjadreni neznamend vyrazni zmenu. Na rozdiel od pripadnych obdobnych
zmien odvodového zatazenia, ktoré vychadzaju z podstatne odlisného finan¢ného zatazenia.
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/aklady islamskych financii
a islamskeho bankovnictva

Eva JANCIKOVA

Bankovnictvo zohrava vyznamnu ulohu v su¢asnom globalnom ekonomickom systéme. Globalna finan¢-
na kriza v roku 2008 ukazala nedostatky konven¢ného bankovnictva a mnohi ekonémovia si zacali klast otaz-
ku, ¢i islamské bankovnictvo nemdze byt vychodiskom pred krizami vo finan¢nom sektore.

Zakladny koncept islamského bankovnictva je taky stary ako samotny islam. Islam nie je len nabozenstvo
ale aj sposob zivota. Poskytuje stipencom islamu usmernenie v socialnych, nabozenskych, ekonomickych
a politickych aspektoch Zivota. Islamské pravo, nazyvané pravo Saria, uréuje povolené a zakézané &innosti vo
véetkych aspektoch Zivota moslimov, vratane ekonomickych a finan¢nych transakeii.

K vzniku moderného islamského financovania a bankovnictva doslo v druhej polovici 20. storocia a spaja
sa s vyraznym rozvojom islamskych ekonomik. Globédlna expanzia islamskych financii a bankovnictva akcele-
rovala po objaveni ropy v Perzskom zalive, naraste petrodolarov a prebytku statnych rozpoctov clenskych kra-
jin Rady pre spolupracu v Perzskom zalive, ¢o bolo sprevadzané zvysenym dopytom moslimov po bankach,
ktoré poskytuju sluzby v stilade s ich nabozenskou vierou.

Vo svete, kde viac ako 200 rokov fungovalo konven¢né bankovnictvo zaloZené na urokoch, sa jednotlivci,
firmy a vlady prisposobili konvenénym bankam a alternativa k tomuto systému bola nemyslitelna a zdanlivo
nemoznd. Koncept islamského bankovnictva sa prvykrat objavil, ked bola v Egypte v roku 1963 zaloZend prva
experimentalna islamska banka a potom v roku 1975 bola v Dubaji zalozena prva komerc¢nd islamska banka.
V tomto obdobi chybali este znalosti o islamskom bankovnictve a preto bolo potrebné v tejto oblasti rozsirovat
vzdelavanie. Skolenia, kurzy, tréningy, semindre a konferencie pomahali pri zabezpecovani informovanosti
odbornej ale aj $irokej verejnosti o islamskych financiach a bankovnictve a tak vytvarali predpoklad pre dalsi
rast a akceptaciu islamského bankovnictva v globalnom finan¢nom svete.

Islamské financie a bankovnictvo zahrnaju také finan¢né transakcie, ktoré su konzistentné s principmi pra-
va $arfa a s principmi islamskej ekonomiky. Spravnejsie oznacenie islamského bankovnictva je ,financovanie
v sulade so Saria®

Definicia islamskych financii a bankovnictva

Pojem islamska ekonomika pouzil prvykrat Abul All Al Mawdudi, ktory sa usiloval o rozvoj islamskej soci-
alnej vedy. Islam je spdsob zivota a pre jeho stipencov je sprievodcom v materialnych aj nematerialnych as-
pektoch zivota. Islamska ekonomika pomaha v alokacii a rozdelovani obmedzenych zdrojov bez obmedzenia
osobnej slobody, spdsobenia makroekonomickej a ekologickej nerovnovahy, alebo oslabenia rodiny a socidl-
nej solidarity, ma za ciel dosiahnut rovnovdhu medzi individualnymi a spolocenskymi benefitmi vo vztahu
k stkromnému alebo verejnému vlastnictvu.

Islamské financie a bankovnictvo vychddzaju z hlavnych ekonomickych principov, a to:

1. Nabozenstvo a ekonomika st v islame previazané.

2. Ekonomicka a socidlna férovost a spravodlivost sa na jednotlivcoch nevynucuje, moslimovia st povzbu-
dzovani, aby konali férovo a spravodlivo.

3. Majetok a bohatstvo v kone¢nom dosledku vlastni Stvoritel a ¢lovek ich len spravuje ako poruc¢nik.

4. Ludia maja byt skromny vo svojich vydavkoch a majui vyhybat plytvaniu a luxusu.

5. Podnikatelské aktivity sa podporuji. Vsetci moslimovia sa mézu snazit dosiahnut osobny ekonomicky
zisk, ak konaju v stilade so Saria a neposkodzujt spolo¢nost a prostredie.
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Vsetky obchodné transakcie a kazdé podnikanie je podporované, ak st legitimne a v islame pripustné
(Halal). Obchodom a podnikaniu, ktoré st podla islamu nezakonné a zakdzané (Haram) sa treba vyhnut.
Vsetci maji pravo na rovnaku prilezitost. T1, ktori vlastnia bohatstvo, st zodpovedni za jeho zdielanie so
spolo¢nostou. Na dosiahnutie tohto ciela je v islamskej ekonomike nariadend povinna charita (Zakat), co
je vlastne ndbozenska dan, ktord je ur¢end na zniZenie rozdielov medzi bohatymi a chudobnymi. Okrem
toho su pobadani aj k dodatoc¢nej nepovinnej charite (Sadaqgah).

Islamské financie a islamské bankovnictvo je teda systém zaloZeny na viere a jeho zéklad je stanoveny pravom
$arfa a principmi islamskej ekonomiky. Zakladné principy islamskych financii a bankovnictva zdoraznuja

férovost, spravodlivost, empatiu, spolupracu, podnikanie, etiku a vSeobecne dobré zivotné prostredie a spo-

lo¢nost a nie len maximalizaciu zisku.

Charakteristické rysy islamskych financii méZeme zhrnit takto:

1.

Nabozensky zdklad. Islamské financie st zaloZené na pravidlach a regulaciach vychadzajuicich z islamskej
viery a prava, zatial co konven¢né financie nemaju nabozenské obmedzenia.

Zikaz vroku. Zakladom islamskych financii je zdkaz urokov (Riba). Za uroky, ktoré sa povazuju za uzeru,
sa povazuje zvy$enie sumy uveru za poskytnuty cas. Nie je povolené zarabat peniaze z penazi. V islame
je to ¢asova hodnota penazi, ktora je zakazana. Islam identifikuje peniaze ako prostriedok vymeny, ktory
nema vnuatornd hodnotu, a tak nemdze zarabat viac penazi. Na rozdiel od platenia trokov, ktoré je zakla-
dom konven¢nych financii.

3. Vizba na redlne aktiva. Aby nedochadzalo k tomu, Ze peniaze budu robit peniaze, vietky islamské financné

10.

transakcie sa opieraju o realne aktivum, ktoré je viazané na skuto¢ny tovar alebo sluzbu, ¢o ich robi me-
nej rizikové. Financ¢na transakcie musi mat hmotnu podstatu, ¢o priamo alebo nepriamo vedie k redlnej
ekonomickej transakcii.

Banka ako partner. Konvencné banky prijimaji vklady od vkladatelov a pozic¢iavaju potom finan¢né pro-
striedky dlznikom/podnikatelom, zatial ¢o islamské banky sa spravaju ako partneri voci vkladatelom
aj dlznikom. Islamské banky vystupuju ako predajcovia urcitych finanénych transakeii.

Delenie zisku a straty. Konven¢né banky platia iroky vkladatelom a dostavajui uroky od dlznikov, ktorym
pozicali prostriedky. V islamskych financiach st vopred urcené platby z tiverov zakazané, systém operuje
na zaklade delenia zisku a straty. Islamska banka sa deli so ziskom s klientom, ktorému poskytuje finan-
covanie a tiez sa pozaduje, aby sa delili o akékolvek riziko z podnikania. Pri depozitach sa islamska banka
deli o zisk alebo stratu s vkladatelmi, pomerne k sume, ktora bola vlozena.

Opatrnejsi vyber. Islamska banka, ktora vystupuje ako partner klienta, zdiela zisk a stratu s uverovanym
podnikom, a to vedie islamské banky k opatrnosti pri vybere klientov a projektov, ktoré financuju. Kon-
vencné banky zatazuju svojich klientov fixnymi urokmi bez ohladu na to, ¢i klient dosahuje zisk alebo
stratu, preto su viac zamerané na kredibilitu klienta a jeho schopnost poskytnut zabezpecenie, ako na
jeho tspech v podnikani. Islamské banky na druhej strane, venuju vic¢siu pozornost uskuto¢nitelnosti
projektu a schopnostiam podnikatela.

Produktivna investicia. Islam nabada moslimov, aby radsej investovali do produktivnych podnikov, ako
honobili svoje peniaze, kedZe necinné peniaze nemozu prinasat ziadny zisk. Moslimski vkladatelia su
nabadani financovat ako partneri, tesit sa zo zisku a znasat straty. To stimuluje ekonomiku a motivuje
podnikatelov, aby sa usilovali o tspech v podnikani, z ¢coho ma v kone¢nom dosledku prospech cela spo-
lo¢nost.

Zbytocné a neprimerané riziko. Islam zakazuje transakcie, ktoré su zaloZené na neprimeranom a zbyto¢nom
riziku, ktoré vedie k neistote (Gharar). Zucastnené strany si musia vymienat tplné informacie a zmluvnd
asymetria je zakdzand. Spekulativne transakcie ako také, nie st v islamskom financovani povolené.
Spravodlivost. Finan¢na transakcia by nemala viest k poskodeniu ani jednej zo zmluvnych stran.
Wyliicenie z financovania a obchodovania. Spolocensky nezodpovedné a dobrym mravom odporujuce ak-
tivity a komodity (napr. hazardné hry, produkcia alkoholu a pod.) st nepripustné.

30

FINANCNY MANAZER 312020



Islamské financie mézeme rozdelit do 4 subsektorov:

Islamské bankovnictvo. Zahtta banky, ktoré prijimaji depozité v silade so Saria, ako napr. Bahrain Islamic
Bank. Mézeme sem zaradit aj konvenéné banky, ktoré ponukaja depozitné produkty v stlade so Sarfa pro-
strednictvom svojich islamskych prepazok v ramci svojich hlavnych operacii alebo nezavislych acasti ako
napr. HSBC Amanah.

Islamské poistenie — Takaful. Su to poistovne, ktoré poistujti v sulade so Sarfa, napr. Qatar Takaful Company.

Islamské kapitdlové trhy. Tieto zahfnaja akcie, dlhopisy, podielové a iné investicné fondy, a produkty, indexy
a sekundarne trhy v stlade so Sarfa,

Islamské nebankové financné institiicie. Do tohto subsektoru patria finan¢né institacie, ktoré nie st bankami
a vykonavaju svoju ¢innost v stlade s islamskymi finan¢nymi principmi. St to napr. islamské finan¢né
spolo¢nosti, islamské bytové druzstva, islamské lizingové a faktoringové spolo¢nosti, islamské mikrofi-
nancovanie, charitativne nadacie (Waqf), firmy poskytujuce sukromny kapital a rizikovy kapital, riadiace
organy Hajj a Zakat.

Islamské financovanie, ktoré vykonavaju islamské finan¢né instittcie, ma rozne podoby. K financovaniu
obchodnych transakcii sa pouziva Murabaha, Istisna alebo Idzara. Koncept Murabaha sa viaze k predaju tova-
ru za cenu, vratane tzv. ziskovej marze alebo prirazky, na ktorej sa obidve strany dohodli. Ndkupna a predajna
cena, ostatné naklady a ziskova marza musia byt jednoznac¢ne stanovené v ¢ase kipno-predajnej dohody. Ban-
ka kompenzuje svoj vklad do obchodu vo forme ziskovej marze. Takymto spdsobom sa moze financovat iba
realny tovar. Istisna je druh predaja, kde komodita je financovana este pred jej existenciou. Ide o objednavku
vyroby $pecifickej komodity ur¢ent kupujucemu. K Istisne moze dojst, az ked sa vyrobca zaviaze tovar pre
neho vyrobit. Pre jej platnost musi byt cena fixne dohodnuta. Idzara je druh operativneho lizingu, v ktorom
banka umoznuje klientovi pouzivat tovar alebo sluzbu za vopred dohodnutu cenu. Ku kapitalovym transak-
cidam mozeme zaradit Musaraku, Sukuk, a Salam. Mus$araka je vztah zacastnenych stran, ktoré sa kapitalovo
podielaji na financovani podnikania a rozdeluju si zisk alebo stratu podla svojej ucasti za vopred dohodnu-
tych podmienok. Sukuk je nazov pre finan¢né certifikaty, ktoré maju formu islamského ekvivalentu dlhopisu.
Salam znamenad ,.futuritu® Kupujuici plati dopredu za dohodnuté mnozstvo a kvalitu urcitej komodity, ktora
ma byt dodana v ur¢ity dohodnuty datum za ur¢ita dohodnutt cenu. Alternativou ku konven¢nému poistov-
nictvu je Takaful, ktory vychadza z myslienky, Ze ¢o je neisté vo vztahu k jednotlivcovi, nemusi byt neistym vo
vztahu k velkému poctu podobnych jednotlivcov.

Ciele islamskych financii a bankovnictva st dosahovanie socidlno-ekonomickej spravodlivosti, ochrana
verejnych zaujmov, spravodlivé rozdelovanie prijmov a bohatstva, uspokojovanie potrieb, dosahovanie rastu
a stability a vytvaranie redlnych zdrojov prijmov alebo vynosov.

Zaver

Islamské financie a bankovnictvo zohravaji vyznamnu ulohu rozvoji ekonomik nielen islamskych krajin. Aj
ked celkové aktiva islamskych finan¢nych institacii predstavuju len velmi malé percento v porovnani s kon-
venénymi finan¢nymi institaciami, vidime rychly rozvoj tohto segmentu nielen v islamskych $tatoch, ale aj
v réznych regidonoch a $tatoch sveta. Po poslednej globalnej finan¢nej krize ekondmovia hladaji vychodiska
a jednym z nich moze byt prave rozsirenie islamskych financii a bankovnictva, ktoré v porovnani s konvenc-
nym bankovnictvom kladu vacsi doraz na etické spravanie finan¢nych institucie. Islamské finan¢né produkty,
ktoré st v stlade s principmi Sarie, podporuju redlnu ekonomiku, redlnu vyrobu a zakazuju Spekulativne tran-
sakcie, ktoré su také rozsirené v konvenénom bankovnictve a finan¢nych institaciach. V najblizsich rokoch
mozno ocakavat dalsie rozsirovanie islamskych financii a bankovnictva v uz existujtcich islamskych finan¢-
nych centrach, ale hlavne mozeme ocakavat ich prienik do novych regiénov.

Autorkou ¢lanku je Ing. Eva Jan¢ikova, PhD.
z Fakulty medzinarodnych vztahov Ekonomickej univerzity v Bratislave
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Prehlad aktivit SAF
v druhom polroku 2020

Slovenska asocidcia finan¢nikov sa snazila prispdsobit v plnej miere novym podmienkam, ktoré v tomto
roku nastali. V predchadzajucom ¢isle nasho ¢asopisu sme informovali o aktivitich SAF v prvej polovici roka
2020. Odvtedy mala asocidcia moznost zorganizovat niekolko dalich podujati a pripravit nové podnety pre
vladu, aby sa aj nadalej prostredie, v ktorom pracujeme, zlepsovalo.

Konferencia Finan¢né riadenie podnikov

Pripravili sme pre Vas uz osemnasty ro¢nik konferencie Finan¢né riadenie podnikov, ktora sa uskuto¢nila
v obmedzenom forméte v septembri. Ustrednymi témami konferencie boli: Ako restartovat ekonomiku Slo-
venska a zabezpecit dlhodoby udrzatelny rozvoj?

| Nazor
| ma kazdy.

DATALAN

INGYACIEPREZNOT

Na priority financovania EU zdrojov verzus potreby ekonomiky Slovenska a vyhlad ekonomiky Sloven-
ska odpovedali Eduard Heger, minister financif, Ludovit Odor, viceguvernér NBS a Ludmila Majlathovd, zo
Zastupenia EK na Slovensku.

Venovali sme sa aj financovaniu vo firmach, pripravenosti bank financovat vycerpané firmy a ¢o potrebujt
podniky na podporu modernizacie a zvySenie konkurencieschopnosti. K téme sa vyjadrovali odbornici: Jan
Oravec, $tatny tajomnik MH SR, Slavomir Bena, - ¢len predstavenstva UniCredit Bank Czech republic and
Slovakia, Marek Senkovi¢, vykonny riaditel Slovnaft, a. s., Dusan Vasilisin, CEO SPINEA, s. r.0., Roman Fili-
poiu, CFO SPP Distribucia, Richard Panek, Tax partner EY.
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Blok Inovacie v podnikoch v ¢ase korona krizy prezentoval potrebu a moznosti prediktivneho modelova-
nia v podnikoch pre optimélne vyuzivanie zdrojov pocas krizy, zaroven spolahlivi infrastruktiru a procesy
pre ,,digitalny podnik® v ¢ase korona krizy, efektivhu pracu zamestnancov z home-office. Moznosti prezen-
tovali Pavel Karel, generdlny riaditel NASES, Vladislav Hanak, Managing Consultant a Team Leader CPM,
Sophia Solutions, Ivan Vavrik, CFO 4ka, Rastislav Bajtos, Datalan, riaditel segmentu FTP.

Medidlni partneri

Ocenenie SAF
V ramci konferencie asociacia kazdoro¢ne udeluje aj ocenenie SAF. V tomto roku sa Spravna rada SAF roz-
hodla udelit ocenenie Richardovi Panekovi, partnerovi EY.

Richard Panek pracuje uz vyse 20 rokov ako konzultant v oblasti dani z prijmov pravnickych osob, cezhra-
ni¢ného zdanovania firiem, rodinného biznisu, danového due diligence, danovo efektivne struktirovanych
akvizicii, danovych problémov vo farmaceutickom priemysle, bankovnictve, technolégiach, vyrobe atd. V ob-
lasti firemnej dane vyznamne spolupracuje na pripomienkovani a tvorbe legislativy, ktora motivuje firmy do
investovania inovdcii, vedy a vyskumu, novych technologii.

»velmi si cenime jeho ochotu a aktivnu ucast zapajat sa do aktivit SAF a podielat sa tak na formovani pro-
stredia v oblasti podnikovych financii. Vnimame to ako pomoc pre podniky, ako pomoc pri zorientovani sa
v kluc¢ovych oblastiach financovania firiem, ktoré st v.danom obdobi pre podniky rozhodujuce®, zdéraznil
prezident SAF pan Andrej Révay, ktory mu ocenenie spolu s Jaroslavom Habom, riaditelom pre firemnych
klientov UniCredit Bank na Slovensku, odovzdal.
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Diskusia o stravnych listkoch

Slovenskad asociacia finan¢nikov pripravila diskusiu k otazke pripadnej zmeny stravovacich benefitov.
Napriek rozdielnosti nazorov zucastnenych stran sa ucastnici zhodli, Ze zmena v systéme gastrolistkov je ne-
vyhnutna. Spolo¢nym menovatelom prevaznej vacsiny nazorov bola (i) elektronizacia celého systému s cie-
lom zniZovania marzi sukromnych spolo¢nosti s akcentom na zlepSenie podnikatelského prostredia, a (ii)
zachovanie gastro sektora ako takého. V case nevyhnutnej podpory gastro sektora a zavddzania opatreni na
podporu tohto sektora v okolitych $tatoch, vhimame diskusiu ohladom zdobrovolnenia stravovacich pouka-
zok za pred¢asnu a nie uplne vhodne ¢asovanu.
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Aktuality
SAF priniesla aj mnoho aktualit z diania Eurdpskej komisie ako aj Eurépskeho parlamentu prostrednictvom
newsletra, ktory vychadza dvakrat mesacne, pripadne boli zverejnené na webe SAE

Finanéna akadémia

Treti ro¢nik skvelého podujatia Finan¢na akadémia v spolupraci so Slovenskou sporitelnou sme tentokrat
pripravili v online verzii s nazvom Cash flow firiem v ¢ase krizy. Otvorili sme otazky zamerané na to, ¢o nas
podla makroekonomického vyhladu ¢aka v roku 2021, vyuzitim skusenosti firmy Ernst & Young a ich nastro-
ja kratkodobého planovania cash flow sme riesili otazku Ako riadit cash flow v ¢ase krizy a predstavili sme aj
rieSenia v oblasti financovania firiem, ktoré pontka Slovenska sporitelna.

Patricia Guzlejova
tajomnicka SAF

36

FINANCNY MANAZER 312020


https://asocfin.sk/blog/

Pohlad financnikov na stravné listky

Ministerstvo prace, socidlnych veci a rodiny predlozilo do parlamentu novelu Zakonnika prace, ktora navrhu-
je zaviest ,,finan¢ny prispevok® na stravovanie. Zavedenie finan¢ného prispevku na stravovanie nadvézuje na
programové vyhldsenie vlady, ktoré podla vyjadrenia politikov reaguje na vyhrady viacerych zainteresovanych
skupin proti emitentom gastrolistkov. Tato téma rezonuje v spolo¢nosti uz niekolko rokov a nazory na jej
rieSenie sa liSia podla toho ¢i sa jedna o skupinu zamestnancov, zamestnavatelov, centralnych organov, alebo
zékonodarcov.

Slovenska asociacia finan¢nikov (SAF) zorganizovala k otazke pripadnej zmeny stravovacich benefitov
v zmysle pracovnopravnych predpisov stretnutie vSetkych stran zucastnenych na diskusii. SAF plne podporila
diskusiu k tejto téme aj vzhladom k tomu, Ze ide o prierezovt tému, ktora zachytava viacero ¢innosti/oblasti
vo firmach: pracovnopravne vztahy (mzda, socialna politika), ekonomické vztahy (G¢tovna evidencia, dane),
financie a administrativa (emisia, nakup, evidencia, zuctovanie, spracovanie, spatny odkup, likvidacia). Na-
priek tomu, Ze rdzne strany a aj politici v diskusii pouzivali rozne expresivne vyrazy, vyvracaju rozne myty
o stravnych listkoch a najma obvinuji emitentov z velkych ziskov zo $tatom garantovanym biznisom nebola
podla nasho nazoru diskusia vedena k podstate problému. Na tivod treba povedat, Ze viaceré vyhrady pod-
nikatelov i fyzickych os6b na gastrolistky su opravnené a dokonca podla nasho nazoru v niektorych fazach
obehu i protipravne, ale daju sa riesit.

Problém gastrolistkov ale nie je len o strave! Pri diskusii o ,,nenavidenych® gastrolistkov sa zabuda, ze
jeden zdkon - Zakonnik prace uklada zamestnavatelovi vyplatit mzdu (v hotovosti, alebo na ucet) s ktorou
si zamestnanec moze robit ¢o chce a ten isty zakon uklada navyse (nuti) zamestnavatelovi naviac zabezpecit
v ramci socialnej politiky ,,benefity*, ktoré maju za tlohu vytvarat lepsie podmienky na pracu zamestnancov
(stravu, rekreaciu, Sport...). Tieto benefity mozu byt oslobodené od dane a odvodov ak st preukazatelne
pouzité na stanoveny ucel a su uloZené zakonom, alebo dohodnuté v zmysle kolektivnych pracovnopravnych
vztahov. Ak ale firma poskytne benefit zamestnancom ,,len z vlastnej vole (na stravu, auto, Sport...), dokonca
aj bez poskytnutia hotovosti (v naturdlnej forme - napr. automobil), je povinna vystavit danovy doklad (za-
uctovat ho) a zdanit prislusnou danou z prijmov fyzickych osob. Pozrime sa ¢o hovori Zakonnik prace hned
v prvom bode: ,,Zamestnavatel je povinny zabezpecovat zamestnancom vo v$etkych zmenach stravovanie
zodpovedajuce zasadam spravnej vyzivy priamo na pracoviskach alebo v ich blizkosti; tito povinnost ma
aj zamestnavatel alebo agenttra docasného zamestnavania voci docasne pridelenému zamestnancovi®. Z toho
vyplyva, Ze imyslom zakonodarcu je stanovit zamestnavatelom povinnost naviac, okrem mzdy, zabezpecit
v ramci socidlnej politiky ,,benefity®, ktoré maju za tlohu vytvarat lepsie podmienky na pracu zamestnancov
(stravu, rekreaciu, $port...). Ak teda Zakonnik prace nuti firmy plnit pre zamestnancov nie¢o navyse mzdy
a niektoré firmy vynakladaju velké investicie (i prevadzkové prostriedky) na jedalne (dokonca im za urcitych
podmienok $tat neuzna ani danové naklady), tak je to vo¢i firmam nezodpovedné, aby umoznili niektorym
firmam poskytovat finan¢ny prispevok bez preukdzania ucelu (vid citovany zakon). Treba pripomenut, ze Za-
konnik prace v ostatnych dvoch benefitoch (rekreacia zamestnancov a prispevok na Sportovt ¢innost dietata),
toho istého paragrafu, vyzaduje preukazat opravnené naklady. Ak $tat pripusti to, ze zamestnanec nebude
musiet preukazovat vydavky na stravné, porusi tym zékladny tcel zaradenia § 152 do Zakonnika prace a teda
povinnost zamestnavatela poskytovat zamestnancom okrem mzdy i lepsie pracovné podmienky. Podla nasho
nazoru treba nazerat na gastrolistky nielen ako na zabezpeclenie (sprostredkovanie) stravy pre zamest-
nancov, ale tiez i ako zabezpecenie ucelu pri preukazani opravnenych (danovych) nakladov. Alternativne
sa daju preukazat opravnené naklady aj predloZenim danového dokladu restauracie a evidovanim v u¢-
tovnictve firmy.
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A tu sme pri druhom probléme, ktory zvykna namietat politici, resp. niektoré zainteresované strany, pro-
ti emitentom, Ze maju Stdtom garantovany biznis. Ale tu treba povedat, ze to plati pri vietkych ¢innostiach
pri ktorych zédkony urcuji povinnosti podnikatelom, pri uctovnictve (ictovna evidencia, inventarizacia...),
danovych priznaniach, pracovnej evidencii, hygienickych opatreniach. Takze keby zakon ($tat) nevyzadoval
viest Gc¢tovnictvo, dane nemali by uc¢tovnici, daniari, hygienici ,,§tatom“ garantovany biznis. Rovnako ako
pri povinnosti preukazat poskytnutie stravy, rekreacie alebo Sportu... Ak chci raz politici vyriesit tento
problém nech najdu odvahu tplne zrusit v Zakonniku prace povinnost riesit ,,socialnu politiku®, ktoru
Zakonnik prace presne vymedzuje v § 152 a nechaju rieSenie na samotnych zamestnavatelov v ramci kon-
kurencie schopnosti firiem.

Ako som uz uviedol viaceré vyhrady podnikatelov i fyzickych osob na gastrolistky st opravnené, takze ak
je zaujem aby nadalej plnili ulohu zabezpecenie evidencie plnenia povinnosti zamestnavatela voci zamestnan-
com, treba zasadne zjednodusit formu papierovi na elektronicku (zabezpecit tym aj naplnenie povinnosti tep-
1ého jedla) a regulaciou poplatkov (tak ako pri platobnych transakciach) znizit naklady firiem. Tu je namieste
pripomentt tiez skuto¢nost, Ze ak zamestnanec dostal vyplatu v hotovosti nemusel platit pri nakupe v obcho-
doch ziadne poplatky (naklady manipulaciu s vyplacanim miezd znasali firmy), ale ked dostant zamestnanci
mzdu na Gc¢et musia platit rozne poplatky za tcet, internetbanking, vyber z bankomatu, platobnu transakciu. ..
Z tohto pohladu sa javi, ze napriek tomu, zZe finan¢ny prispevok na stravu privitali najmé zamestnanci, viaceri
zamestnavatelia, firmy, rieSenie nezodpoveda legislativnym danovym normam a moze byt v budicnosti pred-
metom uprav, ktoré zase poskodia podnikatelskému prostrediu.

Ing. Andrej Révay
prezident SAF
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Management pohladavok 2020:
spolupraca EU Generation a SAF

Uz celych 18 rokov organizuje rakuska firma EU Generation (https://www.eugeneration.com) slovensko-
-Cesku konferenciu Management pohladévok a ani tento osobity COVID rok nebol vynimkou, hoci prinutil
organizatorov pristupit k menej tradi¢nej online verzii podujatia, streamovanej z profesionalneho bratislav-
ského $tudia v dnoch 18.-19. novembra 2020.

Konferencie Management pohladavok sa kazdoroc¢ne zucastnuju zastupcovia vladnych institucii, ktori
prezentuju aktudlne ¢i planované legislativne zmeny, ako aj $tatne opatrenia a iniciativy s vyznamnym vply-
vom na veritelov (tento rok vystupili zastupcovia az $tyroch slovenskych ministerstiev: spravodlivosti, hos-
podarstva, zdravotnictva, prace, socialnych veci a rodiny). Aktualne zmeny v sprave a vymahani pohladavok
na konferecii prezentovali zastupcovia velkych aj mensich podnikov (veritelov), slovenskych bank a poistov-
ni, inkasnych agentdr, advokati, exekutori, drazobné spolo¢nosti a poradenské firmy. Tento rok boli medzi
speakermi konferencie aj prezidenti Styroch profesnych asociacii a komér - okrem prezidenta SAF Andreja
Révaya vystupil aj prezident Slovenskej komory exekutorov Miroslav Paller, prezident Asocidcie slovenskych
inkasnych spolo¢nosti Martin Musil a prezidentka Slovenskej komory psycholégov Eva Klimova.

Konferencia sa tento rok logicky niesla najmé v znameni dopadu $tatnych anti-COVID opatreni na veri-
telov a dlznikov. Na jednej strane maju anti-COVID opatrenia nasim ¢lenom (podnikom) pomdct prekonat
krizu prostrednictvom finan¢nych kompenzacii vypadku trzieb, dotacii na mzdy, odvody ¢i ngjomné a chranit
podniky pred upadkom spdsobenym pandemickou krizou. Na druhej strane chrania celkom logicky aj ich
dlznikov a tak je tu stdle aj otdzka mozného zneuzitia opatreni dlznikmi, ktori by sa dostali do situdcie upadku
bez ohladu na prebiehajicu pandémiu. Vsetky tieto aspekty boli analyzované prednasajucimi a diskutuju-
cimi z najroznejsich uhlov pohladu a odzneli mnohé zaujimavé nazory. V panelovej diskusii k anti-COVID
opatreniam prezident SAF Andrej Révay hodnotil zapojenie SAF do pripravy opatreni na zaciatku pandémie
prostredictvom Slovenskej asocidcie malych a strednych podnikov, ale spomenul aj neskorsi prispevok SAF
k nastaveniu fungovania ekonomiky po krize prostrednictvom priamych diskusii s ministrom financii SR
Eduardom Hegerom a $tadtnym tajomnikom MH SR Janom Oravcom. Zhodnotil, Ze v sticasnosti SAF nema
ziadny problém v komunikdcii so $tatom a vytvarani vizieb smerom k MF SR, prejavil vak isté pochybnosti
o spravnej implemnetacii a nacasovani nami navrhovanych opatreni. Hodnotil (ne)dostato¢nost vytvarania
krizovych rezerv podnikmi v réznych odvetviach. Zasadnou otazkou pre SAF je vytvorenie dostato¢nych
zdrojov financovania podnikov a ekonomiky ako celku, aby sa nielen vyriesili nasledky krizy, ale aby sa eko-
nomika nastartovala na novu Groven smerom k digitalizdcii a zelenej ekonomike. Hovoril aj o ddlezitej ulohe
bank v celom krizovom a pokrizovom financovani ekonomiky. Hodnotil moralnu stranku suc¢asného podni-
kania ($eda ekonomika) avsak scasti vini z nie dobrej situdcie v tejto oblasti aj $tat, pretoze predchadzajtce
vlady neboli zi¢livé k podnikatelskému prostrediu a to tiez do velkej miery viedlo k odkladaniu zdrojov pod-
nikmi aj inymi nez zakonnymi sposobmi. Upozornil, Ze opatrenia zlep$ujice podnikatelské prostredie doteraz
vzdy viedli k zlep$eniu morélky v priznavani trzieb podnikov.

Aktivna ucast clenov SAF na konferencii Management pohladdvok 2020 bola nebyvalo $irokd. Okrem
vysSie uvedeného vystupenia prezidenta SAF Andreja Révaya v panelovej diskusii k dopadu anti-COVID
opatreni na veritelsko-dlznicke vztahy sa zaojili aj dalsi predstavitelia a ¢lenovia SAF. S prikladmi riadenia
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a vymahania pohladavok v slovenskej podnikovej praxi vystupil ¢len Spravnej rady SAF Peter Andrisin a zdie-
lal s divakmi bohaté vlastné skdsenosti vedice k nulovym pohladavam po splatnosti v jeho podniku. Nové
opatrenia na rieSenie zadlzenia $tatnych nemocnic a zmenu sposobu ich financovania prezentovala za Minis-
terstvo zdravotnictva SR ¢lenka Spravnej rady SAF Iveta Griacova, ktora je dnes generalnou riaditelkou sekcie
efektivneho hospodarenia MZ SR a jej ulohou je nastavit finan¢ny model statnych nemocnic tak, aby sa nielen
oddlzili, ale aby sa kone¢ne prestali opatovne a cyklicky zadlZzovat. Z aktivnych ¢lenov SAF sa na konferencii
prezentovala aj spolo¢nost CRIF - Slovak Credit Bureau, za ktoru vystupovala dlhoro¢na ¢lenka SAF Jana
Markova - ta so svojim kolegom Pavlom Syndkom hovorila o aktuadlnom vyvoji konkurzov, restrukutralizacii,
oddlzeni a tzv. docasnej ochrany podnikatelov a na konkrétnych udajoch dokladovala relativhe maly pocet
upadkov a nizky zaujem o tzv. do¢asnu ochranu v aktudlnom krizovom obdobi. Jeden z dvoch dni konferen-
cie moderoval ¢len Spravnej rady SAF Peter Daniel, ktory zaroven aktivne vstupil aj do vystipenia poradcu
ministra MPSVaR Ladislava Sutého, kedZe on sdm je okrem iného v pozicii experta narodného projektu Bez-
platné dlhové poradenstvo, o ktorom ministerstvo po prvy raz verejne informovalo prave na tejto konferencii.
Uvedenym projektom sa ma na Slovensku zriadit $iroka siet bezplatnych dlhovych poradni pre nadmerne
zadlzenych Iudi (fyzické osoby).

—3 = Takéto $iroké zapojenie SAF do odborného
pohladavkového podujatia je jasnym dokla-
dom, Ze nie vzdy musime nazory SAF prezen-
tovat odbornej verejnosti iba na nasej vlastnej

EQS. FOR A DEBT-FREE woRLD.

&, konferencii a posobit na nazory inych iba cez
The ' vlastné odborné podujatia SAF - efekt $irenia

undllfpt'Ited odbornych diskusii na témy zaujimavé pre
market nasich ¢lenov mézu priniest aj podujatia orga-
leader nizované tretimi stranami, do ktorych sa cie-

povedomia o nasej asocidcii a ovplyviiovanie

lene, $iroko a aktivne zapojime. Ucast Sirokej
odbornej verejnosti na takychto podujatiach
(dokonca $ir$ia nez na nasej vlastnej konfe-
rencii) ma na povedomie verejnosti o existen-
cii SAF silny multiplika¢ny efekt.

Peter Daniel
clen Spravnej rady SAF
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ENGLISH SUMMARY

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

EDITORIAL
Marian B6di, member of the SAF board prepared the editorial note aimed at digitalization including
challenges and obstacles in various sectors of economy.

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS

APPLICATION OF CORPORATE GOVERNANCE PRINCIPLES IN SLOVAKIAN BANKING
SECTOR

Hussam MUSA - Janka GROFCIKOVA

MEASURING OF AGGRESSIVE TAX PLANNING
Michal ISTOK - Kamil SCERBA

WHERE TO FOCUS GOVERNMENT SUPPORT DURING SARS-COV-2 PANDEMICS,
AUTOMOTIVE INDUSTRY OR RECREATION SECTOR OF SLOVAKIA?
Veronika MITKOVA

REGULATORY BURDEN AND ITS INFLUENCE ON FINANCIAL PERFORMANCE OF SMEs
- THE TAX LICENCE EFFECT
Lubos ELEXA

FUNDAMENTALS OF ISLAMIC FINANCE AND ISLAMIC BANKING
Eva JANICKOVA

ASSOCIATION PAGES
OVERVIEW OF SAF ACTIVITIES IN SECOND HALF OF 2020
(Patricia GUZLEJOVA)

TREASURERS VIEW ON LUNCH VOUCHERS
(Andrej REVAY)

RECEIVABLES MANAGEMENT 2020: COOPERATION OF EU GENERATION AND SAF
(Peter DANIEL)
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