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Mili éitateli

[l ClTtdielld,

priaznivci Slovenskej asociacie podnikovych finan¢nikov (SAF) a Stredoeuropskej
asociacie spravy a riadenia podnikov (CECGA),

prichadzame k Vam s jarnym ¢islom nasho ¢asopisu s na-
dejou, ze jeho obsah bude pre Vas vhodnou dusevnou po-
travou podnecujicou Vasu mysel k prijimaniu spravnych
rozhodnuti, ktorymi prispejete ku konsolidovaniu nasej
ekonomiky. Tento spolo¢ny menovatel pokracujucich od-
bornych diskusii - konsolidacia ekonomiky - je ¢asto vy-
sledkom ,vyguglenia® pri zadani hesla - predikcie vyvoja
ekonomiky v roku 2010 - do vyhladavaca.

SAF k tejto téme prispieva rozhovorom s Jozefom Ma-
kiachom, guvernérom Narodnej banky Slovenska, ktory
poskytol zaciatkom roka redakcii nasho ¢asopisu.

Obdobie jari je pre ekonémov charakteristické pripra-
vou informacii pre zverejiovanie vysledkov hospoda-
renia, ro¢nych uctovnych zavierok, vyro¢nych sprav, konani valnych zhromazdeni. Ovela viac sa venujeme
¢islam, ich interpretécii, hladdme medzi nimi suvislosti, odpovede na otazku, ¢i uz sme pokorili krizu a trvalo
sme nastapili cestu pomalého, ale istého progresu. Urcité naznaky prechodu z cervenych do ciernych cisel
uz badat, razantnejsi rast kriviek vykonnosti a efektivnosti sa ¢rta v predpovediach odbornikov, aj ked je
este situacia velmi krehka a sprevadzana nepopularnymi javmi ako si miera nezamestnanosti a nevyrovnané
rozpocty. Z uhla pohladu vyssie uvedenych skuto¢nosti Vas snad zaujme c¢lanok o zverejnovani informacii
a zodpovednosti organov spolo¢nosti, resp. ¢lanok o teoreticko-metodickych aspektoch boja s hospodarskou
kriminalitou.

V clanku Vyuzitie Statistickych met6d vo financidch, manazmente a marketingu nds autorka vyzyva — ne-
bojte sa $tatistiky — oboznamuje nas s nastrojmi, ktoré nam umoznia vyznat sa v mnozstve ¢iselnych udajov,
previest ich interpretaciou do verbalnej formy, pristupnejsej SirSiemu okruhu uzivatelov.

Teraz viac ako inokedy sa potvrdzuje pravdivost slov, ze sa u¢ime cely zivot. Prave obdobie recesie roz-
prudilo vzdelavacie aktivity — predpoklad ako uspesne riesit nové vyzvy, podporilo vyvoj novych produktov
s cielom rozprudit trh. Aj SAF je zapojena do systému vzdelavania v oblasti financii. S osobnymi skisenostami
z absolvovania vzdelavania v oblasti treasury sa s Vami na strankach tohto ¢isla podeli ¢lenka SAE.

Prajem Vam mili ¢itatelia, aby bol tento rok vo Vasich spolo¢nostiach tspesny, aby sme dokazali spolo¢ne
obdobie konsolidacie ekonomiky posunut do obdobia rastu a efektivnosti.

SAF aj v tomto roku pripravuje rad odbornych semindrov organizovanych jednotlivymi pracovnymi komi-
siami za ucasti skusenych lektorov, ako aj pravidelnu jesennu konferenciu.

Radi sa s Vami stretneme na tychto akciach osobne, ku komunikacii s Vami je pripravend kancelaria SAF,
ktort mozete kontaktovat s Vasimi navrhmi na odborné zameranie aktivit organizovanych asociaciou. V casti
nasho ¢asopisu venovanej internému zivotu SAF Vam budeme sprostredkovavat informacie z konanych akti-
vit, privitame aj nazory ¢lenov SAF a spitnu vizbu Vs, ktori sa ich zacastnujete.

Na aktivnu spolupracu s Vami sa tesi

Miloslava Zelmanovd
Séfredaktorka

UVODNIK

y 4
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INTERVIEW

Rozhovor

s guvernérom NBS Jozefom Makiuchom pre ¢asopis Finanény manazér

1. Ako hodnotite vyvoj slovenskej ekonomiky
v roku 2009?

Slovenska ekonomika bola v minulom roku za-
siahnuta globalnou hospodarskou krizou. Dopady
krizy na nasu ekonomiku sme zakonite museli po-
citit, pretoze Slovensko je jednou z najotvorenejsich
svetovych ekonomik a $truktira nasho priemyslu
a vyvozu je citlivd na hospodarske cykly. Pozitivom
je, ze v takejto nepriaznivej externej situacii sa po-
darilo udrzat finan¢na stabilitu a likviditu na trhoch.
Pomocou pre ekonomiku bolo aj stimula¢né nasta-
venie menovej politiky ECB.

2. Ktoré oblasti domacej ekonomiky najviac za-
siahla kriza a preco?

Krizou st najviac zasiahnuté oblasti ktoré su cit-
livé na vyvoj prijmov tak zahrani¢nych, ako aj do-
macich spotrebitelov a firiem. Ide o tovary dlhodobej
spotreby, luxusnejie tovary, investicné statky a sta-

vebnictvo. V nasej ekonomike ide najma o strojarsky
a automobilovy priemysel, elektroniku a uz spomi-
nané stavebnictvo.

3. Ako sa kriza prejavila vo finan¢nom sektore?

Finan¢nd kriza bola impulzom pre vznik globalnej
hospodarskej krizy. Nastastie Slovensku sa financ-
na kriza vyhla. Slovenské finan¢né institicie nema-
li vyznamné expozicie v rizikovych zahrani¢nych
aktivach a preto sa vyhli stratim na zaciatku krizy.
V case ked sa kriza rozbiehala, bol uz nas finan¢ny
sektor chraneny potvrdenym zavedenim eura a ur-
cenym konverznym kurzom, takze ndm nehrozili
ani straty z pripadnych vykyvov kurzu koruny. Vy-
znamnu ulohu hrali aj opatrenia NBS na udrzanie
likvidity v sektore a vladou rozsireny rozsah garancie
vkladov. Treba vsak povedat, Ze v sicasnosti sa uz aj
vo finan¢nom sektore prejavuje celkovy pokles hos-
podarskej aktivity, rasta straty z nesplacanych uverov
alebo znizenej trhovej hodnoty kolateralov. Celkovo
vSak hodnotime finan¢ny sektor ako zdravy a schop-
ny vydrzat aj negativne stresové scenare, ktoré NBS
pravidelne robi.

4. Napriek nastupujiicemu oziveniu bude neza-
mestnanost este urcity ¢as rast. Kedy predpoklada-
te, Ze by sa tento nepriaznivy vyvoj mohol obratit?

Vyvoj nezamestnanosti je oproti produkcii one-
skoreny. Nezamestnanost zacala rast asi pol roka
po tom, ¢o sa kriza prejavila na ekonomickom raste.
Podniky obvykle znizuju zamestnanost az ako po-
sledné mozné rieSenie. Preto v prvom polroku tohto
roka ocakavame este dalsi rast nezamestnanosti. Za-
mestnanost sa zacne zvySovat az ked rast ekonomiky
bude rychlejsi ako rast produktivity, ¢o bude asi az
buduci rok, v optimistickom scendri uz aj koncom
tohto roka.

5. Zacinali sme hodnotenim uplynulého roka.
Skasme na zaver zhrniat hlavné oc¢akavania v eko-
nomike v roku 2010.

Tento rok by mohol byt stabiliza¢nym, prechodom
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medzi poklesom v minulom roku a ozivenim rastu
v budicom. Rizika su vSak na obidvoch stranach.
V optimistickom scendri sa ozivi aktivita nasich
hlavnych obchodnych partnerov a nasledne rychlej-
$ie porastie aj na$ export a produkcia. Ja som vsak
relativne pozitivne naladeny a skor sa priklanam
k tomu, Ze v priebehu tohto roka uvidime ¢oraz viac
indicif ozivujiceho sa rastu. To mimochodom vidno
aj v nasej poslednej predikcii, kde na tento rok pred-
pokladame viac ako 3% redlny rast a buduci rok vyse
4%. Rizika su v8ak vyznamné, preto tvorcovia hos-
podarskej politiky musia zostat mimoriadne bdeli.

6. NBS povazuje za riziko vyvoja verejnych finan-
cii aj to, Ze sa vlada v horizonte troch rokov nepri-
pravuje aktivnejSie na rieSenie problému starnu-
tia obyvatelstva. Ako v tomto kontexte hodnotite
doterajsie pravne upravy vdruhom déchodkovom
pilieri?

Demograficky problém je problém, ktory sa neda
obist. Problém starnutia obyvatelstva je celospolo-
censky problém, ktory vyvolava potrebu reagovat
v roznych oblastiach verejnych politik - ¢i je to po-
litika zamestnanosti, socidlne sluzby, socidlna inkla-
zia, zdravotna politika. Dochodkovy systém $tatu je
jednou z oblasti, na ktort ma starnutie obyvatelstva
zasadny vplyv. Zaroven je potrebné povedat, Ze zme-
konsenzom, kedZe sa tykaju celej spolo¢nosti. Preto
by bolo vhodné do buducnosti zvolit pristup, aby sa
v ¢o najsirsej, najprv v odbornej a az potom v poli-
tickej rovine, dospelo ku konsenzu o budicnosti tak
prvého, ako aj druhého piliera.

7. Co teda dochodkovy systém potrebuje?
Koncep¢né riesenie bude musiet prijat vlada, kto-
ra vzide z volieb, st r6zne mozné kombinacie nastro-
jov. Bude potrebna siroka odborna diskusia, v ktorej
sa budeme snazit hladat ¢o najlepsie riesenia ako
sa vysporiadat s dosledkami starnutia obyvatelstva,
zmeny v socio-ekonomickej $trukture obyvatelstva,
aku mieru zodpovednosti za dochodok ma mat jed-

notlivec a aku $tat, ¢i ma byt dochodkovy systém so-
lidarny, alebo zasluhovy a v akom rozsahu.

8. Banky hlasia v dosledku krizy pokles zisku
a eviduju rastici podiel zlyhanych tGverov, hlavne
v podnikovej sfére. Uz ich nie st 2 %, ale 6 az 8 %.
Zvladnu to banky? Co pre to musia urobit?

Vzhladom na negativny vyvoj v domacej ekono-
mike a v zahrani¢i, narast zlyhanych tGverov z predo-
$lych velmi nizkych trovni bol oc¢akdvany. Stcasna
miera zhor$enia kvality uverovych portfolii bank je
tak viac menej v silade s domacou ekonomickou si-
tuaciu. V sucasnosti uz vidime urcité naznaky zlep-
$ovania v domacej a zahrani¢nej ekonomike, pred-
pokladame vsak, ze miera zlyhanych uverov klesat
nebude.

Zvladnutie narastu zlyhanych averov je hlavne
otazkou ich kapitalovej pozicie. Vyhodou nasich
bank je pomerne silna kapitalova pozicia, ktora
v roku 2009 rastla. Banky tiez vstupovali do krizové-
ho obdobia s relativne silnou ziskovostou.

Banky by vsak mali byt pripravené zvladnut aj vy-
raznej$ie zvySenie zlyhanych tverov, ¢o potvrdzuju
aj vysledky nasho stresového testovania.

9. Na Svetovom ekonomickom fére v Davose za-
zneli vyzvy na sprisnenie regulacie a bankového
dohladu. Suhlasite s tym?

Finan¢nd kriza naznacila viaceré nedostatky
v spravani bankového a vSeobecne finan¢ného sek-
tora. Sprisnovanie regulacie je pravdepodobne jedna
z ciest, ktorou sa budeme uberat.

Na druhej strane je potrebnd urcita obozretnost
pri zavadzani akychkolvek regulatérnych zmien.
Undhlene zmeny mozu sposobit viac $kod ako uzit-
ku. Akékolvek zmeny v regulacii musia byt nasme-
rované na skutocné dovody, ktoré sposobili suc¢asny
stav.

Za rozhovor dakuje
Miloslava Zelmanova, $éfredaktorka FM

m_________HEE

INTERVIEW
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ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Peter Cavojsky

O Com Movoria principy spravy
a riadenia spoloénosti (2)

C-CGA

CENTRAL EUROPEAN CORPORATE GOVERNANCE ASSOCIATION

STREDOEURGOPSKA ASOCIACIA SPRAVY A RIADENIA SPOLOCNOSTI

Témou dne$ného prispevku, nadvéizujuceho na
predchadzajuce pojednanie o prvych troch princi-
poch Spravy a riadenia spoloc¢nosti st $tvrty a piaty
princip: Zverejiiovanie informacii a transparent-
nost (IV. Princip) a Zodpovednost organov spoloc¢-
nosti (V. princip).

Tieto principy ako relativne uceleny kédex maju
snahu a tendencie apelovat na podnikatelska sféru
za ucelom sprehladnenia a sfunkénenia podnikatel-
skych Standardov i nadstandardnych opatreni v ob-
lasti prav akcionarov a riadneho, kontrolovaného
fungovania spoloc¢nosti.

Princip zverejnovania informacii
a transparentnost'

Informacia patri k najcennej$im komoditam,
s ktorymi sa da v sucasnosti obchodovat a ich hod-
notu, skuto¢nu ¢i potencialnu, si uvedomuju vsetky
kontrahujutce subjekty.

Informacie st ¢asto nastrojom manipulacie ¢i uz
so spravanim trhovych subjektov alebo modifikaciou
Statistik a inych ekonomickych ukazovatelov a ich
zneuzitie je vzhladom na ich ekonomicky potencial
pomerne casté.

Okrem obchodovatelnej hodnoty ma informacia
ako taka v zmysle spravy a riadenia spolo¢nosti vel-
mi dolezitu zabezpecovaciu funkciu. Informacna po-
vinnost spolo¢nosti a jej organov ma sluzit na zabez-
pecovanie zakladnych prav akcionarov a verejnos-
ti. Tato povinnost ma dva zakladné aspekty. Prvym
je zabezpecovanie dostato¢nej vedomosti a zaroven
zakonnej a vicsej nez zakonnej miery moznosti kon-
troly zo strany spriaznenych ako aj kontrolnych sub-
jektov; druhym je moznost pozitivneho ovplyvnenia
potencialnych investorov.

V zmysle platnej legislativy maju akcionari, majo-
ritni i minoritni, ur¢ity zdkladny balik informacne;j

moznosti resp. informa¢ného opravnenia, ktoré or-
gany spoloc¢nosti musia plnit. Princip zverejiiovania
informacif a transparentnost je zamerany na posil-
nenie tychto prav a poskytnutie este Sir§ieho ramca
aktivnej participacie podnikového hospodarskeho
vedomia. Takymi moznostami su najmi dostatocny
prehlad o finan¢nych a prevadzkovych vysledkoch
a vykazoch spoloc¢nosti, informacie o vlastnickych
strukturach akcionarov, zverejnovanie stratégie od-
menovania ¢lenov organov spolo¢nosti a manaz-
mentu ¢i dlhodobych rizikovych zameroch.

Digitalizacia spoloc¢nosti posobi do istej miery za-
tazujuco, nakolko informac¢né povinnosti v suvislos-
ti s existenciou vlastnej webovej stranky spolo¢nosti
zakladaju aj jej zavazok spristupnovat a zverejnovat
niektoré informacie v stanovenych casovych hori-
zontoch. Na druhej strane je to ur¢itym administra-
tivnym odlah¢enim predtym namdahavého korespon-
denc¢ného a adresného informovania, ktoré nahradil
systém samostatnosti. Velkd miera vyuzivania infor-
macnej moznosti zavisi od uvedomelosti jednotlivca
ajeho zaujmu o dianie na trhu. Akcionar by mal teda
v zmysle tohto principu mat narok na v¢asné, dosta-
tocne obsiahle a pravdivé informacie, a vdaka infor-
macnej technoldgii bez ohladu na miesto a cas pri-
jatia informacie. Tato povinnost slizi v prvom rade
na ochranu akcionara a to tak, Ze akcionar, ktory si je
vedomy diania v spolo¢nosti a jeho nasledkov, moz-
nosti a rizik je akcionarom riadne informovanym,
nakolko vie kedy a ¢i treba uplatnit aké prostriedky
na ochranu jeho zaujmov, slizi vsak aj na kontrolu
postupov organov ¢i ¢lenov organov a zabezpecenia
dostato¢nej miery transparentnosti vo vztahoch ko-
nania spolo¢nosti navonok i do vnutra.

Aspekt moznosti ovplyvnenia potencidlnych in-
vestorov je zhmotneny jednak v propagacnej infor-
macnej ¢innosti spolo¢nosti, kedy sa na prezentaciu
spolo¢nosti vybert konkrétne ukazovatele, ktoré sa
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zdaju byt redlne najviac schopné oslovit investora
a jednak v samostatnom zaujme investora, ktory si
prostrednictvom informacnej povinnosti spolo¢nos-
ti z oblasti uctovno-evidencnej vyberie a zhodnoti tie
udaje, ktoré su pre neho urcujice. Do tejto druhej
skupiny patri najmd povinnost zverejnit riadnu in-
dividudlnu tctovnu zavierku overenu auditorom ako
aj vyro¢nu spravu. Vzhladom na skuto¢nost, Ze tieto
a dalsie dokumenty su schopné poskytnut obraz zo
ziadanych oblasti sledovanej spolo¢nosti, povinnost
zverejnit ich je ukazkovou povinnostou, ktora sluzi
na splnenie zakonnej povinnosti a zaroven aj na pro-
pagaciu.

Princip zverejnovania informadcii a transparent-
nostje dynamicky postup, ktory zo strany spolo¢nosti
obsahuje zlozku aktivneho zverejnovania a publika-
cie informacii a dokumentov povinnym a zlozku pre
spolo¢nost pasivneho pristupu zo strany akcionarov
a potencialnych investorov.

Princip zodpovednosti organov
spolocnosti

Zodpovednost organov spolo¢nosti je vyznamna
problematika stvisiaca s kompetenénym rozdele-
nim posobnosti organov a naslednou kontrolou ich
¢innosti. Slovensko je vyrazne az takmer vyhradne
orientované na dualistické riadenie spolo¢nosti, ¢o
spociva v kompetencnom rozdeleni organov kedy
predstavenstvo je organom riadiacim a dozorna rada
organom kontrolnym.

Zakladnou a zakonnou povinnostou organov spo-
lo¢nosti, riadiacich i dozornych, je konat v zaujme
spolo¢nosti a jej akcionarov a s nalezitou a odbornou
starostlivostou. Zodpovednost organov spolo¢nosti
smeruje jednak voci spolo¢nosti samej a jednak voci
jednotlivym akciondrom ¢i skupinam akcionarov
vlastniacich urcity druh akcii.

Tento princip Kédexu riadenia a spravy spoloc¢-
nosti kladie doraz na vysoké moralne a etické pozadie
jednotlivych tikonov, ako aj na zdujmy réznych sku-
pin akciondrov, ktoré mozu byt tymito jednotlivymi
ukonmi dotknuté. Princip zodpovednosti organov
spolo¢nosti neopomina ani dal$ie zaujmové skupiny
ama za ciel ochranovat aj ich zaujmy. Pod tento prin-
cip sa zaraduje aj uvedomely pristup jednotlivych
organov ku kontrole efektivnosti pri vykone spra-
vy a riadenia, sledovanie nezavislosti rozhodovania
a odbornosti ¢lenov organov spolo¢nosti a vysokého
manazmentu, sledovanie a rieSenie mozného vzniku

konfliktov zdujmov v spolo¢nosti na baze jednotliv-
cov alebo skupin, rozdelenie jednotlivych navazuja-
cich ¢innosti na nezavislé a vzdgjomne nepodriadené
vybory, zabezpecovanie pravidelného auditovania
spolo¢nosti a podobne.

Nezavislost ako ddlezita vlastnost ¢lena urcitého
organu je vlastnostou, ktora urcuje stupen dovery-
hodnosti, objektivnosti a vlastne samotnej vhod-
nosti osoby pdsobit na konkrétnej pozicii v oblasti
riadenia ¢i kontroly. Nezavislost ako kritérium zod-
povednosti je charakterizovana existenciou resp.
neexistenciou ziadneho stupna rodinnych, pribu-
zenskych ¢i obdobnych vztahov v zamestnaneckych
$trukturach predstavenstva, dozornej rady alebo
klac¢ového manazmentu. S nezavislostou stvisi od-
bornost, ako prostriedok zabezpecovania optimali-
zacie dosahovanych vysledkov.

Co sa tyka diferencicie jednotlivych vyborov
v zmysle principu zodpovednosti sa povazuje za op-
timalne a ziadané rozdelit funkcie z oblasti odme-
novania, menovania do funkcii, auditu a podobnych
oblasti s cielom zabezpecit najvyssiu troven neza-
vislosti.

Pre pripad vykonavania auditu je miera potreby
nezavislosti a neutrality eSte vyssia a preto princip
odporuca nastroje akymi zabezpecit tento ciel ako
napriklad princip rotacie auditorov resp. auditor-
skych spolo¢nosti a podobne.

Princip zodpovednosti organov spolo¢nosti ma
za statocny ciel rozdirit povinnosti organov voci
spoloc¢nosti, akciondrom, zdujmovym skupinim
i potencidlnym investorom a dosiahnut tak vysoky
stupen bezpec¢nosti a istoty v ramci vnuatrospolocen-
skych vztahov.

Verime, ze Vas principy Koédexu spravy a riadenia
spolo¢nosti na Slovensku oslovili, a Ze organy Va-
$ej spolo¢nosti uz mnohé z nich uplatiuja v praxi.
V zaujme zvys$enia doveryhodnosti Vasej spolo¢nos-
ti a zviditenenia systému riadenia vo Vasej spolo¢-
nosti je nespornym prinosom pre Vasu spolo¢nost
prihlasit sa ku Kédexu spravy a riadenia spolo¢nosti
na Slovensku a zverejnovat vo vyro¢nych spravach
Vyhlasenie Corporate Governance.

Viac informacii o Vyhlaseni Corporate Gover-
nance prinesieme v dalSom vydani periodika Fi-
nancny manazér.

Autorom cldnku je JUDr. Peter Cavojsky
clen Spravnej rady CECGA
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Ladislav Kabat, Beata Stehlikova

Teoreticko-metodologické dspekty
boia s hospoddrskou Rrimindlitou

Sucasna finan¢na kriza a jej tazko odhadnutel-
né dosledky zasahuju celosvetové ekonomické
prostredie. Studium zdrojov a faktorov, ktoré vy-
volali tuto zlozitu situdciu s vaznymi ekonomic-
kymi a socidlnymi dopadmi je nielen v pozornosti
ekonomickej tedrie, ale podnecuje aj rozvoj a apli-
kacie naro¢nejdich matematicko-$tatistickych me-
tdd pre skiimanie tychto javov. Osobitnu pozornost
si vyzaduje $tudium zdrojov a foriem podvodného
konania v oblasti ekonomického a finan¢ného re-
portingu v najsirSom zmysle slova. Finan¢na kri-
za totiz odhalila nielen teoreticku, ale aj prakticku
zranitelnost informacnych systémov, ktoré tento
reporting zabezpecuju. Kriza odhalila a odhaluje
$iroké moznosti podvodného konania na urovni
jednotlivych firiem, ale aj v globalnom priestore
a to na akciovych trhoch v pripadoch, ked kon-
trolné nastroje nie si dostatocne razantné a efek-
tivne. Moznost podvodného konania sa zvysuje aj
v dosledku zlyhdvania auditorskych a ratingovych
agentur. Mozno ocakavat, ze dopady hospodarskej
krizy zvysia frekvenciu vyskytu podvodov, pripad-
ne pokusov o podvodné konanie a hospodarska
prax musi byt na takéto konanie a boj s nim pri-
pravena. Toto nebezpecie je o to vicsie, Ze globalny
trhovy priestor je liberalizovany a $iroko otvoreny
pre ucastnikov s roznymi podnikatelskymi cielmi
a s roznym stupnom spolocenskej a etickej zodpo-
vednosti za svoje konanie k maximalizacii zisku.

V predkladanom prispevku poukazujeme na
niektoré vychodiskd a zdroje podvodného kona-
nia na urovni podnikovej sféry. Podla dostupnych
zdrojov prezentujeme kategorizaciu podvodného
konania v hospodarskej oblasti a poukazujeme aj
na niektoré pristupy a metodické nastroje umoz-
nujuce ich identifikaciu, pripadne aj ich eliminaciu.

Uvod
Obrovsky rozsah strat v dosledku financnej
a hospodarskej krizy mobilizuje celosvetovu pozor-

nost vo vztahu k fungovaniu finan¢nych trhov a in-
stitucii, ktoré maju kontrolnu zodpovednost za ich
¢innost pripadne za ich sledovanie a hodnotenie.
Nie su to jednoduché ulohy. Nastroje, ktorymi je
trh z r6znych doévodov dlhodobo a scasti aj nepra-
vom chraneny vytvaraju ¢asto nepreniknutelny ob-
ranny priestor pre efektivne sledovanie a vyhodno-
covanie jeho ¢innosti. Ochrana osobnych udajov,
bankové tajomstva, tajné dolozky k obchodnym
dohoddam a iné, vo velkej miere legalizované na-
stroje, sa postupne stali samozrejmym vybavenim
finan¢nych institacii s priamym, pozitivnym, ale aj
negativnym dopadom na ich partnerov. Stali sa ak-
ceptovanou barlickou, ktord im pomahala viest ich
podnikatelské aktivity a dlhodobo i uspe$ne opero-
vat na finan¢nych trhoch. Zlyhdvania tychto insti-
tucii, o priklady ktorych nie je nudza, boli prezen-
tované ako zlyhavania jednotlivcov a nepripisoval
sa im systémovy charakter a systémové zlyhanie.
Ako ukazali pripady ostatnych rokov a na ktoré
eSte podrobnejsie poukazeme, skuto¢nost je vSak
ind. Snahy o maximalizdciu zisku v kratkodobom
casovom priestore viedli aj viaceré re$pektované
finan¢né institucie do vysoko rizikovych operacii,
navyse Casto hraniciacich s nebezpecenstvom pod-
vodného konania, ¢i uz zo strany niektorych ucast-
nikov trhu, alebo aj zo strany vlastnych pracovni-
kov zainteresovanych firiem.

Podla ndzoru mnohych expertov zaklady financ-
nej krizy maju svoje korene v podvodnom konani
a v tzv. kreativnom reportingu na podnikovej urov-
ni. Ako priklady sa uvadzaja kauzy Enron(*), An-
dersen, World Com a dalsie. Snahy o nadhodnoco-
vanie podnikovych aktiv, ¢i priamo ukazovatelov
zisku uzko suviseli s popularnymi kompenza¢nymi
schémami pre najvyssich riadiacich pracovnikov
zainteresovanych firiem a tymto motivovanou uce-
lovou manipuldciou ukazovatelov ziskovosti nimi
riadeného podniku. Tejto problematike je venova-

! Business Week, Special Report-The Enron Scandal - Can You Trust
Anybody Anymore? January 28, 2002
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na rozsiahla literatira (?). Podrobne sa tejto téme
venuje Healy (*). Vyznamnym prispevkom ku $tu-
diu problematiky podvodného a ziskovo orientova-
ného osobného konania u top manazérov podni-
kov je venovana studia Marneta (?). Autor skiima
reprezentativnu vzorku podnikatelskych subjektov
a sustreduje sa na ¢innost ich veducich manazér-
skych pracovnikov, ako aj na ¢lenov ich spravnych
rad.

Ukazuje sa, Ze popri externych utokoch na akti-
va podnikov st vaznym problémom aj vysoko frek-
ventované pokusy o podvodné konanie zo strany
zamestnancov firiem v snahe ziskat osobny pro-
spech na ukor vlastnej organizacie, alebo na ukor
veritelov, ktori tejto organizacii zverili do spravo-
vania svoje osobné zdroje. Vzhladom ku $pecific-
kému postaveniu tychto pracovnikov a ich zna-
losti, ¢asto velmi citlivych informac¢nych detailov
o vlastnej firme je ich postavenie a konanie slabym
¢lankom kontrolného mechanizmu. Tym, ze maju
bezproblémovy, alebo aspon zjednoduseny pristup
k primarnym udajom sa im vytvara priestor pre
ich potencidlne ucelovi podvodni manipulaciu.
Na detekciu takychto nekalych praktik su potreb-
né efektivne aplikovatelné matematicko-$tatistické
metddy a modely.

Informacné utoky na podniky z externého
prostredia

Poznatky z fungovania a zlyhavania finan¢nych
trhov v ostatnych rokoch v USA ukazuju, ze faza
zberu a spracovania primdrnych udajov a ich pre-
nos do databazovych $truktur (d¢tovnej evidencie,
finan¢nych vykazov, reportov a pod.) patri k naj-
zranitelnejsim etapam prace s udajmi. Podvodné
konanie a snaha profitovat z takychto manipuldcii
nachadza priestor prave v tomto, ¢asto nedosta-
to¢ne kontrolovanom prostredi. Informacné atoky
na podniky pritom moézu byt generované tak vo
vonkajsom ako aj vnutornom prostredi. Ich cha-
rakteristikou je snaha o systematické ovplyviova-
nie trhu predkladanim nespravnych, zavadzajacich
informacii o ekonomickych a finan¢nych vysled-
koch vlastnych podnikov. V dosledku takéhoto
konania a na zaklade takto predkladanych skres-
lenych informacii sa mozu strategické rozhodnutia
trhovych partnerov vyrazne odklanat od optimal-
nych rozhodovacich postupov a nasledne mozu

2 Healy, P. M. and J. M. Wahlen. 1999. A review of the earnings man-
agement literature and its implications for standard setting. Account-
ing Horizons (December): 365-383.

viest k vyraznym finanénym stratam, pripadne aj k
totalnemu upadku tych subjektov trhu, ktoré takeé-
to praktiky nedokazu vcas identifikovat.

Kriza finan¢ného trhu a jej celosvetové dosledky
a dopady si vynucuji odpovede na otazky o kore-
noch tejto situacie. Ukazuje sa, ze nielen banky a fi-
nanc¢né trhy, ale aj mnohé dalsie, priamo i nepria-
mo zainteresované institucie prispeli ku vzniku tej-
to, dnes uz tazko zvladnutelnej situacie. Prapri¢iny
vsak mozno hladat aj v nespravne, alebo nedosled-
ne vedenych a kontrolovanych uctovnych dokla-
doch firiem a z nich odvodenych finanénych ope-
racii. Ich konkrétnou formou su falsované financ-
né vykazy, obyc¢ajne nadhodnocujice ukazovatele
ziskovosti vlastnej firmy, alebo podhodnocovanim
vlastnych zaviazkov. V jednom aj druhom pripade
su obchodny partneri manipulovani a zavadzani
ohladne skutoc¢nej situdcie tejto firmy.

Tieto kons$tatovania sa opieraju o cely rad dav-
nej$ie znamych argumentov. Ako jeden z nich
mozno uviest pracu a vysledky odbornej komi-
sie, ktoru inicioval podnikatel a byvaly minister
financii USA James C. Treadway, Jr. v roku 1985.
Komisia, ktord dostala oznacenie COSO (Commit-
tee of Sponsoring Organizations,?) po dlhej a na-
rocnej praci zverejnila viacero dokumentov pre
auditorov, ale aj $iroku odbornu i laicku verejnost
a akademické pracoviska o existencii podvodného
finan¢ného reportingu a o jeho nebezpeci pre eko-
nomicky priestor. Osobitnt pozornost komisia ve-
novala otazkam kvality riadenia, obchodnej etiky,
vnuatropodnikovej kontrole, manazmentu riziko-
vych operacii, podvodom a podvodnym finanénym
reportom. Podla zisteni komisie sa nepravdivé,
alebo skreslované informacie objavovali v réznych
formach a v réznych informa¢nych dokumentoch,
na roznych stupnoch riadenia a ohrozovali investo-
rov a inych externych prijimatelov a uzivatelov ta-
kychto informacénych vystupov.

Ako potvrdzuju posledné analyzy hodnotenia
finan¢ného trhu, doveryhodnost mnohych instita-
cii v tomto sektore bola vazne poskodena prave ich
podvodnym konanim a nere$pektovanim princi-
pov, ktoré presadzovala komisia COSO a na ktoré
upozornovali aj dalsi experti.

3 Sponzorské organizécie - American Accounting Association (AAA),
American Institute of Certified Public Accountants (AICPA),
Financial Executives International (FEI), Institute of Internal
Auditors (ITA), National Association of Accountants (teraz Institute
of Management Accountants (IMA)).

m_________HEE

V4

V4

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

‘ ‘ financny manazer 2010-1A.indd 9

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych finan¢nikov

9

1.4.2010 13:53 ‘ ‘



| | [

-

-

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Najvys$sou legislativnou reakciou na uvadzané
problémy a nedostatky bolo prijatie tzv. Sarbanes-
Oxleyho federalneho zakona (SOX) americkym
kongresom v roku 2002 [*]. Tento zakon bol kon-
krétnou reakciou a odpovedou na pocetné podni-
kové finan¢né skandaly, ktoré viedli v ostatnom
desatroci k padu takych gigantov ako boli Enron
Corp, Parmalat, Tyco International, WorldCom,
Arthur Andersen, Lehman Brothers, Bear Ste-
arns, AIG a mnoh¢ dalsie. Vsetky tieto Skandaly
vyrazne podkopali doveru verejnosti k celej oblasti
uctovnej informatiky a uctovnych sprav. SOX riesi
aj problematiku postavenie a nezavislosti auditorov,
otazky spravy podniku, ako aj citliva problematiku
zverejhovania finan¢nych dokladov a sprav. Cielom
zakona posilnenie pravidiel zabezpecujucich bolo
plnu objektivnost uctovnych dokladov nasledne aj
objektivnost hodnoteni ratingovych agentur.

Cielom tychto legislativnych opatreni bolo eli-
minovat, alebo minimalizovat nebezpelenstvo
informacnych utokov z externého prostredia na in-
terné ekonomické a hlavne informaéné prostredie
podnikov prostrednictvom ,,ponuky skreslenych,
alebo umyselne generovanych nespravnych infor-
macil.

Dlhodobo ,overenou“ metédou ovplyvinovania,

| .

¢i skor zneuzivania podnikatelského prostredia
su metody pyramidovych hier (Jarvis, *). Ich naj-
nov$ou, mimoriadne ,dspe$nou” realizdciou sa
uviedol americky podnikatel Madoft. Na principy
nim organizovanych finan¢nych operacii uz ddavno
poukazovali kriticky mnohi experti (Krugman,?).

Informacné utoky na podniky
z vnutorného prostredia

Zakon, aj napriek jeho nespornym pozitivam ne-
dokazal ochranit podnikatelské prostredie v celej
sirke a vo vsetkych segmentoch. Spravy o poruso-
vani financnej discipliny vo viacerych instituciach
pokracovali a boli frekventovane prezentované
v médiach. V suvislosti s tym vsak pokracovali aj
pokusy o komplexné riesenie tychto neduhov, ktoré
vaznym spdsobom ohrozovali nielen finan¢né trhy,
ale aj celé ekonomické systémy. Ukazuje sa totiz,
ze podniky nie su iba ciefom utokov z externého
prostredia, ale su vystavené podvodnému konaniu
a informa¢nym atokom aj z domaceho, vnutropod-
nikového prostredia.

Iniciativa dal$ich zainteresovanych organizacii

4 Jarvis,Ch.:The Rise and Fall of Albania’s Pyramid Schemes, Finance
and Development, IMF,2000

5 Krugman, P.: The Madoft’s Economy, EconWatch, December 2008
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Zdro0j:2008 Report to the Nation on occupational fraud and abuse, Houston, Texas, 2008

Obrdzok 1: Struktiira zamestnaneckej kriminality vo firme
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a sponzorskych institucii, organizacne prekry-
ta v Association of Certified Fraud Examiners
(ACFE) vo svojich vyro¢nych spravach [2] opa-
kovane upozornovala na nebezpelie podvodné-
ho konania a ekonomickej kriminality zo strany
vlastnych zamestnancov firiem, jednalo sa o tzv.
zamestnanecki kriminalitu. Jej struktara je pre-
hladne uvedend na obrazku 1.

Vyznamnym dokumentom ACFE so zamera-
nim na oblast zamestnaneckych podvodov je 2008
Report to the Nation on Occupational Fraud and
Abuse [*]. Tato sprava je zalozenda na podrobnej
analyze 959 pripadov zamestnaneckych podvodov,
ku ktorym doslo v rokoch 2006 az 2008 a ktoré
rieSila ACFE a jej certifikovani pracovnici. Podla
autorov spravy zamestnanecké podvody vyraznou
mierou poskodzuju vlastnych zamestnavatelov.
Kvalifikovany odhad na zéklade zisteni v sledova-
nom obdobi ukazal, Ze poskodené podniky boli
pripravené asi o 7% ich ro¢ného zisku. Po prepocte
na hruby domaci produkt USA to predstavuje pri-
blizne 994 mld doldrov stratu v désledku podvod-
ného konania vlastnych zamestnancov firiem.

Sprava ukazala, Zze zamestnanecké podvody
maju $iroku skalu foriem a su realizované = vo vy-
sokych objemoch. Medidnova hodnota zamestna-
neckého podvodu v sledovanom obdobi dosiahla
175 tisic USD, pricom viac nez 25% podvodnych
konani skoncilo pre zamestnavatela so stratou vys-
$ou nez 1 milién USD (Obrazok 2). Podla spravy
maju podvodné konania dlhé ,vegetacné“ obdobie.
V priemere tento typ podvodného konania ,,prezi-
va“ od vzniku podvodného konania do odhalenia
pachatela takmer 2 roky.

mm Vyskyt —e—Medién strét [USD]

Korupcia
hotovosti

Falsovani
Zamestnanecky
podvod
(Payroll)

Obrdzok 2: Rozdelenie vyskytu a velkosti strdt
sposobenych podvodmi

Sprava identifikovala niekolko kategérii pod-
vodného konania. NajrozsirenejSou bola korupcia,
ktora tvorila takmer 27% vsetkych sledovanych
pripadov. Na druhom mieste bola identifikovana

skupina podvodov, ktort oznac¢ujeme ako podvod-
né uctovné operacie. Na dalSom mieste bolo evi-
dované falSovanie financnych dokladov. Podvody
v tejto kategdrii sa pohybovali medidnovou stra-
tou okolo hodnoty 2 miliény USD. Zamestnanec-
ké podvody sa realizovali tak hotovostnymi ako aj
bezhotovostnymi finan¢nymi zdrojmi zamestnava-
telskych firiem a organizacii.

Zaujimavé su aj zavery Sprdvy ohladne nastro-
jov odhalovania podvodného konania zamestnan-
cov firiem. Aj napriek legislativnej podpore, akou
nesporne je Sarbanes-Oxleyho zdkon a napriek
intenzivnym aplikaciam robustnych kontrolnych
algoritmov sa ukazuje, Ze najefektivnejsia podpo-
ra v odhalovani podvodného zamestnaneckého
konania prichadza z vnutra organizacii, zo stra-
ny spolupracovnikov (Obrazok 3). Az 57% pripa-
dov nezdkonného konania bolo identifikovanych
vdaka iniciative pracovnikov zainteresovanych
firiem a priamych spolupracovnikov pachatelov.

57.7%

1.0%
r 4

Konkurencia

Zamestnanec Zékaznik Dodéavatel  Akcionr, resp Anonym
viastnik

Obrdzok 3: Sposoby odhalenia podvodu

Pachatelia podvodnych operacii Casto tspesne
vyuzivaju nepozornost, alebo nizsiu kontrolnu ¢in-
nost firiem. Ukdzalo sa, Ze uz aj nahodny audit so
spravnym zainteresovanim vybranych pracovni-
kov vyrazne znizil priestor pre pachanie tejto ¢in-
nosti a tym aj finan¢nu stratu u zainteresovanych
firiem. Podobné vysledky boli zaznamenané aj
u firiem, ktoré zaviedli anonymné telefénne linky
a rotaciu pracovnikov.

Podvodnému konaniu zo strany vlastnych za-
mestnancov boli vystavené takmer vietky rezorty
(Obrazok 4). Najcastejsie vak boli postihované fi-
nancné institucie, vladne zlozky a sektor zdravot-
nych sluzieb.

Najvicsie medianové straty (Obrazok 5) boli
zistené v sektoroch spracovatelského priemyslu
(441 000 USD), bankovnictvo (250 000 USD) a po-
istovnictvo (216 000 USD).
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Obrdzok 4: Podiel podvodnych konani
podla velkosti firmy
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Obrdzok 5: Medidn straty podvodnych konani podla
velkosti firmy

Osobitne zranitelné su malé a stredné podniky
s po¢tom zamestnancov do 100. Pri¢inou je okrem
iného aj nedostato¢ne vybudovana a personalne
obsadend administrativna Struktdra. Vo vidcsine
pripadov bez fungujucich zloziek kvalifikovanej
internej kontroly. Az 35% pripadov potvrdilo prave
nedostatok internej kontroly ako dosledok pretrva-
vajuceho podvodného konania.

Na podvodnom konani najcastejsie partici-
povali pracovnici oddeleni wu¢tovnej evidencie
(29%), ale aj vys$s$i manazment podniku (18%).
Podvody zo strany vy$$ich manazérov vyustili
do vysokych §kod s medianovou hodnotou 853 000

USD.

K zaujimavému zisteniu dospela Sprdva aj vo
vztahu k profilu pachatela. Podvodné konanie je
vo vacsine pripadov prvym deliktom pachatelov.
Iba 7% pachatelov uz malo za sebou kriminalne
konanie.

K identifikacii pachatelov napomaha skuto¢nost,
ze takmer vsetci zanechavaju opakujtce sa stopy.

| .

Medzi ne mozno napriklad zaradit fakt, Ze az 39%
z nich Zilo nad pomery odpovedajutce ich regular-
nym prijmom, alebo prekondvali vazne finan¢né
problémy (34%).

Vek pachatelov poukazuje na skutoc¢nost, zZe
podvodného konania sa dopustaju najcastejsie pra-
covnici firiem vo veku medzi 41-50 rokov, ¢o zna-
mena ze na svojom pracovisku uz dosiahli pomer-
ne vysoky stupen profesionalneho a ¢asto aj kariér-
neho uspokojenia (Obrazok 6).

34,6%
35,5%

16,4%
16,2%

18,9%

16,1% 15.4%

8.8% 128%
60% 81%

wll

<26 26-30

3.9% ) 8%

31-35 36-40 41-50 51-60 > 60 Vek

Obrdzok 6: Vek pdchatelov

Vyssie uvedené zistenia naznac¢uji mimoriadnu
zlozitost odhalovania zamestnaneckych podvodov.
Ukazuje sa tiez, Ze doteraz uplatinované metddy nie
su adekvatne sofistikovanym postupom falovate-
lom. Potvrdzuju to aj viacnasobné zlyhania nielen
internych, ale aj externych kontrolnych mechaniz-
mov a auditorskych a ratingovych agentur.

Vzhladom na to rozpracovavame nové metodic-
ké postupy pre odhalovanie podvodného konania
suvisiaceho s falSovanim dokladov o finan¢nych
operaciach, pripadne o ¢asovych a inych kvanti-
tativne definovanych charakteristikdch firmy a jej
prostredia. Tieto ucely sa ¢oraz castejsie vyuziva-
ju najnovsie matematicko-Statistické pristupy. Ich
podstatu a aplika¢né moznosti uvadzame v inych
vystupoch (5, 6).

Nové pristupy k odhalovaniu podvodného
konania

Pre analyzu kvality primarnych informacii, pri-
padne aj pre odhalovanie ich ,upravovanych® do-
plnkov a verzii je mozné efektivne vyuzivat niekto-
ré overené $tatistické metddy a postupy. Iba strucne
uvedieme niektoré z nich.
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V pripade kedy je z inych pozorovani zname
teoretické rozdelenie urcitého suboru udajov (na-
priklad normalne) je mozné pouzit prislusny ma-
tematicko-$tatisticky model na testovanie ,prav-
divosti“ neznameho suboru dat. Ak sa parametre
tohto stboru vyrazne odchyluju od parametrov
znameho etalénového suboru, potom je namieste
otazka, resp. tloha o podrobnej analyze jeho indi-
vidudlnych hodnét. Tento postup mdze byt casovo
mimoriadne naro¢ny a preto sa hladaju racional-
nej$ie nastroje a postupy pre rieSenie tejto ulohy.

Pre kontrolu kvality Statistickych udajov sa preto
Coraz CastejSie vyuzivaju novsie matematicko-Sta-
tistické pristupy. Jednym z nich je aplikdcia Ben-
fordovho zakona. Tento zakon vyjadruje pravde-
podobnost vyskytu ¢islice d (d =1, 2, 3, 4, 5, 6, 7,
8, 9) na prvom mieste kvantitativne vyjadrenych
znakov v Tubovolnom dostato¢ne velkom stuboru

sustavy (v pripade dostato¢ne velkého suboru)
na prvom platnom mieste splnat pravdepodobnost-
né parametre podla hodnot uvedenych v tabulke 1
v percentualnom vyjadreni.

Tabulka 1. Pravdepodobnost vyskytu prvej cif-
ry podla Benforda

d 1 2 3 4 5 6 7 8 9

P(d) |30,10(17,61(12,49| 9,69 | 7,92 | 6,69 | 5,80 | 5,12 | 4,58

Teoreticky oc¢akavany vyskyt ¢islice 1 na prvom
platnom mieste numericky vyjadrenych hodnot
premennych a inych veli¢in je podla Benfordovho
zdkona vyjadreny hodnotou 30,1%. Podla toho is-
tého zakona sa ¢islica 2 vyskytuje na prvom mies-
te s pravdepodobnostou 17,61% a dCislica 9 iba
s pravdepodobnostou 4,58%. Graficka interpretd-
cia Benfordovych hodnot je uvedena na obr. 7.

m_________HEE
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udajov. Vyskyt ¢islice d na prvom mieste je vyjad-
rend pravdepodobnostou P(d), ktoru vypocitame
podla vztahu:

Obr. 7. Benfordove pravdepodobnostné hodnoty

yt
&
w
=3

P(d)=log(d +1)logd) =log(d+1)/ d) o

Na zaklade Benfordovho zakona je mozné testo-
vat ,realitu® akéhokolvek dostato¢ne velkého da-
tového stuboru, ktorého hodnoty m6zu nadobudat

@ hodnoty bez $pecifickych obmedzeni na ich velko- 1 2 3 4 5 6 17 8 o @
st. V pripade realnych numerickych hodnot musi
frekvencia vyskytu jednotlivych cislic desatinnej

Pravdepodobnost’ vyskytu

Prva gislica

Tabulka 2. Pravdepodobnost vyskytu ¢islice d na prvom mieste v sibore 5000 idajov o odvodoch HDP

Pravdepodobnost Rozdiel
Prva cislica d Empiricka Exaktna pravdepodobnosti
1 32,75 30,10 2,65
2 16,60 17,61 -1,01
3 13,38 12,49 0,89
4 8,28 9,69 -1,41
5 7,14 7,92 -0,78
6 6,83 6,69 0,14
7 4,81 5,80 -0,99
8 5,51 5,12 0,39
9 4,69 4,58 0,11
Minimum z rozdielov -1,41
Maximum z rozdielov 2,65
Sucet absolutnych hodnot rozdielov 8,37
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Platnost Benfordovho zakona sme overili na via-
cerych datovych suboroch. Jednym z nich bol subor
5000 udajov o odvodoch DPH za rok 2007. Udaje
pochadzaju z databazy organizdcie, ktora spracova-
va danovu agendu. Charakteristiky analyzovaného
suboru z hladiska aplikacie Benfordovho zakona st
uvedené v tabulke 2.

Pre potvrdenie $irSej aplikovatelnosti tohto po-
stupu pri overovani pravdivosti a spolahlivosti pri-
marnych udajov ziskavame dalsie podklady a vy-
sledky nadej analyzy budu priebezne zverejnované.

Zaver

Ako ukazuju doterajsie zistovania o vyskyte hos-
podarskej kriminality, tento jav sa stale viac obja-
vuje v podnikatelskej praxi a zasahuje aj instittcie
vladnej administrativy. V dosledku podvodného
konania a nedovolenej manipulacie s vychodisko-
vymi udajmi dochadza k obrovskym spoloc¢enskym
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| .
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Michal Jablonka

Relativne ohodnotenie bank
Vv ramci Eurdpske; unie

Prezentovand studia mala za ciel preskiimat
presnost  relativneho ohodnotenia komerc-
nych bdnk v ramci Eurdpskej tinie vypocitaného
prostrednictvom vyndsobenia jednotlivych skiima-
nych baz porovnania (value driverov), akymi bol
napriklad hospoddrsky vysledok, kde prislusny
ndsobitel (multiple) bol ziskany na zdiklade ana-
lyzy rozdelenia danej bdzy porovnania v rdamci
referencného portfdlia. Studia ukdzala, Ze odha-
dy budiicich ziskov poskytovali znacne presnejsie
ohodnotenie oproti porovnaniu zaloZenému na tic-
tovnej hodnote ¢i roznych polozkdch odvodenych
od historického vykazu ziskov a strat. Zdrover
sa potvrdilo, Ze prislusnost ku krajine zostdva re-
levantnym kritériom pri konstrukcii referencné-
ho portfélia a zuzenie referencného portfélia zo
vsetkych verejne obchodovanych komercnych bank
v ramci EU na banky len z danej krajiny prinies-
lo relativne velmi vyznamné spresnenie ocenenia.
Takéto zistenie implikuje zdver, Ze rozdiely medzi
jednotlivymi krajinami sii relevantnym determi-
nantom, ktory vplyva na ocenenie bank.

Data a vzorka.

Stadia bola zalozena na détach cerpanych z agentt-
ry Bloomberg za obdobie od 1. janudra 1999 do 12.
oktdébra 2009. Celkovy pocet cennych papierov do-
stupnych prostrednictvom systému Bloomberg bol
obmedzeny na (i) aktivne obchodované cenné pa-
piere, (ii) spolo¢nosti so sidlom v EU, (iii) kmenové
akcie a (iv) spolocnosti s odvetvovou klasifikdciou
komerc¢ného bankovnictva podla Industry Classifi-
cation Benchmark. Pouzita vzorka tak pred reduk-
ciou obsahovala 216 tickerov. Tato bola pre vietky
testy dalej ziizena o tie tituly, u ktorych bol denny
objem priemernych cenotvornych obchodov merany
v pomere k trhovej kapitalizacii mensi ako 0.1 per-
centa a o tie tituly, u ktorych neboli dostupné fun-
damentalne alebo trhové data. Finalna vzorka teda
obsahovala 192 spolo¢nosti.

Akykolvek test bol konstruovany tak, aby vzorka,
z ktorej bola vzdy vyluc¢ena ohodnocovana akcia,
obsahovala minimaélne 4 spolo¢nosti. Pre jednotlivé
testy boli zo vzorky vylacené tie pozorovania, kde
bola dana baza porovnania rovna alebo mensia ako
nula.

Metodologia tvorby odhadov.

Pri relativnom, resp. komparativnom ohodnoteni,
niekedy oznacovanom aj ako trhova metdda, odha-
dujeme primarne realnu trhova hodnotu aktiva, a to
na zdklade jeho porovnania s hodnotami urc¢enymi
trhom pre rovnaké alebo porovnatelné aktiva. Vac-
$ina modelov relativneho ohodnotenia je konstru-
ovanych ako jednoduchy linedrny regresny model,
a daju sa vo vSeobecnosti vyjadrit rovnicou:

Piz:az+ﬂtXir+‘9it’. i:]’ 2’ o R (l)

kde P, predstavuje cenu akcie firmy i v roku
X, je vy$ka zvoleného ukazovatela, ktory slizi ako
baza porovnania (t.j. value driver), prepocitaného
na akciu pre dant firmu i v roku £ 8, je nésobitel pre
ukazovatel X, pricom plati, ze 3, > 0; a ¢, predstavu-
je navzajom nezavisli nahodnu ocenovaciu chybu,
pricomE/[e, [ =0 prei=1,2, .., n kde nje pocet
porovnatelnych firiem na trhu. Pri klasickych mo-
deloch relativneho ohodnotenia sa predpoklada, ze
«, = 0, a teda Ze P, je priblizne proporciondlne imer-
né danej baze porovnania X, .

Pri konstrukcii ukazovatelov sa vychadzalo zo za-
uzivanej praxe ako aj z predchadzajicich vyskumov
(napr. Liu, Nissim, Thomas 2002). V prvom kroku
bola vyuzita rovnica (1), z ktorej bol vynechany para-
meter a, a teda bol prijaty predpoklad, Ze cena akcie
P_ je priamoumernd zvolenej baze porovnania X,

Dalej sa vychddzalo zo zéverov Beattyho, Riffea
a Thomsona (1999) a inych, ktori demonstrovali, ze
odhadovanie parametra 3, pravdepodobne prinesie

!
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presnejsie vysledky, ak je valua¢na chyba upravena
tak, aby bola propor¢na cene. Rovnica (1), z ktorej
je vynechany parameter «, bola teda vydelend cenou

it*

Xil‘ git
+
P, P

it it

1=p, (2)

Dalej bol prijaty predpoklad, ze E[¢,/P,]=0,
~P)/P, =0, ke

P, = /;’,X a o je odhadgvla=r]1é cena akcie banky i vroku
t ziskand na zdklade /3, ako nevychyleného odhadu
parametra 3, v rovnici (2). V dalSom texte je vyraz
( ]3” —P,)/ P, ,ktory je pri oceneni na zéklade rov-
nice (2) ekvivalentny s vyrazom, oznacovany ako
ocenovacia chyba, a vyraz ( p_p )/ P ako ab-
soltitna odchylka ocenenia. o "

inymi slovami Ze aj Z( P,

Aby nedoslo k vychyleniu a aby boli obmedzené
stupne volnosti v jednotlivych testoch, predikcie
ceny su vzdy robené na zéklade vzorky, z ktorej bola
vylicena ohodnocovana spolo¢nost. Podobne ako
u vacsiny inych podobnych vyskumov (napr. Liu,
Nissim a Thomas, 2002 alebo Henschke a Homburg,
2009) bol vytvoreny robustnejsi model tak, ze pri
kazdom teste boli z celkovej populacie eliminované
pozorovania, kde pomer ceny a value drivera patril
do prvého a posledného percentilu celkovej distribu-
cie pravdepodobnosti pre dany value driver a kalen-
darny rok.

Vyhodnotenie presnosti jednotlivych baz porov-
nania a alternativ konstrukcie vzorky je zalozené
na roznych charakteristikiach rozptylu ocenovacich
chyb a absolutnych chyb ocenenia. Okrem smero-
dajnej odchylky resp. rozptylu bol doraz kladeny aj
na vychylenost oproti nulovej ocenovacej chybe, ako
aj na neparametrické charakteristiky rozptylu, najma
kvartilové rozpitie a viacero percentilov rozdelenia.

Bazy porovnania.
Stdia sledovala celkovo 19 réznych baz porovnania
resp. value driverov rozdelenych do $tyroch zaklad-
nych skupin:

Historické akrualne ukazovatele vykazu ziskov
a strat. V ramci tejto skupiny bolo definovanych
celkovo 11 ukazovatelov odvodenych od vykazu zis-
kov a strat, medzi nimi napriklad hrubé (NI) a ¢isté

| .

urokové vynosy (NII), stucet ¢istého urokového vy-
nosu a ¢istého vynosu z poplatku a provizii (NIF&-
CI), hrubé zisky po a pred tvorbou rezerv (GPBP
a GPAP), hospodarsky vysledok pred zdanenim
(PBT), zisk pred mimoriadnymi polozkami (IBXO),
cisty zisk (NI), cisty zisk prinaleziaci kmenovému
kapitalu (NIATCS) a normalizovany hospodarsky
vysledok (NORMNI).

Hotovostné dividendy na kmenové akcie (DIV)

Ukazovatele stvahy. V tejto skupine islo o $ty-
ri polozky, a sice vlastné imanie (COMEQ), celko-
vé aktiva (TOTAST), vklady (DEPO) a pohladavky
z uverov (LOANS).

Projektované zisky. Islo o odhadované zisky na ak-
ciu na obdobia t+1 a t+2, ziskané ako analyticky kon-
senzus sledovany agenturou Bloomberg.

Vysledky.

Na overenie lepSej predikénej schopnosti harmo-
nického priemeru v zmysle rovnice (2) bol naj-
prv prevereny alternativny prepocet, kde bol pa-
rameter f. odhadnuty ako aritmeticky priemer
hodnoét X,/ P, prei=1, 2, ..., n alebo ako medidn
hodnét P,/ X, prei=1,2, .., n.

Lepsiu prediként schopnost ocenenia zaloZzenom
na vypocte aplikovaného nasobitela odvodeného
od harmonického priemeru oproti strednej hodnote
a medianu potvrdili vo svojom vyskume napriklad
Baker a Ruback (1999), Liu, Nissim a Thomas (2002)
ako aj Henschke a Homburg (2009). Vysledky testov
na vzorke eurépskych bank su uplne konzistentné
s predchadzajicimi zavermi a potvrdili vyssiu pres-
nost podla kritéria smerodajnej odchylky pre odha-
dy tvorené na zaklade harmonického priemeru.

Odhady tvorené na zaklade jednoduchej strednej
hodnoty danych nahodnych vyberov, t.j. na zaklade
aritmetického priemeru boli velmi citlivé na extrém-
ne pozorovania (aj po eliminovani krajnych percenti-
lov a decilov) a poskytovali vyznamne vyssiu oceno-
vaciu chybu tak oproti odhadom tvorenym na zakla-
de harmonickému priemeru ako aj oproti medianu.
Tento fakt je jasne zretelny z Obr. 1, ktory zobrazuje
histogram odvodeny od intervalov ocenovacej chyby
o velkosti 0.1 (t.j. 10 percent trhovej kapitalizacie),
pocetnost pri malych ocenovacich chybach a kde je
standardna odchylka vyssia oproti dal$sim dvom roz-
deleniam. Najmé pri zohladneni neparametrickych
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charakteristik rozptylu ocenovacich chyb bol rozdiel
medzi presnostou odhadov tvorenych na zaklade
harmonického priemeru oproti medianu pomerne
maly, ale napriek tomu sa potvrdili zavery vicsiny
predchadzajucich $tadii o najvdcsej relevantnosti
harmonického priemeru.

10%

9% -
7%

6% -

— Harmonicky priemer

— Median

Aritmeticky priemer

5% -

4%

3% A

2% A

1% A

Pocetnost’ (%) v ramci 10%-tnych intervalov

0%

Oceriovacia chyba

Obr. 1: Distribtcia ocenovacej chyby pri P/E ratiu
pocas obdobia 2004 az 2008 na celej vzorke bank

Ostatné prezentované testy boli dalej zalozené
len na odhadoch tvorenych na baze harmonického
priemeru v zmysle rovnice (2). Na tvod je pritom
treba poznamenat, ze v principe akékolvek rozdiely
pocitané za celé obdobie 1999 az 2008 boli vzhladom
na velkost populacie (v zavislosti od konkrétneho
ukazovatela az 1,500 pozorovani resp. spolo¢nost-
rokov) $tatisticky vyznamné na hladine vyznamnosti
90 percent.

Relativna presnost jednotlivych baz
porovnania.

Vicsina predchadzajucich $tadii empiricky potvr-
dila, ze predikcna sila je najlepsia pre odhady budu-
cich ziskov. Takisto sa vic¢$inou zistilo, ze pri histo-
rickych vysledkoch boli lepsie parametre presnosti
ohodnotenia dosiahnuté pri ukazovateloch ziskovos-
ti oproti uictovnej hodnote vlastného imania.

Stidia v plnom rozsahu potvrdila prvy ziver aj
na eurdpskej vzorke komerc¢nych bank, a to tak pri
zdkladnom porovnani (t.j. bez Upravy o intercept «,
a akékolvek zuzovanie vzorky), ako aj pri kontro-
lovani o prislusnost k rovnakej krajine, o velkost
a po rozsireni o intercept. Vo vsetkych pripadoch pri-
tom o nieco vacsiu presnost poskytoval odhad ziskov
v bezprostredne nasledujucom obdobi oproti odha-
du ziskov pre periodu t+2.

Co sa tyka absolutnej predikénej sily odhadov
buducich ziskov, ta bola takisto pomerne primerane
dobra. Aj pri préci na baze vietkych spolo¢nosti EU

bez zapojenia interceptu mala polovicka spolo¢nos-
ti absolutnu ocenovaciu odchylku mensiu ako 21.2
percenta pre odhad ziskov v peridde t+1 a u $tvrti-
ny v$etkych bank bola ocenovacia chyba v intervale
len -9.5 az 9.5 percenta. Lepsia vykonnost sa pritom
neda vysvetlit lepsou porovnatelnostou bank, pre
ktoré existovali analytické odhady sledované spoloc-
nostou Bloomberg, pretoze aj pri porovnaniach, kde
boli pri inych veli¢inach vylacené spoloc¢nosti, pre
ktoré neexistovali odhady, bol rozdiel v predikénej
sile takmer rovnako vyznamny.

Z ukazovatelov vykazu ziskov a strat boli najvacsie
ocenovacie chyby spojené logicky s urokovym vyno-
som, ktory mal spomedzi zvolenych ukazovatelov
k ¢istému zisku resp. odnimatelnému vynosu najviac
daleko. Ostatné zoradenia poloziek vysledovky vsak
jednoznac¢né neboli a uplne nenasledovali ani logické
predpoklady. Najlepsie vysledky poskytoval zisk pred
zdanenim, ¢o bolo na jednej strane konzistentné so
zisteniami Schreinera a Spremanna (2007) na vzor-
ke bez zamerania sa na komer¢né banky. Na druhej
strane vsak logické vysvetlenie pre takéto zistenie je
ndjst pomerne tazké a ocakavat sa dalo, ze najlepsie
vysledky z historickych ziskov mali poskytovat zisky
pred mimoriadnymi polozkami, normalizované zis-
ky alebo zisky prinaleziace kmenovému kapitalu.

Je pravdou, Ze v principe vsetky tieto spominané
polozky zisk pred zdanenim pomerne tesne nasle-
dovali, rozdiel oproti inym polozkam vykazu ziskov
a strat, kde je teoreticky vztah k hotovostnym pozit-
kom vzdialenejsi, napriklad hruby zisk po opravnych
polozkach ale pred prevadzkovymi nakladmi, vsak
bol pomerne maly.

Oproti niektorym inym vyskumom, ktoré sa vsak
nezameriavali na odvetvie komer¢ného bankovnic-
tva, sme prisli k do istej miery odlisnému zaveru
tykajuceho sa relevantnosti uc¢tovnej hodnoty v po-
rovnani s hospodarskymi vysledkami. Aj napriek
tomu, Ze podla kritéria medianu absolutnej odchylky
bolo dokopy za celé obdobie 1999 az 2008 ocenenie
zalozené na uctovnej hodnote vlastného imania me-
nej presné, tento rozdiel bol vsak v kontexte inych
vyskumov ocenenia nefinan¢nych spolo¢nosti az
prekvapujico nevyznamny (median 33.6 percenta
pre vlastné imanie oproti najlep$iemu z ukazovate-
lov vysledovky zisku pred zdanenim na tGrovni 30.8
percenta). Na extrémnom konci krivky dokonca
vlastné imanie poskytovalo v principe presnejsie od-
hady, ako je dokumentované 75 percentnym kvarti-
lom, ktory mali mierne nizsi len dve polozky vykazu
(PBT a GPAP). Podla kvartilového rozpitia ocenova-
cej chyby bola u¢tovna hodnota dokonca presnejsou
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bazou porovnania ako vsetky polozky vysledovky, ¢o
je dokumentované aj mierne vy$$im histogramom.
Vo véeobecnosti tak mozeme konstatovat, ze aj ked
ocenenie odvodené od vlastného imania za roky
1999 az 2008 bez zuzovania vzorky eurépskych bank
a bez zapojenia interceptu bolo o nieco menej pres-
né v porovnani s velkou ¢astou poloziek odvodenych
od ziskov, tento rozdiel bol pomerne maly a pocha-
dzal dominantne z obdobia prvych rokov skiimanej
periédy 1999 az 2008.

| .

Iné ukazovatele suvahy, ¢i uz velkost uverového
portfolia, velkost vkladov alebo celkové aktiva po-
skytovali vo vSeobecnosti vyznamne mensiu pres-
nost ocenenia. Poradie jednotlivych zo spominanych
poloziek bolo do ur¢itej miery logické. Najhorsie vy-
sledky zo vsetkych sledovanych poloziek poskytovali
celkové aktiva.

Co sa tyka dividend, i$lo polozku, ktora dokopy
za sledované obdobie 1999 az 2008 poskytovali ¢o
do presnosti ocenenia jeden z najhorsich vysledkov.

Tab. 1: Parametre ocefiovacej chyby pri porovnani so vietkymi bankami EU a pri
kontrolovani vzorky o prislusnost ku krajine za roky 1999

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

EE?:;? Rozptyl ZzQ Q1%  Q25% Medisn Q75%  Q99%
NII cel4 vzorka 00023 03613 06553 -0.8354 03971 -0.1084 02581  2.1495
Nl 00302 03654 05163 -0.8091 -03000 -0.0565 02164  2.0412
GPBP cel vzorka 00019 02940 06175 -0.7760 -0.3682 -0.0967  0.2494 19537
GPBP krajina 00226 02481 04961 -07925 -02728 -0.0413 02233  1.8753
GPAP celé vzorka 00018 02748 05994 -0.7595 -03611 -0.0858  0.2383 19267
GPAP krajina 00200 02209 04850 -0.7741 -02653 -0.0382 02197 17621
PBT celd vzorka 00019 02770  0.6002 -0.8905 -0.3530 -0.0528 02472  1.8441
® PBT krajina 00205 02274 04476 -0.8687 02372 -0.0118 02104  1.7074 ®
NI celd vzorka 00020 02931  0.6291 -0.8705 -0.3645 -0.0723 02647  1.8925
NI krajina 00291 03374 04615 -0.8605 -02607 -0.0332 02008  2.2645
IBXO cel4 vzorka 00020 02902 06146 -0.8708 -0.3598 -0.0652 02547  1.9493
IBXO krajina 00274 03224 04593 -0.8323 -02571 -0.0291 02021 22188
DIV cel vzorka 00670 119201 07143 -09870 -0.4682 -0.1568  0.2461  1.9982
I g 00634 17366  0.6032 -09911 -0.3624 -0.0832 02409  2.4154
DIV (excl. 2008) celé 00026 03404  0.6996 -0.7979 -0.4129 -0.1015 02867  1.9893
vzorka
DIV (excl. 2008) krajina 00231 03265 05738 -0.7655 -03353 -0.0731 02385 22030
COMEQ cel4 vzorka 00023 03711 05761 -07520 -0.3943 -0.1331 01817  2.4063
COMEQ krajina 00182 02035 04338 -07009 -02498 -0.0360  0.1839  1.6279
TOTAST cel vzorka 00038  0.6243 07187 -0.8766 -0.4854 -02047 02333  3.1186
TOTAST krajina 00432 06031 05835 -0.8556 -0.3544 -0.1155 02290  2.5346
FCEPS1 celd vzorka 00013 01128 04126 -07238 -02251 -0.0222 01875 09100
FCEPS1 krajina 00089  0.0744 03041 -07039 -0.1298  0.0056 01743 07012
FCEPS2 celé vzorka 00017 01202 04741 -0.6162 -02518 -0.0373 02223  0.9272
FCEPS2 krajina 00102 00837 03343 -05430 -0.1528 00083 01815 07313
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Zaver, ze dividendy vo vSeobecnosti nie st spojené
s velkou predikénou silou pri relativnom ohodnoteni
je konzistentny s vdc¢Sinou predchadzajucich vysku-
mov pre nefinan¢né spolo¢nosti.

Nizsie poskytujeme poradie jednotlivych baz po-
rovnania podla kritéria medidnu absolutnej odchyl-
ky ocenenia.

FCEPS1 > FCEPS1 + FCEPS2 > FCEPS2 > PBT >
IBXO > GPAP) > NI > NIATCS > GPBP > NORM-
NI > NIF&CI > COMEQ > OPI - NII > DEPO > II

> DIV > LOANS > TOTAST

—— COMEQ
8% FCEPS1
6%

4% -

Poéetnost' (%) vyskytu v 10% intervaloch

2% 41y

L e L e e e e e e e e B L A A e e B e e e e e e IR E Rt
S 3R B TS S8 BRI TS BRS3 £ 8 8 8 2

Ocefiovacia chyba

Obr. 2: Distribucia ocenovacej chyby pri pouziti
vybranych ukazovatelov pocas obdobia 2004 az 2008

Kontrolovanie referen¢ného portfélia
o krajinu.

Pre kazdu spolo¢nost bolo definované vlastné re-
ferencné portdlio takym spdsobom, aby obsahova-
lo len spolo¢nosti z rovnakej geografie. Pre viaceré
krajiny nebolo mozné skonstruovat dostatocne
velku vzorku vzhladom na maly pocet verejne ob-
chodovanych bank z daného statu. Z tohto dovo-
du boli pouzité niektoré priradenia mensich krajin
(napriklad Malta a Cyprus, krajiny V4, Beneluxu ¢i
skandindvske krajiny), takéto priradenia vSak boli
potrebné len pre priblizne tretinu vzorky.

Ako klucové poznanie sa da konstatovat, ze tvor-
ba odhadov len na zéklade bank z rovnakej kraji-
ny (resp. skupiny krajin) vedie k vyznamne lep$im
odhadom ocenenia. Kvartilové rozpdtie ocenovacej
chyby kleslo u vsetkych sledovanych ukazovatelov,
a to nielen za celé sledované obdobie 1999 - 2008,
ale aj v ramci jednotlivych rokov. Tento pokles bol
pomerne dramaticky, v priemere za vietky ukazo-
vatele az 22 percent respektive 13 percentualnych
bodov ocenovacej chyby v absolutnom vyjadreni.
Zlepsenie kvartilového rozpdtia ocenovacej chyby
bolo relativne primerane konzistentné v podstate
u vsetkych ukazovatelov (od 0.108 do 0.168). Za-

roven pri véetkych ukazovateloch klesol aj medidn
absolutnej chyby ocenenia, ako aj 25 a 75 percentné
kvartily. Aj z histogramov v Obr. 3 a Obr. 4 je vidi-
telné, Ze pri kontrolovani vzorky o krajinu su po-
cetnosti ocenovacej chyby symetrickejsie rozdelené
okolo nuly a krivky vyssie.

Z takéhoto zistenia nasledne nepriamo vyply-
va zaver, ze faktory ovplyviujuce trhové ocenenie
$pecifické pre danu krajinu a pre dany kapitalovy
trh $tatisticky vyznamnym sp6sobom ovplyviuju
vysku trhového ocenenia bank v pomere k vybra-
nym bazam porovnania.

3
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Ocefiovacia chyba

Obr. 3: Distribucia ocenovacej chyby pri pouziti
odhadu zisku na nasledujuci finan¢ny rok (FCEPSI)
pocas obdobia 2004 az 2008 na celej vzorke bank

13%
12% -
1% ~
10% - =S kontrolovanim o krajinu
9% Porovnanie na béze celej EU
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4% - \‘
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Ocefiovacia chyba

Obr. 4: Distribucia ocenovacej chyby pri pouziti
zisku pred mimoriadnymi polozkami (IBXO) pocas
obdobia 2004 az 2008

Co sa tyka relativnej presnosti jednotlivych uka-
zovatelov, vysledky boli v principe konzistentné so
zisteniami na zdklade vypoctov, kde sme pracova-
li s celou vzorkou bez kontrolovania o prislu$nost
danej krajine, resp. skupine krajin. Napriek tomu
existovali urcité posuny. Ak sa pozerame na ab-
solitnu chybu ocenenia, projekcie ziskov FCEPS1
a FCEPS2 si zachovali jednoznac¢ne najlepsie para-
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metre. Pri FCEPS1 a kontrolovani o krajinu bolo
ocenenie pomerne velmi presné — polovica vzor-
ky mala ocenovaciu chybu mensiu ako 15.3% a tri
$tvrtiny mensiu ako 28%. U jednej $tvrtiny bola
absolutna odchylka dokonca mensia ako 5.9%.
Treba pritom konstatovat, Ze rozdiel v presnos-
ti predikcii tvorenych na zaklade projekcii ziskov
bol oproti akémukolvek inému ukazovatelu naozaj
vyznamny.

K najzaujimavej$iemu posunu beruc do tvahy
dokopy celé obdobie 1999 az 2008 doslo u spolahli-
vosti price-to-book ratia. Kym pri prepocte uvazu-
jtc s celou vzorkou bank EU prinasalo porovnanie
na zaklade vysky vlastného imania sice do urcitej
miery porovnatelné, ale predsa len vyssie absoltitne
odchylky ocenenia oproti vd¢sine poloziek vykazu
ziskov a strat (median absolutnej odchylky ocene-
nia malo oproti uctovnej hodnote nizsi az 8 polo-
ziek vysledovky), po kontrolovani o krajinu vlastné
imanie dosahovalo najnizsiu strednt hodnotu tak
ocenovacej chyby ako aj absolutnej odchylky (ak
nepocitame projektované zisky), pricom z histo-
rickych ukazovatelov bol najnizsi navyse aj rozptyl
a kvartilové rozpdtie ocenovacej chyby. Pre tplnost
vsak treba poznamenat, Ze aj ked rozdiely na urov-
ni 50 a 75 percentného kvartilu v porovnani me-
dzi vlastnym imanim a napriklad ziskom pred
zdanenim boli pri rozumne zvolenych hladinach
vyznamnosti $tatisticky vyznamné, v absolutnom
vyjadreni boli pri merani za celt sledovanu peri-
6du 1999 a7 2008 takmer zanedbatelné. V pripa-
de medianu absolutnej odchylky to bolo len 0.25
percenta. Navyse platilo, Ze v niektorych rokoch,
najmé do roku 2003, vlastné imanie poskytovalo
horsiu proximitu ocenenia ako niektoré z poloziek
vykazu ziskov a strat.

| .

Pri oceneni na zaklade price-to-book ratia je
napriek tomu vhodné neopomenuit dva pomerne
silné argumenty v jeho prospech. Po prvé, na roz-
diel od poloziek hospodarskeho vysledku nedocha-
dzalo k situdcii, ked pre dand spolo¢nost nebolo
mozné porovnanie vykonat z titulu zapornej bazy
porovnania. Po druhé, lepsie vysledky uctovnej
hodnoty oproti polozkam ziskov boli este o nieco
vyznamnejsie na extrémnom konci rozdelenia oce-
novacich chyb, ako bolo dokumentované na 95 a 99
percentnom kvantile.

Inym zaverom, ktory je v kontexte nedavneho
vyvoja ziskovosti bank pomerne logicky, su viditel-
ne lepsie vysledky tuctovnej hodnoty v porovnani
s historickymi hospodarskymi vysledkami $peci-
alne v roku 2008. Plati teda, Ze v pripade bankov-
nictva a period volatilnej ziskovosti, moze tvorit
vlastné imanie dokonca snad aj najspolahlivejsi
value driver spomedzi vietkych historickych uka-
zovatelov.
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Obr. 5: Distribucia ocenovacej chyby pri kontrolovani
o krajinu pocas obdobia 2004 az 2008

Tab. 2: Porovnanie parametrov ocefiovacej chyby pri porovnani so véetkymi bankami EU
a pri kontrolovani vzorky o porovnatelnu velkost za roky 1999-20

Stredna

Q 75%-

hodnota Rozptyl Q 25% Q1% Q 25% Median Q 75% Q 99%
IBXO cela vzorka 0.0020 0.2902 0.6146 -0.8708 -0.3598 -0.0652  0.2547 1.9493
IBXO velkost 0.0292 0.3366  0.5962 -0.8830 -0.3371 -0.0286  0.2591 2.1742
COMEQ cela vzorka 0.0023 0.3711  0.5761 -0.7520 -0.3943 -0.1331  0.1817 2.4063
COMEQ velkost 0.0220 0.3270  0.5990 -0.7576 -0.3489 -0.0892  0.2501 1.8865
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Kontrolovanie referené¢ného portfélia
o velkost.

Na podanie zaveru ohladne vplyvu krajiny do Sir-
s$ieho kontextu a porovnania bol vykonany aj test,
kde referencné portfolio bolo konstruované na baze
desiatich komer¢nych bank s najblizSou hodnotou
(v ekvivalente euro) zvolenej bazy porovnania oproti
ocenovanej spolo¢nosti. Tento test bol vykonany len
pre dva ukazovatele, a sice price-to-book ratio a P/E
ratio pocitané na baze zisku pred mimoriadnymi po-
lozkami (IBXO).

U oboch zvolenych baz porovnania sa podla kri-
téria absolutnej odchylky ocenenia odhady spresnili,
kedZe klesol median, 25 aj 75 percentny kvartil ab-
solutnej chyby. Kazdopadne, aj ked pokles bol $ta-
tisticky vyznamny, zdaleka nebol taky velky ako pri
kontrolovani o krajinu, a z pohladu ocenovacej chy-
by pomerne spochybnitelny.

Zhrnutie.

Stidia potvrdila znaénti dominanciu projektova-
nych ziskov oproti akymkolvek historickym ukazo-
vatelom co sa tyka schopnosti vysvetlit trhové ocene-
nie komer¢nych bank. Takto odvodené ocenenie bolo
zaroven primerane presné. Z historickych ukazova-
telov sa potvrdila lepsia predikéna schopnost hospo-
darskych vysledkov oproti vynosom a najmi vyske
aktiv, pricom v$ak minimalne porovnatelna ak nie
v mnohych ohladoch vyssiu relevanciu preukazala aj
uctovna hodnota. Aj ked vyznam tctovnej hodnoty
v inych vyskumoch neorientovanych na banky bol
opakovane zdokumentovany, pri finan¢nych instita-
ciach sa takyto zaver da vysvetlit va¢sim vyznamom
kapitalu banky pri buducej schopnosti generovat od-
nimatelny vynos oproti schopnosti uc¢tovnej hodno-
ty vysvetlit vztah k budicim hotovostnym tokom pre
akcionarov u nefinanc¢nych spoloc¢nosti. Zaroven sa
zistilo, Ze pre komeréné banky v ramci EU plati to, ze
prislusnost ku krajine je relevantnym kritériom pri
konstrukcii referen¢ného portfélia. Oproti situacii,

ked referen¢né portfdlio predstavovali vsetky financ-
né institucie v EU, ztiZzenie len na prislugna krajinu
(resp. blizku skupinu krajin) prinieslo relativne velmi
vyznamné spresnenie ocenenia. Podobne sa potvrdi-
lo, ze hodnotu determinuje aj velkost danej banky.
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a marRetingu

Sarka Dosla

VyuZitie Statistickych metod
vo financidgch, mandgemente

Len kvalita obstoji v silnej konkurencii

V sucasnej dobe globalneho konkuren¢ného
prostredia je pre vetky firmy, bez ohladu na ich
velkost, velmi dolezité neustale posiliovat svo-
ju konkurencieschopnost. Dnes je totiz typické,
ze zakaznici ocakavaju stale viac, maju moznost
vicsej volby a su vo vSeobecnosti menej lojalni.
Ak nebudu nase produkty alebo sluzby splnat ich
ocakévania, odidu ku konkurencii. Z tohto dovo-
du je potrebné priebezne analyzovat silné aj slabé
stranky podniku, identifikovat oblasti, v ktorych
je prilezitost na zlepSenie sii¢asnej podnikatelske;j
¢innosti, a v neposlednom rade aj hlbsie spozna-
vat potreby a spravanie uz spominanych zakaz-
nikov.

Ziskajte zo svojich dat maximum

Pochopitelne sa ponuka dolezita otazka: Ako
teda lepsie porozumiet podnikovym procesom
a potrebam zakaznikov? RieSenie byva vacsinou
priamo pred nami. V databazach, najma vacsich
spolo¢nosti, byva uloZzené mnozstvo cennych
udajov, ktoré v pripade efektivneho spracovania
mozu vedeniu spolo¢nosti poskytnut potreb-
né informacie, ako zvysit svoje $ance v silnom
konkuren¢nom boji. A prave metody Statistickej
analyzy dat ndm moézu v tomto smere vyrazne po-
moct a odviest tak ond ,,$pinava pracu® ziskava-
nia relevantnych informacii z firemnych datovych
skladov.

V niekolkych nasledujucich ¢islach tohto ¢aso-
pisu by sme sa s Vami radi podelili o nase sku-
senosti s vyuzitim Statistickych metéd a data

miningu vo finan¢nictve a podnikovom riadeni.
Prinesieme vam sériu odbornych ¢lankov, ktoré
budu prindsat uzito¢né a podnetné praktické in-
formacie z odboru. Tento text by mal slazit ako
akasi ,uputavka“ na nase buduce prispevky.

Nebojte sa statistiky

Ako uz bolo povedané v vode tohto textu, celd
rada firemnych systémov je zahltend mnoZstvom
dat, z ktorych sa relevantné informacie ziskava-
ju len velmi tazko. Pokial spracujeme nase data
pomocou Statistickych alebo data miningovych
metod, mozeme efektivne vyuzit ich skryty po-
tencial a vytazit tak z dostupnych udajov maxi-
mum. Vysledky tychto analyz potom urcite nie
st urcené len IT $pecialistom alebo odbornikom
na Statistiku. Prave naopak, klu¢ovou osobou
byva vicsinou ¢lovek z vedenia, ktory je schopny
pozriet sa na problém komplexne, ma potrebny
nadhlad a vie zavery analytickych metdd preniest
spat do ,,realneho Zivota®

Urcite sa preto nebojte preniknut do tohto,
mozno na prvy pohlad tajomného, sveta $tatisti-
ky, modelov, tabuliek, ¢isiel a grafov.

Data mining - ¢o, ako a preco?

S vyrazmi ako su data mining, Business In-
telligence alebo reporting operuju dnes a denne
IT manazéri snad vsetkych vacsich spolo¢nosti.
Ale data mining (t.j. akési dolovanie informacii
z dat, resp. hibkové analyza dét) nie je len vysa-
dou velkych firiem. K efektivnemu data minin-
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gu totiZ naozaj nie je nutné mat rozsiahle datové
sklady a pokrocilé technologické zazemie. Prax
uz ukazala, ze tieto postupy maju velky potencial
aj v mensich spolo¢nostiach. Hoci je ich nasadzo-
vanie v praxi postupné, uz teraz mozno povedat,
ze data mining kedysi byval konkuren¢nou vyho-
dou, ale dnes je uz pre velké spolo¢nosti takmer
nevyhnutnostou. Typickymi uzivatelmi tychto
nastrojov su spolo¢nosti z bankového sektora, po-
istovne, telekomunikac¢né ¢i rozne obchodné spo-
lo¢nosti. Pouzitie je ale samozrejme daleko $irsie
a ide naprie¢ snad vSetkymi odbormi.

A ¢o vsetko nam teda data miningové metody
poskytuju? Vseobecne povedané, data mining je
proces, ktory hlada v datach uzito¢né pravidla
a vzory. Znalost tychto (skrytych) vztahov nam
potom modze vyrazne pomdct napriklad pri pla-
novani marketingovych stratégii a cielenom zis-
kavani novych zékaznikov. Dalej potom umoz-
nuje efektivnu starostlivost o zakaznika, tvorbu
produktovych balickov, optimalizaciu reklam-
nych kampani, detekciu podvodov ¢i rézne pre-
dikcie. V oblasti bankovnictva méd potom vyznam
pri analyze kreditného rizika (tzv. skoérovanie).
V priemyselnej sfére mozno touto cestou ziskat
cenné informacie pre efektivnejsie riadenie pod-
nikovych procesov a zvysenie kvality vyroby.

Predovsetkym by sme radi zdoraznili, ze data
mining umoziuje efektivnejsie vyuzitie uloze-
nych dat, ako je len reportovanie alebo vyhla-
davanie informadcii o konkrétnom zikaznikovi,
transakcii alebo produkte. V niektorom z najbliz-
gich ¢isel Finanéného manazéra Vam prinesieme
podrobnejsie ¢lanky o tom, ako konkrétne mozno
data mining vyuzit mozno prave vo Vasom od-
bore.

Risk alebo zisk?

Nielen v bankovych instituciach, ale zrejme
v kazdej obchodnej spolo¢nosti je manazment
nuteny brat do uvahy rizika svojich finan¢nych
aktivit. Existuje samostatna disciplina, ktora sa
zaobera analyzou a riadenim rizik, tzv. risk ma-
nagement, a ktora vyuziva cely rad ako kvalita-
tivnych, tak kvantitativnych pristupov. A prave
druha spominana skupina je tvorena rozli¢nymi
pokrocilymi Statistickymi metédami.

Nie je potrebné diskutovat o tom, aky vyznam
ma kvalitné statické spracovanie dat napriklad

pri riadeni kreditného rizika. Systémy tzv. credit
scoringu pomahaju bankovym institiciam urcit,
¢i poskytnut klientovi uver, pripadne za akych
podmienok atd. Avsak v zaujme spoloc¢nosti nie
je len ur¢it, ktory ziadatel je cenny a ktory nie je
(tzv. ocenenie rizik), t.j. minimalizacia kreditné-
ho rizika. Cielom je tiez nalakat nového kvalitné-
ho ziadatela o uver, udrzat sucasnych zakaznikov
a zvysit ich spokojnost. Len touto cestou mozno
totiz podporit celkovo rentabilné portfélio, a pre-
to by do credit scoringu malo patrit nielen oce-
nenie rizik, ale aj marketing a analyza spravania
zakaznikov (tzv. behavioralny scoring). V niekto-
rom z nasledujucich ¢lankov by sme radi trochu
poodhalili tajomstvo réznych vyuzivanych sko-
ringovych modelov. Verime, Ze pre Vas bude tato
exkurzia do vnutra bankového oddelenia kredit-
ného rizika nadmieru zaujimava.

Oblast riadenia rizik vSak nezahfna len kredit-
né riziko. Do tejto skupiny neodmyslitelne patri aj
riadenie projektovych rizik, detekcie a prevencie
podvodov (fraud management) a dalsie. Strucne
mozno povedat, ze efektivne riadenie rizika zni-
zuje pravdepodobnost vzniku strat a optimalizuje
vyuzitie investicii, ¢o nasledne vedie k pozado-
vanému vyslednému efektu - zniZeniu nakladov
a zvyseniu ziskov.

Poznamenajme, Ze v bankovnictve sa Statistic-
ké postupy uplatiuju nielen pri riadenti rizik. Me-
dzi dalsie dolezité aplikacie patri uz spominany
marketing, segmentdcia klientov ¢i analyza a pre-
dikcie ich spravania. Uplne samostatnou discipli-
nou je aj optimalizacia portfdlia.

Kontrola kvality priemyselnej vyroby

Aj v priemyselnej sfére sa s tspechom presa-
dzuju rozne Statistické postupy. Z doévodov uve-
denych v tvode tohto ¢lanku, si vyrobné spoloc¢-
nosti nutené vdaka silnej konkurencii optima-
lizovat svoje vyrobné procesy. Preto je potrebné
venovat patri¢nu pozornost nielen kontrole kvali-
ty vyrobkov, ale tiez hlbsiemu poznaniu vsetkych
jednotlivych c¢asti vyrobnych procesov. To mozno
opdt dosiahnut pomocou ddsledného vyuzivania
dat a Statistickej analyzy.

V tomto kontexte je na mieste spomenut tzv.
metodiku Six Sigma. Ide o nastroj zaloZeny
na aplikovanom riadeni procesov, ktory si kladie
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za ciel odhalit slabé miesta firemnych procesov,
odstranit ich a urobit apravy, aby sa vzniku ne-
gativnych javov predchadzalo. To vSetko potom
vedie k zlepSeniu kvality produktov i sluzieb, zni-
zeniu ndkladov, zvy$eniu produktivity a teda aj
zvySeniu zisku a podielu na trhu. Ide teda o kom-
plexny podnikatelsky proces, ktory je vyuzivany
na dosiahnutie maximalneho obchodného uspe-
chu firmy.

Zaver

Tento prispevok si kladol za ciel poukazat
na dolezitost vyuzivania Statistickych nastrojov
v managemente a marketingu spoloc¢nosti a upo-

| .

zornit ¢itatela na potencial a mozny prinos tychto
metdd. Verime, ze Vas aspon niektora z predsta-
venych tém uputala a Ze Vas rovnako zaujmu aj
nasde buduce odbornejsie ¢lanky.

Zaverom poznamenajme, ze vyuzitie Statistic-
kych met6d v praxi je ovela $irsie, nez ako je popi-
sané v tomto texte. Prehlad vSetkych uzito¢nych
aplikacii by v8ak zabral vela dalsich stran, a preto
sme sa tu obmedzili len na vymenovanie niekto-

rych hlavnych oblasti.

Autorkou ldnku je RNDr. Sdrka Dosld,
odbornd konzultantka firmy StatSoft CR

StatSoft
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Rudolf Sujan

FOV bilancuie svoiu éinnost v roku
2009, legislativne zmeny v roku 2010

Fond ochrany vkladov (FOV) bol zriadeny zdkonom
NR SR ¢. 118/1996 Z. z. o ochrane vkladov a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov z 20. marca 1996, kto-
ry nadobudol vi¢innost dna 1. jiila 1996.

FOV zabezpecuje ochranu vkladov fyzickych osob
a zdkonom vymedzenych pravnickych osob uloze-
nych v bankdch a pobockach zahrani¢nych bank,
ktoré su ucastnikmi systému ochrany vkladov na Slo-
vensku. Pritom tucast v slovenskom systéme ochrany
vkladov je pre banky zo zakona o ochrane vkladov
povinna odo dna prijatia prvého vkladu. Pobocky
zahrani¢nych bank, ktoré vykonavaja ¢innost na za-
klade jedného povolenia podla prava Eur6pskej unie
sa za podmienok vymedzenych zdkonom o ochrane
vkladov mézu dobrovolne zapojit do systému ochra-
ny vkladov v Slovenskej republike na ucel zabezpe-
Cenia zvy$enej ochrany vkladov v rozsahu, v ktorom
ochrana vkladov podla pravidiel systému ochrany
vkladov v Slovenskej republike presahuje celko-
v najvyssiu moznu vys$ku nahrady za nedostupné
chranené vklady podla pravidiel systému ochrany
vkladov v ¢lenskom $tate, na izemi ktorého ma sidlo
prislusna zahrani¢na banka.

FOV bol v roku 2009, a aj v sucasnosti nadalej je,
ucastnikom este troch konkurznych konani z titulu
vyplacania ndhrad v rokoch 2000-2004, a to na ma-
jetok AG Banky, Slovenskej kreditnej banky a Devin
banky.

V konkurznych konaniach, ktoré zacali este v ro-
koch 2000 a 2001, a ktoré boli v prvych troch ro-
koch blokované namietkami zaujatosti, doslo najma
v poslednych rokoch k uré¢itému posunu, z pohladu
veritelov st véak nadalej zdlhavé.

V roku 2008 bol ukonceny prvy konkurz na ma-
jetok niektorej banky, a to Dopravnej banky, z kto-
rého Fond ziskal prvé plnenie v sume 26,2 mil. €
(789,4 mil. Sk). Majetok v zostavajucich konkurzoch
je podstate spenazeny, v sucasnosti je v nich potrebné

ukoncit niekolko sudnych sporov, potom sa jednotli-
vé konkurzy dostanu do zaverecnej fazy, ktorou bude
schvalovanie konec¢nej spravy a rozvrhové uznesenie.

Prijem FOV z konkurzu na majetok Dopravnej
banky v roku 2008 a z prispevkov bank do FOV zna-
menali, Ze FOV v aprili 2009 splatil zostatok tveru,
ktory si FOV v rokoch 2000 az 2001 zobral vo vyske
16,9 mld. Sk (561,67 mil. €). Dlhové pozicia FOV sa
v roku 2009 stala minulostou, a FOV opét akumuluje
vlastné zdroje.

Aktiva FOV k 31.12.2009 su vo vyske 75.764.008
€, z toho pohladavky za vyplatené nédhrady predsta-
vuji sumu 50.917.459 € a strata predstavuje sumu
442.661 €. Od 1.1.2009 sa zmenil spdsob uctovania
prispevkov bank, ktoré do 31.12.2008 boli uctova-
né a vykazované ako vynosy, pricom od 1.1.2009 uz
neovplyvnuju vysledok hospodéarenia Fondu, ale tie-
to su zuctovavané priamo do fondu prispevkov ako
zdroja pre pripadné vyplacanie nahrad..

Banky na Slovensku spravovali k ultimu roka
2009 vklady v celkovom objeme 43,06 mld. €, pri-
¢om chranené vklady z toho predstavovali 23,01
mld. €, tj. 53,4 %. V porovnani s rokom 2008 bol
teda zaznamenany mierny pokles chranenych vkla-
dov, a to 0 549,7 mil. € (2,3% )

Banky celkovo v roku 2009 uhradili do FOV podla
zakona o ochrane vkladov prispevky vo vyske 45,86
mil. € (2008: 37,24 mil. €).

FOV v roku 2009 zaroven este vyplacal nahrady
za vklady v Devin banke, a to tym vkladatelom, ktori
o vyplatu poziadali v zakonnej lehote do 5. novembra
roku 2004. Doteraz si ndhradu neprevzalo este 204
vkladatelov tejto skrachovanej banky, ktori, ale ten
posledny krok - prevzatie nahrady - zatial neurobili.

Rok 2009 bol pre FOV a systém ochrany vkladov
na Slovensku vyznamny aj v legislativnej oblasti.
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V ¢innosti Fondu ochrany vkladov v roku 2009
sa prejavili takisto legislativne opatrenia, ktoré boli
zamerané na zmiernenie vplyvov turbulencii na fi-
nanc¢nych trhoch, a ktoré boli prijaté na Slovensku,
podobne ako v inych krajindch EU, ku koncu roka
2008.

Zakonom ¢. 421/2008 Z. z. s ucinnostou
od 1.11.2008 Slovenska republika pristupila k apl-
nej - neobmedzenej ochrane vkladov, ktoré bankdm
zverili vkladatelia - fyzické a pravnické osoby, kto-
rych vklady su chranené v zmysle zakona o ochrane
vkladov.

Okrem zrusenia hornej hranice plnenia z Fondu
ochrany vkladov v pripade krachu niektorej z bank,
touto novelou zdkona o ochrane vkladov bola zruse-
na aj spoluucast vkladatela na ochrane vkladov, kto-
ra dovtedy predstavovala 10% z pripadnej nahrady
za nedostupny vklad.

DalSou tpravou zékona o ochrane vkladov, ktora
bola vykonand zdkonom ¢. 552/2008 Z. z., s ucin-
nostou od 13. decembra 2008 boli vytvorené pod-
mienky pre dobrovolné doplnkové zapojenie pobo-
¢iek zahrani¢nych bank z EU do systému ochrany
bankovych vkladov na Slovensku. V tomto zmysle sa
moze pobocka zahrani¢nej banky, ktora poziva vy-
hody jednej licencie, dobrovolne zapojit do systému
ochrany vkladov v Slovenskej republike za ucelom
zabezpecenia zvys$enej (doplnkovej) ochrany vkladov
v rozsahu, v ktorom ochrana vkladov podla pravi-
diel systému ochrany vkladov v Slovenskej republike
presahuje ochranu vkladov podla pravidiel systému
ochrany vkladov v ¢lenskom $tate, na tzemi ktorého
ma prislu$na zahrani¢na banka sidlo. Na tcely tohto
zapojenia sa vyzaduje pisomna zmluva medzi FOV,
institaciou domovského systému ochrany banko-
vych vkladov a zahrani¢nou bankou, ktorej pobocka
vykonava ¢innost na tizemi Slovenskej republiky.

Na pobocku zahranic¢nej banky, ktora sa dobrovol-
ne zapojila do systému ochrany vkladov v Slovenskej
republike, sa vztahuju prislusné ustanovenia zakona
o ochrane vkladov. Takato pobocka je napriklad po-
vinna zaplatit vstupny prispevok do FOV, dalej je po-
vinna zverejnit vo svojich prevadzkovych priestoroch
v slovenskom jazyku informaciu o ochrane vkladov
podla domovského systému ochrany vkladov vrata-
ne pravidiel domovského systému ochrany vkladov
a informacie o poskytovani nahrad za nedostupné
vklady. Pritom v pripade vzniku nedostupnosti vkla-

| .

dov v pobockach zahrani¢nych bank s doplnkovou
ochranou v systéme ochrany vkladov v SR vkladate-
lia takychto pobociek zahrani¢nych bank musia mat
moznost uplatnit si narok na nahradu a vyplatenie
nahrady na uzemi Slovenskej republiky.

Na zaciatku roka 2009 bolo v systéme ochrany
vkladov na Slovensku 15 bank a 2 pobocky zahranic-
nych bank, pricom v priebehu r. 2009 doslo k zacle-
neniu Istrobanky do CSOB.

Potom v zozname bénk, ktoré su v sucasnosti
v systéme ochrany vkladov na Slovensku, sa nacha-
dzaju tieto banky:

Ceskoslovenska obchodna banka, a. s.
CSOB stavebna sporitelna, a. s.
Dexia banka Slovensko a. s.
Komer¢ni banka Bratislava, a. s.
OTP Banka Slovensko, a. s.
Postova banka, a. s.
Privatbanka, a. s.

Prva stavebna sporitelna, a. s.
Slovenska sporitelna, a. s.

Tatra banka, a. s.

UniCredit Bank Slovakia, a. s.
VOLKSBANK Slovensko, a. s.
Vseobecna tverova banka, a. s.

Wiistenrot stavebna sporitelia, a. s.

Vo februari 2010 sa tc¢astnikom systému ochrany
vkladov na Slovensku stala Slovenskd zdru¢nd a roz-
vojova banka, a. s.

Z 11 pobociek zahrani¢nych bank, ktoré v sucas-
nosti vykonavaju bankové ¢innosti na zaklade jednej
licencie na Slovensku, st uc¢astnikom systému ochra-
ny vkladov na Slovensku dve, a to pobocka zahranic-
nej banky Citibank Europe plc, a pobocka zahrani¢-
nej banky | & T BANKA, a. s. V praxi to znamena,
ze vklady v tychto pobockach su chranené do vysky
100 000 € systémom ochrany vkladov v Irsku (v pri-
pade pobocky Citibank) a do vysky 50 000 € systé-
mom ochrany vkladov v Ceskej republike (v pripade
pobocky J&T Banky), a suc¢asne vklady v oboch tych-
to pobockach nad limit domovského statu su chrane-
né systémom ochrany vkladov na Slovensku.

26

‘ ‘ financny manazer 2010-1A.indd 26

FINANCNY MANAZER

Jar 2010

1.4.2010

13:53 ‘ ‘



NN

O dobrovolnu ucast formou doplnkovej ochra-
ny vkladov v Slovenskej republike poziadala takisto
mBank, pobocka zahrani¢nej banky BRE Bank SA
so sidlom v Polsku. Uz od roku 2008 prebiehaju ro-
kovania medzi Fondom ochrany vkladov a polskym
Bankovym garanénym fondom o zmluve, ktora je za-
konnou podmienkou pre vstup do systému ochrany
vkladov na Slovensku v rdmci doplnkovej ochrany
vkladov. Uzatvoreniu zmluvy, a tym vstupu mBank,
pobocky zahrani¢nej banky do systému ochrany
vkladov na Slovensku, brania zatial rozdiely v legis-
lativnej uprave na polskej strane, a to hlavne v suvis-
losti s postavenim garan¢nych schém v pripadnom
konkurznom konani. V zasade to znamena, ze vkla-
dy v tejto pobocke st chranené systémom ochrany
vkladov v Polskej republike, t.j. do vysky 50 000 €.

Pritom podmienkami legislativy krajin, v ktorych
maju sidlo zahrani¢né banky, ktorych pobocky vy-
konavaju ¢innost na Slovensku, sa riadia aj dal$ie ob-
lasti ochrany vkladov (prispievanie do garan¢nych
schém, rozsah ochrany vkladov, informovanie vkla-
datelov, uplatiiovanie narokov klientov pri vyplacani
nahrad v pripade krachu banky a d.). Zaroven pla-
ti, Ze podrobné informacie o ochrane vkladov musi
poskytovat pre svojich klientov kazda banka resp.
pobocka zahranic¢nej banky, ¢i uz v prevadzkovych
priestoroch bank, na svojich web strankach alebo
je informacia o ochrane vkladov stucastou zmluvnej
dokumentacie, pripadne obchodnych podmienok
medzi bankou resp. pobockou a klientom.

V priebehu roka 2009 doslo tiez k novele smernice
EU ¢. 19/1994 o systémoch ochrany vkladov, v ram-
ci ktorej s ti¢innostou od 11.3.2009 bola odstranena
moznost predlzovat dobu vyplacania nahrad (tri me-
siace), zaroven limit ochrany vkladov v $tatoch ramci
EU by v zdujme harmonizicie podmienok ochrany
vkladov mal byt ku koncu roka 2010 zjednoteny
na 100 000 €. V sucasnosti prebieha vyhodnocovanie
dopadu zmien tejto eurosmernice, na zaklade ktoré-
ho Komisia v priebehu tohto roka predlozi Eurdp-
skemu parlamentu a Rade navrh na zmenu alebo do-
plnenie smernice.

Zakon o ochrane vkladov v priebehu roka 2009
reagoval na tieto zmeny to zakonom ¢. 276/2009 Z.
z., ktorym sa odo dna 10. jila 2009 vypustila moznost
predlzit lehotu pre FOV na vyplatenie ndhrad za ne-
dostupné vklady, a ktora je v trvani troch mesiacov,
pritom sa v8ak v zaujme vkladatelov sa Fondu nada-
lej ponechava moznost vyplatit ndhrady na zaklade
pisomnej ziadosti vkladatela dorucenej do troch ro-
kov od vzniku neschopnosti banky vyplacat vklady.

Posledna zmena zikona o ochrane vkladov bola
vykonana zakonom ¢.70/2010 Z.z. z 11. februara
2010, ktorym sa s uc¢innostou od 1. aprila 2010 meni
a dopliia zakon NR SR ¢&. 182/1993 Z. z. o vlastnic-
tve bytov a nebytovych priestorov v zneni neskor-
$ich predpisov a ktorym sa doplia zikon NR SR ¢.
118/1996 Z. z. o ochrane vkladov a o zmene a do-
plneni niektorych zakonov v zneni neskorsich pred-
pisov. Tymto zakonom je zakon o vlastnictve bytov
a nebytovych priestorov okrem iného novelizovany
tak, Ze majitefom uctu bytového domu (¢i uz uctu
zriadeného spravcom bytového domu alebo spolo-
¢enstvom vlastnikov bytov a nebytovych priestorov)
su vlastnici bytov a nebytovych priestorov v pri-
slusnom bytovom dome, pricom zriadovatel uctu
(spravca lebo spolocenstvo) je prislusny disponovat
s finanénym prostriedkami na ucte bytového domu
a tiez vykonavat k uctu bytového domu prava a po-
vinnosti vkladatela podla zakona o ochrane vkladov.
Zaroven zakon o ochrane vkladov bol novelizovany
tak, ze zakonom su vyslovne chranené aj bankové
vklady na uctoch bytovych domov zriadenych sprav-
cami bytovych domov.

Tato novela zakona o ochrane vkladov taktiez zrov-
nopravnila akciové spolo¢nosti s inymi obchodny-
mi spolo¢nostami pri zakonnej ochrane bankovych
vkladov, a to vzhladom na zrovnopravnenie akcio-
vych spoloc¢nosti s inymi obchodnymi spolo¢nosta-
mi pri povinnom auditovani ich uctovnych zavierok
podla novelizovaného zakona o uctovnictve a nove-
lizovaného Obchodného zakonnika.

Autorom &ldnku je Ing. Rudolf Sujan
predseda Prezidia, Fond ochrany vkladov
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v RVS Studené

Eduard Hozlar

Novorocéné stretnutie financnikov

Slovenska asociacia podnikovych finan¢nikov uz tra-
di¢ne v janudri zorganizovala vyznamné stretnutie
svojich ¢lenov, spolupracovnikov a dal$ich zaujem-
cov z praxe a akademickej obce, na ktorom sa disku-
tuju s vyznamnymi odbornikmi taziskové témy suvi-
siace s finan¢nym riadenim podnikov. Tieto stretnu-
tia sa konaju v zariadeni Narodnej banky Slovenska
RVS Studené - Most pri Bratislave.

Tohtoroc¢né stretnutia sa konalo 26. januara 2010
v popoludnajsich hodinach. Za nosnu tému bolo
zvolené pokracovanie vlanajsej témy, aby sa predis-
kutoval stav po roku pdsobenia financnej krizy. Dis-
kutovanou témou bola Globalna financna kriza:
dopady a vychodiska, impulzy, ponaucenia a opat-
renia v podnikovej sfére SR.

Diskusia bola zamerana na:

 Planované kontrolné a regulacné opatrenia vlady
SR a NBS na prevenciu dopadov krizy na sloven-
sky finan¢ny trh

« Impulzy na ekonomicky rast — svet, Eurdpa, Slo-
vensko

» Ponaucenia a vychodiska z krizy pre finan¢né in-
Stitacie a podnikovu sféru

« Opatrenia a skusenosti z krizy v podnikovej sfére
SR

Ulohu hlavnych diskutujucich prijali vyznamné
osobnosti Slovenska, a to

Jozef MAKUCH, guvernér, Narodna banka
Slovenska,

Elena KOHUTIKOVA, zastupkyna
generalneho riaditela, ¢lenka
predstavenstva VUB,

Anton ONDRE)J, riaditel pre ludské zdroje
a sluzby, SAMSUNG Electronics Slovakia,
S.I.0.

Guvernér NBS Jozef Makuch vo svojej prezentacii
na udajoch analyzoval globalny hospodarsky vyvoj,
vplyv krizy na domacu ekonomiku a prijaté opatre-
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nia vo finan¢nom sektore. Uviedol, Ze globalna hos-
podarska, obchodna a financna situacia sa zlepsuje,
avsak existuje viacero rizik, medzi ktoré zaradil vplyv
docasnych faktorov (fiskalne a menové opatrenia),
rast cien komodit a nepriaznivé nastavenie vymen-
nych kurzov, ktoré mézu spomalit oZivenie najmi
zahrani¢ného obchodu. Taktiez vo viacerych kraji-
nach sveta prevlada neisty vyvoj na trhu s byvanim
a na trhu prace. Prognézu vyvoja ekonomiky v ro-
koch 2010 a 2011 ovplyviuje postupny rast sveto-
vého dopytu, ¢o by malo viest k zvySeniu exportnej
vykonnosti Slovenska, ale na trhu prace bude v toku
2010 pokracovat pokles zamestnanosti a rast miery
nezamestnanosti.

Clenka predstavenstva VUB Elena Kohutikova
vo svojom vystupeni charakterizovala ponaucenia
bankového sektora z finan¢nej krizy. Uviedla, Ze kri-
za zmenila strategické priority bankového sektora.
Z popredia ustupila ziskovost, do popredia sa dostala
likvidita, kapitalova primeranost a kvalita uverové-
ho portfdlia. Nastava restrukturalizacia bankového

sektora, v ktorom budi dominovat - jednoduchsi
a transparentnejsi model bankovnictva, sprisnenie
regulacie a dohladu a tiez niz$i apetit akcionarov voci
riziku.

Anton ONDRE]J, riaditel pre ludské zdroje a sluz-
by, SAMSUNG Electronics Slovakia, s.r.o. svoj pri-
spevok nazval ,,Hospodarska kriza - hrozba alebo
prilezitost?“ Na priklade vlastnej organizacie ukazal,
ze vplyv krizy bol vyuzity na organiza¢nu a produk-
tovl zmenu, ¢o sa iba kratkodobo prejavilo na zni-
zeni trzieb a zisku, avSak doslo k zvySeniu podielu
na trhu a rychlejsej inovécii produktov.

Uvedené vystupenia vyvolali rozsiahlu diskusiu
a vymenu nazorov. Po troch hodinach sa diskusia
premiestnila na recepciu, kde prebiehali aj neformal-
ne stretnutia ucastnikov.

Uplné prezentacie z vystapenia hlavnych diskutu-
jucich najdete na strankach SAF www.asocfin.sk.
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s medzindrodnou

Jana Ostrovska

Vzdeldvanie financnikov

dRceptdciou - osobnd skitsenost

Jednou z institdcii, ktora ponuka komplexné profe-
siondlne vzdeldvanie v oblasti treasury, je britska As-
sociation of Corporate Treasurers (ACT). Toto vzde-
lavanie predstavuje medzinarodné uznavanu kvalifi-
kaciu pre ludi posobiacich v treasury alebo pribuz-
nych oblastiach ako napr. u¢tovnictvo, manazment
rizika, finanény manazment ¢i bankovnictvo. Viac
ako 10 000 pracovnikov z poprednych finan¢nych
institacii a medzinarodnych organizacii sa doteraz
zucastnilo tohto vzdelavania.

Preco studovat s ACT? Tu je niekolko najdolezitej-
$ich dovodov:

o ziskanie hlbokych teoretickych a praktickych zna-
losti;

o rozsirenie uz ziskanych odbornych znalosti;

« otvorenie moznosti profesionalneho rastu;

« ziskanie novych profesiondlnych kontaktov.

ACT kurzy st pontkané on-line formou s moz-
nostou doplnkovych vyucovacich a opakovacich ho-
din v klasickej triede pod vedenim lektora. Vzdelava-
nia je mozné si organizovat podla vlastnych potrieb
a moznosti. Detailnejsie informacie najdete priamo
na http://www.treasurers.org/qualifications.

Schéma ¢.1: Prehlad struktiry ACT vzdeldvania

Certificates AMCT Diploma \ MCT Advanced Diploma
| mthmeW] g [ Stage 1 [mmernptions available) | L‘Sludy Unit 1 = Treasury Fundamentsls |
| Cartificate in intemational Cash Management | § | Financial and Management Accounting | [ study Unit 2 - Advanced Treasury Applications |
| Certificate in Corporate Finance and Funding | § | Economics and Statistical Analysis | | study Unit 3 - Strategic Treasury Salutions |
I&mnutnhmskwnm ] 2 [CorpoﬂteTmﬂm | 1 Study Unit 4 - Project |
Icm:iﬁcn!hﬁmddl-lmumdmﬁellm J [sumu« | ‘ Study Unit S5 — Revision |

| Stage 2 [compultsary) ]

I Certificate in International Treasury Hanagumm|

I Stape 3 (select two electives)

| Certificate in International Cash Management

Certificate Papers

|
|
| Certificate in Corporate Finance and Funding |
|
|

| Certificate in Financial Maths and Modelling

Zdroj: ACT professional qualifications,
http://www.treasurers.org/qualifications
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Ako znazornuje Schéma ¢.1, zdujemcovia o vzde-
lavanie maju nasledovné moznosti:
A.Certifikaty
B. AMCT Diploma
C.MCT Advanced Diploma

A. Certifikaty
ACT ponuka moznost $tudia jednotlivych oblas-
ti treasury formou Sestmesacnych on-line kurzov.
V sucasnosti si zdujemcovia mozu vybrat z nasle-
dovnych certifikatov:
1. Certifikat z Medzindrodného treasury manaz-
mentu
2. Certifikat z Medzinarodného cash manazmentu
3. Certifikat z Financovania podniku
4. Certifikat z Risk manazmentu
5. Certifikat z Finan¢nej matematiky a modelovania
6.

Forma stadia
Studium je realizované distan¢nou formou
prostrednictvom on-line materidlov a nastrojov,
ktoré zahrnaju:
1. Studijné manudly obsahujice teoretické a prak-
tické vysvetlenia, cvicenia a vypracované odpo-
vede

2. On-line tuator

3. Skuskové testy z minulych rokov s vypracovany-
mi odpovedami

4. Doplnkové a opakovacie hodiny v triede s tuto-
rom

5. On-line slovnik s vysvetlenim pojmov

Po uspesnom ukonceni studia formou pisomnej
skugky student ziska certifikat od ACT. Vyhodou
certifikatov je, Ze ak sa Student rozhodne pokracovat
v §tudiu smerom k ziskaniu AMCT Diploma, ukon-
¢ené certifikaty sa mu zapocitaju.

B. AMCT Diploma

AMCT Diploma predstavuje zakladni ucelenu
kvalifikaciu v ponuke ACT. Jej hlavhym cielom je
obozndmit a sprostredkovat znalosti z hlavnych
oblasti treasury, risk manazmentu a podnikovych
financii. Uspe$né $tadium je ukonéené prijatim
za Pridruzeného ¢lena ACT (Associate Member of
Corporate Treasurers - AMCT).

Obsah studia

Jednotlivé kurzy v ramci AMCT Diploma postup-
ne oboznamuju s réznymi oblastami treasury v kon-
texte finan¢ného riadenia firmy. Kurzy umoznuja
nahliadnut do kazdodenného Zivota treasury a zis-
kat znalosti z oblasti, s ktorymi sa pracovnici trea-
sury stretavaji. Studium tak sprostredkuje zdkladne
principy, techniky a néstroje treasury.

Pre koho je tato kvalifikdcia vhodna? St to najma:

» pracovnici podnikovych treasury oddeleni;

» finan¢ni analytici, ktori chct dalej rozvijat svoju
kariéru v oblasti podnikovych financif;

» pracovnici bank a vztahovi manazéri, ktori potre-
buju lepsie pochopit potreby svojich podnikovych
klientov

» uctovnici, ktori si chcu rozsirit vedomosti v oblas-
ti treasury

Organizacia studia

Studium je rozdelené do troch tirovni:

1. Foundation papers — cielom tejto urovne je
sprostredkovat zdkladné poznatky potrebné pre
oblast treasury. Tato Uroven pozostava zo S$ty-
roch skusok — Ué¢tovnictvo, Dane, Pravo a Eko-
noémia. Kazdd z tychto skusok vyzaduje pribliz-
ne 100 az 120 hodin $tudia. V tejto urovni je

!
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mozné ziskat vynimku a poziadat ACT o uzna-
nie v minulosti uz absolvovanej podobnej skus-
ky napr. kvalifikovani a¢tovnici moézu poziadat
o uznanie jednotlivych skusok a prejst rovno do
druhej urovne.

2. Certifikat z medzinarodného treasury manaz-
mentu - certifikat je zamerany na zakladné ob-
lasti, principy a techniky treasury, manazmentu
rizika a financii v medzinarodnom prostredi.
V sucasnosti je mozné Studovat tento certifikat
aj so zameranim na verejny sektor. Tato uroven
je povinna pre véetkych $tudentov a priprava na
skusku vyzaduje okolo 120 az 150 hodin $tudia.

3. Dva certifikaty podla vlastného vyberu - $tu-
denti maju moznost zvolit si dva dalSie certifi-
katy podla vlastného vyberu. V ponuke su styri
certifikaty — cash manazment, risk manazment,
financovanie podniku, finan¢na matematika
a modelovanie. Cielom tejto urovne je umoznit
Studentom ziskat Specifické poznatky, postupy
a techniky v oblastiach podlIa ich vlastného zauj-
mu. V priemere je potrebnych 120 az 150 hodin na
pripravu na jeden certifikat.

Forma studia je podobna ako v pripade samostat-
nych certifikatov.

C. MCT Advanced Diploma

MCT Advanced Diploma predstavuje najvyssiu
troven treasury kvalifikicie v ponuke ACT. Stadium
rozvija $pecializované poznatky z oblasti treasury a
umoznuje pochopit vyznam a ¢innost treasury z hla-
diska strategického smerovania podniku vratane vy-
tvarania hodnoty pre akcionarov. Studenti ziskaju
profesionalne znalosti a zru¢nosti, ktoré su potrebné
v oblasti prijimania zasadnych rozhodnuti a riadenia
treasury.

Tato pokrocila uroven vzdelania je odporucana
najma:

» vys$$im finanénym manazérom podnikov alebo fi-
nan¢nych institucii;

» vyss$im riadiacim pracovnikom v oblasti podniko-
vého planovania, stratégie, fuzii a akvizicii;

» pracovnikom vo finan¢nych sluzbach, ktori si
chct rozsirit znalosti v tejto oblasti, a tym lepsie
pochopit svojich klientov;

» konzultantom v oblasti finan¢ného riadenia a stra-
tegického finan¢ného planovania

Vstupnou poziadavkou na toto $tudium je uspes-
né ukoncenie AMCT Diploma, pripadne podobnej

| .

odbornej kvalifikacie alebo vyznamné skusenosti
Z praxe.

Stadium pozostdva z piatich Studijnych celkov,
ktoré je mozné absolvovat za 12 mesiacov, ale aj flexi-
bilne prispdsobit dlh§iemu ¢asovému obdobiu podla
individudlnych potrieb. Hodnotenie prebieha for-
mou dvoch vypracovanych pisomnych zadani pred-
lozenych tatorovi pocas $tudia, dvoch zaverecnych
skusok a vypracovanim individualneho projektu za-
hrnajiceho vlastny vyskum.

Studijné materialy su pontikané on-line formou,
vratane prikladov, odbornych ¢lankov, pripadovych
stadii a odkazov na externé webové stranky zaobe-
rajuce sa problematikou treasury. Kazda skupina
$tudentov ma vlastného tutora, na ktorého je mozné
obratit sa s otazkou a ktory tiez podporuje komuni-
kaciu medzi studentmi v skupine.

Medzi hlavné prinosy tejto pokrocilej urovne $tu-
dia patria predovsetkym detailné znalosti potrebné
pre rozhodovanie a riadenie podnikovych finan-
cii, rozsirenie moznosti pre kariérny rozvoj a plné
¢lenstvo v ACT (Member of Corporate Treasurers
- MCT).

Osobné skusenosti s CertITM

Moja cesta smerom k ziskaniu AMCT Diploma sa
zacala Certifikdtom z Medzinarodného treasury ma-
nazmentu (CertITM), ktory som sa rozhodla absol-
vovat v roku 2008. Bolo to v ¢ase, ked som nastupila
na oddelenie Treasury vo firme Experian v Dubline.
KedZe moje predoslé skusenosti v oblasti treasury sa
tykali najmd cash manazmentu, chcela som sa do-
zvediet viac o dal$ich oblastiach treasury, s ktorymi
som denne stretavala. Preto, ked som sa prostrednic-
tvom Slovenskej asociacie podnikovych finan¢nikov
dozvedela o pilotnom programe CertITM v ponuke
ACT, prihlasila som sa na toto $tadium. Vdaka SAF
som podobne ako ostatni slovenski $tudenti ziskala
zaujimavu zlavu zo studijného poplatku.

Podla mojho nazoru je kurz vhodny nielen pre za-
¢inajucich pracovnikov treasury, ale aj pre vsetkych,
ktori pracuju v tejto oblasti uz dlhsi ¢as a maju zau-
jem ziskat prehlad a poznatky z celej Skaly ¢innosti
spadajucich pod treasury. Kurz predstavuje jednotli-
vé oblasti treasury, a tym umoznuje ziskat komplexny
prehlad o ulohach treasury a jeho interakcii s dalsimi
oddeleniami v podniku. Z tohto dévodu si myslim,
ze kurz moze byt zaujimavy aj pre finan¢nych analy-
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tikov a konzultantov, ktori pracuja v urcitej Speciali-
zovanej oblasti podnikovych financii. Kurz im pona-
ka ziskat komplexnejsi pohlad na treasury a spoznat
suvislosti medzi ich vlastnou $pecializovanou oblas-
tou a dal$imi oblastami podnikovych financii.

Studijny program certifikitu je naplanovany na
$est mesiacov a vSetky materialy su dostupné on-line.
Obsah kurzu je rozdeleny do 5 tematickych okruhov:
1. Cash and Liquidity Management
2. Capital Markets and Funding
3. Corporate Financial Management
4. Risk Management
5. Treasury Operation and Controls

Kazda kapitola ma 4 az 5 sekcii a kazda sekcia 4
az 5 podsekcii, ktoré su doplnené ¢lankami z odbor-
nych casopisov, cviceniami s vypracovanymi odpo-
vedami a zaverecnym testom s moznostou on-line
kontroly spravnosti. Pocas celého $tudia je k dispozi-
cii tator, ktorého $tudenti kontaktuju v pripade aky-
kolvek otazok tykajucich sa odbornej i organiza¢nej
stranky sStudia.

Casové naro¢nost kurzu je podla odhadu ACT
okolo 150 hodin $tudia. Skuto¢ny cas potrebny na
zvladnutie problematiky je vSak velmi individualny
a zavisi od praxe a skdsenosti §tudenta. Pre mna ako
novacika v treasury bol odhad ACT celkom reélny.
Vzhladom na rozsah materidlov je potrebna pravi-
delna a postupna priprava na zavere¢nu skusku. Z
vlastnej skusenosti viem, ze nie je jednoduché stu-
dovat popri praci. Dolezité je vhodne si zorganizovat
a naplanovat studium. Ja som to riesila skorsim ran-
nym vstavanim a $tudovanim pred pracovnou do-
bou. Pravidelna priprava sa mi osvedcila a kurz som
uspes$né ukoncila.

Z mojho pohladu bol kurz mimoriadne zaujimavy
a uzito¢ny, najma vdaka vysokej odbornosti a pouzi-
vania prikladov z praxe. Preberana problematika je
“na mieru usitd” kazdodennej praci treasury, odraza
konkrétne situdcie a ¢innosti oddelenia treasury. To
mi umoznilo ziskané poznatky okamzite aplikovat
v praxi, lep$ie pochopit nielen svoju tllohu, ale aj tlo-
hy mojich kolegov na treasury oddeleni. KedZe som
bola velmi spokojna s uroviou kurzu po odbornej i
organizacnej stranke, vo vzdelavani som pokracovala
certifikatom z Finan¢nej matematiky a modelovania,
ktory som absolvovala ako dals$i samostatny certifi-
kat. Tento rok planujem absolvovat certifikat z Risk
manazmentu. Tym by som mala ukonc¢ent druhu a
tretiu irovenn AMCT Diploma a na ziskania ucelenej
AMCT kvalifikdcie mi ostane absolvovat uz len prva
zakladnu droven. Moja cesta k AMCT Diploma je
prikladom velmi flexibilného pristupu ACT k ponu-
ke vzdelavania v oblasti treasury.

Na zaklade svojich velmi pozitivnych skusenosti
odporu¢am CertITM vsetkym, ktori zac¢inaju svo-
ju kariéru v treasury, ako aj tym, ktori maji zaujem
ziskat profesiondlne vzdelanie v oblasti treasury
ukoncené medzindrodne uznavanym certifikatom s
moznostou pokracovania $tudia smerom k ziskaniu
AMCT Diploma.

Zaroven by som sa chcela podakovat SAF za
sprostredkovanie a podporu pri $tadiu tohto kvalit-
ného programu a popriat SAF vela uspechov v dalsej
¢innosti.

Autorkou clanku je Jana Ostrovskd

m_________HEE
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On the last page we offer English summaries of all papers presented in the current issue of our
quarterly journal.
EDITORIAL
Editorial note is prepared by Mrs. Miloslava Zelmanova - editor-in-chief of the journal. She
®

recapitulates this issue, highlighting some articles of interest and estimates the development of
economic environment for corporate treasurers in 2010.

ENGLISH SUMMARY

INTERVIEW

In the interview Mrs. Zelmanova is speaking with Jozef Makuch, governor of National Bank of
Slovakia about the impact of global crisis on banking sector and expectations for the current year.

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS
Peter CAVOJSKY
WHAT IS THE MEANING OF CORPORATE GOVERNANCE PRINCIPLES? 2

Ladislav KABAT - Bedta STEHLIKOVA
THEORETICAL AND METHODOLOGICAL ASPECTS OF FIGHT AGAINST ECONOMIC
CRIME

Michal JABLONKA
RELATIVE VALUATION OF BANKS IN EUROPEAN UNION

Sédrka DOSLA
STATISTICAL METHODS IN FINANCE, MANAGEMENT AND MARKETING

ASSOCIATION PAGES

In the association pages SAF we offer:

« evaluation of activities of Deposit protection fund by its chairman Rudolf Sujan
« insight on regular annual meeting of SAF members at the beginning of the year
o evaluation of ACT certificate courses for corporate treasurers in Slovakia
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Usporu ¢asu pri analyzovani dat v uzivatel'sky prijemnom prostredi

Profesionalnu vizualizaciu vysledkov analyz skrz najpokrocilejSie grafické vystupy na trhu

Jednoduchu tvorbu reportov a export do MS Office, PDF, HTML

CROSS-SELLING & UP-SELLING
Modely spravania sa zakaznikov
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Churn management
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