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UVODNIK

Vazeni citatelia Financného manazéra, mili priatelia

-

prihovaram sa Vam ako nova ¢lenka redakcnej
rady Finan¢ného manazéra, Casopisu, ktory uz ma
svoje pevné miesto medzi odbornymi periodikami
na Slovensku. Prave dobra pozicia ¢asopisu nés ve-
die k tomu, aby sme pokracovali v doterajsom trende
— prinasat aktualne postrehy, skusenosti, analyzy, ¢i
vedecké pristupy k problémom, ktoré priamo alebo
nepriamo ovplyvnuju rozhodnutia a konania podni-
kovych finan¢nikov, ako to definovala §éfredaktorka
p. Ing. Miloslava Zelmanova.

Finan¢na kriza odkryla mnohé problémy a nedo-
statky v riadeni ekonomickych subjektov. Potvrdilo
sa, ze rozhodujuce je vcas identifikovat prilezitosti
a rizikd podnikania a prijat spravne rozhodnutia
v spravnom case. Pocas financ¢nej krizy sa tiez zre-
telne prejavilo, aka dolezita pre podnik je solidna
finan¢na $truktdra. Preto sa v buddcnosti prioritne
zameriame na témy, ktoré maji priamy dopad na fi-
nancné riadenie podniku. Pozornost zameriame naj-
mé na témy, ktoré vyplynuli z nedavno konanej kon-
ferencie EACT, o ktorych informoval p. Ing. Révay
na konferencii IBM a SAF, ktora sa konala v Brati-
slave v juni t. r. Predmetom aktivit Slovenskej asoci-
acie podnikovych finan¢nikov budu vietky aktivity
s dopadom na financie podniku od otazok ziskava-

nia kapitalu cez nové pristupy k regulacii kapitalu
a riadeniu likvidity a rizik, harmonizaciu legislativy
v Eurdpskej unii az po zavadzanie nového jednot-
ného platobného systému SEPA. Mnohé podnety
pre nasu dalsiu ¢innost prinieslo aj vystupenie pana
Ing. Miroslava Galambo$a na tému Nova realita fi-
nan¢ného manazéra — o meniacej sa ulohe finan¢-
ného manazéra v organizacii a o novych narokoch
na finanéného manazéra. Pre CFO to bude zname-
nat pripravu na nové ulohy v oblasti kompetencii,
nové nastroje finan¢ného riadenia, na vyssiu formu
informacnej podpory a posun do oblasti strategickeé-
ho riadenia.

V tomto zlozitom obdobi komer¢né banky, pod
vplyvom zostrujucich sa opatreni pre ich podni-
kanie, vyrazne obmedzili poskytovanie tverov pre
podnikatelské subjekty — najma pre malych a stred-
nych podnikatelov. Banky sa snazia eliminovat uve-
rové riziko prisnej$im posudzovanim bonity klien-
ta, pohlad na tato problematiku prinasa prispevok
Uverové riziko podnikatelskych subjektov v banke.

Stazené moznosti ziskavania uverov vyvolali po-
trebu presuntt sa z Gverového trhu na kapitalovy trh,
aby sa podniky boli schopné prefinancovat. Uspesn{
podnikatelia, na druhej strane, hladali moznosti
bezpecne investovat svoje volné prostriedky, pri-
nasame preto ¢lanok o moznostiach investovania
do diamantov a drahych kamenov.

Kriza tiez vyvolala tendencie popri posilneni re-
gulovania kapitalu zvysit poziadavky na kratkodo-
bu likviditu. Preto napriek tomu, Ze este nebol plne
implementovany dokument Basel II, sa uz pripravu-
je zavedenie Basel III. Prindsame pohlad na imple-
mentaciu Basel III v bankach najma preto, Ze dopad
jeho zavedenia sa pravdepodobne prejavi v podnika-
telskej stére ako redukovanie moznosti ziskavania
uverov a zvysenych bankovych poplatkov v dosled-
ku rastu nakladov, marzi a poplatkov bank.

Verim, Ze svojimi prispevkami, nazormi a pod-
netmi nam i Vy date nové impulzy pre nasu dalsiu
pracu.

Maria Klimikovd
predsedkyta redakcnej rady

”
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INTERVIEW

1 1 V4 1
Iniciativa Singapur
V aktualnom cisle nasho casopisu Vam ponukame rozhovor
s ministrom hospodarstva SR Jurajom MisSkovom

- o

M Dria 6.6.2011 ste odprezentovali ndvrh opatreni
pod ndzvom Iniciativa Singapur, ktorych cielom
je zlepsovanie podnikatelského prostredia. Preco
prdve ndzov Singapur?

Je to symbolické. Singapur je v hodnoteni pod-
nikatelskych slobdd svetovou spickou. Naviac je to
brana na trhy v Azii takmer vietkych investorov,
ktor{ smeruju na Azijsky trh. Aj na Slovensku chce-
me dosiahnut vyrazne lepsie a maximalne slobodné
podnikatelské prostredie ako je v Singapure. Preto
Singapur. Je to nas ciel.

Singapur ma vysoko rozvinuty a velmi uspe$ny
model trhovej ekonomiky. Tesi sa velkej slobode

FOM—

.

podnikania, nekorupénému podnikatelskému pros-
trediu, stabilnym cendm, najvyssiemu HDP na oby-
vatela na svete a takmer nulovej nezamestnanosti.
Singapur preto vnimame, ako obchodné financ¢né,
komunika¢né a prepravné centrum svetového vyz-
namu.

V aprili tohto roku som spolo¢ne s kolegami z MH
SR a SARIO, a delegaciou niektorych podnikate-
Tov absolvoval investi¢nt road show v Azii. Jednou
z poslednych aktivit tohto podujatia bol investi¢ny
seminar v Singapure, ktory sa konal aj pod zastitou
velvyslankyne Singapuru na Slovensku pani Jen-
nie Chua. Bol to prvy slovensky investi¢ny seminar
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uskuto¢neny v ,mekke businessu. Otvorila sa nam
tak vyborna prilezitost dosiahnut lepsiu vzajomnu
obchodnd spolupracu. Pritom stale kladieme doraz
hlavne na vyrobnu kooperaciu a inovacie, zaklada-
nie spolo¢nych podnikov a spolupracu v oblasti vedy
a vyskumu.

Ziskané skusenosti a poznatky by sme radi apli-
kovali v ramci podnikatelského prostredia na Slo-
vensku. Singapur preto nemusime hned vnimat ako
nas jediny vzor, aj ked scasti nim je, ale je to v pr-
vom rade nas ciel a preto aj symbolicky nazov nasej
iniciativy za zlepSenie podnikatelského prostredia
na Slovensku nesie nazov Singapur. Chcem aby sme
boli do dvoch rokov najlepsi v strednej a vychodnej
Europe.

B Co je obsahom projektu Singapur?

Je to iniciativa. Obsahom tejto iniciativy je sihrn
viac ako 100 opatreni rozdelenych do troch zaklad-
nych okruhov. Prvy z nich tvoria kratkodobé opat-
renia zamerané na zlepSenie podnikatelského pros-
tredia v medzindrodnom meradle. Druhy obsahuje
strednodobé opatrenia vyplyvajice zo zavazkov Slo-
venskej republiky vo¢i EU, kde sme sa aj zaviazali
k znizovaniu administrativnych bariér do konca roka
2012. Treti okruh zahfia najma opatrenia navrhnu-
té na zaklade konzultacii s podnikatelskymi zvdazmi
a zdruzeniami. Toto je vSak iba zaciatok. Mame roz-
pracovanych dalsich vyse dvesto opatreni o ktorych
momentalne vsak este len rokujeme.

B Ako vyhodnocujete kvalitu podnikatelského pros-
tredia?

Prioritou politiky zlepsovania podnikatelského
prostredia je analyzovat spdsob a obsah implemen-
técie regulacii EU do pravneho poriadku Slovenskej
republiky. Zjednodusene povedané, chceme dohlia-
dat na to, aby sme si neprijimali také zakony, ktoré
nam kladu zbyto¢ne vysoké administrativne pozia-
davky na podnikatelov a to aj tam, kde to vobec nie
je nutné. Preto sme na ministerstve vytvorili Instituat
hospodarskych analyz, ktory zodpoveda za analyzu
prijimanych zakonov. Tento institut pripravuje naj-
md ex ante a ex post analyzy jednotlivych legislativ-
nych reguldcii. Su tam analytici zodpovedni za me-
ranie administrativnych nakladov a zataze podnika-
telského prostredia a za predkladanie navrhov na ich
zniZenie.

Identifikovali sme takmer 180 komplikovanych
a Casto nepotrebnych informacnych povinnosti, kto-
ré stat kladie na podnikatelov. Objem administrativ-
nych ndkladov, ktoré predstavuju administrativnu

zataz v sektore podnikania bol na zaklade doterajsich
merani Institatu hospodarskych analyz kvantifikova-
ny na uroven 1,98 mld. Eur, ¢o predstavuje az 3 %
HDP. Administrativne naklady st pritom len ¢astou
zataze, ktoru $tat kladie na podnikatelsku sféru. Vy-
tycili sme si ciel znizit tieto ndklady do konca roku
2012 0 25 %.

B Mozete priblizit proces zlepSovania podnikatel-
ského prostredia?

Zlep$ovanie podnikatelského prostredia je neusta-
ly proces, ktorym sa Ministerstvo hospodarstva zao-
bera a nadalej bude zaoberat. Predtym o tom kazdy
iba hovoril, ale urobilo sa v tomto smere pramalo.
My sa budeme permanentne snazit o ulahcenie pod-
nikania na Slovensku. Ide nam o zniZenie adminis-
trativnej narocnosti vo vsetkych fazach podnikania
(registracia, zaciatok podnikatelskej ¢innosti, ukon-
¢enie podnikania alebo presun podnikatelskych ak-
tivit na ina osobu a podobne). V sucasnosti pripra-
vujeme také opatrenia, ktoré skratia napriklad cas
potrebny na administrativne zaloZenie podniku (naj-
viac tri dni), roz$irime posobnost jednotnych kon-
taktnych miest (JKM) aj na podnikatelské subjekty
podnikajuce na zaklade iného ako Zivnostenského
opravnenia a pod. Informatizaciou $tatnej a verejnej
spravy dojde k odstraneniu niekolkonasobnych po-
ziadaviek na informacie, doklady a idaje podnikate-
lov. Urychlenym zavadzanim sluzieb eGovernmentu
sa zefektivnia procesy vo vsetkych oblastiach, kde
dochadza k interakcii verejnej spravy s podnikatel-
skymi subjektmi. Kladieme doraz na prepdjanie ve-
rejnych registrov dani, socidlneho a zdravotného za-
bezpecenia, katastra nehnutelnosti a inych. Cielom
je permanentne znizovat administrativnu naro¢nost.
Podnikatelia maju podla mna v prvom rade podni-
kat a zamestnavat ludi. Na administraciu je tu Stat.
Nemoze to byt naopak.

B Kedy ocakdvate, Ze sa zlepsi podnikatelské pros-
tredie na Slovensku?

Zlep$ovanie o¢akavam Ciasto¢ne uz zaciatkom bu-
duceho roka a vyrazne po roku 2012, kedy chceme
priniest podnikatelskému sektoru usporu priblizne
0,5 mld. EUR roc¢ne. To sa potom prejavi vo vyssej
efektivnosti, zvySenych investiciach ale aj v tvorbe
novych pracovnych miest. To bude najvac¢sim lakad-
lom pre vSetkych investorov. Aj pre domacich. A ne-
prestaneme. Stdle budeme navrhovat dalsie a dalsie
opatrenia, ktoré buda smerovat k zlepSovaniu pod-
nikatelského prostredia na Slovensku, aby sme boli
na podnikanie najlepsim $tatom v Eurdpe a aby sme
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INTERVIEW

boli v prvej desiatke na svete.
B Aky je Vs ciel' v oblasti poskytovania investic-
nych stimulov ?

Nasim ciefom je maximadlne znizenie poskytova-
nia investi¢nych stimulov. Chceme, aby investori pri-
chadzali na Slovensko preto, lebo je to pre nich samo
o sebe vyhodnejsie ako inde v Eurdpe. Ak budeme
davat nejaké stimuly, aj ked myslim, ze to bude mini-
malne, budeme ich orientovat vyhradne len do zne-
vyhodnenych regionov, ktoré charakterizuje vyssia
miera nezamestnanosti. Redlne tu mame konkuren-
ciu okolitych krajin, ktoré investi¢né stimuly posky-
tuji a my sa tomu musime prispdsobit, ak chceme,
aby sme potlacili regiondlne rozdiely. Poskytnutie
investi¢ného stimulu vsak bude skor vynimkou, ako
pravidlom.

B TakzZe navrhované opatrenia budii maft pozitivny
vplyv na podnikatelské prostredie na ikor statu?
Nemozme dopustit, aby sa $tat donekonecna

zbavoval svojej zodpovednosti a prestval svoje po-

vinnosti na podnikatelov. Vplyvame na prislusné
ustredné Statne organy, aby od podnikatelov nevy-
zadovali zbyto¢né papierovanie, nendtili ich niekde
neproduktivne stat v rade kvoli nejakému papieru, ¢i

potvrdeniu, aby si nevynucovali zbytocnymi opatre-
niami v prevadzkach nadbytoc¢né investicie ¢i nakla-
dy. Podnikatelia by mali mat vacsiu slobodu podni-
kat a $tat si moZe slobodne uradovat. Je predsa nepri-
pustné, aby s$tat podnikal a podnikatel uradoval. To
je koncepcia ,,silného socidlneho $tatu®, ktord zlyha-
la. Dnes vsetci vidime v pripade Grécka, kde takyto
socialny $tat konci. Som zastancom prosperity a nie
zadlZovania sa. Na dlh sa neda zit donekonec¢na. Raz
tie dlhy bude treba vratit a ja nechcem, aby som mu-
sel za nezodpovednost socidlnych populistov done-
konec¢na zit v chudobnom a zadlZenom $tate. Chcem,
aby kazdy, kto sa slobodne rozhodne, mohol aj slo-
bodne podnikat a aby nebol odkazany len na pomoc
Statu a aby nepodliehal svojvoli aradnikov, ktori mu
v podnikani maju predovSetkym pomahat a nie ho
zavalovat administrativnou pracou na ukor jeho slo-
bod. Iniciativa Singapur je dnes iba zaciatkom dlhej
cesty za prosperitou, ale najdolezitejsie je zacat. My
sme uz zacali a vieme, Ze uz o dva roky to bude aj vi-
diet. Ak budeme pokracovat v tomto procese, naozaj
mozeme dojst az do ciela a urobit zo Slovenska Sin-
gapur strednej a vychodnej Eurdpy. Je to redlny ciel.

Za rozhovor dakuje
Miloslava Zelmanova, $éfredaktorka
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Co treba zlepsit?

Barbora Lazarova

Zelend knina - Rdmec spravy a riadenia
spolocnosti Eurdpskei unie.

C-CGA

CENTRAL EUROPEAN CORPORATE GOVERNANCE ASSOCIATION
STREDOEUROPSKA ASOCIACIA SPRAVY A RIADENIA SPOLOCNOSTI

tictovnych skanddlov na prelome ti-

sicro¢i venuje Europska komisia (Ko-

misia) zvysenii pozornost moderni-
zdcii systému spravy a riadenia spolocnosti. Prvym
vyznamnym krokom bolo prijatie tzv. Akéného planu
k modernizdcii obchodného prava spolocnosti a k zdoko-
naleniu spravy a riadenia spolocnosti v Eurdpskej tinii
v mdji 2003, za ktorym nasledovali odporiicania tyka-
jlice sa nezavislosti clenov spravnej rady bez vykonnej
prdavomoci, vyborov spravnej rady, transprentnosti
odmeriovania clenov orgdnov spolocnosti a povinnosti
kotovanych spolocnosti vyddvat a zverejtiovat vyhld-
senia o sprdve a riadeni. Okrem tychto dokumentov
oblast spravy a riadenia spolocnosti v Eurépskej tinii
(EU) formuje smernica o zneuZivani trhu (2003/6/
ES), smernica o prevzatiach (2004/25/ES), smernica
o transparentnosti kétovanych spolocnosti (2004/109/
ES), smernica o auditoch (2006/43/ES) a smernica
o pravach akciondrov (2007/36/ES).

Finan¢na a hospodarska kriza, ktora zachvati-
la cely svet v ostatnych piatich rokoch mimo iného
ukazala, ze doterajsia regulacia spravy a riadenia
spolo¢nosti nie je dostato¢ne uc¢inna. Komisia preto

nedavno znovu zopakovala svoj zavizok vybudovat
silny a uspesny jednotny trh, ktory sa bude zameria-
vat na obc¢anov a opatovné ziskanie ich dovery. Ako
sa uvadza v jej oznameni Na ceste k aktu o jednotnom
trhu za socidlne trhové hospoddrstvo s vysokou kon-
kurencieschopnostou (KOM 2010/608): ,,prvoradé je,
aby europske podniky preukdzali ¢o najvicsiu zodpo-
vednost tak voci svojim zamestnancom a akciondrom,
ako aj voci spolocnosti vseobecne®. V oblasti spravy
a riadenia spolo¢nosti Komisia otvorila za posledné
dva roky verejné konzultacie k nasledovnym trom
zelenym kniham (Green Paper):

B Zelend kniha - Sprava a riadenie finan¢nych insti-
tacii a politika odmenovania
(verejna konzultacia: februar - jun 2010)

B Zelend kniha - Auditorska politika — poucenie
z krizy
(verejna konzulticia: december 2010 - april 2011)

B Zelena kniha — Ramec spravy a riadenia spolo¢-
nosti
(verejna konzultacia: 5. april - 22. jul 2011).

S cielom zistit najzavaznejsie problémy dobrej
spravy a riadenia spolo¢nosti v EU a pripravit zelena
knihu - Ramec spravy a riadenia spolo¢nosti Komi-
sia viedla rozhovory so vzorkou kétovanych spolo¢-
nosti z roznych clenskych Statov, réoznych odvetvi,
s roznymi urovinami kapitalizacie a akcionarskymi
$truktirami. Zorganizovala aj stretnutia s expert-
mi na spravu a riadenia spolo¢nosti, so zastupcami
investorov a obcianskej spolo¢nosti. V aprili 2011
Komisia otvorila verejnu konzultaciu k tejto zelenej
knihe pre $iroktl odbornu verejnost, v ramci ktorej
je mozné vyjadrit sa k predlozenym otazkam do 22.
jula 2011. Zelend kniha otvara najma dalej uvedené
tri oblasti, ktoré su zdkladom dobrej spravy a riade-
nia spolo¢nosti:

V4

V4

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych finan¢nikov

47



-

”

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

@ Spravna rada. Otizky uvedené v zelenej kni-
he sa tykaju efektivnosti fungovania spravnych
rad. Komisia navrhuje, aby spravne rady, ktoré
su protipélom vykonného manazmentu, boli vy-
soko vykonné a ucinné. To znamend, Ze sprav-
ne rady potrebuju ¢lenov bez vykonnej funkcie,
s roznymi nazormi, schopnostami, kvalifikaciami
a vhodnymi profesionalnymi skiisenostami, pri-
padne s rodovou a narodnostnou diverzitou. Tito
¢lenovia by mali byt ochotni venovat dostato¢ny
Cas praci v spravnej rade. Zvlast dolezita je ulo-
ha predsedu spravnej rady, ako aj zodpovednost
rady za riadenie rizik. V tejto stvislosti je dolezité
upozornit, Ze termin ,spravna rada“ pouzivany
v tejto zelenej knihe odkazuje na tlohu dohladu,
ktort v dudlnej $truktire aki pozname na Slo-
vensku (dozornd rada a predstavenstvo) ma do-
zorna rada.

@ Akcionari. Ramec spravy a riadenia spolo¢nosti
je zalozeny na predpoklade, ze akcionari sa za-
pdjaju do cinnosti spoloc¢nosti a vedenie sa im
za svoje vykony zodpovedd. Komisia v§ak na zak-
lade prieskumu konstatuje, ze vacsina akcionarov
je pasivna a Casto sa zameriava len na kratkodobé
zisky. Zda sa preto uzitocné zvazit ¢i je mozné po-
vzbudit akcionarov k tomu, aby sa viac zaujimali
o udrzatelné vynosy a dlhodobejsie vysledky spo-
lo¢nosti a najst moznosti ako ich povzbudit, aby
boli aktivnejsi pokial ide o problémy spravy a ria-
denia spolo¢nosti. Zelena kniha ma tiez presku-
mat potrebu ochrany mensinovych akcionarov
a otazku ¢i je potrebna identifikacia akcionarov,
tj. mechanizmus umoznujici emitentom zistit
kto su ich akcionari a ¢i treba zlepsit ramec spolu-
prace akcionarov.

@ Monitoring. Zelend kniha dalej kladie otazky
ako zlepsit monitorovanie a presadzovanie exis-
tujucich vnutrostatnych kddexov spravy a riade-
nia spolocnosti, aby investori, ako aj verejnost
dostavali zmysluplné informacie. Ako uplatno-
vat pristup ,dodrziavaj alebo vysvetli®, o ktory sa
opiera rdmec spravy a riadenia spolo¢nosti EU.
Informacna kvalita vysvetleni uverejnovanych
spolo¢nostami, ktoré sa odchyluju od kodexov, je
vo vacsine pripadov neuspokojiva a v mnohych
¢lenskych $tatoch je monitorovanie uplatnovania
kédexu nedostatocné. Zelena kniha nastoluje tiez
otazku ¢i by sa mali prijat podrobnejsie pravidla
tykajtce sa tychto vysvetleni a ¢i by vnutrostatne
organy dohladu mali mat $irSie pravomoci, pokial
ide o vyhlasenia spolo¢nosti o sprave a riadeni.

Okrem uvedenych troch oblasti si pozornost za-
sluzia aj dve uvodné otazky zelenej knihy:

1. Ciby EU mala mat ku kétovanym spolo¢nostiam
diferencovany pristup z pohladu velkosti a typu
spolo¢nosti a ako najlepsie zohladnit pripadné
tazkosti s uplatnovanim niektorych postupov
spravy a riadenia eurépskych spolo¢nosti.

2. Cije potrebné vypracovat usmernenia pre spravu
a riadenie aj pre nekdtované spolo¢nosti, najma
vzhladom na hospodarsky vyznam niektorych
velmi velkych nekétovanych spolo¢nosti. Naviac,
ak bude dochadzat k nadmernému zatazovaniu
koétovanych spoloc¢nosti, kdtovanie sa moze stat
menej atraktivnym.

V naSich podmienkach mimoriadne rezonuje
otazka dohladu nad dodrziavanim principov spra-
vy a riadenia spolocnosti a zverejiiovanim vyhlaseni
spravy a riadenia. Uroven sprévy a riadenia spolo¢-
nosti by bola ovela vyssia keby monitorovaci organ,
ako napr. regula¢ny organ pre cenné papiere, burza
alebo iny organ kontrolovali ¢i su vyhldsenia do-
statocne informativne a komplexné. Monitorovaci
organ by mohol vysledky svojej kontroly zverejio-
vat, aby poukazal na najlepsiu prax a tym tlacit spo-
lo¢nosti ku komplexnej transparentnosti. V najza-
vaznej$ich pripadoch nedodrzania principov by sa
mohlo uvazovat aj o ukladani formalnych sankcii.

Vsetky otazky nastolené v zelenj knihe - Ramec
spravy a riadenia spolo¢nosti EU st velmi zdvazné
a aj na Slovensku velmi aktualne, preto Stredoeuro6p-
ska asocidcia spravy a riadenia spolo¢nosti (CEC-
GA) za Ucasti SirSej odbornej verejnosti pripravi po-
stoje k otvorenym otazkam, aby v pripadnych legis-
lativnych i nelegislativnych navrhoch Komisie, ktoré
budu nasledovat po ukonceni verejnej konzultacie,
boli reflektované aj potreby a poziadavky slovenské-
ho trhu.

Vsetci, ktori sa chcua zapojit do verejnej konzul-
tacie prostrednictvom CECGA su vitani a moézu
tak urobit bud prostrednictvom diskusného fora
na stranke www.cecga.org alebo zaslat svoje navrhy
a pripomienky na adresu office@cecga.org.

Zelena kniha je k dispozicii na internetovej stranke:
http://ec.europa.eu/internal market/consulta-
tions/2011/corporate-governance-framework en.htm

Autorkou ¢lanku je Barbora Lazdrovd
podpredsednicka Spravnej rady CECGA
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Martin Vovk, Katarina Vovkova

PRAVIDLA Basel |,

ankovy sektor je hlboko zasiahnuty dosled-
Bkami ekonomickej a financnej krizy, ktord

sa zacala na jesefi roku 2008. Da sa do istej
miery konstatovat, Ze banky sa postupne dostdvajii
z prvotnych problémov, ale istotne este nie su 1pl-
ne v 100% stave. Najmd ked’ si uvedomime siicasné
problémy v ramci Eurozony, kedZe najvyznamnej-
sim veritelom Stdtov sii prdave komercné banky. Uz
uplynul viac ako rok od momentu prvého zverejne-
nia ndvrhu pravidiel obozretného podnikania a po-
Cas tohto obdobia prebehlo niekolko pripomienko-
vani a analyzovani Quantitative Impact Studies
(QIS), na zdklade ktorych doslo k uréitym vpravim
v rdmci navrhovanych pravidiel obozretného pod-
nikania.

1 BASEL Il - najnovsie navrhy v oblasti
kapitalu

Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad po poslednych
upravach navrhu BASEL III. stale vychadza z teérie
posilnenia regulatérneho kapitalu komerénych bank
v nadvdznosti na tri piliere BASEL II. Reforma sa
dotyka jednak kvalitativnej, jednak kvantitativnej
stranky kapitalu komer¢nej banky a v neposlednom
rade aj zvysuje doraz na krytie rizik banky jej kapita-
lom v dostato¢nej miere. A prave urcenie tejto ,,do-
statocnej miery” je klticové pre spravne nastavenie
akychkolvek pravidiel bankového podnikania, nie-
len pravidiel obozretného podnikania komercnych
bank.

1.1 ZvysSovanie kvality a transparentnosti
kapitalu

Je dolezité, aby rizikové expozicie komerc¢nej banky
boli kryté kvalitnym kapitadlom, pricom kriza uka-
zala, Ze najcastejsie sa pre tento ucel vyuzivali pros-
triedky, ktoré mali komer¢né banky vo forme neroz-
deleného zisku. Z toho vyplyva aj poziadavka na to,
aby hlavnu cast kapitalu TIER I. tvorili zakladné
imanie a predovsetkym nerozdeleny zisk.

V ramci navrhovanych zmien bude potrebné, aby sa
zharmonizovali odpocitatelné polozky od jednotli-
vych zloziek kapitalu, aby sa zharmonizovali aj po-

lozky, ktoré mozu tvorit TIER I a TIER II, pretoze
kapitalova zlozka TIER III, ktora sluzila na krytie
trhového rizika sa rusi.

V kone¢nom doésledku bude potrebné pre zlepsenie
trhovej discipliny, aby komer¢né banky zverejnovali
vietky zlozky tvoriace regulatorny kapital s podrob-
nou rekonsilidciou na uctovnictvo komerc¢nej banky.

1.2 Posilnenie krytia rizik komerénej banky
Vyznamnou zlozkou reformy pravidiel obozretného
podnikania komer¢nych bank je okrem posilnenia
kapitélu z kvalitativnej ako aj kvantitativnej stranky
posilnenie krytia jednotlivych rizik, ktorym musi
banka pocas svojej existencie Celit. Prave skuto¢nost
nedostatocného krytia rizik, ¢i uz v ramci bilanc-
nych, mimobilan¢nych alebo derivatovych expozicii
bola destabilizujicim faktorom v ramci bankového
sektora pocas krizy.
Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad v juli 2009 uro-
bil poslednt tpravu pravidiel obozretného podni-
kania BASEL II. v oblasti trhového rizika a v oblasti
krytia rizik expozicii vyplyvajucich zo sekuritizacie.
Aj v ramci BASEL III. dochadza k ur¢itym upravam
v tejto oblasti, pricom ukoncenie tprav v ramci kry-
tia rizik obchodnej knihy v kontexe BASEL II. je na-
planované na koniec roka 2011.
Najnovsie pravidld obozretného podnikania pricha-
dzaju s vys$simi kapitalovymi poziadavkami na kry-
tie kreditného rizika protistrany predovsetkym z de-
rivarovych, repo a sekuritizacnych expozicii. Tato
zmena ma zvysit kapitalovy buffer na krytie tychto
expozicii, ako aj vytvorit predpoklady na znizenie
procyklickych vplyvov na podnikanie komer¢nych
bank.

Uvedené zmeny mozno zhrnut do nasledovnych bo-

dov:

a) banky musia urcit svoje kapitalové poziadavky
na krytie kreditného rizika protistrany na zaklade
vysledkov stresového testovania,

b) banky budu posilnovat kapital na krytie potenci-
alnych market - to — market strat vyplyvajucich
zo zhorsenia platobnej schopnosti protistrany,

c) Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad pozaduje
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posilnenie collateral management ako aj pocia-
to¢ni marzu na vysporiadavanie derivatovych
expozicii,

d) na identifikaciu systematického rizika vyplyva-
juceho z medzibankovych obchodov, ako aj ob-
chodov medzi ostatnymi finan¢nymi institiciami
bude potrebna spolupraca s Vyborom pre platby
a systémy vysporiadania (CPSS) ako aj s Medzi-
narodnou organizaciou komisii cennych papierov
(I0SCO),

e) zlepSenie riadenia kreditného rizika protistrany
v mnohych oblastiach, predovsetkym v pripa-
doch nazvanych ako wrong-way risk, kedy do-
chadza k zvySovaniu expozicie pri zhorSovani
platobnej schopnosti protistrany.

1.3 Leverage ratio

Okrem ukazovatelov zaloZenych na doteraz beznom
pohlade na riziko bankového podnikania prichadza
zavedenie ukazovatela Leverage Ratio. Tento uka-
zovatel prinasa lep$i pohlad na vzajomny pomer
kapitdlu komer¢nej banky a jej bilancie, nakolko
tento ukazovatel nie je zalozeny na rizikovosti jed-
notlivych poloziek bilancie, ako aj mimobilan¢nych
poloziek. Tento ukazovatel by mal byt kompatibilny
v roznych jurisdikciach a mal by byt sucastou Pilie-
ra I. v ramci pravidiel obozretného podnikania ko-
merc¢nych bank.

1.4 Redukcia procyklickosti a proticyklické

opatrenia

Jednym z destabilizujucich prvkov bankového pod-

nikania spociva v procyklickom vplyve vyvoja v eko-

nomike na fungovanie komer¢nych bank.

V tejto stvislosti Bazilejsky vybor zavadza niekolko

ukazovatelov pre tieto klu¢ové oblasti:

a) utlmenie vplyvu cyklickosti na minimalne kapi-
talové poziadavky,

b) tvorba opravnych poloziek s vyhladom do bu-
duicnosti,

c) tvorba kapitalovych vankdsov ¢i uz v ramci jed-
notlivych bank, alebo bankového sektora ako cel-
ku,

d) dosiahnutie $irSieho makroekonomického ciela
ochrany bankového sektora od vplyvov nadmer-
ného ekonomického rastu ekonomiky.

2 BASELIIL - najnovsie navrhy v oblasti
likvidity

KedZze problematika regulatérneho kapitalu a s tym

stuvisiacich ukazovatelov je sice pre zdravy bankovy

sektor nevyhnutd, neznamena to, ye nie je potrebné

sa zamerat aj na dal$ie nemenej klacové oblasti ma-
nagementu komercnych bank. Je to oblast likvidity,
ktora bola velmi vyznamnym faktorom na zaciatku
finan¢nej krizy, nakolko banky neboli schopné v pri-
meranom case zabezpecit vietky svoje zavizky a me-
dzibankové obchody zacali stagnovat. Tejto skutoc-
nosti si je dostato¢ne vedomy aj Bazilejsky vybor pre
bankovy dohlad, ktory stanovil dva nové zakladné
ukazovatele likvidity, ktoré budi musiet komercné
banky splnat.

2.1 LCR - Liquidity Coverage Ratio

Liquidity Coverage Ratio predstavuje ukazovatel
kratkodobej likvidity, teda schopnosti komercnej
banky pocas 30 dni uspokojit naroky svojich klien-
tov na vyplatenie ich vkladov. V tejto suvislosti je
potrebné poznamenat, ze v poslednej Gprave pravi-
diel doslo k rozsireniu okruhu likvidnych aktiv, kto-
ré sluzia na krytie 30 denného outflowu komercnej
banky, pricom vzniknu dve kategorie tychto aktiv.
Vysokolikvidné aktiva prvej urovne, ktoré zodpo-
vedaju pévodnému navrhu a vysokolikvidné aktiva
druhej urovne, ktoré boli pridané v ramci procesu
pripomienkovania. Takisto doslo k posunu aj v ob-
lasti stanovovania penaznych outflowov banky, kde
sa zmiernili jednotlivé faktory, ktorymi sa vazia
predmetné polozky pasiv ako aj aktiv. Je pravda, ze
v pripade outflowov sa sprisnili podmienky, za kto-
rych je mozné pouzit miernejsie faktory a komerc¢né
banky mo6zu mat problém zdokladovat vsetky po-
trebné podmienky, ale to uz zostane vecou kazdej
z nich, ¢i tspora na miernejsom faktore prevysi na-
klady na preukazanie naro¢nych podmienok.

2.2 NSFR - Net Stable Funding Ratio

Net Stable Funding Ratio predstavuje obdobu LCR
s tym rozdielom, ze NSFR je postavené na obdobie
jedného roka, kedy ma banka byt schopna uhradzat
svoje zavazky voci klientom pocas obdobia jedného
roka.

2.3 Dalsie nastroje na monitorovanie likvidity
V sucasnom obdobi sa vyskytuje v oblasti monito-
rovania likvidity komer¢nych bank mnoho roéznych
ukazovatelov (okolo 25), preto bolo potrebné v zauj-
me ich harmonizacie a jednoduchsieho sledovania
v medzinarodnom meradle, v ramci navrhovanych
pravidiel obozretného podnikania komerénych bank
v oblasti likvidity, obmedzit a stanovit niekolko uka-
zovatelov, ktoré sa budu sledovat plosne. St to tieto:
a) Contractual maturity mismatch - nesulad
v zmluvnej splatnosti jednotlivych poloziek bi-
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lancie a tym vytvori zakladny rizikovy profil
z hladiska likvidity,

b) Concentration of funding - tento ukazovatel sli-
Zi na analyzovanie koncentracie velkoobchodné-
ho financovania z hladiska $truktdry institdcii,
protistran, s ktorymi vstupuje do kontaktu dana
komer¢nd banka,

¢) Disponibilné nezalozené aktiva — vyjadruje ob-
jem nezalozenych aktiv, ktoré ma banka v pripade
potreby k dispozicii ako kolateral pri zabezpece-
nom financovani, ¢i uZ na medzibankovom trhu
alebo u centralnej banky,

d) LCR po jednotlivych menach - tento ukazovatel
za ucelom identifikacie menového rizika sa bude
sledovat pre kazddi vyznamna menu,

e) Posledna kategoria predstavuje nastroje na moni-
toring v stvislosti s trhom, kde patria napriklad
credit default swap spready.

Zaver

Pri porovnani sucasnej podoby navrhu s povodnym
navrhom pravidiel obozretného podnikania komer¢-
nych bank moézeme skonstatovat, ze Bazilejsky vybor
pre bankovy dohlad za uplynuly rok pod vplyvom
celej série rokovani s predstavitelmi vyznamnych
bank, regulatorov ako aj vysledkov Quantitative Im-
pact Studies vyznamne upravil jednotlivé ustanove-
nie navrhovanych pravidiel. Da sa skonstatovat, Ze
pri korekcii povodnych navrhov Bazilejsky vybor
do zna¢nej miery zapracoval pripomienky a vysled-
ky analyz. Niekde doslo k zjemneniu poziadaviek,
na druhej strane pri niektorych ukazovateloch nao-
pak doslo k sprisneniu pozadovanych pravidiel.

Pri komplexnom pohlade na predkladany najnovsi
navrh dokumentu BASEL III. mdzeme skonsta-

tovat, ze aj ked je v $tadiu, ktoré preslo celu sériou
pripomienkovania, o jeho finalnej podobe rozhodne
az implementovana verzia v ramci legislativy, ¢i uz
v ramci Eurdépskej tnie, alebo v ramci jednotlivych
narodnych pravnych noriem. Az samotna aplikacia
predkladanych pravidiel v praxi ukaze, akym spo-
sobom budt navrhované ukazovatele schopné udr-
ziavat bankovy sektor v dobrej kondicii a ako budu
schopné jednotlivé regulacné organy na zaklade
tychto ukazovatelov vcas identifikovat vznikajice
problémy jednotlivych bank, pripadne bankového
sektora ako celku. Zmyslom celého projektu BASEL
III. by malo byt v ¢o najvacsej miere eliminovat vznik
roznych kriz bankového sektora v budutcnosti.

Literatura:
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kage
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Katarina Vovkova, Martin Vovk

Investovanie do dranych kRamenov

lternativne formy investovania zazname-

navajii v poslednych rokoch nové vyrazné

oZivenie. Od zaciatku nového tisicrocia sa
do popredia dostdvaji aj investicie do drahych ka-
metiov. Najmd krizy vyvoldavajii vyssi dopyt po dra-
hych kovoch ¢i drahokamoch. Hoci zlato, ¢i striebro
za posledné mesiace dosahuje svoje cenové maxi-
md, drahokamy si uz desatrocia udrZiavajii mierne
rastiice ceny. Hlavne diamant sa pre svoje optické
vlastnosti, ¢i tvrdost Coraz Castejsie stava alternativ-
nym ndstrojom pre investovanie. Napriek tomu, Ze
zlato sa este stdle povazuje v obdobi kriz za spolahli-
vii investiciu, je predpoklad, Ze hodnota diamantov
bude neustdle stupat. Za poslednych sto rokov totiz
ich cena nezazila vyrazny prepad a v ekonomicky
fungujiicich krajindch sa stdle drzi nad mierou in-
fldcie. Za investiciu do diamantov hovori aj fakt, Ze
zdsoby sa vycerpdvaji, ich produkcia ¢asom zacne
klesat a cena narastat. Podla geologov totiz uz dve-
sto milionov rokov nevznikli v prirode Ziadne loZis-
ka diamantov.

Diamanty

Vznik obchodu s diamantmi.

Diamanty su velmi oblibené drahé kamene uz stov-
ky rokov. Vo svete sa diamanty povazuju za najvzac-
nejsie drahokamy. Hoci je tazké urcit, odkedy ich Iu-
dia poznaju, prvé pisomnosti, ktoré opisuju kamene
podobné diamantom, pochadzaju z Indie zo 4. sto-
rocia pred nasim letopoctom. Iné pisomné zmien-
ky zasa potvrdzuji, Ze Rimania poznali diamanty
a velmi si ich cenili este pred prvym storo¢im. Dia-
manty vSak po dlhé starocia boli vysadou bohatych
ludi a panovnikov a vyuzivali sa takmer vylucne iba
ako Sperky, prevazne v surovom stave, ale neskdr aj
brusené, ¢i Stiepané.

Diamanty sa nachadzaji takmer na celom svete, no
pre tazbu st vhodné iba velké loziska. Tie st vo via-
cerych S$tatoch, najviac ich je v Afrike. Najvacsimi
svetovymi producentmi diamantov su Australia,
Rusko, Juhoafricka republika, Angola, Botswana,
Kongo a Namibia., ktoré tvoria asi 80% celkovej
svetovej produkcie. 20 % produkcie tvoria jednotlivé
bane, ktoré nie si zndme mnozstvom, ale skor vyni-

mocnou kvalitou diamantov, alebo svojim historic-
kym vyznamom. Takéto bane sa nachadzaja v Indii,
Cine, Kanade, Brazilii, Guinei a Indonézii.

Ludia poznaju diamanty viac ako dvetisic rokov.
Prvy obchod s diamantmi bol zaznamenany v roku
300 pred nasim letopo¢tom v Indii a bol len vo vel-
mi malom mnozstve, pretoze diamanty sa vtedy
pouzivali iba na liecebné ucely. V 12. storoci si svo-
je prvenstvo v obchodovani s diamantmi vydobyli
Benatky. Po objaveni namornej cesty do Indie sa
moc bendtskych kupcov zacala postupne oslabovat
a tak sa v 16. storo¢i kupci prestahovali do Antverp,
kde nadalej pokracovali vo svojich obchodoch. An-
tverpy sa stali najvyznamnej$im centrom obchodu
s diamantmi a st nim dodnes. Preda sa tu takmer
80% z celkovej produkcie surovych diamantov
a priblizne polovica brusenych. Na druhom mieste
je mesto Bombaj v Indii a na tretom mieste je Tel
Aviv v Izraeli. V Izraeli je zaroven aj najvacsia dia-
mantova burza.

Hoci obchod s diamantmi je v su¢asnosti pomerne
otvoreny a dostupny, trh s tymito drahymi kamenmi
sa obmedzuje iba na zopar velkych hrac¢ov. Na trhu
s diamantmi sa pohybuje len velmi malo spolo¢nos-
ti, ktoré vlastnia bane a ovladaju tazbu, spracovanie
a distribuciu diamantov. Najvyznamnejsou spolo¢-
nostou v tejto oblasti je De Beers, ktora si (so svojim
Styridsat percentnym podielom tazby a distribuciou
takmer dvoch tretin diamantov v poslednom obdo-
bi) uz sto rokov drzi prvenstvo.

Urcovanie ceny diamantu.

Diamanty sa va¢sinou predavaju vo velkoobchodnych
mnozstvach. Ich cena sa urcuje podla vlastnosti, kto-
rymi disponuju. Okolo roku 1900 vyvinuli odbornici
na drahokamy metddu pre hodnotenie diamantov.
Tato metdda je zalozena na porovnavani meratelnych
vlastnosti jednotlivych diamantov. Tieto vlastnosti st
oznacené ako 4 C: carat, clarity, cut, color.

Carat (karat) je vahova jednotka pre diamanty. 1
karat je 0,02 gramu. KedZe vacsie diamanty su vel-
mi vzacne a ziadané, su aj vysoko cenené. Preto cena
diamantu exponencialne rastie spolu so zvysujucou
sa vahou diamantu. Pri milnikoch vo vadhe vSak cena
umerne nerastie, ale je poznacena velkymi cenovymi
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skokmi. Je to sposobené tym, ze vicsie diamanty su
vzacnejsie, napriklad cena pri diamante s vahou 1,05
karatu je omnoho vyssia ako cena diamantu, ktory
vazi 0,95 karatu.

Clarity (Cistota) alebo cirost je stupen zneciste-
nia a chyb diamantu. Mo6zu to byt chyby s$trukta-
ry, praskliny, cudzie materialy. Viditelnost tychto
chyb a ich velkost, umiestnenie, ¢i farba vyznamne
ovplyvnuju cenu diamantu. Zo vsetkych vytazenych
diamantov len 20% spliia podmienky cistoty na to,
aby sa mohli pouzit na vybrusy. Ostatné diamanty sa
pouziji v priemysle. Cistotu diamantu uréuje pri 10 -
nasobnom zvicseni skuseny odbornik.

Cut (vybrus) zahfna vsetky ukony spojené s vybru-
som a lestenim diamantu az po jeho finalnu podo-
bu. Vybrus diamantu je vytvoreny tak, aby odrazal
¢o najviac svetla. Hoci mdédne vybrusy nie st presne
matematicky urcené, vybrus kruhového briliantu je
presne matematicky stanoveny. Vyvinul ho Marcel
Tolkowsky v roku 1919 matematickym vypocitanim
idealneho tvaru pre rozptyl a odraz svetla pri pohlade
zhora. Tento briliantovy kruhovy vybrus ma 57 stran,
33 z nich sa nachadza na korune - vrchnej Casti dia-
mantu a 24 sa nachadza na spodnej casti — pavilone.
Ulohou koruny je rozptylit svetlo na rozne farby, pavi-
l6n ma za tlohu odrazit svetlo spat cez vrch diamantu.

Obrazok ¢. 1: Briliantovy V)'fbrus
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Zdroj: http://www.schwartz.sk/diamant/vybrus-cut.html

Color (farba) je tiez velmi dolezita pri uréovani ceny
diamantu. Dokonale priesvitny bez farby, ¢i odtiena
je len chemicky ¢isty diamant, ktory ma neporusenu
$truktaru. V prirode sa takyto diamant takmer vo-
bec nevyskytuje. Chemické prisady alebo praskliny
ovplyviiujt jeho farbu a cenu. ZIté a hnedé odtiene
cenu diamantu znizuju, zatial ¢o modré alebo ruzo-
vé odtiene mozu jeho cenu vyrazne zvysit.

Obrazok ¢. 2: Odstupnovanie diamantov podla
odtiena pri $pecialnom osvetleni (podla farebnej
$kaly amerického gemologického laboratoria GIA
od ,D“ po ,,Z*)

Zdroj: http://www.schwartz.sk/diamant/farba-diamantu-color.html

Medzi dal$ie cenené parametre diamantu patria tvar
vybrusu, symetria, lesk a fluorescencia pod UV svetlom.

Obchodovanie s investicnymi diamantmi.
Diamanty nakupované na investi¢né ucely nazyvame
investicnymi diamantmi. Rozdiel medzi investicnym
diamantom a diamantom nie je striktne dany. Vo
vseobecnosti vSak plati, Ze by mal mat vyssie inves-
ticné zhodnotenie ako inflacia v danej krajine, ¢o by
mobhlo platit pre brilianty s vahou minimalne 0,4 ka-
ratu a dobrymi parametrami 4 C. Investi¢ny diamant
sa da kupit samostatne, ale aj osadeny do $perku. Ak
sa vSak takymto $perkom nechceme ozdobit, je treba
zvazit kupu samostatného diamantu. Prvym dovo-
dom je, Ze za pracu klenotnika treba zaplatit, ¢im sa
investicia vyrazne zvysuje. Obchodnici nemaju velky
zaujem o takéto investicie, preto sa §perky stavaju me-
nej likvidné. Druhym dévodom je velkost diamantu,
pretoze do $perkov sa prevazne osadzaju diamanty
s vahou 0,1 a 0,2 karatu, ¢o nemusi zabezpecit zhod-
notenie investicie aspon vo vyske inflacie. Investori,
ktori chcu svoju investiciu zdrocit, musia ratat s aso-
vym horizontom minimaélne tri az pét rokov. O dia-
mante, ako o investi¢cnom néstroji, hovorime vtedy, ak
investujeme do diamantu s vdhou minimalne 1 karat.
V takomto pripade su to investicné nastroje s pravi-
delnym narastom. Velki investori vsak vyhladavaju
pre svoje investicie diamanty nad tri karaty.
Diamanty sa dlhodobo povazuju za nadc¢asovu a vy-
hodnu investiciu. St dobre obchodovatelné, pomerne
likvidné a nestracaju na hodnote. Ceny diamantov to-
tiz za poslednych sto rokov sttpali v rozsahu od 3%
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do 7%. Za toto obdobie zaznamenala cena diamantov iba dva
vykyvy, v rokoch 1978 - 81 a na konci roka 2008. Medziro¢ny
pokles ceny bol zaznamenany iba jeden krat, a to niekolko dni
po teroristickych utokoch 11. septembra 2001 v USA. Vyraznej-
$ie zvySenie ceny bolo v rokoch 2004 - 2005, pricom odbornici
predpokladaju, Ze do roku 2015 bude na diamantovom trhu cas-
tejsi narast cien u niektorych karatovych vah, napr. pri stvorka-
ratovych ¢i patkaratovych diamantoch.

Graf ¢. 1: Vyvoj ceny za 1 karatovy diamant

Rounds 1-Carat Prices
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Zdroj: http://dicholding.com/sk/diamant/historia/najzaujimavejsie-diaman-
ty/345-investicie

Graf ¢. 2: Vyvoj ceny za 3 karatovy diamant
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Zdroj: http://dicholding.com/sk/diamant/historia/najzaujimavejsie-diaman-
ty/345-investicie

Graf ¢. 3: Vyvoj ceny za 5 karatovy diamant
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ty/345-investicie

Medzi dalsie vyhody diamantov patri, Ze
sa daju kedykolvek zobchodovat. Diaman-
tové burzy su najefektivnej$im miestom
a je ich vo svete takmer tridsat. Pretoze
ceny diamantov sa uvadzaju v USD, je do-
lezité pamitat na kurzové riziko. Je vSak
dobré si uvedomit, Ze brilianty st riadnym
platidlom a sd zamenitelné za menu kaz-
dého statu.

Ak ma investor zaujem nakupovat dia-
manty, je potrebné sa zamerat na certi-
fikované diamanty. Seridzni obchodnici
predavaju iba diamanty s certifikdtom.
Certifikaty vydavaju svetovo uznavané
gemologické laboratdria, ktoré posudzuju
jednotlivé parametre diamantov. Medzi
najznamejsie instituty patria: Gemologi-
cal Institute of America — GIA, European
Gemological Laboratory - EGL, Inter-
national Gemological Laboratory - IGL,
American Gemological Society - AGS.
Certifikaty obsahuju informacie o dia-
mantoch, ako su 4 C, rozmery, hmotnost
a iné charakteristiky kamena, ale aj nazov
a sidlo laboratdria, ktoré vydalo certifikat,
jeho ¢islo a datum. Certifikat zabezpecuje
pravost diamantu.

Ak chceme charakterizovat obchod s dia-
mantmi, moéZeme o nom povedat, Ze je po-
merne stabilny. Jeho pravidla sa nemenili
viac ako sto rokov. Obchodny proces je
vsak pomerne zlozitou zaleZitostou a len
velmi tazko sa popisuje. VSetky diamanty
musia byt certifikované a musia prejst nie-
ktorou z uznavanych svetovych burz, kto-
ré sa nachadzaju v Antverpach, Tel Avive,
New Yorku, Bombaji, ¢i Dubaji. Obchod-
nici sa riadia pomocnou tabulkou pre vy-
pocet ceny diamantu Rapaport Diamond
Report a velkoobchodnym cennikom
opracovanych diamantov s nazvom Ra-
paport Diamond Price List, ktory je vyda-
vany ako jediny na svete. Tento cennik je
celosvetovou garanciou ceny, je vydavany
v USD a je sticastou Rapaportu, celosveto-
vo uznavaného systému, ktory sleduje dia-
nie vo vsetkych odvetviach diamantového
priemyslu.

Na Slovensko sa vd¢sina diamantov dova-
zala z Tel Avivu a z Antverp. Boli to pre-
vazne opracované kamene, pretoze spra-
covanie surovych kamenov je u nas velmi
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obmedzené. KedZe v Antverpach funguju
$tyri burzy a dvadsatstyri hodinovy servis
nezavislych laboratoérii, ktoré potvrdzuju
pravost diamantov certifikatmi, najlepsie
je kupovat diamanty priamo tam. Necerti-
fikované diamanty totiz mdzu pochadzat
z krajin, odkial je prisne zakdzany dovoz
z dévodu financovania povstani ¢i vojen.
10. februara 2009 vytvorila Komoditna
burza Bratislava sekciu pre obchodova-
nie s diamantmi. Obchodovat sa moze iba
s certifikovanymi diamantmi.

Ostatné drahé kamene - zafir,
rubin, smaragd, drahy opal

Ako investicie sa nepouzivaji iba diaman-
ty, ale aj iné drahé kamene, ktoré su taktiez
cenené pre niektoré svoje vlastnosti alebo
vzhlad. Uz starocia sa za vzacne povazuju
aj smaragdy, rubiny, ¢i zafiry. Niektoré ru-
biny st dokonca drahsie ako porovnatelne
velké diamanty. Specidlnu skupinu tvoria
drahé opaly, pretoze netvoria krystalicka
$truktdru. Opal je stuhnuta gélovita hmo-
ta, ktora obsahuje asi 10 % vody.

Na rozdiel od diamantov sa tieto draho-
kamy vicsinou nepouzivaju ako samo-
statné investicné drahokamy. Investicia
do tychto kamenov zahfna aj klenotnicke
prace, to znamena, ze sa vic§inou osadza-
ju do Sperkov. Vynimkou st kamene $pe-
cialnych vlastnosti, ako je napriklad vyni-
mo¢na velkost, tvar, Cistota, ¢i zafarbenie.
Obchoduje sa s nimi prevazne na aukciach
a ich cena rastie, okrem smaragdov, ktoré
maji pomerne stalu cenu.

Ceny drahych kamenov vyjadruje index
Gemval Aggregate index (GVA). Vypoci-
tava sa ako celkovd hodnota 26 exempla-
rov $tandardnych drahokamov a predsta-
vuje celkovu trendovu cenu na trhu $per-
kov. Hodnoty GVA su sledované od 1. jula
2005 a mesacne sa aktualizuju. Aktualna
hodnota GVA je merana v % ako podiel
sucasnej hodnoty GVA k vychodiskovej
hodnote z jula 2005, ktora bola uré¢ena ako
100. Tym istym sposobom sa vypocitavaju
aj indexy pre jednotlivé drahokamy.

Zafir.
Zafir je po diamante druhy najtvrdsi dra-
hokam. Vdaka primesiam dosahuje rozne

farby, ktoré posudzujeme podla odtiena, sytosti farby a tonu.
Najznamejsi je modry zafir. Farba kvalitnych modrych zafirov
sa opisuje ako ziva, stredne tmavo fialova az purpurovo mod-
ra, kde primarny modry odtien je najmenej 85% a sekundar-
ny odtien nie viac ako 15%, bez primesi zeleného alebo sivého
odtiena. Vysoko cenené su aj zafiry ruzovo - oranzovej far-
by, stredne syte s lahkym ténom. St velmi vzacne a zriedkavé
a nazyvaju sa Padparadscha. Velmi cenené su aj hviezdne za-
tiry. Obsahuju tenké kriziace sa inkluzie, ktoré pod zdrojom
svetla vytvaraja Sest lucov v tvare hviezdy.

Graf ¢. 5: Vyvoj ceny zafirov

Sapphire value index. @Gemval.com

Zdroj: http://www.gemval.com/history.php?page=history&hsid=17&term=2

Rubin.

Zafiry Cervenej farby a jej odtienov su rubiny. Rubiny su vel-
mi vzacne a v niektorych pripadoch st drahsie ako diamanty.
Casto obsahuju inkluzie, no nie vidy znamenaju nizsiu kva-
litu. Niektoré inkluzie totiz vytvaraju hodvabny lesk. Takmer
vSetky rubiny sa tepelne upravuju. Vystavuju sa vysokym tep-
lotam, ¢o zlepsuje ich Cistotu, sytost farieb a ton.

Graf ¢. 6: Vyvoj ceny rubinov

Ruby value index. ®Gemval.com
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Zdroj: http://www.gemval.com/history.php?page=history&hsid=16&term=2

Smaragd.

Smaragd patri medzi najznamejsie a najoblubenejsie drahoka-
my. Je zelenej farby, ale vyskytuje sa aj v Zltozelenych a modro-
zelenych odtienoch. Sivasty odtien sa nazyva matnou zelenou.
Smaragd je pomerne tvrdy, ale krehky drahokam, ktory je cit-
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livy na svetlo. Tato jeho vlastnost spdsobuje pocetné inkluzie,
praskliny a porusenia povrchu, ktorymi je charakteristicky.
Preto sa smaragd ako jediny drahokam predava po prevede-
ni tprav, kedy sa $pecidlnym gélom alebo olejom vyplnaju
praskliny, aby sa kamen nerozpadol. Na rozdiel od diamantu
sa inkluzie zistuji volnym okom. Ak smaragd nema viditelné
inkluzie pri normalnej zrakovej ostrosti, je povazovany za bez-
chybny. Neporusené kamene Ziarivej primarnej zelenej farby,
s maximalne 15% vsetkych sekundarnych odtienov alebo ich
kombinacii (bud modré alebo ZIté), so stredne tmavym ténom,
su najdrahsie.

Graf ¢. 4: Vyvoj ceny smaragdov

Emerald value index. @ Gemval.com
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Zdroj: http://www.gemval.com/history.php?page=history&hsid=9&term=2

Drahy opal.

Drahy opal sa do roku 1922 tazil na Slovensku v obci Dubnik
pri PreSove. Je vynimocny nielen svojou farebnostou, ale aj
svojou $trukturou, kedZze obsahuje az 10 % vody. Drahy opal je
mlie¢nobiely alebo ¢ierny a hra rozli¢nymi ddhovymi farbami,
zvycajne cervenou, modrou a zltou. Tento efekt sa nazyva opa-
lizacia. So zohrievanim vody, ktord je v nom viazand, sa jeho
farba meni a ziskava vyrazny lesk. Vzacny je ohnivy opal, ktory
je zIty alebo cerveny. Najdrahsi je vsak ¢ierny opal.

Zaver

Rok 2010 bol pre mnohych investorov dalsim rokom neistoty
na finan¢nych trhoch, preto sa snazili svoje investicie smero-
vat do drahych kovov, najméi do zlata. Neustale dosahovanie
cenového maxima tohto kovu zatienilo spravy, Ze investicné
diamanty dosahuju ro¢né zhodnotenia lepsie ako zlato. Za pr-
vych Sest mesiacov roku 2010 bolo zhodnotenie pri investic-
nych diamantoch o 1% vyssie ako u zlata. Kym na zaciatku
desatrocia bola cena 1 - karatového prémiového diamantu ide-
alneho vybrusu 15 100 USD, v juli 2010 bola cena 27 000 USD.
Predpoklady do dalsieho desatrocia hovoria o vyraznom na-
raste cien drahych kamenov, najmi diamantov, ktorych ponu-

ka nebude mdct uspokojit dopyt, ktory sa
zvy$uje z rozvijajucich sa krajin, tzv. emer-
ging economies, ako st India alebo Cina.
Vzhladom na dlhodobé zhodnocovanie
a vynimocné vlastnosti diamantu, hlavne
jeho tvrdost, vdaka ktorej zostava nepo-
$kodeny a nepodlieha opotrebeniu, sa dia-
mant javi ako vhodny investi¢ny nastroj
pre dlhodobu investiciu a pri diverzifika-
cii rizika v portféliu investora. Brilianty st
totiZ vymeniteIné za menu kazdého $tatu,
st riadnym platidlom a v investi¢nych ka-
menoch je ulozenych az 16% svetovych
penazi.
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Lenka Dubovicka - Tatiana Varcholova

Financéné a nefinancné miery
strategickej vyRonnosti

dosledku prebiehajicich zmien svetového
ekonomického prostredia sa menia pod-
mienky pre podnikanie i faktory ovplyv-
fiujiice prosperitu podnikov. Adekvitne tomu sa
menia aj pristupy v riadeni strategickej vykonnosti
stdle viac zdorazhujiice vyznam nefinancnych uka-
zovatelov. Tento trend sa prejavuje v metodickych
pristupoch, podstatou ktorych sii modely vyvdzeného
systému finanénych a nefinancénych mier vykonnosti.

Finan¢né ukazovatele na hodnotenie vykonnosti ako
napriklad trzby, zisk, rentabilita aktiv (ROA), rentabi-
lita vlastného imania (ROE) a dalsie vychadzaju z ¢-
tovnych informacii s malym dérazom na tvorbu hod-
noty. Este aj dnes su tieto ukazovatele ¢asto chapané
ako kritéria prestize medzi podnikmi a ako kritéria
investicného rozhodovania, predovsetkym v static-
kych mikroekonomickych modeloch podniku. Kedze
vychadzaju z historickych hodnot uctovného zisku, pri
porovnani podnikov posobiacich v medzindrodnom
prostredi treba zohladnit vplyv rozdielnych uctovnych
predpisov. Vyuzitie tychto tradi¢nych finan¢nych uka-
zovatelov na meranie strategickej vykonnosti ma urcité
obmedzenia. Najcastejsie uvadzanymi dévodmi st ne-
zohladnenie rizika a ¢asovej hodnoty penazi. Viaceré
studie dokazali nedostatocnui nadvédznost na tvorbu
hodnoty pre vlastnika.

V sticasnosti sa trend hodnotovej orientacie podnikov
prejavuje odklonenim od uctovného zisku smerom
k ekonomickému zisku. Za najdolezitejsiu mieru vy-
konnosti mozno povazovat ukazovatel ekonomickej
pridanej hodnoty EVA (Economic Value Added), ktory
zaznamenal z radu hodnotovych ukazovatelov doposial
statoch Eurdpskej tnie je v stucasnosti $tandardnym
nastrojom hodnotenia vykonnosti podnikov. Ekono-
micky zisk moze byt zjednodusene vyjadreny pomocou
uctovného zisku znizeného o naklady na vlastny kapi-
tal. Explicitné prepojenia medzi tradicnymi a hodnoto-
vym ukazovatelom vykonnosti EVA poukazuji na sku-
tocnost, ze vychadzaju z tradicného ciela podniku -
maximalizacie zisku. Odlisnost je v tom, Ze v pripade

hodnotového ukazovatela EVA nejde o uctovny zisk,
prezentujuci rozdiel vynosov a nakladov, ale o ekono-
micky zisk zohladnujuci navyse oportunitné naklady,
¢ize je nizsi ako uctovny zisk v dosledku toho, Ze vlast-
nik kapitdlu nerealizoval lepsiu investi¢na prilezitost.
Tradi¢ny uctovny pohlad na vykonnost podniku dopl-
nuje mikroekonomicka predstava oportunitnych na-
kladov (nakladov uslej, stratenej prilezitosti). Za opor-
tunitné naklady sa tu povazuju predovietkym uroky
z vlastného kapitalu vratane prémie za riziko, ¢im sa
odstranuje hlavny nedostatok tradi¢nych ukazovatelov,
ktoré vyjadruju vykonnost bez jej suvislosti s rizikom.
Napriek tymto inovaciam, ukazovatel EVA neriesi
problém vplyvu nefinan¢nych ukazovatelov a charak-
teristik podniku, pretoze je konstruovany na zaklade
uctovnych hodnét, aj ked upravenych.

Medzi hodnototvorné nefinan¢né ukazovatele mozeme
zaradit napriklad inova¢nu schopnost podniku, situa-
ciu na trhu, prinosy klucovych zakaznikov, tspesnost
¢i neuspesnost jednotlivych produktov, uroven kom-
petencii podniku voci konkurencii, stupen vyuzivania
intelektualneho potencialu. Naplnenie ocakavanych
hodnot nefinan¢nych ukazovatelov sa stava bezpod-
mienecnou nutnostou dosiahnutia cielovych hodnot
finan¢nej vykonnosti, aby boli zabezpecené vsetky
dolezité aspekty vykonnosti, ktoré vedu k dlhodobej
uspesnosti podniku. Z hladiska potreby strategické-
ho riadenia tieto ukazovatele dotvaraju celkovy obraz
o buducej situacii v podniku a moznostiach jej riesenia.
Vychadzajuc z najvyznamnejsich modelov hodnotenia
vykonnosti ciefom prispevku je prezentovat sustavy
ukazovatelov podporujucich tvorbu podnikovych stra-
tégii a poukazat na suvislosti finan¢nych a nefinanc-
nych mier, ktoré je potrené respektovat pri vybere mier
strategickej vykonnosti.

1 Modely hodnotenia vykonnosti
zohladnujuce finanéné a nefinancné
ukazovatele

Jednym z prvych modelov, ktory pri hodnoteni vy-

konnosti zohladnil aj nefinan¢né ukazovatele bol

model PIMS (Profit Impact of Market Strategy). Jeho
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ulohou je posudit vplyv zvolenej stratégie na vykon-

nost podniku pri danych podmienkach prostredia

a dosiahnut porovnanie s podobnymi podnikmi.

Doteraz ziskané poznatky pri aplikacii tohto modelu

(model bol vytvoreny v polovici 60. rokov 20. storo-

¢ia a neustale sa zdokonaluje) ukazuju, Ze vykonnost

podnikatelskych aktivit je asi z 80% ovplyviovana
$tyrmi skupinami strategickych mier vykonnosti -
finan¢nych a nefinan¢nych:

B konkurenc¢na pozicia — absolutny a relativny po-
diel na trhu, relativna kvalita a relativna cena;

B trhové prostredie — vydavky na marketing v po-
mere k trzbam, koncentracia zakaznikov a obje-
my nakupov, stupen koncentracie odvetvia;

v $tadium Zivotného cyklu — pomer trzieb z preda-
ja novych vyrobkov k celkovym trzbam, pomer
nakladov na vyskum a vyvoj k trzbam, rast trhu;

B finan¢nd a opera¢na $truktura podniku — pomer
investicii k trzbam a pridanej hodnote, operac-
na rentabilita trzieb (pomer zisku z hospodarskej
¢innosti k trzbam), pomer P/E k investiciam,
pomer pohladavok k investiciam, vyuzitie ka-
pacity, pomer pridanej hodnoty k trzbam
(http://pimsonline.com/index.htm]).

V 90.rokoch 20. storocia Kaplan a Norton vytvori-

li model Balanced Scorecard (BSC), ktory sa v su-

¢asnosti povazuje za komplexny systém riadenia

vykonnosti podniku. Jeho podstatou je dosiahnutie
vyvazenosti medzi kratkodobymi a dlhodobymi
cielmi, hodnotovymi a naturalnymi ukazovatelmi,
oneskorenymi indikdtormi a hybnymi silami a me-
dzi vnatornymi a vonkaj$imi faktormi vykonnosti

(Kaplan, Norton, 2002). Riadenie vykonnosti firmy

si vyzaduje sledovat 4 dimenzie:

B financnu - tvorba hodnoty pre vlastnikov, uka-
zovatele ekonomickej pridanej hodnoty;

B zakaznicku - podiel na trhu, ziskavanie novych
zakaznikov, ziskovost klucovych zakaznikov,
udrzanie zakaznikov, spokojnost zakaznikov;

B procesnu - hodnotenie inova¢ného procesu, vy-
robného procesu (dlzka trvania, naklady, kvalita)
a popredajného procesu;

B perspektivu ucenia sa a rastu - spokojnost za-
mestnancov a ich schopnosti, Groven organi-
zanej Struktuary, technologickej infrastruktury
a systému odmenovania.

Medzi komplexné modely riadenia patri systém
Six Sigma zamerany na zlepSovanie procesov s cie-
lom zvysit vykonnost podnikov. Prvykrat ho im-
plementovala spolo¢nost Motorola na prelome 80.

a 90. rokov 20. storocia, neskor nasledovali dalsie
vyznamné firmy. Tento systém na prvé miesto kla-
die poziadavky zdkaznikov s cielom minimalizovat
najma odchylky v procesoch zameranych na priame
uspokojovanie ich potrieb. Kombinuje strategicky
pristup, marketingovu orientaciu firmy a riadenie
kvality s vyuzitim $tatistickych metod.

Od roku 1987 podniky v USA zacali pouzivat na ria-
denie vykonnosti model Baldridge Quality Award,
ktory sa zameriava na porovnavanie vykonnosti orga-
nizdcie s najlep$imi vysledkami. Odportcané metédy
a postupy umoznuji hodnotit silné a slabé stranky
podla nasledujucich siedmych kritérii: vodcovstvo,
strategické planovanie, sustredenie sa na zdkaznika
a trhy, znalostny manazment, persondlny manazment,
procesny manazment a vykonnost organizacie.

V roku 1988 ako reakcia na americkd Baldrige Qu-
ality Award vznikla Eurdépska nadacia manazmentu
kvality EFQM (European Foundation for Quality Ma-
nagement) s cielom podporovat a stimulovat konku-
rencieschopnost eurdpskych organizacii. Odbornici
z poprednych zapadoeurdpskych podnikov vytvorili
model excelencie EFQM Excellence Model, kde stano-
vili kritéria na zlepsenie vykonnosti vo vdzbe na stra-
tégiu podniku. Od roku 1992 prostrednictvom tohto
modelu podniky sleduju ukazovatele charakterizuju-
ce predpoklady (vodcovstvo, persondlny manazment,
stratégia, zdroje, procesy) a vysledky (spokojnost za-
mestnancov, spokojnost zakaznikov, vplyv na socie-
tu, podnikatelské vysledky). EFQM ma odhalit slabé
miesta podniku a upozornit na jeho silné stranky
vyuzitim benchmarkingu a schém sebahodnotenia.
Po prvotnom subjektivnom hodnoteni nasleduje ko-
lektivne posudzovanie, diskusia a zdévodnenie za-
verov, ktoré podlieha dalsiemu hodnoteniu timom
eurdpskych expertov. Hlavnym zamerom EFQM je
zlepsit postavenie eurdpskych podnikov v globélnej
konkurencii a vybudovat vzor vynimoc¢ného a kon-
kurencieschopného podnikania a riadenia.

Z uvedeného vyplyva, ze komplexné systémy na ria-
denie strategickej vykonnosti sa snazia zabudovat
mechanizmy reflektujice nové paradigmy sucasnych
podmienok podnikania. Z tohto pohladu skiimaju aj
vSetky podstatné problémy, ktoré suvisia s potrebou
zvy$ovania vykonnosti pomocou zvolenej ststavy
finan¢nych a nefinan¢nych ukazovatelov.

2 Vychodiska pre volbu ststavy
ukazovatelov strategickej vykonnosti

Podla najnovsich empirickych poznatkov pri volbe
sustavy ukazovatelov vykonnosti je potrebné vycha-
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dzat z indikatorov budicej spokojnosti zdkaznika
pri ststredeni sa na klucové finan¢né ukazovatele
s vazbou na podnikovu stratégiu a ciele dalsieho
rozvoja podniku. Ddlezitou podmienkou pozado-
vanej kvality sustavy ukazovatelov je zabezpecenie
pri¢innych vézieb medzi nefinan¢nymi a finan¢ny-
mi indikatormi strategickej vykonnosti.

Predvidanie poziadaviek zakaznika

V ramci programu orientacie na zakaznika podnik
by sa mal sustredit hlavne na spokojnost zakaznika,
kvalitu produktov a sluzieb, predtym nez sa dostanu
k zakaznikovi (Brown 1996). Tento pristup v mana-
zérskej literature sa povazuje za jeden zo spdsobov
zapracovania poziadaviek zakaznika do strategic-
kych zamerov podniku. Napr. Hamel a Prahalad
v svojej kniznej publikacii ,,Competing for the Fu-
ture” (1995) uvadzaju na prikladoch z podnikovej
praxe, Ze podniky, ktoré si schopné dobre predvidat
poziadavky zdkaznikov, dosahuji dlhodobu konku-
rencnu vyhodu a vysvetluju, Ze uspesnost spociva
v predvidani budicnosti.

Koncentracia na klu¢ové ukazovatele

Dalgie uvahy sa tykajt stanovenia optimalneho po¢-
tu ukazovatelov vykonnosti. V tejto suvislosti moz-
no uviest, Ze Brown (1996), Kaplan a Norton (2002)
sa zhoduju, ze mier by nemalo byt viac ako 20, pre-
toZe viac nie je v schopnostiach jednotlivca zvladnut
sledovat. Brown (1996, s. 3) ako priklad uvadza spo-
lo¢nost, ktora meria finan¢nu vykonnost len jednym
ukazovatelom, a to ekonomickou pridanou hodno-
tou EVA, pricom poukazuje na skutocnost, ze tento
synteticky ukazovatel je zlozeny z viacerych analy-
tickych ukazovatelov, ktoré sa podielaji na tvorbe
hodnoty EVA. Taktiez poukazuje na to, Ze nie vset-
ky ukazovatele je nutné neustale sledovat. Aj ked st
zname viaceré navrhy, ktoré sa odlisuju tak poctom,
ako aj konkrétnymi ukazovatelmi, spolo¢na je vSak
snaha zabezpecit reflexiu komprimovanych vysled-
kov strategickych rozhodnuti. Celkovo mozno kon-
Statovat, ze pri volbe mier strategickej vykonnosti je
dolezita koncentracia na klucové ukazovatele vyjad-
rujuce uroven dosiahnutia cielov podniku.

Vazby na podnikovu stratégiu

V suvislosti s navrhom ststavy ukazovatelov vykon-
nosti sa mozno priklonit k nazoru (Lynch, Cross,
1995), ze ak podniky chctu dosiahnut pozadovany
efekt, musia pri volbe ukazovatelov dbat na to, aby
boli prepojené s podnikovou stratégiou, ako aj s klu-
¢ovymi faktormi uspechu, ¢o umozni sledovat na-

kolko podnik dosahuje definované strategické ciele.
Z tohto hladiska by mali byt ukazovatele vykonnosti
konzistentné, obsiahnut vsetky oblasti podnikania a
odvijat sa v smere zhora nadol od vrcholovych synte-
tickych ukazovatelov k ich ¢iastkovym determinan-
tom. Okrem toho pri navrhu mier vykonnosti Bour-
ne (2000) poklada za potrebné, aby odrazali zmeny
v podniku a ich cielové hodnoty sa urcovali na zak-
lade analyz a nie na konsenze. Poukazuje na nutnost
zamysliet sa aj nad sposobmi prepojenia ukazovate-
lov vykonnosti s kli¢ovymi faktormi aspechu pod-
niku a ich spristupnenia vsetkym zamestnancom
podniku.

Vplyvy na vyvoj podniku

Zaroven treba mat na zreteli, ze vyber relevantnych
ukazovatelov vykonnosti predstavuje ovela viac ako
len rozhodnut o tom, ¢o sa bude sledovat a merat,
pretoze na zdklade nich sa prijimaju rozhodnutia
o buducnosti podniku. Mozno si napr. predstavit
negativne dosledky, ak manazmentom zvolené ne-
spravne miery poukazuju na zdravy vyvoj podniku
(napr. vylu¢ne na zaklade predpokladaného zvyse-
nia objemu vyroby). KedZe empirické vyskumy pre-
ukazali vyznamnost takych faktorov ako spokojnost
klucovych stakeholderov - zakaznikov, vlastnikov
a zamestnancov, zalezi najmi na tom, ¢i zakaznici
budu kupovat vyrabané produkty, ¢o sa odrazi pre-
dovsetkym na tvorbe hodnoty pre vlastnikov. Pri
zamestnancoch je potrebné, aby chapali stratégiu
podniku pretransformovand do cielov a mier, aby
takto bola stratégia pojatd v ramci celého podniku
s cielom zvySovat spokojnost a vykonnost zamest-
nancov.

Respektovanie suvislosti medzi
nefinanénymi a finanénymi ukazovatelmi
Vysvetleniu pric¢in rozdielov vo vykonnosti pod-
nikov s venované viaceré vyskumy. Na schopnost
nefinanénych indikatorov vysvetlit rozdiely v trho-
vej hodnote americkych podnikov sa zameral napr.
vyskum uskuto¢neny Ittnerom a Larckerom. Bolo
zistené, ze miery zachytavajuce oblast spokojnosti
zakaznikov, inovdcii, kvality manazmentu, vztahy
medzi zamestnancami, hodnotu znacky vysvetlu-
ju znacnu cast uctovnej hodnoty podniku. Zave-
ry vyskumu poukazuji na skuto¢nost, Ze financne
orientované meranie vykonnosti bez respektovania
nehmotnych aktivami moze viest k slabym az zra-
nitelnym rozhodnutiam manazérov (Ittner, Larcker
1998). Z kontextu tychto zaverov vyplyva, Ze je po-
trebné, aby nefinan¢né ukazovatele mali pri¢inna
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vdazbu na ciele podniku vyjadrené financnymi uka-
zovatelmi.

Z tychto dovodov nefinan¢né miery vystupuju ako
indikatory buducej finan¢nej vykonnosti. V pripa-
de investovania do oblasti vyskumu a vyvoja alebo
do programov spokojnosti zakaznikov, tradi¢né fi-
nan¢né ukazovatele, vyjadrujice spravidla vykon-
nost za bezné uctovné obdobie, nemo6zu zahrnut
dlhodobé tucinky rozhodnuti uskuto¢nenych v si-
¢asnom obdobi. Ak dlhodobym cielom podniku
je maximalizacia zisku, podla pravidiel uctovania
musia byt vydavky na vyskum a vyvoj a naklady
na marketingové prieskumy zauctované v obdobi ich
vzniku, takZze znizuju celkovy vysledok hospodare-
nia a tym aj finan¢né ukazovatele vykonnosti zalo-
zené na uctovnom zisku. Av§ak komercne uspesny
vyskum zlepsuje buduce zisky, ¢ize budicu vykon-
nost, podobne investicie do spokojnosti zdkaznika
mozu mat pozitivny vplyv na vykonnost zvysenim
prijmov a lojality od existujucich zakaznikov, pri-
lakanim novych zakaznikov, ¢i znizenim transak¢-
nych ndkladov. Prave nefinan¢né indikatory by mali
zabezpecit prepojenie medzi tymito vyhodami a fi-
nan¢nymi vysledkami poskytnutim predvidatel-
nych informacii pre uctovnictvo a predikciu vyvoja
trhovej hodnoty. Napriklad vysledky vlastného vy-
skumu (zédkaznicke indexy) mézu poskytnat infor-
macie o budicom vyvoji cash flow, ktoré sa nedaju
zachytit inde.

Z uvedeného vyplyva, ze hlavny vyznam ukazovate-
lov vykonnosti vyplyva predovsetkym z ich schop-
nosti poskytovat informacie, ako podnik dosahuje
svoje strategické ciele. Na druhej strane treba vidiet
dolezité post-implementacné prinosy mier vykon-
nosti: zameranie sa na strategické ciele, identifikacia
a splianie kritérii pozadovanych zdkaznikmi, po-
silnenie dovery stakeholderov a postupné utvaranie
podnikovej kultary. V tejto optike je potom uspech
podniku podmieneny dokladnou konverziou straté-
gie do cielov podniku a mier vykonnosti - financ-
nych aj nefinan¢nych.

Zaver

Meranie vykonnosti nie je samoucelné, ale pros-
triedkom na to, aby sa manazéri dopracovali k ob-
jektivnemu hodnoteniu vysledkov riadené¢ho podni-
ku a prijatiu rozhodnuti veducich k splneniu cielov.
V tomto zmysle by mali manazéri usmernovat pro-
ces merania vykonnosti bez ohladu na to, ¢i jeho vy-
sledky vyuzivaji sami, alebo ich poskytuji vedeniu,
vlastnikom, ¢i veritelom. Hodnotenie vykonnosti
podnikov je zlozitou problematikou, v ktorej dopo-

sial neexistuje v odbornej verejnosti konsenzus. Pri-
¢om stéle plati, Ze minulad vykonnost nie je zdrukou
uspesnosti podniku v buddcnosti.

Z praxe zahrani¢nych, ale aj slovenskych podnikov
vyplyva prevaha sledovania finan¢nych ukazovate-
lov, ¢o je dané najmi prepracovanostou koncepcii
manazérskeho uctovnictva a controllingu, ako aj
povinnost pravidelnej evidencie a vykazovania tych-
to ukazovatelov. V sucasnosti stale viac nadobudaju
na vyzname nefinan¢né ukazovatele, ktoré su zame-
rané na sledovanie spokojnosti zakaznikov, zamest-
nancov, interné procesy, vplyv na zivotné prostredie.
Tento trend dokazuju vysledky viacerych vyskumov
zahrani¢nych aj domdcich, pricom sa jednoznacne
potvrdzuje predpoklad vyssieho vyuzivania nefi-
nan¢nych ukazovatelov u podnikov, ktoré zaviedli
Balanced scorecard alebo iny systém merania vy-
konnosti.
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rigdeniu

Henk van den Berg, Peter Kristofik

Podnikatelské riziko a pristupy R jeno

eistota a s fiou spojené riziko je pritomné
Nvo véetkych ludskych cinnostiach. Podni-

katelskd cinnost nie je v tomto smere vy-
nimkou, mézZeme dokonca tvrdit, Ze v podnikani sa
stretdvame s najvicsim poctom roznych rizikovych
faktorov. Z toho dévodu je pre tispesné fungovanie
podniku a castokrdt aj pre jeho preZitie nutné tieto

rizikd riadit.

Co je riziko?

Riziko je koncept, na ktory sa mozeme pozerat z roz-
nych uhlov pohladu. Najkoncepnejsi pohlad je asi
cez volatilitu, ktort moézeme charakterizovat ako
rozptyl hodnét okolo uréitej strednej hodnoty. Cim
vys$si rozptyl, tym vyssie riziko. Kedze koncept vo-
latility je hlavne Statistickym konceptom, manazéri
a podnikatelia sa mu snazia skor vyhnut ako ho pou-
zit a uprednostiuju operativnejsi pristup, a to najma
v medzinarodnom podnikani, kde v porovnani s do-
macim podnikatelskym prostredim vstupuju do hry
dalsie rizikové vplyvy ako napr. politické ¢i kurzové
riziko.

Jedna z mnohych charakteristik rizika hovori, Ze
riziko je akykolvek zdroj nahodnosti, ktory moze
mat nepriaznivy vplyv na osoby alebo podniky.
Dolezity a rozporny je tu pojem ,,nahodnost®, kto-
ry sam osebe implikuje fakt, Ze nahodnost a teda
aj riziko nie je mozné riadit. Preto sa viaceri au-
tori pri charakteristike rizika uchylujua skor k poj-
mu neistota - ,,neistota buducich vysledkov* alebo
»riziko ako neistota o svete okolo nas®. Hoci ter-
miny ,riziko a ,,neistota“ maju za istych okolnosti
urcité definicné odlisnosti, z praktického hladiska

ich mdzeme stotoznovat a pouzivat v rovnakom
zmysle.

Ak sa chceme prepracovat k manazmentu podnika-
telského rizika a zdoraznit, Ze toto riziko je mozné
napriek jeho nahodnosti riadit, bolo by vhodné spe-
cifikovat taku charakteristiku rizika, ktord zahrna
manazérsky resp. rozhodovaci koncept. Takuto cha-
rakteristiku uvadzaju napr. White a Fan (2006), ked
riziko oznacujui ako moznost neocakavanej udalosti
alebo zmeny spravania, ktord ma negativny vplyv
na klucovy vykonnostny indikator alebo na dosiah-
nutie urcitého strategického ciela a ma za nasledok
jeho podstatnu upravu manazérmi s rozhodovacou
pravomocou.

Doplnenie uvedenej charakteristiky o vplyv rizika
na najpodstatnej$i finan¢ny indikator — hodnotu -
ponuka Wahler (2002): Riziko je hrozba, Ze udalost
alebo akcia nepriaznivo ovplyvni schopnost organi-
zacie maximalizovat hodnotu a dosiahnut podnika-
telské ciele a podnikatelské stratégie.

Nech je definicia alebo charakteristika rizika aka-
kolvek, je zrejmé, Ze jeho vplyv na dosahované
podnikatelské vysledky je klucovy, a preto je jeho
efektivne riadenie velkou vyzvou pre vsetky podni-
katelské subjekty. Skor, ako za¢neme riziko riadit,
treba vymedzit jednotlivé druhy podnikatelského
rizika, pretoze od pritomnosti toho-ktorého rizika
v podniku je zavislé aj nasadenie konkrétnych tech-
nik a spdsobov jeho riadenia.

Podobne ako charakteristika rizika, je aj jeho sys-
temizacia v tedrii i praxi rozna. Jednotlivé druhy
rizika moZeme prehladne ilustrovat nasledujicou
schémou:
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Obr. 1 Klasifikacia zakladnych druhov podnikatel-
ského rizika

|

Rizika likvidity

Operaéné

Trhové riziko (prevadzkové) rizika

L
T
Riziko zmeny

hodnoty
aktiv/zavizkov

Obchodné riziko

S Akciové riziko =1 Kurzové rizikn

S komoditné riziko M Urokové riziko

DalSie trhové M Bazické riziko
rizika

ol Kurzové riziko

N Urokové rizike

] Bazické riziko

Zdroj: Lam, J.: Enterprise Risk Management, From Incentive to
Controls. Wiley, New Jersey, 2003.

Ako mozeme vidiet na obrazku, praktickej rovine sa
stretavame s clenenim rizika do troch zakladnych
skupin - averové resp. kreditné riziko (zdkaznik/
odberatel nezaplati svoj zavdzok), operacné resp.
prevadzkové riziko (riziko priamej alebo nepriamej
straty vyplyvajtcej z ludského zlyhania, nevhodnych
alebo chybnych vnutornych procesov, zlyhania systé-
mov alebo pdsobenim vonkajsich udalosti) a trhové
riziko (zahfna rozne typy rizik sposobenych negativ-
nymi zmenami trhovych cien ako st napriklad ceny
akcii, komodit, urokové miery, vymenné kurzy alebo
akciové indexy).

Preco je riadenie rizik dolezité?

Otazka, preco je riadenie rizik dolezité, je velmi jedi-
ne¢na. V kone¢nom dosledku je pojem riziko, ktoré
sa tyka hlavne negativnych udalosti, ktoré sa mozu
vyskytnut v budicnosti v kontradikcii s prirodzenou
ludskou potrebou istoty a bezpecia. Z tohto dovo-
du sa riziko casto ignoruje alebo podcenuje. Okrem
toho su ludia vo vacsej ¢i mensej miere optimista-
mi, ¢o Casto sposobuje, ze ignorujui niektoré infor-
mdcie a robia tie najobycajnejsie chyby v usudkoch.
Optimizmus je dobra vec pre ¢loveka na to, aby pre-
zil vo svete, kde je pritomné mnozstvo neistoty, ale

na druhej strane moze odstranovat hranice opatr-
nosti a vystavovat ho nebezpecenstvu.
Jeden z najpraktickejsich argumentov vysvetlujucich
dolezitost riadenia rizika pre podnik je ten, ktory
sa tyka nakladov finan¢nych tazkosti. Su to nakla-
dy sposobené tym, Ze sa financna situacia podniku
zhors$i. Takymito situdciami moézu byt napriklad
nespldcanie pohladavok zakaznikmi, konkuren¢né
tlaky, ktoré podnik dostato¢ne nepredvidal alebo zle
riadeny vyrobny proces. Shimpi (2001) poskytuje
stru¢nu ale zdaleka nie komplexny prehlad moznych
nasledkov negativnych vplyvov na podnik:

B Banky a ini veritelia mozu pozadovat vyssiu tro-
ven zabezpecenia ako aj vyssie urokové miery
na uvery;

B Dodavatelia mozu obmedzit objemy dodavok

a pozadovat platbu pri dodavke alebo dokonca

preddavkové platby;

Podnik méze prist o kvalitnych zamestnancov

Zakaznici a klienti mozu zrusit alebo neobnovit

dlhodobé kontrakty

B Hodnota podniku moéze padnat na nizku hod-
notu, ktora neumozni ziskat dodato¢né finan¢né
zdroje od vlastnikov podniku

Ako uzatvara Shimpi (2001): “mat istotu silnej a bez-
pecnej kapitalovej zakladne pomaha podniku k udr-
zaniu kredibility, ktora z dlhodobého hladiska zna-

mena Gsporu penazi "

Modely riadenia rizik

V zaujme zabezpecenia kapitalovej zakladne podni-
ku z dlhodobého hladiska a riadenia tych udalosti,
ktoré mozu mat negativny vplyv na podnikové ciele
z kratkodobého hladiska, bolo za poslednych dvad-
sat rokov vyvinutych viacero procesnych modelov
riadenia rizik. KedZe takmer vsetky modely su si po-
dobné, predstavime tri, ktoré sa osvedcili v praxi.
Zrejme najpouzivanejsim modelom je model vytvo-
reny organizaciou COSO (Committee of Sponsoring
Organization of the Treadway Commission). Ma-
nazment rizika je v tomto modeli formulovany ako
proces ovplyvilovany manazmentom, aplikovany
do podnikovej stratégie a zostaveny tak, aby identi-
fikoval potencialne udalosti, ktoré moézu ovplyvnit
podnik, umoznil riadit riziko v stanovenych riziko-
vych hraniciach a poskytoval vhodné zabezpecenie
vo vztahu k naplneniu podnikovych cielov.

Rémec tohto modelu je trojdimenziondlny. Prvy roz-
mer popisuje proces riadenia rizik podniku v 6smych
krokoch:
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B vnutorné prostredie (zahrna charakter a zamera-
nie organizacie)

B stanovenie cielov (v rdamci podniku by mal existo-
vat proces, prostrednictvom ktorého sa stanovuju
ciele a je zabezpecené, aby tieto ciele boli v sulade
s podnikovou misiou a v ramci stanovenych rizi-
kovych hranic)

B identifikacia udalosti (identifikuje udalosti, kto-
ré mozu mat vplyv na dosahovanie podnikovych
cielov)

B posudenie rizika (pravdepodobnost a pdsobenie
rizika)

B metddy riadenia rizika (transfer, zdielanie, diver-
zifikdcia, akceptovanie rizika apod.)

B kontrolné ¢innosti (zabezpecenie efektivnej apli-
kacie metdd riadenia rizika v stulade s podniko-
vou politikou)

B informacie a komunikacia (poskytovanie rele-
vantnych informdcii pri posudzovani rizika)

B monitoring (globalne sledovanie procesu riade-
nia rizik)

Druhy rozmer zahfna jednotlivé trovne cielov pod-
niku a tretia dimenzia je organiza¢nd. Vsetky tri di-
menzie si navzdjom kombinované a vytvaraju celko-
vy obraz o manazmente rizika v rdmci organizacie.
Graficky to modzeme vyjadrit nasledujucim obraz-
kom (obr. 2):

Obr. 2 Trojdimenzionalny pohlad na proces ma-
nazmentu rizika

strategické
prevadzkové
ciele

ciele
vvkarovania
ciele zhody

ciele

AN
N

vnltomé prostredie

stanovenie cielov / /

identifikdcia udalosti /

posidenie rizika

metddy riadenia rizika /
kontrolné &innosti /

informédcie a komunikdcia /

pobotka

podnikatel'ska jednotka

divizia
podnik

monitoring

Zdroj: Sprava COSO (2004)

Dal$im modelom je model CAS (Causality Actuarial

Society). V roku 2003 uverejnila CAS spravu, v kto-

rej uvadza moznosti riadenia rizik v podniku proces-

nym sposobom. Rozlisuje pritom dve dimenzie - di-

menziu ,,proces” a dimenziu ,riziko“. Procesny roz-

mer zahfna niekolko na seba nadvézujucich krokov:

B vytvorenie kontextu (externy, interny a rizikovy
kontext)

B identifikdacia rizik (podmienky a okolnosti

ohrozujuce dosahovanie podnikovych cielov)

analyza a kvantifikacia rizik

integracia rizika (vyjadrenie vysledkov analyzy

podla ich vplyvu na klucové ukazovatele vykon-

nosti podniku)

B posadenie a prioritizacia rizika (urcenie podielu
jednotlivych druhov rizika na celkovom riziko-
vom profile podniku)

B osetrenie rizika (transfer, zdielanie, diverzifikacia
rizika apod.)

B monitoring a kontrola (priebezné sledovanie rizi-
kového prostredia a prehodnocovanie vykonnos-
ti stratégie manazmentu rizika)

Dimenzia ,riziko“ je rozdelena do $tyroch oblasti:
finan¢né riziko, operacné riziko, strategické riziko
a tzv. hazard risk (riziko vyplyvajtce napr. z vplyvu
prirodnych udalosti, riziko ohrozenia bezpecnosti
pri praci apod.). Hoci CAS neuvéadza vo svojom mo-
deli priamo tretiu dimenziu - organiza¢nd, zdoraz-
nuje dolezitost implementacie modelu v zavislosti
od organizacnej Struktury a urovne, v ktorej sa tento
proces aplikuje.

Poslednym modelom je akademicky pristup Jame-
sa Lama, ktory, vyuzivajuc klasické clenenie rizika
do troch zakladnych skupin (podla obrazku 1), za-
meriava pozornost na manazment opera¢ného rizika
a prezentuje jeho pét podstatnych prvkov:

M Politika a organizdcia manazmentu rizika

B Identifikdcia a posidenie rizika

B Alokacia kapitalu a meranie vykonnosti

B Zmiernovanie rizika a kontrola

B Transfer rizika

Vystupy vsetkych uvedenych (ale aj neuvedenych)
modelov riadenia rizika sa daju zhrnuat a praktické
odporucania pre podniky formulovat nasledovne:

1. Prvym dolezitym krokom tspesného manazmen-
tu rizika je organizacia celého procesu riadenia
rizik. Bez tohto organizacného aspektu nema
proces Sancu na uspech (alebo minimalne nedo-
siahne stanovené ciele v plnom rozsahu).

2. Riziko nie je v Ziadnom pripade nejasnym a neur-
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¢itym teoretickym konceptom urc¢enym pre $ta-
tistikov, ale je vyznamnou stcastou kazdodennej
podnikatelskej praxe. Preto je z hladiska podniku
mimoriadne dolezité riziko definovat, pomeno-
vat a podla moznosti spravne charakterizovat.

3. Hoci ziadny z modelov sa tym nezaobera detail-
ne, podstatnym atribitom riadenia rizik je urce-
nie metddy merania rizika v konkrétnom podni-
ku. Hlavne v MaSP mo6zZeme casto vidiet meranie
rizika iba na jednoduchej $kale — nizke, stredné,
vysoké. To je velmi subjektivny a nepresny pri-
stup, pretoze moze mat za nasledok, ze dvaja lu-
dia ohodnotia to isté riziko rézne a rozhodnutie,
prijaté na zaklade tohto merania moze byt ne-
spravne. Na objektivizaciu rozhodovania preto
odporucame pouzit radsej niektora zo Sirokého
spektra kvantitativnych metod.

4. Podniky obcas trpia iltuziou, ze kazdé identifi-
kované riziko predstavuje vyznamné ohrozenie
existencie podniku a treba ho uplne eliminovat.
Tento postup mdze byt velmi nakladny a prinasat
viac $kody ako osohu. Niekedy stac¢i pouzit ,,mier-
nejsie” metddy riadenia rizika (transfer, zdielanie,
diverzifikacia, akceptovanie rizika apod.).

5. Manazment rizika ovplyviuje cely podnik a je
treba k nemu tak aj pristupovat, to znamena ur-
¢it zodpovednosti a pravomoci v tomto procese
a v neposlednom rade aj presne stanovit sposo-
by vykazovania kvoli zabezpeceniu komunika-
cie a informovanosti pre vSetkych zamestnan-
cov zainteresovanych na procese manazmentu
rizika.

Na zaver mozeme skonstatovat, Ze funkcie, ktoré plni
manazment rizika by mali re$pektovat $pecifika kaz-
dého podniku dané velkostou a $truktirou bilan¢nej
sumy, komplexnostou podnikovych ¢innosti, tech-
nickymi a profesiondlnymi predpokladmi zamest-
nancov ako aj charakterom a kvalitou pouzivaného
podnikového informacéného systému. Kazdy model

manazmentu rizika je prave taky dobry, aké dobré
a kvalitné su udaje, ktoré do neho vstupuju.
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subjektov v banke

Marian Adamik

Uverové riziko podnikatel'skych

kord identifikdcia vplyvov a varovnych signdlov,

ktoré by mohli viest k zhorseniu postavenia ban-

ky md vyznamné postavenie v posudzovani bonity
klienta v jednotlivych etapdch jeho spoluprdce s bankou.
Z tohto dévodu banka hodnoti kazdého Ziadatela o tiver,
jeho doveryhodnost, ekonomickii a pravnu situdciu, za-
istuje si svoju pohladdvku voci dlznikovi. Pocas doby tr-
vania tiveru kaZdého klienta pravidelne monitoruje, t.j.
nepretrZite sleduje vyvoj klienta na zdklade aktudlnych
finanénych a nefinancnych informdcii a vyhodnocuje in-
terné a externé vplyvy, ktoré by mohli ovplyvnif plnenie
zdviizkov klienta voti banke. Ulohou banke je, aby véas
zachytila varovné signdly a prijala opatrenia k ich elimi-
ndcii.

Uverové riziko podnikatelskych subjektov

v banke

Uverové riziko je najvyznamnejsie a najvicsie bankové
riziko a jeho riadenie ma vyznamny vplyv na stabilitu
a uspech komercnej banky.

Je to riziko, ze klient alebo obchodny partner vo financnej
transakcii nebude postupovat podla dohodnutych usta-
noveni a podmienok uverovej zmluvy a sposobi banke fi-
nan¢nu stratu tym, Ze véas a v plnej vyske nevrati pozicané
peniaze.

Uverové riziko trva po celd dobu averového vztahu. Vy-
znamné postavenie v posudzovani bonity klienta vo viet-
kych etapach jeho spoluprace s bankou ma preto vcasna
identifikdcia vplyvov a varovnych signalov, ktoré by mohli
viest k zhorseniu veritelského postavenia banky.

Kazda banka ma zadefinovanu vlastna tGverovu politiku,
limity a modely Gverového kreditného hodnotenia a ratin-
gu. Ma zadefinované aj dalsie kroky riadenia kreditného ri-
zika, napr. vypocet navratnosti kapitalu s ohladom na pri-
jaté riziko (risk adjusted return on capital - RAROC), ako
aj Cinitele znizujuce riziko, pravidelny monitoring a audit.
Uverova politika sa uskuto¢fiuje v ramci prijatej stratégie
komercnej banky a jej organizacnej struktury.

Proces analyzy tuverovej ziadosti vedie k urceniu ratingu
ziadatela a k rozhodnutiu o prijatelnosti, resp. neprijatel-
nosti poziadavky klienta zo strany banky. Zohladnuju sa

pritom vnutorné poziadavky banky ako aj hodnotenie zia-
datela, jeho rating, historia minulych finan¢nych transak-
cii, ochota a schopnost splacat ver a predpokladany tok
hotovosti v budtcnosti. S pouzitim modelov uverového
skore sa rozhoduje o splneni limitov a potencii Ziadatela
splnit zavizky v budicnosti. Zname s Altmanov model,
model Credit metrics, KMV model a iné.

Pri vyhodnoteni Ziadosti o uver a stanovisku banky je
v kone¢nom dosledku rozhodujuci vysledok komplexnej
finan¢nej a nefinan¢nej analyzy Ziadatela o tver.

Kedze poskytovanie uverov je sucastou kazdodennej ¢in-
nosti banky, je mu venovana mimoriadna pozornost. Za-
kladom je fungujuci a zdokonalujici sa systém poskyto-
vania Gverov. Kazda banka ma vytvoreny vlastny funkcny
systém merania a sledovania iiverového rizika, banky maju
stanovené vnutorné uverové limity a kompletny systém vy-
hodnocovania averovych portfolii.

Banka hodnoti doveryhodnost kazdého ziadatela o uver,
jeho ekonomicku a pravnu situaciu a zaistuje si svoju po-
hladavku voli dlznikovi. Banka pocas averového vztahu
kazdého klienta pravidelne monitoruje, t.j. nepretrzite
sleduje vyvoj klienta na zaklade aktudlnych finan¢nych
a nefinan¢nych informacii a vyhodnocuje vsetky interné
a externé vplyvy, ktoré by mohli mat za nasledok ohroze-
nie splécania tveru alebo inych zavizkov klienta. U¢elom
tohto silia je aby banka vcas zachytila varovné signaly
a prijala vSetky dostupné opatrenia k ich eliminacii.
Komer¢né banky realizuju odli$ny postup v procese riade-
nia uverového rizika vo vztahu ku korporatnym a retailo-
vym klientom.

Podmienkou poskytnutia tveru pre podnikatela je preuka-
zanie navratnosti Gveru z podnikatelskej ¢innosti. Klient
musi preukdzat realnu navratnost uveru vo svojom podni-
katelskom zamere v ¢iselnej i popisnej podobe. Pri posu-
dzovani ziadosti kladie banka doraz na zhodnotenie real-
nosti jeho podnikatelskych zamerov z hladiska ekonomic-
kych ukazovatelov, t.j. tvorby zisku, odpisov, trzieb, vyvoja
majetkovej bilancie a splacania vSetkych svojich zavazkov.
Financnd analyza alebo kvantitativna analyza klienta ma
preukazat ekonomicka navratnost pozicanych prostried-
kov na zdklade analyzy definovanych finan¢nych ukazo-
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vatelov dlznika a v celkovom hodnoteni klienta ma spra-
vidla dominantnu védhu (cca 60-70%). Financnd analyza
hodnoti finan¢nu situaciu klienta banky, pricom vychadza
z finan¢nych vykazov - savahy a vykazu ziskov a strat spo-
lo¢nosti vratane analyzy cash-flow spolo¢nosti, rozpoctov
a vysledkov spolocnosti s ciefom zistit trend a volatilitu
v ¢innosti, ktort spolocnost realizuje, ako aj ziskovost, sta-
bilitu prijmov a naklady.

Komer¢né banky pouzivaju rozne elementarne a vyssie
metddy, ktoré umoznuju urcovat relativne postavenie fir-
my v spolo¢nosti a pomocou suboru indikatorov vykonat
jej hodnotenie voci ostatnym organizaciam. Hlavnym na-
strojom financnej analyzy je konstrukcia a nasledna inter-
pretacia pomerovych ukazovatelov. Analyza pomerovych
ukazovatelov va¢sinou zahrfna analyzu kapitalu, likvidity,
aktivity, rentability a interpretaciu prislusnych ukazovate-
fov.

V ramci analyzy kapitalu banka skima podiel angazova-
nosti vlastnika kapitalu na financovani firmy - ¢im je po-
diel vlastného financovania vyssi, tym je vyssia aj ochota
banky poskytnit Gver. Okrem toho banka skuma podiel
financovania firmy cudzim kapitalom, v pripade vysokého
financovania cudzimi zdrojmi sa zvysuje aj opatrnost ban-
ky pri poskytnuti tveru.

Analyza likvidity ma poskytnut informécie o platobnej
schopnosti klienta, v ramci nej sa skiima najma celkova,
pohotova a bezna likvidita.

Banka dalej skiima aj redlny stav zadlZenosti klienta a jeho
schopnost uhradzat svoje obchodné aj financné zavizky
a produkovat zisk.

Dolezitym ukazovatelom je rentabilita, poskytujica zak-
ladny obraz o hospodareni klienta. Analyza rentability po-
ukazuje na skuto¢nost, ¢i dlznik ziada o uver v dosledku
zlého hospodarenia alebo chce realizovat rozvojovy zamer.
Pri klientoch, ktori uctuju v systéme jednoduchého uctov-
nictva a dodavaji vykaz o majetku a zavdzkoch a vykaz
o prijmoch a vydavkoch si banka vécsinou vykona trans-
formaciu poloziek tohto vykazu do suvahy a vykazu ziskov
a strat. Vstupné udaje sa zadavaju do databazy finan¢nych
vykazov, ktorej vystupom je vypocet finan¢nych ukazova-
telov, ich bodové hodnotenie a urcenie tzv. ratingu, resp.
skoringu.

Utelom vypoctu ukazovatelov je porovnat klienta s ostat-
nymi podnikmi podobného zamerania a velkosti a odvodit
predpokladany finan¢ny a hospodarsky vyvoj klientovej si-
tudcie. Vysledkom finan¢nej analyzy je zhodnotenie klien-
ta z hladiska uverového rizika ¢ize financny rating klienta.
Na zaklade finan¢ného ratingu potom ¢leni svojich klien-
tov do jednotlivych skupin napr. klienti tverovo sposobili,
klienti rizikovi, klienti tverovo nespdsobili.

Financ¢ny rating moze byt nasledne este upravovany na za-
klade informacii, ktoré nevstupuji do vypoctu finanéného

ratingu a nie st zohladnené ani v nefinancnej analyze, ide

o tzv. overruling. Dovody overrulingu mozu byt odlisné

v zavislosti od pouzitého ratingového systému na zaklade

udajov, ktoré nie st obsiahnuté v hodnotiacom modeli,

pricom sa skima najmid omeskanie so splicanim uvero-

vého zavazku, tvorba opravnych poloziek, prip. vykonana

reStrukturalizacia Gveru. Nasledne sa vykondva nefinanc-

nd analyza klienta.

Nefinancnd analyza klienta alebo kvalitativna analyza

uverového pripadu obsahuje rozbor mikroekonomického

a makroekonomického prostredia a faktorov, ktoré podnik

ovplyviuju, teda ma zhodnotit postavenie klienta a jeho

vdzby na vonkajsie a vnutorné faktory. Ma mensiu vahu

pri hodnoteni klienta splacat aver poskytnuty komer¢nou

bankou (vo vic¢sine bank cca 30-40%).

Podla J. Tkacovej je nefinan¢na analyza zalozena na troch

premisach. Spolo¢nost musi dosiahnut konkurencni vy-

hodu, aby si zachovala ziskovost. Po druhé, sposoby a vyz-

namy dosiahnutia konkurenc¢nej vyhody sa menia v zavis-

losti od odvetvia. Po tretie, s vyvojom odvetvia sa menia

aj sposoby dosiahnutia konkurencnej vyhody. Analyza

zahrna tri kroky: hodnotenie prostredia, hodnotenie spo-

lo¢nosti a hodnotenie stratégie'.

Banka pri hodnoteni prostredia, v ktorom klient podnika

vychadza zo skutocnosti, Ze kazdé odvetvie ma vlastni

strukturu a dynamiku vyvoja. Kazda firma, ktorej ciefom

je prosperovat v danom odvetvi, musi zapasit s konkuren-

ciou, dodavatelmi, kupujicimi, substituénymi tovarmi

a sluzbami v danom odvetvi a preto v ramci nefinancnej

analyzy banka skiima:

B v akom odvetvi klient posobi, ¢i ide o trh rastuci alebo
klesajuci,

B aké je postavenie klienta na trhu, t.j. poloha klienta, ¢i
je vyznamnym hracom na trhu,

B kto su dodavatelia a odberatelia klienta, aka je miera
zéavislosti klienta od nich,

B ako je klient schopny ovplyvnit ceny vstupov a vystu-
pov,

B i existuju bariéry vstupu klienta na trh,

B aké su konkurencné nastroje klienta ako ich mieni vy-
uzit v budicnosti, aka je jeho produktova diferenciacia
a inovacia,

B ako ma klient zabezpeceny odbyt,

B ako klient vyuziva svoje kapacity, aky je jeho technolo-
gicky $tandard.

Podla J. Tkacovej dolezity je tiez pohlad na manazment
spolo¢nosti. Mnohé firmy su schopné celit zIym ekonomic-
kym podmienkam v krizovych situaciach prave vdaka dl-

1 TKACOVA J. 2007. Finanénd a nefinanénd analyza pri posudzovani
uverovej schopnosti firemnych klientov komerénych bank. In
Financ¢né trhy. December 2007
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horo¢nym skusenostiam fudi na ¢ele firmy, v inych firmach
naopak dochadza k zhor$ovaniu hospodarenia, kvality ak-
tiv a pod. vplyvom rdznych faktorov.

Preto sucastou nefinancnej analyzy je aj hodnotenie mana-
gementu spolocnosti t.j. jeho vzdelanie, skusenosti, schop-
nosti, povest v odbore podnikania, prijaté rozhodnutia,
schopnost vyuzivat informacie, sikromné zalezitosti ma-
nazmentu.

Banka pri nefinanc¢nej analyze venuje pozornost tiez vlast-
nickej $trukture a stabilite vlastnikov, historii podnikania
klienta, irovni vedenia uc¢tovnictva.

Posudzuje stratégiu vlastnikov spolo¢nosti ohladom bu-
diceho smerovania podniku ako aj ich plany suvisiace
s podnikom pre pripad, ak neboli schopni vykonavat svoju
¢innost, dobu existencie klienta, ¢i je klientom banky a ako
dlho, aké st jeho obraty na tcte, pripadné sankéné postihy.
Vysledkom nefinancnej, resp. kvalitativnej analyzy je kva-
litatfvny ¢ize nefinancny rating. V kombindcii s finan¢nym
ratingom predstavuje vysledny rating klienta.

Rating vyjadruje individualny odhad pravdepodobnos-
ti zlyhania klienta v plneni si svojich zavazkov. Ratingo-
vé hodnotenie je hodnotenie stcasnej, ale hlavne buducej
schopnosti a ochoty hodnoteného subjektu plnit si svoje
sucasné a buduce zavizky v Sirsich suvislostiach a schop-
nosti vysporiadat sa s vplyvmi vonkajsieho prostredia.

Aj napriek doslednej Giverovej analyze pred vznikom uve-
rového vztahu a stanovenim redlnych rizikovych limitov,
banky nemaju 100 %-nu istotu, Ze sa vyhli riziku zlyhania
tveru resp. Ze ho uplne minimalizovali.

Posobenie dynamicky sa meniacich relevantnych vplyvov
okolia mdze spdsobit i u toho najsolventnejsieho uverového
partnera znacné ekonomické a finan¢né problémy a tym
ohrozit uverovy vztah. Preto je pre banku nevyhnutné ne-
pretrzite sledovat, ¢ize monitorovat vyvoj dlznika a vyvoj
tiverového vztahu.

Monitoring tverovej angazovanosti klienta predstavu-
je pravidelné sledovanie vyvoja klienta na zaklade aktu-
alnych finan¢nych a nefinanénych informécii. Hlavnym
ciefom monitoringu je v¢asnd urcenie a pomenovanie pre-
chodnych alebo trvalych problémov, ktoré by mohli zvysit
veritelské riziko banky. Vcasna identifikacia varovnych
signalov, ktoré upozornuju na mozné zhorsenie veritelskeé-
ho rizika banky umoznuje varovné signaly nielen zachytit
ale aj promptne na ne reagovat a tym eliminovat mozné
riziko.

Vicsina bank ma zavedeny automatizovany a $tandardizo-
vany systém monitoringu v segmente podnikovej kliente-
ly - jednotlivé ukazovatele ako aj sposob ich hodnotenia
moze byt v konkrétnych bankach odlisny, ale zakladom je
vzdy snaha banky eliminovat riziko nesplatenia pohladav-
ky.

Najcastejsie pouzivanymi ukazovatelmi pre monitorova-

nie klienta st rentabilita aktiv, podiel upraveného vlast-
ného imania, doba inkasa pohladavok z obchodného sty-
ku, doba splatnosti zavazkov z obchodného styku, marza
bezného cash-flow, % kreditného obratu na uc¢toch klienta,
vznik zavizkov voli banke po lehote splatnosti, exekucia
na ucte. Tieto ukazovatele su vacsinou uvedené aj v uzatvo-
renej zmluvnej dokumentacii s klientom.

Medzi hlavné zdroje hodnotenia pre rozbor a sledovanie
financnej situdcie patria finan¢né vykazy: sivaha a vykaz
ziskov a strat, zostavy zavazkov a pohladavok, prehlady
bankovych tverov a leasingov v inych finan¢nych usta-
voch, finan¢né plany, ktoré je klient banke povinny pred-
kladat v dohodnutych intervaloch.

Okrem tychto informacii banky v procese monitoringu
vyuzivaju vsetky dostupné informacie ako z internych tak
aj externych zdrojov.

V pripade ak banka zaregistruje varovné signaly o ne-
priaznivom vyvoji financnej situdcie ako st napr. zavazné
zmeny v Strukture suvahy, pokles trzieb, narast podielu
cudzich zdrojov k vlastnému imaniu, prudky vzrast zasob
a spomalenie ich obratu, vysoky objem zavizkov a pohla-
davok po lehote splatnosti prijima opatrenia k eliminacii
rizika ako je znizovanie limitu Gveru, posilnenie zabezpe-
¢enia uveru, sprisneny monitoring zmluvnych podmienok.
Velmi dolezitou ¢innostou banky v procese riadenia tve-
rového rizika je hodnotenie dodrziavania zmluvnych vzta-
hov. Je to Specificka kategéria, kam sa da priradit plnenie,
resp. neplnenie vSetkych podmienok vyplyvajucich z uza-
tvorenej zmluvnej dokumentacie, t.j. napr. trvalé nebo cas-
té prekracovanie limitov uverovej angazovanosti, poruso-
vanie zmluvnych zavazkov a pod.

Snahou bank a finan¢nych institucii je merat riziko ¢o naj-
presnejie a riadit ho ¢o najlepsie. Preto sa neustale vyvi-
jaju nové a zdokonaluju existujuce uverové modely, ktoré
umoznuju sofistikovanejsie meranie rizik a ulah¢uju roz-
hodovanie o tom, ako vytvorit kvalitné portfélio Gvero-
vych pohladavok.

Banka, ktora sice ma svoje aktiva alokované aj do riziko-
vejsich aktiv ale zdroven ma vyvinuté nastroje pre aktiv-
ne meranie a riadenie tychto rizik a tiez vytvara dostatok
opravnych poloziek a drzi dostatok kapitalu, sa v podstate
sprava obozretnejsie ako banka, ktord sice investuje do me-
nej rizikovych aktiv, avsak nevenuje dostato¢ni pozornost
monitoringu a riadeniu svojich rizik.

Autorom clanku je Ing Marian Adamik
z Narodohospodarskej fakulty EU v Bratislave
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Miroslav Biel¢ik - Finanény manazér

Na snimke z odovzddvanie cien preberd ocenenie od Olivera Brunovského

v zastipeni Miroslava BielCika generdlny riaditel PosAm Maridn Marek

N~
len Spravnej rady SAF Miroslav Bielcik, fi-

nancny riaditel spolocnosti Pos Am, sa stal

vitazom ankety Finanény manaZér roka
2010. Anketu treti rok po sebe vyhldsil tyZdennik
Trend. Podujatie pripravil v spoluprdci so Sloven-
skou asocidciou podnikovych finanénikov a spoloc-
nostou PwC. Na tretej priecke sa umiestnil dalsi no-
minant SAE, Oldrich Lauko, financny a administra-
tivny riaditel SHP Harmanec.

Do nominovania a hodnotenia tucastnikov ankety sa
zapojili aj dalsi odborni partneri — Accenture, BMB
Leitner, Deloitte, Ernst & Young, KPMG, ako aj analy-
ticka jednotka TREND Analyses.

Z niekolkych vyberovych kol vzislo napokon $est kan-
didatov. Od 18. aprila do 9. maja ziskavali hlasy cita-
telov Trendu a eTrendu prostrednictvom internetové-
ho hlasovania. T{ mohli takymto sp6sobom pomoct
k oceneniu osobnosti, ktora si podla nich za svoje
profesionalne vysledky i verejnu aktivitu zaslazi spo-
locenské uznanie a moze reprezentovat uspe$nych
slovenskych podnikovych finan¢nikov.

Jednou skupinou hlasujtcich boli citatelia Trendu
a eTrendu. Stacilo, aby boli registrovani na www.
etrend.sk. Druhu skupinu tvorili riaditelia a finan¢ni

riaditelia firiem, ktorych TREND
pozval na majovi TREND kon-
ferenciu Finan¢ny manaZment
2011.

Hlasovalo sa len na webe. Hlasy
citatelov Trendu a eTrendu spolu
so skupinou riaditelov ovplyvni-
li vysledok véhou 50%. Dal3imi
50 % zavézilo poradie, na ktorom
sa zhodla odborna komisia, zlo-
zena zo zastupcov vyhlasovatelov
a odbornych partnerov.

Kto je Miroslav Bielcik

Do funkcie finan¢ného riadite-
la spolo¢nosti PosAm, s. r. o,
nastapil 1. februara 2010. Tento
datum bol zaroven zavi$enim
akvizi¢ného projektu, v ktorom spoloc¢nost Slovak
Telekom odkupila majoritny 51-percentny podiel vo
firme PosAm od dovtedy jediného spolo¢nika Maria-
na Mareka s cielom rozvijat svoje kompetencie v IT/
ICT oblasti. Miroslav Biel¢ik zastaval v akvizicnom
projekte rolu finanéného manazéra a vo vyznamnej
miere sa podielal na uspe$nom zavr$eni celého akvi-
zi¢ného procesu. Po jeho skonceni prijal ponuku top
manazmentu Slovak Telekom a nastupil do PosAm-u
do funkcie finan¢ného riaditela.

Okrem manazovania firemnych financii sa vo vy-
znamnej miere podielal v roku 2010 a nadalej podiela
aj na napliani tzv. synergickych efektov medzi skupi-
nou Slovak Telekom a firmou PosAm. Finan¢ny tim
PosAm-u sa musel pod jeho vedenim hned od tvo-
du v prvom roku fungovania v ramci nadnarodného
koncernu vysporiadat s utvodnym auditom po vstupe
strategického investora (zmena lokdlneho auditora
na auditorskd spoloc¢nost z tzv. Big 4), s nastavenim
korporatneho reportingu v ramci skupiny, pripra-
vou business planu zohladnujic novu situdciu firmy
a s inymi naro¢nymi ulohami.

Vo firme riadi dva tseky:

>> Usek controllingu a

>> Usek ekonomiky a financovania
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Jeho zodpovednosti:

M Strategické riadenie spoloc¢nosti (s dorazom na de-
finovanie stratégie v oblasti ICT businessu aj pre
celu skupinu Slovak Telekom a uplatnenie firmy
PosAm v ramci nej)

B Konecna zodpovednost za rozhodnutia v oblasti

obstaravania

Riadenie oblasti controllingu

Riadenie a definovanie komplexného interného

ekonomického systému

B Riadenie pripravy a zostavovania business planu
a budgetov

B Riadenie oblasti uctovnictva a finan¢ného repor-
tingu

B Konecna zodpovednost za dodrziavanie danovej
legislativy

M Cash management a riadenie financovania

B Riadenie vztahov so spolo¢nikmi

V suvislosti s ocenenim sme ocenenému
finanénému manazérovi roka polozili
niekolko otazok:

B Ocenenie Financny manazér roka 2010 ste dostali
aj za zvladnutie procesu akvizicie PosAmu spoloc-
nostou Slovak Telekom. Co bolo pre vds v tomto
procese najdolezitejsie a co najtazsie?

Na projekte vstupu Slovak Telekomu do IT bizni-

su formou akvizicie PosAm-u, jedného z kluc¢ovych

hrdc¢ov na tomto trhu, som pdsobil v roli finanéné-
ho manazéra celého projektu. Medzi moje primarne
zodpovednosti v stvislosti s tymto projektom patrilio
manazovanie financ¢nej casti due diligence, ocenenie
kupovaného podielu v PosAm-e a podpora pre jed-
nanie o cene. Po dosiahnuti Gvodnej principialnej
dohody oboch stran o ,,zelenej“ pre celu transakciu
bola mojou klti¢ovou zodpovednostou a jednou z naj-
tazsich uloh priprava transakénej dokumentacie, t. j.
zmluv a dokumentov, ktoré definovali formu a sposob
nadobudnutia kontroly Slovak Telekomu nad PosAm-
-om a vo velkej miere aj v sucasnosti definuji sposob
spoluprace PosAm-u v ramci skupiny Slovak Telekom
s nutnou a potrebnou mierou flexibility. Uz v tom
case som si uvedomoval, Ze citlivé nastavenie vztahov
medzi oboma spolo¢nikmi bude kltcové pre tspech
celého projektu (to som este netusil, Ze nasledne sa
stanem vykonnym manazérom firmy, ktory bude zod-
povedny za zavadzanie zmluvne dohodnutych pravi-
diel do praxe). Aj ked som stal na strane kupujtceho,
bol som si vedomy dolezitosti osoby Mariana Mare-
ka (predavajuceho) pre PosAm a pre celu transakciu
a nutnosti viest rokovania a pripravovat tzv. transak¢-
nt dokumentéciu na principoch WIN - WIN filozo-
fie, t. j. prospechu a vyhodnosti pre obe strany tran-
sakcie. Na druhej strane, okrem spisanych pravidiel
a roznych ¢lankov zmlav som si uz vtedy uvedomoval
a rovnako si aj dnes uvedomujem Iudsky rozmer tej-
to témy. Spolupraca PosAm-u v ramci skupiny Slovak
Telekom, cize uspech takejto transakcie, vo velkej
miere zavisi od udi, ktori okolo tejto témy pracuju.

M Kam sa firma PosAm za ten viac ako rok, co v nej
posobite, posunula?

K tejto otazke by sa urcite ovela fundovanejsie a pres-
nejsie vedeli vyjadrit kolegovia, ktori vo firme pra-
covali pred vstupom Slovak Telekomu do PosAm-u.
Okrem iného prave na tuto otazku sa aj ja Casto pytam
svojich profesionalne starsich kolegov vo firme.

Ekonomicka kriza, ktora prepukla pred dva a pol
rokom, urcite negativne zasiahla vykonnost spolo¢-
nosti, ¢o sa scasti odrazilo na finan¢nych vysledkoch
firmy hlavne za rok 2009. V roku 2010 vsak prislo
ozivenie smerom k rastu a aj impulz vstupom Slovak
Telekomu. V minulom roku firma dosiahla najlepsie
finan¢né vysledky vo svojej dvadsatro¢nej histrii.
Zakladnym kamenom uspechu bolo dosiahnutie vy3-
$ej miery utilizacie zdrojov, ¢o do urcitej miery tiez
suvisi s vyuzitim novych obchodnych prilezitosti aj
s pomocou obchodnej sily skupiny Slovak Telekom.
Zaroven musim jednym dychom dodat, Ze po prvom
roku vzajomnej uzsej obchodnej spoluprace ostava
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v tejto oblasti urcite stale zna¢ny priestor na zlepse-
nie.

Okrem tradi¢nych uzitocnych rieSeni v uz dlhsi cas
rozvijanych doménach, v ktorych zaznamenavala fir-
ma aj dobré komercné vysledky, sme uspesne realizo-
vali aj inovativne rieSenia ako napriklad elektronické
overovanie identity a elektronické snimanie podpisu
v bankovom sektore. Narast vynosov z predaja komo-
dit sa nam podarilo dosiahnut aj vdaka rozbehu novej
obchodnej skupiny Telco & média, ktora zabezpecuje
a manazuje okrem iného aj dodavky pre skupinu Slo-
vak Telekom.

Vstup skupiny Slovak Telekom do PosAm-u neprinie-
sol len moznosti na pozitivne synergické efekty a vac-
$ie moznosti uplatnenia na trhu, ale aj urcité rizika
a dodatocné ulohy, ktoré sa nam podarilo pocas uply-
nulého roka tspesne riadit a zvladnut. Vsetci v ramci
spolo¢nosti a $pecidlne cely finan¢ny tim, sme sa mu-
seli hned od ivodu v prvom roku fungovania v ramci
nadnarodného koncernu vyrovnat s naro¢nym audi-
tom po vstupe strategického investora, so zmenou au-
ditorskej spolo¢nosti, s nastavenim novych procesov
korporatneho reportingu v ramci skupiny, pripravou
business planu zohladnujiceho novu situaciu firmy
a s inymi naro¢nymi ulohami. Jednou z najvyznam-
nejsich bolo nastavenie novej corporate governance
pre PosAm, ktora zabezpecuje transparentné a vza-
jomne prospes$né vztahy medzi oboma spolo¢nikmi.

B Kam ste sa museli ,,posuniit™ vy po prechode z vel-
kej telekomunikacnej spolocnosti do mensej IT fir-
my?

Samozrejme, aj ja osobne som musel reagovat na zme-

nu v mojom profesionalnom Zivote a na nové vyzvy,

ktoré so sebou tato zmena priniesla. Je pravdou, ze
som zmenil svoje profesionalne posobisko z velkej fir-
my na mensiu, resp. na firmu strednej velkosti. Tato
zmenu vsak nevnimam ako najvyznamnejsiu a ani
nutnost ¢i potrebu nejakého ,,posunu® v suvislosti

s nou. Myslim si, Ze som vzdy bol otvoreny clovek,

ktory sa dokaze relativne rychlo a lahko prispdsobit

novému prostrediu.

Vyznamnu zmenu som vsak pocitil v rozdieloch savi-

siacich s core biznisom, v ktorom obe firmy posobia,

t. j. medzi telekomunika¢nym a IT biznisom. Rozdie-

ly som si uvedomoval este predtym, ako tito zmena

v mojom profesionalnom Zivote nastala, ale ich vdhu

- hlavne v suvislosti s riadenim firmy ¢i financii - som

si naozaj zacal redlne uvedomovat az po tejto zmene.

Prave v suvislosti so zmenou core biznisu, v ktorom

teraz posobim, som musel zacat uvazovat nad niekto-

rymi suvislostami v kontexte $pecifik sice pribuzného

- v oboch pripadoch ide o silne technologicky orien-
tované odvetvie, ale v kone¢nom ddésledku, z pohladu
riadenia firmy ¢i financii, odli$ného sveta.

Uvediem zopar prikladov rozdielov, ktoré do vy-
znamnej miery ovplyviuju strategické riadenie, ale aj
finan¢ny manazment oboch firiem - z méjho pohladu
ako finan¢ného riaditela a ¢lena vedenia. Prvym roz-
dielom je forma predmetu dodavky. V pripade Telco
biznisu ide o komoditu (relativne $tandardizovanu)
a v pripade IT prave naopak, o silne individuélne rie-
$enie. V nadvéznosti na tento rozdiel vhimam hned
dalsi, ktory s tym prvym suvisi, a je nim postavenie
a velky vyznam produktového manazmentu v Telco
biznise, proti nemu postaveny ovela vacsi vyznam
projektového manazmentu v IT biznise. Motivacia
predajcov v Telco byva ¢asto odvodena od cielov do-
sahovat ¢o najvacsi obrat, ale v IT je ovela vhodnejsi
pristup motivacie obchodnikov az na dosahovanom
hrubom zisku. Pre dosahovanie tspechu na trhu
z pohladu kvality poskytovanych sluzieb je pre Telco
klucovym ,aktivom® technolédgia (investicne naroc¢né
odvetvie, ktoré spotrebuje znac¢ny objem vydavkov
na investicie), no pre IT firmu st to prave ludia, ktori
Vv nej pracuju, a ich znalosti (najvyznamnejSou poloz-
kou nakladov su prave osobné naklady na zamestnan-
cov). Logicky v nadvéznosti na tieto rozdiely Telco
biznis je preurceny na dosahovanie vysokej hodno-
ty EBITDA marze, ktora v IT z hladiska charakteru
biznisu je nerealna, opacne je to napriklad pri ukazo-
vateli ROI. Z hladiska finan¢ného uspechu je v Telco
klacova kontrola vysky nakladov (¢asto manazovana
na korporatnej, celofiremnej irovni), ale v IT je po-
trebné sustredit sa na manazovanie finan¢nych uka-
zovatelov na drovni ziskovosti (najvhodnejsie na ¢o
najvacsej urovni detailu, t. j. napriklad na trovni pro-
jektu).

Obdobnych rozdielov by sa urcite dalo definovat aj
viac, nehovoriac na védc¢sej urovni detailu, ale verim,
ze aj na tychto prikladoch sa da poukazat na $pecifika
jedného ¢i druhého biznisu a na potrebu ich citlivého
zvazovania pri manazérskych rozhodnutiach. Prave
v uceni sa novému biznisu a jeho $pecifikdm musel
u mna nastat myslim najvacsi ,,posun®

Dalii ,,posun®, samozrejme, urcite suvisi aj so sirsou
zodpovednostou, ktora v ramci firmy mam a pocitu-
jem a je nim aj ,posun” od ¢isto finan¢nickej prace
a finan¢ného manazmentu k strategickému riadeniu,
¢o urcite v tomto Stadiu svojej profesionalnej kariéry
vnimam velmi pozitivne.

Pripravil Peter Kristofik
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VALNE ZHROMAZDENIE SAF

alné zhromazZdenie SAF, ktoré sa usku-

‘ / tocnilo 12. aprila 2011, hodnotilo cin-
nost za uplynuly rok a formulovalo naj-
dolezitejsie tilohy asocidcie v roku 2011. Vysledky

aj plany prezentoval prezident SAF Andrej Révay.
Schvdlené dokumenty sii uverejnené na www.

asocfin.sk.

Cinnost Slovenskej asociacie podnikovych
financnikov v roku 2010

Pokial ide o celkové zhodnotenie roku 2010, da sa
povedat, ze zamery asociacie sa podarilo naplnit,
napriek tomu, Ze prirodzene poklesli prijmy z c¢len-
skych prispevkov vzhladom na finan¢nu krizu, ¢o
sme pri ich planovani aj ocakavali. Aktivity SAF
vzbudili primerant pozornost a zaujem clenskej za-
kladne - konstatoval Andrej Révay.

V roku 2010 sa ¢innost SAF zameriavala na plnenie
odbornych zamerov, ktoré boli schvalené na valnom
zhromazdeni. Tie sa realizovali formou seminarov,
odbornych diskusii v ramci pracovnych skupin,
formou konferencie, spolupracou so zahrani¢nymi
partnerskymi organizaciami, pripravou vzdelavacich
programov pre ¢lenov SAF, ako aj vydavanim odbor-
ného casopisu Finan¢ny manazér pre ¢lenov a tiez
zverejnovanim informadcii na webovych strankach
www.asocfin.sk.

Spravna rada v roku 2010 zasadala celkom 8-krat.
Zamerala sa predovsetkym na plnenie planu ¢innos-

ti asociacie a jej chodu, na organizovanie odbornych
podujati a pripravu konferencie.

Velmi dolezitu ulohu v Zivote SAF ma spolupra-
ca s MF SR, Vyborom pre financie, rozpocet a menu
Nérodnej rady SR, MS SR, ako i spolupraca v ram-
ci asocidcii, ¢lenov EACT a IGTA. Velka pozornost
sa venuje spolupraci s partnerskymi organizaciami
SKAU, CECGA, SAMP, KPMG, ALS. Spravna rada
v ramci svojej ¢innosti velmi uzko spolupracovala
s Radou starsich. Predsednicka Rady starsich sa pra-
videlne zucastiovala na zasadnutiach Spravnej rady
a v sulade so Stanovami SAF iniciativne ovplyviova-
la jej rozhodovanie.

Spravna rada venovala velku pozornost tvorbe ¢len-
skej zakladne, ziskavaniu zdrojov pre zabezpecenie
odbornych aktivit a chodu asocidcie a sledovala hos-
podarenie so ziskanymi zdrojmi. V krizovom obdobi
sa zamerala na tvorbu uspornych opatreni. Priebez-
ne vyhodnocovala plnenie rozpoctu. Navrhla zme-
ny v plateni ¢lenskych prispevkov, kde sa od roku
2011 znizila hornd hranica maximalneho ¢lenského
az 0 400 €. Cielom upravy clenského bolo rozsirenie
¢lenskej zakladne, o sa aj v sucasnosti dari.

Odborné seminare v roku 2010
(www.asocfin.sk)

B Globdlna finanénd kriza, dopady

a prevencia v podnikovej sfére SR
Predndsajiici: Jozef Makuch, guvernér NBS, Ele-
na Kohutikova, zastupkyna generalneho riaditela
a ¢lenka predstavenstva VUB, Anton Ondrej, riaditel
pre Tudské zdroje a sluzby, SAMSUNG Electronics
Slovakia, s. 1. 0.

B U¢tovnd zdvierka podnikatelov k 31.
12. 2009 a aktudlne legislativne zmeny
v uctovnictve (11.2.2010)

Lektorka: Ing. Maria Horvathova, MF SR

M Restrukturalizdcia podnikov - praktické
otdzky

Predndsajiici: JUDr. Branislav Pospisil, spravca,
Ing. Stefan Tichy, spravca, Ing. Viktor Le$¢insky, kri-
ZOVy manazér
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M Restrukturalizdcia z pohladu veritela
Predndsajiici: JUDr. Branislav Pospisil, spravca

B Podpora podnikania a implementdcia
iniciativy JEREMIE v podmienkach SR
odborné podujatie v spoluprdci s MHV SR,
NADSME a SZRB

Predndsajiici: Ing. Pavol Kubala, MH SR, Ing. Ma-
rian Madara, NARMSP, Ing. Juraj Topolcany, riaditel
odboru kontrolingu a zahrani¢nych liniek SZRB

M SEPA SAF Forum 1

odborné podujatie v spolupraci so Slovenskou ban-
kovou asociaciou a SPP

Predndsajici: Ladislav Uncovsky, SBA, Andrej
Révay, SAF, Ivan Hecko, SBA

Najvyznamnejs$ou aktivitou SAF je kazdoro¢ne kon-
ferencia pod nazvom Financné riadenie podnikov.
V roku 2010 sa konal uz 8. ro¢nik - 14. 10. 2010
v Hoteli Kempinski v Bratislave. Zastitu nad kon-
ferenciou prebera kazdy rok guvernér NBS, v roku
2010 to bol Jozef Makuch.

Konferenciu v roku 2010 organizovala SAF v spolu-
praci s Ecopressom - vydavatelom Hospodarskych
novin. V predvecer konferencie sa konala recep-
cia pre ucastnikov konferencie a pozvanych hosti.
Na nej je zvykom ocenit spolupracovnikov SAF, ktori
v plynulom obdobi vyznamnou mierou prispeli bud
k povzneseniu dobrého mena podnikovych finan¢-
nikov, alebo k zlepseniu spoluprace so SAE V roku
2010 Spravna rada a Rada starsich vybrali na Cenu
SAF rektora Ekonomickej univerzity prof. Rudolfa
Sivaka.

Na konferencii odzneli prispevky nasledujiicich
prendsajucich: Jozet Makuch, guvernér NBS, Ivan
Sramko, velvyslanec SR v OECD, Branislav Durajka,
tatny tajomnik MF SR, Jozet Mihal, podpredseda
vlady a minister prace, socialnych veci a rodiny, Pe-
ter Ondrejka, poradca $tatneho tajomnika minister-
stva hospodarstva, Keijo Kettunen, Statna pokladni-
ca Finska, Director payment services, Niko Savikko,
Managing Director Itella Information CEE Coun-
tries, Elena Kohutikovd, ¢lenka predstavenstva VUB,
a. s, Patrik Tka¢, predseda predstavenstva, J&T Ban-

ka, a. s., Jozef Klein, predseda predstavenstva ASSE-
CO Central Europe, George Juscsak, Vice President,
J.P. Morgen Asset Management, Miroslav Galambos,
viceprezident SAFE. FrantiSek Chvostal, ¢estny prezi-
dent SAF-

Medzinarodna spolupraca v roku 2010

SAF venovala v roku 2010 velka pozornost spolupra-
ci s EACT, ¢o sa prejavilo v programovom zamerani
niektorych podujati v priebehu roka. SAF sa od vstu-
pu do EACT pravidelne dvakrat do roka zucastnuje
na zasadnutiach Spravnej rady EACT. V roku 2010 sa
uskutoénili v méji v Prahe a v oktébri v Zeneve.

SAF pre svojich clenov

SAF pokracovala v ponuke vzdeldavania na zaklade
zmluvy s ACT - ilo o program ,Ireasury mana-
gement“ ako medzinarodne uznavany certifikacny
program. Jeho cena bola pre ¢lenov SAF zvyhodnena
20-percentnou zlavou. V uplynulom roku sa asocia-
cia aktivne podielala na tvorbe legislativy, a to hlavne
vdaka dobrej praci Komisie pre dane a cla a Komisie
pre uctovnictvo. Velmi dobre pokracovala spolupra-
ca so sekciou dani MF SR a parlamentnym vyborom
pre financie, rozpocet a menu. V ramci spoluprace
s MF SR sa SAF za ucelom zlepSovania podnikatel-
ského prostredia v minulom roku ststredila na reali-
zaciu dvoch dlhodobych cielov ,,Register uc¢tovnych
zavierok® a ,,Zdanovanie prijmov pravnickych osob
ako holdingova danova fikcia.“ Obidve tieto témy
boli zaradené aj do programového vyhlasenia vlady
po volbach v roku 2010 a si predmetom zaujmu tiez
v tomto roku v ramci pripravy legislativy. Aj v roku
2010 kladla SAF na popredné miesto spolupracu
s vysokymi $kolami. Vytvorila priestor najma pre
uspesnych $tudentov, ktorym umoznila bezplatna
ucast na odbornom semindri venovanom globalnej
financnej krize, ako aj na konferencii SAF a niekol-
kych dalsich podujatiach. Na tychto akciach sa zua-
¢astnuju i viaceri akademicki pracovnici Ekonomic-
kej univerzity v Bratislave.

Informadcie o konanych a pripravovanych aktivitdch
sti zverejiiované na strankach SAF www.asocfin.sk.

redakcia
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Novela Zdronnika prace

alebo Koncept odstranenia najvacsich bariér tvorby pracovnych miest

a valnom zhromaZdeni Slovenskej asocid-
Ncie podnikovych financnikov, ktoré sa ko-

nalo 12. aprila 2011, sa ako host ziiéastnil
RNDry. Xaver Gubds, hlavny poradca ministra prd-
ce, socidlnych veci a rodiny. Téma, ktorii prezento-
val, bola nanajvys aktudlna - novela Zdkonnika
prdce. Z jeho prezentdcie sme vybrali najdéleZitejsie
casti.

NAJVACSIE BARIERY

Nepruznost

® ZP sa snazi vSetkym ucastnikom trhu prace urcit
rovnaké pravidla

® Pruznost umoznuje len jednosmerne - ,vyhod-
nej$ie pre zamestnanca“

® Zamestnanec nesmie suhlasit s odchylenim od ZP,
ani keby to bolo v jeho zaujme!

Néklady na pracovné miesto

@ Pracovné miesto je spolo¢nym zaujmom vlady, za-
mestnavatelov a ob¢anov (zamestnanych ¢i neza-
mestnanych)

® Vyuzivané pracovné miesto prinasa kladnu prida-
nu hodnotu kazdému z tychto troch zaujemcov

® Nevyuzivané alebo neexistujice pracovné miesto
predstavuje naklady vlady a zhor$enie prijmu ob-
¢ana (nezamestnaného)

® Cena za riziko zrusenia pracovného miesta v su-
¢asnosti klesne pod 10 % az po 3 rokoch!

PODSTATA KONCEPTU VYJEDNAVANIA SO

ZASTUPCAMI ZAMESTNANCOV

® Zamestnavatel rokuje s odbormi o moznosti uza-
vriet kolektivnu zmluvu. T4 sa po uzavreti stava
»pramenom prava“ na urovni podniku ¢i odvetvia
a modzu sa na nu odvolavat pracovné zmluvy.

® Ak v podniku neexistuju odbory, moze zamestna-
vatel rokovat so zamestnaneckou radou (prip. za-
mestnaneckym dovernikom) a vytvorit ,,Dohodu
so zastupcami zamestnancov®. Tato dohoda vsak
nie je priamo vymozitelnym pravom jednej alebo
druhej strany. Umoznuje, aby pracovna zmluva
s konkrétnym pracovnikom bola upravena odchyl-
ne od zékladného nastavenia Zakonnikom prace
(napr. dlhsia skusobna doba, ktora je standardne
na urovni 1 mesiac ). Neumoznuje vsak lubovolné
nastavenie - kazdy institut Zakonnika prace bude
mat vymedzené logické minimdlne a maximalne
hranice jeho nastavenia (napr. u skisobnej doby
to je od 0 do 6, resp. 9 mesiacov).

® V pripade sucasnej existencie odborov aj zamest-
naneckej rady maju v sulade s medzindarodnymi
dohodami prednost odbory. Ak vsak zlyhaja ro-
kovania s odbormi, moZe zamestnavatel rokovat
so zamestnaneckou radou.

PRIKLADY ROZDIELOV SUCASNEHO

A NOVELIZOVANEHO ZAKONNIKA PRACE

§ 45 Skusobna doba

Sucasny ZP

® (1) V pracovnej zmluve mozno dohodnut skusob-
na dobu, ktord je najviac tri mesiace. Skusobnu
dobu nemozno predlzovat.

® (2) Skasobna doba sa predlzuje o cas prekazok
v praci na strane zamestnanca.

® (3) Skusobna doba sa musi dohodnut pisomne,
inak je neplatna.
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® (4) Skusobnu dobu nie je mozné dohodnut v pri-
pade opdtovne uzatvaranych pracovnych pomerov
na urcita dobu.

Novelizovany ZP
® (1) V pracovnej zmluve mozno dohodnut skusob-
nu dobu.

® (2) Skusobna doba moze byt najviac jeden mesiac,
ak tento zakon neustanovuje inak.

® (3) Skasobna doba zamestnanca, ktorého zaklad-
nd zlozka mzdy dohodnutd v pracovnej zmluve
alebo v kolektivnej zmluve je vyssia ako 1,7 na-
sobok minimalnej mzdy ustanovenej osobitnym
predpisom na rok, v ktorom zacala skusobna doba
plynut, moze byt najviac tri mesiace.

® (4) Skdasobnd doba vedtceho zamestnanca v pria-
mej riadiacej poOsobnosti $tatutdrneho organu
a veduceho zamestnanca, ktory je v priamej ria-
diacej posobnosti tohto vediceho zamestnanca, je
najviac Sest mesiacov.

® (5) V kolektivnej zmluve mozno odchylne od od-
sekov 1 az 4 ustanovit maximalnu dizku skisobnej
doby, ktort je mozné dohodntt so zamestnancom
v pracovnej zmluve, najviac vSak Sest mesiacov
a u veduceho zamestnanca v priamej riadiacej po-
sobnosti $tatutdrneho organu a vediceho zamest-
nanca, ktory je v priamej riadiacej pdsobnosti toh-
to veduceho zamestnanca, najviac devit mesiacov.

® (6) Skasobna doba sa predlzuje o ¢as prekazok
v praci na strane zamestnanca. V kolektivnej
zmluve mozno odchylne od prvej vety dohodntt,
ze skisobna doba sa nepredlzuje o cas prekazok
v praci na strane zamestnanca, a dal$ie objektivne
dovody o ktoré sa predlzuje skisobna doba vrata-
ne ¢asu prekazok v praci na strane zamestnavatela.

Vypovedna doba a odstupné

® Od 5 rokov je vypovedna doba 3 mesiace vypo-

vedna doba + 3 mesiace odstupné

® (2) Vypovedna doba je jeden mesiac, ak tento za-

kon neustanovuje inak.

® (3) Vypovedna doba zamestnanca, ktorému je
dana vypoved z dovodov uvedenych v § 63 ods.
1 pism. a) alebo pism. b) alebo z dévodu, ze za-
mestnanec stratil vzhladom na svoj zdravotny stav

podla lekarskeho posudku dlhodobo sposobilost
vykonavat doterajsiu pracu, je

a) dva mesiace, ak pracovny pomer zamestnanca
u zamestnavatela ku dnu dorucenia vypovede tr-
val najmenej jeden rok a menej ako pét rokov,

b) tri mesiace, ak pracovny pomer zamestnanca
u zamestnavatela ku dnu dorucenia vypovede tr-
val najmenej pét rokov a menej ako desat rokov,

c) Styri mesiace, ak pracovny pomer zamestnanca
u zamestnavatela ku dnu dorucenia vypovede tr-
val najmenej 10 rokov a menej ako 20 rokov,

d) pdt mesiacov, ak pracovny pomer zamestnanca
u zamestnavatela ku dnu dorucenia vypovede tr-
val najmenej 20 rokov.

SYSTEMOVE DOVODY

NA ODSTUPNOVANIE VYPOVEDNEJ DOBY

® Zatial nemame verejné zdroje schopné poskytnut
dlhodobejsi a zasluhovy mechanizmus prispevkov
v nezamestnanosti.

® Skusenosti z hladania nového pracovného miesta
pre nezamestnaného ukazuju, ze ti, ktori s dlhsiu
dobu u jedného zamestnavatela potrebuju dlhsi
¢as na najdenie nového.

® V pripade problémov s prepustanim budu za-
mestnavatelia motivovani udrzat si dlhodobych
a (z pohladu rizika nezamestnanosti) menej pri-
sposobivych pracovnikov firmy.

® Novovznikajlice pracovné miesta budi menej na-
kladné v pripade, ze podnikatelsky zamer zlyha,
¢o vyvola zniZenie motivacie na rieSenie takych-
to pracovnych c¢innosti prostrednictvom nestan-

dardnych (az nelegalnych) zmlav ¢i dohod.

® Od 3 mesiacov do 5 rokov je vypovedna doba 2 redakcia
mesiace vypovedna doba + 2 mesiace odstupné
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v podnikatelskom prostredi

Odborné poduiatie SAF

Vymozitelhost prava, aplikacné problémy v praxi, exektcie a ocakavané zmeny

Ing. Miloslav Andrasko z MH SR
pocas svojej prezentdcie

AF pripravila odborné podujatie na tému

»VymoZitelnost prdva, aplikacné problémy

v praxi, exekiicie a o¢akdvané zmeny v podni-
katelskom prostredi®; ktoré sa uskutocnilo v diioch
26. - 27. mdja 2011 v hoteli Wellness v Patinciach
(www.wellnesspatince.sk).

Prednasajuci exekutori JUDr. Jozef Durica
a JUDr. Alena Szalayova sa vo svojich prispevkoch
venovali vymozitelnosti prava v obchodnych vzta-
hoch a praktickym problémom realizacie exekuc-
ného prava. Prediskutovali sa faktory ovplyviujice
efektivitu vymozitelnosti prava, postavenie dlznika,
veritela a sidneho exekutora ako aj hlavné rizika ne-
uspechu vymozitelnosti pohladavky. JUDr. Zuzana
Kamenska, §éfredaktorka Redakcie Obchodny vest-
nik, sa v dal$ej ¢asti odborného podujatia venovala
vyznamu publicity a jeho realizdcii v praxi, zverejno-
vaniu udajov v Obchodnom vestniku a problémom
praxe. Zna¢nu pozornost uputala jej prezentacia no-
vych moznosti zverejnovania udajov spravcov a exe-
kutorov po 1. 7. 2011. Utastnici svojimi odbornymi
otazkami a vlastnymi ndzormi podstatnym sposo-
bom obohatili obsah prvého dia seminara.

Druhy den odborného podujatia sa niesol v du-

Utastnici odborného podujatia

Svoje poznatky prezentoval
ucastnikom podujatia aj exekiitor
JUDr. Jozef Durica

chu témy ,,Formovanie podnikatelského prostredia
v SR Prvu tému ,Pripravované zmeny v Zakone
o konkurze a re$trukturalizacii“ otvoril JUDr. Bra-
nislav Pospisil, advokat a ¢len pracovnej skupiny
Ministerstva spravodlivosti SR k novelizacii kon-
kurznych predpisov. Jeho prednaska a diskusia v nej
bola tradi¢ne na vysokej odbornej urovni. Sucasny
stav agendy lepsej regulacie ako efektivneho nastroja
na zlep$enie podnikatelského prostredia na Sloven-
sku prezentoval Ing. Miloslav Andrasko z Institd-
tu hospodarskych analyz Ministerstva hospodarstva
SR. Venoval sa hlavne sledovaniu, analyze a vyhod-
nocovaniu nakladovej alebo administrativnej zataze
podnikatelov. Mgr. Daniel Pitonak, veduci Odde-
lenia analyz podnikatelského prostredia v Narodnej
agenture pre rozvoj malého a stredného podnikania
(NADSME) vo svojom prispevku analyzoval ,,Ini-
ciativa Small Business Act“ vo vdzbe na zvy$ovanie
transparentnosti a znizovanie korupcie v podnikani.
Podujatia sa ztcastnilo 34 tGcastnikov, ¢lenov aj ne-
¢lenov SAF a specidlnou skupinou boli spravcovia,
pre ktorych dané odborné podujatie bolo schvalené
MS SR ako vzdelavanie pre zvySovanie odbornosti.

Eduard Hozlar
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SAF v spolupraci s Ecopress pripravuje konferenciu

Financéné rigdenie podnikov

AF v roku 2011 pripravuje uz 9. rocnik kon-

ferencie Finanéné riadenie podnikov, ktord

sa uskutoéni v drioch 12. a 13. oktobra 2011
v hoteli Crowne Plaza Bratislava.

Aj tento ro¢nik sa kona pod zastitou guvernéra NBS
pana Jozefa Makucha. Po dobrych skusenostiach
konferenciu opat’ realizujeme v spolupraci s vydava-
telom Hospodarskych novin spolo¢nost’ou Ecopress,
ktora na seba prebera vsetky organizacné zalezitosti
a odbornu cast’ pripravuje SAF. Diia 12. 10 2011 sa
uskuto¢ni sldvnostné otvorenie konferencie formou
recepcie, na ktorej bude tak ako kazdy rok udelena

Cena SAF a odborna cast’ konferencie s prednaska-
mi v blokoch sa bude konat’ 13. 10.2011.

V popoludnajsich hodinach, ale este pred recepciou sa
pripravuje odborné podujatie, na ktorom sa budu pre-
zentovat’ vyznamné spoloc¢nosti (napr. JP Morgan Asset
Management). Obsahova népli konferencie finiSuje, jej
programbudev¢aszverejneny, vrataneorganizacnychpo-
kynov. Informacie o konferencii najdete tiez na strankach
Hospodarskych novin http://konferencie.hnonline.sk/
Rezervujte si preto ¢as, aby ste sa mohli nerusene zi1-
Castnit’ celého zaujimavého odborného podujatia.
Spravna rada SAF

Informacie z EACT

Zasadnutie Spravnej rady EACT v Bruseli

V dnoch 20. - 21. maja 2011 sa uskutoc¢nilo v Bruseli
riadne jarné zasadnutie Spravnej rady EACT (Eurdp-
skej asocidcie podnikovych finanénikov, ktora zdruzu-
je ndrodné asocidcie). Zasadnutia sa zucastnilo 17 ¢le-
nov, 4 ¢lenovia sa ospravedlnili. V ramci vndtornych
zalezitosti EACT bolo schvalené cerpanie finan¢ného
rozpoctu za rok 2010, finan¢ny rozpocet na rok 2011,
partnerské organizacie sponzorujice ¢innost EACT,
Euro Finance a Wall Street Systems.

V ramci odborného zamerania ¢innosti boli preroko-

vané a diskutované nasledovné oblasti:

@Penazné fondy a IAS 7,

@FEU iniciativa pre reguldciu v oblasti financii - bola
diskutovand regulacia v oblasti OTC derivatov a do-
pad na podnikové financie pre nefinan¢né institucie,

@BNP Paribas prezentovala ekonomicky vyhlad a do-
pad Basel III na podnikové financie,

@®JP Morgan prieskum - tento rok bude realizovat JP
Morgan 13. rok prieskum v oblasti finacovania pod-
nikov, ktorého sa budd moct zucastnit i slovenské
spolo¢nosti,

@IFRS 9 - EACT komentovalo tretie vydanie navrhu
IFRS 9 pre finan¢né nastroje. IASB bolo doruce-
nych 247 komentarov. EACT konstatovalo, Ze navrh
zjednodusuje uctovanie zaistenia a konverguje s US
GAAP,

@SEPA - stile neisty end date, pretrvava otazka ¢i
bude rozdielny pre kreditné a debetné platby,

@Platobné karty - zavery pracovnej skupiny zo zasad-
nutia v Madride,

@Pravidla spravania (Code of conduct) - bol prezen-
tovany navrh ,EACT code of conduct® - cielom je
zabezpelit profesionalnost, prezentovat hodnoty tre-
asury a nezavisly nazor a definovat zoznam zdiela-
nych hodnét,

@EACT a socidlne siete — bola diskutovana otazka
ohladne t¢asti v socidlnej sieti LinkedIn.

Zasadnutie pracovnej skupiny k platobnym kartam

v Madride

Dna 16. maja 2011 sa uskutocnilo prvé stretnutie pra-

covnej skupiny EACT k problematike platobnych ka-

riet. Stretnutia sa zucastnili clenovia z piatich krajin.

Predmetom stretnutia boli nasledovné okruhy problé-

mov:

@ Uplatiiovanie PCI DSS bezpe¢nosti v platobnych
schémach jednotlivych krajin,

@®Poplatkova politika pri platbach kartami v jednotli-
vych krajinach,

Problémy parovania platieb kartami v ramci podniko-

vych systémov (ERP).

Cielom pracovnej skupiny je ziskat presny obraz na-
rodnych systémov, poplatkov, bezpecnosti a porovnat
rozdiely. Identifikovat a dokumentovat kritické oblasti
pre zlepSenie a zlepsit nakladovu efektivnost kartovych
operacii. Mat stale informacie o prilezitostiach, ktoré
ponukaji nové technoldgie, nové platobné instrumen-
ty, nova legislativa a nové schémy.

Ing. Andrej Révay, prezident SAF
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Recenzia

UNIVERZITA MATE.A BELA W BANSKE BYSTRICI
EKONOMIEKA FAKULTA

PINTER, L. Posobenie komer¢-

5@ nej banky na peflaino.m a devi:
% zovom trhu. 1. vydanie. Banska

Bystrica : Ekonomicka fakulta
Univerzity Mateja Bela, 150 s.
2010. ISBN 978-80-557-0068-7.

Monografiu Pdsobenie komercnej
o banky na penaznom a devizovom
trhu autora Ing. Lubomira Pinte-
ra, PhD. vydala Ekonomicka fakulta
Univerzity Mateja Bela v Banskej Bystrici v obdobi, kedy fi-
nanc¢na a nasledne globalna kriza iniciovala zdujem vsetkych
ekonomickych subjektov o bankovnictvo na makro i mikro
urovni.
Jedine¢nost monografie Ing. Lubomira Pintera, PhD., ktora
charakterizuje predovsetkym dealingové operacie komer¢-
nej banky na penaznom a devizovom trhu, spociva v tom,
ze publikdcia okrem metodologického vymedzenia jednot-
livych operacii prinasa aj konkrétne postupy zamestnancov
bank a ich klientov. Odraza tak skutocnost, Ze autor vo svojej
bankovej praxi pdsobil na dealingu komer¢nej banky.
Monografia je rozdelena do desiatich kapitol, ktoré na seba
nadvizuju a vzdjomne sa dopliajii. Prva kapitola nazvana
Charakteristika financného a penazného trhu poskytuje vy-
medzenie zakladnych pojmov ako aj charakteristiku medzi-
bankovych trokovych sadzieb.
Druha kapitola nazvana Dealingové operdcie a produkty
komercnych bank na penaznom trhu charakterizuje predo-
vietkym medzibankové depozitd, ich druhy, kétovanie, vy-
medzuje jednotlivé druhy obchodov a zostavovanie dennej
eurovej pozicie v komerc¢nej banke. Nasleduje cast venovana
statnym pokladni¢nym poukazkam a napokon nadlimitnym
teminovym vkladom a depozitnej zmenke.
Tretia kapitola monografie s nazvom Obchody Eurosystému
s komercnymi bankami na periaznom trhu prinasa charakte-
ristiku operdcii na volnom trhu v eurozéne (hlavné refinanc-
né operacie, dlhodobejsie refinancné operacie, $trukturalne
operacie, doladovacie operacie), ako aj priebeh tendra, jeho
vyrovnavanie, ako aj riadenie zabezpeky zdruzovanim. V tre-
tej kapitole je tiez charakteristika automatickych operacii
a povinnych minimalnych rezerv.
Stvrta kapitola monografie nazvana Dealingové operdcie ko-
mercnych bank na devizovom trhu je venovana charakteristi-
ke, $trukture a funkciam devizového trhu. Nasledujuce casti
prinasaju pohlad na faktory vplyvajuce na devizovy kurz, da-

lej kotovanie devizovych kurzov a intervencie na devizovom
trhu.
Piata kapitola nazvana Terminové obchody na devizovom trhu
predstavuje transakcie, pri ktorych sa cena (devizovy kurz)
dohodne okamzite pri uzatvoreni kontraktu, av$ak samotné
dodanie mien sa realizuje k urcitému pevnému datumu v bu-
ducnosti. Ide predovsetkym o forwardové, futuritné a opéné
obchody.
Siesta kapitola nazvand Analytické metédy vyuzivané na de-
vizovych trhoch je venovana fundamentalnej, psychologickej
a technickej analyze. Samotna technickd analyza je clenend
na grafické metody a grafické formdcie pouzivané v technic-
kej analyze a napokon indikatory technickej analyzy.
Siedma kapitola pod nazvom Rizikd periazného a devizového
trhu pre klientov sa sustreduje na rizika spojené s pohybom
turokovych sadzieb a menového kurzu. Riziko spojené s vola-
tilitou Grokovych sadzieb a menového kurzu ovplyviiuje viet-
ky ekonomické subjekty a tie sa preto snazia o ich eliminaciu,
aby negativne neovplyvnili ich celkovi vynosnost a naklady.
Osma kapitola monografie nazvand Operdcie Treasury
s klientmi na pefiaznom a devizovom trhu priblizuje nastro-
je pre klientov ,Treasury®, ktoré mozu vyuzivat klienti bank,
predovsetkym kontrakt Forward rate agreement (FRA), spo-
tova menovu konverziu, terminovi menovu konverziu a me-
novy swap.
Deviata kapitola - Inovativne ndstroje na financnych trhoch
- prinasa charakteristiku predovsetkym kreditnych deriva-
tov, ako ndstroja riadenia uverového rizika, a tzv. Exchange
traded fund (ETF). Vymedzuje ich charakter, definuje vyvoj
ich pouzivania na finan¢nom trhu a predpoveda siroku vyu-
zitelnost do budiicna.
Desiata kapitola monografie nazvana Financnd kriza a Eurdp-
ska centralna banka sumarizuje reakcie a prislusné opatrenia
Europskej centralnej banky a Federalneho rezervného sys-
tému. V zdvereCnej Casti sa autor venoval aktualnej proble-
matike Grécka a negativnemu vplyvu jeho nezodpovedného
spravania sa na vyvoj spolo¢nej meny euro.
Monografia Posobenie komercnej banky na peniaznom a devi-
zovom trhu autora Ing. Lubomira Pintera, PhD. je zaujima-
vou publikdciou nielen pre $tudentov $tudijného programu
financie, bankovnictvo a investovanie, ktori sa na svoju profe-
siondlnu cestu pripravuju, ale zaujme urcite aj zamestnancov
financnych institucii a ich klientov.
Emilia Zimkovd
Ekonomickd fakulta Univerzity Mateja Bela
v Banskej Bystrici
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The editorial note is prepared by Maria Klimikova, new chairman of editorial board. She introduces
new issue and presents her opinion concerning the future of the journal.
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= On the last page we offer brief English summaries of all papers presented in the current issue of our
- quarterly journal.
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INTERVIEW
In the interview prepared by Miloslava Zelmanova she asked the minister of economy Juraj Miskov
about new initiative of the ministry called Singapore, its aims and expected results.

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS

Barbora LAZAROVA
GREEN BOOK — THE FRAMEWORK OF CORPORATE GOVERNANCE IN EUROPEAN
UNION — WHAT TO IMPROVE?

Martin VOVK, Katarina VOVKOVA
RULES OF BASEL IIT

Katarina VOVKOVA, Martin VOVK
INVESTING IN GEMS

Lenka DUBOVICKA, Tatiana VARCHOLOVA
FINANCIAL AND NONFINANCIAL MEASURES OF STRATEGICAL PERFORMANCE

Henk VAN DEN BERG, Peter KRISTOFIK
BUSINESS RISK AND ITS MANAGEMENT

Marian ADAMIK
CREDIT RISK OF BUSINESS ENTITIES IN THE BANK

ASSOCIATION PAGES

In the association pages SAF we offer:

* Interview with Mr. Miroslav Biel¢ik (awarded with the prize Financial Manager of the Year)
* Annual meeting of SAF

* Workshop information about the amending of Labour Code

* Information about SAF event

* Invitation to annual conference of SAF in October 2011

* Information from EACT

* Book review: Pintér, I.: P6sobenie komer¢nej banky na penaznom a devizovom trhu (E. Zimkova)
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Univerzalny Register
Slovenskej republiky

Databaza Univerzalneho registra Plus Business Protection obsahuje unikdtne negativne informacie
o existencii zavazkov po lehote splatnosti voci leasingovym a obchodnym spolocnostiam, ktoré
do Univerzalneho registra Plus SR prispievaju na zmluvnej baze, ako aj informécie o neplaticoch voci
veritelom z verejného sektoru vratane ich histdrie.

Univerzalny register Plus Business Protection

Preventivna ochrana pred druhotnou platobnou neschopnostou preverenim
platobnej discipliny Vasich obchodnych partnerov

Efektivny nastroj pre Vase strategické rozhodovanie
www.urplus.sk

UR™ Business Protection
o dih
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Informacie o vsetkych pravnickych a fyzickych osobach podnikateloch (Zivnostnikoch), neziskovych
organizacidch, obcianskych zdruzeniach a spolocenstvach viastnikov bytov a nebytovych priestorov,
ktoré su registrované na Slovensku

Prehlad o platobnej discipline podnikatelskych subjektov vratane hodnotenia ich financnej stability
prostrednictvom indexov

Financ¢né udaje o firmach umoZzriujuce benchmarking voci porovnatelnym subjektom s rovnakym
predmetom cinnosti - k dispozicii su Stredné hodnoty financnych ukazovatelov ekonomickych
cinnosti (odvetvi) v SR

Prehlad personalnych prepojeni subjektov
Informdcie o nehnutelnostiach, tarchach a zaloZnych pravach na celom tzemi SR

Komplexné, denne aktualizované zdroje, ktoré umoZriuju dopinit celkovy obraz o preverovanom

subjekte
SCB-Slovak Credit Bureau, spol. s r.o. A S SLOVAK
Maly trh 2/A, 811 08 Bratislava , Slovak Republic CRELDIT
Tel. +421 2 5920 7511 ¢ Fax +421 2 5920 7510 ; LUREAL

http://www.scb.sk A A~ comp37Yy
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