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VéZeni Citatelia,
v tomto burlivom

obdobi na medzi-
narodnej scéne sa
CastejSie  stretdvame

s diskusiami na témy

stivisiace s globalnou

aj lokalnou ekonomi-
kou, ktoré funguju v prostredi svetovej aj domacej po-
litiky za Gcasti printovych a elektronickych médii. Je
evidentné, Ze svet a aj lokdlne vyspelé ekonomiky do-
sahuju lepsie ekonomické vysledky ako pred rokom,
ktoré pozitivne pocituju aj obyvatelia, ktori k tomuto
rastu prispievaju. Diskusie sa preto vedu o tom, ¢i by
nemohlo byt za danych vseobecnych podmienok este
lepsie. Ja verim, Ze mohlo. Stacilo by pritom nastolit
vzajomnu a ni¢im nerusent doveru medzi vSetkymi
subjektmi a aktérmi, ¢o by prispelo k efektivnejsiemu
a ohladuplnejsiemu nakladaniu so zdrojmi pri rozvi-
jajucom sa vedeckom a technickom pokroku.

Na lokélnej arovni nasho $tatu mozno tiez kon-
Statovat, Ze Zijeme uspes$né obdobie aj vdaka dovere,
ktort mame na medzinarodnej Grovni. Déveru moz-
no merat aj doverou investorov v nas stat ako aj do-
verou domacich podnikatelskych subjektov, ktorym
sa dari dosahovat vicsie zisky. Toto tvrdenie mozu
podporit $tatistické udaje, z ktorych vidno, ze kaz-
dorocne vznikne podstatne viac pravnickych podni-
katelskych subjektov ako ich zanikne, a tito dosahuju
podstatne vyssie zisky ako v minulosti. Z vytvore-
nych ziskov je viac dani a odvodov pouzivanych na
verejné sluzby a statky.

Diskusie sa vedu na tému, ¢i by nemohlo byt za
danych podmienok este lepsie aj na Slovensku. Ur-
¢ite mohlo. Znizenie hospodarskej kriminality (t.j.
dodrziavanie ekonomickych a inych zakonov) zavisi
od Iudi. Znizenie korup¢ného spravania tiez zavisi
od ludi. Kvalitny a vzdelany manazment zavisi od
urovne vzdelanosti, ktort poskytuju $koly a univer-
zity, a to je tiez v ludoch. Vytvaranie podmienok pre
podnikanie a bezny zivot su s casti dané okolitym
svetom a moznostami prirody, ale ¢ast si vytvarame
sami kolektivinym demokratickym rozhodovanim
pri tvorbe zakonnych noriem a ustanovovanim vy-
konnej moci. A v tejto oblasti hraju voleni politici
hlavnu dlohu. Tak, ako sa dohodnu demokratickym
sposobom, také parametre pre zivot a podnikanie
maju vSetci obcania.

SAF od svojho vzniku vzdy podporovala vylepso-
vanie podnikatelského prostredia vo vsetkych oblas-
tiach, po¢nic podporou vylepsovania ekonomickych

zakonov, hlavne danovych, u¢tovnych, zakona o kon-
kurze a pod. ako aj presadzovanim transparentnosti
v podnikani a podporou znizovania administrativnej
zataze podnikatelov. Iniciativy SAF vyustili napr. do
vzniku Registra u¢tovnych zavierok, ktory je v sti¢as-
nosti nezastupitelnym zdrojom pre transparentnost
v podnikani. Prispeli sme tiez k formovaniu neve-
rejného Indexu danovej a colnej spolahlivosti, ktory
bude danova sprava uz od oktébra tohto roka vyuzi-
vat na pozitivne stimuly pre spolahlivych danovych
partnerov a vacsiu pozornost bude venovat tym ktori
budu vykazovat horsiu danovu spolahlivost. Uvazu-
je sa s troma stupnami kritérii danovej spolahlivosti
pre zaradenie danovych subjektov, a to:

1. stupen - spolahlivé danové subjekty

2. stupen - menej spolahlivé danové subjekty

3. stupen - nespolahlivé danové subjekty,

pricom kazdy stupen danovej spolahlivosti bude
zahrnat urcity zoznam zvyhodneni - osobitnych
danovych rezimov. Finan¢né riaditelstvo do celko-
vého poctu osobitnych danovych rezimov zaradi-
lo 40 druhov zvyhodneni, ktoré budu zaradené do
uvedenych troch stupiiov danovej spolahlivosti. Vy-
sledkom by mala byt vicsia dovera podnikatelskych
subjektov voci $tatu a naopak, a tym by vznikli lepsie
predpoklady pre znizovanie danovych a odvodovych
povinnosti v buducnosti. Tento index upravuje nove-
la Danového poriadku.

Pre rok 2018 bol schvéleny $tatny rozpocet, ktory
by mal zabezpecit zniZenie deficitu verejnych finan-
cii v roku 2018 na 0,83 percenta vykonu ekonomiky.
Tak ako kazdy rok aj tento rozpocet ma v sebe nie-
ktoré zlepsenia pre stat, podnikatelské subjekty a ob-
¢anov, ale ma aj neziaduce dopady pre firmy. Vcel-
ku odborna verejnost ocakdvala znizenie $titneho
dlhu (ked sa ekonomike dari) a tiez kritizuje vysoku
mieru prerozdelovania. V stcasnosti je v zaverecnej
etape priprava Statneho rozpoctu na rok 2019. Vyvoj
ekonomiky a podnikania v tomto roku vykazuje vel-
mi priaznivé vysledky. Prijmy sa v septembri plnili
na 72% ale vydavky iba na 67%, a teda schodok sa
zniZuje e je iba 31% planovaného v rozpocte. Index
danovej spolahlivosti zavadza ostatna novela zéko-
na danového poriadku. Vzhladom na ocakavany
rast vykonu ekonomiky sa vytvara predpoklad pre
buducnost v oblasti znizovania odvodového a daro-
vého zatazenia podnikatelov. SAF prostrednictvom
svojich odbornych komisii bude v plnej miere napo-
mahat realizacii tychto o¢akévani.

Eduard Hozldr
predseda redakcnej rady
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Blockchain a Corporate Governance
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SACG

Cielom tohto
¢lanku je priblizit
¢itatelovi techno-
légiu  blockcha-
in a jej vyuzitie
v podmienkach
beznych spoloc¢-
nosti s presahom
na zlep$enie pro-
stredia Corpora-
te  Governance.
Blockchain je
v prvom rade nova
technoldgia, ktora sa velmi rychlo rozvija a s tymto
rozvojom su spojené aj stale nové a nové formy jej

vyuzitia. Histdria jej pouzitia je spatd najmd s virtu-
alnou menou Bitcoin. V roku 2008 Satoshi Nakamo-
to, doteraz neznamy tvorca Bitcoinu, priviedol tuto
technolégiu prvykrat do praxe a spojil tak dovtedy
Ciastkové a teoretické moznosti vyuzitia blockchainu
do komplexného riesenia vykonavania transakcii.
Blockchain pritom neprinasa v zasade nové funk-
cie pre svojich pouzivatelov a slizi len na zapis, spra-
covanie a vyhladavanie informacii ako ktorakolvek
ina doterajsia databaza. Rozdielne a prevratné je,
akym sposobom to robi. V prvom rade na zapis do
databazy nepotrebuje Ziadnu centrélnu autoritu, kto-
ra by overovala a spracovala udaje a zabezpecovala
pristup k nim. Na vykonanie transakcie napriklad
potrebujete len ekvivalent ¢isla uctu prijemcu plat-
by a svoj stkromny klu¢. Tym transakciu zasifru-
jete a prijemca si ju po obdrzani deSifruje. Priamo
z vasho Gctu na ucet protistrany bez sprostredko-
vatela, zdrzania a aj poplatkov za prevod. Preto je aj
v stcasnosti blockchain technoldgia spdjand najma
s virtudlnymi menami. Setri ¢as a najmi peniaze za
sprostredkovanie platieb. Nie je to vSak len oblast

platieb, kde je mozné vyuzit decentralizovanu da-
tabazu. Coraz viac sa o vyuziti blockchainu uvazuje
pri beznych oblastiach zivota, v podnikani a pri spra-
ve veci verejnych. Napriklad katastre nehnutelnosti
(Gruzinsko') alebo zdravotné zaznamy obyvatelov
(Estonsko?).

Ako blockchain funguje?

Blockchain je pre zjednodusenie mozné si predstavit
ako databazovu technolégiu umoznujicu bezpecéné
a transparentné ukladanie a vyuZivanie tidajov. Uda-
je, ktoré maju byt ulozené v blockchaine, ktorymi
moze byt napriklad transakcia s virtudlnou menou
alebo aj zapis zmeny do katastra nehnutelnosti, ¢i
zaznam zo zdravotnej prehliadky, sa zapisuju do tzv.
blokov. Blok ma urcita kapacitu (pri Bitcoine je to
1 MB). Po jeho naplneni a pred jeho uzavretim pre-
bieha overenie spravnosti zapisu udajov. Toto vy-
kondvaju ucastnici daného systému. Automaticky,
teda bez zasahu cloveka, systém preveruje mozné
duplicity, identitu stran zapisu, hodnoty transakcie
a iné, vopred nadefinované kritéria. Po overeni sa za-
pis vykona do bloku a ten sa uzavrie. Kazdy blok je
potom zapisany do retazca predchadzajicich blokov
a je nasledovany novymi blokmi udajov. Bloky sa za
sebou teda radia do radu alebo retaze, odtial aj nazov
blockchain, ¢ize retaz blokov.

Udaje st nésledne pristupné ktorémukolvek
ucastnikovi daného systému’. Kedze sa doplnenim
novych udajov tie predchadzajice nestracaji a kazda
zmena tvori osobitny zapis v blokoch vrstvenych za
sebou, blockchainové databazy zabezpecuju prehlad-
nost vSetkych zapisov a ich zmien v minulosti, bez
moznosti ich dodato¢nej zmeny. V kombinacii s vy-
uzitim Sifrovania udajov ponukaju takéto databazy
transparentny a bezpe¢ny prehlad o informaciach do
nich zapisanych.

1 https://www.forbes.com/sites/laurashin/2017/02/07/the-first-government-to-secure-land-titles-on-the-bitcoin-blockchain-

-expands-project/#6a0c57fb4dcd

2 https://e-estonia.com/solutions/healthcare/e-health-record/

3 Ak hovorime o otvorenych systémoch vyuzivajucich blockchain. V pripade systémov, ktoré preferuju anonymitu tacastnikov,
je mozné blockchain naprogramovat tak, aby identita pouzivatelov systému zostala zachovana. To sa vyuziva najma pri niekto-

rych druhoch virtudlnych mien, napriklad Monero.
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Blockchain, bezpeénost a transparentnost
Préave transparentnost blockchain databaz a ich bez-
pecnost su vlastnostami, ktoré mozu mat pre oblast
Corporate Governance najvacsi prinos. Lahko pri-
stupné a zrozumitelné informacie o podniku tvoria
hlavnu zlozku ovplyviujicu rozhodnutia investorov
nakapit alebo predat. Rovnako st zivotne dolezi-
té pre rozhodnutia akcionarov o dalsom smerovani
spolo¢nosti. Ak technolédgia zarucuje aj bezpe¢nost
tychto dat, teda, Ze nebudu dopiflané alebo menené
podla potreby, mozeme uvazovat o blockchaine ako
potencialnom nastroji na zlepsenie Corporate Go-
vernance prostredia.

O blockchaine zéstancovia tejto technoldgie ho-
voria ako o technolégii pravdy?, odkazujic na jej
transparentnost. Ta je zabezpecena tym, Ze jednotlivé
operdcie a ich zmeny sa zapisuju do blokov postupne,
zapisana informdcia sa nestrati, nemoze byt spitne
prepisana alebo zmenena a predstavuje lahko dostup-
nu informaciu napriklad o pévodnom vlastnikovi ne-
hnutelnosti a vSetkych nasledujucich zmenach.

Bezpecnost udajov, zarucujica ich nemennost je
druhou silnou a cenenou vlastnostou technologie
blockchainu. Bezné databazy v sti¢asnosti fungujti na
centralizovanom principe. V jednom bode sa zbie-
haju a spractvaju vietky data a nasledne k jednému
bodu pristupuji uzivatelia, ak s datami chct praco-
vat alebo ich prehliadat. Manazment zasob kompo-
nentov pre vyrobu si tak vedie centralne na svojich
serveroch konkrétny vyrobny podnik. Zamestnanci,
ktori proces vyroby riadia, zadavaju poziadavky ale-
bo prijimaju objednavky z jediného bodu systému,
ktorym su servery danej spolo¢nosti. Slabé stranky
sucasnych databaz fungujicich na centralizovanom
principe spocivaju v moznosti zmeny zapisu dat
v jednom centralizovanom bode akoukolvek osobou
s dostatoénymi opravneniami na zmenu. Rizikom
je aj mozna zla koordinacia jednotlivych operacii,
napr. duplicitné zadania jednej poziadavky. Zaroven
st centralizované databdzy viac zranitelné externymi
utokmi, kedy sa uto¢nikovi staci sustredit na jediny
bod systému.

Blockchain databdzy su na rozdiel od uvedeného
prikladu v prevladajucej forme decentralizovanou

databazou. T4 je ulozena na kazdom jednotlivom za-
riadeni ucastnikov daného systému (tzv. uzly). Zapis
udajov do bloku prebieha po ich overeni a schvale-
ni prostrednictvom vsetkych tcastnikov danej siete.
Kazdy blok je zaradeny do retaze predchadzajucich
blokov a nasledne prekryty novym blokom tudajov.
Bloky st navys$e spolu previazané, takze zmena ob-
sahu jedného vyzaduje zmenu vsetkych ostatnych
blokov daného systému.

KedZe sa jednd o decentralizovanu databazu, kto-
rej plny zapis ma na zariadeni kazdy ucastnik (uzol),
zmena zapisu by musela byt vykonana naraz na vac-
$ine tychto uzlov. Vypoctova naroc¢nost takéhoto na-
padnutia pribliZzuje napadnutelnost takejto databazy
k nule. Zaroven plati, ze ¢im viac uzlov, tym je da-
tabaza bezpecnejsia. Ak k tomu pridame pouzivanie
kryptovania udajov je jednoznac¢né, ze dalSou silnou
strankou databdz zalozenych na blockchain techno-
l6gii je ich bezpec¢nost.

Blockchain a Corporate Governance

Urc¢ujticim prinosom pre vyuzitie Blockchain tech-
noldgie na zlepsenie Corporate Governance Struk-
tar a procesov v spoloc¢nosti st teda transparentnost
a bezpec¢nost. V zasade je mozné v zivote podniku
uvazovat o nasadent tejto technologie vsade tam, kde
je potrebné jasne a zrozumitelne identifikovat akti-
vity velkého mnozstva subjektov, ktoré st navzajom
prepojené a nadvézuju na seba a zaroven je potrebné
zabezpe(it kontrolu a prehladnost jednotlivych kro-
kov takéhoto retazca. Typicky su to napriklad doda-
vatelsko/odberatelské retazce a z pohladu Corporate
Governance najma hlasovanie akciondrov a pristup
k informaciam pri valnom zhromazdeni.

Spolo¢nost Mearsk, ktora je jednym z najvacsich
prepravcov kontajnerov na svete spustila tento rok
v spolupraci s IBM blockchainovu platformu Trade-
Lens®. Su v nej zapojeni jej klienti, dodavatelia a od-
beratelia, ale aj svetové pristavy, lodny prepravcovia
a colné drady a iné $tatne instittcie pracujtce v pre-
pravnom segmente. Kazdy kontajner, kazda mani-
pulacia s nim, preclenie tovaru, pozicia na svetovych
moriach, ako aj voIné kapacity su ulozené v block-
chainovej databdze online a v redlnom ¢ase dostupné

4 https://blockchainslovakia.sk/ alebo https://www.forbes.com/sites/joemckendrick/2018/03/15/blockchain-is-a-potential-truth-

-machine-for-the-worlds-transactions/#23066d872297

5 https://newsroom.ibm.com/2018-08-09-Maersk-and-IBM-Introduce-TradeLens-Blockchain-Shipping-Solution
https://www.forbes.com/sites/michaeldelcastillo/2018/08/09/ibm-maersk-blockchain-platform-adds-92-clients-as-part-of-

-global-launch-1/#2e63e45668a4
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vSetkym ucastnikom systému. Rovnako prostred-
nictvom smart kontraktov tzv. ClearWay nadstavba
platformy umoznuje automatizované vykondvanie
zmliv a prepravnych dokumentov. Pre jednotlivé
spolo¢nosti mé platforma TradeLens umoznit lepsi
manazment prepravy tovaru a automatizované vy-
konanie tkonov, na ktoré potrebovali v minulosti
sprostredkovatelov. Tvorcovia systému tvrdia, Ze
platforma usetri az 40% casu pri preprave tovaru na-
priklad do USA a tym usetri ucastnikom mnozstvo
nakladov. Platforma v stcasnosti presla do ostrej
prevadzky a hoci sa pri jej spusteni objavilo niekol-
ko otaznikov ohladne jej vysokého spoplatnenia zo
strany tvorcov, poskytuje priklad, ako moze vyuzitie
technoldgie blockchain zefektivnit fungovanie bez-
nych ¢innosti spolo¢nosti.

Druhd moznost vyuzitia blockchain technolégie
v praxi spolo¢nosti je priamo spojend s otazkami
Corporate Governance. Je to jej nasadenie pre potre-
by ucasti a hlasovania na valnych zhromazdeniach.
Vykonavanie hlasovacich prav akcionarmi, najma ak
sa jednd o tych minoritnych, celosvetovo celi mnoz-
stvu prekazok. Su nimi najma geograficka roztrieste-
nost akcionarskych Struktur a vysoké ndklady na
ucast na valnych zhromazdeniach. Valné zhromaz-
denia pritom tvoria casto jedinu prilezitost pre akci-
onarov spolo¢nosti na priamu interakciou s jej vede-
nim, jeho dodato¢nu kontrolu a ziskanie dolezitych
informacii pre rozhodnutie akciondra ako hlasovat
o dolezitych otazkach smerovania spolo¢nosti. Rie-
denie tejto situdcie prostrednictvom rozsirenej praxe
proxy hlasovania, teda hlasovania prostrednictvom
zastupcov, prindsa rovnako viaceré tskalia spociva-
juce v efektivite a spitnej overitelnosti uplatnenia
hlasovacich prav.

Pouzitie technoldgie blockchain v tejto oblasti
otvara viacero moznosti na zefektivnenie procesu
pripravy a priebehu valného zhromazdenia akciona-
rov. V prvom rade blockchainova databaza vlastnic-
kych prav k akcidm by umoznila jednoduché a trans-
parentné identifikovanie jednotlivych akcionarov.
Prostrednictvom takto ziskaného zoznamu je mozné
im vopred zasielat pozvanky a informacie potreb-
né k ucasti na zhromazdeni. Zaroven by akcionari
mohli v prostredi blockchain databazy urcit svojich
zastupcov a ti by boli priamo zapisani v databaze.
Instrukcie k jednotlivym hlasovaniam a mandat

zastupcu by boli spatne lahko overitelné. Databaza
by umoznovala aj vymenu informacii od samotne;
spolo¢nosti voci akcionarom a samozrejme naopak.
V kone¢nom pouziti by hlasovanie prostrednictvom
blockchainovej platformy umoznilo rychle a najma
transparentné a bezpecné vyhodnotenie hlasovani
a moznost ich naslednej kontroly. Uvedeny priklad
nie je len z oblasti tedrie. Opét raz v Estonsku po-
dobny systém uspesne testovala miestna pobocka
burzy Nasdaq®. Medzi vyhody testovaného systému
Nasdaq uviedol dostupnost a prehladnost informa-
cif o valnom zhromazdeni, transparentny systém pre
udelovanie splnomocneni a dokonca moznost kon-
trolovat hlasovanie zastupcu a v pripade nesthlasu
ho odvolat. Zaroven systém zabezpecoval pre akcio-
narov dostupny prehlad vsetkych predchadzajucich
hlasovani a priebehov valnych zhromazdeni.

Z podstaty blockchain technoldgie a z uvedenych
prikladov vyplyva mnozstvo moznosti jej uplatnenia
v oblasti riadenia podnikov a to s ohladom na zefek-
tivnenie ich procesov riadenia, ako aj na zabezpece-
nie efektivity ¢innosti smerujucich priamo k dosaho-
vaniu zisku. Vyuzitie blockchainu nie je automaticky
vhodné na kazdy proces a pre kazdu situaciu. V tych
pripadoch, kedy vhodné je, moéze a uz v sti¢asnosti
pontka rieSenia prindsajice podstatné uspory, zvy-
Senia efektivity a sprehladnenia procesov v spolo¢-
nostiach. A kedZze sa stale jedna o technoldgiu po-
merné novu, jej dalsie formy vyuzitia mézu priniest
viac transparentnych a bezpe¢nych rieseni do proce-
su riadenia spolo¢nosti a mozu tak prispiet k vyssej
urovni Corporate Governance ako vo svete tak aj na
Slovensku. A rovnaké prinosy moze mat nasadenie
blockchain technoldgie aj pre niektoré procesy vo ve-
rejnej sprave. To je uz vSak téma na iny ¢lanok.

Autorom cldnku je Mgr. Martin Peter,
riaditel odboru bankovnictva,
Ministerstvo financii SR, clen Spravnej rady SACG

6 https://business.nasdaq.com/marketinsite/2017/Is-Blockchain-the-Answer-to-E-voting-Nasdaq-Believes-So.html
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Peter ANDRISIN

Virtualne meny — ako ich v(y)hodne
ocenit, spravne uctovat a optimalne
zdanovat podla zakona ¢. 213/2018
/.7. zakon o dani z poistenia

Na 10. vyrocie existencie virtudlnych mien mdame na Slovensku 1. (slovom ,,prvy“) zakon upravujici
ich oceriovanie a zdaniovanie. Na predpis upravujiici tictovanie virtudlnych mien si musime este chvilu
pockat. Pred praktickymi a verime, Ze aj uzitocnymi informdciami o spravnom a vyhodnom zdariovani
virtudlnych mien v siilade so zakonom a zaujmom ich drZitelov, mdme niekolko otdzok, délezitych pre
pochopenie ndsho stanoviska uvedeného dalej v texte.

1.... preco?
Preco sa prvy zakon o virtualnych menach
€. 213/2018 Z.z. vola zakon o dani z poistenia?
Neznalost zdkona neospravedlnuje! Ocakava pred-
kladatel legislativy, Ze kazdy obcan (legislativa sa
tyka vdetkych drzitelov virtudlnych mien, nielen
podnikatelov) ¢ita zakony, ktoré sa ho netykaja? Pre-
hliadol predkladatel zakona ¢. 213/2018 Z.z. (dalej
iba ,,zdkon ¢ 213%), ze nepriama novelizacia zakonov
je vrozpore § 69 ods. 1 zakona ¢. 350/1996 Z.z. o ro-
kovacom poriadku Narodnej rady Slovenskej repub-
liky a podla Cldnku 11 Uznesenia vlady ¢. ¢. 19/1997
Z.z. nepripustna?

Alebo ste nasli priamu savislost medzi poistenim
a virtudlnymi menami? (My nie!)

Preco k prvému zakonu o virtualnych menach
€. 213 neprebehla ziadna odborna diskusia?
»Minister financii sa moze tesit. Do Stdtnej kasy prite-
¢u dalsie stovky miliénov. V tomto roku to bude o stvrt
miliardy viac, nez povodne predpokladal. Aj preto, Ze
slovenskej ekonomike sa dari. To znamend, Ze firmy
ale aj bezni ludia platia viac na daniach a odvodoch.
(29. 6. 2018 14:28 | zdroj: SITA/AP)* Preco v case
ekonomickej hojnosti $tat potrebuje nezvycajne
rychlo prijimat dalsiu legislativu na zdanovanie bez-
nych Iudi a firiem?

Preco zakon ¢. 213 nezrusil Metodické
usmernenie Ministerstva financii Slovenskej
republiky ¢. MF/10386/2018-721 k postupu
zdanovania virtualnych mien' vydané
23.marca 2018?

Metodické usmernenie je pravne nezavizné. Ma sla-
zit pre jednotnu aplikaciu zakonov a ako pomocka
pre danové subjekty. K vydavaniu metodickych po-
kynov dochadza najmé kvoli zjednoteniu vykladu
zakona, aby si pravne normy jednotlivé subjekty ne-
vykladali roznym sposobom? (v texte dalej uvadza-
me priklad, kedy Ministerstvo financii Slovenskej
republiky (dalej iba ,, MFSR®) v Usmerneni prikazuje
~doplnit synteticky ticet majetku nadvizujiici na eko-
nomicky obsah tictovnej skupiny®, pricom nestanovil
¢islo tohto uctu. Neobsadené zostavaju ¢isla syntetic-
kych uctov 250, 254 a 258. Ponechava MFSR vyber
lubovoIného ¢isla uctu na kazda uctovnu jednotku
a uctovnika?)

Uvedené vyjadrenie modzeme Citat tak, ze za-
kon ktory sa da vykladat roznym sposobom, je zly
a miesto vydania nezavdzného usmernenia by bolo
jednoduchsie zmenit zdkon. Metodické pokyny, kto-
ré nie su v sulade so zakonmi alebo st s nimi v roz-
pore, pripadne ustanovuju povinnosti, ktoré zo zako-
na nevyplyvaju, prispievaju k pravnej neistote.

1 Reakcia MFSR na ndmietky danovych poradcov o rozpore legislativy a metodickych usmerneni
2 Metodické usmernenie Ministerstva financif Slovenskej republiky ¢. MF/10386/2018-721 k postupu zdanovania virtualnych mien
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Preco je pre zakonodarcov nevyhnutné, aby
cast zakona platila od 1.0ktébra 2018?
Platnost zakona od 1.oktobra 2018 spdsobi jeho re-
troaktivitu. Zdkona ¢&. 213 doplna odsek 13 do § 27
zdkona ¢. 431/2002 Z. z. Zakon o uctovnictve, kto-
ry znie: ,Redlna hodnota virtudlnej meny je trhovd
cena v defi ocenenia podla § 24 ods. 1 pism. a) zistend
spésobom uréenym tictovnou jednotkou zo zvoleného
verejného trhu s virtudlnou menou. V priebehu tic-
tovného obdobia tictovnd jednotka pouziva rovnaky
sposob urcenia redlnej hodnoty pre danu virtudlnu
menu.“. Pred Gc¢innostou zakona ¢. 213 neexistovalo
ziadne legislativne usmernenie uréenia realnej hod-
noty virtualnych mien a drzitelia virtualnych mien
mohli vyuzit rdzne sposoby urcenia realnej hodnoty.
Po zmene zédkona musi postupovat rovnakym spd-
sobom ocenovania aj v pripade, ak zvoleny spdsob
je pre neho nevyhodny, pricom zvoleny spdsob oce-
novania bol (mohol byt) vyhodny pred tc¢innostou
zakona ¢. 213.

Kolko navrhovatelov zakona je sticasne
drzitelom virtualnej meny?

Ma tato skutocnost vplyv na kvalitu predlozenej le-
gislativy?

Iba recnicka otazka: preco legislativa pouziva
pojem ,virtudlne meny“ miesto bezne pouzivaného
a zrozumitelnejsieho vyrazu ,,kryptomeny“ ktory na-
priklad pouziva aj Ceska republika?

Ciel ¢lanku, napriek uvedenym otazkam, je ukdzat
avysvetlit moznosti ako nakladanie s virtudlnymi me-
nami v(-y)hodne ocenit, spravne uctovat a optimalne
zdanovat v sulade so zdkonom a zaujmami drzitelov
virtudlnych mien, ich u¢tovnikom, auditorom, dano-
vym poradcom a ostatnym zainteresovanym. Ciel je
zorientovat sa v oblasti, ktora zatial nie je dostato¢ne
zmapovana. Moznosti ktoré uvadzame, sme ziskali
z vlastnej skusenosti s nakladanim, uctovanim a zda-
novanim virtudlnych mien, vyuzitim niekolko malo
dostupnych oficidlnych zdrojov, porovnanim legis-
lativy okolitych statov a vyuzitim viac ako 25 rokov
skusenosti na poziciach finan¢ného riaditela v slo-
venskych aj nadnarodnych spolo¢nostiach. Snazime
sa ¢lanok napisat jednoducho a zrozumitelne aj pre
ludi mimo oblasti virtualnych mien a mimo financii.

Nepriamy ciel ¢lanku je otvorit diskusiu so zako-
nodarcami na tému ,,ako dalej s virtualnymi mena-

mi“? V Eurépskej Unii by mala platit harmonizacia
prava aj pre virtualne meny podobne, ako plati na-
priklad pri DPH.

Zakon ¢. 213 urcuje, ako virtualnu menu prepo-
¢itat, ako ju ocenit, ako posudit prijem a vynos z jej
predaja, nadobudnutia, vymeny. Ako zisk z nakla-
danim s virtudlnymi menami ponizeny o suvisiace
opravnené ndklady zdanit. V zdkone sme v3ak ne-
nasli definiciu ¢o virtudlna mena v skutoc¢nosti je.
Pritom tato definicia je pre posudzovanie uctovania
a zdanovania virtualnych mien klucova.

2....virtualne meny

Virtudlna mena je decentralizovand mena nezavisla
od bank a inych finan¢nych institacii (nemdzu zasa-
hovat do kurzu meny). Neda sa ziadnym centrdlnym
sposobom ovplyvnovat, nedokdazu do nej zasahovat
Staty, banky, autor systému ani ostatni uzivatelia.
Pravdepodobne prva, urcite véak najznamejsia virtu-
alna mena je BITCOIN. Dnes uz pozname najmenej
1400 (tisicstyristo) roznych inych virtualnych mien,
pricom nadalej vznikaju dal$ie. Napriklad:

Price  olume (24n} Cirsulating Supply  Change (24h] Price Graph (7}

1 | © Bitcoin SI20 100444365 STOS000 54505 120000 16953 162 BTC
2 .l Eihersum SHTTOTSEEET  SHO35  $1305 630000 5545 206 ETH
3 .-tﬁwla 519533538135 SO409540  SMZTOTOO0 39094 520 623 XRP
4 .n Bitcoin Cash SHENMEIEMT  SETEM  SNM2E20000 A7 050 963 BCH
5 .ULBamn S5M2AILET S1900 5295478000 5,900 620 LTC
6 | EOS 54409 841 403 75 5406673000 766 279 514 EO5 *
T | € Stetar SACA2ATREN SOMTHN  SA1SADA00  1E S50 SH4EMXLMS
# | # Cardano SIGTATAGEE 50151005 SSSBIGAD0 25627 OT0S3EADAS
4 |®NEQ SHIBESAZSN 005 STETTESN0 65 00 000 HEQ *

W |8 I0TA 52908723451 05 SHTO0Z0 2779530263 MIOTA

+ Litecoin + Dash + Monero + NEM + Onecoin +
Populous + TRON + Zcash + Waves +...°

Virtudlna mena je zndme aktivum (presnejsiemu
nazvu a popisu sa venujeme v dalSom texte) existu-
juce a fungujuce uz niekolko rokov. V zmysle stano-
viska MFSR sa Bitcoin podla v§eobecnych interneto-
vych informacii povazuje sa virtudlnu menu, ktorou
je mozné platit prostrednictvom uplne decentrali-
zovanej siete, pricom sa uvadza, ze tito mena je na-
vrhnutd tak, aby nikto nemohol menu ovplyvnovat,
falsovat, zabavovat ucty, kontrolovat penazné toky
a podobne. Tato definicia zial pre ucely uctovnictva
a zdanovania nestaci.

3 Cryptocurrency Market Capitalizations www.coinmarketcap.com
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3.... trocha teérie nikoho nezabije
V zmysle Usmernenia MFSR sa snazi vysvetlit ¢o

rozumie pod virtudlnou menou: ,,...digitdlny nositel

hodnoty, ktory nie je vydany ani garantovany cen-
tralnou bankou ani orgdnom verejnej moci, ani nie
je nevyhnutne naviazany na zdakonné platidlo, nemad
pravny status meny alebo pefiazi, ale je akceptova-
ny niektorymi fyzickymi alebo pravnickymi osobami
ako platobny prostriedok a ktory mozno, previdzat,
uchovavat alebo s nim elektronicky obchodovat. Pre
spravne posudenie, uctovanie, vypocet socialnych
a zdravotnych odvodov, zdanovanie danou z prijmov
a/ alebo danou z pridanej hodnoty pripadne spot-
rebnou danou, vyssie uvedeny popis virtudlnej meny
dostato¢ny nie je.

Pre ucely uc¢tovania MFSR v Usmerneni v ¢lanku
4.1 virtualnu menu definuje ako kratkodoby financ¢-
ny majetok. ,,Na ticely uictovnictva sa odplatne nado-
budnutd virtudlna mena splfiajiica definiciu majetku
podla § 2 ods.4 pism. a) zdkona ¢. 431/2002 Z. z. o tic-
tovnictve v zneni neskorsich predpisov (dalej len ,,zd-
kon o uctovnictve®) povazuje za kratkodoby financny
majetok iny ako periazné prostriedky, pri ktorom sa na
ucely ocenenia postupuje ako pri cennych papieroch
urcenych na obchodovanie v oceneni podla § 25 ods.1
pism. e) bodu 3a. zdkona o uctovnictve; ustanovenie
§ 5 ods.7 zdkona o tictovnictve sa v takomto pripade
nepouZzije.“ (ospravedlnujem sa za citacie).

Aby to nebolo jednoduché, MFRS v Usmerneni
definiciu virtudlnej meny vyjadrila este zlozitejsie.
V odseku 4.5 Usmernenia MFSR priamo urcuje tcet,
na ktory sa podla ich ndzoru maja virtudlne meny
uctovat. ,,V uctovnictve tictovnej jednotky, ktord nie je
zalozend na ucel podnikania, sa odplatne nadobudnu-
td virtudlna mena uctuje na analytickom tcte k 1ictu
251 - Majetkové cenné papiere na obchodovanie.
MEFSR urcuje ucet iba pre uctovné jednotky nezalo-
zené na podnikanie. Podla nasho nazoru vsak nie je
mozné posudzovat rovnaky objekt (virtudlne meny)
pre ucely uctovania odlisne. MFSR neurcilo Ziadny
iny ucet uctovnej osnovy, ktory by uctovné jednotky
zaloZené na podnikanie mohli pouzit. Podla nasho
nazoru virtudlna mena ma bliz§ie k devizam ako
k cennym papierom.

Dalsi ndvod MFSR ako d¢tovat virtudlnu menu,
uvedeny v Usmerneni je podla nasho nazoru pre
beznych uctovnikov zmitocny. ,,V silade s § 13 ods.2

zdkona o uictovnictve sa do tictového rozvrhu tictovnej
jednotky tctujiicej v sustave podvojného tictovnictva
doplni synteticky ticet majetku nadvizujici na ekono-
micky obsah tictovej skupiny, v ramci ktorej vytvoreny
synteticky tcet doplfia ramcovil tictovii osnovu. Ana-
Iytickd evidencia sa vedie podla jednotlivych druhov
virtudlnych mien.”

Au! (toto nie je preklep, ale zafaly vykrik). Suhla-
sime s tvrdenim MFSR, Ze virtualna mena podla § 2
ods.4 pism. a) je majetok: ,tie aktiva tictovnej jednot-
ky, ktoré st vysledkom minulych udalosti, je takmer
isté, Ze v budiicnosti zvysia ekonomické iZitky uctov-
nej jednotky a dajii sa spolahlivo ocenit podla § 24
az 28;“ Nesthlasime s MFSR, Ze virtudlna mena je
kratkodoby finan¢ny majetok. K parametru ,,kratko-
doby“ - drzitel ju moze drzat dlhsie ako jeden rok.
K parametru ,finan¢ny“ - MFSR vymedzilo virtual-
nu menu vyrazom: ,,nemd status meny alebo perazi®.
Dve z troch charakteristik virtudlna mena nesprla,
preto podla nds nemoze byt definovana tymto vyra-
zom.

Je virtudlna mena majetkovy cenny papier, ako
uvadza postup uctovania pre uctovné jednotky ne-
zriadené na podnikanie? Cenny papier je peniaz-
mi ocenitelny zapis v zdkonom ustanovenej podo-
be a forme, s ktorym su spojené prava podla tohto
zdkona a prava podla osobitnych zakonov, najma
opravnenie pozadovat urcité majetkové plnenie ale-
bo vykonavat urcité prava voci zdkonom urcenym
osobam*. Cenny papier je listina, ktora predstavuje
pravny narok toho kto listinu vlastni, vo¢i tomu, kto
ju vystavil. Vznik, trvanie, vykon, prevod a zanik
pravneho naroku je viazany na tento papier. Cenny
papier mdze byt listinny (papier fyzicky existuje) ale-
bo zaknihovany (v centrdlnej databaze sa nachddza
len jeho zaznam). Druhy cennych papierov pozname
akcie, docasné listy, podielové listy, dlhopisy, vkla-
dové listy, pokladni¢né poukazky, vkladné knizky,
kupény, zmenky, Seky, cestovné Seky, dochodkové
jednotky u déchodkového fondu DSS v druhom pi-
lieri dochodkového poistenia, ndlozné listy, skladist-
né listy, skladiskové zalozné listy, tovarové zalozné
listy, druzstevné podielnické listy... (a mozno aj iné).

Charakteristika a vlastnosti cennych papierov st
nominalna hodnota, trzna hodnota, emisny kurz,
emisné azio, emitent (ten kto cenny papier vystavil),
majitel. Ktoré z tychto charakteristik splhaja virtual-

4 Zakon ¢. 566/2001 Z.z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov
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ne meny? Podla nasho ndzoru virtualna mena nie je
cenny papier.

Je virtualna mena tovar? Podla § 7 ods.8 Opatre-
nia’® sa ,ako tovar uctuje vsetko, ¢o sa obstarava za
ucelom predaja, pricom obstarany tovar sa zachova-
va v nezmenenej podobe, nepouziva sa, neprenajima
a nevykonava sa na nom technické zhodnotenie. To-
varom su aj vyrobky vlastnej vyroby odovzdané do
vlastnych predajni® (podla nasho nazoru za vyrobky
vlastnej vyroby je mozné povazovat vytazené meny).

Podla § 8 ods.1 pisme. a zdkona o DPH ,doda-
nim tovaru je prevod prdava nakladat s hmotnym
majetkom ako vlastnik, ak tento zdkon neustanovu-
je inak; na ucely tohto zdkona hmotnym majetkom
su hnutelné a nehnutelné veci, ako aj elektrina, plyn,
voda, teplo, chlad a podobné nehmotné veci a bankov-
ky a mince, ak sa preddvajii na zberatelské ucely za
inti cenu, ako je ich nomindlna hodnota, alebo za inti
cenu, ako je prepocet ich nomindlnej hodnoty na eurd
referencnym vymennym kurzom urcenym a vyhldse-
nym Eurépskou centrdlnou bankou alebo Ndrodnou
bankou Slovenska v de#i predchddzajiici diiu predaja
bankoviek a minci.”

Virtudlna mena splha vsetky charakteristiky
okrem poslednej —nie je mozné ju prepocitat na €
referen¢nym kurzom. Podla nasho nazoru virtualna
mena nie je tovar.

Poznanie ¢o virtudlna mena nie je, podla vyssie
uvedeného, nam nepomodze. Dilema, ¢o virtudlna
mena je, sa laikom moze zdat zdanlivo bezvyznamna
a/ alebo zbytoc¢na. Poznat podstatu virtudlnej meny
je zakladna informdcia pre uctovnikov, danovych
poradcov, drzitelov a ostatnych zainteresovanych pre
spravne spracovanie, u¢tovanie a zdanenie transakcii
s virtualnymi menami.

Tvrdenie MFSR, Ze virtualna mena je kratkodo-
by finan¢ny majetok alebo cenny papier je v rozpo-
re s tvrdenim Sekcie metodiky vykonu dani odboru
dani z prijmu fyzickych osob Generalneho financ-
ného riaditelstva Ceskej republiky: ,,...kryptomena
nevykazuje ani znaky investicného ndstroja - nemd
povahu ani cenného papiera ani derivdtu...“® (Ces-
ka strana pouziva vyraz kryptomena, nie virtualna
mena).

MEFSR pravne vymedzilo, Ze virtualna mena nie
je mena ani peniaze. Vyzera ako mena, sprava sa

5 Opatrenie MF SR zo dna 17. 12. 2002 ¢. 23586/2002-92
6 http://www.simpletax.cz/files/vyjadreni_gfr_kryptomeny.pdf
7 http://archiv.vlada.gov.sk/old.uv/data/files/6486.pdf

ako mena, takze je to dal$ia mena. Virtualna mena
vyzera ako mena, ma hodnotu ktora sa da vyjadrit
v hodnote inych mien, da sa okamzite zamenit za iné
meny, da sa nou platit. Podla nasho ndzoru maju vir-
tudlne meny ovela blizsie k peniazom (devizy) ako
k cennym papierom, o ¢om sa nas snazi presvedcit
MESR v Usmerneni.

Napriek presvedceniu, ze v budutcnosti bude
virtualna mena rekvalifikovana na riadnu a/alebo
obdobnt menu (pre¢o to nemdze MFSR urobit uz
dnes?), podla nasho ndzoru virtudlna mena je Ostat-
ny dlhodoby nehmotny hnutelny majetok neodpiso-
vany. Podla postupov t¢tovania sa na tcet uc¢tovnej
osnovy 019 uctuje dlhodoby nehmotny majetok, kto-
ry nie je mozné uctovat ako vysledky vyvoja, softwa-
re, ocenitelné prava a pod.

Zaradenim virtudlnej meny ako ostatny dlho-
doby nehmotny hnutelny majetok neodpisovany
moze vzniknut problém pri nakladani s virtualny-
mi menami so zdkonom o DPH. Pri predaji by mal
danovnik registrovany ako platca DPH, odviest 20%
sadzbu DPH. Podla nasho ndzoru sa tento problém
da vyriesit jedinou vetou v zakone o DPH. Tvrdenie
o virtualnej mene ako ostatny nehmotny majetok
podporuje Sekcia metodiky vykonu dani odboru
dani z prijmu fyzickych 0s6b Generalneho finan¢né-
ho riaditelstva Ceskej republiky: .,...Kryptomeny su
z hladiska ceského sikromného prava nehmotnou
hnutelnou vecou, druhovo zastupitelnou.“

»Kazdy moze konat, ¢o nie je zdkonom zakdzané,
nikoho nemozno niitit, aby konal nieco, co zdkon neu-
kladd.“” uvadza Clénok 2 odstavec 3 Ustavy Sloven-
skej republiky ¢. 460/1992 Zb. v aktudlnom zneni.
Na tomto zaklade sme postavili aj nase vysvetlenie
a navrhy o virtudlnych mendch.

4.... ako ocenit virtualne meny v tctovnictve
Podla § 25 ods. 1 pism. h) zakona o u¢tovnictve uka-
zeme problémy pri ocenovani nadobudnutia a reali-
zacie (vyradenie, vymena a pod.) virtudlnych mien.
Zakon vychadza z predpokladu, Ze virtudlnu menu
ocenuju ako cenny papier (cenné papiere urcené na
obchodovanie).

... pri obstarani a nadobudnuti cennych papie-
rov sa virtudlne meny ocenia realnou hodnotou po-
dla § 27 ods.13 zakona o Gctovnictve t.j. hodnotou
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zistenou sposobom ur¢enym uctovnou jednotkou zo
zvoleného verejného trhu s virtudlnou menou. Hod-
nota virtualnej meny sa viak meni niekolkokrat za
hodinu. Drzitel virtualnej meny tiez moze posobit
na viacerych verejnych trhoch sucasne, ¢co moze viest
k vyznamnym rozdielom pri ich oceneni z verejného
trhu.

Vyssie uvedeny spdsob ocenenia povazujeme za
lepsi ako povodne a doteraz nezmenené Usmerne-
nie, kde sa hodnota virtudlnej meny zistila ocenova-
cim modelom, ktory vyuziva prevazne informadcie
z operacii alebo z kdtovania na aktivnom trhu, ak nie
je trhova cena zndma, hodnotou zistenou ocenova-
cim modelom, ktory vyuziva prevazne informacie
z operacii alebo z kétovania na inom ako aktivnom
trhu, ak nie st na aktivnom trhu informacie, ktoré by
bolo mozné pouzit v ocennovacom modeli, alebo po-
sudkom znalca, ak pre ocenovanu polozku majetku
nie je mozné zistit jeho redlnu hodnotu podla vyssie
uvedenych moznosti, alebo pre ocenovanu polozku
majetku nie je dostupny ocenovaci model odhadu-
juci s postacujicou spolahlivostou cenu majetku, za
ktoru by sa v danom case predal, alebo jeho pouzitie
by vyzadovalo od uc¢tovnej jednotky vynalozenie ne-
primeraného usilia alebo ndkladov v pomere s pri-
nosom jeho pouzitia pre kvalitu zobrazenia finan¢nej
pozicie Gc¢tovnej jednotky v uctovnej zavierke.

... pri nakupe sa virtudlna mena oceni realnou
hodnotou podla § 27 ods.13 zakona o uctovnictve.
Podla nasho nazoru nakup virtudlnej meny sprav-
nejsie ocenime obstaravacou cenou — hodnotou, kto-
ru sme na ziskanie virtualnej meny vynalozili.

§ 25 zakona o uc¢tovnictve pozna iba metddu va-
zeného aritmetického priemeru, pricom neuvazuje
metddu FIFO, ktora moze byt za urcitych okolnosti
vyrazne vyhodnejsia. Uétovnti hodnotu najmensej
nakuapenej jednotky zistime spésobom, podla zvole-
nej metodiky ocenovania bud ako

* podiel celkovej zaplatenej ceny v danom nakupe
za nakipeny pocet jednotiek a po¢tom nakupe-
nych jednotiek (priemer) alebo

* podiel celkovo zaplatenej ceny za vsetky jednot-
ky poc¢tom vsetkych jednotiek (vazeny aritmetic-
ky priemer).

Prvy sposob ocenovania virtualnej meny je me-
toda FIFO (first-in, first-out: prvy dnu, prvy von;
jednoduchd a univerzalna metdéda pohybu mate-

ridlu, dat alebo ¢ohokolvek dalsieho). Pri vyradeni,
predaji, zameny, uhrady zavizku...) virtualnej meny
z evidencie sa pouziva ndkupnd cena najstarsej naku-
penej virtualnej meny.

Napriklad: drzitel zaplati sumu 100 € a ziska 0,005
BTC (Bitcoinov). Pri dalsom ndkupe zaplati 500 €
a ziska 0,001 BTC. Najmensia jednotka je 0,001BTC
s hodnotou:
ks 1 2 3 4 5 6
€ 20 20 20 20 20  500=600

Druhy sposob ocenovania jednotiek virtudlnej
meny je vazeny aritmeticky priemer.

Napriklad: drzitel zaplati sumu 100 € a ziska 0,005
BTC (Bitcoinov). Pri dalSom ndkupe zaplati 500 €
a ziska 0,001 BTC. Najmensia jednotka je 0,001BTC
s hodnotou:
ks 1 2 3 4 5 6
€ 100 100 100 100 100 100=600

Hodnotu obstaravacej ceny virtudlnej meny mo-
zeme vypocitat roznymi spodsobmi. Zvolenie sprav-
nej metody moze vyznamne ovplyvnit vysku dane
hlavne pri nepodnikateloch.

Obidve metddy ocenovania su bezne pouzivané
a obhgjitelné. Existuje eSte tretia metdda ocenova-
nia, tato véak modze byt povazovana za $pekulativ-
nu a nemda oporu v slovenskej legislative. Ocenit
jednotky virtudlnej meny moézeme metédou HIFO
(highest-in, first-out; najdrahsi dnu, prvy von. Jed-
notky sa vyraduji v poradi od najdrahsej bez ohladu
na poradi a terminu vstupu alebo obstarania).

Napriklad: drzitel zaplati sumu 100 € a ziska 0,005
BTC (Bitcoinov). Pri dalSom ndkupe zaplati 500 €
a ziska 0,001 BTC. Najmensia jednotka je 0,001BTC
s hodnotou:
ks 1 2 3 4 5 6
€ 500 20 20 20 20 20 =600

... pri dedeni uc¢tovnu hodnotu virtualnej meny
ziskanej dedic¢stvom uréi prislusny notar. Podla nas-
ho nédzoru by mal virtudlne meny ocenovat realnou
hodnotou. Medzi zistovanim hodnoty a samotnym
ukoncenim dedi¢stva mozu nastat vyznamné zmeny
v zhodnoteni a/ alebo znehodnoteni virtualnej meny.
Spravny sposob ocenenia ma vplyv vysku dane pri
nakladani s virtualnou menou. Dan z dedi¢stva bola
na Slovensku zru$ena, preto odporucame urcit hod-
notu virtudlnej meny v notarskej zapisnici o dedi¢-
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stve ¢o najvyssiu, samozrejme obhdjitelna podla za-
kona. Z vyssej hodnoty virtualnej meny prevedenej
na € alebo inej konvertibilnej Fiat meny.

. pri darovani uctovnu hodnotu virtudlnej
meny ziskanej darovanim ur¢ime realnou cenou, ob-
dobne ako pri dedi¢stve. Z pohladu u¢tovnictva hod-
nota daru nie je podstatnd. Pre ucely dane z prijmov
je obstaravacia cena nedanovy naklad (prijem z pre-
daja virtudlnej meny sa neznizuje o cenu daru). Podla
vyjadrenia Finan¢ného riaditelstva SR ¥, predmetom
dane z prijmov nie je penazny a nepenazny prijem
ziskany darovanim podla Obcianskeho zdkonnika
v okamihu nadobudnutia vlastnictva k nehnutel-
nosti, hnutelnej veci alebo prava a inej majetkovej
hodnoty s vynimkou prijmu z neho plynuceho. Pri
naslednom predaji virtudlnej meny sa jednd o prijem
z predaja virtualnej meny a tento prijem uz podlieha
dani z prijmov.

Napriek tomu, Ze hodnota ziskanej virtualnej
meny nema vplyv na dan z prijmu, odporucame
ocenit darovanu virtualnu menu ¢im najvyssou ob-
hijitelnou hodnotou. Tato hodnota je uc¢tovym na-
kladom a znizuje zaklad pre vypocet dane z dividend
pravnickej osoby o 7% (aj ked a tento pristup nemusi
pacit MESR, je legalnou optimalizaciou).

Virtudlnu menu ziskand vytazenim, obstaranim,
darovanim alebo akymkolvek inym sposobom musi-
me evidovat. Odporucame vyuzit bud Knihu pomoc-
nej evidencie (pokladni¢nej alebo inventarnej - na
poziadanie mdzeme poskytnut) alebo podsuvahové
ucty. Nie vsetci uctovnici vedia, ako uctovat na pod-
suvahovych uctoch a nie vsetky systémy umoznuju
zobrazovat hodnoty vo viac ako $tyroch desatinnych
miestach pripadne kusy nedokazu zobrazit v desati-
nach. Virtualnu menu je mozné delit na Iubovolny
pocet desatinnych dielov (v zavislosti od zaplatenej
sumy a okamzitej hodnoty virtualnej meny mozete
ziskat napriklad 10 Bitcoinov (BTC), 1, 0,0001 alebo
1,0203040506 BTC.

... privyradeni a predaji za protihodnotu v mene
oficidlne uvadzanej kurzovym listkom Eur6pskej
centralnej banky (ECB) uctovnu hodnotu virtual-
nej meny ocenime hodnotou prijatej sumy v € alebo
prijatej sumy v inej mene prepocitanej na € kurzom
ECB platnym v den prijatia tejto meny na tcet v ban-

ke, postovou poukazkou, v hotovosti, z bankomatu
alebo inym preukazatelnym spésobom. Hodnotu
virtualnej meny ocenenej obstaravacou cenou v €
znizime o pomernt ¢ast — hodnotu najmensej jed-
notky virtualnej meny vynasobenej po¢tom vymene-
nych jednotiek. Ubytok virtudlnej meny zaevidujeme
v pomocnej knihe (pokladni¢nej alebo inventarnej)
alebo na podstivahovom tucte.

... pri vymene za inu protihodnotu, napriklad
uhradu dodavatelskej faktury, ocenime hodnotou
zauctovanej faktdry prepocitanej na €. Hodnotu vir-
tudlnej meny ocenenej obstaravacou cenou v € zni-
Zime o pomernu ¢ast — hodnotu najmensej jednotky
virtudlnej meny vynasobenej poctom vymenenych
jednotiek. Ubytok virtudlnej meny zaevidujeme
v pomocnej knihe (pokladni¢nej alebo inventarne;j)
alebo na podsuvahovom ucte.

Problém nastdva, ako stanovit d¢tovnu hodnotu
virtualnej meny pri vymene za ind virtualnej meny
a/ alebo pri vymene za inu virtualnej meny bez fi-
nan¢ného vyrovnania (napriklad zltcenie dvoch vir-
tudlnych mien). Podla Clanku IV. Ods. 3 Zékona ¢.
213: § 8 ods. 17 zakona o dani z prijmov’, sucastou
zakladu dane je prijem dosiahnuty pri vymene za
ina virtualnu menu. Definicia prijmu je jasnd, nejas-
na je definicia vydavkov (nakladov) s touto vymenou
stvisiacich. Podla Clanku IV. Ods. 7 zékona &. 213:
§ 19 ods. 2 pism. v) zdkona ¢. 595/2003 Z. z. o dani
z prijmov, je mozné uplatnit vydavky (naklady) vo
vyske tuhrnu vstupnych cien virtualnych mien podla
§ 25 b v zdanovacom obdobi, v ktorom dojde k ich
predaju do vysky uhrnu prijmu z ich predaja. Zako-
nodarca mohol mat dobry umysel a umoznit uplatnit
si ndklady na vymenenu virtudlnu menu. V pripa-
de vymeny virtualnej meny za inu virtualnu menu
k predaju nedochadza, ¢im si drzitel nemoze uplatnit
naklady na obstaranie vymienanej meny.

Virtudlnu menu v uc¢tovnictve ocenujeme pre-
svedceni, ze virtudlna mena je ostatny nehmotny
hnutelny majetok nezavisle od vysky jej nadobudacej
hodnoty (aj nizsia ako 2400 €) a doby drzania (me-
nej ako 1 rok). Vychadzame z aktudlnej hodnoty vir-
tualnej meny Bitcoin, ktora je povazovana za etalén
virtualnych mien. Hodnota 1 BTC = 5624 €, pricom
je mozné obstarat si aj mensie jednotky Bitcoinu
v niz8ej hodnote ako 2400 €).

8 https://podpora.financnasprava.sk/062304-Prijem-ziskany-darovanim

9 Zakon ¢. 595/2003 Z.z. o dani z prijmov v aktudlnom zneni
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5.... ako uctovat virtualne meny
Spravne zaradenie virtualnej meny s logickou a obhajitelnou argumentaciou jej zaradenia, ulah¢i a zjednodusi
pracu uctovnikom. Metodika tGctovania virtudlnej meny neexistuje ani v inych krajinach, kde sa legislativa
tvari, ze virtudlne meny neexistujd, pripadne virtudlne meny priamo zakazali (Cina). Pri vy$sie uvedenom
zaradeni virtudlnej meny sme brali do uvahy aj dopady na ich uc¢tovanie. Pri stanoveni metodiky uctovania
sme uvazovali o viacerych moznostiach u¢tovania virtualnej meny ako:
* cudzia mena

+ postupy uctovania su zndme

- legislativa neuznava virtualnu menu ako menu
* novy ekvivalent cudzej meny, platobny prostriedok

- postupy uctovania neexistuju
* skladové zasoby

+ virtudlna mena je nehmotna
* financné investicie

- virtualna mena nie je cenny papier
* nehmotny majetok

- virtualna mena nesplna definiciu nehmotného majetku

MFSR metodiku u¢tovania viac zneprehladnilo. ,,V silade s § 13 ods.2 zdkona o uctovnictve sa do uictového
rozvrhu tictovnej jednotky tictujiicej v suistave podvojného tictovnictva doplni synteticky ticet majetku nadvizu-
jtici na ekonomicky obsah tictovej skupiny, v ramci ktorej vytvoreny synteticky ticet dopliia ramcovii tictovii osno-
vu. Analytickd evidencia sa vedie podla jednotlivych druhov virtudlnych mien. V tictovnictve tictovnej jednotky,
ktord nie je zalozend na ticel podnikania, sa odplatne nadobudnutd virtudlna mena tictuje na analytickom ticte
k 1ctu 251 - Majetkové cenné papiere na obchodovanie.*

MESR uvedenim syntetického ctu 251 — Majetkové cenné papiere na obchodovanie vymedzilo uc¢tovnu
triedu 2 uctovnej osnovy aj pre uctovné jednotky zalozené za uc¢elom podnikania (obsah uc¢tu 251 je identicky
pre obe skupiny podnikatelov aj nepodnikatelov). V Usmerneni MFSR prikazuje ,,doplnit synteticky ticet ma-
jetku nadvizujiici na ekonomicky obsah tictovnej skupiny®, pricom nestanovil ¢islo tohto uctu. Pre doplnenie
spravneho syntetického uctu MFSR obmedzilo pouzitie uc¢tovych tried a urcilo uctovu triedu 2. Ak je virtual-
na mena majetok, mozeme pouzit iba syntetické ucty typu Aktiva. K dispozicii mame tieto ucty (uvadzame iba
Cisla, ich popis spresnime v dalSom texte): 211; 213; 221; 251; 252; 253; 255; 256; 257; 259; 261 s premenlivym
typom podla zostatku.

MFSR v Usmerneni uvadza, ze virtualna mena nema $tatit meny ani penazi. Syntetické ucty 211 (Peniaze),
213 (Ceniny) ani 221 (U¢ty v bankach) pouzit nemézeme. Syntetické Gty 23 a 24 st pasivne uéty a tiez ich
pouzit nemozeme. Zostavaju nam neobsadené cisla syntetickych uctov 250, 254 a 258. Vyber ktoréhokolvek
¢isla MFSR ponechava na kazdu ac¢tovnd jednotku a uctovnika. Ktoré si vyberiete? Takyto pristup vnasa do
Postupov uctovania nejasnost a nejednoznacnost.

Podla nasho nazoru, poziadavka na vytvorenie nového uctu je (zatial) zbyto¢n4, nakolko uctovanie virtu-
alnych mien sa tyka velmi malého poc¢tu podnikatelov (vacsina zaujemcov s virtudlnymi menami obchoduju
ako fyzické osoby nepodnikatelia).

6.... uctovné priklady
Uvadzame priklady uctovania, s ktorymi sme sa stretli v praxi, nedokazeme v$ak predpokladat s akymi inymi
uctovnymi pripadmi sa mozete stretnut.
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Uttovny pripad Predkontacia

Ma Dat Dal
Pociato¢ny stav u¢tu pri otvarani G¢tovnych knih 019 701
Ziskanie virtudlnej meny
- nakup virtudlnej meny bankovym prevodom 041 221
- nakup virtudlnej meny (zaradenie do majetku) 019 041
- zfskanie virtudlnej meny ako thrada pohladavky 041 648
- ziskanie meny ako uhrada pohladavky (zaradenie) 019 041
- ziskanie virtudlnej meny bezodplatne 041 384
- ziskanie virtualnej meny (zaradenie do majetku) 019 041
- ziskanie darovanim od spolo¢nikov a ¢lenov 019 413
- ziskanie nepenaznym vkladom do zdkladného imania 019 353
- ziskanie nepenaznym vkladom mimo zékladného imania 019 355
- ziskanie preradenim z osobného uzivania do podnikania 019 491
Vymena virtualnej meny
- vymena virtualnej meny za int virtualnu menu 019A1 019A2
Zmena hodnoty virtualnej meny (virtualna)
Opravnd polozka pri do¢asnom znizeni vyuzitelnosti 557 091
Opravna polozka - zrusenie ak pominuli dévody existencie 091 658

Uétovny pripad Predkontacia

Ma Dat Dal
Vyradenie virtualnej meny
- predaj virtualnej meny (vynos z predaja) 221 641
- predaj virtudlnej meny (zostatkova hodnota) 541 079
- predaj virtualnej meny (vyradenie virtualnej meny) 079 019
- Ghrada zavézku virtudlnou menou (vynos) 321 648
- thrada zdvizku virtudlnou menou (zostatkova hodnota) 548 079
- Ghrada zévézku virtudlnou menou (vyradenie) 079 019
- darovanie virtudlnej meny (zostatkova hodnota) 543 079
- darovanie virtualnej meny (vyradenie z majetku) 079 019
- manko ako vysledky inventury (zostatkova hodnota) 549 079
- manko ako vysledky inventtry (vyradenie z majetku) 079 019
- likviddcia virtudlnej meny (zostatkova hodnota) 551 079
- likvidacia virtualnej meny (vyradenie z majetku) 079 019
- preradenie do osobného uzivania (zostatkova hodnota) 491 079
- preradenie do osobného uzivania (vyradenie z majetku) 079 019
Prevod kone¢ného zostatku pri uzatvarani u¢tovnych knih 702 019

Kurzové rozdiely sa pri virtualnej mene neuctuju.
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7.... dane nepodnikatelov

Najdolezitejsia, najzaujimavejsia, najmenej popular-
na téma (a po precitani kapitoly bude este nepopu-
larnejsia).

Zdanovanie virtudlnej meny sa odliduje pri ne-
podnikateloch (obyc¢ajnych Iudoch) a pri podnikate-
loch a obchodnych spolo¢nostiach. Prijem z predaja
virtudlnej meny je povazovany za zdanitelny prijem,
ktory nie je od dane oslobodeny.

Podla § 12 ods.2 zdkona je predmetom dane da-
novnika, ktory nie je zaloZeny alebo zriadeny na
podnikanie prijem z ¢innosti, ktorymi dosahuje zisk
alebo ktorym sa da zisk dosiahnut, pricom zdaneniu
podlieha iba zdanitelny prijem podla § 2 pism. h) za-
kona o dani z prijmov, t. j. prijem, ktory je predme-
tom dane a nie je od dane oslobodeny podla zakona
o dani z prijmov alebo podla medzinarodnej zmluvy.

Zjednodusene povedané, stat nerozlisuje odkial
¢lovek peniaze ziskal, zaujima sa o tom, aby kazdy
prijem zdanil. Na rozdiel napriklad od Svajciarska,
Bieloruska, Slovinska kde sa vynosy z virtualnej
meny nezdanuju. Nezdanuju sa ani v Nemecku, ak
drzitel vlastni virtudlnu menu dlhsie ako rok. Lepsie
st na tom aj v Ceskej republike, kde vynosy z nakla-
dania s virtudlnou menou zdanuju iba 15% danou
azvynosov neplatia ziadne dal$ie odvody. Na rozdiel
od Slovenska, kde z vynosov z nakladania s virtual-
nou menou zaplatite dan z prijmov fyzickych osob vo
vyske 19%, v horsom pripade 25% z tej ¢asti zakladu
dane, ktora presiahne 176,8-nasobok platného Zivot-
ného minima (pre rok 2018: 35268,06 €).

Na Slovensku je prijem z predaja virtudlnej meny
povazovany ako ostatny prijem podla § 8 zakona.
Vyhodou takého posudenie je, ze dosiahnuté zda-
nitelné prijmy si mozete znizit o preukazatelne vy-
nalozené vydavky na dosiahnutie prijmov (nakup
virtudlnej meny). Vyhodou je tiez moznost znizit si
prijmy o 500 € podla § 9 zakona.

Nevyhodou takéhoto postdenia je, ze ak mate
vyssie vydavky ako dosiahnuté prijmy (jednoducho
ste dosiahli stratu z nakladania s virtuadlnou me-
nou), mate smolu. Uplatnit si stratu nemozete. Ovela
vacSou nevyhodou postudenia prijmov podla § 8 je,
ze ich Danovy urad oznamuje zdravotnej poistov-
ni, ktord vam tieto prijmy zatazi 14% odvodmi na
zdravotné odvody. Takto vas zdravotna poistovia
prekvapi v lete (august — september) nasledujuceho
roku. Rovnako zI4 sprava je, ze 14% sa uplatni na cely
prijem bez obmedzenia.

Ukazme si zdanenie a odvody na priklade. Pre
zjednodusenie neuvaZujeme ostatné prijmy a odvody
nepodnikatela a pocitame vyssiu sadzbu dane (25%):

a Prijem ... 1100€
b Ndklad na kipu .. 100 €
c=a-b Zdanitelny prijem .. 1000 €
d=c*14% Zdravotny odvod .. 140 €
e=c-d Ziklad dane .. 860 €
f=e*25% Daii z prijmu L 215€
g=e-f(€) Cisty prijem .. 645 €
h=gc(%) Cisty prijem ... 64,5 %
i=d+f(€) Dane a odvody .. 355€
j=ixc (%) Dane a odvody . 355%

Nepodnikatelia pravdepodobne kapitolu o oce-
novani a uctovani preskocili. Preto zopakujeme vy-
znam spravnej metody ocenenia virtualnej meny.

Napriklad: drzitel zaplati sumu 100 € a ziska 0,005
BTC (Bitcoinov). Pri dalSom ndkupe zaplati 500 €
a ziska 0,001 BTC. Drzitel predd 0,001 BTC za
1100 ¢€.

Zdklad dane pri metéde FIFO je 1080 € (vynos 1100 €
minus hodnota jednotky 20 €). Da#i 25% je 270 €.

Zdklad dane pri aritmetickom priemere je 1000 € (vy-
nos 1100 € minus hodnota jednotky 100 €;

(100+500)/(5+1)=100). Dan predstavuje sumu 250 €.

Ind situdcia nastane, ak drzitel predd 0,001 BTC za
20 € t.j. za rovnakii cenu, ako nakupil prvii virtu-
dalnu menu.

Zdklad dane pri metéde FIFO je 0 € (vynos 20 € mi-
nus hodnota jednotky 20 €). Dani 25% predstavuje
sumu 0 € a zostatkovd hodnota virtudlnej meny,
o ktorui si moZu znizit nasledujiici predaj je 580 €

Zdklad dane pri aritmetickom priemere je tiez 0 € (vy-
nos 0 € minus hodnota jednotky 100 €; (100+500)/
(5+1)=100). Stratu si uplatnit nemoze, dar je 0 €.
a zostatkovd hodnota virtudlnej meny, o ktori si
mozu zniZit nasledujiici predaj je 500 €

Niektori drzitelia vlozia virtualnu menu na burzu
a virtudlne s nou obchoduji. V ramci obchodovania
dochadza k mnozstvu transakcii, pricom v skutoc-
nosti nedochadza k prevodom virtualnej meny. Tie-
to zmeny nemaju vplyv na ocenenie virtualnej meny
a netreba z nich pocitat aritmeticky priemer. FIFO
alebo aritmeticky priemer sa pocitaju iba zo skutoc-
ného zaplatenia za obstaranie virtudlnej meny.
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Niektori zdujemci a/ alebo drzitelia virtualnej
meny maju zdujem o tazbu novej virtudlnej meny.
Siet virtualnych mien tvori mnozstvo pocitacov, kto-
ré spolu komunikuji, uskuto¢nuja a verifikuja plat-
by. Za tuto ¢innost ziskavaji odmenu vo forme vir-
tualnej meny - tazia. Dnes je tazba finan¢ne naro¢na
($pecidlne procesory CPU, energia...). Naklady na
tazbu si nepodnikatel pri predaji nemoze uplatnit.

Tazba virtualnej meny je sustavna opakovand
¢innost za tcelom dosiahnutia zisku, ¢o je definicia
podnikania. ,Mineri“ (z anglického vyrazu tazbari)
su povinni registrovat sa ako podnikatelia. Zvy$ena
administrativa spojena s podnikanim je kompen-
zovana vyhodnej$im zdanovanim prijmov. Okrem
nakladov na tazbu virtualnej meny si mozu uplatnit
dalsie ndklady (toto je samostatna téma presahujica
ramec tohto ¢lanku).

8.... dane podnikatelov a firiem

Aj pre podnikatelov, ktori vedu uctovnictvo, je pri-
jem dosiahnuty z predaja virtualnej meny zdanitel-
nym prijmom podla § 2 pism. h) zakona 14. Pod-
nikatelia pri zistovani zakladu dane vychadzaju
z vysledku hospodarenia zisteného z uctovnictva
alebo z rozdielu prijmov a vydavkov. Zo zisteného
vysledku hospodarenia alebo rozdiel prijmov a vy-
davkov stanovia zaklad dane prostrednictvom § 17
az 29 zakona pri¢om si moézu uplatnit vydavky podla
§ 19 zdkona do vysky prijmov z predaja primerane
podla § 19 ods.2 pism. f) zakona 14.

Vynosy z nakladania s virtudlnou menou, znize-
né o danovo uznatelné naklady firmy zdania sadzbou
21% (2017 a2018). Po spravnom zauc¢tovani transak-
cii s virtudlnou menou to je pre uctovnikov hracka.

Sposob ocenovania virtualnej meny je rovnaky
pre fyzické osoby aj pre podnikatelov. Zial, podni-
katel ani nepodnikatel, nemaju moznost si uplatnit
pripadné straty z nakladania s virtualnou menou
uplatnit v nasledujucich obdobiach.

9....DPH

Spravne zaradenie virtualnej meny je dolezité aj z po-
hladu dani z pridanej hodnoty. Zial, Usmernenie sa
problematike DPH vébec nevenuje. Podla nasho na-
zoru MFSR nepovazuje transakcie s virtualnou me-
nou za zdanitelny obchod z pohladu zédkona s ¢im sa
plne zhodujeme. V Eurdpskej tnii nie je problemati-
ka virtualnej meny z hladiska dani z prijmov a DPH
zjednotend. V oblasti DPH je ustanovena harmo-

nizacia prava a v pripade akéhokolvek rozhodnutia
o DPH bude Slovensko povinné zaviest tuto pravnu
upravu.

Zakon o DPH je pri virtudlnej meny nejasny. Pod-
la § 72 zakona je platitel dane (DPH) povinny vyho-
tovit faktaru pri dodani tovaru alebo sluzby. Podla
§ 19 ods.2 ,,Dariovd povinnost vznikd driom dodania
sluzby.“ a podla ods.4: ,,Ak je platba prijatd pred do-
danim tovaru alebo sluzby, vznikd dariovd povinnost
z prijatej platby dnom prijatia platby“. Podla nasho
nazoru sa DPH na predaj a transakcie s k virtudlnou
menou nevztahuje. Napriek predaju nehmotného
majetku sa priklaname k nazoru, Ze predaj virtual-
nej meny ma charakter financnej sluzby, ktora je od
DPH oslobodend. Kone¢né stanovisko vsak moze
poskytnut vylu¢ne Ministerstvo financii.

10.... nieco na zaver
Informacia dana na internet sa (idajne) neda vy-
mazat. V Blockchain st vsetky informacie o tran-
sakcidch s virtudlnou menou na internete, a napriek
opa¢nému tvrdeniu ich autorov verejne dostupné.
Nedokazeme predvidat, ako sa bude vyvijat sloven-
ska a europska legislativa v tejto oblasti.

Nas ciel bol uviest na jednom mieste dostupné
a potrebné informacie o ocenovani, u¢tovani a zda-
novani transakcii virtudlnej meny, ponuknut moz-
né rieSenia a uctovné suvztaznosti beznych situacii
s obhajobou zvoleného postupu. Volime jednoduché
postupy, ktoré opierame o dostupné vydané rozhod-
nutia.

Zeldme vam vela $tastia a Ziadne problémy.

Autorom clanku je Peter Andrisin
spolo¢nost DOZEN, s.r.o.
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Co prinasa crowdfunding malym
a zacinajucim podnikom?

Miroslava VINCZEOVA

.....

vhodnych zdrojov financovania svojej cinnosti mnohym problémom a prekazkam. Velké podniky, najmd v kraji-
ndch s rozvinutym kapitdlovym trhom, maju pristup k Sirsiemu spektru mozZnosti financovania vrdtane kapitalu
ziskaného emisiou cennych papierov na kapitalovom trhu. Vzhladom na Specifické charakteristiky, ktorymi sa
malé a stredné podniky v skorsich fazach svojho Zivotného cyklu vyznacuju, obycajne nie si vhodnymi kandi-
ddtmi na financovanie prostrednictvom kapitdlového trhu. Ich financné potreby sii totiz relativne nizke a finan-
covanie tymto sposobom by pre nich bolo drahé a neefektivne. Nedostatok vhodnych moznosti financovania
tak podporuje zavislost tychto podnikov na bankovych tiveroch a niektorych inych alternativach financovania.
Sucasny turbulentny vyvoj vsak vyzaduje nové inovativne pristupy aj v oblasti ziskavania zdrojov financovania.
Inovativnost je prakticky viadepritomnd a tyka sa vsetkych oblasti. Stdava sa filozofiou budiicnosti'. Crowdfun-
ding sa nepochybne javi ako jedna z moZnosti pretvdarania podnikatelského prostredia, hlavne v podnikani men-
sich a mladsich podnikov. V tomto ¢lanku sa zaoberame crowdfundingom, ktory v nasich podmienkach mozno
povazovat za novy fenomén v podnikatelskej ¢innosti uvedenych podnikov a moéze byt vyznamny v dobe, ked

tradicné zdroje financovania nie sii pre mnohé podniky, najmd zacinajice, dostatocne dostupné.

Podstata crowdfundingu a jeho druhy
Crowdfunding predstavuje novy inovativny spdsob
financovania najma malych podnikov. Umoznuje im
ziskat kapital na projekty zamerané na tvorbu zisku,
ale aj na projekty v kultirnej ¢i socialnej oblasti, ¢im
otvara priestor na financovanie obrovskej skaly vel-
mi roznorodych aktivit. MozZe ist o malé, ale aj vacsie
projekty, ktoré sa mozu vyrazne odliSovat svojim za-
meranim a cielom - vyuziva sa na ziskavanie zdro-
jov financovania malych umeleckych projektov, ale
aj pri uvadzani novych vyrobkov na trh, ¢i na rozne
ucely charitativneho charakteru. Podstatné rozdiely
mozeme najst aj pri porovnani jednotlivych foriem
crowdfundingu.

Koncepcia crowdfundingu ma korene v $irsej
koncepcii crowdsourcingu, pre ktory je typické vyu-
zitie ,,davu® pri ziskavani idei, spatnej vazby a rieSeni
pri vyvoji novych technoldgii, vyrobkov, pri rieseni
urcitych uloh a vyziev. Crowdfunding potom mozno
chapat ako uzsi pojem, jeho cielom je ziskat kapital
na investovanie s vyuzitim internetovych platforiem®.
Mozeme povedat, ze crowdfunding niektorymi ¢rta-

1 LESAKOVA,T., 2012.

mi pripomina mikrofinancovanie predstavujice po-
skytovanie mikrouverov (ako aj poskytovanie inych
suvisiacich finan¢nych sluzieb) klientom s obmedze-
nym pristupom k tradi¢nym zdrojom financovania,
a to obyc¢ajne v nizkych sumach. Crowdfunding zna-
mena ziskavanie penazi od velkého mnozstva posky-
tovatelov prostrednictvom relativne malych prispev-
kov s ciefom dosiahnut potrebnt sumu kapitalu na
uskutocnenie zamyslanej investicie. Hlavny rozdiel
medzi mikrofinancovanim a crowdfundingom po-
tom mozeme vidiet v tom, ze crowdfunding zahr-
nuje velké mnozstvo jednotlivcov (pripadne inych
subjektov) poskytujucich malé sumy penazi, kym
v mikrofinancovani ide o poskytovanie mensich po-
zi¢iek malym prijemcom, ktorymi zvycajne st malé
podniky a iné ¢asto urcitym sposobom znevyhodne-
né skupiny (Zeny, mladi podnikatelia, chudobni oby-
vatelia so zaujmom podnikat a pod.).

Hoci dolezitost a intenzita vyuzivania crowd-
fundingu vo svete neustdle rastie, stale ho moze-
me povazovat za neprebadanu oblast podnikania.
Aj v akademickej literatire sa mu zatial venuje len

2 BELLEFLAMME, P, LAMBERT, T.,, SCHWIENBACHER, A, 2014.

”

V4

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov

15



V4

-

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

mala pozornost. KedZe ide o novy fenomén, crowd-
funding a jeho budice doésledky pre podniky a za-
kaznikov zatial nie st Gplne zname’. Aj z uvedeného
vyplyva, Ze je tazké ndjst nejaku vseobecne prijatelna
definiciu pojmu crowdfunding. Priklaname sa k na-
zorom, ktoré crowdfunding vnimaju ako alterna-
tivny externy zdroj financovania vhodny najma pre
mensie a mladSie podniky, ktoré maja stazeny pri-
stup k inym, hlavne tradi¢cnym zdrojom financova-
nia. Véeobecne pod pojmom crowdfunding budeme
rozumiet snahu podnikatelov alebo inych subjektov
alebo ich skupin (z oblasti podnikania, kultury, so-
cidlnej oblasti a pod.) ziskat finan¢né zdroje na fi-
nancovanie ich projektov prostrednictvom velkého
mnozstva relativne malych prispevkov s vyuzitim
internetu, a to bez ucasti standardnych finan¢nych
sprostredkovatelov (bank a pod.). Crowdfunding
sa, podobne ako rizikovy kapital ¢i kapital posky-
tovany podnikatelskymi anjelmi, ¢asto vyuziva na
financovanie znacne rizikovych projektov. Ak vsak
porovname tieto sposoby financovania, vidime, ze
kym crowdfunding predstavuje malé objemy fi-
nan¢nych prostriedkov poskytované velkym mnoz-
stvom jednotlivych poskytovatelov (t.j. velky pocet
investorov), rizikovy kapital a podnikatelski anjeli
predstavuju obmedzeny pocet investorov poskytujui-
cich rddovo vyssie objemy kapitalu. Podnik vyuziva-
juci crowdfunding prichddza do priameho kontaktu
s poskytovatelmi kapitalu prostrednictvom interne-
tovej platformy, cez ktoru je realizovana crowdfun-
dingova kampan. Takato platforma je akymsi virtu-
alnym priestorom spajajucim idey tvorcov projektu
s poskytovatelmi penaznych prostriedkov na jeho
realizdciu.

V literature, ako i v praxi sa mdzeme stretnut
s roznymi klasifikaciami crowdfundingu. Vo vse-
obecnosti za jeho hlavné modely moézeme pova-
zovat darcovsky crowdfunding (,donation-based
model®), ktory sa niekedy nazyva aj benefi¢ny ale-
bo charitativny, model zaloZzeny na odmenovani
(,reward-based model“) alebo odmenovy crowd-
funding, pozickovy crowdfunding (,lending-based
model®) a podielovy crowdfunding (,,equity-based
model®), pri ktorom sa poskytovatel finan¢nych
prostriedkov stava investorom do daného projek-
tu. Darcovsky crowdfunding obycajne neobsahuje
ziadne odmeny alebo iné vynosy pre poskytovate-

3 ROSSI M., 2014.

lov prispevkov kapitalu. V tomto pripade ide o da-
rovanie urcitej sumy penazi vychadzajuce z filan-
tropickych pohnutok darcu alebo sa uskutocnuje
vo forme sponzorstva bez ocakavania akejkolvek
kompenzacie. V sucasnej praxi vo svete, ale ako
budeme vidiet, i na Slovensku prevlada crowd-
funding zalozeny na odmenovani. Poskytovatelia
kapitdlu ako kompenzaciu za poskytnutu penaznua
¢iastku dostavaju urcita ,,odmenu, ktora zavisi od
charakteru financovaného projektu. Ak takymto
projektom je napriklad novy film, poskytovatelia
mozu dostat listky do kina alebo prilezitost stretnut
sa osobne s jeho autormi. Dalsim prikladom méze
byt uvedenie nového vyrobku na trh. V tomto pri-
pade mozu poskytovatelia penazi dostat vyrobok
k dispozicii skor nez buduci $tandardni zakaznici
(preto sa niekedy tento typ crowdfundingu nazyva
aj predpredajny model), pripadne si ho mozu kapit
za nizs§iu nez beznu trhovu cenu alebo mozu vyuzit
niektoré dalsie dodato¢né vyhody. Pri pozickovom
crowdfundingu sa jednotlivé prispevky poskytova-
telov povazujt za malé pdzicky poskytnuté podniku
alebo inému subjektu, ktory uskutoc¢nuje crowdfun-
dingovt kampan, pricom poskytovatelia prispevkov
stoja v pozicii veritela a ocakavajui za poskytnutu
pozicku urcity vynos (t. j. urok). Ide o formu pria-
meho dverovania, v suc¢asnosti sa mdzZeme stretnut
aj s jeho ozna¢enim P-2-P (,peer-to-peer lending®).
V pripade pozi¢kového crowdfundingu je dokonca
mozné ziskat penazné prostriedky aj na stkromné
ucely ¢i priamu sukromnu spotrebu (prikladom
moze byt dnes uz znamy a neocakdvane mimoriad-
ne spesny projekt ,,zemiakovy $alat®, ktory bol na
platforme Kickstarter vytvoreny pravdepodobne
skor z recesie). Podielovy crowdfunding (niekedy
oznacovany ako ,,crowdinvesting®) sa zatial pouzi-
va v mensej miere v porovnani s ostatnymi typmi.
Jednym z najvyznamnejsich dévodov tohto stavu je
potreba prisnejsieho regulacného rezimu, pretoze
vytvara potencidlne vysoké riziko zneuzitia a vyply-
vaju z neho aj mozné problémy tykajtce sa ochrany
mens$inového investora. Tento model pontka in-
vestorom majetkovo sa podielat na financovanom
podniku, z ¢oho pre nich vyplyva pravo na podiel
na dosiahnutom zisku - podobne ako u akcionarov
v akciovej spolo¢nosti alebo u spolo¢nikov v spo-
lo¢nosti s ru¢enim obmedzenym.
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Ziskavanie penaznych prostriedkov prostred-
nictvom crowdfundingu moéze fungovat na zaklade
dvoch principov, a to ,,All or Nothing® (vsetko alebo
ni¢) alebo ,Keep it All“ (nechaj si vSetko). Vic¢sina
crowdfundingovych platforiem, hlavne tie, ktoré su
zalozené na odmendch, uplatiuje princip ,,All or
Nothing® Je prisnejsi, pretoze ak sa v ramci kampane
nepodari tvorcom projektu ziskat stanoveny cielovy
objem penaznych prostriedkov, vsetky vyzbierané
peniaze sa musia vratit ich poskytovatelom a tvorca
projektu z kampane neziska ziadne zdroje financova-
nia. Koncept ,,Keep it All“ je flexibilnejsi a umoznuje
tvorcom projektu ponechat si celt vyzbieranu ciast-
ku aj v pripade, ak je nizsia ako stanoveny ciel. Jeho
riziko vSak moze spocivat v tom, Ze ak sa v ramci
crowdfundingovej kampane vyzbiera vyrazne nizsia
suma, nez je potrebnd na realizaciu projektu, tvor-
covia projektu su postaveni pred zlozitd ulohu, a to
ziskat chybajice zdroje inym spésobom, ¢o najmi
pri inovativnych projektoch s vysokou neistotou vy-
sledku moze byt klucovy problém.

Uloha crowdfundingu vo financovani malych

a zacinajucich podnikov

Dostupnost a Struktdra zdrojov financovania je pre
finan¢né vysledky, celkovu stabilitu a konkuren-
cieschopnost malych a mladych podnikov rozhodu-
juca. Spomenuli sme, Ze tieto podniky maju obme-
dzenu moznost ziskat tradi¢né zdroje financovania,
najmé pokial ide o uvery komerénych bank. Ak im
ich aj banky st ochotné poskytnut, vzhladom na ich
rizikovy profil je to ¢asto za nepriaznivych podmie-
nok (vysoka trokova sadzba, nepriaznivy splatkovy
plan, potreba rucenia ¢i iné redtriktivne ustanovenia
v uverovej zmluve) alebo v niz$ej nez pozadovanej
sume s podmienkou spoluti¢asti podniku na finan-
covani podnikatelského zdmeru z vlastnych zdro-
jov. Nedostupnost vhodnych zdrojov kapitalu sa tak
v tychto podnikoch javi ako palc¢ivy problém. Malé
zadinajtice podniky st pri svojom zaloZeni financo-
vané vkladmi svojich zakladatelov a ak tieto nepo-
stacuju na pociato¢né finanéné krytie podnikatel-
ského zameru, v tejto faze prichadzaju do uvahy aj
pozicky od rodiny, priatelov a znamych ako nefor-
malne finan¢né zdroje (zname ako FFF - ,Family,
Friends and Fools®). V tzv. zarodkovej faze, ked sa
podnik stale nachddza v etape formovania podni-

4 HARRISSON, R,, 2013.

katelského konceptu a jeho zakladnych idei, ked sa
eSte neuskuto¢nuju ziadne podnikatelské transakcie
a podnik stale len testuje svoje zamery, nedostatok
kapitalu potrebného na ,prevtelenie“ tejto podni-
katelskej myslienky do tspesného podnikatelského
projektu byva hlavnou bariérou napredovania. Suk-
romné zdroje kapitalu st zna¢ne obmedzené a v tejto
faze je takmer zbyto¢né podavat ziadost o bankovy
uver kvoli absentujtcej uverovej histérii zaklada-
ného podniku. Obmedzené tradi¢né zdroje finan-
covania v tomto obdobi Zivotného cyklu podniku
je preto treba nahradit ¢i doplnit niektorymi moz-
nymi alternativami, ktoré svojim charakterom viac
zodpovedaju Specifickym poziadavkam a potrebam
malych a mladych podnikov. Hoci crowdfunding
Vv tejto etape prichadza na scénu ako nova paradig-
ma, nie je Uplne novym javom. Existuju niektoré
starsie priklady, ktoré zodpovedaju v§eobecnym cha-
rakteristikdm crowdfundingu, ako napriklad So-
cha slobody v New Yorku, ktora bola financovana
podobnym sposobom. Expanzia tejto formy finan-
covania nastala s prichodom internetu a s takmer
neobmedzenymi moznostami, ktoré priniesol. Na
zaciatku bol crowdfunding vyuzivany hlavne ako
ucinna cesta na zhromazdovanie darov charitativne-
ho charakteru. AZ neskor sa postupne stal zdrojom
financovania projektov a podnikatelskych aktivit. Ide
o sposob ,,demokratizacie® ziskavania kapitalu pod-
nikmi a investovania jednotlivcami v rozsahu, aky si
sami zvolia a v objeme, ktory modze byt ovela nizsi
ako pri rizikovom kapitali ¢i kapitali poskytovanom
podnikatelskymi anjelmi*, ktori by pravdepodobne
projekty mensieho charakteru vzhladom na ich ne-
efektivnost neboli ochotni financovat. Eurépske or-
gany a indtitucie deklaruju podporu rozvoja malych
a strednych podnikov a $pecialnu pozornost venuju
zacinajucim podnikom, ktoré potrebuju osobitnu
starostlivost, kedZze problémy so ziskanim kapitalu su
zjavné prave v uplne prvych stadiach podnikatelskej
¢innosti. Akény plan ,The Entrepreneurship 2020
Action Plan® povazuje pristup ku kapitalu za jednu
zo Siestich kltucovych oblasti, kde je potrebné konat,
aby sa odstranili prekazky braniace vzniku a rozvo-
ju eurépskych malych a strednych podnikov. Doku-
ment motivuje k hladaniu vhodnych alternativ ku
tradi¢nym zdrojom financovania pre tieto podniky
a zdoraznuje dolezitost startupov a podporu komer-
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cializacie vysledkov vyskumu a vyvoja. Clenské §taty
by podla tohto dokumentu mali upravit stcasnu le-
gislativu s cielom umoznit vyuzivanie novych alter-
nativnych foriem financovania startupov a malych
a strednych podnikov vo vSeobecnosti, a to hlavne
v suvislosti s platformami pre crowdfunding, a tiez
zvazit zjednodu$enie danovych a inych zakonov
upravujucich podnikatelska ¢innost, ¢o by viedlo
k stimulacii rozvoja alternativnych finan¢nych trhov.
Myslime si, ze crowdfunding by sa mohol stat akym-
si pomyselnym mostom preklenujicim tzv. medze-
ru financovania malych podnikov, a to hlavne pre
inovativne podniky, ktoré nedokazu ziskat dostatok
finan¢nych zdrojov na projekty, vysledky ktorych su
len vo faze myslienky, neboli dostato¢ne otestované
a ich buducnost je zatial neista.

Crowdfunding nepredstavuje len zdroj finan-
covania. Prindsa so sebou aj viaceré dalsie benefity.
Nepochybne podporuje rozvoj podnikania a vznik
novych podnikov. KedZe ho moézeme povazovat za
relativne lacny sposob ziskavania kapitalu (v po-
rovnani s bankovymi uvermi a niektorymi dal$imi
finan¢nymi zdrojmi), potom mozeme tvrdit, Ze zni-
zuje priemerné naklady na kapital podniku. Posky-
tuje financovanie ,,§ité na mieru®, ktoré zohladnuje
naj$pecifickejsie potreby a poziadavky daného pod-
niku, hlavne ak ide o startupy. Na rozdiel od niekto-
rych inych konvenc¢nych zdrojov financovania sa
pri crowdfundingu nevyzaduje rucenie v tradicnom
zmysle slova. Ide o velmi flexibilny a pomerne rychly
sposob ziskania potrebnych finan¢nych prostried-
kov. V porovnani s niektorymi inymi sposobmi fi-
nancovania nie je natolko administrativne naro¢ny.
S vynimkou podielového crowdfundingu véetky jeho
ostatné formy umoznuju zakladatelom ponechat si
kontrolu nad svojim podnikom. A kedZze crowdfun-
ding predstavuje priamy sposob ziskania finan¢nej
podpory od potencialnych zékaznikov a investorov,
stava sa tiez silnym marketingovym nastrojom, ktory
vyznamne zvySuje povedomie verejnosti o ponuka-
nom novom produkte alebo sluzbe. Podnik ma tak
velku prilezitost testovat nové vyrobky a ziskat spit-
nu vazbu od potencialnych zakaznikov, pretoze me-
dzi nimi a financovanym podnikom vznikd priama
interakcia. Crowdfundingova kampan sa tak stava

nielen prostriedkom na ziskanie finan¢nych pro-
striedkov, ale zaroven aj efektivnhym ndstrojom na
predstavenie misie a vizie projektu na potencialnom
trhu. Poc¢as kampane modze podnikatel od cielovej
skupiny zdkaznikov ziskat cennu spétnu vidzbu vo
forme komentarov, nazorov ¢i in$pirativnych napa-
dov. To moze viest k dal$iemu zlepSovaniu vyrobku
alebo sluzby.

Samozrejme, aj crowdfunding ma svoje nevyho-
dy. Patri sem najma vysoka miera neistoty a rizika
vyplyvajuica z mozného netspechu financované-
ho projektu alebo z nesplnenia stanovenych cielov
kampane, kedZe viaceré crowdfundingové platformy
funguju prave na principe ,,All or Nothing® (vset-
ko alebo ni¢). Daldou nevyhodou méze byt potreba
poskytnut detailné informacie o produkte este pred
zaciatkom jeho vyroby, ¢im podnik de facto odkry-
va svoje obchodné tajomstvo. Existuje tiez moznost
podvodu alebo zneuzitia ziskaného kapitalu, pretoze
sucasny regulacny ramec tuto formu financovania
dostato¢ne neupravuje a existujuce nejasnosti vy-
tvaraju urdity priestor na mozné Spekulacie. Aj NBS
upozornuje na to, Ze poskytovanie poziciek nepodni-
katelskym spdsobom (tzv. ,,peer-to-peer pdzicky*),
ktoré sa svojim charakterom podobaju na crowdfun-
ding, nepodlieha jej finanénému dohladu. Neistotu
do kampane vnasa aj samotna podstata ,,davového
rozhodovania®, zahrnujuca iracionalne rozhodova-
nie na zaklade emdcii a subjektivneho pristupu po-
tencialnych poskytovatelov finan¢nych prostriedkov.

Crowdfunding vo svete a na Slovensku

Na eurdpskom trhu zaznamenavaju alternativne
meto6dy financovania, medzi ktoré radime aj crowd-
funding, stale intenzivnejsi rast a oblibenost. Objem
zdrojov na tomto trhu od roku 2014 vzrastol 0 92 %
avroku 2015 dosiahol objem 5,4 mld. Eur. Aj kedide
o rychle tempo rastu, tento objem nie je taky ohro-
mujtci ako napriklad v Azii a v oblasti Tichomoria,
kde v tom istom roku dosiahol 94,6 mld. Eur, alebo
v USA, kde predstavoval 33,6 mld. Eur®. Aj tieto hod-
noty podc¢iarkuju vyznam podpory vyuZzivania alter-
nativnych zdrojov financovania v Eurdpe, ktord ma
vo svojich prioritaich zahrnuté posiliiovanie svojej
konkurencieschopnosti vo¢i najvyznamnej$im sve-

5 Peer-to-peer pdzicky - investor poskytuje svoje docasne volné penazné prostriedky dlznikom, ktori ich naopak maju
nedostatok, a to prostrednictvom online sprostredkovatela spravujiceho online platformu, pricom cely tento proces prebieha

mimo tradi¢nych finanénych institucii.
6 https://www.euractiv.sk.

18

FINANCNY MANAZER

312018



tovym ekonomikam. V roku 2016 dosiahol objem
crowdfundingu v Eurépe uz 7,67 mld. Eur’, ¢o doka-
zuje, Ze stale dochadza k rastu, ale jeho tempo sa spo-
maluje. Lidrom v Eurépe je dlhodobo Velka Britania,
za ktorou nasledujti Nemecko a Svédsko.

Jednou z bariér rozvoja tejto formy financovania
malych a zacinajucich podnikov je absencia dosta-
to¢nej pravnej tpravy v EU. Eurépske orgdny pritom
v poslednej dobe stale viac pripustaju, ze vzhladom
na $pecifikda malych a strednych podnikov (osobitne
startupov a inovativnych podnikov) a z nich vyplyva-
juci ich stazeny pristup k tradi¢cnym zdrojom finan-
covania (hlavne k bankovym tverom) a ku kapitalu
ziskavanému prostrednictvom kapitalovych trhov
je potrebné podporovat vyuzivanie alternativnych
zdrojov financovania, medzi ktoré zaraduju aj crowd-
funding. Ten mozno povazovat za vyrazny eskalator
zakladania startupov a rozvoja mladych podnikov,
pre ktoré — najma v ranych $tadiach zivotného cyk-
lu - moze byt dolezitou podmienkou prezitia a zis-
kania urcitej stability. Aj kvoli nedostato¢nej pravnej
tiprave je trh v oblasti crowdfundingu v EU nerozvi-
nuty, ¢o v porovnani s najvyznamnej$imi svetovymi
ekonomikami (hlavne USA) mdze byt dolezitym fak-
torom spomalujicim rozvoj konkurencieschopnosti
europskej ekonomiky. Regula¢né rezimy aplikova-
telné pre crowdfunding su v rémci EU fragmento-
vané, niekedy dokonca protichodné, a v takychto
podmienkach crowdfunding naraza na bariéry na-
rodnych hranic, nemdze sa rozvijat cezhrani¢ne
a na celoeurdpskej trovni. Jednym z vyznamnych
pokusov riesit tento problém je Nariadenie Eurdp-
skeho parlamentu a Rady o eurdpskych poskytova-
teloch sluzieb kolektivneho financovania (ECSP) pre
podnikanie (angl. Regulation of the European Par-
liament and of the Council on European crowdfun-
ding service providers (ECSP) for business). Cielom
tejto iniciativy je umoznit rozvoj crowdfundingu na
celoeurdpskej trovni, pricom takyto ciel je konzis-
tentny s cielom vytvorenia jednotného eurdpske-
ho kapitalového trhu. Potvrdzuje to Jyrki Katainen,
podpredseda Eurdpskej komisie pre pracovné prile-
Zitosti, rast, investicie a konkurencieschopnost, ktory
povedal: ,Nové technoldgie transformuju finan¢né
odvetvie tym, Ze revolu¢nym spdsobom menia pri-

http://www.statista.com.

https://www.eurocrowd.org.

https://www.websupport.sk.
0 https://www.fundlift.cz.

= 0 0

stup Tudi k finanénym sluzbam. Alternativne zdroje
financovania, zahrnujuce crowdfunding alebo ,,peer-
-to-peer pozicky®, vytvaraju priame spojenie medzi
usporami a investiciami. Robia trh pristupnej$im pre
inovativnych podnikatelov, startupy a malé podniky.
Tento ciel vychadza z tiplného jadra tinie eurdpskych
kapitalovych trhov*. Realizacia iniciativy by bola
prospesna pre diverzifikdciu eurdpskeho finan¢ného
systému, ktory je historicky zaloZeny najma na silnej
pozicii bank vo financovani podnikov, a ulah¢ila by
pristup podnikov k potrebnému kapitalu. Poziadavky
na transparentnost, ktoré iniciativa zahrnuje, umoz-
nia znizit riziko zneuzivania ¢i podvodov. Rovnako
zabezpecia lepsiu informovanost zainteresovanych
subjektov. D4 sa ocakavat, ze prakticka realizacia ini-
ciativy prispeje k celkovému ekonomickému rastu
jednotlivych ekonomik &lenskych statov EU, ako aj
k hospodarskemu rastu Eurdpskej tnie ako takej.
Svetovymi lidrami na trhu crowdfundingu su
platformy Kickstarter a Indiegogo. Ide o globalnych
hracov v segmente, o ¢om svedc¢ia aj dosiahnuté
objemy ziskanych zdrojov. Kickstarter doteraz pro-
strednictvom crodwfundingu sustredil kapital v ob-
jeme takmer 4 mld. USD, Indiegogo viac ako 1 mld.
USD?’. Kickstarter zatial na svojej platforme neumoz-
nuje realizaciu kampane slovenskym subjektom, na-
priek tomu sa prostrednictvom nej podarilo presadit
slovenskému startupu Shield s unikatnou ciapkou
chraniacou hlavu pred $kodlivymi vplyvmi elek-
tromagnetického vlnenia. Cez Indiegogo uz kapital
ziskalo niekolko slovenskych projektov, napriklad
startup CulCharge so svojou miniatirnou externou
batériou so zabudovanym USB kiblom CulCharge
PowerBank, AmbiScreen ponukajtci prispésobenie
okolitého osvetlenia tomu, ¢o sa deje na obrazovke
prave pouzivaného zariadenia (hracej konzoly, DVD
prehravaca, set-top boxu, Xboxu, pocitaca a pod.),
Dronen’Base umoziujici hrat interiérové hry pro-
strednictvom dronov. Dal3imi celosvetovo vyznam-
nymi crowdfundingovymi platformami s GoFund-
Me, Patreon, Teespring, Kiva, CircleUp a viaceré iné.
V Ceskej republike je vyznamnou plaformou
Fundlift, v rdmci ktorej investicie doteraz dosiahli
priblizne 8,5 mil. Eur a financovanych bolo 39 pro-
jektov'. Dalsou ¢eskou platformou je Zonky, ktora
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dokonca ziskala licenciu od Ceskej narodnej banky a podlieha jej dohladu, ¢o méze prilakat aj rizikovo viac
averznych investorov. Do podnikov, ktoré si preverené a maju za sebou aspon trojro¢nu existenciu, mozno
v Ceskej republike investovat prostrednictvom platformy Fingood. Medzi vyznamné ¢eské crowdfundingové
platformy patri aj Hithit, ktory je aktivny aj na Slovensku a ktory spdja najma kreativnych ludi s investormi so
zdujmom podporit ich.

Na Slovensku financovanie podnikatelskych, ale aj inych projektov prostrednictvom crowdfundingu zatial
nie je vyznamne rozvinuté, ale postupne si ziskava stéle viac priaznivcov. Prvou crowdfundingovou platfor-
mou u nas bola platforma IdeasStarter, ktora vSak v minulom roku zanikla. Medzi uspes$nejsie platformy patri
StartLab, ktory sa zameriava hlavne na kreativne projekty, ale aj na startupy. Doteraz sa prostrednictvom neho
podarilo ziskat investicie takmer v hodnote 737000 €, a to na 223 projektov''. Platformou zameranou hlavne
na kreativne projekty, podobne ako c¢esky Hithit, je u nas Marmelada. Na kreativne, ale aj na podnikatelské
projekty sa orientuje Startova¢, ktory sa dnes povazuje za jednu z najznamejsich platforiem v ramci Ceskej
a Slovenskej republiky. Na Slovensku posobi aj pobocka rakuskej platformy Conda, ktord ma tiez pobocky vo
viacerych eurdpskych krajinach a v stucasnosti je vyznamnym crowdfundingovym hrac¢om na celoeur6pskej
tirovni. Na podnikatelské projekty je u nds viac zamerana platforma Crowdberry, ktora posobi aj v Ceskej
republike. Financovala napriklad znamy projekt ,,Ecocapsule®, t. j. futuristicky vyzerajtci inteligentny ekolo-
gicky mikrodom, ktory je uplne nezavisly na inzinierskych sietach a vdaka svojim kompaktnym rozmerom
ho mozno umiestnit takmer kamkolvek. Prave Crowdberry sa v blizkej buducnosti chce intenzivnejsie zame-
rat na financovanie projektov malych a strednych podnikov. Prehlad niektorych charakteristik spomenutych
crowdfundingovych platforiem uvddzame v nasledujuicej tabulke, pricom v nej uvadzame charakteristiky, kto-
ré boli v ¢ase spracovania tohto ¢lanku dostupné.

Platforma StartLab Hithit Marmelada Startovac Conda Crowdberry
ZaloZenie 2012 2015 2013 2013 2015
Model dary odmeny odmeny Odmeny investicie investicie
Model financovania Alllggels?: }llkllrllg / All or Nothing | All or nothing | All or Nothing | All or Nothing | All or Nothing
Uspesnost projektov 62 % 27 % 61 % 85 %

Poplatky 5% 10,5-11,5% | 8% +2,6% 5-9% 8 %
Celkovy pocet projektov 223 1125% 30 73

Dizka kampane 30 - 90 dni max. 45 dni 15/30/60 dni 30 - 60 dni
Krajina pévodu SR CR SR CR Rakusko SR

* pocet projektov spolu v CR a v SR

Pramen: Vlastné spracovanie podla https://www.podnikajte.sk; https://www.startlab.sk.

Z tabulky je zrejmé, Ze u nas prevlada crowdfunding zalozeny na odmenovani poskytovatelov financ¢-
nych prostriedkov. Vsetky uvedené platformy uplatiujia koncept ,,All or Nothing®, platforma StartLab vy-

11 https://www.startlab.sk.
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uziva okrem neho aj koncept ,,Keep it All. Najvys-
$iu uspesnost projektov vykazuje platforma Conda,
ale kedze informacie o uspesnosti dvoch platforiem
v uvedenej tabulke nie st dostupné, tento zaver ne-
musi byt relevantny.

Aj ked crowdfunding sa v Slovenskej republi-
ke udomacnuje zatial pomerne pomaly a postupne,
niektoré aj v tomto clanku spomenuté uspe$né pro-
jekty poukazuju na to, ze ide o zaujimavu alterna-
tivnu formu financovania, a to najmé pre inovativ-
ne a kreativne projekty. Jeho rychle rozsirovanie vo
svete vratane niektorych eurdpskych krajin na jednej
strane a nejasna a nedostato¢na regulacia jeho vyuzi-
vania na strane druhej v poslednych rokoch vyvolala
mnohé diskusie a polemiky, ktoré vyustili do snah
kompetentnych eurdpskych organov, ako aj orga-
nov na urovni niektorych ¢lenskych krajin EU tento
stav riesit s cieflom umoznit tym najzranitelnejsim,
ale pritom casto Zzivotaschopnym podnikom s vy-
sokym rastovym potencidlom realizovat inovativne
myslienky so zna¢nym stupniom rizika, kvoli ktoré-
mu nemaju pristup k inym konvenc¢nej$im zdrojom
kapitalu. Kedze v oblasti vyskumu, ako aj v podni-
katelskej praxi je crowdfunding zatial relativne no-
vym fenoménom, mnohé jeho aspekty a dopady nie
su uplne zname a stale su tazko predpovedatelné.
Zatial si len mozeme klast otazky: Je crowdfunding
zivotaschopna a perspektivna forma financovania
pre zacinajuce a malé podniky? Ma potencial stat
sa plnohodnotnou alternativou financovania ino-

Pouzita literatura:

vativnych projektov? Bude konkurovat tradi¢nym
zdrojom financovania, alebo sa skor stane ich dopln-
kom? Ako ovplyvni podnikanie v budtcnosti? Tieto
a mnohé dalsie otazky zostavaju nateraz nezodpove-
dané. V stcasnosti je najprv potrebné vytvorit vhod-
né podmienky na vyuzivanie crowdfundingu, upra-
vit legislativu tak, aby sa v najvdcsej moznej miere
odstranil priestor pre mozné zneuzivanie a netrans-
parentnost. Je tiez nevyhnutné zvysovat povedomie
podnikatelskej sféry o tejto moznosti financovania,
a to aj sposobmi, ktoré u nas doteraz zauzivané ne-
boli - dobrym prikladom je Velka Britania, kde ban-
ky maji povinnost netspesnych Zziadatelov o uver
informovat aj o moznosti vyuzit finan¢né platformy
typu crowdfundingu. Mnohé tspesné pribehy z pod-
nikatelskej praxe, ako aj velmi sfubné rychle tempa
rastu vykazované v poslednych rokoch st dokazom
toho, zZe crowdfunding je v sucasnosti perspektivnou
a atraktivnou moznostou, ktora nepontka iba jedno-
razovu moznost ziskat urcity objem kapitalu, ale pri-
nasa komplexnejsie rieSenie, ktoré moze Gplne neisty
a riskantny napad v pomerne kratkom c¢ase premenit
na velky podnikatelsky uspech.
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na SR

Lea SLAMPIAKOVA

Je pre podnik Ucast v klastrove;
organizacii prinosna?

Aktudlna Uroven financovania

a moznosti zvysenia podpory klastrov

Klastre maju nepochybny vplyv na konkuren-
cieschopnost podnikov. Podla OECD problémom
malych firiem nie je ich velkost, ale izolacia. Preto sa
spolo¢nosti spajaji lokalne, aby rastli globalne.

Na jednej strane je pravdou, Ze sa svet Coraz viac
globalizuje, klesaju transakéné naklady a zmensuju
sa vzdialenosti, teda védc¢sSina firiem by mohla Iah-
ko rozsirit svoje aktivity po celom svete, no napriek
tomu sa spoloc¢nosti rozhoduju zoskupovat niektoré
¢innosti v urcitych regionoch. Je tomu preto, lebo si
uvedomuju skutoc¢nost, Ze ich konkurenénd vyhoda
je silne lokalizovana. Je to v dosledku prepojenia vy-
sokospecializovaného podnikania so sofistikovany-
mi zakaznikmi, ktori vyzaduju konkrétne parametre
vyrobkov ¢i sluzieb. Porter nazval tuto koncentraciu
urcitych podnikov a institacii, ktoré tazia vyhody
z miestneho prostredia ,,klaster®.

Klaster by uz vo svojej podstate mal prinasat via-
cero vyhod vsetkym ucastnikom. Spolo¢nosti mézu
pracovat efektivnejsie, ¢erpat z viac $pecializovanych
aktiv a dodavat s kratSou reak¢nou dobou ako by
boli schopné v izolacii. Vyskumné institicie mozu
dosiahnut vyssiu trover inovécii. Sirenie vedomosti
a tuzke interakcie so zdkaznikmi ako aj s inymi firma-
mi vytvaraji mnozstvo novych idei a zaroven vytva-
raju intenzivny tlak na inovovanie, zatial ¢o klastrové
prostredie znizuje naklady. Uroven obchodnych od-
deleni ma tendenciu byt vyssia prave v spolo¢nos-
tiach, ktoré su sucastou klastra. Zacinajuce a malé
spolo¢nosti st vo v§eobecnosti viac zavislé na exter-
nych dodavatelov a partnerov, pricom ak st suc¢astou
klastra, tak by mali byt schopné si dodavatelov ndjst

v ramci neho. Klastre taktiez znizuji dopad zlyhania
firmy, nakolko sa zamestnanci ako aj majitelia mozu
obratit na miestne pracovné prilezitosti, ktoré najdu
v inych, uz existujacich spolo¢nostiach v rovnakom
sektore.

Dalsie vyhody vyplyvajt z velkosti a lokality kon-
krétneho klastra, ako aj rozmanitosti jeho tcastni-
kov. Medzi ucastnikov najuspesnejsich klastrov totiz
patria nie len firmy, univerzity a vyskumné organiza-
cie ale aj iny aktéri, ktori prinasaju nemalé vyhody.
Ide napriklad o profesionalnych podnikovych ma-
nazérov, ktori sa $pecializuju na budovanie novych
firiem a v ramci klastra maja sériové pozicie vo via-
cerych zacinajucich podnikoch. Idedlna pre potreby
zacinajucich a malych podnikov je ucast Specializo-
vanych poskytovatelov sluzieb (pravnici, u¢tovnici,
investi¢ny bankari, dizajnéri, naborari alebo miesta
na podporu zacinajiacich podnikov - akceleratory),
ktori poskytuju nie len kvalitné sluzby ale aj flexibili-
tu poplatkov. Casto st sticastou aj sktiseni podnika-
telia, ktori s orientovani na riadenie velkych rizik
za ucelom velkych ziskov. Ich cielom je vytvaranie
novych podnikov, pricom su ochotni pouzit nie len
svoje vedomosti a skusenosti, ale aj vlastné zdroje. Je
to obrovsky rozdiel oproti klasickej perspektive pod-
nikatela na Slovensku, ktory sa zameriava na ,,rodin-
ny podnik je vysoko averzny voci riziku, nevyuziva
rizikovy kapitdl a teda nie je vyrazne tlaceny k vytva-
raniu hodnot a realizacii ziskov.

Financovanie klastrov
Jeden z najmarkantnej$ich vplyvov na uspesnost
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a vykonnost klastrovej organizacie ma prave jej roz-

pocet. To, kolko finan¢nych prostriedkov si klaster

dokaze zabezpecit, akym sposobom a s akou prav-
depodobnostou, Ze to zvladne aj v budicich obdo-
biach je mimoriadne podstatné na jeho vykonnost.

Zavisi od toho pocet zamestnancov klastra, kvalita

manazmentu, to kolko mdze investovat na rdzne

projekty podporujice vytvaranie spolupraci a sieti

a ako efektivne sa dokaze prezentovat.

Klastre mo6zu byt financované z verejnych alebo
zo sukromnych zdrojov. Zdroje verejného financova-
nia moézu byt granty na baze financovania projektov,
alebo institucionalne financovanie, napriklad pro-
strednictvom poskytovania $tatnych zamestnancov
na ucely riadenia klastra, ¢i poskytnutie verejnych
kancelarskych priestorov. Zdroje a podiel financova-
nia z verejnych zdrojov zavisi do znac¢nej miery od
samotnych klastrovych organizacii a ich prostredi
ako aj na verejnych programoch financovania, ktoré
ich podporuju.

Zo sukromnych zdrojov ide o nasledujtce alter-
nativy:

* Poplatky: Mdze to byt napriklad systém poplat-
kov v danom priemyselnom odvetvi. Taktiez to
mozu byt clenské poplatky, alebo o poplatky za
sluzby, ktoré klaster poskytuje. Vyska tychto zdro-
jov samozrejme zavisi od poctu ¢lenov klastra, od
kvality a rozmanitosti ponukanych sluzieb ako aj
celkového nazoru jednotlivych aktérov na prinos
klastra pre ich podnikanie.

* Dobrovolné prispevky: Vela klastrov si naslo ces-
tu ako ziskavat finan¢né prostriedky medzi sebou
na sponzorovanie strategickych iniciativ, ktoré
budu mat evidentné a Siroko-siahlé vyhody pre

cely klaster.

* Financovanie prostrednictvom komerénych
béank: Toto je riesenie zaloZené na trhovych silach.
Bankovi uradnici, ktori boli u¢astnikmi klastro-
vého procesu (napriklad ako ¢lenovia finan¢nej
skupiny) mozu byt presvedceni ostatnymi clenmi
klastra, aby ponukli vyhodné podmienky na tver,
prostrednictvom ktorého by sa financovali nové
produkty alebo sluzby klastra.

* Financovanie na zaklade podielu akcii: Spolo¢-
nosti, bud samostatne alebo skrz ,,joint ventures*
(partnerské vztahy dvoch alebo viacerych eko-
nomicky nezavislych pravnych subjektov) mozu
investovat ich vlastné fondy do implementacie
strategickych iniciativ. Toto zahfna spolufinanco-

vanie zo strany tcastnikov klastra alebo nezavis-
lych investorov, zalozené cisto na predpoklada-
nych vynosoch klastra na trhu.

* Financovanie prostrednictvom rozvojovych
bank: Rozvojové banky si schopné nie len po-
skytnut financovanie za lepsich podmienok tro-
kovych sadzieb ako pontka trh, ale taktiez sluzia
ako finan¢né velkoobchody, ktoré mobilizuju os-
tatné sikromné aj nesikromné banky.

* Investicie rizikového kapitdlu: Tento druh in-
vesticii sa tyka najmé vysoko technologickych
sektorov vo vyspelejsich krajinach, ako forma
inovativneho sukromného financovania. Anjel-
sky investori (bohaté fyzické osoby, ktoré posky-
tuju kapital najma pre zaciatky podnikania v no-
vych oblastiach) mo6zu niekedy investovat aj do
zakladného imania.

* Financovanie ziskané vdaka pritazlivosti novych
investicii: Toto moze pomoct vyplnit medzere
v hodnotovom retazci. Takto ziskané financné
prostriedky vyzaduju spolupracu medzi danym
priemyslom a priamymi zahrani¢nymi investi-

ciami (PZI). Ako priklad si uvedieme odevny
priemysel, kde vyrobcovia stitkov alebo gombi-
kov moézu byt poslednymi chybajicimi ¢lankami
v klastri, ktoré ked sa ku klastru pripoja, skom-
pletizuji ho a tym zlepsia celkovi rychlost obratu
a logistiku v odvetvi.

Spravny pomer jednotlivych zdrojov financova-
nia je doteraz neznamy, a je Siroko akceptovatelné,
ze individualny pristup ku kazdému klastru je naj-
vhodnejsi. Ma sa vsak za to, ze urdita ¢ast rozpoctu
klastra by mala pochadzat zo stikromnych zdrojov,
nakolko to ma viacero vyhod. Jednak, je zabezpece-
na lepsia finan¢na udrzatelnost zo strednodobého
a dlhodobého hladiska, a zaroven je to dobrym in-
dikatorom skutoc¢nosti, Ze sluzby poskytované danou
klastrovou organizdciou maji vysoku hodnotu pre
jeho ucastnikov, nakolko su ochotni utratit peniaze,
aby mohli byt jeho stcastou.

Aktualna situacia v Eurépe

Vyske a Struktdre rozpoctov klastrov sa venoval
vyskum v roku 2016. Cielom bolo porovnat zdroje
a sposob financovania klastrovej politiky medzi eu-
répskymi krajinami a zdovodnit vyber vhodnych
nastrojov, ktoré by bolo mozné pouzit na podporu
klastrovania v podmienkach Slovenskej republiky.
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Oslovené boli existujtce klastre zo vSetkych 26 krajin, pricom navratnost odpovedi bola 9,8%. Na zaklade da-
ného vyskumu mozeme tvrdit, ze medzi vyskami rozpoctov klastrov st obrovské rozdiely. Zatial ¢o na strane
jednej st klastre, ktoré maji na svoju réziu menej ako 5000 €, na strane druhej su klastre, ktoré maju rozpocty
vyssie ako 1 mil. eur.
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Obrazok 1: Aktudlna vyska rozpoctov, Zdroj: vlastné spracovanie

Strukttra rozpoctov, teda pomer roznych zdrojov financif klastra je znazorneny v nasledujucom grafe.
Z grafu je zrejmé, Ze klastre vyuZzivaji najma vlastné zdroje. Konkrétne 12,6% klastrov ma vo svojom rozpoc-
te vicsi ako 90% podiel vlastnych zdrojov. Nésledne vyuzivaju vo velkej miere Strukturdlne fondy a dotacie
samosprav. Najmenej pouzivanymi zdrojmi financovania su fondy rizikového kapitalu a siete business angles.
Zaujimavé je, ze existuju aj klastre, ktoré maju mimoriadne nizky podiel vlastnych zdrojov. Menej ako 50%
vlastnych zdrojov ma vo svojom rozpocte kumulativne az 58,7% klastrov. Iny vyskum (Solvell, Lindqvist, Ke-
tels 2013) Ze novo zalozené klastre st takmer vylu¢ne financované z verejnych zdrojov. Vzhladom k tomu, Ze
vacsina klastrovych organizacii sa vo svojich rannych fazach ma tendenciu silne opierat o verejné financova-
nie, existuje jasnd koreldcia medzi zriadenim klastrov a vznikom finan¢nych programov.
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Obrdzok 2: Percentudlny podiel klastrov ktoré maju dany percentudlny pomer nasledujiicich zdrojov v rocnom
rozpocte klastra, Zdroj: vlastné spracovanie

Zo sirsieho uhla pohladu vplyvaju na prosperitu klastrov aj vydavky vlady na vedu a vyskum. Investicie na
vedu a vyskum totiZ podporuju inovacie, ktoré obratom podporuju ekonomicky rast. Tato skutocnost vyplyva
z faktu, ze schopnost vytvorit nové vedomosti a transformovat ich do novych technolégii, produktov a sluzieb
vyustuje do konkurenc¢nej vyhody nie len pre podniky, ale aj pre ekonomiku ako celok.
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Ziskané udaje o financovani klastrov sme rozdelili na 4 skupiny, kvoli porovnaniu situacie. Ako rozho-
dovacie kritérium sme si vybrali uroven vydajov krajiny z ktorej klaster pochddza na vedu a vyskum. Tento
ukazovatel je jeden z najdodlezitejsich faktorov pri posudzovani inova¢nej vykonnosti krajiny. Okrem toho, st
prave vydaje na vedu a vyskum kluc¢ové pre podpore klastrovych iniciativ.

Vydaje Slovenska na vedu a vyskum ako percento HDP st v porovnani s Eurépskym priemerom nizke.
Slovensko poskytuje na vedu a vyskum dlhodobo menej ako 1%HDP. Za vynimo¢ny moze byt povazovany rok
2015, kedy boli vydaje vyssie, konkrétne 1,18% avsak v nasledujucom roku opit klesli na 0,79%. V priemere za
posledné tri roky (2014,2015,2016) je to teda menej ako 1%, ¢o radi Slovensko ku krajinam, ktoré podporuju
vedu a vyskum najmenej. Priemerné vydaje eurdpskych statov su 2,03% HDP, pricom jednym z piatich hlav-
nych cielov Eurépy v dokumente Stratégia Eurdpa 2020 pre rast je dosiahnut do roku 2020 troven vydajov na
vedu a vyskum aspon 3% HDP.

Ako sme uz uviedli, medzi jednotlivymi krajinami st obrovské rozdiely vo vyske ich rozpoctov. Aby sme
urcili konkrétne savislosti, pouzili sme modelovaciu funkciu, pricom sme porovnavali prave vysku rozpoctu
a vydaje krajiny na vedu a vyskum. Vysledkom je nasledujutci rozhodovaci strom.

FC-aktualry rocny rozpoiet

Category % n
do 5 000€ TEZT 8
M od1000000E-5000000 9322 11
W od 100 D00E - 500 000E 186 24

B od 25 000&- 50 000E 8.475 10
od 5 000€- 25 000€ 23729 28
od 50 000€- 100 000€ 2288 27

B g 500 000£- 1 000 000€ f.780 8
Total 100.000 118

"""""""""" I

Widavky na vedu awskum

Widavky ha R&D = 1% Witdavky na R&D =2%- 3%); Wydavky na R&D = 3% HDFP vidavky na RED =1%- 2%)
Mode 1 Mode 2 Mode 3
Category % n Categaory % n Category % hn
do 5 000E 9.091 3 do 5 000£ 58263 2 do 5 000 8.511 4
Mo 1000000€-5000000€ 0000 0 Mg 1 000000€-50000006€ 13198 & Mg 1000 000€-5000000€ 12766 6
Mo 100 000£- 500 000E 9.091 3 M og 100 000€- 500 000S 34211 13 W od 100000 - 500 000€ 19.149 9
W od 25 000€- 50 000€ 9091 3 W od 25 000€- 50 000€ 5263 2 W od 25 000€- 50 000€ 10638 5
od 5 000£- 25 Q00€ 30,303 10 od 5 000€- 25 000€ r.eas 3 od 5 000€- 25 Q00 31.915 15
od 50 000€- 100 000E 42,424 14 od 50 000€- 100 000£ 18421 7 od 50 000€- 100 000€ 12766 B
W od 500 000£-1 000 000€ 0ooo 0 Wod 500 000€-1000000€ 15739 6 W od 500 000€- 1 000 000€ 42585 2
Total 2T7.866 33 Total 32,203 38 Total 39831 47

Obrdzok 3: Rozhodovaci strom, porovnanie tirovne rozpoctov klastrov v roznych skupindch krajin, Zdroj: viastné
spracovanie

Na zaklade neho je zrejmé, ze je vydaje krajiny na vedu a vyskum st naozaj klucové pri podpore klastro-
vych iniciativ. Konkrétne, najvyssie rozpocty maju prave klastre v krajinach, kde st vydaje na vedu a vyskum
vyssie ako 2%. Az 34% ma rozpocet od 100000 € do 500000 €, dalsich 15% dokonca od 500000 € do 1 mil€
a 13%. Dolezitou je tiez skutoénost, Zeiba 18% z klastrov mé rozpocet nizsi ako 18%. Dalsim délezitym faktom
je, ze tieto klastre st zaroven aj spokojné so $trukturou svojich rozpoctov.

Avsak zaujimavé je, Ze klastre v krajinach s najniz$imi vydajmi na vedu a vyskum maju v priemere vyssie
rozpocty ako klastre, v krajinach, kde st vydaje na vedu a vyskum v intervale od <1%,2%>. Tato anomélia
moze byt vysvetlena tym, Ze prave v krajinach, kde su vydaje na vedu a vyskum najnizsie predstavuju jed-
noznacnej najvacsi podiel zdrojov v rozpoctoch klastra fondy EU. Naopak najmensi podiel tychto zdrojov
majut klastre v krajinach, kde st vydaje na vedu a vyskum vysie ako 3%HDP. Méme za to, ze EU sa snazi znizit
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rozdiely medzi inova¢nou troviou jednotlivych kra-
jin, a tak podporuje najslabsie krajiny.

Moznosti zvysenia podpory klastrov na
Slovensku

Rozvijat klastrové organizacie, a tym aj podnikatel-
ské prostredie je mozné viacerymi spdsobmi, pri-
¢om ich vzdjomnou kombindaciou sa vysledny efekt
pozitivne nasobi. Vo vacsine vyspelych krajin je totiz
klastrom a klastrovym politikim venovand dostato¢-
na pozornost aj zo strany vlady, ¢o sa odzrkadluje vo
viacerych oblastiach, konkrétne v primerane vysokej
urovni ich rozpoctov, poskytovani transparentnych
pravnych noriem zo strany vlady, vratane ochrany
vlastnickych prav, regionalnej aj vladnej podpore
apod.

Je naozaj dolezité, aby vlada bola ochotna urobit
podporné opatrenia. Zvys$enie investicii do vedy a vy-
skumu a odstranenie vladnych regulacii, ktoré brzdia
procesy vytvarania sieti je vhodnym zaciatkom. Na-
sledné nastavenie sttazivych programov a projektov
rozvoja klastrov, zvysenie fudskych zdrojov v oblasti
vedy a vyskumu a tokov vedomosti, podpora komer-
cializacie, zvysenie povedomia a viditelnosti pozitiv-
nych vplyvov klastrovania, ¢i stimulovanie rozvoja
cezhrani¢nych spoluprac za ucelom vyskumu su
dalsie potencialne kroky veduce k zlepseniu celkovej
situdcie.

Nemenej dolezité je vSak aj preukazat schopnosti
a ochotu zo strany klastrovych organizacii. Vzhla-
dom na teoretické odportcania ako aj na sucasnu
$truktdru prijmov klastrov z najinovativnejsich kra-
jin Eurdpy, mozeme konstatovat, ze by Slovenské
klastre potrebovali zvysit troven svojich rozpoctov.
Konkrétne by nemali znizovat podiel vlastnych zdro-

Pouzita literatura

jov, napriek faktu, Ze si to zelaju. Prave naopak, mali
by sa snazit o ziskanie dodato¢nych zdrojov z roz-
nych fondov, pripadne v miernom rozsahu vyuzivat
aj rizikovy kapitdl. Toto navys$enie cudzich resp. ve-
rejnych zdrojov je vhodné kompenzovat zvySenim
vlastnych zdrojov, ¢i uz prostrednictvom poplatkov
alebo prispevkov. Rozsirenie clenskej zakladne, ¢i
poskytovanych sluzieb ako aj vyssia kvalita je jednym
z moznych spdsobov.

V neposlednom rade st dolezity samotni tucast-
nici klastra. Nejde len o ich pocet a zapojenie, ale aj
o vzajomnu spolupracu medzi jednotlivymi aktérmi.
Ochota podelit sa o dostupné informacie, poskyt-
nut si navzajom vyhodnejsie podmienky a vytvarat
medzi sebou uzke vazby ako aj atmosféru dovery je
vybornym zaciatkom. Spravanie sa jednotlivych ak-
térov v ramci klastra je totiZ to, ¢o sa postara o akciu
a vytvara hodnotu. Jednou z najvyraznejsich cha-
rakteristik najuspesnejsich klastrov sveta je vysoka
mobilita zdrojov. Vnutorny zmysel pre pohyb je ty-
picky pre dané prostredie. Nové podniky su vytva-
rané, a staré umieraju alebo uspesne ukoncuju svoju
¢innost. Kapital, fudia a vedomosti /technoldgie sa
neustale postuvaju. Mobilita je integrovana do sa-
motnych $truktir transakcii a manazmentu. Znalosti
a technologie s podobne mobilné a migruju s ludmi
od jedného podniku k druhému. Technolégia, ktora
je chranena dusevnym vlastnictvom je ¢asto pristup-
na prostrednictvom licen¢nych dohod s univerzita-
mi a spolo¢nostami.
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na Slovensku

Dobehne tiger do ciela?
Sumar diskusii organizovanych
Kk vyzvam hospodarskej politiky

Slovensko bolo oznacované komentdtormi za ,tatranského tigra“ potom, ako sa mu medzi rokmi 2004 aZ
2008 podarilo - aj vdaka Strukturdlnym zmendm - vyrazne zvysit tempo dobiehania zdapadnych krajin. V pokri-
zovom obdobi vsak doslo tak k poklesu ekonomického rastu ako aj k spomaleniu konvergencie k Zivotnej tirovni
vyspelych krajin. Sériou siedmich diskusii sme hladali pritiny tohto vyvoja a pokusili identifikovat hospoddrsko-
-politické priority, ktoré by tigra opdt rozhybali. Ndsledne sme hladali politickii podporu pre tieto opatrenia.

Uvod

Preco sme prisli s touto iniciativou prave teraz? Pod-
la viacerych analyz sa zd4, ze Slovensko postupne
vycerpava svoj model ekonomickej konvergencie
zalozeného na lacnej a dostupnej pracovnej sile a na
aglomerac¢nych efektoch automobilového priemyslu.
Ni¢ na tom nemeni ani fakt, Ze prichod novej auto-
mobilky moze dodat dalsi strednodoby impulz pre
nasu ekonomiku. Zasoba kvalitnej pracovnej sily je
totiz z velkej Casti vycerpand, podnikatelské prostre-
die sa nezlepsuje a v medzinarodnom porovnani vy-
razne zaostavame aj vo vysledkoch vzdelavania. Su
to symptomy ,,pasce stredného prijmu: je relativne
lahké dosiahnut konvergenciu z nizkych trovni eko-
nomickej vykonnosti do tabora stredne vyspelych
krajin, av§ak dobehntt uplnu $picku je ovela tazsie.
K tomu je ¢asto potrebny odlisny model ekonomic-
kého rastu, ktory je zalozeny viac na myslienkach
a inovaciach.

Druhym doévodom organizovania diskusii bolo,
ze nielen slovensky model ekonomického dobieha-
nia, ale aj eurozdna stoji na krizovatke. Do¢asné upo-
kojenie situacie cez ,inovativne“ nastroje Eurdpskej
centralnej banky, spolo¢né stabiliza¢né mechanizmy
a implementaciu bankovej unie by malo byt vyuzité
na spevnenie institucionalnych zakladov eurozény.
Na stole je mnoho navrhov, ktoré okrem ekonomic-
kého maju aj politicky rozmer a preto je ich potrebné
diskutovat v ¢o najsirSom okruhu. Namiesto toho na

1 Zoznam diskutujucich je v prilohe ¢. 1.

Slovensku prevlada bezobsazna fantéomova debata
»jadro-nejadro®.

Séria siedmich diskusnych for mala za ciel na-
znacit, ktorym smerom sa md Slovensko vydat, aby
bolo prosperujucou krajinou v stabilnej eurozone.
V prvych Siestich bol doraz kladeny na obsah. Vy-
sledkom bolo nastavenie kritického, ale analyticky
podlozeného, zrkadla sucasného stavu ako aj iden-
tifikdcia nevyhnutnych krokov na zlepsenie. Pozvani
boli experti', ktori v danej oblasti mali ¢o povedat,
vratane zahrani¢nych odbornikov. Vzhladom na to,
ze rozhodnutia v mnohych oblastiach musia padnut
na politickej Grovni, posledné diskusné forum (sied-
me) malo za ciel prediskutovat zavery prvych $iestich
panelov s ekonomickymi expertmi politickych stran.

Paradoxy sui¢asného vyvoja

Na prvy pohlad by sa mohlo zdat, ze ¢asovanie dis-
kusii nedava zmysel. Ved ekonomika rastie relativne
rychlo a Slovensko patri medzi uspesnejsie krajiny
EU aj v otazkach verejného dlhu alebo napriklad ex-
portnej vykonnosti. To je sice pravda, ale nie je ro-
zumné riadit hospodarstvo cez pohlad do spédtného
zrkadla. Slovensko by malo patrit medzi krajiny do-
predu hladiace, ktoré dokazu v¢as identifikovat hlav-
né ekonomické trendy a aj efektivne na tie reagovat.
Niektoré casti hospodarskej politiky — ako napriklad
vzdelavanie - totiz ur¢uju moznosti ekonomiky na
niekolko desatroci dopredu.

Ve

STRANKY SAF

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov

27



Ve

STRANKY SAF

Z hladiska strednodobého vyvoja je znepokojuju-
ce, ze Slovensko urobilo velmi maélo Strukturalnych
zmien v poslednom obdobi. V rebrickoch konku-
rencieschopnosti bud stagnujeme alebo zostdvame,
pricom okolity svet napreduje. Hospodarska politika
sa sustredila viac na administrativne zasahy ako na
systémové zmeny a to dokonca aj tam, kde mozu byt
administrativne zasahy kontraproduktivne (naprik-
lad zvySovanie mzdovych nakladov podnikatelom
na uz aj tak prehriatom trhu prace).

Z dlhodobé hladiska mézu ekonomicky rast brz-
dit viaceré faktory. Mnozstvo a kvalita fudského ka-
pitalu, ale aj slaby inovacny potencidl. Je potrebné
o znalostnej ekonomike nielen hovorit, ale prijimat
opatrenia. To isté plati aj pre nevyuzity potencial
niektorych skupin obyvatelstva alebo pre nedostatok
kvalitnych verejnych institacii.

Prvy panel ponukol uceleny pohlad na vykon slo-
venskej ekonomiky v ramci Eur6pskej unie a iden-
tifikoval klucové problémy, ktoré boli potom viac
detailne diskutované v dalsich paneloch (panely 2 az
4). Piaty a $iesty panel sa zaoberali vyzvami pre Eu-
répsku tniu.

Panel 1: Dobehneme Zivotnu uroveii EU
niekedy?

Rychle dobiehanie krajin EU sa na Slovensku skoncilo
v roku 2010 a odvtedy napredujeme iba pomaly. Sii
potrebné Strukturdlne reformy, a to hlavne v oblas-
ti Skolstva, trhu prdace a podnikatelského prostredia.
Kvalita verejnych institiicii sa musi taktieZ zvysit. Slo-
vensko by malo proaktivne reagovat aj na vyzvy dvoch
klicovych globalnych trendov: technologicky pokrok
a starnutie populacie.

Slovensko patri medzi uspesné pribehy ekono-
mickej konvergencie po pade Zeleznej opony. Z hla-
diska ekonomickej vykonnosti sa Slovensko dostalo
medzi rokmi 1995 az 2008 zo 48% na 71% priemeru
Europskej tinie (HDP na hlavu v parite kapnej sily).?
Hlbsia integracia do EU, $trukturalne reformy a dob-
ré investicné prostredie pomohli zrychlit tempo do-
biehania. Je vsak vela prikladov zo zahranicia, kedy
krajiny po prvotnom uspechu zaspali na vavrinoch
a spadli do tzv. ,,pasce stredného prijmu® Vyplyva to

2 http://ec.europa.eu/eurostat/web/products-datasets/-/tec00114

predovsetkym z nutnosti zmeny modelu ekonomic-
kého dobiehania: transfer know-how zo zahranicia
musi aspon scasti vystriedat kvalitny ludsky kapital
a domadci inova¢ny potencial. Od roku 1970 dobehli
vykon rakuskej ekonomiky len tri (vtedy chudobnej-
Sie krajiny): Irsko, Singapur a Hong Kong. Na druhe;j
strane, pre SR moze byt prilezitostou, Ze ide o malé
krajiny v ktorych st zmeny - podobne ako u nas -
¢asto lahsie realizovatelné.

Bohuzial, Slovensko v poslednom obdobi nevy-
nika v implementacii systémovych zmien. St oblasti,
kde su reformy nevyhnutné k tomu, aby tiger do ciela
naozaj dobehol: vzdeldvanie, podnikatelské prostre-
die, efektivna verejna sprava a kvalita Statnych insti-
tucii. Z dlhodobého hladiska potrebujeme zvysit po-
diel (skuto¢ne?®) vysokoskolsky vzdelanych Tudi a to
aj v oblasti soft skills a sluzieb. Takisto bude kluc¢ové
prilakat talentov zo zahranicia. Pre zvySenie produk-
tivity je dolezité nielen zvysit déraz na vyskum a vy-
voj, zatraktivnit podnikatelské prostredie a zefektiv-
nit verejné institacie. Krajina sa musi postupne zbavit
aj velkého poc¢tu malo produktivnych firiem. Desati-
na najproduktivnejsich firiem totiz tvori takmer 50%
produktu na Slovensku.

V hospodarsko-politickych debatich by bolo
dobré sa posunut od ekonomiky dvadsiateho storo-
¢ia k ekonomike 21. storocia. Napriklad investicie do
informac¢no-komunika¢nych technolégii maju 2,5
az 3-nasobne vy$si vplyv na celkovu produktivitu
vyrobnych faktorov ako investicie do infrastruktu-
ry'. Z&rovenl vyuzivanie internetbankingu v CR a SR
(50 % az 60%) ukazuje, ze napriklad potencial pre
vyuzivanie sluzieb e-governmentu je velky. Problém
nie je v dopyte ale skor v nezvladnutych projektoch
na strane ponuky.

Z hladiska dlhodobého rastového potencialu by
mala byt hospodarska politika dopredu hladiaca.
Technologické zmeny (najmi tie, ktoré prebieha-
ju exponencialne) a starnutie populdcie st klucové
trendy, na ktoré budu musiet reagovat $truktural-
ne politiky aj na Slovensku. Politiky na trhu prace
a vzdelavacie politiky su tie, ktoré budeme musiet
robit Gplne inak. Z pracovnej sily ubudne v nasle-
dujucich dekadach vyse 700 tisic fudf®. A podla vy-

3 Vsucasnostije na Slovensku aj vela nekvalitnych vysokych $kél, ¢o sposobuje, Ze $tudenti ¢asto odchadzaju do zahranicia (inik

mozgov).

4 Zékladnd cestna infrastruktura je dolezita, avsak nepredstavuje vseliek na ekonomické problémy regionov.
5 https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ip065_en.pdf
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skumnikov z Oxfordu, takmer 50% profesii mozu
nahradit technolégie v najbliz§ich dvadsiatich ro-
koch®. Budeme musiet radikalne zmenit, ¢o a kedy sa
u¢ime (podchytit prvych pét rokov zivota) a ako zis-
kavame talenty zo zahranicia. Zaroven musime klast
vacsi doraz na kratsie avazky (pre seniorov, matky
ako aj pre zdielant ekonomiku). Technolégie mu-
sime skombinovat s fudskymi schopnostami uz od
utleho veku (musia stat komplementmi a nie substi-
tatmi pre ludi). Starnutie populacie a technologické
trendy mozu ovplyvnit aj politicky vyvoj. Vacsi po-
diel seniorov v populacii moze zmenit aj preferencie
medidnového volica: vac¢si doraz na zdravotnictvo
oproti vzdelavaniu alebo napriklad tlak na zvySova-
nie verejnych vydavkov. Technologické zmeny zas
najviac ohrozuju strednu vrstvu, ktora je zakladom
demokracie.

Zaroven nesmieme zabudnudt ani na zranitelné
miesta existujuceho rastového modelu SR. Priklad
Finska ukazuje, ze problémy v dominantnom odvet-
vi (u nds automobilovy priemysel) m6zu ekonomiku
pribrzdit na dlhsie obdobie. Zmenou podpory inves-
ticnych stimulov je sice mozné docielit ¢iasto¢nu di-
verzifikdciu, ale je ovela dolezitejsie mat spravne na-
stavené politiky: nizky verejny dlh, zdravy bankovy
sektor a pruzny trh prace. Aby trhové mechanizmy
a hospodarska politika mali moznost rychlo restruk-
turalizovat hospodarstvo bez velkych nakladov pre
zZivotnu uroven obcanov.

Panel 2: Preco zanedbavame podnikatelské
prostredie?

Podnikatelské prostredie je slabym clankom hospoddr-
skej politiky na Slovensku. Narastajiica administrativ-
na zdtaz (Casto nad ramec eurépskych poZiadaviek),
Casté zmeny v zdkonoch a slabd vymozitelnost prava
vyrazne komplikujii zivot podnikatelom. Slovensko
potrebuje jasné kvantitativne ciele a kvalitny institu-
ciondlny ramec a nie selektivnu pomoc vybranym sek-
torom.

Slovensko patri k najhors$im krajinam v otazkach
reguldcie podnikatelského prostredia. Podla rebricka
Doing Business od Svetovej banky’, v celosvetovom
rebricku vyrazne zaostavame napriklad v byrokracii
v stavebnom konani, kde sme na 91. mieste z poctu
190 krajin. Problémom je aj vymahanie pohladavok,
zdlhavy proces zalozenia firmy a ¢asové obdobie,

ktoré stravime rieSenim danovych povinnosti. Pre
porovnanie, kym Estdnci stravia nad danami celko-
vo 50 hodin za rok, Slovaci nimi stratia az 192 ho-
din. V Indexe verejného obstaravania taktiez patrime
medzi najhorsie $taty Eurdpskej unie. V priesku-
moch medzi podnikatelmi figuruje na poprednych
miestach medzi prekdzkami aj slabd vymozitelnost
prava a korupcia.

Podnikatelské zdruzenia povazuju za klucovy
problém podnikatelského prostredia na Slovensku
neustdle narastajuice administrativne, regulacné
a danové zatazenie, ktoré vyrazne rastie priblizne
dve desiatky rokov. K ndrastu bremena a byrokracie
dochadza napriek tomu, Ze v roku 2007 sa Slovenska
republika prihlasila, Ze rovnako ako ostatné krajiny
v Eurépskej Unii, zniZi do roku 2012 administrativne
zataZenie o 25 percent. Hoci iSlo o vladny dokument,
podla merani zdruzeni bolo administrativne zataze-
nie krajiny v roku 2012 o 11 percent vyssie.

Ministerstva a uradnici prijimaju rézne legislativ-
ne opatrenia a mnozstvo agendy, ktoré sa dostavaju
do prostredia a komplikuju zivot podnikatelom este
vyraznejsie ako vyska dani. Vic¢sina zakonov bola no-
velizovana viac ako jedenkrat za rok. Za poslednych
desat rokov bol najcastejsie novelizovany Zivnosten-
sky zakon, presnejsie 54x a zdkon o dani z prijmov
zasa 53krat. Pocas roka 2015 bol Zivnostensky za-
kon novelizovany dokonca 12krat. Nasa legislativa
je castokrat komplikovanejsia ako vyzaduje Brusel,
kedze pod zamienkou harmonizacie legislativy su do
nej ,vpasované“ aj dodato¢né poziadavky (tzv. ,,gold
plating®).

Velké zlepsenie v podnikatelskom prostredi je
mozné ocakavat az vtedy, ak sa stane skuto¢nou po-
litickou prioritou. Je potrebné stanovit konkrétne
kvantitativne ciele a priblizit sa ku krajinam, ktoré
v rebric¢koch figuruju na poprednych miestach. Pri
prijimani zdkonov bude nevyhnutné kvalitne spra-
covat dopadovu $tidiu aj na podnikatelské prostre-
die. Zmenit sa musi aj instituciondlny rdmec vratane
legislativnych a sudnych procesov. Napriklad, bude
potrebné viac Casu stravit diskusiami pred priji-
manim legislativnych zmien. Pomoct by mohli aj
klauzuly, ktoré automaticky ukoncia platnost legisla-
tivy, ak sa tie aktivne neprediiia.

RieSenim neefektivnej danovej spravy, by mohlo
byt prepojenie jednotlivych tradov a ich serverov,

6 https://www.oxfordmartin.ox.ac.uk/downloads/academic/The_Future_of_Employment.pdf

7 http://www.doingbusiness.org/
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ktoré by podnikatelov odbremenili od zbyto¢nych
papierovaciek. Potrebné je aj vyriedit fungovanie
synergii jednotlivych $tatnych systémov, tak, aby
to bolo v prospech obc¢ana a nemusel dokladovat
mnozstvo veci na viac krat.

Panel 3:, Nejsou lidi” - hrozby a prilezitosti
na trhu prace

Vedomosti nadobudnuté siicasnym systémom vzdeld-
vania uz zamestnancom stacit nebudi. Pracovny trh
sa vyvija prilis rychlo na to, aby sme mu bez hlbkovych
zmien stacili. Do roku 2060 pride Slovensko takmer
0 30 percent pracovnej sily. Zdaroven patri medzi kra-
jiny OECD najviac ohrozené robotizdciou. Zvysenie
kvality vzdelavania, zapojenie Romov do pracovného
procesu a aktivne riadenie migrdcie sa musia stat jed-
noznacnymi prioritami.

Zamestnavatelia Coraz castejsie chcu, aby boli
zamestnanci flexibilni. K ekonomickému uspechu
vsak bude potrebné spruznit cely trh préce. Stat
preto nemad chranit konkrétne pracovné miesto, ale
skor ulah¢it prechody medzi zamestnaniami a zvy-
$it adaptabilitu zamestnancov. V praxi to znamena
podporovat stahovanie za pracou, absolvovanie re-
kvalifika¢nych kurzov alebo pruznejsiu pracovno-
pravnu legislativu. Slovensko je robotizaciou ohro-
zené viac ako iné krajiny OECD, kedze mame vy$si
podiel zamestnancov so stredoskolskym vzdelanim.
Pritom na meniace sa naroky na trhu prace dokazu
najpruznejsie reagovat vysokoskolsky vzdelani Iudia.
Pomoct by mohlo celozivotné vzdelavanie, ktoré je
v stcasnosti dolezité najmé v suvislosti s dynamic-
kym vyvojom novych technolégii, ktoré ovplyviuju
kazdu oblast pracovného zivota. Nedostatok pracov-
nej sily, ktort zamestnavatelia pocituji uz dnes, sa
pritom da riesit. Romovia zapojeni do pracovného
procesu predstavuju klucovy potencial pre slovensku
ekonomiku. Trhu prace by rovnako pomohli aj kva-
lifikovani zahrani¢ni pracovnici. Prilakat ich na Slo-
vensko, vyskolit na pozadovanu poziciu, ale zaroven
ich aj udrzat v nasej krajine je dolezité, kedze nase
obyvatelstvo demograficky starne.

Cisla o uniku mozgov zo Slovenska sd alarmuju-
ce. Priblizne 300 az 350 tisic Iudi zo Slovenska odislo
do zahranicia a dlhodobo tam posobi. Vac¢sina tychto
ludi v§ak ma stale trvaly pobyt na Slovensku, a tak
umelo znizuje nezamestnanost. Opa¢nym smerom
su Statistiky vyrazne mensie: u nds pracuje iba 50 ti-
sic ludi zo zahranicia.

Zapojenie znevyhodnenych skupin na trh prace
je naro¢na tloha. Slovensko spolu s Litvou a Skét-
skom maju najvyssi podiel deti diagnostikovanych
so $pecialnymi vzdeldvacimi potrebami. Zaroven
vsak na rozdiel od uvedenych krajin mame najvyssi
podiel tychto deti vyc¢lenenych mimo hlavny prad.
Tieto deti ¢asto putuji rovno na $pecialne koly a tak
im znemoznime ziskat riadne vzdelanie. Medzi det-
mi s diagnoézou, pre ktoré potrebuju $pecialne vzde-
lavacie potreby, st casto deti z rdémskych rodin. Tie
v predskolskom veku ¢asto nevedia slovensky jazyk,
pretoZe sa v komunite dorozumievali rémskym. Pre-
to je potrebné, aby sme sa takymto detom venovali
uz od utleho veku. Vyskumy ukazuju, ze investicie
do predskolského vzdeldvania maju nielenze vysoku
ekonomicku navratnost, ale pomahaju znizovat aj
prijmové rozdiely.

Slovensko od svojej samostatnosti zazilo uz 17
ministrov $kolstva, Ziaden z nich neprisiel s ucelenou
reformou, ktord by bola vladnou prioritou na niekol-
ko volebnych obdobi. Dlhodobou vyzvou je najma
ako dobre pripravit a nasledne udrzat kvalitnych
ucitelov. No bohuzial, $kolska reforma prinesie svoje
ovocie az v dlhodobom horizonte a preto je politicky
neatraktivna. Okrem toho na Slovensku podla neho
nechyba len nastroj, ale aj implementa¢né kapacity.

Panel 4: Efektivny stat
Ekonomicky tispesné krajiny sveta majtii casto rozdiel-
ne ndzory na velkost Stdatu, avsak anglosaské a skan-
dindvske krajiny maju jednu vec spolocnui: $tat musi
byt efektivnym tak na strane zdarnovania ako aj na
strane poskytovania sluzieb. Lepsi dariovy mix a prin-
cipy hodnoty za peniaze st oblasti, kde ma SR stéle
medzery. Co sa tyka celkovej fiskdlnej politiky, dlh
by mal klesnut a vlada by sa spravat proticyklicky:
v dobrych casoch Setrit a v zlych pomdhat ekonomike.
O vyrovnany rozpocet sa Slovensko zacalo usi-
lovat od nasho vstupu do Eurdépskej unie. Povodny
ciel bol dosiahnut nulu v roku 2010, avsak kazdym
rokom sa to postva dalej. St silné formalne aj ne-
formalne dovody, preco by sme vyrovnany rozpo-
¢et mali mat. Ten prvy je, ze v nasich zakonoch je
ukotvené, ze §tat ma fungovat bez schodku. Dovody
su vsak aj praktické. Dosiahnutie bezpecnej trovne
dlhu, vytvorenie dostato¢ného priestoru na zmierne-
nie ndsledkov buducich kriz, ¢i dosiahnutie dlhodo-
bej udrzatelnosti verejnych financii. Analyzy ukazu-
ju, ze bezpec¢na uroven verejného dlhu pre Slovensko
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je v blizkosti 40% z HDP. Preto by sa politici nemali
uspokojit tym, ze dlh SR je nizéi ako v inych kraji-
nich EU.

Okrem nizsieho dlhu je dolezité, aby verejné fi-
nancie pdsobili na ekonomiku stabilizujtico. Stét by
sa mal spravat presne naopak ako domacnosti. Ked
je kriza, domacnosti ¢asto prestant kupovat. To je
¢as, kedy by to mal za nich robit stat. V zlych ¢asoch
treba teda Tudom pomdct vytvorenim pracovnych
miest vdaka investicidm a naopak v dobrych ¢asoch
je potrebné sa sustredit na Setrenie. Napomocnym
nastrojom k stabiliza¢nej politiky by mohli byt za-
vazné strednodobé vydavkové limity.

Okrem celkového hospodarenia je dolezité robit
spravnu hospodarsku politiku tak na strane prijmov
ako aj vydavkov. Rozumna danova politika sa snazi
zdanovat nie az tak aktivitu ale skor majetok alebo
spotrebu. Dolezité je vSak zdanovat aktivity, kto-
ré maju negativne vedlajsie u¢inky na ekonomiku
(spotreba alkoholu, environmentalne zataze, atd.).
Bohuzial, v poslednom obdobi sme zacali vyberat
viac tych ,hor$ich® dani. V krajinach OECD je pri-
tom situacia prave opacna.

Na ceste za efektivnym $tatom je dolezity aj po-
hlad cez optiku ,hodnoty za peniaze®. Ten uz dva
roky poskytuje utvar s rovnakym nazvom, ktory
spada pod ministerstvo financii a analyzuje $tatne
vydavky. Na to, aby tiger mohol dostato¢ne rychlo
bezat aj nadalej su potrebné aj kvalitné sektorové
politiky a mikroekonomické analyzy. Preto by bolo
dobré mat kvalitné analytické timy na vSetkych dole-
zitych ministerstvach. Najvd¢sou ambiciou projektu
je dosiahnut zmenu mentality a nezameriavat sa iba
na to, ¢i bol dodrzany zakon, ale predovsetkym na
to, ¢i bola naozaj dosiahnuta najlep$ia moznost zo
véetkych moznych. Najlepsi nastroj ako hodnotu za
peniaze presadzovat je rozpocet a preto by mali byt
vysledky tohto projektu jeho stucastou.

Osobitnou otazkou je motivacia Statnych ma-
nazérov. Ich vyber je casto vysledkom politického
procesu a dopredu dané kvantitativne ciele pre do-
sahovanie vysledkov st skor raritou nez pravidlom.
Pricom v $tatnych podnikoch je hodnota celkovych
aktiv velmi vysoka a s lep$im manazmentom by sme
mohli mat viac muziky za menej penazi.

Panel 5: Je ozivenie EU trvalé?
Vyzvy stoja nielen pred Slovenskom ale aj pred samot-
nou Eurépskou uniou. Vyznam EU ludia Casto nevi-

dia, je tazké ndjst kompromisy v doleZitych otdzkach
a posilnit a dobudovat treba aj instituciondlne zaklady
unie. Eurofondy by mali byt naviazané na vysledky.

Nérast populizmu a krajne pravicovych stran je
mozné pozorovat v mnohych eurdpskych statoch
vratane Slovenska. To je dosledkom tlakov sposo-
benych predovsetkym pomalym rastom prijmov
domacnosti, ktory je podobny tomu po druhej sve-
tovej vojne. Dalgia ¢ast problému je, Ze po krize sa
prehlbili prijmové nerovnosti. Ludia a politici ¢asto
zabudaju na pozitiva, ktoré ¢lenstvo prinasa. Mnoho
z tych veci povazuji za samozrejmost. Ci uz cestova-
nie bez hranic, euro, moznost zahrani¢nych $tipen-
dii cez Erazmus alebo moznost podnikat v rdznych
krajinach.

Paradoxom je, ze prinos vo forme eurofondov
mnoho ludi povazuje skor za negativum. Ich cer-
panie je totiZ ¢asto spojené s korupcnymi kauzami
a vysokou byrokraciou. Zaujimavym ukazovatelom
je, ze niektori slovenski uchddzaci o eurdpske pe-
niaze uviedli, Ze je lahSie ziskat prostriedky z vyziev
priamo z Bruselu ako z Bratislavy.

Bolo by uzito¢né naviazat vysku pridelenych pro-
striedkov z eurofondov na vysledky v hospodareni.
Vlady totiz momentalne nemaji motivaciu realizovat
nepopuldrne ale dolezité reformy a je teda potrebné
posilnit disciplinu a vynucovanie pravidiel, ktoré pre
¢lenov platia. Redlne sankcie voci ¢lenskym $tatom
zatial neboli realizované. Namiesto finan¢nych sank-
cii by mohlo byt efektivnejsie znemoznenie pristu-
pu nedisciplinovanych krajin k roznym zachrannym
alebo stabiliza¢nym mechanizmom.

Je zhoda na tom, Ze je potrebné dobudovat insti-
tucionalne zaklady Europskej unie. Prave sucasné
ekonomicky dobré ¢asy by mali byt vyuzité na zasad-
nejsie reformy. Hlavnym strategickym dokumentom
do budtcnosti je Sprava piatich prezidentov, ktora je
vsak sice velmi ambiciézna v dlhodobom horizon-
te, avSak v kratkodobom horizonte malo konkrétna.
Preto hrozi, Ze nadalej bude platit, ze Eurdpska tinia
napreduje predovsetkym v krizovych ¢asoch.

Panel 6: Quo vadis euro?

Eurozéna zaZiva v sucasnosti velmi dobré obdobie:
vsetky clenské staty su na rastovej trajektorii a na fi-
nancné trhy sa vracia uz aj Grécko. Bolo by v$ak krat-
kozraké si mysliet, Ze sa uz odstranili vetky struktu-
ralne nedostatky menovej unie a euro je pripravené
dlhodobo ¢elit buducim krizam. Bankovi tiniu treba
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dobudovat, vytvorit uniu kapitdlovych trhov, zriadit
centrdlny stabilizacny mechanizmus a zreformovat
eurdpsky fiskdlny ramec.

Najdolezitejsou reformou v eurozone od vypuk-
nutia krizy je vznik bankovej unie, ktora vsak stéle
nie je dokoncena. Z troch pilierov funguje plnohod-
notne zatial len jednotny bankovy dohlad. Po rokoch
jeho existencie sa dd konstatovat, Ze je naozaj tcinny
a ECB v spolupraci s narodnymi bankami dokazala
priniest zjednotenie pravidiel na vykon dohladu. Re-
zolu¢né mechanizmy boli dobudované len ¢iastocne
a uplne chyba jednotna ochrana vkladov, ktora v si-
¢asnosti existuje len na narodnej trovni.

Uspesna menovd tnia nemdze existovat bez fis-
kalnej discipliny. Od Paktu stability a rastu sa oca-
kava, aby boli rozpocty dlhodobo udrzatelné a aby
v pripade potreby mohli stabilizovat ekonomiky.
Pakt v oboch aspektoch zlyhal a zlyhava aj v stcas-
nosti, a to napriek viacerym zmenam. Eurdpsky
fiskalny ramec treba viac decentralizovat a odpoliti-
zovat. Vacsiu ulohu by mali hrat nezavislé fiskalne
indtiticie a narodné fiskalne ramce. Eurdpske pra-
vidla treba zasadne zjednodusit. Okrem toho by bolo
vhodné zaviest aj trhové mechanizmy, aby sa vyrie-
$il fundamentélny problém, ktory predstavuje fakt,
ze sa nedaju miesat dohromady fiskalna suverenita
a zachranné mechanizmy.

Odporicania odbornikov

Fiskdlna unia existuje uz dnes prostrednictvom
eurépskeho rozpoctu, ktory je na trovni 1% HDP
unie. Odbornici vidia priestor na vaésiu centrali-
zaciu. Su totiz oblasti, ktoré je lepsie riadit priamo
z centra, ako napriklad strazenie hranic alebo riese-
nie otazky migrantov.

Jednou z politicky najcitlivejsich otdzok je vytvo-
renie centralnej stabilizaénej kapacity. Clenské $taty
so zdravou hospodarskou politikou sa totiz obavaju,
ze fond bude zneuzity krajinami, ktoré zaostavaju
v implementacii Strukturalnych reforiem. Preto je
velmi dolezité riesit otazku stabilizacie a zdielanie
rizik aj cez sikromny sektor. V tejto stvislosti je kla-
¢ové vytvorenie unie kapitalovych trhov, ktora by po-
mohla znizit aj mieru bankového financovania v eu-
rozone. Prave uzky vztah medzi bankami a $tatnymi
rozpoctami sposobil prehibenie eurokrizy.

Navrh Eurépskej komisie na vytvorenie pozicie
eurdpskeho ministra financii sa stretol skor s nega-
tivnymi reakciami panelistov. Ak aj vznikne takato
pozicia, nema zmysel aby eurdpsky minister riesil
narodné témy. Lepsie bolo sustredit sa na eurdpske
témy akou je napriklad restrukturalizdcia $tatnych
dlhov v ramci eurozdény a dodavanie likvidity v pri-
pade potreby.

Vo vicsine pripadov existuji rozne nazory odbornikov na sticasné ekonomické vyzvy. Nasledujici zoznam

obsahuje tie odporucania panelistov, ktoré boli prijaté v ramci diskusii s va¢sinovym sthlasom. Vzhladom na
kratky ¢as vyhradeny na diskusie, nejde o konkrétne opatrenia, ale skor o vSeobecny nacrt rieseni v oblastiach,
ktoré by sa mali stat prioritou hospodarskej politiky na Slovensku.

=

nikatelov.

Klast vacsi doraz na investicie do informa¢no-komunika¢nych technoldgii.

Zvysit podiel (skuto¢ne) vysokoskolsky vzdelanych Iudi a to aj v oblastiach soft skills a sluzieb.

Podporit kratsie a flexibilnejsie pracovné uvizky pre seniorov, matky alebo napriklad zdielant ekonomiku.
Stanovit jasné a dostatocne ambiciézne kvantitativne ciele pre znizenie administrativneho bremena pod-

5. Komplexne vyhodnotit dopad legislativnych navrhov na podnikatelov. Regulacie prijimat menej casto

a pokial mozno na dobu ur¢itad.
6. Vyrazne zrychlit a zefektivnit fungovanie stdov.

7. Uprednostnit systémové zmeny pred ad hoc administrativnymi zasahmi do podnikatelského prostredia.
8. Urychlene prepojit jednotlivé statne trady a vytvorit uzivatelsky komfortné rozhrania na komunikacie so

Statom.
9. Investovat viac do predskolského vzdelavania.

10. Vytvorit mechanizmy na aktivaciu ekonomického potencidlu rémskej mensiny.
11. Vypracovat a implementovat prvky aktivnej migracnej politiky.

12. Vytvorit mechanizmy na zvysenie kvality ucitelov.
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13. Zvysit podiel majetkovych dani a dani zo spotreby. Efektivne zdanovat negativne externality.

14. Zaviest principy hodnoty za peniaze tam kde je mozné. Vytvorit funkéné analytické kapacity na vietkych
kluc¢ovych ministerstvach.

15.Statnych manazérov vyberat cez verejné vyberové konania a stanovit pre nich kli¢ové kvantitativne ciele.

16. Zrychlit cestu k vyrovnanému rozpoctu.

17.Znizit verejny dlh k hranici 40% z HDP.

18. Zaviest zavazné vydavkové limity na strednodobom horizonte.

19. Sprofesionalizovat manazment ¢erpania eurofondov. Prepojit cerpanie na vysledky.

20.Namiesto finan¢nych sankcii treba uvazovat o znemoznenie pristupu k zachrannym a stabiliza¢nym me-
chanizmom pre nedisciplinované krajiny EU.

21.Dobudovat bankovu tniu.

22.Vytvorit uniu kapitalovych trhov.

23.Zjednodusit eurdpske fiskalne pravidla. Klast va¢si doraz na nezavislé fiskalne instittcie.

24.Zaviest mechanizmy na restrukturalizaciu dlhov ¢lenskych $tatov.

25. Vytvorit centralnu stabiliza¢nu kapacitu v eurozone.

Elena Kohutikovd, Ludovit Odor a Andrej Révay

Priloha¢. 1

Panel 1: likka Korhonen (BOFIT), Juraj Kotian (Erste Bank a RRZ), Ludovit Odor (NBS), Branislav Ztdel
(IFP), Martin Suster (NBS) a Livia Vasakova (EK)

Panel 2: Peter Golid$ (INEKO), Jan Oravec (ZPS), Zuzana Satkova (PWC) a Jozef Spirko (RUZ)

Panel 3: Renata Kralikova-Hall (To da rozum), Gabriel Machlica (OECD), Michal Palenik (Institat zamestna-
nosti) a Matej Sigkovi¢

Panel 4: Stefan Kis§ (UHP), Ivan Sramko (RRZ), Jan Téth a Ferdinand Varga (BCG)

Panel 5: Pavol Demes, Lucia Sramkova (IFP) a Livia Vasakova (EK)

Panel 6: Zsolt Darvas (Bruegel), Ludovit Odor (NBS) a Ivan Sramko (RRZ)
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The EACT launches a register
for corporates adhering
to the FX Global Code

Press Release

THE
EUROPEAN

:_/\C g?:SOCIATION

CORPORATE
TREASURERS

The European Association of Corporate Treasurers (EACT) has today launched a register for corporates
adhering to the FX Global Code (Code). Since its drafting phases, the EACT has supported the Code, which is
a set of global principles of good practice in the foreign exchange market published in May 2017. The purpose
of the Code is to promote a robust, fair, liquid, open, and appropriately transparent market for all market
participants. The Code provides a common set of principles to promote the integrity and effective functioning
of the wholesale foreign exchange market. The Code covers areas such as ethical behavior, governance,
execution, information sharing, risk management and confirmation and settlement processes. Adherence to
the Code applies in a proportionate manner to different types of market participants, depending on the type
of participant and the complexity of their operations and their engagement with the FX market. The EACT’s
register is intended for corporate treasury departments that are participating in FX markets as end-users. The
EACT register is included in the Global Index of Public Registers.

EACT Chair Jean-Marc Servat, said:

The FX Global Code is a very positive initiative aiming at ensuring fair and transparent FX markets that benefit
all participants, including corporate endusers. We believe that a widespread adherence to the Code and its
principles can truly help improve the functioning of FX markets and prevent some of the dysfunctions of the
past. We therefore encourage corporate treasury departments to familiarise themselves with the Code’s principles
and to adhere to it, as well as to prompt their banking partners to adhere to the Code. The EACT welcomes
corporations to post their Statements of Commitment on its register to demonstrate their adherence and support
to good practices in the FX market.

For more information, please contact:
EACT Chair Jean-Marc Servat, jean-marc.servat@eact.eu, +33 6 75 97 76 90

EACT Senior Policy Advisor Anni Mykkanen, anni.mykkanen@eact.eu, +32 474 74 67 48
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SAF v projekte ,Odvetvove standardy
pre podnikatelov Uctujucich
v podvojnom Uctovnictve”

V nadviznosti na ¢lanok uverejneny v minulosti
v ¢asopise Finan¢ny manazér, v ktorom sme sa veno-
vali aktivite SAF v oblasti projektov zameranych na
zlepsenie ekonomického prostredia prostrednictvom
vyuzivania odvetvového benchmarku na Slovensku,
si Véas dovolujeme informovat o zapojeni sa SAF do
projektu ,Odvetvové standardy pre podnikatelov
uctujucich v podvojnom tuctovnictve®,

Projekt neziskovej organizacie PROFINI n.o. je fi-
nancovany z fondov Eurépskej tnie (Eurépsky soci-
alny fond) v ramci Opera¢ného programu Efektivna
verejna sprava, prioritnej osi ¢. 1 ,,Posilnené institu-
cionalne kapacity a efektivna verejnd sprava“. Skva-
litnenie ekonomickych analyz, ktoré sa vyuzivaju
pri rozhodovacich procesoch vo verejnej sprave pre
$tandardné posudenie podnikatelského prostredia
ako aj pri edukacii ekonomického prostredia. Projekt
bol schvaleny vo februari tohto roku a od zaciatku
juna 2018 zacali prace na tomto projekte za aktivnej
ucasti SAF (podpisané Memorandum o spolupraci
pri realizovani projektu).

Zakladnym cielom projektu je prehodnotenie vy-
beru a algoritmu ukazovatelov odvetvovych $tan-
dardov pocitanych a publikovanych v “ Strednych
hodnotach finan¢nych ukazovatelov ekonomic-
kych ¢innosti v Slovenskej republike®, aby zodpo-
vedali aktualnym podmienkam pre hodnotenie pod-
nikatelskych subjektov a ich spristupnenie odbornej
verejnosti pre nasledné vyuzitie. Produkt vo forme
publikdcie a elektronickej verzie funguje na trhu uz
24 rokov a vznikol pod zastitou Bankového zucto-
vacieho centra Slovenska za spoluprace NBS, MF SR
a komer¢nych bank. V sucasnosti publikaciu vydava
nas ¢len a to spolo¢nost Crif -Slovak Credit Bureau,
s. 1. 0. v spolupréaci s MF SR (databazova zakladna pre
spracovanie)a s expertnym timom analytikov pod
vedenim kapacit z oblasti finan¢nych analyz (prof.
Zalai) a Statistiky (prof. Kabat). Na tomto projekte

sa okrem SAF zucastnuju dalsi experti z oblasti pra-
va, Uctovnictva a auditu, ekonometrie, akademickej
obce a $tatnej spravy atd.

Pre lepsie chapanie $irokej vyuzitelnosti odvetvo-
vych $tandardov uvadzame niekolko prikladov ich
vyuzitia:

« moznost nastavenia $tandardnych kontrolnych
mechanizmov pri kontrole a nezavislom hodno-
teni podnikatelskych subjektov (napr. pri zefek-
tivneni a zjednoteni vyberu dani a cla)

o analyza odvetvi - pouzitie napr. pri optimalizacii
sektorovych politik

 zlepSenie a nastavenie manazmentu kvality na
baze odvetvovych standardov

« objektivne stanovenie kritérii pre porovnanie vy-
konnostnej urovne medzi firmami

o edukacia a moznost efektivnejsicho vyuzivania
odvetvovych $tandardov v ramci podnikatelské-
ho prostredia a pri vzdelavani odbornej verejnos-
ti a Studentov ekonomického zamerania

« porovnavanie urovne finan¢nej situacie podnika-
telskych subjektov (akciovych spolo¢nosti, spo-
lo¢nosti s rucenim obmedzenym atd.), analyza
konkurencie

o komparativna baza pre vyhodnocovanie bonity
uverového klienta bank a inych subjektov v po-
zicii veritela na zdklade medzipodnikovej kom-
paracie

o zdkladna informdcia pre postdenie uspe$nosti
odboru ¢innosti v ramci odvetvovej analyzy pre
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potencidlnych investorov, veritelov, $tatne a iné
institacie

o protikorupény nastroj — moznost vyuzitia odvet-
vovych $tandardov ako objektivnych hodnotia-
cich kritérii v podobe ,,benchmarkov®atd.

V ramci realizacie projektu ,,Odvetvové $tan-
dardy pre podnikatelov tuctujucich v podvojnom
uctovnictve“ sa podrobne monitoruji a hodnotia
sucasné metodiky tvorby odvetvovych standardov
pre podnikatelov Gctujucich v podvojnom ucétovnic-
tve, na zdklade ¢oho budu navrhnuté rieSenia na ich
optimalizaciu. Osobitna pozornost sa venuje kvalite
vstupnych tdajov (actovnych vykazov) a na zaklade
skusenosti a vedomosti §pecialistov sa nastavuje op-
timalny postup spracovania.

Vysledkom projektu tak bude kvalitnejsia meto-
dika tvorby a spracovania odvetvovych $tandardov.
Odvetvové $tandardy tak buda presnejsie odrazat
skutocné ekonomické realie, o pomdze spresnit
ekonomické analyzy, na zaklade ktorych sa prijimaju
mnohé dolezité ekonomické rozhodnutia a zvysi sa
uroven vzdelavania, pricom tieto pozitivne zmeny sa
budu tykat prakticky vsetkych subjektov ekonomic-
kého prostredia.

Pozitivne zmeny sa navyse prejavia vo velmi krat-
kom horizonte. Navrhy novych opatreni na optimali-
zaciu odvetvovych standardov sa budd implemento-
vat pri ich kazdoro¢nom spracovani a uverejniovani
v publikacii ,,Stredné hodnoty finan¢nych ukazova-
telov ekonomickych ¢innosti v Slovenskej republike®,

ktora bude verejne dostupna v elektronickej podobe
aj na portali PROFINI n.o. a tiez prostrednictvom
projektu ,OPEN DATA“ na www.data.gov.sk. Ciast-
kové vysledky z prvych analyz odvetvovych Standar-
dov, ktoré sa uskuto¢nia v roku 2019 sa budu vyuzi-
vat uz pri tvorbe publikacie v roku 2019.

Realizdcia projektu zameraného na analytické
¢innosti v oblasti monitorovania, hodnotenia a ndvr-
hu rie$eni na optimalizdciu odvetvovych standardov
pre podnikatelov uctujucich v podvojnom tctovnic-
tve umozni prostrednictvom lepsich ekonomickych
analyz skvalitnit rozhodovacie procesy v podnikoch,
vo verejnej sprave. Podnikatelsky a verejny sektor
potrebuju pre kvalifikované rozhodnutia a kvalitné
ekonomické analyzy, ktoré prispievaju k minimali-
zacii hospodarskych strat na makro a mikro trovni
v dosledku nekvalifikovanych rozhodnuti. Prepra-
covana metodika odvetvovych sStandardov tak vy-
raznou mierou prispieva aj k celkovej edukacii eko-
nomického prostredia a k zvySovaniu ekonomickej
gramotnosti, ktord je v sucasnosti na Slovensku vel-
mi nizka.

Z tychto dovodov sa Slovenska asociacia podni-
kovych finan¢nikov zapdja do projektov, ktoré na-
pomozu zvysit odbornost ekonomického prostredia
a pomoOct pri spravnom a kvalifikovanom rozhodo-
vani pri riadiacich procesoch v podnikoch. Zaroven,
v pripade zaujmu, je tu moznost a vyzva pre clenov
a nad$encov na participacii a aktivnom zapojeni sa
do projektu napr. prostrednictvom kanceldrie SAE.

Viera Bakosova
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Novée moznosti podpory exportného
potencialu slovenskych malych
a strednych podnikov

Slovenska agentiira pre rozvoj investicii a obchodu (SARIO) v spolupraci s Ministerstvom hospodarstva SR
(MH SR) zahijila v septembri 2017 implementaciu narodného projektu ,,Podpora internacionalizdcie malych
a strednych podnikov. Slovenskym malym a strednym podnikom (MSP) sa tak naskytuje vic$ia $anca presadit sa na
medzinarodnom trhu a zvysit svoju konkurencieschopnost. Narodny projekt sa bude realizovat v rokoch 2017 - 2023.
Projekt je financovany zo zdrojov Eurdpskej tnie (Eurépsky fond regionalneho rozvoja) a Slovenskej republiky v po-
mere 85 % : 15 %. Partnerom projektu je Slovak Business Agency (SBA).

O podporu sa mozu uchadzat slovenské malé a stredné
podniky, okrem MSP so sidlom v Bratislavskom kraji, kto-
ry je v dosledku zaradenia do skupiny viac rozvinutych re-
gionov vynaty z tejto podpory. Cielovou skupinou st pod-
niky, ktoré zamestnavaji menej ako 250 osdb a ktorych
ro¢ny obrat nepresahuje 50 mil. € a/alebo celkova ro¢na
bilan¢na suma nepresahuje 43 mil. €. Dolezitym faktorom
rozhodujicim o tom, ¢i podnik moze prijimat podporu,
je aj skuto¢nost, ¢i ide o podnik samostatny, partnersky
alebo prepojeny. O podporu v ramci Narodného projektu
sa nemdze uchadzat podnik v tazkostiach.

Typy podpory v ramci Narodného projektu
zo strany agentury SARIO

» Narodné stanky na zahrani¢nych veltrhoch a vysta-
vach
MSP je poskytnuty vystavny a prezentacny priestor
v ramci narodnych stankov na medzinarodnych veltr-
hoch a vystavach v zahrani¢i. Ziskavaju tym moznost
predstavit ich vyrobny sortiment a obchodné ponuky,
ziskat prehlad o technickom a technologickom vyvoji
v danom odvetvi priemyslu a moznost nadviazat nové
obchodné kontakty s cielom uzatvorit obchodné kon-
trakty.

» Podnikatelské misie na Slovensku a v zahranici
Cielom podnikatelskych misii je uviest slovenské spo-
lo¢nosti na zahrani¢ny trh, predstavit im obchodné
prilezitosti v danej krajine a nadviazat uziu spolupra-
cu so zahrani¢nymi partnermi. Hlavnym programom
v ramci misii si B2B rokovania so zahrani¢nymi spo-
lo¢nostami.

» Sourcingové podujatia na Slovensku a v zahranici
St zamerané na zapojenie slovenskych MSP do subdo-
davatelskych sieti zahrani¢nych spolo¢nosti. Sloven-
skym MSP st predstaveni odberatelia zo zahranicia
hladajici dodévatelov primarne v oblastiach staveb-
nictva, elektrotechnického priemyslu, automobilového
priemyslu, strojarstva a inych.

» Kooperacné podujatia na Slovensku
Vyhodou koopera¢nych podujati je mnozstvo rokova-
ni s obchodnymi partnermi z réznych teritérii v jeden
den pod jednou strechou. Sektorovo sa zameriavaju na
oblast energetiky, strojarskeho priemyslu, automobi-
lového priemyslu, elektrotechniky, chemického a dre-
varskeho priemyslu, IKT ale aj dal$ich odvetvi.

» Seminare Exportnej akadémie
Ide o aktivity zamerané na sprostredkovanie zru¢nos-
ti v oblasti zahrani¢ného obchodu realizaciou proex-
portne zameranych seminarov.

» Rozvoj dodavatelskych retazcov
Bude vytvoreny interaktivny systém mapujuci doda-
vatelské retazce, ktory bude zahfnat zber dat a kom-
plexnych informacii o dodavatelskych retazcoch, ich
potrebach a kapacitach. Vysledky celkovej aktivity
odzrkadlia sucasny stav a rozvojové potreby na Slo-
vensku etablovanych firiem, ich vybavenie, vyrobny
potencial, voIné produkéné kapacity a mnohé dalsie
parametre.

Agentura SBA ako partner projektu realizuje nasledujuce
aktivity:

» podpora prostrednictvom Trade Pointov a zapajanie
MSP do komunitarnych programov,

» vyuzivanie ndstrojov elektronického podnikania MSP.

Od zaciatku projektu boli dosial zrealizované narodné
stanky Slovenskej republiky na jedenastich zahrani¢nych
veltrhoch a vystavach, dalej sa uskutocnilo pét podnika-
telskych misii v zahrani¢i, jedna podnikatelskd misia na
Slovensku, $tyri sourcingové podujatia a 18 seminarov Ex-
portnej akadémie.

Prehlad o vietkych dosial zrealizovanych aktivitach,
ako aj aktudlne otvorené registracie na podujatia orga-
nizované v ramci narodného projektu ,,Podpora inter-
nacionalizacie MSP“ najdete na stranke www.sario.sk
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Odvodova ulava
pre dbchodcov platna od 1. jula 2018

Novelizaény zakon ¢&. 266/ 2017 Z. z. meni a doplia zékon ¢. 461/2003 Z. z. o socidlnom poisteni v zneni nes-

korsich predpisov od 1. jila 2018.

Sahrn o odvodovej vynimke pre dochodcov:

» vztahuje sa na dohodu o vykonani prace alebo dohodu o pracovnej ¢innosti

» moze siju dochodca uplatnit len na jednu dohodu v jednom kalendarnom mesiaci. V urcenej dohode,
ak nepresiahne sumu odvodovej vynimky (200 €), nebude mat dochodca postavenie zamestnanca na
ucely dochodkového poistenia

» moze si ju uplatnit poberatel:

starobného dochodku,

predcasného starobného déchodku,

invalidného d6chodku,

vysluhového dochodku podla zakona o socidlnom zabezpeceni policajtov a vojakov a dovfsili

dochodkovy vek
5. invalidného vysluhového dochodku podla zdkona o socidlnom zabezpeceni policajtov a vojakov

> uplatnenie: pisomne informovat zamestnavatela o uplatneni odvodovej vynimky / predlozit
zamestnavatelovi pisomné cestné vyhlasenie, ze si odvodovi vynimku sti¢asne neuplatiuje u iného

[a—

Ll o

zamestnavatela v tom istom kalendarnom mesiaci (vzor zverejni Socidlna poistovna)

» ucinnost na uplatnenie odvodovej vynimky nastane odo dna vzniku pravneho vztahu, ak uplatnenie bolo
zamestnavatelovi oznamené najneskdr v den vzniku pravneho vztahu, inak od prvého dna kalendarneho
mesiaca nasledujiceho po kalendarnom mesiaci, v ktorom bolo uplatnenie odvodovej vynimky
zamestnavatelovi ozndmené.

» vyska odvodovej vynimKky (§ 4 ods. 5 zékona o socialnom poisteni) a je vo vyske 200 €.

Prehlad poisteni od 1 jula 2018:

Poberatel'starobného déchodku/vysluhového dochodku podla zakona o socialnom
zabezpeceni policajtov a vojakov a dovisila dochodkovy vek

s i do e Mt prfensad i
TYP POISTENIA pri dohode s odvodovou vynimkou alebo z dohody bez odvodovej vynimky
ZAMESTNANEC ZAMESTNAVATEL ZAMESTNANEC | ZAMESTNAVATEL

nemocenské poistenie neplati neplati neplati neplati
starobné poistenie neplati neplati 4% 14 %
invalidné poistenie neplati neplati neplati neplati
poistenie v nezamestnanosti neplati neplati neplati neplati
garancné poistenie neplati 0,25 % neplati 0,25 %
urazové poistenie neplati 0,8 % neplati 0,8 %
rezervny fond solidarity neplati neplati neplati 4,75 %
SOCIALNE POISTENIE SPOLU neplati 1,05 % 4% 19,8 %
ZDRAVOTNE POISTENIE neplati neplati neplati neplati
SPOLU neplati 1,05 % 4% 19,8 %
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Poberatel'invalidného déchodku / vysluhového invalidného dochodku podla zakona

o socialnom zabezpeceni policajtov a vojakov a dovrsila dochodkovy vek
(bez ohladu na pokles schopnosti vykondvat zdrobkovii cinnost)

-

STRANKY SAF

Mesacny prijem nad 200 €
s odvodovou vynimkou
alebo z dohody bez odvodovej vynimky

Mesacny prijem do 200 €
pri dohode s odvodovou vynimkou

nemocenské poistenie neplati neplati neplati neplati
starobné poistenie neplati neplati 4% 14 %
invalidné poistenie neplati neplati 3% 3%
poistenie v nezamestnanosti neplati neplati neplati neplati
garancné poistenie neplati 0,25 % neplati 0,25 %
urazové poistenie neplati 0,8 % neplati 0,8 %
rezervny fond solidarity neplati neplati neplati 4,75 %
SOCIALNE POISTENIE SPOLU neplati 1,05 % 7 % 22,8 %
ZDRAVOTNE POISTENIE neplati neplati neplati neplati
SPOLU neplati 1,05 % 7 % 22,8 %

Poberatel predé¢asného starobného dochodku

Mesacény prijem do 200 € Mesacny prijem n %d 200€
pri dohode s odvodovou vynimkou SOnen T vymmk(?u ..
alebo z dohody bez odvodovej vynimky
nemocenské poistenie neplati neplati neplati neplati
starobné poistenie neplati neplati 4% 14 %
invalidné poistenie neplati neplati neplati neplati
poistenie v nezamestnanosti neplati neplati neplati neplati
garan¢né poistenie neplati 0,25 % neplati 0,25 %
urazové poistenie neplati 0,8 % neplati 0,8 %
rezervny fond solidarity neplati neplati neplati 4,75 %
SOCIALNE POISTENIE SPOLU neplati 1,05 % 4% 19,8 %
ZDRAVOTNE POISTENIE 4% 10 % 4% 10 %
SPOLU 4% 11,05 % 8% 29,8 %

Bc. Katarina Danajovicova
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ENGLISH SUMMARY

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

EDITORIAL
The editorial note is prepared by Mr. Eduard Hozlar, chair of the editorial board. He discusses selected
economic problems of global and world economy and their impact on Slovak business environment.

ENGLISH SUMMARY

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS
BLOCKCHAIN AND CORPORATE GOVERNANCE
Martin PETER

VIRTUAL CURRENCIES
Peter ANDRISIN

WHAT CROWDFUNDING BRINGS FOR SMALL AND STARTING BUSINESSES?
Miroslava VINCZEOVA

IS THE PARTICIPATION IN CLUSTER ORGANISATION ADVANTAGEOUS FOR THE
COMPANY?
Lea SLAMPIAKOVA

ASSOCIATION PAGES
In the association pages SAF we offer:

* Summary of macroeconomic discussions (Elena Kohutikova, Ludovit Odor,
Andrej Révay)

* EACT press release - The EACT launches a register for corporates adhering to the
FX Global Code

* New opportunities for export support in Slovak SMEs
* SAF in the project ,,Industry standards for businesses with double-entry bookkeeping® (Viera Bakosova)

* Changes in the legislation for pensioners (Katarina Danajovi¢ovd)
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