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Rozhovor

viceprezidenta SAF Miroslava Galambosa.

Slovenska asociacia podnikovych financnikov je na prahu dalsej, v poradi
o6smej medzinarodnej konferencie. V tejto suvislosti sme poziadali o rozhovor

Pdn viceprezident, zacnime vseobecnejsou otdz-
kou - SAF dlhodobo preukazuje svoj potencidl pri
definovani konkrétnych problémov i hladani vy-
chodisk, ktoré sa tykajii podnikov a ich finanéného
riadenia. V ¢om vidite rezervy, kde by SAF mohla
tento potencidl este zndsobit, pripadne v akych ob-
lastiach by sa mohla este viac angaZovat?

Jednym z predpokladov efektivneho finan¢né-
ho riadenia podnikov je stabilita podnikatelského
prostredia z pohladu obchodného a pracovného
prava, danového zatazenia, odvodovych povinnosti
i celkovej administrativnej zatazenosti podnikatel-
skych subjektov. Dopady ekonomickej krizy, sna-

ha o znizovanie zadlzenosti $tatu a s nou suvisiaci
ozdravny balik pripravovany vladou prinasa kratko-
dobé strukturalne opatrenia, ktoré vyustia do konca
roka do viacero legislativnych zmien. Jednou z dlho-
dobych priorit SAF je vplyvat na danovu a uctov-
nu legislativu z pohladu jej jasnej aplikovatelnosti
v praxi, a prave tu vidime potrebu angazovanosti
asociacie, nakolko prioritou pripravovanych zmien
v ekonomickej oblasti je zabezpecenie prijmov
do $tatneho rozpoctu, ¢o prinesie nielen zvysenie fi-
nancnej zatazenosti podnikov z pohladu danovych
a odvodovych povinnosti, ale aj urcitu deformaciu
stimulacnych ekonomickych nastrojov. Sme pre-
svedceni, ze uz teraz treba vyvijat tlak na postupné
odstranovanie tychto deformacii jasnou argumenta-
ciou a identifikaciou negativnych dopadov.

Dal3ou oblastou znasobenia potencialu asocidcie
je jej ucinnejsia spolupraca s medzinarodnymi in-
$titiciami, hlavne s Eurépskou asociaciou podniko-
vych finan¢nikov - EACT, ktorej je SAF aktivnym
¢lenom, a to hlavne v stvislosti s hladanim nastro-
jov, ako predist vypuklym krizovym javom.

Samozrejme, splnenie tychto cielov si vyzaduje
i vyssiu participaciu clenskej zakladne, ¢o by malo
byt predmetom zvyseného usilia riadiacich $truktur
asociacie.

Slovenskd asocidcia podnikovych finanénikov
je na prahu dalsej, v poradi ésmej medzindrodnej
konferencie. Aké budii jej nosné témy?

Skor ako spomeniem obsah nosnych tém, chcem
zdoraznit ich aktualnost z pohladu vyvoja slovenskej
ekonomiky a v suvislosti so spominanymi $truktu-
rdlnymi opatreniami, pricom si treba uvedomit, ze
budu prezentované $pickovymi autoritami z oblasti
finan¢nych institucii a riadenia jednotlivych rezor-
tov.

V tvodnom, uz tradi¢ne makroekonomickom
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bloku predstavi predikcie budiceho vyvoja ekono-
miky Slovenska guvernér NBS Jozef Makuch, pod
ktorého zastitou bude konferencia prebiehat. Rovna-
ko zaujimavy bude i pohlad velvyslanca SR v OECD
Ivana Sramka z pohladu vyvoja svetovej ekonomi-
ky. Zamery vlady v oblasti danovej politiky predsta-
vi §tatny tajomnik Ministerstva financii SR Brani-
slav Durajka.

Dal§i tematicky okruh je zamerany na zlep3o-
vanie podnikatelského prostredia, kde ciele zmien
odvodového systému a pracovnopravnych noriem
predstavi podpredseda vlady a minister prace, so-
cialnych veci a rodiny Jozef Mihal, zdokonalenie
podnikatelského prostredia z pohladu aktivit svojho
rezortu prednesie Statny tajomnik MHV SR Martin
Chren.

Tretia nosna téma je zamerand na ozivenie kapi-
talového trhu na Slovensku, z pohladu prezentécie
nazorov osobnosti bankového sektoru i praktickych
sktsenosti podnikov.

Aky konkrétny prinos ocakdvate od zahranic-
nych tcastnikov, respektive ako ich vystipenia
mozZu byt prinosom pre nasich podnikovych financ-
nikov?

Elektronicka fakturacia je téma, ktora prinasa
$irokospektralnu potrebu rieseni, ¢i uz z pohladu
legislativneho, alebo realizacného az po droven jej
prepojenia na platobné aplikdcie. Prezentacia skuse-
nosti zastupcov $tatnych institucii z Finska umoz-
ni nielen vzadjomné porovnanie tychto procesov, ale
i identifikaciu rizik a stanovenie problémovych ob-
lasti, na ktoré je potrebné sa zamerat.

Otazky kldadol Jozef KniZat.
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Kvdlitnd sprava regjistratur institucii
GRO prispevoR R boiu proti Rorupcii

C-CGA

M 4 CENTRAL EUROPEAN CORPORATE GOVERNANCE ASSOCIATION
Ondrej Patarak

STREDOEUROGPSKA ASOCIACIA SPRAVY A RIADENIA SPOLOCNOSTI
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Po krachoch velkych firiem v USA, ale aj v Eurépe
v prvych rokoch nového milénia reagovali med-
zindrodné institicie: OECD; EU a pod. pokusmi
o zovseobecnenie zakladnych principov najlepsej
praxe zo spravy' obchodnych, neskor aj inych, na-
priklad verejnych a $tatnych organizacii - insti-
tacii a podnikov. Pod, este stale trochu zahadnou
hlavickou Corporate Governance sa vypracovali
mnohé studie a spravy s cielom identifikovat klu-
¢ové principy dobrej — efektivnej, uc¢innej a popri
tom aj dlhodobo udrzatelnej spravy a riadenia spo-
lo¢nosti. V druhom slede zacali vznikat aj narodné
autority, ktoré sa s roznou mierou uspesnosti po-
kuasaju tieto, medzinarodnymi institiciami ,,obja-
vené® principy, uvadzat do Zivota. Toto sa deje ces-
tou formovania Narodnych kodexov - spoloc¢ensky
a kultiurne suladnych ,etalénov® dobrej spravy
a riadenia®. (Kodex spravy a riadenia spolocnosti
na Slovensku najdete aj na internetovych stran-
kach Stredoeurdpskej asociacie spravy a riadenia
spolo¢nosti na adrese www.cecga.org.) Postup-
ne dochadza ku kodifikacii principov - vo forme
pravidiel a odporucani, ako ¢o najlepsie spravovat
ariadit obchodné spolo¢nosti ale aj iné instittcie $ta-
Nekvalitnd sprava registratir organi-  tu ¢i verejného sektora. Nasledné uvadzanie tychto

zdcii a podnikov - zanedbané, prip.  principov do Zivota je tloha velmi naro¢nd a vzhla-

az nefunkéné systémy sprdavy a ria-  dom na jej komplexnost aj velmi zdlhava. Ich zave-
denia procesov suvisiacich s vytvdranim a po-  denie si neraz vyzaduje hlboké zmeny v systémoch
hybmi registratirnych zdznamov a archivnych  riadenia procesov, vedenia Iudi, ako aj v kulturach
dokumentov pochddzajiicich z ¢innosti tychto  dotknutych organizacii, v ktorych by tieto mali byt
institicii, pocas celej doby ich Zivotného cyk-  postupne implementované do ich uplného ,zazitia"
lu je urcite jednou z vazZnych, avsak skor skry-  Spolocnym menovatefom pozadovanych zmien je
tych pricin nedostatocnej uispesnosti boja proti  zasadna zmena myslenia a od neho odvodenych po-
korupcii - spolocenskej chorobe, ktord vdzne  stojov, a nakoniec aj konania a spravania sa ich lidrov
ohrozuje stdle velmi mladii demokraciu Sloven- - predstavitelov spravy, exekutivy, dozoru, kontroly
ska. a auditu tychto organizacii. Zakladné hodnoty dob-

1 Napr. http://www.oecd.org/daf/corporateaffairs/principles/text

2 http://www.minv.sk/?zakon-o-archivoch-a-registraturach
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rej spravy a riadenia si otvorenost a transparent-
nost a najma individualna poctivost a zodpovednost
za efektivne fungovanie a trvale udrzatelny rozvoj or-
ganizacii. Hodnoty je nutné operacionalizovat — mali
by sa stat prirodzenou sucastou stratégii, koncepcii,
internych predpisov, procesov - plne integrovanou
sucastou vsetkych vykonavanych cinnosti. Zmeny
v kultdre by mali postupne preniknut do kazdoden-
ného konania vsetkych a teda aj nizsie postavenych
manazérov a zamestnancov.

Jednou, mozno nie az tak velmi viditelnou zato vel-
mi velkou zmenou je zmena vo vztahu ku vSetkym
zlozkam tzv. neuchopitelnych, najmd znalostnych
aktiv organizacii. Do tychto mdzeme zaradit najma
znalosti vo vSetkych ich prejavoch a formach, ktoré
su v organizacii, za ucelom jeho fungovania a rozvoja
spoluvytvarané. Ich sprava a riadenie je asi najva¢sou
vyzvou dnesnej doby aj preto, ze strategické, opera-
tivne aj krizové riadenie hmotnych a finan¢nych ak-
tiva tokov je dnes uz relativne velmi dobre teoreticky
a prakticky zvladnuté. Dostato¢nd Groven uz ma aj
vedenie Iudi a formovanie Ziaducich organiza¢nych
kultar, avsak riadenie znalosti v tom najsirSom zmys-
le slova, teda znalostny manazment zalozeny na roz-
vinutom organizacnom manazérstve znalosti, je sta-
le este v plienkach. Odbornici sa, na tito extrémne
interdisciplinarnu problematiku, este stale boria
s elementarnym vymedzenim predmetu tejto casti
riadenia organizacii a jeho poziciou v holistickych
pristupoch k ich sprave a riadeniu. Jednou z najvac-
$ich vyziev v tejto oblasti je dilema:

Ako menit individualne - nezdielané znalosti - zna-
lostné pasiva, ¢i uz tych znalosti v hlavach ich jed-
notlivych nositelov - manazérov a zamestnancov
alebo tych, ktoré su ulozené na ich individualne vy-
uzivanych nosi¢och na znalostné aktiva organizacii?
Prave schopnost premeny - transformadcia individu-
alnych znalosti jednotlivcov na ich aktivnu formu -
organiza¢né znalosti, resp. znalostné aktiva, je a stéle
viac, vo formujtcej sa znalostnej spolo¢nosti, bude
zdrojom organizacnej efektivnosti, prip. konkuren-
cieschopnosti.

Ako motivovat alebo ,,donutit“ manazérov a zamest-
nancov aby odovzdavali kolegom alebo do organiza-
ciou riadenych systémov okrem ocakavaného vyko-
nu aj nieco navyse. Aby sa angazovali aj tym, Ze svoje
velmi tazko nadobudnuté znalosti, neraz ziskavané aj
za cenu velkych osobnych prehier alebo aj nenahra-
ditelnych strat, odovzdali organizacii sposobom pri
ktorom sa sami nebudu citit ohrozeni?

Najskor si musime poriadne uvedomit, Ze individu-
alne vlastnené znalosti st naozaj, z pohladu orga-

nizacie, len pasivom, ktorym organizacia disponuje
obmedzene a aj to len do doby, kym su ich nosite-
lia, resp. vlastnici na jej vyplatnej listine. Vytvorenie
komplexného systému riadenia znalosti tak, aby tie,
ktoré st pre organizaciu kluc¢ové boli zdielané takym
sposobom, aby sa dostavali len k tym, ku ktorym sa
dostat maju, je nesmierne naro¢na uloha. Ide tu aj
o zasadné stazenie pristupu k znalostiam tym (kon-
kurencia, obchodni partneri, resp. ostatné zaintere-
sované strany), ktori sa k nim dostat nemaju.
Jednou z najvyznamnejsich skupin znalostnych aktiv
su registraturne zaznamy - teda vsetky evidované,
spisané alebo inak kodifikované informécie, znalosti
¢i skdsenosti nutné pre fungovanie organizacie, resp.
tych, ktoré z jej ¢innosti priamo pochadzaju. Na Slo-
vensku mame, aj vdaka solidnej ceskoslovenskej
tradicii v oblasti predarchivnej a archivnej starostli-
vosti a spravy registratiry (sposob riadenia vsetkych
procesov nadobudania, evidovania, spracovania a li-
kvidacie zaznamov, pochadzajucich z ¢innosti orga-
nizacii) relativne kvalitny legislativny ramec’, aj ked
tento nie vzdy dostato¢ne rychlo reaguje na nové,
moderné, elektronicky podporované systémy riade-
nia dokumentov.

Co je mozno horsie je stav institucii, ktoré by mali
tento ramec vynucovat, jeho ,institucionalne ucho-
penie“ v ich vnitornom prostredi, postoj predsta-
vitelov jednotlivych organizacii k nemu, ale neraz
aj lahostajnost médii a verejnosti k jeho poznaniu
a uplatiiovaniu. Zial, stav poznania a pozitivnych po-
stojov predstavitelov organizacii k zakonnej povin-
nosti hodnoverne dokumentovat vietky jej dolezité
¢innosti, st v mnohych konkrétnych pripadoch az
priam ubohé.

Potom sa vsetci len spolo¢ne ¢udujeme, Ze aj dnes,
v roku 2010, dochadza k situaciam, kedy aj velmi vy-
znamné zaznamy a dokumenty, pochadzajuce z ¢in-
nosti niektorych najvyssich organov $tatu, ministers-
tiev, verejnych obchodnych a neziskovych podnikov
a organizacii sa ,,stracaju”. Informadcie z nich unikaja.
Negativne dosledky pre celt spoloc¢nost st znacné
aj ked neraz dost rozptylené, ¢o este viac stazuje ich
vnimanie a poznanie. Takyto stav ma negativne do-
pady na pracu policie, prokuratury, sudov, ale aj ce-
lého radu regula¢nych a kontrolnych institucii a teda
aj na uroven kriminality, vymozitelnost prava, mo-
ralku a tym nepriamo aj na kvalitu zivota celej spo-
lo¢nosti a kazdého jednotlivca. Ak za¢neme vsetky
stuvislosti nefunkénej spravy riadenia registratur in-
stitucii posobiacich na Slovensku poriadne domyslat

3 http://www.alianciapas.sk/menu_pravidelne_superindex_TI.pdf
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velmi rychlo najdeme aj vdzbu na korupciu - jej re-
alne prejavy, resp. jej spoloc¢enské vnimanie a najma
uspesnost boja s nou.

Napriek skutoc¢nosti, Ze politici, média, ale aj cast ve-
rejnosti venuju téme ,,Korupcia na Slovensku® znac-
nd pozornost, jej vnimanie (aspon podla zverejne-
nych prieskumov) nevelmi klesd. Skimaniu pricin
a dosledkov tohto, urcite velmi komplexného feno-
ménu sa venuju aj mnohi odbornici rozneho zame-
rania. Je to prirodzené. Korupcia svojimi dosledka-
mi rozklada jeden z klucovych pilierov modernej
demokratickej spolo¢nosti — rovnost ob¢anov pred
zakonom. Zlozitost tejto spolocenskej ,,rakoviny® je,
podobne ako u tej skutoc¢nej, zapricinena aj tym, Ze
nejde o chorobu jednu, ale o cely komplex chorob
prejavujuci sa tisickami foriem, ktoré su zdrojované
porovnatelnym poctom pricin.

Kazda Vlada SR prichadza s balikom protikorup¢-
nych opatreni, ktoré aspon na papieri vyzeraju vzdy
dobre, ale Iady ich redlnej implementacie sa hybu len
velmi pomaly. Chce to viac premyslené opatrenia?
Viac odvahy? Alebo oboje? Urcite!

Som osobne presvedceny, ze aj podrobné dokumen-

tovanie c¢innosti vsetkych (na Slovensku pdsobia-
cich) organizacii a podnikov, vynutené sprisnenou
legislativou, zvySenym institucionalnym dozorom
prislusnych $tatnych, verejnych, a dalsich organov
a ostatnych priamo a nepriamo zainteresovanych, by
mohlo pre potlacanie rakoviny zvanej korupcia uro-
bit mnoho.

Slusni podnikatelia, udia prace a ani ostatni ludia
s tymto privlastkom by sa nemali tohto obavat. Ak
niekto kona v stlade so zakonmi, dobrymi mrav-
mi a zvykmi, mdzZe zo zvySenej miery povinného
hodnoverného zdokumentovania svojich cinnosti
len profitovat. V neposlednom rade zvysena miera
dokumentovania ¢innosti moze byt aj vyznamnym
vkladom do buducnosti pre nasich nasledovnikov.
Raz aj oni, tak ako my dnes, budd moct ¢erpat z jed-
ného dolezitého pramena poznania — z dobre zdoku-
mentovanej minulosti.

Autorom clanku je
Ing. Ondrej Patardk, CSc.,
clen CECGA
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a ich prevencia

Dana Jurenkova

Podvody v organizaciagch

Ludia pachaju podvody. Spolocnosti nie. Preto
vSade tam, kde pracuju ludia, existuje riziko pod-
vodného konania. Spolo¢nosti si ¢asto neuvedomuji
moznost vyskytu podvodného konania, ¢o je v roz-
pore so skutocnym stavom. Preto by sa mali aktiv-
nejsie zaujimat o moznost detekcie podvodov a za-
vadzanie opatreni na ich prevenciu.

Na tvod by sme si mali vysvetlit pojem podvod.
Najcastejsie je definovany ako vyuzitie klamu alebo
umyselného uvedenia v omyl s cielom ziskat osobné
obohatenie alebo vyhody, ktoré zaroven moézu po-
$kodit protistranu.

V stcasnej neistej ekonomickej situdcii sa zvysu-
ju pokusy podvodného konania. Podvodné konanie
je velkému mnozstvu Tudi vlastné, kolise podla in-
ternych a externych dovodov pachatela. Preto by sa
mali spolo¢nosti zaoberat vaznejsie touto rizikovou
oblastou.

Vyznam tejto problematiky dokazuje aj Prieskum
o vyskyte podvodov v organizaciach na Slovensku
za rok 2009, ktory uskutocnili auditorsko-poraden-

Ide o prvy detailny prieskum zamerany vyhradne
na organizacie posobiace na Slovensku, rozdelenim
do dvoch casti. Prva cast bola zamerana na vyskyt
podvodov a dopady podvodného konania. Druha
Cast sa zaoberala zistenim stavu kontrolného systé-
mu proti vzniku podvodov v jednotlivych organiza-
ciach.

Oslovenych bolo 1 300 slovenskych firiem vybra-
nych ndhodnym spésobom a do prieskumu sa za-
pojilo 74 respondentov, z ktorych malo 49 % pravnu
formu spolo¢nosti s rucenim obmedzenym. Druhou
najpocetnej$ou skupinou, 42 %, boli akciové spoloc-
nosti.

Na prieskume participovali spolo¢nosti z rozli¢-
nych odvetvi (graf ¢. 1). Pricom najpocetnejsie za-
stipenie mal priemysel, ktory bol nasledovany sluz-
bami. Z priemyslu bol 8,5% najsilnejsie zastupeny
automobilovy priemysel, strojarstvo 6,5%. V sluz-
bach 12,7% dominovali finan¢né sluzby, vypoctova
a kanceldrska technika 5,6 %, telekomunikdcie 4,2 %.

Priemysel
Sluzby
Stavebnictvo
Ostatne odvetvia

Energetika | 7o
Obchod mm 3%
%0 500 10%a

15% 20% 25% 30% 35% 40%

ska spolo¢nost TPA Horwath, forenzna spolo¢nost
Survelligence v spolupraci s medzindrodnou Aso-
ciaciou certifikovanych uctovnikov ACCA (The
Association of Chartered Certified Accountants).

Graf & 1 - U Castnici prieskumu podla odvetvi

Tato problematika je na Slovensku velmi malo
diskutovana. Preto pochopenie pojmu podvod moze
byt rézne. Pre niekoho neefektivhe nakupy alebo
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podvodné finan¢né vykazovanie nemuseli byt oblas-
ti, ktoré vnima ako problematické z pohladu podvo-
dov, a preto ich v prieskume neuvadzal. Z tohto do-
vodu nemuseli byt podvodné konania v Prieskume
zahrnuté v dostato¢nom rozsahu.

Medzi najzaujimavejsie vysledky tohto prieskumu
patria informacie o pachateloch, najcastejsich dru-
hov internych a externych podvodoch, ich dopadov

Najcastejsim pachatelom podvodov st radovi za-
mestnanci, nasledovani dodavatelom a manazérmi
strednej irovne. Takmer 84 % vsetkych podvodov je
podla grafu ¢. 2 spachanymi zamestnancami na roz-
licnych poziciach alebo vlastnikmi spolo¢nosti. Teda
najrizikove;jsi st pre spolo¢nost vlastni zamestnanci.

Graf ¢. 3 - Interné druhy podvodov
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na spolo¢nost a spdsoboch prevencie a detekcie, kto-
ré budu v tomto prispevku stru¢ne zhrnuté.

Najcastejsie druhy internych a externych
podvodov a ich pachatelia

52% firiem zahrnutych do prieskumu sa za po-
sledné dva roky stretli s pripadmi podvodného kona-
nia. Takmer 26% spolo¢nosti zaznamenalo 1 az dva
pripady podvodného konania za posledné dva roky.

53% respondentov uviedlo finan¢né straty ako
najcastejsi dopad podvodného konania. Medzi dal-
$ie negativne dopady patrilo porusenie obchodnych
vztahov, zniZenie moralky zamestnancov a posko-
denie dobrého mena organizacie. Takmer 47% or-
ganizacii utrpelo straty v rozsahu do 100 000 EUR,
takmer 12% organizacii straty v rozsahu 100 001 az
250 000 EUR.

Graf ¢. 2 - Najcastejsi pachatelia podvodov

Vo vnutornom prostredi spolo¢nosti su najcas-
tejsim deliktom (graf ¢. 3) kradeze majetku, ktoré sa
spominali takmer v tretine odpovedi. Dalej stitkrom-
né vyuzivanie firemnych prostriedkov pre sukromné
ucely a konflikt zaujmov.

Spomedzi podnikovych ¢innosti sa podvody naj-
viac vyskytuju v zasobovani a skladovani. Nasleduje
nakup, obchod, vyroba a financie. Zvy$né oddelenia
sa v odpovediach objavili s jednocifernym vyskytom.

Najrozsirenej$im druhom externych podvodov
(graf ¢. 4) boli oznacené podvody pri vyberovych ko-
naniach. Tento druh podvodu, previazany s korup¢-
nym konanim, bol aj v dal$ich castiach prieskumu
oznaceny ako jeden z najzavaznejsich a najskodlivej-
$ich podvodov. Falosna fakturacia je jednym z naj-
rozsirenejsich podvodov, pricom vysledky priesku-
mu potvrdzuju schopnost jeho identifikacie a roz-
poznania.

Ziadny podvod sanevyskytol |
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Graf ¢. 4 - Externé druhy podvodov

Ziadny podvod sanevyskytol |

Stret zammov  ———— |
Nemam dostatoéne mformacie | 12%
Podplacame — 50,
Unik. krade? m— 7%
Kradez penazi a majetkn e 50,
Uverovy podvod s 30,
Nelegalny prienik do PC systemov == 1%
Nezakonna spotrebatepla mm 2%,

Mamipulacia pri vyberovom konani  ee——— .|,
Falofne faktury S —— | 70,

32%

Dovody podvodného konania

Kontrolné mechanizmy, smernice a postupy by
mali byt nevyhnutnou stucastou fungujiceho systé-
mu chraniaceho organizaciu pred vyskytom a rozsi-
renim podvodného konania.

Napriek tymto skuto¢nostiam su najcastej$im
doévodom vzniku podvodov nedostato¢né alebo
chybajtce kontroly, dohody medzi zamestnanca-
mi a pachatelmi, obchadzanie vnutornych kontrol
ako dosledok neefektivneho a nedostato¢ného na-
stavenia kontrolného systému v spolo¢nosti (graf ¢.
5). Akceptovanie urcitych podvodov ako dovod ich
vzniku prekvapujuco oznacilo 20% respondentov,
¢o mozno chapat ako dosledok nedostatocnej kva-
lity kontrolného prostredia stivisiaceho s toleranciou
vedenia voc¢i podvodnému konaniu. Pristup vedenia
k internym kontrolam je jednym z klucovych kom-
ponentov interného kontrolného prostredia, a preto
nedostato¢ny doraz vedenia na kvalitu kontrolného
prostredia prinasa neefektivnosti a podvodné kona-
nie zo strany zamestnancov aj tretich stran.

Graf ¢. 5 - Dovody vzniku podvodov

Najcastejsie pouzivanymi prevenénymi opatrenia-
mi (graf ¢. 6) pri podvodnym konaniam boli oznace-
né kontrolné postupy v procese vyberu dodavatelov
a preverovanie obchodnych a finan¢nych informécii
o obchodnych partneroch, ktorymi by sa mali mini-
malizovat podvody napriklad vznikajice neefektiv-
nostami pri uprednostnovani znamych. Vyuzivané
su tiez monitorovanie prace zamestnancov, pravidel-
né vzdelavanie zamestnancov a manazmentu podni-
ku o prevencii podvodov, preverovanie uchadzac¢ov
o zamestnanie. Zaujimavé je, Ze napriek vysokému
percentu respondentov indikujucich vyuzivanie in-
ternych kontrol ako preven¢ného nastroja proti pod-
vodom, vyrazne nizsie percento respondentov uvie-
dlo, Ze vyuzivaju nastroje Specificky pdsobiace proti
podvodom (rizikova analyza, stratégia prevencie
proti podvodom, anonymna linka na hlasenie pod-
vodov atd).

Nedostatoéne kontroly
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Graf ¢. 6 - Zavddzané prevencné opatrenia proti
podvodnym konaniam
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je zavedenie a dodrziavanie nasledujucich technik,

ktorym sa budeme detailnejsie venovat v budiicom

prispevku:

« Rizikova analyza;

o Pravidla, procedury, procesy;

» Nahlasovanie podvodného spravania — tzv. ,Whis-
tle-blowing™;

o Pravidelné vzdelavanie zamestnancov v oblasti
podvodnych konani;

« Dokladné preverovanie zamestnancov pred prija-
tim do zamestnania;

» Porozumenie postupov zauzivanymi zakaznikmi,
dodéavatelmi a zamestnancami;

+ Snaha o identifikaciu mozny konfliktov zaujmu;

 Procedury monitorovania a reportingu;

 Uznavanie etiky spravania danej spolo¢nosti.

Dolezité je uvedomit si skutocnost, ze neodha-
leny podvod moze trvat a spdsobovat v organizacii
trvalé skody az niekolko rokov. Organizacia bez kon-
trolného systému a bez mechanizmov ochrany pred
podvodmi moze byt vystavena vysokému riziku strat
a negativnym dopadom z titulu podvodného kona-
nia. Preto by sa mali spolo¢nosti zaujimat o moznos-
ti detekcie podvodov a zavadzanie opatreni na ich
prevenciu, ktorym sa budeme venovat v buducom
prispevku.

Autorom cldanku je Ing. Dana Jurenkovad

z Katedry podnikovych financii, FPM EU v Bratisla-
ve a asistent auditora v auditorsko-poradenskej spo-
lo¢nosti TPA Horwath.
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1 Prispevok je stcastou projektu VEGA: 1/0803/10

Kalkuldcie kRapitdlovich viynosov
a efektivna Urokovd sadzba
v obdobi finanénej Rrizy

Typickym prikladom neetického spravania financ-
nych spolo¢nosti (najmé bank, zivotnych poistovni
a spravcovskych spolo¢nosti) je absencia informacii
o predpokladanej inflacii pri predaji finanénych pro-
duktov. Vplyv inflacie na redlnu hodnotu tspor doka-
zuje niz$ie uvedend tabulka. Na skodlivost niektorych
vyrobkov (napr. cigarety) nas pri ich kape upozor-
nuje text na ich obale. Porovnanie vyhodnosti ban-
kovych a poistnych produktov (zZivotnych poistiek)
ako aj investicii do podielovych fondov by malo byt
predmetom finan¢ného poradenstva, ktoré sa v praxi
v zasade zuzuje iba na ich predaj. Finan¢nym porad-
com ide predovsetkym o predaj produktov a plnenie
obchodnych planov. Pri takejto obchodnej stratégii

nemdzu klientovi ponuknut a odporudit produkt,
ktory je pre neho najvyhodnejsi, pretoze by sa museli
zriect podstatnej Casti vlastnej odmeny. Klienti preto
od bezplatnej rady bankarov, finan¢nych poradcov
a sprostredkovatelov ani nemo6zu oéakavat skutocne
nezavislé a na mieru klienta $ité odborné rady v ob-
lasti osobnych financii, dochodkového sporenia a fi-
nanc¢ného zabezpecenia. Skuisenosti klientov stazuju-
cich sa na neodborné a neprofesionalne poradenstvo
je mozné Cerpat na Slovensku vo vicsine pripadov
iba zo zahrani¢nych médii, ktoré nie st zavislé na re-
klame a nemaju obavu zo zalob, ktorymi sa finan¢né
spolo¢nosti svojim kritikom vyhrazaja.

Pozn: Redlna hodnota uspor = akd kipnu silu bude

Tabulka 1
Prepocet realnej hodnoty uspor( Cista su¢asna hodnota) akumulovanych taspor
suma nasporenych obdobie sporenia oc¢akavana inflacia realna hodnota tspor
penazi (roky) (% p.a.)

100.000 € 20 3,4% 51.237 €
100.000 € 20 4,0% 45.638 €
100.000 € 20 4,5% 41.464 €
100.000 € 30 3,4% 36.600 €
100.000 € 30 4,0 % 30.830 €
100.000 € 30 4,5% 26.700 €
100.000 € 35 3,4% 31.020 €
100.000 € 35 4,0 % 25.340 €
100.000 € 35 4,5% 21.420 €
100.000 € 40 3,4% 26.250 €
100.000 € 40 4,0% 20.820 €
100.000 € 40 4,5% 17.190 €

Zdroj : Vlastné prepocty Cistej sicasnej hodnoty
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mat 100.000 € vyplatenych v budtcnosti v dnesnych
cenach v minulosti dochadzalo aj ovplyviovaniu
spotrebitelského spravania. Odkladat suc¢asna spot-
rebu na krytie buducich vydavkov jednotlivca je zo
spoloc¢enského hladiska prospesné.(aj ked v case
krizy vlady trhovo orientovanych ekonomik skor
podporuju spotrebu a nakupovanie spotrebnych vy-
robkov v podobe automobilov a pod.) Dlhodobym
usporam v boji s inflaciou nepomadze ani kapitaliza-
cia vynosov (najmé urokov), ktora na rozdiel od vy-
spelych ekonomik v slovenskych bankach nie je ani
povinnd! Klient ma podla Obchodného zakonnika
sice narok, aby pri vkladoch trvajacich viac ako rok
dostal od banky troky vyplatené vzdy k 31.12. pri-
slusného roka. Problém je v tom, Ze tento narok si
musi uplatnit, pretoze zakon vo svojom zneni ob-
sahuje slovicko ,,na poziadanie.“ Banky preto mozu
ponukat produkty aj bez kapitalizacie urokov bez
akychkolvek pravnych postihov. V Rakusku a SRN
takéto praktiky bank st zasadne vylucené.

Kazdy investor pri svojom rozhodovani berie
do uvahy ocakavany vynos zo svojho kapitalu. Ma-
gicky trojuholnik, ktoré ho strany tvoria: riziko- lik-
vidita — vynos mali mat na pamiti najma ti, o sa roz-
hodli zverit svoje uspory v rokoch 1997 az 2001 ne-
bankovym instituciam. Tie vyplacali vynosy z novo-
prijatych vkladov a straty utajovali fiktivnym zvyso-
vanim zakladného imania prostrednictvom svojich
dcérskych spolo¢nosti. Predaj finan¢nych produktov
vsak najviac ovplyviuje reklama a média. Finan¢ny
spotrebitel sa preto zasadne z reklamy, od svojej ban-
ky, poistovne ani od finan¢ného poradcu nedozvie
skutocnosti dolezité pre jeho individualne rozhod-
nutie. V$etky odporucania maju za ciel jediny motiv,
ktorym je predaj danych produktov.

Readlna urokova miera: Jednym z pojmov, ktory by
mal investor poznat je redlna urokova miera( realny
vynos) investicie, ktory zohladnuje inflaciu za pri-
slusné obdobie a dan z prijmu. Problém vsak spociva
v tom, ze inflacia je vykazovana za minulé obdobie,
vynosy sa pritom tykaju budiceho obdobia. Do uva-
hy treba brat ale iba o¢akavant, budicu inflaciu, kto-
rej vyska moze byt iba nepresnym odhadom.

Redlny vynos = Nominalny vynos - dan z kapita-
lovych prijmov (19%) - o¢akavana inflacia

Priklad: Banka Alfa na zaklade masivnej rekla-
my v médiach ponukla klientovi terminovany vklad
s dobou viazanosti 3 roky a trokovou sadzbou 3%
ro¢ne. V krizovom obdobi roka 2009 sprevadzanom
extrémne nizkymi urokmi centralnych bank ako aj

urokovymi sadzbami komer¢nych bank retailovym
klientom, sa ponuka banky zdala klientovi prijatelna.
Vypocet realnej trokovej miery preukazuje nevy-
hodnost ponuky, resp. jej vyhodnost iba pre banku.
Banka navy$e uroky v ro¢nych intervaloch nekapi-
talizuje, t.j. klientovi po skonceni doby viazanosti
vyplati tzv. jednoduchy urok. Pre vypocet urokov
pouziva metéddu 360/365, ¢im klienta kazdy rok na-
vy$e ukrati na vynosoch o 5 dinové uroky. V skutoc-
nosti klientovi banka pontkla uroky iba 2,9589 %
p-a. (po prepocte modelom vypoctu act/365, ktory
pri uroceni vkladov retailovym klientom pouzivaja
ostatné komerc¢né banky)

Vypocet:
Vklad 10.000 €, viazanost 3 roky, urokova sadzba 3 %
10.000 € x 3 (roky) x 360/365 = 887, 67 € roky brut-
to
odpocet dane z urokov (19%) = 168, 65 € (dan cel-
kom)
vyplata Grokov netto = 719, 02 €

Vypocet buducej priemernej inflacie pri jej od-
hade priemerne 2,5% ro¢ne. Inflaciu za 3 ro¢né ob-
dobie zistime vypoctom cistej su¢asnej hodnoty, t.j.
diskontovanim investicie 10.000 € prostrednictvom
zaporného mocnitela. [ (1 + inflicia/100)]~* Inflacia
v priemernej vyske 2,5% roc¢ne znehodnoti investi-
ciu 10. 000 € na 9285,99 €. Po pripocitani drokov vo
vyske 719, 02 € sporitel ziska sporitel od banky kapi-
tal zodpovedajuici dnesnej kupnej sile 10.005 €.

Mozeme preto konstatovat, Ze za vzdanie sa sti¢as-
nej spotreby za odmenu v podobe trokov vo vyske
3% rocne (jednoduchy urok, nevyhodny model vy-
poctu turokov) ziska celkom 5 €. Kalkulacia urokov
v etickej banke: Pokial by si klient peniaze na rov-
naké obdobie a pri totoznej urokovej sadzbe (3%
p.a.) ulozil v banke Beta, jeho vynos by bol vyssi.
Banka Beta totiz uroky vzdy v ro¢nych frekvenci-
ach kapitalizuje (pripisuje troky z trokov) a pri
vypocte pouziva metddu act/365. Celkovy trokovy
vynos v banke Beta bude: 10.000 € x [(1+ x/100)]* =
920,27 €, po odpocte dane z urokov klientovi banka
vyplati uroky vo vyske 745,42 €. Po zohladneni in-
flacie klient ziska: 10.031,40 €, t.j. 0 26,40 € viac ako
v banke Alfa. Z vyssie uvedenych vypoctov vyplyva,
ze banka Beta, ktora dodrziava $tandartné bankové
zvyklosti a metddy kalkulacie, vyplati sporitelovi
vy$$i vynos napriek tomu, ze v zmluve s klientom
uviedla rovnako vysoku vysku trokovej sadzby ter-
minovaného vkladu. (3% p.a.) ako banka Alfa. Po-
stup banky Alfa povazujeme za neeticky, podporujui-
ci subjektivne rozhodovanie klientov na zaklade ne-
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objektivnych a klamlivych informacii pri porovnava-
ni urokov pontkanych finan¢nych produktov. Banka
Alfa pouzitim vys$sie uvedeného modelu vypoctu
ziskala neférova konkuren¢nu vyhodu oproti banke
Beta ako aj oproti ostatnym konkurené¢nym bankam.
Urokova sadzba pomdaha investorom rozhodovat
sa, do akej formy finan¢ného aktiva premenia svoj
kapital. Predstavuje preto porovnavaciu metddu in-
vestora, ktora podmienuje jeho rozhodovanie (Hor-
vatova, 2009, s. 120). V podmienkach slovenského
bankovnictva poznac¢eného nizkou ochranou prav
finan¢nych spotrebitelov sa s neetickym spdsobom
vypoctu trokov mozeme stretnut Gplne bezne. Pre
porovnanie mozno uviest, Ze v susednom Rakusku
maju banky v zmysle tamojsieho Zakona o bankach
urcené, ze uroky musia pocitat metdédou 30/360.
V obdobi finan¢nej krizy, ktora je poznacena zabez-
pecovanim likvidity bankovému sektoru prostred-
nictvom masivnej emisie nizko trocenych frakénych
penazi centralnymi bankami, st ¢oraz Castejsie pri-
pady, kedy klient investovanim penazi do bankovych
produktov ziska realne zapornu urokovu sadzbu, t.j.
zdanené uroky su nizsie ako inflacia. Boj proti krize
je v jednotlivych krajinach sprevadzany podporova-
nim spotreby. Nizkymi urokmi klienti dostavaju sig-
nal, aby peniaze ,,investovali“ prave do spotreby.

Vysvetlenie metod vypoctu urokov:

e 30/360 - tito metoda predpokladd, 7ze mesiac ma
vzdy iba 30 dni bez ohladu na skuto¢ny pocet
dni a za jeden kalendarny rok povazuje obdobie
360 dni. Tento model sa pouziva najmi pri vy-
pocte urokov z uverov. Niektoré banky v§ak mozu
uprednostnit model vypoctu act/360.

o Act/act - v ¢itateli vzorca pre vypocet trokov sa pri
tejto metode uvadza skutoc¢ny pocet dni v mesia-
ci a v menovateli skuto¢ny pocet dni v roku. Tato
metoda sa uplatiuje najmé v anglo-americkych
podmienkach pri stanovovani dlhovych instru-
mentov (Horvéatova, 2009, s. 126)

o Act/360 - v citateli vzorca pre vypocet jednodu-
chého troku sa uvadza skuto¢ny pocet dni v me-
siaci a v menovateli sa dosadi pausalny pocet dni
v roku 360. Uvedeny spdsob vypoctu urokov sa
bezne pouziva pri réznych typoch uverov posky-
tovanych tuzemskymi komer¢nymi bankami.

o 30/act - tato metdda, kde v citateli je uvedeny
pausalny pocet dni v mesiaci 30 a v menovateli
vzorca aktudlny pocet dni v kalendarnom roku sa
bezne nepouziva. Dévodom je nestulad nominal-

1 Pozn.: volne spracované podla: Horvétova, E.: Bankovnictvo.:
Zilina. Georg, 2009, s. 126 - 127

nej a tzv. efektivnej urokovej sadzby, ¢im banka
klienta prakticky uvadza do omylu. Napriklad pri
nomindlnej trokovej sadzbe 4% p.a. na jednoroc-
né depozita, predstavuje efektivna trokova sadzba
iba 3,945 % p.a. V zasade mozeme konstatovat, ze
banka pouzitim takéhoto modelu vypoctu oproti
modelu act/act pripravi klienta o pat dnové troky.

Investor by si mal pred podpisom zmluvy s ban-
kou vo vlastnom zaujme dokladne precitat text pred-
lozenej zmluvy a vSeobecné obchodné podmienky.
Zaroven by mal od banky pozadovat uvedenie mo-
delu vypoctu trokov v texte zmluvy tak, aby dopredu
vedel, kolko urokov v absolutnej hodnote mu banka
vyplati. Klient by nemal sthlasit s pouzitim mode-
lu vypoctu 30/act, resp. pri porovnavani produktov
jednotlivych bank by nemal brat do tGvahy iba po-
nukand nomindlnu trokovd sadzbu prislusného
produktu (napr. terminovany vklad, depozitny cer-
tifikat, vkladna knizka, sporiaci ucet, hypotekarny
zélozny list, atd.). Klient banky by mal byt zaroven
informovany o tom, ¢i dany produkt je zabezpeceny
Fondom na ochranu vkladov, ¢o mu umozni ziskat
v pripade bankrotu banky plné odskodnenie. Po-
kial banka ponuka oproti inym komerénym bankam
prili§ vysoké uroky, moze to signalizovat jej nizku
bonitu a neschopnost obstarat si financné zdroje
na medzibankovom trhu depozit (t.j. zdroje od inych
komer¢nych bank). Obdobie finan¢nej krizy je po-
znamenané vysokym stupniom nedo6very bank medzi
sebou (tzv. iverova tiesen, angl. credit crunch), ktora
ma vplyv na ochotu bank poziciavat si navzajom pe-
niaze, resp. ich dalej poskytovat klientom v podobe
uverov. V kone¢nom dosledku sa tato neddvera pre-
javuje aj na vyske urokovych prirazok a marzi tyka-
jucich sa uverovych produktov. Nizko bonitné ban-
ky maja problém obstarat si peniaze na finan¢nych
trhoch a st preto nutené presvedcit klientov, aby si
peniaze ulozili prave u nich prostrednictvom vyssich
tirokov. Urokové sadzby, ktoré su bezne zverejto-
vané, z tohto pohladu, nemaju dostatocnu vypove-
daciu schopnost, lebo banky sa nimi v konkrétnych
pripadoch velkych depozit neriadia. To znamena, ze
klient moéze aj pri kratkodobych vkladoch od via-
cerych bank ziskat vyssi urok, ako je sadzba, za ktora
si oficialne banky navzajom poziciavaju prostriedky.
Z tohto pohladu vyslovujeme hypotézu, Ze v ¢ase kri-
zy neplatia $tandardné pravidla pre realizaciu banko-
vych obchodov.

Podla mnohych nazorov ekondmov uroky uz dav-
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no stratili svoju zakladnu funkciu zmysluplného vy-
uzitia kapitalu. Plati to predovsetkym o USA, ktoré
davaju do obehu coraz viac tzv. frakénych penazi.
Najnebezpecnej$im precedensom je rozhodnutie
Fed o pomocnych opatreniach na stabilizaciu ekono-
miky v podobe tzv. ,,quantitative easing,“ ¢o predsta-
vuje priame financovanie $tatu centralnou bankou.
Fed moze pri tomto scendri boja s krizou priamo na-
kupit statne dlhopisy s dlhou lehotou splatnosti bez
toho, aby do tychto transakcii boli zapojené komer¢-
né banky.

Mnohé velké banky financuju projekty, ktoré vo
svojej podstate zhor$uju ekonomické pomery a spo-
locensky konsenzus v jednotlivych ekonomikach.
Niektoré finan¢né institicie vo svojom uctovnic-
tve dostato¢ne nezohladnuju realnu hodnotu aktiv,
najma akcii alebo nehnutelnosti. Tento fenomén sa
nazyva ,,Window Dressing’, ktory predstavuje tzv.
kozmetické apravy bilancii bank za ucelom ich pri-
kraglenia. Vysledkom je neobjektivny rating financ-
nej institacie, ktory umoznuje ziskavanie kapitalu
za vyhodnejsich podmienok.( pri nizsich urokovych
prirazkach) Akcie, dlhopisy a opcie zakladaju pravo
vznasat narok na urcité finan¢né plnenia. (pri ak-
ciach je to dividenda, pri dlhopisoch uroky) Pokial
stipaju ocakavania trhov a rastie dopyt, zvysuju sa
aj ceny akcii. V pripade dnesného obdobia krizy je
to prave naopak. Mnohi finan¢ni analytici nazyvaja
dnesné trhy za finan¢né kasina, pretoze na nich pre-
vladaju Spekulativne obchody. Nezodpovedné, ha-
zardérske konanie manazérov spravujucich finan¢né
aj nefinan¢né korporacie ovplyvnuje ucastnikov tr-

hov, ktori vychadzaju z nespravnych predikcii vyvo-
ja, uctovnych vykazov verne nezachytavajucich hos-
podarske vysledky firiem sposobuju zvysenu volati-
litu kurzov jednotlivych akciovych, hedgovych alebo
dlhopisovych titulov. Pod vplyvom neobjektivneho
vyvoja akciovych trhov v podielovom fonde ktoré-
ho hodnota rastla si napriklad sporitel mohol v za-
sade dovolil viac konzumovat a zvysovat tak dopyt,
ktory generoval zisk pre obchodnikov a poskytova-
telov sluzieb. S rastucim kurzom akcii sa u investo-
rov a majitelov klasickych tspor v podobe vkladov
zacala automaticky zvySovat tazba dosiahnut vacsie
vynosy zo svojho majetku, ¢im chceli zachytit trend
vyvoja. Mnohi investori a Spekulativni hraci vytva-
rali prostrednictvom pakového efektu novy dopyt
zalozeny na iluzidch neobmedzeného rastu trhov.
Na tejto predikcii maju zalozené svoje kalkulacie aj
ddéchodkové spoloc¢nosti (penzijné fondy) Podcene-
nie rizik a ich neobjektivne vyhodnotenie deformu-
juce rozhodovanie investorov priznalo v suvislosti
so zalobami obeti podvodov B. Madoffa v maji 2010
az 20 eurdpskych bank. Nemecké, francuzske, por-
tugalské a britské banky, ktoré prijali zodpovednost
za znehodnotenie majetku investorov, bude zachrana
svojho dobrého mena a zbavenie sa hrozby sidnych
zalob na nahradu skody stat 12,7 miliardy eur.(Prav-
da, 27.5. 2010)

Autorom clanku je Ing. Lubo$ Pavelka, PhD.
z Ekonomickej univerzity v Bratislave
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Uvod do

Lenka Blazkova

riadenia financnych rizik

Ako sme prislubili v jednom z nasich predchadza-
jucich prispevkov, prichadzame dnes s ¢lankom za-
meranym na tematiku rizik a ich riadenie. Blizsie sa
budeme venovat riadeniu kreditnych rizik a tzv. sko-
ringovym modelom, ktoré sa okrem skéringovania
ziadosti a behavioralného skéringu bezne aplikuju
v marketingu, kde pomahaji vytvarat efektivnu re-
klamu alebo stratégiu pre udrzanie cennych zakazni-
kov. Skéringové modely nachadzaju uplatnenie tiez
v managemente dlhov, ktory ich uziva k optimaliza-
cii postupov pri jednani s neplati¢mi.

Pozname dobre svoja rizika?

Kazdy podnik aj finan¢na instittcia sa pri svojej
¢innosti vystavuje hned niekolkym typom rizika,
ktoré je treba identifikovat a zmerat ich dopad. Pre-
toze riadit mozeme len tie rizika, ktorych sme si
vedomi.

V sucasnosti neexistuje jednotna univerzalne pri-
jata definicia rizika ¢i dokonca prax riadenia rizik.
V tomto ¢lanku budeme vychadzat z postupov bezne
pouzivanych v bankovnictve a skdsenosti z ich apli-
kacie. Riziko chapeme ako meratelni moznost, ze
buduicnost bude odli$na od nasho predpokladu o nej.

Pre dobry risk management je dolezita spravna
identifikdcia rizik. Tato ivodna etapa zahrnuje slovny
popis rizik, ktoré konkrétna spolo¢nost podstupuje,
a zavedenie jednotnej celopodnikovej terminolégie
rizik. Prakticky to znamend analyzu vsetkych proce-
sov spajanych so spolo¢nostou, ktorych sa ucastni ¢o
najsirsi okruh zamestnancov alebo nezavislych ex-
pertov. Zasadnym faktom zostava, Ze nie je mozne
zakupit software, ktory by sam rizika identifikoval.

Co je cielom riadenia rizik?

Cielom ¢innosti va¢siny podnikov je okrem dodr-
zovania predpisov, vyroby produktov, uspokojovania
potrieb zakaznikov alebo dosiahnutia pozadovanej
urovne kvality, predovsetkym prinasat hodnotu
ich vlastnikom. Nevyhnutym predpokladom pre
riadenie rizik je vediet, ¢o pre konkrétnych vlastni-

kov znamena pojem prinasat hodnotu a ako sa meni
ich spokojnost v zavislosti na zmene velkosti rizika.
U kazdého rozhodnutia je treba vediet nielen jeho
dopad na velkost zisku, ale aj jeho riziko. Rozlisuje-
me medzi rizikami ovplyvnitelnymi a neovplyvnitel-
nymi, pricom prvy typ (v pripade, kedy st naklady
na riadenie rizik vyrazne mensie ako ich dopad) sa
snazime riadit tak, aby sme zmiernili neziaduci do-

pad.

Zakladné delenie finanénych rizik

Finan¢né rizika su rizika spajané s finanénymi ak-
tivitami. Zakladnu klasifikaciu finan¢nych rizik zna-
zornuje nasledujuca schéma:

: Kreditné I

Menoveée

Trzné Akci 5

FINANCNE | s
RIZIKA Urokové

: Likvidneé |
; Komoditné I
rl Operaéné |

Strucne si teraz vysvetlime, ¢o sa skryva pod tou
¢i onou kategériou. Kreditné riziko je zakladnym
finan¢nym rizikom, jeho riadenie ma rozhodu-
juci vplyv na aspech nielen finan¢nych institacii.
Podstatou kreditného rizika je nesplnenie zavizku
zmluvnou stranou. Prikladom moze byt nesplatenie
uveru klientom, odberatelom neuhradena faktira
alebo obchodovanie na finan¢nych a kapitalovych tr-
hoch, drzanie finan¢nych derivatov. Vsetky transak-
cie ocakavajuce v niektorej faze plnenie (financné
i nefinanc¢né) z vonkajsieho okolia podliehaju kredit-
nému riziku. Riziko trzné vyplyva zo zmien trznych
podmienok a ich dopadu na zisk investora. Vyska
trzného rizika zavisi na citlivosti jednotlivych polo-
ziek aktiv a pasiv na zmeny trznych cien a zmeno-
vych kurzov. Trzné rizika dalej delime podla toho,
o ktory trh sa jedna, na menové, urokové, ko-
moditné a akciové. Likvidné riziko suvisi s likvid-
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nymi prostriedkami subjektu a jeho schopnostou
dostat sa v kazdom okamihu k svojim splatnym za-
vazkom. Pri nedostatku velmi likvidnych aktiv moze
dojst k naruseniu likvidity, ktoré spdsobuje nedo-
veru obchodnych partnerov, zhorsenie obchodnych
podmienok a tiez ohrozenie rentability subjektu.
Na druhej strane prebytok likvidnych aktiv zname-
n4, Ze nie su efektivne vyuzivané kapitalové zdroje.
Banky sa riadia poziadavkou na ekonomicky kapital,
ktora je dana internymi pravidlami a medzinarod-
nymi pravidlami BASEL II. Operac¢né riziko zahrna
moznosti vzniku straty v dosledku prevadzkovych
chyb a nedostatkov ¢i nespravne nastaveného sys-
tému pravomoci, zodpovednosti a kontroly. Typické
operacné rizika st odoslanie penazi na nespravny
ucet, strata obchodnej zmluvy alebo zmazanie dat
v opera¢nom systéme.

Proces riadenia rizik
Pre proces riadenia rizik je klu¢ové dodrzovanie

niekolkych jednoduchych bodov:

o Stéle mat na pamiiti ciel riadenia rizika.

« Ziadna expozicia vo¢i neschvélenému riziku.

o Dokumentacia a kontrola procesov.

« Rozumné uzivanie nastrojov pre riadenie rizik.

» Dozorna rada, oddelenie riadenia rizik a interny
audit nie su zainteresovani na hospodarskom vy-
sledku firmy.

o Spravne nastavenie kompetencii medzi Gtvar ria-
denie rizik, controlling a interny audit.

" Uvedomenie si rizik
(viastnik)

Ciel riadenia rizik |
{(vlastnik)

Kontrola internym

Identifikacia
rizik
(vietcl)

auditom

Metddika merania
rizik
{Risk Management)

Riadenie rizik
(Risk Management)

Proces riadenia rizik je treba pravidelne aktuali-
zovat.

Riadenie kreditného rizika

Nastrojmi riadenia kreditného rizika su stanove-
nie kreditnych limitov, zaistenie, poistenie, factoring
(odkap ¢i predaj kratkodobych pohladavok pred

dobou ich splatnosti) a nakup kreditnych derivatov.
V nasom prispevku sa zameriavame na hodnotenie
bonity klienta a stanovenie kreditnych limitov. Me-
dzi trendy modernej doby patri narastajici pocet
roznych tverov. Niektori klienti st schopni splacat
svoje pozicky, ini nie. Zakladnym objektivhym vy-
jadrenim kreditného rizika protistrany je napriklad
jej rating (externy alebo interny). Externy rating
sa vac¢sinou odvija od pravdepodobnosti, ze pro-
tistrana vcas nesplati uver (Probability of Default),
a od miery navratnosti (Recovery Rate), ktora uda-
va percentualny podiel istiny, ktory veritel dostane
spat v pripade krachu protistrany. Obe tieto veli¢iny
sa odhaduju na zaklade historickych finan¢nych dat.
Otazne zostava, ¢i sa pri poskytovani averu da spo-
liehat na ratingy subjektov od ratingovych agentur,
ktoré behom poslednej finan¢nej krize nedostato¢ne
odrazali rizika krachujucich spolo¢nosti...

K ohodnoteniu kreditného rizika sa od 80. rokov
minulého storocia uziva tzv. credit scoring. Jeho cie-
lom st uspokojivo presna predikcia budiceho cho-
vania ziadatelov o uver a vytvorenie rozhodovacieho
pravidla pre prijatie ¢i zamietnuti Ziadosti. Okrem
zaradenia Ziadatela do vhodnej rizikovej skupiny je
nutné tiez nastavit spravny limit jeho pripadného
uveru.

Ako funguje credit scoring?

Credit scoring zahrnuje proces vytvorenia, ohod-
notenia a nasledujuceho monitorovania statistickych
modelov. Pri tvorbe modelov sa z dostupnych dat
vyberaju iba tie charakteristiky, ktoré maji na kre-
ditné riziko zasadny vplyv a odstrania sa duplicitné
informacie. Vybrané charakteristiky st potom stcas-
tou skorovacej karty (scorecard). Tradi¢na skoro-
vacia karta vyzera ako tabulka obsahujuca zoznam
otazok a vsetkych moznych odpovedi. Kazdej od-
povedi je priradeny urcity pocet bodov - ¢im viacej
bodov, tym mensie je riziko. Ak celkové skore Ziada-
tela prekro¢i stanoveny limit, je odporucané ziadost
akceptovat. V stcasnosti vsak nie sme pri stanove-
ni skore ziadatela odkazani len na uzitie skérovacej
karty a tradi¢nej logistickej regresie, do popredia sa
¢oraz viac dostavaju pokrocilé data miningové meto-
dy ako su klasifika¢né stromy, neurénové siete apod..
Tieto metody sice nemaju jednoduchu interpreta-
ciu, ako je tomu u skoérovacej karty, ale zato posky-
tuju lepsie vysledky. Casto sa skore, ktoré nadobtida
mnoho roznych hodnét, nahradzuje jednoduchs$im
ratingom, ktory podidva menej detailnd informa-
ciu o rizikovosti klienta. Kritériom pre postudenie
vhodnosti skéringového modelu je totiz i jeho lahka
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a rychla aplikdcia. V dalSom kroku je treba stanovit
vhodnu hranicu skore alebo ratingu (cut-off) odde-
lujicu bonitnych ziadatelov od neziaducich - opti-
malna hranica sa urcuje na zaklade zaverov datovych
analyz a pozadovaného percenta schvalenych ziados-
ti. Takto vzniknuty model sa ohodnoti skérovanim
testovacich dat a vyuziva sa pre skorovanie novych
pripadov. Poslednou, avsak velmi vyznamnou c¢astou
skoringového procesu, je pravidelna kontrola mode-
lu.

Zaver

Zaverom by sme chceli spomentt vyhody automa-
tického skoringu, ktory je v sticasnej dobe uz samo-
zrejmostou. Tym, Ze procesy prebiehaju automaticky,
existuje moznost realtime scoringu, ktory je presnej-

$i. Aktualne sledujeme, ¢i model spravne rozlisuje
uchadzacov o tver a zaroven sme schopni detekovat
zmeny v populdcii alebo odhalit vyskyt subpopulacii,
kde je modelom systematicky priradené lepsie alebo
horsie skdre nez je skore oc¢akavané. Tiez sa testuje
optimélnost zvoleného hrani¢ného skdre a skiima sa,
¢i nové data vylepsi stavajuci model alebo dokonca
podpori vyvoj nového skéringového modelu.

O uzitoc¢nosti skdringovych modelov sved¢i to,
ze uz 30 rokov uspesne nahradzuju Iudské rozho-
dovanie v niekolkych rozmanitych odvetviach a ako
benefit rychlo a efektivne poskytuju presné predpo-
vedi kreditného rizika ¢i pravdepodobného chovania
klientov.

Autorkou cldanku je Mgr. Lenka Blazkovd,
odbornd konzultantka firmy StatSoft CR
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Andrea Drozdova

MoZnosti vyuZzitia Rreativneno
Uctovnictva pri prezentdcii poloZiek
Uctovnej zdvierky podniku

-
Ctovnictvo je najucelenejsim ekonomic-

kym informacnym systémom. Jeho cie-

lom je poddvat verny a pravdivy obraz
o majetkovej, vynosovej a financnej situdcii podni-
ku. Na vystupy z uctovnictva v podobe 1ictovnej zd-
vierky sa spoliehajii externi aj interni pouZivatelia.
Systém reguldcie tictovnictva v SR poskytuje pod-
nikom priestor, v ktorom mozu volit alternativne
sposoby zobrazenia ekonomickej reality, ddva teda
moznosti pre vyuzivanie kreativneho uctovnictva.
Cielom clanku je objasnit pojem kreativne tictovnic-
tvo, motivy pre vyuzivanie kreativneho tictovnictva
a poukdzat na moznosti, kde md podnik, ktory 1ic-
tuje v sustave podvojného uictovnictva, v ramci slo-
venskej 1ictovnej legislativy priestor vyuZit kreativ-
ne uctovnictvo.

Co je kreativne iétovnictvo?

Cielavedoma ¢innost manazmentu spojena s apli-
kaciou premyslenych postupov, metéd a foriem
bilancovania v uctovnictve uctovnej jednotky pri
dodrzani véeobecne platnych uctovnych zasad a za-
kladnych predpokladov tuctovnictva sa oznacuje
pojmom bilan¢nd politika. [3] Bilan¢nou politikou
aplikovanou pocas uc¢tovného obdobia a pri zostavo-
vani uc¢tovnej zavierky manazment podniku vyrazne
ovplyviuje obsah, struktaru a vypovedaciu schop-
nost uctovnej zavierky. Manazment podniku musi
pouzivat nastroje bilancnej politiky pri zostavovani
uctovnej zavierky tak, aby dodrzal pravne predpisy

a postupy vyplyvajuce z pouzitia urcitého uctovné-
ho systému. Systém reguldcie uctovnictva ale moze
poskytovat podnikom ur¢ity priestor, v ktorom maja
prilezitost vyuzivat kreativne uctovnictvo.

Pojem kreativne tctovnictvo sa vo svete stal znda-
mym prevazne v spojitosti s nekalymi praktikami
a podvodmi, ktoré sa objavuju v hospodarskej pra-
xi. Preto sa vytvara dojem, Ze vzdy ide o nezakonné
obchadzanie pravnych predpisov. Kreativne tuctov-
nictvo v§ak mdze vychadzat zo zakonnych predpisov
a jeho naplnou je vtedy hladanie takych postupov,
ktoré prinest uctovnej jednotke ekonomické vyhody
v medziach zdkona. [2]

Na Slovensku sa problematike kreativneho uétov-
nictva venuje Milo§ Tumpach. Podla jeho definicie
kreativne uctovnictvo predstavuje vyber a pouzitie
uctovnych postupov tak, aby boli naplnené ciele,
ktorymi mozu byt vykazanie nepravdivej finan¢nej
situdcie, finan¢nej vynosnosti alebo penaznych tokov
v sume, ktora zodpoveda zaujmom manazérov.[2]

Napriek tomu, Ze rézni autori zaoberajuci sa krea-
tivhym uctovnictvom definuju tento pojem odlisne,
definicie sa zhoduju v myslienke, Ze kreativne uctov-
nictvo je ,,pristup, ktory umoznuje ucelové skreslenie
ekonomického stavu podniku zobrazeného v actov-
nictve.”

Vztah bilanc¢nej politiky a kreativneho uc¢tovnic-
tva vystizne zobrazuje obrazok 1, kde kreativne u¢-
tovnictvo tvori pomyselnt hranicu medzi konanim
v stlade so zakonom na jednej strane a podvodom
na strane druhej.
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Obr. 1 Vztah bilancnej politiky a kreativneho uctov-
nictva [6]

Preco kreativne uctovnictvo?

Motivacia manazérov a Gctovnikov vyuzivat kre-
ativne uctovnictvo moze vzniknut z osobnych alebo
podnikovych ddévodov alebo kombinaciou oboch.
Existuje mnoho motivov, preco vyuzivat kreativne
uctovnictvo. Ich prehlad spolu s vplyvom na financ-
né uctovnictvo pondkame v tabulke 1.

Tab. 1 Motivdcia pre kreativne uctovnictvo [5]

Priestor pre ,kreativitu” v ramci slovenskej
uctovnej legislativy

Regulacia finan¢ného uctovnictva sa v jednotli-
vych statoch uskutocnuje réznymi sposobmi a v roz-
nom rozsahu. Je to ovplyvnené predovsetkym tra-
diciami, zvyklostami, ekonomickym a legislativnym
prostredim daného $tatu. Uétovny systém v Sloven-
skej republike predstavuje systém regulacie prav-
nou normou typicky pre kontinentdlnu Eurdépu, kde
rozhodujuci vplyv na financovanie firiem ma ban-
kovy sektor. Regulacia uctovnictva je zabezpecena
prostrednictvom zakonnych noriem vydavanych
Ministerstvom financii Slovenskej republiky.

Zakladnou pravnou normou, ktora v Slovenskej
republike upravuje uctovnictvo, je Zakon ¢. 431/2002
Z. z. o Uctovnictve v zneni neskor$ich predpisov.
Na zakon nadvdzuju opatrenia. V suvislosti s objek-
tom nasho zaujmu je relevantné Opatrenie Minister-
stva financii Slovenskej republiky, ktoré ustanovuje
podrobnosti o postupoch uctovania a ramcovej uc-
tovej osnove pre podnikatelov uctujucich v sustave
podvojného uctovnictva a Opatrenie Ministerstva
financii Slovenskej republiky, ktorym sa ustanovu-
ju podrobnosti o usporiadani, oznacovani a obsa-
hovom vymedzeni poloziek individudlnej Gctovnej

Motivacia pre kreativne u¢-

, Vysvetlenie
tovnictvo y

r

Mozné vplyvy na finan¢né uctovnictvo

- nadsadené (zveli¢ené) vynosy

Tdzba manazmentu ziskat bo-
nus (prémiu).

Bonus je zavisly od vysky zisku. Cim
vy$si zisk, tym vys$si bonus. Pripadne
je bonus vyplateny, iba ak sa dosiahne
urcita vyska zisku.

- naklady a vydavky neuvedené v
plnom rozsahu

- nadhodnoteny majetok

- podhodnotené zavizky

Podnik (manazment) sa snazi
platit niz$ie dane.

Zisk uctovnej jednotky upraveny o pri-
pocitatelné a odpocitatelné polozky
predstavuje danovy zaklad, ktory sa
zdanuje danou z prijmov pravnickych
0sob - ¢im nizsi danovy zaklad, tym
nizsia dan.

- podhodnotené vynosy

- naklady a vydavky st
nadhodnotené

- nadhodnotené zavazky

- majetok modze byt podhodnoteny

Podnik potrebuje tver alebo
chce ziskat Gver so zvyhodne-
nou trokovou mierou.

Cim niz$ie riziko pre veritela, tym niz-
$iu trokova mieru je ochotny pozado-
vat za poskytnutie averu.

- minimalizovat nedobytné
pohladavky

- nadhodnoteny majetok

- podhodnotené zavizky

- nadhodnotené vynosy

I napriek tomu, Ze existuje viacero motivov, preco
sa kreativne uc¢tovnictvo v praxi vyuziva, najcastej-
$im cielom jeho vyuzivania v podniku zostava maxi-
malizacia zisku a vykreslenie priaznivejsej financnej
situacie uctovnej jednotky.

zavierky a rozsahu udajov urcenych z individudlnej
uctovnej zavierky na zverejnenie pre podnikatelov
uctujacich v sustave podvojného uctovnictva.
Napriek tomu, ze slovenska uprava ultovnictva
predstavuje systém regulacie pravnou normou, ktory
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sa vyznacuje pevnymi, jednozna¢nymi pravidlami,
ponechava urcity priestor pre alternativnost bilanc-
nej politiky — tam, kde pripusta viaceré moznosti
uctovného zobrazenia skutocnosti. Prispela k tomu
aj reforma uctovnictva v roku 2003, kedy sa do na-
rodnej upravy dostali riesenia a formulacie obsiah-
nuté v Medzinarodnych uctovnych standardoch IAS/
IFRS ako snaha zabezpelit porovnatelnost Gctov-
nych zavierok nielen medzi jednotlivymi podnikmi,
ale aj medzi krajinami.

Analyzou pravnej upravy uctovnictva v podmien-
kach Slovenskej republiky sme identifikovali niekol-
ko oblasti, v ktorych ma actovna jednotka moznost
volby bilan¢nej politiky.

1. Zaradenie majetku uctovnej jednotky
vzhladom na dobu pouzivania a ocenenia
majetku

Majetok uctovnej jednotky sa z ¢asového hladis-
ka ¢leni na dlhodoby majetok a kratkodoby majetok.
Dlhodoby majetok je majetok, ktorého doba pouzi-
telnosti, dohodnuta doba splatnosti alebo vyrovna-
nia inym spésobom je dlhsia ako jeden rok. Pri krat-
kodobom majetku je doba pouzitelnosti, dohodnuta
doba splatnosti alebo vyrovnania inym spésobom
kratsia ako jeden rok.

Okrem c¢asového hladiska sa pri zaradeni majetku
zohladnuje aj hodnota ocenenia tohto majetku. Pra-
ve ¢asové i ocenovacie hladisko pri zaradeni majetku
do pouzivania poskytuje moznost pre kreativne uc-
tovnictvo.

Dlhodobym nehmotnym majetkom st zlozky ma-
jetku, ktorych ocenenie je vyssie ako suma 2 400 Eur
a doba pouzitelnosti dlhsia ako jeden rok. Nehmotny
majetok, ktorého ocenenie sa rovna tejto sume alebo
je nizsie a doba pouzitelnosti je dlhsia ako jeden rok,
mozno zaradit do dlhodobého nehmotného majet-
ku. Nehmotny majetok, ktorého ocenenie sa rovna
vyssie uvedenej sume alebo je nizsie, s dobou pou-
zitelnosti dlhSou ako jeden rok, ktory nebol zarade-
ny do dlhodobého nehmotného majetku, sa uctuje
na tarchu nakladového uctu, to znamena, Ze sa jed-
norazovo zobrazi v ndkladoch za dané obdobie. Ten-
to pripad moze sposobit zmenu vysledku hospoda-
renia, pretoZe ak by bol nehmotny majetok zaradeny
do dlhodobého majetku, v nakladoch by sa majetok
jednorazovo nezobrazil, ale do nakladov by sa dostali
iba ro¢né odpisy daného majetku. Nasledne po dobu
zivotnosti by sa v ndkladoch kazdoro¢ne zobrazovali
ro¢né odpisy.

Podobne hmotny majetok, ktorého ocenenie sa

rovna sume 1 700 Eur alebo je nizsie, mozno zaradit
do dlhodobého hmotného majetku, ak doba pouzi-
telnosti je dlhsia ako jeden rok. O hmotnom majet-
ku, ktorého ocenenie sa rovna uvedenej sume alebo
je nizsie, s dobou pouzitelnosti dlhSou ako jeden rok,
ktory nebol zaradeny do dlhodobého hmotného ma-
jetku, sa uctuje ako o zasobach.

2. Uétovné odpisy dlhodobého majetku

Uctovné odpisy vyjadruju skutoéntt mieru opot-
rebenia dlhodobého majetku. Dlhodoby majetok sa
odpisuje mesa¢ne nepriamym spdsobom formou
opravok na zdklade odpisového planu. Stanovenie
uctovnych odpisov je plne v kompetencii uctovnej
jednotky a je dané odpisovym planom, ktory je su-
castou vnutropodnikovej smernice o vedeni uctov-
nictva.

Spolo¢nost mdze zvolit ¢asovi metddu alebo vy-
konovt metddu odpisovania dlhodobého majetku.

Vykonovi metédu uctovného odpisovania je
vhodné pouzivat predovsetkym u takého majetku,
u ktorého je miera opotrebenia zavisla na miere sku-
tocného vyuzitia majetku. V tejto metéde dochadza
k odpisovaniu v zavislosti na vykonoch, ktoré boli
pomocou majetku dosiahnuté.

Pri uplatneni c¢asovej metody tctovného odpiso-
vania sa moze uctovna jednotka rozhodnut pre po-
uzivanie rovhomernych, progresivnych alebo degre-
sivnych uctovnych odpisov. Rovnomerné (linearne)
odpisy sa volia v pripade, kedy dochadza k rovno-
mernému opotrebeniu pouzivaného majetku pocas
doby jeho pouzivania. Degresivne odpisy sa pouziva-
ju najmad v pripade majetku, ktory v priebehu prvych
rokov pouzivania straca vacsiu cast svojej hodnoty.
Cielom tohto typu odpisovania je rychlejsie zhro-
mazdovanie finan¢nych zdrojov na modernizaciu
alebo obnovu majetku. Progresivne odpisy podnik
voli v pripade majetku, ktory straca hodnotu predo-
vSetkym na konci svojej Zivotnosti.

Volbou metdédy odpisovania uctovna jednotka
ovplyvnuje v jednotlivych rokoch odpisovania vysku
svojich prevadzkovych nakladov a vysledku hospo-
darenia (pozri priklad 1).

3. Ocenovanie dlhodobého hmotného
majetku - kapitalizacia arokov

do obstaravacej ceny dlhodobého
hmotného majetku

Sucastou obstaravacej ceny dlhodobého hmotné-
ho majetku nie st uroky z uverov, avsak iba v pripade
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ak sa do ¢asu uvedenia tohto majetku do pouzivania
nerozhodne, Ze budu tvorit stcast obstaravacej ceny.
Zapocitanie resp. nezapocitanie urokov do obstara-
vacej ceny majetku ovplyviuje vysku obstaravacej
ceny majetku a ndsledne pocas doby pouzivania aj
vysku odpisov tohto majetku, ktora zavisi od vysky
obstaravacej ceny. TaktieZ toto rozhodnutie ovplyv-
ni vysku ndkladov do doby zaradenia majetku do po-
uzivania, kedze v pripade nezapocitania drokov
do obstaravacej ceny, buda uroky pocas tejto doby
nakladovou polozkou uctovnej jednotky. To, ako
zapocitanie alebo nezapocitanie irokov do obstara-
vacej ceny dlhodobého hmotného majetku ovplyvni
finan¢nu situdciu podniku a vybrané pomerové uka-
zovatele, znazornuje priklad 3.

4, Ocenovanie ubytku nakupovanych
zasob rovnakého druhu

Pri spotrebe zasob sa vyskladnené zasoby ocenuju
cenou, v akej boli obstarané. Pri ubytku zasob rovna-
kého druhu ma uc¢tovna jednotka moznost rozhod-
nut sa. Moze takéto zasoby ocenit pevne stanovenou
cenou, za ktord sa majetok obstaral, cenou zistenou
vazenym aritmetickym priemerom z obstaravacich
cien alebo vlastnych ndkladov, alebo zasoby oceni
spdsobom, ked prva cena na ocenenie prirastku za-
sob sa pouzije ako prva cena na ocenenie tbytku, t.j.
pouzije metoédu FIFO (prvy do skladu, prvy zo skla-
du). Vazeny aritmeticky priemer je potrebné pocitat
najmenej raz za mesiac a moézeme ho pocitat dvoma
sposobmi - ako vazeny aritmeticky priemer priebez-
ny alebo periodicky:

5. Ocenovanie zasob vytvorenych vlastnou
cinnostou

Zasoby vytvorené vlastnou ¢innostou st ocenova-
né vlastnymi nakladmi. Vlastné naklady pri tychto
zasobach sa vyjadria bud vo svojej skuto¢nej vyske,
alebo vo vyske urcenej na zaklade operativnych (pla-
novych) kalkuldcii, ktoré sa zostavuju podla technic-
kej pripravy vyroby na uskuto¢nenie vykonov. Otaz-
kou je, v akom rozsahu vlastné naklady do ocenenia
zahrnat. Tu vidime priestor na uplatnenie kreativne-
ho uc¢tovnictva. Naklady, ktoré sa do ocenenia zahr-
nu, zavisia totiz od systému kalkulacii pouzivaného
podnikom.

6.Tvorba rezerv

Rezerva je zavazok predstavujuci existujicu po-
vinnost uc¢tovnej jednotky, ktora vznikla z minulych
udalosti, je pravdepodobné, ze v buducnosti znizi
ekonomickeé uzitky uctovnej jednotky. Ak nie je zna-
ma presna vyska tohto zavézku, oceni sa odhadom
ku dnu, ku ktorému sa zostavuje uc¢tovna zavierka pri
zohladneni rizik a neistot. Rezervy su teda zavazky
s neistym ¢asovym vymedzenim alebo vyskou.

Rezervy sa podla postupov tctovania mozu tvorit
napr. na naklady suvisiace s odstranenim zneciste-
nia zivotného prostredia, odstranenim obalov a od-
padov, reklamaciami, na nevycerpané dovolenky,
vyplacanie prémii, odmien, bonusy, prebiehajtce
a hroziace sudne spory, rezervy na stratové zmluvy
a nevyhodné zmluvy atd.

Sposob tvorby a pouzivania rezerv sa uvadza vo
vnutornom predpise uctovnej jednotky. Vyska rezer-

materidl na sklade v Eur + posledny prirastok v Eur

vaZeny priemer (1)
priebezny = R v . .

materidl na sklade v mnozstve + posledny prirastok v mnozstve

material na sklade na zaciatku obdobia v Eur + prirastok za obdobie v Eur
vaZeny priemer @)
periodicky = mnozstvo materialu na sklade na zaciatku obdobia + prirastky mnozstva

za obdobie

Jednotlivé metddy ocenovania zasob pri spotrebe
a predaji st uvedené vo vnutornom predpise uctov-
nej jednotky a maju vplyv na polozky uctovnej za-
vierky, ako na to poukazeme v priklade 2.

vy zavisi od subjektivneho odhadu hodnoty zavazku,
a preto prave v oblasti rezerv ma uctovna jednotka
priestor pre ovplyvnenie svojho vysledku hospo-
darenia. Upravovat vysledok hospodarenia mozno
tvorbou novych rezerv, zvy$enim tvorby existujucich
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rezerv, pretoze tvorba rezervy sa uctuje na prislus-
ny nakladovy ucet, ku ktorému zavizok prislacha.
Skreslovanie vysledku hospoddrenia je mozné aj
tvorbou rezerv v nespravnej vyske.

I ked spominané oblasti poskytuju podniku
priestor pre kreativitu, sicasne existuju urcité usta-
novenia o pripustnosti zmeny metddy zobrazenia u¢-
tovnych udajov, ktoré obmedzuju zneuzivanie kreati-
vity v i¢tovnictve. Pre zmenu bilan¢nej politiky sa to-
tiZ nemdze podnik rozhodnut v akomkolvek pripade
a kedykolvek pocas uctovného obdobia. Napr. vset-
ky zasoby rovnakého druhu musi Gctovna jednotka
ocenovat rovnakou metddou, podnik musi pouzivat
vjednom tctovnom obdobi rovnaké tctovné metody
a zasady - ak sa rozhodne pocas tctovného obdobia
menit metddu, musi ju pouzivat od 1. dna tohto uc-
tovného obdobia. V pripade, Ze tGiver na obstaranie
majetku bol ziskany vSeobecne a len cast tohto uveru
bola vyuzita na obstaranie majetku, do obstaravacej
ceny si moze uctovna jednotka zapocitat, resp. neza-
pocitat iba ta cast urokov, ktora stvisi priamo s jeho
obstaranim ...

Vplyv kreativneho uctovnictva na obraz
o financnej situacii podniku

Na modelovych prikladoch sa pokuasime prezen-
tovat vplyv niektorych vyssie uvedenych moznos-
ti vyuzitia kreativneho uctovnictva na obraz o fi-
nancnej situdcii podniku, hlavne na jeho vysledok

vplyvov pouzijeme preto pojem ,rozdiel®, nie vysle-
dok hospodarenia.
Priklad 1 —Vplyv alternativ u¢tovného odpisova-
nia dlhodobého majetku na vysledok hospodarenia
Spolo¢nost obstarala stroj, ktorého obstaravacia
cena je 500 tis. Eur, doprava a montaz 5 tis. Eur. Ue-
tovne bude podnik odpisovat stroj 5 rokov.
Cena obstarania 500 000 Eur
Ndklady spojené s obstaranim
(doprava, montéz) 5 000 Eur
Obstaravacia cena 505 000 Eur

Odpisy podla jednotlivych metéd odpisovania:

linearne c
. . ro¢ny odpis = yc (3)

odpisovanie t
degresivne , T .

& . ro¢ny odpis = 2 VETEI=D ()
odpisovanie )

rogresivne ., L aRyO*;

b 5 . ro¢ny odpis = ==L (5)
odpisovanie t*(t+1)

t — pocet rokov odpisovania, i - rok odpisovania,
VC - vstupna cena

Pozn.: U¢tovné odpisy su mesaénou kategériou,
ale pre zjednodusenie v priklade uvadzame roc¢né
uctovné odpisy. Taktiez v priklade nezohladnujeme
vykonovu metédu uctovného odpisovania, nakolko
ta je zavisla od skuto¢ného vyuzitia stroja v podniku.

Tab. 5 znazornuje vyvoj odpisov a netto hodnoty
stroja v jednotlivych rokoch odpisovania pri jednot-
livych metédach odpisovania.

Brutto Odpisovanie Netto hodnota majetku
Roky
. .| hodnota
odpisovania majetku | Linedrne | Degresivne | Progresivne | Linedrne | Degresivne| Progresivne

1 505000 | 101 000 168 333 33 667 404 000 336 667 471 333
2 505000 | 101000 134 667 67 333 303 000 202 000 404 000
3 505000 | 101000 101 000 101 000 202 000 101 000 303 000
4 505000 | 101000 67 333 134 667 101 000 33 667 168 333
5 505000 | 101 000 33 667 168 333 0 0 0

hospodarenia a vybrané financné pomerové ukazo-
vatele.

KedZze v modelovych prikladoch neuvazujeme so
vSetkymi vynosmi a nakladmi, ktoré pocas uctovné-
ho obdobia ovplyvnia vysledok hospodarenia pod-
niku, ale upriamujeme pozornost len na porovnanie
dopadu analyzovanych alternativ na vysledok hos-
podarenia, budeme finanénu situaciu podniku posu-
dzovat na zaklade rozdielu predpokladanych trzieb
1 mil. Eur a relevantnych nakladov. Pri kvantifikacii

Tab. 5 Odpisy a netto hodnota majetku podla me-
tod odpisovania (vSetky hodnoty st uvedené v Eur)

Volba spdsobu uctovného odpisovania majetku
ovplyvnuje vysku odpisov v jednotlivych rokoch od-
pisovania. V pripade linearnych odpisov je ich vys-
ka pocas celého obdobia rovnaka - vstupna cena je
do nakladov prenasana vzdy v rovnakej vyske, degre-
sivne uctovné odpisy z roka na rok klesajui a naopak
progresivne sa zasa z roka na rok zvysuju.
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Tab. 6 znazornuje, ako odpisy v jednotlivych ro-
koch odpisovania ovplyvnia finan¢nu situaciu pod-
niku. Prehladnejsie zobrazenie vyvoja vysky ro¢nych
odpisov a rozdielu zobrazuju obr. 4 a obr. 5.

né pre podnik, ak chce vykazovat na zaciatku doby
pouzivania vyssi rozdiel (t.j. niz$ie nédklady) a pred-
poklada, Ze v budtcnosti vyssie naklady vo forme
odpisov zavazne neovplyvnia jeho finan¢nu situaciu.

Roky Predpokla- Naklady - odpisy Rozdiel
odpisova- dané L . . L , .
. y Linedrne | Progresivne | Degresivne | Linedrne | Progresivne | Degresivne
nia trzby
1 1 000 000 101 000 168 333 33 667 899 000 831 667 966 333
2 1 000 000 101 000 134 667 67 333 899 000 865 333 932 667
3 1 000 000 101 000 101 000 101 000 899 000 899 000 899 000
4 1 000 000 101 000 67 333 134 667 899 000 932 667 865 333
5 1 000 000 101 000 33 667 168 333 899 000 966 333 831 667

Tab. 6 Prehlad nakladov a rozdielu pri jednot-
livych metddach obstaravania (vsetky hodnoty su
uvedené v Eur)

Obr. 4 Naklady (odpisy)

Ry adpissvmris

Wik odpigey

]

Obr. 5 Vyska rozdielu podla metédy odpisovania pri
predpokladanych trzbach 1 mil. Eur

Wil s randalu

Foly sdpisovanis

Linearne odpisy su vhodné pre podnik, ktory si
chce néklady vo forme odpisov rozlozit rovnomer-
ne pocas doby pouzivania majetku. Progresivne su
vyhodnejsie v pripade, kedy dochadza k opotrebeniu
majetku na zaciatku doby pouzivania. Podnik na za-
c¢iatku doby pouzivania bude vykazovat vyssie hod-
noty odpisov, ¢im si zabezpeci rychlejsie zhromaz-
dovanie finan¢nych prostriedkov na modernizaciu,
obnovu majetku. Degresivne odpisovanie je vyhod-

Priklad 2 — Vplyv alternativ ocenovania naku-
povanych zdsob rovnakého druhu pri ich spotrebe

na vysledok hospodérenia

Spolo¢nost nakupuje materidl (tlac¢iarensky papier)
od viacerych dodévatelov. V mesiaci februar 2010 bola
pociato¢na zasoba 100ks balikov papiera po 2,80 Eur.
Uskuto¢nené nakupy a vydaje materidlu v mesiaci
februar su chronologicky usporiadané v tab. 2.

ks Eur/ Hodnota
balik | zéasob (Eur)

1. 2. Podiato¢na zasoba | 100 2,8 280

3. 2. Nakup 550 2,82 1551

5. 2. Nakup 500 2,95 1475
8.2. Vydaj 700 | - -

15. 2. Nakup 600 2,95 1770
26. 2. Vydaj 650 | - -

Tab. 2 Nakupy a vydaje materidlu v mesiaci februar

Tab. 3 znazornuje ocenenie ubytku zasob podla metd-
dy FIFO a podla aritmetického vézeného priemeru pe-
riodického a priebezného. Taktiez st v tabulke uvedené
celkové naklady a stav zdsob na konci mesiaca februar.

Metoda | o | e
FIFQ | Priemer | priemer
priebezny | periodicky
Vydaj8.2.=700ks | 1978,50 | 2009,00 | 1995,00
Vjdaj 26.2. = 650ks | 1917,50 | 1898,00 | 1852,50
Cel el iy 3896,00 | 3907,00 | 3847,50
v mesiaci februar
Stav zésob makonei | 1100001 116900 | 1228,50
februara

Tab. 3 Ocenovanie vydaja zdsob podla jednotlivych

metdd (vetky hodnoty st uvedené v Eur)
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Vyskladnenie zasob sa uctuje do spotreby. Pri kaz-
dej metode ocenenia zasob pri ich vyskladneni sa
vyska ocenenia vydaja zasob odlisuje. Taktiez je po-
trebné uviest, ze okrem nakladov metéda ocenenia
zasob pri ich vyskladneni ovplyvni i samotnu vy$ku
zésob vykazovant v stivahe. Cim vy3sie ocenenie z4-
sob pri ich vyskladneni, tym nizsia hodnota zasob
vykazovana v suvahe.

Vyvoj nakladov a rozdielu pri predpokladanych
trzbach znazornuje tab. 4. Naklady a rozdiel su gra-
ficky znazornené na obr. 2 a obr. 3.

Tab. 4 Prehlad nakladov a rozdielu pri jednot-
livych metoédach ocenovania vydaja zasob (vietky
hodnoty su uvedené v Eur)

nakupovanych zasob porastu, je najvyhodnejsia me-
toda vazeného priemeru periodického.

Priklad 3 - Vplyv rozhodnutia 0 moznosti kapi-
talizdcie urokov do obstardvacej ceny dlhodobého
hmotného majetku na vysledok hospodarenia

Spolo¢nost sa rozhodla obstarat budovu za 6 mil.
Eur. Doba vystavby budovy bude 2 roky. Spolo¢nost
si na financovanie vystavby zobrala uver z banky
v hodnote 4 mil. Eur s ro¢nou urokovou sadzbou 5%,
ktory bude splacat 20 rokov. Spolo¢nost bude budo-
vu uctovne odpisovat rovnomerne 30 rokov.

Uétovnd jednotka sa moze pred uvedenim budo-
vy do pouzivania rozhodnut, ¢i bude alebo nebude
uroky z uverov do doby zavedenia majetku do pou-

Celkové néklady podla metddy ocenenia Rozdiel
Predpo%(la— Metéda Va}zeny Va}zeny Metéda Ve-lzeny Ve.lzeny
dané priemer priemer priemer priemer
. FIFO O o FIFO O N
trzby priebezny | periodicky priebezny | periodicky
1 000 000 3 896 3909 3848 6104 6 091 6153

Obr. 2 Celkové naklady

Wydkn nakladoy

zivania zapocitavat do obstaravacej ceny budovy. Pri-
pad, kedy sa podnik rozhodne zahrnut do obstarava-
cej ceny uroky z tverov do doby zaradenia majetku
do pouzivania, zobrazuje alternativa 1. Alternativa
2 vykresluje pripad, kedy troky z uverov nebudu
sucastou obstaravacej ceny budovy a podnik ich aj
v dobe vystavby majetku zahrnie do nakladov.

Tab. 7 Urcenie obstaravacej ceny budovy

V¥ pristeslmy ™ penhihy

Metcéda cceftovania ubytku zasob

Obr. 3 Rozdiel spotreby materialu pri predpoklada-
nych trzbach 1 mil. Eur

Wyika vimledhu hospodirenda

medidda FIFD VP prsbelry W prioachiy

Metods coefiovania Ubytku zasob

V pripade podniku, ktory chce v najblizsom ob-
dobi znizovat svoje naklady a predpoklada, ze ceny

Alternativa 1 | Alternativa 2
cena obstarania + na-
klady na obstaranie 6000000 6000000
uroky z Gverov
£ Cliyy e 390 000 390 000
budovy do pouzi-
vania
obstardvacia cena 6390 000 6 000 000

V tab. 8 uvadzame prehlad vysky splatok tveru,
zaplatenych urokov a odpisov len za prvé 3 roky ako
casovy vysek zo splatkového kalendara a odpisového
planu. Prvé 2 roky su roky vystavby budovy a treti
rok je rok, kedy je uz budova uvedena do pouzivania.

Tab. 8 Vyska splatok uveru a odpisov (vsetky
hodnoty st uvedené v Eur
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Splatkovy kalendar Odpisovy plan
Obdoble | Stav tiveru Roér}é SPLatky | o Urok+splatka | Alternativa 1 | Alternativa 2
tveru
1 4000 000 200 000 200 000 400 000 0 0
2 3800 000 200 000 190 000 390 000 0 0
3 3600 000 200 000 180 000 380 000 213 000 200 000

Tab. 9 znazornuje, ako naklady (odpisy a uroky)
v kazdej z alternativ ovplyviuju rozdiel. Graficky su
naklady a rozdiel v jednotlivych rokoch znazornené
na obr. 6 a obr. 7.

Tab. 9 Vplyv odpisov a urokov na rozdiel (vietky
hodnoty st uvedené v Eur)

Za najpouzivanej$iu metédu na meranie a posu-
dzovanie finan¢nej vykonnosti podniku moézeme po-
vazovat financné pomerové ukazovatele, ktoré maja
dobru vypovedaciu schopnost vzhladom ku skima-
nej ekonomickej realite. Pre nami namodelovany
priklad sme vybrali také finan¢né pomerové ukazo-

Naklady, ktoré ovplyvnia rozdiel Rozdiel
Obdobie I:lredP ol%a- Alternativa 1 Alternativa 2
AL ) - - Alternativa 1 | Alternativa 2
Odpisy | Uroky | Odpisy | Uroky
1. rok (vystavba) 1 000 000 0 0 200 000 1 000 000 800 000
2. rok (vystavba) 1 000 000 0 0 190 000 1 000 000 810 000
3.rok
. 9q o 1 000 000 213000 | 180 000 | 200 000 | 180 000 607 000 620 000
(uvedenie do pouzivania)

Obr. 6 Naklady, ktoré ovplyvnia rozdiel

vatele, ktorych hodnotu ovplyvnuju udaje vyuzivané
v priklade, i ked mozu byt povazované za netradicné.

& e
somom Y ya0 000 Tab. 10 teda zobrazuje vybrané finan¢né ukazovatele,
o na ktorych hodnotu vplyvaji odpisy, uroky, hodno-
P ta majetku a trzby dosiahnuté v jednotlivych rokoch
140000
E e o 00 150 000 o sledovaného obdobia.
E Eevmairva 1
G WA Alternativa 1 Alternativa 2
16 Ded
e Ukazovatele 1 2 3 1. 2 3.
5 u L rok | rok | rok | rok | rok | rok
3% %108 e Rentabilita trzieb § § % § % §
Obdobie (rozdiel/trzby) ~ | =] S| 3| | S
Obr. 7 Rozdiel pri zohladneni nakladov (urokov Ukazovatel vyu-
a odpisov) a predpokladanych trzieb zitia majetku : : § . . S
(trzby/zostatkova S S
1 260 000 .
cena majetku)
800 000 Odpisova nakla- o o
£ ] > . — (=}
€ dovost (odpisy/ 0 : a 0 : Q
= RO B0 v S =
trzby)
600 09 e Urokova nakla- sl el | =
s poies s (o ) =) o )
% 400 008 ® Altenativa 2 d?VOSt (uroky/ gl g. ;‘ g{
7 trzby)
= T00 Sl
Tab. 10 Vybrané finan¢né ukazovatele podniku
L rok 1. ok .ok ) . . . , ,
Obdoble Pozn.: Ukazovatel vyuzitia majetku je vypocitany
298 FINANCNY MANAZER Jesen 2010



iba v 3. roku, pretoze az vtedy je budova zaradena
do pouzivania a pozname jej skutocnt hodnotu. Tiez
odpisova nakladovost bude vyjadrena iba za 3. rok,
pretoze az vtedy sa budova za¢ne odpisovat. Uka-
zovatel urokovej nakladovosti sa nevycisluje v alter-
native 1 v prvych dvoch rokoch, pretoze spolo¢nost
uroky nepovazuje za nakladovu polozku pocas doby
vystavby, aroky sa kapitalizuju do obstaravacej ceny
majetku.

Z hladiska vplyvu na finan¢na situaciu podniku sa
javi ako pozitivnejsia alternativa 1 pre tie podniky,
ktoré chcu pocas rokov vystavby vykazovat nizsie
naklady a vyssie rentability, nakolko z modelového
prikladu vyplyva, ze rozdiel, na zédklade ktorého je
posudzovana finan¢na situacia podniku, neovplyv-
nuju ziadne naklady. Po uvedeni majetku do pouzi-
vania sa ale musi podnik pripravit na vyssie hodnoty
odpisov, nakolko obstaravacia cena majetku je vyssia
vdaka zapocitaniu urokov z tverov do obstaravacej
ceny majetku, z ktorej sa vy¢isluju hodnoty odpisov.

Alternativa 2 je zasa vyhodnejsia v situacii, ked si
podnik moze vdaka dobrej financnej situacii pocas
vystavby dovolit vykazovat vyssie hodnoty nakladov
(do nakladov, ktoré ovplyvnujua rozdiel, sa premietnu
uroky z uverov, ktoré neboli zapocitané do obstara-
vacej ceny). Nasledne, po uvedeni majetku do pouzi-
vania, sa hodnoty nakladov tychto podnikov znizia,
a to vplyvom nizsich hodnot odpisov (obstaravacia
cena majetku, od ktorej sa prave odvijaju hodnoty
odpisov, bude nizsia vdaka nezapoditaniu trokov
z uverov do obstaravacej ceny majetku).

Podnik, ktory si zvoli alternativu 1, bude pocas
rokov vystavby dosahovat vyssie hodnoty rentability,

Literatura

ktoré su sposobené vyssou hodnotu rozdielu. Avsak
nasledne pocas doby pouzivania bude takyto podnik
dosahovat nizsie hodnoty ako rentability trzieb, tak
i vyuzitia majetku. Naopak v alternative 2, i ked po-
¢as rokov vystavby bude rentabilita trzieb podniku
nizdia, ale nasledne po zaradeni majetku do pouzi-
vania, bude hodnota tohto ukazovatela priaznivejsia
a tiez obraz o vyuzivani majetku bude priaznivejsi.

Kreativne tictovnictvo moézeme definovat ako pri-
stup, ktory umoznuje ticelové skreslenie ekonomického
stavu podniku zobrazeného v tictovnictve. Uctovny sys-
tém v Slovenskej republike, hoci je regulovany pomo-
cou legislativnych noriem, poskytuje tictovnej jednotke
vediicej podvojné tictovnictvo urcity priestor, v ramci
ktorého moze ovplyvnit obraz o financnej situdcii pod-
niku. Identifikovali a predstavili sme oblast zaradenia
majetku vzhladom na dobu pouzZivania a ocenenia
tohto majetku, oblast uictovného odpisovania dlho-
dobého majetku, kapitalizdcie tirokov do obstardvacej
ceny dlhodobého majetku, oceriovania 1uibytku naku-
povanych zdsob rovnakého druhu, oceriovania zdsob
vytvorenych vlastnou cinnostou a oblast tvorby rezerv.
V clanku sme na modelovych prikladoch preukdzali,
Ze alternativnost tictovného rieSenia moze ovplyvnit
vysledok hospoddrenia podniku, ktory je prezentovany
externym a internym pouZivatelom tuictovnej zdvierky
a vybrané financné pomerové ukazovatele, na zdklade
ktorych byva podnik bezne hodnoteny.

Autorkou clanku je Ing. Andrea Drozdovad,

Ustav priemyselného inZinierstva, manaZmentu

a kvality Materidlovotechnologickd fakulta so sidlom
v Trnave, STU v Bratislave
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Radoslav Jonas

Ako bude vyzerat obchodovanie
s emisnymi Rvotami po roku 2012

Uvod, ciel'a zakladné principy novej
upravy obchodovania s emisnymi kvotami
na urovni EU a na Grovni élenského $tatu
pocas tretieho obchodovacieho obdobia
2013-2020

V roku 1992 bol v Rio de Janiero prijaty Ramcovy
dohovor OSN o zmene klimy (dohovor) ako zaklad-
ny pravny nastroj na rie§enie otazky zniZenia a sta-
bilizacie koncentracie sklenikovych plynov v atmo-
sfére. Pre Slovenskd republiku nadobudol dohovor
platnost v novembri 1994.

V roku 1997 bol podpisany Kjotsky protokol (pro-
tokol) v snahe mobilizovat usilie krajin pri plneni
cielov dohovoru. Slovenska republika ratifikovala
protokol v méji 2002. U¢innost nadobudol protokol
v roku 2005 po splneni podmienok definovanych
v ¢lanku 25. Protokol definuje redukéné ciele krajin
prilohy I k dohovoru na obdobie 2008-2012 a su-
¢asne umoznuje vyuzivanie tzv. flexibilnych mecha-
nizmov pri ich plneni s ciefom dosiahnut znizenie
emisii sklenikovych plynov nakladovo efektivnym
sposobom. Mechanizmus obchodovania s emisnymi
kvotami', ktorym sa stanovi emisny strop (prostred-
nictvom vydania obmedzeného mnozZstva emisnych
kvot) a nasledné prerozdelenie stranam dohovoru
(Statom) - teda tzv. Cap and Trade, je jednym z troch
flexibilnych mechanizmow?, ktorymi sa dosahuje ciel
obmedzenia tvorby a zniZenia vypustanych skleniko-
vych plynov

Eurodpska unia zaviedla tento systém na urovni ¢len-

! Emisna kvéta je pravo vypustit jednu tonu CO2 alebo také mnozstvo

iného sklenikového plynu, ktoré ma rovnaky potencial oteplovania
ako 1 tona CO2

Dal’imi dvomi st JI (Joint Implementation) a CDM (Clean Develop-
ment Mechanism) projekty

skych statov tak, ze prostrednictvom narodnych alo-
kacnych planov boli vyrobnym firmam, ktoré vypus-
taju sklenikové plyny, pridelené emisné kvoty a zaro-
ven sa zaviedla povinnost kazdoro¢ne ich vratit statu
vV mnozstve rovnajucom sa mnozstvu vypustenych
emisii sklenikovych plynov. Tento mechanizmus sa
vola EU ETS (European Union Emission Trading
System) a emisné kvoty v ramci tohto systému maju
oznacenie EUA (European Union Allowance). EU
ETS je jednym z klcovych néstrojov, ktorymi sa Eu-
ropska tnia snazi dosiahnut zniZenie emisii skleni-
kovych plynov, ku ktorému sa podla Kjétskeho pro-
tokolu zaviazala

Obchodovanie s emisnymi kvétami je na Slovensku
zavedené uz od roku 2005, pricom v rokoch 2005-
7 boli emisné kvoty firmam pridelované podla NAP
I a v rokoch 2008-12 podla NAP II. Obe obdobia
su charakteristické pomerne vysokou nadalokaciou
(v roku 2008 bolo pridelené firmam pravo vypustit
32 166 094 ton CO, a vypustené bolo 25 335 380 ton
CO,, ¢o predstavuje 27 % nadalokaciu a v roku 2009
to bolo 32 140 581 ton CO,a 21 532 555 ton CO,,
¢o predstavuje az 49 % nadalokaciu). Tento stav je
sposobeny viacerymi faktormi, okrem inych i pokle-
som vyroby v dosledku ekonomickej krizy. Viacero
podnikov predajom prebyto¢nych emisnych kvot
ziskava znac¢né finan¢né prostriedky, ktoré pouziva
na rozne Ucely. Vzhladom na to, Ze ku nadmernému
pridelovaniu doslo aj v inych krajinach EU, bilancia
ponuky a dopytu nevytvorila dostato¢ny tlak na to,
aby sa napliiala zakladnd myslienka cap&trade me-
chanizmu, teda cielené investicie ziskanych financ-
nych zdrojov do ekologizicie zdroja s cielom dalsie-

* Narodny aloka¢ny plan
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STRANKY SAF

ho znizenia emisii. Treba si v§ak uvedomit jednu vec.
Tento stav je doc¢asny a to do konca roka 2012. Preto
urcite existuju pripady, kedy si podniky ponechavaja
¢ast uSetrenych kvot na obdobie po roku 2012 ako
rezervu pre pripad bezodplatnej alokacie zo strany
Statu, ktora nepokryje ich realne emisie.

Po roku 2012 sa rozsah, pokrytie (z hladiska skleni-
kovych plynov), ale aj principy pridelovania emis-
nych kvot menia. Cielom tohto ¢lanku je priblizit
hlavné pripravované zmeny novej schémy obchodo-
vania s emisnymi kvétami. Tento ¢lanok je tvodnym
v sérii clankov, v ktorych sa pracovnici odboru ob-
chodovania s emisnymi kvétami MZP SR budi sna-
zit podrobnejsie priblizit ¢itatefom nasledovné ciast-
kové oblasti: aukcie (drazby) emisnych kvot, pravidld
pre leteckii dopravu, referencné virovne pre bezplatné
pridelovanie emisnych kvét (benchmarky), pravidld
pridelovania emisnych kvét, sektory ohrozené tinikom
uhlika, pravidla pre vyrobcov elektrickej energie a pre
teplarensky sektor, pripravovand novd legislativna
uprava v SR.

Ramcovy prehlad novych sektorov

a novych plynov zaradenych do schémy
obchodovania por. 2012

Po roku 2012 sa do schémy obchodovania s emis-
nymi kvotami zapoja okrem stucasnych ucastnikov
aj spoloc¢nosti, ktoré vyvijaju nasledovné cinnosti
(niektoré z nich su viazané na prekrocenie urcitej
hranice tepelného prikonu alebo vyrobnej kapacity):

vyroba hlinika, vyroba alebo spracovanie nezelez-
nych kovov, vyroba izolacného materidlu z mine-
rélnej vlny, sudenie alebo kalcindcia sadrovca alebo
vyroba sadrokartonu, priemyselna vyroba sadzi, vy-
roba kyseliny dusi¢nej, kyseliny adipovej, glyoxalu,
kyseliny 2-oxoetanovej, amoniaku, velkoobjemova
vyroba organickych chemikalii krakovanim, refor-
movanim, ¢iasto¢nou alebo celkovou oxidaciou, vy-
roba vodika, syntézneho plynu, uhli¢itanu sodného
(Na,CO,) a hydrogénuhli¢itanu sodného (NaHCO,).
To v podstate znamend, ze do schémy obchodovania
sa okrem CO, zahrn aj dalsie dva sklenikové plyny,
N,O (oxid dusny z vyroby kyseliny dusi¢nej a inych
organickych chemikalii) a PFC (plnofluorované uh-
lovodiky, z vyroby primarneho hlinika)

Od roku 2011 sa do schémy zapoja aj komer¢ni pre-
vadzkovatelia leteckej dopravy.

Rozdelenie sektorov na sektory ohrozené
unikom uhlika, ostatné sektory a vyrobcov
elektrickej energie.

Priemyselné odvetvia, ktoré budu zaradené do sché-
my obchodovania s emisnymi kvétami sa budu cle-
nit podla vysky bezplatnej alokdcie na tri zdkladné
skupiny: odvetvia ohrozené unikom uhlika, odvet-
via, ktoré nie su ohrozené unikom uhlika a vyrob-
covia elektrickej energie. Ohrozenie inikom uhlika
je stav, ked spolo¢nost vyrabajuca urcity produkt
moze zvazovat presun vyroby do krajiny mimo zény
obchodovania s emisnymi kvétami a tym sa vyhnut
vysokym nakladom na kipu emisnych kvot. Sektory
ohrozené unikom uhlika st definované na zaklade
NACE' kédov a SK PRODCOM: kédov v Rozhod-
nuti Komisie 2010/2/EU, ktorym sa uréuje zoznam
odvetvi a pododvetvi, ktoré sa povazuju za odvetvia
a pododvetvia, ktoré celia vysokému riziku tniku
uhlikas. Prakticky su to vsetky spolo¢nosti v sucas-
nosti zapojené do schémy obchodovania s emisny-
mi kvotami, ktoré vyrabaju urcity produkt. Teplarne
a zariadenia na zachytavanie, prepravu a uskladne-
nie CO, patria do odvetvi, ktoré nie si ohrozené
unikom uhlika. Toto rozdelenie ma ten vyznam, ze
firmy patriace do odvetvi ohrozenych tnikom uhlika
dostanu v r. 2013 100% kvot na urovni referencnej
urovne (benchmark) zdarma, firmy patriace do od-
vetvi, ktoré nie su ohrozené tnikom uhlika, dostana
v r. 2013 80% (a kazdy dalsi rok o 7,145% menej az
na uroven 30 % v r. 2020) kvot na trovni referencnej
urovne (benchmark) zdarma a vyrobcovia elektric-
kej energie nedostanu od r. 2013 Ziadne kvoty zdar-
ma. V tejto suvislosti je podstatna definicia vyrobcu
elektrickej energie na ucely pridelovania emisnych
kvot.

Zakladné pravidla platiace pre letecku
dopravu

Zaclenenie komerc¢nej leteckej dopravy do sché-
my obchodovania s emisnymi kvétami je upra-
vené v Smernici Eurdpskeho parlamentu a Rady
2008/101/ES (novela zakladnej smernice 2003/87/
ES). Od zaciatku roku 2012, teda o jeden rok skor,
ako sa do schémy obchodovania zapoja nové priemy-
selné odvetvia, sa do schémy povinne zapoja aj pre-
vadzkovatelia leteckej komerc¢nej dopravy. Na Slo-
vensku po krachu viacerych leteckych spoloc¢nosti,

* Z franc. Nomenclature des activités économiques dans la Commu-
nauté Européene

> Zangl. Products of the European Community

¢ http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]J:L:2010:0
01:0010:0018:SK:PDF
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ktoré mali sidlo na uzemi SR, nejde o velky pocet
spolo¢nosti. V pripade leteckych spolo¢nosti, ktoré
prevadzkuju leteckd dopravu na Slovensku, ale sidlo
spolo¢nosti je vinom ¢lenskom §tate (napr. Austrian
Airlines, CSA, LOT), st tieto spolo¢nosti povinnym
ucastnikom schémy obchodovania v state sidla spo-
lo¢nosti. Leteckym spolo¢nostiam sa budu vydavat
osobitné kvoty tzv. EUAA (European Union Aviation
Allowances) vo vyske 97% resp. 95% ich historickych
emisii. Kvoty sa budu pridelovat vo vyske 85% bezod-
platne a 15% na aukcii. Leteckd spolo¢nost méa okrem
povinnosti podavat hlasenia a vracat kvoty do regis-
tra aj povinnost mat schvaleny monitorovaci plan.
Ako prvostupniovy organ $titnej spravy je MZP SR.
V pripade poruseni povinnosti vyplyvajucich z prav-
nych predpisov a na zaklade ziadosti kompetentného
organu clenského $tatu ma Eurépska Komisia pravo
vydat zakaz prevadzky leteckej spolo¢nosti. Pre ob-
lasti schvalovania monitorovacich planov, aplika-
cie priruc¢ky pre monitorovanie a podavanie sprav,
overovania, vypoctov emisnych kvét a tvorby NAP
su potrebné udaje o leteckych prepravcoch. Tieto
bude na zmluvnom zaklade poskytovat Eurocontrol’
v ramci ETS SF (Emission Trading Scheme Support
Facility).

Sposob stanovenia mnozstva kvot na rok
2013, vyznam a pouzitie linearneho
redukéného koeficienta a jednotného
medziodvetvového korekéného faktora.
Kvoty, ktoré spolo¢nosti v roku 2012 nevratia a ne-
predaju, bude mozné preniest do dalsieho obchodo-
vacieho obdobia a pouzit ich v nom (uprava v pri-
pravovanej novele zakona). Okrem toho vyda Ko-
misia pre rok 2013 nové kvoty v presne stanovenom
mnozstve pre kazdu ¢lensku krajinu. Toto mnozstvo
vychadza z mnozstva kvot vydanych pre druhé ob-
chodovacie obdobie (2008-2012) a nasledne navyse-
né o kvéty, ktoré budu potrebné pre novych ucastni-
kov schémy z existujucich aj novych odvetvi. Kazda
¢lenskd krajina ma na tento ucel povinnost nahlasit
Komisii do 30.6.2010 mnozstvo kvot, ktoré budu
novi Ucastnici potrebovat a Komisia o toto mnozstvo
pocet kvot z obdobia 2008-2012 navysi. Odbor ob-
chodovania s emisnymi kvétami preto pisomne oslo-
vil pomerne velku skupinu potencialnych novych
ucastnikov schémy obchodovania s cielom zistit po-
zadované udaje tak, aby bolo pre rok 2013 vydané
primerané mnozstvo kvot. Takto vypocitané mnoz-
stvo sa znizi o linearny koeficient 1,74% kazdy rok

7 Europska organizacia pre bezpecnost leteckej dopravy

po¢ntic od roku 2010, to znamena, ze pre rok 2013
sa mnozstvo kvot stanovené Komisiou znizi trikrat
o tento koeficient, t.j. 0 5,22 %. Tymto koeficientom
sa bude vydané mnozstvo kvot kazdorocne znizovat
az do roku 2020, t.j. celkovo o 17,4%. V pripade, Ze
by celkové mnozstvo kvot, ktoré sa maju pridelit bez-
platne (vypocitané na zdklade referen¢nych trovni
(benchmarkov) a alternativnhych metéd bezplatné-
ho pridelovania) presiahlo mnozstvo kvoét, ktoré EU
vyda na prislusny rok (2013 - 2020), zredukuje sa cel-
kové mnozstvo kvot, ktoré sa maju pridelit bezplatne
na trovni EU na troven vydanych kvét prostrednic-
tvom tzv. jednotného medziodvetvového korekéné-
ho faktora. Inym slovami to znamena, ze vypocitana
alokacia na kazdu firmu sa v takomto pripade bude
redukovat vyssie uvedenym faktorom. Predpoklada-
me vsak, ze k takejto situacii nepride v prvych ro-
koch obchodovacieho obdobia 2013-2020.

Referencné urovne (benchmarky)

a pravidla pre bezodplatné pridelovanie
emisnych kvot

Prvé dve obchodovatelné obdobia (2005-7, 2008-
12) st charakteristické tym, ze sa firmam pridelovali
emisné kvoty bezodplatne na zéklade ich historic-
kych emisii. Ako nastroj tohto pridelovania sluzi
narodny alokacny plan, ktory definuje, kolko ktora
spolo¢nost v definovanom obdobi dostane emisnych
kvét. Tento sposob sa v anglickej odbornej literature
vold ,,grandfathering” a sim osebe nie je motivujuci
k znizovaniu emisii sklenikovych plynov. Od roku
2013 bude platit novy sposob pridelovania kvot,
ktory je opisany v smernici Eurépskeho parlamentu
a Rady 2009/29/ES, ktorou sa meni a dopltia smerni-
ca 2003/87/ES s cielom zlepsit a rozsirit schému Spo-
locenstva na obchodovanie s emisnymi kvotami skle-
nikovych plynovt, pricom hlavna zmena je v tom, ze
kvéty sa budu pridelovat na zaklade mnozstva vyro-
benych vyrobkov. Aby sa takyto princip dostal realne
do praxe, bolo potrebné urc¢it mnozstva sklenikovych
plynov (hlavne CO,), ktoré sti emitované pri vyrobe
jednej jednotky vyrobku. Ide o takzvané referen¢né
urovne (angl. benchmarky), ktoré urcuji kolko kvt
sa prideli napriklad na tonu vyrobeného cementu.
Tieto referen¢né urovne s navrhnuté a v sucasnosti
sa o nich diskutuje pre vietky vyrobné sektory zapo-
jené do schémy obchodovania s emisnymi kvétami.
Samozrejme existuju pripady ekonomickych ¢innos-
ti, na ktoré nie je mozné uplatnit metoédu pridelova-

¢ http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]J:L:2009:1
40:0063:0087:SK:PDF
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nia zaloZenu na vyrobe vyrobkov, napr. je to u teplar-
ni, kompresorovych stanic, pripadne u emisii vzni-
kajucich z vyrobného procesu. V tychto pripadoch
sa nebudu uplatiiovat produktové referencné trovne
(benchmarky), ale alternativne metddy pridelovania,
a to su referencna uroven (benchmark) pre teplo,
referen¢na troven (benchmark) pre spotrebu paliva
a pridelovanie emisnych kvét na zaklade realnych
emisii v minulosti (grandfathering). Pravny predpis
(nariadenie alebo rozhodnutie), ktory bude stanovo-
vat hodnoty referencnych urovni pre jednotlivé od-
vetvia, vyda Eurépska Komisia do konca roka 2010.

Spodsob, akym sa budu bezplatne emisné kvoty pride-
lovat, bude stanoveny v tzv. pravidlach pridelovania
(Allocation Rules), ktoré budu obsahovat podrobnu
metodiku vypoctu pre jednotlivé pripady. Pravny
predpis (nariadenie alebo rozhodnutie), ktorym sa
tieto pravidla pridelovania stanovia (pravdepodobne
spolu s referen¢nymi urovinami), vyda Eurépska Ko-
misia do konca roka 2010.

Aukcie a ich vyznam

Emisné kvoty, ktoré spolocnosti nedostant zdarma
a ktoré budi musiet vratit do registra kvot po ove-
reni emisnej spravy si spolo¢nosti budi moct kupit
na aukcidch (drazbach, burzach). Uz v sdcéasnosti
funguje viacero aukcii, napr. Bluenext, Komoditna
burza Bratislava, ktoré s organizované stkromnym
sektorom a na ktorych sa predavaju hlavne kvéty,
ktorych drzitelmi st stikromné spolo¢nosti. Vzhla-
dom na to, Ze sa ocakava vyznamny narast kvot,
ktoré sa budu kupovat na aukciach od statov, upra-
vila EU tuto problematiku v samostatnom nariade-
ni, ktorého kone¢né schvalenie sa o¢akava na jesen
2010 (Nariadenie Komisie o harmonograme, sprave
a inych aspektoch obchodovania s emisnymi kvoéta-
mi sklenikovych plynov formou aukcie podla smer-
nice Eurdépskeho parlamentu a Rady 2003/87/ES
o vytvoreni systému obchodovania s emisnymi kvo-
tami sklenikovych plynov v Spolocenstve), v ktorom
sa ustanovuje centralna aukcna platforma (eurépska
aukcia). Na tejto aukcii budu predavat emisné kvoty
(EUA) ¢&lenské staty EU. Tato aukéna platforma bude
fungovat ako primarna aukcia a aukcie organizova-
né stkromnym sektorom budu sekundarne aukcie.
Okrem centralnej auk¢nej platformy otvorenej pre
vietky clenské $taty je umoznené vytvorit si aj narod-
nu aukénd platformu (tieZ primarna aukcia). Tato
moznost zrejme vyuziju tie clenské $taty, ktoré uz
investovali prostriedky do vybudovania tychto systé-

mov (Velka Britania, Nemecko, Spanielsko). Aukcie
sa v testovacej forme spustia uz v roku 2011 pre letec-
kych prepravcov a ako tzv. skoré aukcie.

Vybrané casti z praktickej interpretacie
prilohy 1 Smernice 2009/29/ES.

Smernica 2009/29/ES okrem iného meni a doplna
Prilohu 1 smernice 2003/87/ES. Priloha 1 urcuje
¢innosti a plyny, ktoré do schémy patria, resp. buda
patrit od r. 2013. Na zaklade praktickych skusenosti
s doterajsim uplatiiovanim v praxi a za tcelom vy-
svetlenia nejasnosti vydala Komisia Prirucku k inter-
pretacii tejto prilohy. Obsah prirucky sa tyka defi-
nicie hranic prevadzky, prahovej hodnoty tepelného
prikonu 20 MW na tcely posudenia, ¢i zariadenie je
zaradené do schémy obchodovania alebo nie (u ¢in-
nosti, kde sa takato prahova hodnota posudzuje)
a vysvetlenia pojmov: staciondrne zariadenie, zaria-
denie na testovanie a vyskum, spalovanie a palivo,
spoluspalovanie a spalovanie odpadov, kapacita za-
riadenia. Prirucka v zavere bliz$ie stanovuje pravidla
v pripade vyuzivania biomasy a pouzitie agregacné-
ho pravidla pri posudzovani kapacity.

Strucny prehlad novely zakona NR SR ¢.
572/2004 Z.z. o obchodovani s emisnymi
kvétami.

Odbor obchodovania s emisnymi kvdotami pripravil
novelu zakona NR SR ¢. 572/2004 Z.z. o obchodova-
ni s emisnymi kvdtami, ktory by mal byt v priebehu
jesene postupeny do Narodnej rady. Jednym z hlav-
nych dovodov novely zdkona je transpozicia Smerni-
ce Eurdpskeho parlamentu a Rady 2008/101/ES, kto-
rou sa meni a dopliia smernica 2003/87/ES s ciefom
zallenit ¢innost leteckej dopravy do systému obcho-
dovania s emisnymi kvétami sklenikovych plynov
v ramci Spoloc¢enstva (t.j. zapojenie komerc¢nej le-
teckej dopravy do schémy obchodovania). Zo Smer-
nice 2009/29/ES, ktorou sa meni a doplia smernica
2003/87/ES sa do zakona preberaju nové cinnosti
a nové sklenikové plyny a povinnost buducich ucast-
nikov schémy poskytnut $tatnej sprave relevant-
né udaje potrebné pre fungovanie schémy. Dalsim
z hlavnych dévodov novely zakona je zrusenie sché-
my obchodovania s kvétami sklenikovych plynov
pre povinnych tcastnikov podla tabulky B prilohy ¢.

° Smernica 2003/87/ES Eurdpskeho parlamentu a Rady z 13. okto-
bra 2003, o vytvoreni systému obchodovania s emisnymi kvotami
sklenikovych plynov v spolocenstve, a ktorou sa meni a doplia smer-
nica Rady 96/61/ESText s vyznamom pre EHP, http://eur-lex.europa.
eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=DD:15:07:32003L.0087:SK:PDF
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1 zdkona z toho dovodu, Ze tento mechanizmus sa
nikdy do praxe nezaviedol a pre malé firmy znamena
zbyto¢nu administrativnu zataz a v si¢asnom obdo-
bi aj problémy spenazit AAU jednotky, ktoré by im
pripadne v malych mnozstvach po vrateni na ucet SR
zostali. Ak vSak spolo¢nost bude mat napriek tym-
to skutoc¢nostiam zaujem byt ucastnikom schémy,
moze mat status dobrovolného ucastnika. Pri tejto
prilezitosti sa zavadzaju dalsie drobné zmeny, kto-
rych potreba vyplynula z aplika¢nej praxe.

Zavery

Z vyssie uvedeného vyplyva, Ze téma zmeny klimy
a obchodovania s emisnymi kvotami ako jedného
z jej troch flexibilnych mechanizmov je vysoko ak-
tualna a v sucasnosti sa velmi dynamicky vyvija.
Uz dnes m4, a aj v budicnosti bude mat podstatné
ekonomické implikacie tak na vyrobné sukromné
spolo¢nosti, ako aj na stat. Mozno predpokladat, ze
naklady spojené s emisiami sklenikovych plynov

Literatura:

sa premietnu do cien elektrickej energie a do cien
tepla aj pre domacnosti. Prave schéma obchodova-
nia ma motivovat vyrobné spolo¢nosti k zavadzaniu
progresivnych nizkouhlikovych technologii a tymto
sposobom znizit emisie sklenikovych plynov. Konec¢-
na podoba referen¢nych trovni a pravidiel pridelo-
vania nam daju odpoved na otazku, kolko kvét firma
dostane od statu zdarma a kolko kvoét si bude musiet
dokupit na aukcii. Regulacia zo strany Statu sa deje
prostrednictvom pravnych predpisov SR (zakony
a ich vykonavacie predpisy) ako aj prostrednictvom
priamo aplikovatelnych pravnych predpisov EU (na-
riadenia a rozhodnutia).

Autorom clanku je Ing. Radoslav Jonds,
riaditel odboru obchodovania s emisnymi kvotami
Ministerstvo Zivotného prostredia SR

1. Smernica 2003/87/ES Eur6pskeho parlamentu a Rady z 13. oktobra 2003, o vytvoreni systému obchodo-

~

vania s emisnymi kvétami sklenikovych plynov v spolocenstve, a ktorou sa meni a dopliia smernica Rady
96/61/ESText s vyznamom pre EHP

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2009/29/ES z 23. aprila 2009, ktorou sa meni a dopltia smernica
2003/87/ES s cielom zlepsit a rozsirit schému Spolocenstva na obchodovanie s emisnymi kvotami skleni-
kovych plynov

Smernici Eurépskeho parlamentu a Rady 2008/101/ES

Rozhodnutie Komisie 2010/2/EU, ktorym sa uréuje zoznam odvetvi a pododvetvi, ktoré sa povazuji za od-
vetvia a pododvetvia, ktoré ¢elia vysokému riziku uniku uhlika

Dokument D009287/03 - Navrh Nariadenia Komisie (EU) o harmonograme, sprave, a inych aspektoch
obchodovania s emisnymi kvotami sklenikovych plynov formou aukcie, podla smernice Eurépskeho par-
lamentu a Rady 2003/87/ES o vytvoreni systému obchodovania s emisnymi kvdtami sklenikovych plynov
v Spolocenstve

Prirucka k interpretdcii Prilohy I Smernice 2003/87/ES

Navrh pravidiel pridelovania emisnych kvot

Zakon ¢. 572/2004 o obchodovani s emisnymi kvotami a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni
neskorsich predpisov

Nérodny alokac¢ny plan I a I
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Jan Hurban

Partnerstvda (Joint Ventures) dako
ndstroi rozvoia pocas Rrizy

Spolo¢nosti v dnesnych c¢asoch prechadzaju ob-
dobim obrovskych tlakov z réznych stran. Moria sa
s nizkym odbytom a poklesom cien svojich vyrob-
kov, so skracovanim splatnosti od svojich dodavate-
lov, neochotou a konzervativnej$im pristupom bank.

Vsetok ten tlak, snaha o prezitie alebo rast nuti
spolo¢nosti uvazovat nad ramec beznych stratégii,
akymi st utlmenie vyroby alebo naopak investicie
do novej vyroby, pripadne pohltenie konkurencie.
Kazda z nich sa vsak stretava s nejakymi nevyhoda-
mi alebo tazkostami. Utlmenie vyroby znamena stra-
tu prijmov a riziko vyssieho tlaku od konkurentov.
Rozbeh novej vyroby predstavuje velké prevadzkové
riziko, ktoré je naviac ¢asto velmi investi¢ne naroc-
né a bez dostato¢nych zdrojov financovania nie je
mozné. Nehovoriac o horizontalnej alebo vertikalnej
integracii, ktora moze pri sucasnych okolnostiach
znamenat neopakovatelnd prilezitost na expanziu
pri nizkych cenach a teda vysokej navratnostiach in-
vesticii. Podniky maju predovsetkym snahu o najde-
nie optimalizacie, zvy$enia efektivity, hladanie syner-
gie pri vyrobe, ¢i snahu o prienik na nové trhy za po-
moci restrukturalizacie podniku alebo samotnej
vyroby alebo uplného odpredaja, ¢i likvidacie aktivit.

Ponuka sa vsak aj iné riesenie, ktoré kombinuje
vyhody tych predchadzajtcich a zéroven eliminuje
obmedzenia sucasnych trhovych okolnosti. Tymto
strategickym ndstrojom je partnerstvo alebo joint
venture (JV).

Joint venture je Coraz viac akceptovanym
prostriedkom pre rozvoj spoloc¢nosti, ¢o je mozné
pozorovat v rasticom pocte uzavretych partnerstiev
za posledné roky (2001-2008). Samotna kriza ma
miernej$i dopad na pocet uzavretych joint ventures

v porovnani s M&A transakciami. Samozrejme, po-
¢et M&A transakcii pocas konjunktury rastol vys$im
tempom. Z velkej asti to vsak bolo sposobené lacny-
mi zdrojmi financovania. Financovanie alebo nedo-
statok zdrojov financovania je zaroven dal$im argu-
mentom, pre ktory ma v si¢asnosti zmysel zaoberat
sa transakciami vo forme joint ventures.

Spolo¢nost KPMG spolu s Centrom vyskumu
globalizacie a stratégii v IESE Business School v Spa-
nielsku vykonalo prieskum niekolkych velkych nad-
narodnych aliancii. Vysledky tohto prieskumu na-
znacuju, Ze joint ventures Castejsie prinasaju vyssiu
hodnotu spolo¢nostiam ako priame prevzatie spo-
lo¢nosti (M&A). Podla prieskum az 52% joint ven-
tures dosiahlo alebo prekonalo ocakavania svojich
zakladatelov, naproti ¢omu len 27% akvizicii sa da
povazovat za uspes$né.

Co je to partnerstvo alebo joint venture

Co je vlastne joint venture? Niektori riaditelia
podnikov povazuju partnerstvo za sposob alebo na-
stroj hladania takzvanych “win-win” rieSeni. Ide teda
o obojstranne vyhodnu symbidzu, kde obe strany
participuju na vzdjomnych konkuren¢nych vyho-
dach a synergiach.

JV je partnerstvo dvoch alebo viacerych spoloc¢-
nosti vytvorené za urcitym cielom, ¢i uz ide o jedno-
duchsiu formu zmluvného partnerstva alebo vytvo-
renie spolo¢ného podniku s majetkovymi podielmi
spolo¢nikov. Nemusi teda ist len o zauzivana pred-
stavu spolo¢nych podnikov, ale o akukolvek spo-
lupracu zalozenu za tcelom dosiahnutia nejakého
ciela. Touto formou moézu byt aj dohody, aliancie,
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franchise alebo partnerstva zalozené na vzdjomnej
vymene podielov partnerskych spolo¢nosti.

Historicky existovali fazy, kedy rdézne odvetvia
boli vyznamnym tahunom tvorby novych partner-
stiev. Zaciatok 90-tych rokov bolo obdobim konso-
lidacie a hladania uspor pri vyrobe priemyselnych,
chemickych, ale aj spotrebnych tovarov predo-
vetkym z dovodu zakladani lacnejsej vyroby v za-
hrani¢i (Dongfeng Peugeot-Citroén Automobile).
Na prelome storo¢i dominovali na trhu samozrej-
me IT spolo¢nosti (Fujitsu-Siemens) a tvodom 21.
storocia ich vystriedali tazobné a ropné spolo¢nosti
spolu s firmami priemyselnej vyroby, automobilové-
ho, finan¢ného a spotrebného sektora. V sucasnosti
doévodom vzniku partnerstiev uz nie je len lacna vy-
roba, ale hlavne prienik na nové spotrebitelské trhy.
Stabilne dominantnym odvetvim pri tvorbe JV su
predovsetkym sektor technoldgii, komunikacii a mé-
dii, spolu s infrastruktirou, nehnutelnostami a zdra-
votnou starostlivostou.

Medzi najznamejsie priklady partnerstiev pat-
ria Sony Ericsson, AirFrance-KLM, Sony-BMG,
Nokia-Siemens, AutoAlliance International (Ford
a Mazda), Fujitsu-Siemens Computers, Shell-Mex
and BP, Aliancia Renault-Nissan a mnoho dalsich. Aj
z tychto prikladov je jasné, ze pre JV su vyznamné
dynamické a rychlo sa vyvijajice odvetvia. Casté vy-
uzitie najdu aj v oblastiach, ktoré st narocné na in-
vesti¢né vydavky ako su infrastruktura alebo vyskum
a vyvoj.

Ciel'vytvorenia partnerstiev

Takto sa dostavame k zasadnej otazke - ¢o je hlav-
nym motivom zakladania partnerstiev?

Je jasné, ze partnerstva nevznikaju len z nahod-
nych rozhodnuti, ale ze sleduju urcity ciel. Historia
ako aj priklady naznacuju, ze motivov formovania
partnerstiev je niekolko a zavisia od odvetvia, prav-
nych a inych okolnosti, ktoré z tychto motivov st do-
minantné.

Ciele joint ventures byvaju ¢asto dobre konkreti-
zované a po ich dosiahnuti a naplneni tieto spolo¢-
nosti zvycajne zanikaju.

Prienik na nové trhy

Najcastejsimi dovodmi pre zakladanie JV je ziska-
nie pristupu na nové trhy, ¢i uz v existujucom od-
vetvi (62% respondentov) alebo v prieniku na zahra-

ni¢né trhy (30% respondentov). Z pravneho hladiska
prienik na trhy niektorych krajin dokonca ani nie je
mozny bez zaloZenia spolo¢ného podniku s lokdlnou
spolo¢nostou.

Prienik na nové trhy, predovsetkym na tie s dyna-
mickym rastom, mdze predstavovat pre spolocnost
vyznamnu prilezitost. Preto spojit svoje sily s lokal-
nym partnerom predstavuje moznost vyuzit jeho
know-how, distribu¢né kanaly a spojit sily v marke-
tingu a v poskytovani sluzieb a vo vyrobe. To uz ale
uzko suvisi s dalsim bodom.

Hladanie synergie a uspor

Uspory mdzu byt délezitym faktorom pri hladani
partnerov a formovanie partnerstiev predovsetkym
v obdobi krizy. Podla prieskumu KPMG a IESE je
znizovanie ndkladov druhy najvyznamnejsi dovod
zakladania JV. Az 40% respondentov povazuje zni-
zovanie nakladov za jeden z troch najdolezitejsich
faktorov.

Medzi hlavné motivy patria uspory z rozsahu.
Velmi dobrym aktualnym prikladom su telekomuni-
kacie, ktorych hlasové a datové sluzby sa stavaja ko-
moditou celiacou vyraznému tlaku klesajucich cien.
Preto telekomunikacné spoloc¢nosti hladaju spdsob
ako usetrit na svojej infrastrukture a znizit riziko
z roz$irovania novych technologii. Spajaju sa preto
s konkurentmi, aby vytvorili partnerstva na spolo¢-
nu prevadzku drahej infrastruktary, ktora by samo-
statne ani nedokazali dostato¢ne vyuzit.

Klasickym prikladom motivu joint ventures je tiez
spolo¢ny vyvoj a vyskum alebo spolo¢né zavadzanie
novych technolégii na trh, spolo¢na vyroba produk-
tov a poskytovanie sluzieb.

Ostatné faktory

Stadia taktiez uvddza dalsie dolezité motivy ako
st zniZovanie rizika, vyvoj novych technologii, vyvoj
novych znaciek alebo rozsirovanie vlastnej znacky.

Ziskavanie finan¢nych zdrojov urcite nepari me-
dzi posledné ciele formovania JV. Ddlezitost tohto
faktora mozeme v sicasnom obdobi len podciark-
nut. Formovanie spolo¢nych podnikov s finanénymi
investormi, roznymi investi¢cnymi fondmi alebo iny-
mi spolo¢nostami s lepsim pristupom k finan¢nému
kapitalu moze byt v sucasnosti dobrym sposobom
ako ziskat zdroje na financovanie nového projektu
alebo dynamického rastu.
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Hlavné motivy uspesnych partnerstiev

0% 10% 20%

Pristup na trhy v tom istorn odvetvi
Zniovanie nakladov

Pristup na zahraniéne trhy
IniZovanie rizika

Vyvoj novych technologil

Wyvoj novych schopnosti

Vyvoj novej znatky a rozdirovanie viastnej znatky
Ziskanie finanénych prostriedkov
Defenziva proti konkurencii

Iné

Pinenie viadnych poliadaviek
Vstup na trhy v inom odvetvi

Zdroj: KPMG/IESE Joint Venture Survey 2009
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Vyznamné faktory ovplyviujice
fungovanie a uspesnost JV

Stanovenie ciela je len prvym krokom k tomu, ako
ho dosiahnut. Stidia uvadza niekolko faktorov tispe-
chu, na ktoré je dobré sa zamerat, ¢i uz pocas roz-
hodovania sa o partnerstve, hladani alebo formovani
partnerstva, pocas samotnej existencie JV aZ po na-
plnenie cielov a ukoncenie partnerstva. Aspekty, kto-
ré v jednej faze partnerstva si vnimané ako menej
dolezité, sa v neskorsej faze mozu vynorit ako najviac
palcivé problémy spoluprace.

Dévera nadovsetko

Otazka vkladu partnera do spolo¢nosti je podla
prieskumu KPMG a IESE najkomplikovanejsou cas-
tou rokovania pri formovani partnerstva a zaroven
tretou najdolezitejsou pocas fungovania partnerstva.
Tento problém je o vzajomnej dovere partnerov a ich
ochote vymienat si informacie ohladom finan¢nej si-
tuacie, nakladoch a predpokladoch. Zadrziavanie in-
formacii moze viest k nastrbeniu dovery, v neocho-
tu dodrzat partnerské zavizky v buducnosti a moze
vniest zarodok neistoty ohladom skuto¢ného zameru

Najtazsie ulohy a vyzvy

Pocas rokovani o Joint venture

Pocas prevadzkovej fazy

1 Prinos partnerov

1 Dohoda o jednoznaénych cieloch

2 Ocenenie nehmotného majetku

2 Manazérska kontrola

3 Manazérska kontrola

3 Prinos partnerov

4 Proces ohladom neskors$ich zmien

4/5 Proces ohladom neskorsich zmien

5 Formalna $truktura

4/5 Riadiace organy

Vlastnicka $truktira

Vlastnicka $truktura

Vyhodnocovanie vysledkov

Formalna $truktira

Riadiace organy

Ocenenie nehmotného majetku

O [0 | N | &

Dohoda o jednoznaénych cieloch

O [ © | N | D

Vyhodnocovanie vysledkov

Zdroj: KPMG/IESE Joint Venture Survey 2009
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partnera. Partneri musia poznat jeden druhého, aby
vedeli ohodnotit navzajom svoje vklady. Toto je za-
kladnym predpokladom dalsej uspesnej spoluprace.

Je preto dolezité, aby si partneri zacali budovat
vzajomnu doveru hned od zaciatku - uz pri prvych
negociaciach. Partneri a poradcovia si musia uve-
domit, Ze sa nejedna o prevzatie spoloc¢nosti, kde
hlavnym cielom je dosiahnutie najvyssej, respektive
najnizéej kupnej ceny, ale o joint ventures, ktoré je
o vzajomne prospesnej (“win-win“) spolupraci.

Vzajomna pribuznost a kompatibilita

Vzijomna kompatibilita podnikov je zakladnym
pilierom pri hladani synergie a uspor. To znamena,
aby si firmy v ¢o najvdcsej miere mohli navzajom
vymienat svoje know-how a vyuzivat spolo¢ny ma-
jetok.

Partnerstva, ako sme uz spominali, su odli$né
od akvizicii spolo¢nosti v tom, Ze partneri ostava-
ju nadalej spolupracovat. Stanovenie jasnych cielov
spoluprace a spdsobov ako ich dosiahnut a riadit
toto partnerstvo je preto velmi dolezité. Venovat sa
vSetkym tymto aspektom uz v pripravnej faze vzniku
partnerstva pomaha vyraznym spdsobom k hladsie-
mu priebehu a fungovaniu partnerstiev.

Komplikovanym bodom pri rokovaniach o JV st
rozdielne nazory na uctovné postupy. Ddlezitejsie
vsak ako uctovné postupy je schopnost generovat
Cash-flow. Spravne stanovenie cielov by preto malo
mat prednost.

Vzajomna komunikacia

Az 18% respondentov povazuje za hlavny faktor
uspechu partnerstiev vzajomnu otvorent komuni-
kaciu partnerov a 14% interakciu kolegov navzajom.

Otvorena vzajomna komunikacia ma niekolko
pozitivnych aspektov. V prvom rade pomaha riesit
problémy v zarodkoch a jeden za druhym, tak ako
prichadzaju, bez zbyto¢nych odkladov. Otvorena
komunikacia posilnuje déveru medzi partnermi.
Casom sa okolnosti pre kazdého z partnerov menia
a s nimi aj strategické zamery a ciele. Otvorenost
v komunikécii pomaha véas prehodnotit partnerstvo
a prestavit predpoklady a ciele jeho fungovania.

Aby spoloc¢nosti predisli protichodnym informa-
ciam a informa¢nému Sumu, zabezpecili jednotné
stanovovanie cielov a plnenie planov, je uzito¢né
vytvorit jednozna¢nu organizacnu Struktiru, popis
funkcii a zodpovednosti zamestnancov. Partner-
stva vyzaduju priamociare a $truktirované riadenie
a procesy, ktoré napomahaju rieSeniu moznych kon-
fliktov.

Dosledna priprava

Predpokladom tspechu vietkého je doslednd pri-
prava ako hovori prislovie: “dvakrat meraj a raz rez®

Pri vybere partnera $tadia ukazuje, Ze uspesnejsi-
mi byvaja partnerstva, ktoré sa vyvinuli z predcha-
dzajuceho obchodného vztahu. Tento fakt podciar-
kuje dolezitost poznania a dovery medzi partnermi.
Cim sa opit vraciame k potrebe otvorenosti a budo-
vania dovery medzi potencidlnymi partnermi hned
od prvych rokovani.

Klucové faktory uspechu partnerstiev

ZloZenie riadicich

Formalna Struktdra
0,

organov
9% R

Dévera medzi
partnermi

28%
Komunikacia medzi
kolegami
14%
Komunikacia medzi gﬁ;ﬁg:ﬁ;
parntermi
18% partnerov

Zdroj: KPMG/IESE Joint Venture Survey 2009
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Pocas pripravy rokovania spolo¢nosti vytvaraju
rokovacie timy zostavené z roznych clenov spolo¢-
nosti. Prieskum ukazuje, Ze zapojenie vrcholového
a finan¢ného manazmentu vykazuje lepsie vysledky.
64% pripadov so zapojenim vrcholového manaz-
mentu a 66% pripadov so zapojenym finan¢nym ma-
nazmentom viedli k dspechu.

Due diligence napriek obavam, ze to vyvolava ne-
volu druhej strany je izko spojena s dobrymi vysled-
kami partnerstiev. Due diligence prave naopak moze
napomoct vyssej dovere. Pravne due diligence je dob-
rym zakladom pre formovanie buducich zmluvnych
vztahov, s 0 to va¢sim vyznamom, Ze ide o buduce
spriaznené osoby. Finan¢né a komercné due diligen-
ce ocenuje manazment uz aj pre lepsie komercné za-
meranie a nasmerovanie novych partnerstiev.

Zaver

Joint ventures napriek svojej naro¢nosti mozu,
za predpokladu jasne stanovenych cielov, sprav-
nej kombindcie partnerov a otvorenej komunikacii,
predstavovat neocenitelny ndstroj na riesenie zdan-
livo neriesitelnych situacii a stat sa prostriedkom
k novym obchodnym prilezitostiam.

Zdroje informacii:
KPMG/IESE Joint Venture Survey 2009
http://en.wikipedia.org/wiki/Joint_venture

Autorom clanku je Jan Hurban
Senior Associate, oddelenie Transakcii
a Restrukturalizdcii, KPMG Slovensko, spol. s t.o.
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prinos pre prax

Ing. Viera BakoSova

Regjister uctovnych zavieroR a jieno

Vysoké riziko podnikania sposobené dosledkami
krizy v sti¢asnosti zvysuje tlak na zlepSenie dostup-
nosti finan¢nych tudajov spolo¢nosti, ktorych ana-
lyzovanie dopomaha k spravnemu rozhodovaniu
a k znizeniu rizika podnikania.

Medzi dlhodobé aktivity Komisie pre finan¢ny
trh Slovenskej asocidcie podnikovych finan¢nikov
patri zdujem o transparentnost a $tandardizovanie
podnikatelského prostredia. Jednym z podnetnych
ndmetov na racionalizaciu a zefektivnenie prace
v oblasti ukladania, zverejiiovania a spristupnova-
nia informacii na Slovensku bola podpora myslien-
ky na vznik jednotného registra uctovnych zavierok
(RUZ). Zakladnym prinosom vzniku RUZ je jednak
zniZenie administrativnej naroc¢nosti podnikatel-
skych subjektov na jednej strane a jednak zefek-
tivnenie spracovavania, skvalitnenie vykazovania
a zlepsenie spristupnovania informacii z actovnych
zavierok. Jednoducho povedané, ak spolo¢nost
predlozi uc¢tovnu zavierku na jedno miesto, stat by
mal zabezpecit jej distribiiciu na miesta, ktoré zakon
urcuje. Zaroven by Stat mal zabezpecit aj zverejnenie
zakonom pozadovanych informacii. Cieflom RUZ
ma byt optimalizacia existujuceho spracovania u¢-
tovnych zavierok na Slovensku.

Prvé stretnutie na dana tému bolo iniciované SAF
eSte v roku 2005 a ztc¢astnili sa ho zastupcovia rezor-
tu financii, ministerstva spravodlivosti, akademickej
obce, podnikatelskej sféry a najma pouzivatelia u¢-
tovnych vykazov. Vzhladom na $pecifikum agendy
uctovnych zavierok a pouzivanie informacii z nich
v praxi bolo doporucené, aby gestorstvo prevzalo
MF SR. D6vodom bol najma fakt, zZe udaje z uctov-
nych zavierok sa spracovavaju pre potreby organov
a inStitucii verejnej spravy prevazne v rezorte Minis-
terstva financii SR a tie to, Ze Gctovné zavierky tvoria
prilohu k danovym priznaniam.

V marci tohto roku SAF opétovne iniciovala stret-
nutie na ministerstve financii na tému RUZ, ktoré

sa u kompetentnych pracovnikov MF SR stretlo so
zaujmom a podporou.

Zmienku o RUZ nachadzame aj v aktudlnom
vladnom programe, kde sa uvadza: “Vlada SR zjed-
noti vyber dani a ciel a nasledne aj odvodov na jed-
notné miesta, ktorymi budu zreformované sucasné
danové urady, a zavedie spolocné ro¢né zuctovanie
dane z prijmu a odvodov. Zjednodusi danové pri-
znania a iné vykazy a obmedzi pocet roznych tlaciv
a vykazov. Posudi zavedenie registra uctovnych za-
vierok tak, aby uctovné jednotky nepredkladali za-
vierky viacerym §tatnym organom®. V dnesnej dobe
sa k myslienke racionalizacie prace s dokumentmi
a vykazmi pripaja aj silnejuci tlak zo strany Europ-
skej komisie na potrebu zniZovania administrativ-
neho zatazenia, ktora si na zaklade navrhu z roku
2007 stanovila pre Eurépsku uniu ambiciézny ciel,
a to znizenie administrativnych nakladov vyply-
vajucich z pravnych predpisov EU o 25% do roku
2012..

Zdalo by sa, ze vsetko je na najlepsej ceste...Po
dlhoro¢nych skusenostiach sa vSak domnievam, Ze
dnes je najvyssi ¢as nielen na proklamaciu zaujmu,
ale aj na samotnu realizaciu zefektivnenia prace
s uctovnymi zavierkami, kde jednym z vysledkov
by bol aj lepsi pristup k finanénym udajom. Zau-
jem asocidcie je zamerany najma na oblast zlepSenia
spracovania uctovnych zavierok podnikov, ktoré su
povinné v sucasnosti predkladat uctovné zavierky
na viaceré miesta. Zostavenim a predlozenim uc-
tovnej zavierky danovému dradu sa totiz povinnos-
ti podnikov nekoncia. Kazda obchodna spolo¢nost
ma povinnost ukladat uc¢tovnu zavierku do Zbierky
listin obchodného registra a v pripade, Ze sa jedna
o auditovanu spolo¢nost je povinna zverejnit udaje
z uctovnej zavierky aj v obchodnom vestniku (upra-
vené v § 21 zdkon ¢. 431/2002 Z. z. o tctovnictve
v zneni neskorsich predpisov).
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Okrem problému duplicitného ukladania zavie-

Mozno ale konstatovat, Zze bezpochyby

[ = =
rok sa stretdvame aj s nedostatkami pri samotnom by vznik a fungovanie registra ictovnych <
ukladani a naslednom spristupniovani udajov, a to ~ zavierok predstavovalo mnohé prinosy 1
napr.: ako napr.: ;
- neplnenie si zdkonnej povinnosti obchodnych - jednoduchost podania (napr. formou softvé- =

spolo¢nosti ulozit udaje z uctovnych zavierok ru pre vstupné data). Velkou vyhodou by mohla ‘<X
v Zbierke listin. Napriklad zo vsetkych obchod- byt moznost zasielania u¢tovnych zavierok elek- E
nych spolo¢nosti neulozilo UZ do zbierky listin tronicky. Podnikatelsky subjekt by vsak mal byt A
cca 50 % z ich celkového poctu. Podobna situacia motivovany na takéto zasielanie, aby to bolo pre
je aj v neplneni si zdkonnych povinnosti zverej- neho jednoduchsie a prinosnejsie ako zasielanie
novania v Obchodnom vestniku a to v rubrikach v listinnej podobe. Jeden vstup by zaroven zabez-
»uctovnych zavierok® a ,vysledkov hospodare- pecoval prehlad a jednoznacnost ukladanych hos-
nia“. Podla predbeznej analyzy neplnenie si za- podarskych vysledkov za podnikatelské subjekty
konnych povinnosti zo strany podnikatelskych (v sucasnosti sa mozu vyskytovat diferencie v ulo-
subjektov predstavuje cca 40 %, pricom mdzeme zenych datach),
konstatovat, ze v slovenskej legislative mame do- - kontrola spravnosti a obsahu odovzdavanych
statok sankcii a represivnych opatreni (napr. za- vykazov, a to napr..kontrola na uplnost uctovnych
kon o Obchodnom registri, zakon o u¢tovnictve, zavierok, zakladné kontroly formalnych a logic-
Obchodny zakonnik....) za neulozenie a nezverej- kych vézieb vykazovanych udajov a tiez aj kontro-
nenie udajov. Vysledkom suc¢asného stavu nedo- la identifikacnych tudajov prepojenim na ostatné
stato¢nej kontroly je situdcia, ked viac ako polo- registre. A tiez by mohla byt nastavena aj kontrola
vica slovenskych firiem dlhodobo ignoruje platné plnenia povinnosti tykajtcich sa ukladania a uve-
zakony. rejhovania uctovnej zavierky za subjekty, ktorym
- nizka kvalita zverejiiovanych udajov z uctovnych to ukladaju osobitné zakony,
zdvierok a ¢asovy sklz pri i ukladani a uverej- - zdroj v¢asnych a relevantnych informadcii pre
novani uctovnych zavierok. V praxi sa streta- pouzivatelov tychto informadcii. Vyznamnym
vame s ulozenim neuplnych tuc¢tovnych zavierok zdrojom ekonomickych informécif, ktoré dopla-
do Zbierky listin, resp. aj s ich velkou chybovos- ju udaje z uc¢tovnych vykazov su napr. poznamky
tou, pretoze neexistuju kontroly na kvalitu pred- k uctovnej zavierke. Informdcie obsiahnuté v po-
kladanych dokumentov. znamkach sa do elektronickej podoby doteraz
nespracovavali. V pripade ich spracovania by per-
Vsetky tieto atribty maju za dosledok nedosta- spektivne pouzivatelia uctovnych zavierok mohli
tok relevantnych finan¢nych udajov na trhu. RUZ by pracovat aj s takymi udajmi, ktoré zatial k dispo-
mohol tiez riesit duplicitu predkladania uctovnych zicii neboli a to napr.:
zavierok, optimalizovat jej spracovavanie a dopo-  priemerny pocet zamestnancov, resp. ich po-
moct tak ku skvalitneniu vykazovania finanénych et ku diu zostavenia UZ
udajov, k zrychleniu a zlepSeniu spristupnenia uda- o Struktara spolo¢nikov a akcionarov (s uvede-
jov a tiez by mohol byt napomocny pri nastaveni sys- nim hodnoty a percentualnej vysky ich po-
tému kontroly. dielu na zakladnom imani, ich podiel na hla-
Register v konec¢nej podobe by mohol obsahovat sovacich pravach)
uctovné zavierky za vsetky typy uctovnych jedno- o cash flow
tiek v Slovenskej republike, ktoré maju predkla- « (i je podnik sucastou konsolidovaného celku
daciu povinnost v zmysle zakona ¢. 431/2002 Z. z. a majetkové ucasti podniku v inych spolo¢-
0 uctovnictve, vratanie oznacenia ¢i ide o actovnu nostiach
zavierku riadnu, mimoriadnu, priebeznu, zostave- o vekova $truktura pohladavok a zavizkov
nu, schvalenu, opravend, dodato¢nt a konsolidova- « sudne spory, ktorych je spolo¢nost ucastni-
nt ako aj uvedenia obdobia, za ktoré bola UZ zo- kom, atd.
stavena a datum ulozenia. Vzhladom na Specifika si
osobitnu pozornost v ramci moznej Standardizacie Zavedenim RUZ by sa zjednodusil sposob a for-
vystupov vyzaduje problematika spracovania u¢tov-  ma poskytovania udajov, zlepsilo by sa spristupno-
nych zavierok zostavenych podla medzinarodnych  vanie uctovnych zavierok pre informativne ucely.
standardov IAS/IFSR. V praxi by to mohlo znamenat, Ze sa pouzivatel by sa
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mobhol rychlo a komfortne dostat k finan¢nym uda-
jom z individualnych uctovnych zavierok v elektro-
nickej podobe v zmysle platnej legislativy a tiez dal-
$im zdkladnym informacidm o ulozenych UZ (iden-
tifika¢né udaje uctovnej jednotky, zaznam o uplnosti
UZ a o vysledku metodickych kontrol formélnych
a logickych vizieb, o type UZ uloZenej do registra).

Standardom na Slovensku by sa mohli stat agre-
gované informacie o urcitych skupinach danovych
subjektov napr. sumarne vysledky za subjekty SR
za jednotlivé typy vykazov v ¢leneni napr. podla od-
vetvi, pravnych foriem, krajov a okresov pristupné aj
na Internete .

Pri dorieSeni pravnej upravy by mohli byt tiez
pouzité udaje o danovych subjektoch spracované
v RUZ v rdmci pripravy elektronickej zbierky listin,
za pripravu ktorej zodpoveda Ministerstvo spravod-
livosti SR (spolu s prislusnymi registrovymi sidmi).
Elektronicka zbierka listin by bola pristupna nielen
na kazdom registrovom stude a vypisy z nej by al-
ternativne nahradzali fyzické vydavanie vypisov,
odpisov a dal$ich potvrdeni zo zbierky listin, ale
bola by dostupna verejnosti aj na internete..Uklada-
nie uctovnych zavierok, resp. vyro¢nych sprav v lis-
tinnej forme v Zbierke listin by sa mohlo nahradit
jej prepojenim na RUZ a tdto povinnost by sa pre
uctovnu jednotku mohla zrusit, resp. zmenit v pro-
spech znizZenia administracie pre podniky. Zaroven
by tu bola moznost riesit optimalizaciu zverejiova-
nia uctovnych zavierok aj v spolupraci s redakciou
Obchodného vestnika.

Ak by sme teda chceli zhrnut pozitiva vzniku re-
gistra uc¢tovnych zavierok, tak su to rozsirenie a efek-
tivnej$ie vyuzivanie systému registrov Slovenskej
republiky, integracia obsahu spracovavanych dat,
zefektivnenie riadiacich i administrativnych pro-
cesov verejnej spravy, zvysenie dostupnosti udajov
pre ekonomické analyzy a vytvorenie podporného
nastroja pre znizovanie rizika podnikania. Okrem
prinosov pre verejnu spravu (Gspora nakladov ako
dodsledok elimindcie duplicitného spracovania uétov-
nych zavierok MF SR a MS SR, integracia uzito¢ného
obsahu informacii, rozsirenie a skvalitnenie sluzieb
verejnej spravy pre ob¢anov a organizacie atd.) bude
register uzitocny najmé pre podnikatelské subjekty
a koncovych pouzivatelov informacii z RUZ.

Prinosy pre podnikatelské subjekty:
o povinnost ukladat uctovné zavierky na jedno
miesto a s tym spojena uspora ¢asu a nakladov

« informdcia o spravnosti udajov v uctovnych vy-
kazoch uz pri vstupe do RUZ (nie az pri danovej
kontrole)

o zniZenie ich podnikatelského rizika vdaka legal-
nym sposobom ziskanym kvalitnym informaciam
o ekonomickych subjektoch s ktorymi vstupuju,
resp. sa chystaja vstupit do dodavatelsko-odbera-
telskych vztahov

« jednoduchy pristup k individualnym a kvalitnym
datam a v rezime “on-line”

« moznost ziskat udaje na zaklade osobitnych po-
ziadaviek

o spolahlivost informacii, kedze sa zlepsi kvalita
vstupnych udajov

« moznost jednoduchej kontroly plnenia si infor-
macnych povinnosti podnikatelskych subjektov

« moznost rozvijat komercné produkty, zalozené
na registrovanych informaciach (v pripade potre-
by aj na inych informaciach)

o vyrazné skvalitnenie ¢innosti napr. v oblasti riade-
nia podnikatelského rizika (rizikovy manazment)

Jeden zo zakladnych predpokladov tspesnej reali-
zacie a prevadzkovania efektivneho Registra uctov-
nych zavierok je, ze projekt vzniku bude mat oporu
v legislative (potreba zosuladenia prislusnych usta-
noveni Zakona ¢. 511/1992 Zb. o sprave dani a po-
platkov, v zneni neskorsich predpisov tykajucich sa
uctovnych zavierok, s ustanoveniami inych zakonov
(Obchodného zakonnika, Zakona o uc¢tovnictve, ..),
ktoré povazuju udaje v nich obsiahnuté za verejne
pristupné. Nevyhnutna je tiez spolupraca a zosula-
denie legislativnej upravy ukladania a uverejnova-
nia uc¢tovnych zavierok medzi MF SR a MS SR (napr.
v oblasti vyhladu prepojenia Zbierky listin Obchod-
ného registra na Register uctovnych zavierok).

V sucasnosti evidujeme zaujem kompetentnych
o rieSenie sucasného nevyhovujiceho stavu. SAF by
chcela podla svojich moznosti prispiet k $tandardi-
zacii podnikatelského prostredia na Slovensku a to
aj v oblasti problematiky okolo registra uctovnych
zavierok. Nerie$ené problémy v tejto oblasti by to-
tiZ boli aj nadalej prekazkou pri nadvizovani ob-
chodnych kontaktov a preverovani obchodného
partnera v ramci risk manazmentu ako nastroja
zniZovania podnikatelského rizika.

Ing. Viera Bakosova
vediica Komisie pre financny trh SAF
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JEREMIE, moznost spolufinancovania
inovativnych podnikov

JEREMIE (Joint European Rescources for
Micro and Medium Enterprises - Spolo¢né eu-
ropske zdroje pre malé a stredné podniky) je spo-
lo¢nou iniciativou EK a Eurdpskeho investi¢ného
fondu zameranou na podporu pristupu malych
a strednych podnikov ku kapitalu v regiénoch EU,
najmd v oblasti vyskumu a vyvoja a podpory na-
plhania cielov Lisabonskej stratégie prostrednic-
tvom Strukturalnych fondov.

Eurépsky investicny fond (European In-
vestment Fund - EIF, http://www.eif.org) je $pe-
cializovanou finan¢nou institiciou zalozenou roz-
hodnutim Rady guvernérov Eurépskej investi¢nej
banky (EIB) z 25. mdja 1994. Jeho zakladajticimi
¢lenmi st Eurdpske spolocenstvo zastipené Eu-
ropskou komisiou, Eurdpska investicnd banka
a skupina eurdpskych bank a finan¢nych institucii.

Jeho sidlo je v Luxemburgu. Vac¢sinovym akci-
onarom EIF je EIB, ktord vlastni 64% akcii, spolu
s Eurdpskou komisiou (27% akcii) a skupinou eu-
ropskych bank a finanénych institucii (ktoré vlast-
nia zvysnych 9% akcif).

EIF posobi ako fond fondov na trhu s rizikovym
kapitalom, poniuka malym a strednym podnikom
uverové zaruky a poskytuje finan¢né poradenstvo.
Financovanie EIF je pristupné prostrednictvom
finan¢nych sprostredkovatelov. Vyuziva vlastné
zdroje, ako aj prostriedky, ktoré fondu zverili jeho
akcionari alebo tretie strany. Aktivity EIF sa uctu-
ju samostatne a nie su zahrnuté do dajov o posky-
tovani poziciek EIB.

EIF je hodnoteny najvy$$im ratingovym stup-
nom ,,AAA/Aaa/AAA" od troch najvyznamnejsich
ratingovych agentur (Standard & Poor’s, Moody's
a Fitch).

Vlada SR schvalila uznesenim vlady SR ¢.
951/2008 ,Navrh na vyber alternativy implemen-
tacie holdingového fondu na zéklade rozpracova-
nych alternativ implementacie iniciativy JEREMIE
v Slovenskej republike v programovom obdobi
2007 - 2013 a navrhom implementa¢nych doku-
mentov k iniciative JEREMIE®. Tymto bol schva-
leny vyber alternativy implementacie Iniciativy
JEREMIE v Slovenskej republike v programovom
obdobi 2007 - 2013.

Dna 23. decembra 2008 Slovenskd republika
a EIF spolu uzatvorili Ramcova zmluvu, v ktorej
sa dohodli, ze JEREMIE bude implementovand
v Slovenskej republike prostrednictvom Struktu-
ry holdingového fondu ako nastroja finan¢ného
inzinierstva (NFI) podla ¢lanku 44 Nariadenia
1083/2006 a Implementa¢ného nariadenia.

Struktdra holdingového fondu bude pozostavat
zo spoloc¢nosti zriadenej na osobitny ucel - Spe-
cial purpose vehicle (SPV) v obchodnom registri
SR pod nazvom Slovensky zaru¢ny a rozvojovy
fond, s.r.o., kontrolovanej Slovenskou zaru¢nou
a rozvojovou bankou, a.s., do ktorej EIF na zakla-
de osobitnych zmlav o financovani uzatvorenymi
s jednotlivymi riadiacimi organmi vlozi prispevky
pre JEREMIE, konajuc ako komisionar v mene Slo-
venskej republiky.

Slovensky zéruc¢ny a rozvojovy fond, s.r.o., ICO
44 690 487 bol do obchodného registra SR zapi-
sany dna 21.3.2009. EIF je spolo¢nikom v SPV.
V rdmci SPV bude EIF vykonavat Cinnost holdin-
gového fondu, ako je uvedené v Ramcovej zmluve,
Zmluvach o financovani a v Zmluve o holdingo-
vom fonde.
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Vlada SR v marci 2009 svojim uznesenim ¢.
249/2009 vymenovala aj ¢lenov investi¢nej rady
k implementdcii iniciativy JEREMIE v podmien-
kach SR.

Dna 28.10.2009 zastupcovia troch slovenskych
ministerstiev (Ministerstvo $kolstva, Ministerstvo
vystavby a regionalneho rozvoja, Ministerstvo
hospodarstva) podpisali s vykonnym riaditefom
EIF Richardom Pellym prislu§né zmluvné doku-
menty o konkrétnych opatreniach implementacii
iniciativy JEREMIE v podmienkach Slovenska.

Holdingovy fond JEREMIE je v programova-
com obdobi 2007-2013 na Slovensku financovany

zo §trukturalnych fondov EU prostrednictvom
opera¢nych programov:

m  Konkurencieschopnost a hospodarsky rast

m  Informatizacia spolo¢nosti

m Vyskum a vyvoj

w  Bratislavsky kraj

w  Zivotné prostredie

Zakladny objem prostriedkov v holdingovom
fonde JEREMIE je napldnovany na ca. 100 mil.
EUR (z Eurdpskeho regionalneho a rozvojového
fondu - ERDF) spolu aj s prisluchajicou ¢iastkou
narodného spolufinancovania.

Na zaklade verejne dostupnych informécii sa holdingovy fond JEREMIE zaéina napinat
vyzvami riadiacich organov jednotlivych operaénych programov, pricom opravnenym
Zziadatelom o nenavratny financny prispevok je priamo urceny EIF. Za roky 2009 - 2010

boli zverejnené 3 takéto vyzvy.

1.

Ministerstvo $kolstva Slovenskej republiky, riadiaci organ pre Operacny program Vyskum a vyvoj

Prioritna os 4:
Opatrenie 4.2:

Podpora vyskumu a vyvoja v Bratislavskom kraji
Prenos poznatkov a technolégii ziskanych vyskumom a vy-

vojom do praxe v Bratislavskom kraji

Vyska finan¢nych prostriedkov:
Uzavierka vyzvy:

2.

5882 353 EUR.
september 2009

Ministerstvo $kolstva Slovenskej republiky, riadiaci organ pre Operacny program Vyskum a vyvoj

Prioritna os 2:
Opatrenie ¢. 2.2:

Podpora vyskumu a vyvoja
Prenos poznatkov a technolégii ziskanych vyskumom a vy-

vojom do praxe

Vyska finan¢nych prostriedkov:
Uzavierka vyzvy:

3.

23529 412 EUR.
september 2009

Ministerstvo Zivotného prostredia SR ako riadiaci orgdn pre Operaény program Zivotné prostredie

Prioritna os 3:

Ochrana ovzdusia a minimalizacia nepriaznivych vplyvov

zmeny klimy

Operacny ciel 3.1.:

Ochrana ovzdusia, I. skupina aktivit

Indikativna vyska finan¢nych prostriedkov: 31 764 706 EUR

Uzavierka vyzvy:

priebezna vyzva
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Slovenska asociacia podnikovych financnikov (SAF) sleduje, monitoruje a podporuje
implementaciu Iniciativy JEREMIE v Slovenskej republike so zvySenou pozornostou,
hlavne z tychto strategickych dévodov:

1.

Podiel rizikového kapitalu na spolufinancovani celého portfélia podnikania na Slovensku prakticky za-
nedbatelny.

Je to evidentné zo Statistickych udajov zverejnovanych v ro¢nej sprave Eurdpskej asociacie rizikového
kapitalu — European Privat Equity and Venture Capital Association - www.evca.eu v porovnani s infor-
madciami z ,,¢lenskej“ Asocidcie posobiacej na Slovensku - www.slovca.sk

2.
Iniciativa JEREMIE nie je typickym reprezentantom ,, dravého, agresivneho a komerc¢ne drahého® fondu.

Prave naopak, je to vysoko sofistikovany rizikovy fond, v podstate ,,soft“ sikromny kapital, reprezentova-
ny jedinou Specializovanou neutrdlnou nadnarodnou institiciou v EU.
Jeho podnikatelské stratégia je budovana na zakladnych strategickych dokumentoch EU, hlavne: spo-
lufinancovanie dlhodobych, strategickych zamerov, inovativnych, konkurencieschopnych projektov,
segmentu malého a stredného podnikania (MSP), do ktorého pocas obchodného vztahu implementuje
standardnu metodoldgiu komplexného finan¢ného riadenia podnikov.

3.

Investi¢na stratégia JEREMIE respektuje schémy $tatnej pomoci riadiacich organov a ciele operacnych
programov, meni sa len forma ako sa finan¢né prostriedky dostanu kone¢nym beneficientom - stavu
malého a stredného podnikania.

4.

Riadiace organy opera¢nych programov nebudu pridelovat finan¢né zdroje priamo, ale prostrednictvom
profesionalneho manazéra — profesionalne kvalitne vyskolenej pravnickej osoby. Toto vyrazne eliminuje
faktory korupcie a zefektiviiuje tym systém ,,podpory“ (rozumej navratného sposobu spolufinancovania)
stavu MSP na potreby trhu (inovativnost, transfer know — how, konkurencieschopnost, efektivita, kon-
zekventné financ¢né riadenie).

5.

JEREMIE je navratny spdsob investovania - spolufinancovania. Ma v$ak revolvingovy charakter, ¢im sa
umozni vyuzivanie finan¢nych prostriedkov ERDF aj po roku 2015 na ¢asovo a objemovo neobmedzenu
dobu

6.

Z finan¢nych zdrojov JEREMIE mozu byt ,,podporeni® - spolufinancovani aj taki podnikatelia zo stavu
MSP, ktori nedisponuju bankami pozadovanym podielom vlastnych finan¢nych zdrojov. Cely objem spo-
lufinancovania je k dispozicii okamzite, vi¢sinou do zakladného imania.

Ako to vyplyva z podstaty ,ucasti“ sukromného / rizikového kapitdlu na podnikani, fond prostrednic-
tvom svojich manazérov v riadiacich organoch spolo¢nosti zavedie v EU §tandardny systém komplexné-
ho ekonomického riadenia, planovania a prisnej financnej discipliny.

SAF k tematike postupov implementacie Iniciativy JEREMIE na Slovensku pripravuje este do konca
novembra 2010 dvojdnovy seminar.

O tomto odbornom podujati budeme verejnost v¢as informovat prostrednictvom médii a internetovej
stranky SAF www.asocfin.sk.

Ludovit Vitdrius, clen spravnej rady SAF
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Tenisovy turnai FINANCE CUP, VI,
Rodnik potvrdil dobru Sportovi
uroven i vybornu atmosféru
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Uz Siesty rok v rade sa v arealy R.V.S. Studené uskutocnuje v polovici septembra tenisovy turnaj FINANCE
CUP. Tak ako kazdy rok i tento krat boli v ramci turnaja vytvorené podmienky nielen pre tenistov, ale i pre
ich rodinnych prislusnikov a tiez i pre pozvanych hosti a ¢lenov SAE Podujatie charakterizovali dobré spor-
tové vykony, vyborna atmosféra, pohoda a relax, ¢o podporilo i krasne slnecné pocasie. Na kurtoch sa sice
vyhravalo i prehravalo, no hlavnhym ,vitazom™ bola prave vyborna atmosféra, ktora finan¢nym manazérom
umoznila aspon v ten den uvolnit sa z pracovného nasadenia.

Najlepsie styri dvojice - sprava
vitazi turnaja P. Fuchs a M.
Profant, M. Paulen a ]. Budinsky
- 4. miesto, L. Uncovsky a R. Sujan
- 3. miesto, J. Burian a G. Kolldr -
2. miesto.

Vitazi pri odovzddvani cien a Zuzana
Gajdosikovd (4. sprava) - zdstupkyria
riaditela Ecopress, a.s., ktord
odovzddvala ceny. Prvy zlava A. Révay,
prezident SAF, ktory odovzddval

ceny a 3. zlava M. Simkovicovd -
organizacné zabezpecenie turnaja.
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Pozvanka na VIIl. ro¢nik konferencie SAF =
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konanej pod zastitou guvernéra NBS -
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Jozefa Makucha =
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Financné riadenie podnikov
Datum konania: 14. oktébra 2010
Miesto konania: Hotel Kempinski River Park, Bratislava, Dvordkovo nabrezZie 6
Prezentdcia: od 8.00 hod.
Program:
08.30 - 10.00 Perspektivy makroekonomického vyvoja ekonomiky Slovenska
# Predikcia vyvoja ekonomiky Slovenska
Jozef Makiich, guvernér NBS
@ Perspektivy vyvoja svetovej ekonomiky
Ivan Sramko, velvyslanec SR v OECD
€ Zamery vlady v oblasti dani
Branislav Durajka, $tatny tajomnik MF SR
Diskusia
10.00 - 10.30 Prestavka s obcerstvenim
10.30 - 12.30 Odvody, zlepsovanie podnikatelského prostredia
@ Reforma odvodového systému a zmeny v pracovnopravnych normach
Jozef Mihal, podpredseda vlddy a minister, MPSVR SR
@ Zlep$ovanie podnikatelského prostredia
Martin Chren, stdtny tajomnik MHV SR
# Skusenosti so zavadzanim elektronickej fakturacie, klucové vyzvy a ich riesenia
Keijo Kettunen, Stdtna pokladnica Finska, Director payment services
@ Moznosti elektronickej fakturacie
Niko Savikko, Managing Director Itella Information CEE Countries
Diskusia
12.30 - 13.30 Obed
13.30 - 15.30 Hrozi nam ozZivenie kapitalového trhu?
# Banka alebo kapitalovy trh
Elena Kohiitikovd, clenka predstavenstva VUB,a.s.
@ Ziskavanie zdrojov financovania na kapitalovom trhu, IPO a stvisiace problémy
Patrik Tkd¢, predseda predstavenstva, J&T Banka a.s.
@ Praktické skisenosti podniku s IPO a finan¢nymi investiciami, transparentnost, dovera
Jozef Klein, predseda predstavenstva ASSECO Central Europe
@ Introduction to J.P.Morgen Global Liquidity
George Juscsak, Vice President, ].P.Morgen Asset Management
Diskusia
15.30 - 15.45 Prestavka s obcerstvenim
15.45 - 16.15 Infoblok SAF
@ Register uctovnych zavierok — Miroslav Galambos, viceprezident SAF
@ Emisné kvoty po roku 2012 — Frantisek Chvostal, Cestny prezident SAF
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Editorial note is prepared by Mr. Jozef Knizat - in the interview he talks with Mr. Miroslav
Galambos, vice-president of the association about current activities of the association and areas
where SAF can actively contribute to the development and improvement of business environment.
Moreover, he invites for the annual conference of SAF highlighting the most important moments of
the conference.

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS
Ondrej PATARAK

Quality files administration in the institutions as a contribution to the fight with corruption.

=z  ENGLISH SUMMARY
oc

=

= On the last page we offer English summaries of all papers presented in the current issue of our quarterly
— journal.

v

=

v

— EDITORIAL

4

p—

IEC]

Dana JURENKOVA

fraud in the organizations and prevention

Lubos PAVELKA
Calculation of capital gains and effective interest rate in the financial crisis

Lenka BLAZKOVA

introduction into financial risk management

Andrea DROZDOVA

utilisation fo creative accounting for prezentation of accoutnig statements

Radoslav JONAS

how will the trading with emission quotas look like after 2012

Jan HURBAN

Joint Ventures as a tool for development during the crisis

ASSOCIATION PAGES

In the association pages SAF we offer:

 Registration of financial statements and its contribution for the practice (by Viera Bakosova)
o Jeremie - form of co-financing for innovative products

 Tennis tournament of SAF

» Programme of the annual conference of SAF
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