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Mili kolegovia, kolegyne,

stretdvame sa s vami pri prilezitosti Konferencie finan¢-
nych manazérov 2015, ktora sa uz po trinasty raz kond pod
zastitou guvernéra Narodnej banky Slovenska. Organizuje
ju Slovenska asociacia podnikovych finan¢nikov a predsta-
vuje platformu, na ktorej sa mozeme stretnut, porozpravat,
ale hlavne, ndjst my$lienky na zamyslenie ¢i in$piraciu pre
pracovny, ale aj osobny Zivot. Verim, Ze aj pre vés, tak ako
pre mia, je praca s ¢islami koni¢kom, ale na prvom mieste
st vzdy [udia. Preto sme koncepciu tohtoro¢nej konferen-
cie alternovali oproti minulym rokom a povedali sme si, Ze
rovnako ako systémy, procesy ¢i metodika je dolezitejsie —
ak nie uplne najdolezitejsie — pozriet sa na nasu pracu aj
cez ludi. Nieco ako holisticky pristup. Napokon, mate moz-
nost sa sami presvedcit.

Tento rok vim okrem makroekonomického pohladu,
ktory je v tejto dynamickej dobe délezitejsi ako inokedy,
pontkneme pribeh. Pribeh firmy ¢i firiem, ktoré maju na
stole stale aktudlne otazky: mame sa zamerat na rast, sta-
bilitu ¢i potrebujeme restrukturalizovat. A ak rast, ako? Or-
ganicky ¢i prostrednictvom akvizicie.

A ak organicky, mame na to vlastné zdroje, alebo nasa
stuvaha (vlastne po novom Vykaz finan¢nej pozicie) ma
priestor na to, aby sme zmysluplne oslovili banky. Ak ak-
viziciami - je spravny ¢as na vstup investora, ak investora
- finan¢ného, alebo strategického . Ak sa vyberiem touto
cestou, ¢o to pre mia znamend. Som pripraveny dnes,
alebo potrebujem ¢as. Ma zmysel ocenovat vlastnu firmu
pravidelne, a ak 4no, pre koho? Je dolezité, aby rastla firma
alebo jej hodnota? Ak sa odhodlam oslovit banku, ¢o odo
mna tento krat buda potrebovat. Aky typ financovania mi
pontknu, ak vobec. Viem sa pozriet na svoju firmu o¢ami
bankadra, aby som bol na strentutie s nim pripraveny? Ak
sa rozhodnem, Ze teraz je ten spravny ¢as na vstup inves-
tora, ako ho presved¢im a ako dokazeme zladit nazory na
to, ako firmu dalej riadit a smerovat.

A ak sme uz vSetko toto prekonali, ¢o nds ¢aka? A. Ein-
stein raz povedal: NemdzZete vyriesit problém tym istym
myslenim, ktoré ho vytvorilo, a skisenosti ndm potvrdia,
ze mal velku pravdu. Napokon, je vela $tudii, ktoré ndm
dokonca vedia kvantifikovat, na ¢om je zaloZeny uspech
firmy. A tusite spravne, nie je zaloZeny na nasom postaveni
na trhu, ani technologickej vyspelosti. Uspech firmy zavisi
najmé na postoji, filozofii a pristupe manazmentu. Jeho
inova¢nej schopnosti, jeho schopnosti viest firmu sprav-
nym smerom, jeho schopnosti poc¢uvat a vytvérat spravau
podnikovu kultaru, jeho schopnosti vidiet, ktoré kluc¢ové
kompetencie st pre nds najdolezitejsie a na ktoré sa chceme
zamerat. Vidiet les napriek stromom, a napriek lietajucim
trieskam. Mdme teda spravnych Iudi pre nasu stratégiu?
Komunikujeme sprévne interne, dovntra firmy ale aj ex-
terne, smerom ku vSetkym stakeholderom? Je HR oddele-
nie/Usek na$im priatelom alebo len ¢erpa zdroje, ktoré
potrebujeme inde.

Kupili sme firmu a sme v procese integracie a kulturne;j
amalgacie. Vieme ako na to? Pre¢o potom velmi vysoké
percento akvizicii kon¢i neuspesne. Kde robime chybu?

Otvorili sme sa investorovi. Rozumieme si ¢o sa tyka
stanovenia cielov a ukazovatelov, ktoré nam maju identifi-
kovat, ¢i ideme spravnym smerom? A ruku na srdce, ako
¢asto robime interne ¢i asponl sami pre seba benchmarking
voci konkurencii. Ako ¢asto si prestudujeme finanéné vy-
kazy a zavierky nasich konkurentov a pozrieme sa, ¢i nase
KPI su niekde v medziach §tandardu v nasom priemysle.
Pozrieme sa obcas na zdroje informacii o prebiehajicich
tuziach a akvizicidch, a prestudujeme si podrobne prebie-
hajuce transakcie? Alebo sme zahlteni dennou agendou a
operativou a rieSime otdzky dani, uétovnictva, vykaznictva,
terminy, $tatistiky. Robi nas kontroling naozaj to, na ¢o ho
potrebujeme? Robime si forecast v spravnom case a pravi-
delne aktualizujeme strategicky plan, aby sme vedeli, kde
sa raz mdzeme ocitnut? Je ro¢ny rozpocet len nieco pre
bankara, akciondra, investora alebo naozaj pre nés? Ria-
dime financie cez milniky, ktoré vyhodnocujeme pravi-
delne? Podriadujeme sa trendom v odvetvi pdsobenia nagej
tirmy, alebo prinagame novy pohlad?

Tento stipéek je plny otazok. Priznavam, su to otézky,
ktoré si ja kladiem permanentne a neustéle. Odpovede hla-
dam ¢asto u kolegov z asocidcie, u auditorov, poradcov ale
hlavne u seba. A u kolegov v top manazmente, hoci aj oni
st ¢asto pohlteni dennou operativou a na stratégiu nie je
¢as. Uvedomujem si, Ze by to malo byt prave naopak. Ze
stratégia by mala tvorit va¢$inu nasgho ¢asu a na operativu
by sme mali mat spravnych ludi, technoldgie a systémy.
Ano, Jules Verne by sa ¢udoval, ¢o vetko vieme dnes spo-
¢itat niekolkymi klikmi a ako hlboko do stredu zeme vieme
vidiet. Len ¢i sa pozerdme spravnym smerom...

Na to vietko, aj ked sa to zdd byt nespracovatelne vela,
sa chceme zamerat pocas konferencie. A este malé prekva-
penie, pocas konferencie vam budu k dispozicii profesio-
nélni personalisti, aby odpovedali na vase (skryté ¢i
otvorené) otazky.

Prajem vam za seba, kolegov zo SAF a pripravny vybor
konferencie prijemny zazitok!

Iveta Griacova
clenka Sprdvnej rady SAF
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aj pre Slovensko

Martin PETER

Furopska konferencia Corporate
Governance v Rige je vyzvou

.............................................
.................................................

Dna 13. maja tohto roku sa v Rige, hlavnom meste
Lotysska, ako krajiny predsedajucej Rade Eur6pskej
unie uskutocnila pre oblast spravy a riadenia spolo¢-
nosti vyznamna udalost, ktorou bolo usporiadanie
$estndstej europskej konferencie Corporate Gover-
nance.

Riga, mesto, ktorého histdria siaha k za¢iatkom 13.
storocia a ktoré bolo v ¢ase svojho zaloZenia majakom
civilizacie v divokych severskych kon¢inach sa tak na
jeden den stalo majakom pre eurdpske a svetové Cor-
porate Governance.

Rovnako ako mnohé predsednicke krajiny pred
nim sa aj Loty$sko a jeho ministerstvo spravodlivosti
spolu s fudmi z timu predsednictva Loty$ska v Rade
Eurépskej tnie rozhodli zorganizovat konferenciu,
ktorej obsahom mala byt sprava a riadenie spolo¢-
nosti.

Ako naznacoval aj samotny ndzov konferencie -
»Corporate Governance: a tool to increase competi-
tiveness in the digital era®, cielom organizatorov bolo
podnietit diskusiu o sprave a riadeni spolo¢nosti v di-
gitalnom veku, veku rychleho a dynamického rozvoja
sluzieb a podnikania vo virtudlnom prostredi. Kon-
ferencia bola o to zaujimavejsia, Ze Loty$sko spolu
s ostatnymi pobaltskymi $tatmi su v iGovernmente
a iBiznise lidrami v ramci Eurdpskej tnie.

Konferencie sa zuc¢astnilo priamo 200 a prostred-
nictvom online prenosu dal$ich 600 ucastnikov.
Stretli sa tu zastupcovia verejnej a akademickej oblasti
s ludmi z biznisu a zdujmovych organizacii. Vytvorila
sa tak unikatna prileZitost intenzivne diskutovat o té-
mach suvisiacich s pravidlami pre podnikanie takmer
vo véetkych oblastiach. Rozhovory sa tak viedli nielen
v panelovych diskusidch, ale aj pri menej forméalnych
prilezitostiach. A tém na rozhovor bolo mnoho, na-
kolko jednotlivé panely konferencie mali rozdielne
zameranie od zvy$ovania konkurencieschopnosti eu-
répskej ekonomiky prostrednictvom Corporate Go-
vernance, cez ulohy predstavenstiev a dozornych rad
v aZ po prava akcionarov a ich prinos k lep$iemu ria-
deniu podnikov.

Podrobnejsiu informaciu o témach konferencie
najdu citatelia na stranke Stredoeurdpskej asociacie
spravy a riadenia spolo¢nosti (Central European Cor-
porate Governance Association - CECGA)'. Z mojho
pohladu najzaujimavejsou ¢astou konferencie bola
¢ast o digitalizacii, teda nosna téma konferencie
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a téma, v ktorej st prave Lotys$sko a baltské krajiny
lidrami v rdmci EU.

Digitalizacia podnikatelského prostredia a verejnej
spravy zaroven vzbudila aj najviac diskusii. Hovorilo
sa zavadzani novych technoldgii do komunikacie
medzi spolo¢nostami a ich vlastnikmi. Elektronické
zasielanie udajov spolu s moznostou online ucasti na
valnych zhromazdeniach su dolezité pre rastuci pocet
medzinarodnych akciondrov spolo¢nosti, kedy zasie-
lanie pisomnych informacii a osobnd t¢ast na zasad-
nutiach moézu sposobovat mnozstvo problémov.
Diskusia hodnotila aj pripravenost eurdpskej ekono-
miky vyuzivat nové technoldgie a bariéry pri ich za-
vadzani. Tie netreba hladat v oblasti technologii
samotnych. Uéastnici sa zhodli, Ze je to najmé pravny
ramec, ktory je potrebné prisposobit novym sposo-
bom komunikécie. Harmonizacia v ramci eurdpskeho
priestoru, ktora je na prvy pohlad najlogickejsou ces-
tou véak nemusi byt pri bliz§om skimani tak jedno-
duchd. Prekazkou je najmé roztrie$tenost pravnych
uprav v jednotlivych ¢lenskych $tatoch. Odstranenie
alebo zmiernenie tychto rozdielov napriklad aj zave-
denim jednotného eurdpskeho informacného portalu
obchodnych spolo¢nosti je zakladom pre zlep$enie
zavadzania novych technoldgii zjednodusenie cezhra-
ni¢ného podnikania.

V tejto oblasti vznikaju iniciativy, ktoré mozu veci
pohnut spravnym smerom. Za vsetky je potrebné
spomentt iniciativu Eurépskej komisie prehodnotit
vyuzitie digitalnych technolégii v oblasti Corporate
Governance a v prave obchodnych spolo¢nosti a rov-
nako pldnovanu konferenciu organizovanu Eurdsp-
kou Komisiou na tdto tému pod nazvom ,,Company
Law in the Digital Age®, ktora sa uskuto¢ni 2. oktébra
2015 v Bruseli*.

Digitalizacia bola diskutovana aj z pohladu bez-
pecnosti. Ta sa nedd oddelit od akejkolvek diskusie na
tému elektronizdcie podnikania a riadenia spolo¢-
nosti. Ochrana pred zneuzitim sieti a komunika¢nych
kanalov ako aj ochrana citlivych informécii o klien-
toch a aktivitach spolo¢nosti je nesmierne délezitou
sucastou zavadzania digitdlnych ndstrojov. V tomto
ohlade sa musi zmenit najméd myslenie niektorych
podnikatelov, ale aj samotnych §tatov, tak aby oblast
kybernetickej bezpe¢nosti nebola nadalej podceno-
vand. Bezpecnostou nie su len programy na ochranu
pred skodlivym softvérom. Spolo¢nosti by mali prejst
z pasivneho do aktivineho médu ochrany svojich sieti

a vyhodnocovat hrozby na priebeznej baze. Vysetro-
vanie unikov a utokov je treba viest uz pri podozreni
aj v spolupréci so $pecializovanymi utvarmi Statnych
zloziek a je potrebné zabezpecit $ir$i ramec ochrany
fungovania virtualneho priestoru jednotlivych statov
a ich schopnosti u¢inne a najmé véas odpovedat na
utoky na infrastruktiru a komunikéciu.

Pravidla Corporate Governance pre podniky, ale
aj Sir$ie pravidla pre pouzivanie novych technoldgii,
¢i uz vo forme overenych podpisov a ich pouzivania
v styku s organmi verejnej spravy alebo komunikacii
medzi spolo¢nostami navzajom by mali preto byt za-
lozené na aktivnej spolupraci zastupcov sikromného
a verejného sektora.

A ¢o je odkazom konferencie a jej hlavna my-
$lienka? Z mojho pohladu je nou potreba vyvaze-
nosti. Obdobie pokrizovych rokov prinieslo silné
volanie po tprave pravidiel fungovania spolo¢nosti.
Snaha o zvratenie a prevenciu krizového smerovania
ekonomiky tiahla reguldtorov na celom svete od
G 20, cez Eurdépsku Komisiu az po vlady jednotlivych
Statov k sprisnovaniu reguldcie a jej rozsirovaniu
do aspektov podnikatelskej ¢innosti spolo¢nosti,
ktoré dovtedy tvrdej regulacii odolavali. V obdobi
digitalizacie a zrychlovania ekonomiky je potrebné
vyvazovat reguldciu so schopnostou samotnych
ucastnikov trhu upravit si navzajom niektoré vztahy
formou ,,best practice. Tam kde je harmonizacia
pravidiel tazkd je prave priestor nastavit pravidla
spravania a riadenia samotnymi spolo¢nostami tak,
aby boli re§pektované a dodrziavané a tvorili tak pro-
tivahu ,,tvrdej” regulacii. Prave vyvazenost pristupu
ku Corporate Governance musi byt pravidlom pra-
vidiel do buducnosti a zdroven byt obsiahnuta
v snahe o zhodnotenie stdvajuceho ramca a potrebe
a voli v jeho zlep$enie.

K tomuto odkazu smeruju nielen zavery konferen-
cie Corporate Governance v Rige, taito myslienka je
pritomna aj v novych principoch Corporate Gover-
nance vytvorenych na pode Organizéacie pre hospo-
darsku spolupracu a rozvoj, ktoré boli zverejnené
v minulych dnoch®. Zaroven v oblasti finan¢ného
trhu je mozné konstatovat trend prehodnocovania
a snahu o citlivé nastavenie pravidiel pre spravu a ria-
denie spolo¢nosti aj zo strany Eurdpskej Komisie ako
sa vyjadril lord Hill, Komisér pre oblast finan¢nych
sluzieb v spojitosti s novymi, ale aj existujucimi tpra-
vami v oblasti bankovnictva a finan¢ného trhu.
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Konferencia Corporate Governance v Rige bola
unikatnou prilezitostou stretnut zaujimavych Iudi
a diskutovat o zaujimavych témach nielen v oblasti
spravy a riadenia spolo¢nosti. Preto nesmierne pod-
porujem rozhodnutie Stredoeurdpskej asocidcie
spravy a riadenia spolo¢nosti - CECGA zorganizovat
pocas predsednictva Slovenskej republiky v Rade Eu-
ropskej tinie konferenciu Corporate Governance na
Slovensku a nesmierne ma tesi, ze Prezident Sloven-
skej republiky pan Andrej Kiska, Ministerstvo finan-
cif SR a Ministerstvo spravodlivosti SR prevzali zastitu
nad touto konferenciou. Som presvedceny, ze sa nam
podari zorganizovat zaujimavu konferenciu, ktora vy-

' http://cecga.org/wp-content/uploads/Riga-CG-Conference.pdf

tvori zastupcom verejného a akademického sektora
a najma zastupcom podnikov a ich akcionarov moz-
nost diskutovat o aktualnych otazkach vyvoja Corpo-
rate Governance a celej ekonomiky v podmienkach
neustale sa meniaceho a dynamickej Eurépy 21. sto-
rocia.

Verim, ze sa v oktobri 2016 stretneme na eurdp-
skej konferencii Corporate Governance v Bratislave.

Autorom clanku je Mgr. Martin Peter

riaditel odboru bankovnictva Ministerstva financii SR
a clen Stredoeurdpskej asocidcie spravy a riadenia
spolo¢nosti - CECGA

% http://ec.europa.eu/justice/events/company-law-2015/index_en.htm

* http://www.oecd.org/daf/ca/Corporate-Governance-Principles-ENG.pdf

4

FINANCNY MANAZER

312015



Viera ROJKOVA

Co nové prinasa novela zdkona
o DPH v roku 2016

(komentar k pripravenej novele zakona)

1. janudr 2016 prinesie so sebou opit aj zmeny v ob-
lasti dane z pridanej hodnoty. Niektoré zmeny st
spresiiujuceho charakteru, zakon vsak obsahuje aj
zmeny, ktoré su zasadného vyznamu. Medzi tie za-
sadnejsie patria zmeny tykajuce sa platenia zabezpeky
pri registracii za platitela dane z pridanej hodnoty, za-
vedenie osobitného rezimu zdanovania, zaloZzeného
na prijati platieb a rozsirenie tuzemského sektorového
samozdanenia. Novela zdkona ¢. 222/2004 Z.z.
o DPH v zneni neskorsich predpisov (dalej len novela
zakona o DPH) sa dotkne aj kontrolného vykazu a to
u tych platitelov DPH, ktori uplatiiuji odpocitanie
dane na zéklade faktir vyhotovenych elektronickou
registra¢nou pokladnicou. Tieto $tyri okruhy novely
zakona o DPH si priblizime v tomto ¢lanku.

1. Registracia na DPH

Novela zakona o DPH sa od 1.1.2016 dotkne najma
povinnosti stivisiacej s platenim zabezpeky. Povinnost
platit v niektorych pripadoch zabezpeku pri registra-
cii za platitela DPH bola do zdkona zavedend v r.
2012. Tato povinnost budd mat aj nadalej osoby Zia-
dajtice o povinnii alebo dobrovolnu registraciu spliia-
juce jedno z kritérii na uloZenie zabezpeky. Kritéria
zostavajli nezmenené a patria medzi ne existencia ne-
doplatku nad 1000 € u prepojenej osoby alebo zruse-
nie registracie pre DPH prepojenej osoby z uradne;j
moci. Prepojenost osoby ziadajicej o registraciu, ¢i
uz je to fyzicka osoba alebo pravnicka osoba s inou
tyzickou alebo pravnickou osobou je pre ti¢ely zakona
o DPH definovana pomerne $iroko a je sledovand cez
osobu konatela alebo spolo¢nika. Podla doterajsej
upravy bol v pripade neuhradenia uloZenej zabezpeky
uplatiovany rézny nasledok v zavislosti od toho, ¢i

zabezpeku neuhradil Ziadatel registrujuci sa na DPH
dobrovolne alebo povinne. Zatial ¢o pri povinne;j re-
gistracii spravca dane Ziadatela zaregistroval a ne-
uhradent zdbezpeku vymahal, pri dobrovolnej
registracii neuhradenie zabezpeky v plnej vyske
viedlo k zamietnutiu Ziadosti o registraciu. A prave
novela zakona o DPH od 1.1.2016 prinasa zjednote-
nie nasledku v pripade neuhradenia zabezpeky a to
v tom smere, Ze neuhradenie zabezpeky zdanitelnou
osobou ziadajucou o dobrovolnu registraciu nebude
doévodom na zamietnutie ziadosti, danovy trad osobu
zaregistruje a zabezpeku bude vymahat cestou daro-
vého exeku¢ného konania. Samozrejme jednou
z moznosti vymozZenia neuhradenej zdbezpeky bude
pouzitie pripadného nadmerného odpocltu tejto
osoby.

Druhou zdsadnou zmenou v oblasti uplatiiovania
indtitttu zabezpeky pri registracii na DPH bude zru-
$enie povinnosti zlozit zabezpeku v pripade, ked zda-
nitelnd osoba Ziadajuca o dobrovolnu registraciu
neuskutocnuje v ¢ase podania ziadosti ziadne zdani-
telné obchody, t.j. nedodava tovary a sluzby, ale vy-
konava pripravnu ¢innost spojenu s pripravou na
podnikanie. Podla prechodného ustanovenia k tpra-
vam uc¢innym od 1.1.2016 sa zabezpeka na DPH bude
uplatnovat pri zZiadostiach o registraciu pre DPH po-
danych do 31.12.2015, o ktorych nebolo samozrejme
do tohto datumu uz rozhodnuté.

Obidve tieto legislativne opatrenia v oblasti
zabezpeky je mozné bezpochyby zaradit medzi opat-
renia, ktoré odstranuju administrativne prekazky
podnikania.
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2, Osobitny rezim zdanovania

Aj dal8iu legislativnu upravu v oblasti DPH je mozné
zaradit medzi také, ktoré vedu k zlep$eniu podmie-
nok uplatiiovania zdkona o DPH a to najmi pre malé
a stredné podniky. Tato uprava bola doteraz prezen-
tovana tak trochu v zjednodus$enej podobe a jedno-
stranne a to ako povinnost odvadzat DPH len potom,
ako dostane platitel thradu za nim poskytnuté tovary
a sluzby od svojich odberatelov a teda ziska pro-
striedky na odvod dane. Zavedenie tejto osobitnej
upravy md vsak svoje pravidla a kazdy platitel, ktory
sa pre jej uplatiovanie rozhodne, by sa s tymito pra-
vidlami mal vopred doékladne oboznamit. Potreba za-
viest do legislativy platnej v SR osobitnui tpravu
zalozenu na posunuti dafiovej povinnosti az na mo-
ment prijatia platby od odberatela sa ukdzala najma
v ostatnych rokoch a to napriklad po zavedeni insti-
tutu rucenia za dan, ako aj po zmene kritérii, kedy da-
novy urad mohol zrusit registraciu pre DPH
z uradnej moci. Jednym z takychto kritérii bola aj sku-
to¢nost, ked platitel DPH opakovane v kalenddrnom
roku neuhradil svoju vlastnu daiiovd povinnost. Sa-
mozrejme, Ze danové urady registraciu takychto pla-
titelov automaticky nerusili, ale platitelia sa dostali do
osobitného zoznamu zverejiiovaného na portali fi-
nancnej spravy. Tento zoznam zaroven slazil ako
jeden z podkladov na uplatnenie institdtu rucenia za
dan z pridanej hodnoty a platitelia v iom uvedeni boli
vo vSeobecnosti povazovani za rizikovych obchod-
nych partnerov. Do zoznamu sa dostavali mnohi pla-
titelia DPH, ktorym neboli v termine alebo aj vobec
uhradzané ich pohladavky, ¢im sa dostavali do dru-
hotnej platobnej neschopnosti a okrem iného neboli
schopni uhradit svoje daniového povinnosti na DPH.
Prave pre takychto platitefov DPH je urcena osobitna
uprava uplatiiovania dane az na zaklade prijatej platby
za dodanie tovarov a sluzieb.

V ¢om teda tato osobitna Gprava spociva, kto ju
moze vyuzivat, v akych lehotach a aké ma povinnosti
v suvislosti s jej uplatnovanim? Odpovede na tieto
otazky su nasledovné:

2.1. Den vzniku danovej povinnosti a den vzniku
prava na odpocitanie dane

Ako je uz vyssie uvedené, platitelom, ktori sa roz-
hodnu pre uplatnovanie osobitnej tpravy, bude da-
nova povinnost vznikat dnom prijatia platby za
dodané tovary a sluzby. Takyto osobitny rezim vzniku

danovej povinnosti sa tyka len odplatnych dodavok
v tuzemsku, pri ktorych je platitel povinny platit dan
podla § 69 ods. 1 zdkona o DPH a nevztahuje sa na
oslobodené dodavky tovarov do iného c¢lenského
$tatu podla § 43 zakona o DPH a na dodavky v ramci
trojstranného obchodu podla § 45 zdkona o DPH.

KedZe integralnou suc¢astou mechanizmu DPH je
aj odpocitanie dane, osobitnd uprava sa tyka aj vzniku
prava na odpocitanie. Pravo odpo¢itat dan z prijatych
tovarov a sluzieb osobami, ktoré budu osobitnu
upravu uplatiovat, vznikne diiom zaplatenia za to-
vary a sluzby dodavatelovi. Ak by platitel zaplatil
svojmu dodavatelovi len ¢ast protihodnoty, pravo od-
pocitat dain mu vznikne pomerne podla vysky sumy,
ktoru zaplatil.

2.2. Kto moze osobitnu upravu vyuzivat
Osobitnu tpravu uplatnovania dane moézu vyuzivat
len platitelia, ktori su registrovani podla § 4 zdkona
o DPH, pri¢om vyuzivanie tejto upravy je dobro-
volné. Ak sa v$ak platitel pre osobitnu upravu roz-
hodne, musi toto svoje rozhodnutie oznamit
danovému tradu. KedZe osobitnd iprava je ur¢end na
podporu malych a strednych podnikatelov, pre jej
uplatiovanie sa od 1.1.2016 budd moct rozhodnut
len ti platitelia, ktorych obrat za predchadzajuci ka-
lendarny rok nedosiahol 100 000 € a oddvodnene
predpokladaju, Ze ho nepresiahnu ani v kalenddrnom
roku prebiehajucom. Treba si uvedomit, ze kym napr.
pre ucely obratu pre povinnu registraciu alebo pre
ucely zrusenia registracie pre DPH sleduju zdanitelné
osoby obrat za 12 po sebe iducich kalendarnych me-
siacoch, pre ucely osobitnej tpravy je to vzdy za ka-
lenddrny rok. Daldou podmienok je, Ze na platitela,
ktory ma zaujem uplatiiovat osobitnti ipravu, nebol
vyhldseny konkurz a ani nevstupil do likvidacie.
Zakon o DPH tiez upravuje, kedy bude musiet pla-
titel dobrovolnu upravu opustit. Bude to vtedy, ak
v prebiehajucom kalendarnom roku dosiahne obrat
100 000 €, stane sa ¢lenom skupiny podla § 4a zakona
o DPH, bude na neho vyhlaseny konkurz, vstupi do
likvidécie, zrusi sa bez likvidacie alebo dojde k umrtiu
platitela.

2.3. Den zacatia a den skoncenia uplatinovania oso-
bitnej upravy

Ak sa platitel rozhodne uplatiovat osobitnd upravu,
zacne s nou od prvého dna svojho zdanovacieho ob-
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dobia, teda bud od prvého dna mesiaca alebo od pr-
vého dna Stvrtroka. Ak platitel ukon¢i uplatiiovanie
osobitnej tpravy, z dovodov, Ze presiahol obrat
100 000 €, den skoncenia je posledny den zdanova-
cieho obdobia, v ktorom dosiahol stanoveny obrat.
Ak nastanu iné skuto¢nosti znemoznujtce vyuzivanie
osobitnej tpravy, den skoncenia jej uplatiovania je
napriklad den, ktory predchadza dnu, ked sa platitel
stal ¢lenom skupiny, alebo den, ktory predchadza vy-
hlaseniu konkurzu alebo vstupu do likvidécie, alebo
den, ktory predchadza dnu jeho zaniku.

V pripade, ak platitel bude nadalej spihat pod-
mienky dané zdkonom na vyuZzivanie osobitnej
upravy, ale pre jej skoncenie sa rozhodne sam, den
skoncenia je posledny den kalendarneho roka, v kto-
rom svoje rozhodnutie pisomne oznami danovému
uradu. Znamend to, ze ak svoje rozhodnutie pisomne
neoznami, je povinny osobitnt upravu nadalej uplat-
novat a jej dobrovolné ukoncenie je mozné vzdy len
k31.12..

2.4. Oznamovacie povinnosti

S uplatiiovanim osobitnej Gpravy je spojenych nie-
kolko oznamovacich povinnosti a zavedenych nie-
kolko novych lehot. Ak sa platitel rozhodne od
prvého dna zdanovacieho obdobia uplatiiovat oso-
bitnu upravu, je povinny toto svoje rozhodnutie pi-
somne oznamit danovému uradu do konca
kalendarneho mesiaca, v ktorom ju zacal uplatiovat.
Lehota do konca kalendarneho mesiaca sa vztahuje
aj na platitelov, ktori majui zdanovacie obdobie kalen-
darny $tvrtrok. KedZze zakon o DPH stanovil jednoz-
na¢nd povinnost podat oznamenie pisomne, nie je
mozné vyuzite zdkona o sprave dani ¢. 563/2009 Z.z.
v zneni neskorsich predpisov (danového poriadku)
a oznamit tdato skutoénost ustne do zdpisnice
u spravcu dane.

Oznamovaciu povinnost budt mat platitelia aj pri
skonceni vyuzivania osobitnej upravy. Ak sa platitel
rozhodne skoncit jej uplatnovanie dobrovolne, roz-
hodnutie oznami v priebehu kalendarneho roku,
uplynutim ktorého hodla uplatiovanie ukondit.
Zakon totiz stanovuje, Ze platitel je povinny skoncit
uplatiiovanie osobitnej tpravy poslednym driom ka-
lenddrneho roka, v ktorom tuto skuto¢nost dano-
vému tradu ozndmil.

Ak platitel bude niteny z presne vymedzenych do-
vodov uplatnovanie ukoncit, platitel alebo jeho

pravny nastupca oznami tato skuto¢nost do 5 dni od
skoncenia zdanovacieho obdobia, v ktorom doslo
k skonceniu uplatiiovania osobitnej upravy.

Zoznam platitelov, ktori pisomne oznamili zacatie
a skoncenie uplatiiovania osobitnej ipravy a zoznam
platitelov, ktori osobitnu upravu uplatnovali a ich re-
gistracia pre DPH bola zrusend, bude Finan¢nym ria-
ditelstvom SR zverejneny na portali finan¢nej spravy.
Finan¢né riaditelstvo na svojom portali zverejni tiez
VZor oznamenia.

2.5. Dalsie povinnosti

Dalsie povinnosti, ktoré bude musiet platitel DPH
v suvislosti s uplatiiovanim osobitnej Gpravy plnit, su-
visia s vyhotovovanim faktur. Platitel bude pri do-
davke tovarov a sluzieb povinny vyhotovit fakturu,
v ktorej okrem nalezitosti podla § 74 zakona o DPH
bude povinny zretelne a ¢itatelne uviest slovnu infor-
maciu ,,dan sa uplatiuje na zaklade prijatia platby®
Ak by takato slovnt informaciu na fakture neuviedol,
danova povinnost mu vznikne beznym rezZimom
podla § 19 zakona o DPH. Neuvedenie slovnej infor-
macie na pévodnej faktdre nie je pripustné dodato¢ne
opravit doplnenim tohto udaja.

Zakon upravuje aj postup platitelov pri odpocéitani
dane z investi¢ného majetku uvedeného v § 54 ods. 2
zakona o DPH pocas obdobia plynutia osobitnej
upravy, ako aj postup pri oprave zakladu dane. Pri
zvy$eni alebo zniZeni zékladu dane bude platitel rov-
nako povinny zohladnovat vratenie a prijatie platby
a dodato¢né zaplatenie svojmu dodavatelovi.

Platitelia, ktori ukonc¢ia uplatiovanie osobitnej
upravy ¢i uz dobrovolne alebo povinne z doévodov, ze
prestali spliiat podmienky na jej uplatiiovanie, alebo
ak dojde k zru$eniu ich registracia pre DPH, budu po-
vinni odviest dan. Znamena to, Ze im vznikne danova
povinnost z dodania tovarov a sluzieb za celé obdobie
uplatiiovania osobitnej upravy, ktora by bola vznikla,
ak by neboli osobitnt upravu uplatniovali. Zaroven im
vznikne aj pravo na odpocitanie, ktort si z dovodu
uplatiiovania osobitnej upravy a pocas tejto doby ne-
odpoditali, pretoze nezaplatili zaviazky voci svojim do-
davatelom, samozrejme pri splneni ostatnych
podmienok zakladajucich narok na odpocitanie dane.

2.6. Sankcie
Priamo v zdkone o DPH sa zavadzaju aj nové sankcie
a to pre pripad, Ze by platitelia zacali uplatnovat oso-
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bitna upravu bez splnenia zdkonnych podmienok,
alebo by v takejto tprave pokracovali. Rovnako sank-
cia hrozi platitelom, ktori sa pre vyuzivanie osobitnej
upravy rozhodli a napriek tomu na faktire nebudu
uvadzat slovnu informaciu ,,dan sa uplatniuje na za-
klade prijatia platby*

Danové urady budu pri ukladani sankcii prihlia-
daf na zavaznost a dlzku trvania protipravneho stavu,
zakon stanovil maximalnu vysku pokuty a to 100 000 €.

Zaverom je potrebné uviest, Ze hoci sa pre uplatiio-
vanie osobitnej ipravy rozhodnu len niektori platite-
lia DPH splnajtci zakonné podmienky, dotkne sa aj
platitelov, ktori takito upravu neuplatiiuji a naprik-
lad ani uplatniovat nemdzu. Stane sa tak pri uplatno-
vani odpocitania dane. Pre vznik ndaroku na
odpocitanie dane plati, Ze narok vznika v den vzniku
danovej povinnosti. Ak osobe uplatniujicej osobitni
upravu podla § 68d zékona o DPH vznikne darova
povinnost az ked prijme platbu od svojho odberatela,
potom odberatelovi vznikne narok na odpocitanie
dane az ked jeho dodavatel platbu prijme.

Tato novela zdkona o DPH tak prindsa urcité vy-
hody pre skupinu platitelov, prinasa snad aj zlepsenie
platobnej discipliny, ale pravdepodobne aj zvysené
naroky na vedenie zdznamov pre ucely DPH.

3. Rozsirenie tuzemského sektorového
samozdanenia

Dan z pridanej hodnoty ma cely rad roznych $pecifik,
jednym z nich je aj urcenie osob, ktoré st povinné od-
vadzat dan do $tatneho rozpoctu.

V zésade je dan spravcovi dane povinny platit do-
davatel tovaru a poskytovatel sluzieb. V niektorych
pripadoch je touto osobou prijemca plnenia a to
najmd pri cezhrani¢nych dodavkach. Mechanizmus
prenosu danovej povinnosti na odberatela predsta-
vuje zjednodusenie pre dodavatelov z inych ¢lenskych
$tatov, nakolko odvod dane do $tatneho rozpoctu
v SR zabezpeciich odberatel a zahrani¢ni dodavatelia
sa nemusia registrovat v ¢lenskom $tate dodania to-
varov a sluzieb. Prenos danovej povinnosti na odbe-
ratela pri tuzemskych dodavkach medzi platitelmi
DPH suvisi s bojom proti danovym podvodom. V za-
kone o DPH sa postupne roz$iruje zoznam komodit,
pri ktorych sa tuzemsky prenos danovej povinnosti
uplatriuje. Od 1.1.2016 sa v sulade s ¢l. 199 smernice
Rady 2006/112/ES o spolo¢nom systéme DPH prenos

bude uplatniovat aj na dodanie stavebnych prac vra-
tane dodania stavby alebo jej casti, ktoré patria do
sekcie F $tatistickej klasifikacie produktov zavedene;j
Nariadenim Komisie (EU) ¢&. 1209/2014. Rovnako sa
prenos danovej povinnosti bude uplatiiovat na doda-
nie tovaru s montazou a instaldciou, ak montaz alebo
instalacia bude patrit do sekcie F spominaného oso-
bitného predpisu.

4. Dalsie vybrané zmeny v zdkone o DPH

Platitel dane, ktorému vznikne za zdatiovacie obdobie
nadmerny odpocet, je podla § 79 ods. 1 zakona
o DPH povinny zapocitat nadmerny odpocet s vlast-
nou danovou povinnostou za nasledujice zdanovacie
obdobie. Len v pripade, ak platitel opit vykaze nad-
merny odpocet alebo ak vlastna danova povinnost na
zapocitanie je niz$ia ako nadmerny odpocet, za¢ne
plyntt lehota na vratenie nadmerného odpoctu alebo
na vratenie jeho zostavajucej casti. V' § 79 ods. 2 st
stanovené kritéria, pri splneni ktorych sa nadmerny
odpocet mdze platitelovi vratit do 30 dni od lehoty na
podanie danového priznania. A prave tychto kritérii
sa tyka dal$ia zmena v zakone o DPH, nakolko do-
chadza k ich zmierneniu. Do t¢innosti novely zakona
si moze platitel uplatnit skorsie vratenie nadmerného
odpoctu, ak za 12 predchddzajucich kalendarnych
mesiacov nemal nedoplatok voci daniovému uradu,
colnému uradu ani sociélnej poistovni. Po u¢innosti
novely zakona o DPH sa doba sledovanosti skrati na
$est mesiacov a zaroven nebude vyZadovana ani nu-
lova tolerancia nedoplatkov, av§ak v uhrne nebudu
moct prekrodit hranicu 1000 €. Takéto zmiernenie
podmienok pre skorsie vratenie nadmerného od-
poctu sa v zmysle prechodného ustanovenia prvykrat
uplatni za zdanovacie obdobie, ktorym je december
2015.

Na druhej strane sa sprisni postupu voci platite-
fom, ktorym v lehote na vratenie nadmerného od-
poctu za¢ne danovy urad vykonavat kontrolu jeho
opravnenosti, platitelia prestant s danovym uradom
komunikovat a danovu kontrolu neumoznia vykonat.
Ak teda platitel vykonanie danovej kontroly ne-
umozni do troch mesiacov od jej zadatia, narok na
vratenie nadmerného odpoctu zanikne uplynutim
tretiecho mesiaca. Podla doterajsej pravnej upravy
musel danovy trad robit ukony smerujice k real-
nemu vykonu danovej kontroly $est mesiacov a narok
na vratenie nadmerného odpoctu zanikol az uplynu-
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tim Siesteho mesiaca. Nova trojmesa¢na lehota sa
podla prechodného ustanovenia prvykrat pouZzije na
nadmerné odpocty uplatnené najskor za zdanovacie
obdobie januar 2016.

Novela zakona o DPH, ako je uz v uvode uvedené,
mad za ciel odstranit niektoré administrativne pre-
kazky, zlepsit podmienky pre malych a strednych
podnikatelov, ale aj boj proti dannovym podvodom
v oblasti DPH. A prave k tomuto cielu smeruje uprava
tykajuca sa obsahu kontrolného vykazu. Platitelia
v kontrolnom vykaze v ¢asti B uvadzaji zakonom sta-
novené udaje tykajice sa odpocitania dane. V casti
B3 jednou sumou uvadzaju udaje o odpocitani dane
na zaklade zjednodusenych faktur, napr. dokladov

z elektronickej registra¢nej pokladnice. Na zaklade
spracovanych kontrolnych vykazov bolo identifiko-
vané riziko, Ze velka skupina platitelov DPH uvadza
v Casti B3 vysoké sumy odpocitania dane, preto ak
platitel bude uplatnovat odpocitanie dane zo zjedno-
dusenych faktur vo vyske 3000 € a viac, bude povinny
uvadzat aj v tejto casti kontrolného vykazu ddaje
v ¢leneni podla jednotlivych dodavatelov s uvedenim
ich identifika¢ného &isla pre DPH. Ucinnost tohto
opatrenia je od 1. aprila 2016.

Autorkou ¢lanku je Ing. Viera Rojkova
vediica oddelenia metodiky DPH,
Financné riaditelstvo SR
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Veronika MITKOVA

Jnvesticie” do ludského kapitalu
VO verejnom sektore'

V ¢lanku skimame rozdiely v produkcii medzi sek-
tormi verejnej spravy a ostatnymi, hlavne vyrobnymi
sektormi ekonomiky Slovenska. Na zéklade ekono-
metrického odhadu a kalibracie parametrov dvoch
produkénych funkcii sa pokidsime zodpovedat
otazku, ¢i zvy$enie vyrobného faktoru praca vo verej-
nom sektore (zahfia verejnu spravu, obranu, vzdela-
nie, verejné zdravotnictvo a socidlnu pracu) prinesie
vy$$iu marginalnu produktivitu nez rovnaké zvysenie
v inych sektoroch.

Produkéné funkcie pouzité v tomto ¢lanku st su-
¢astou modelu vSeobecnej ekonomickej rovnovahy
(CGE - computable general equilibrium model),
ktory je mozné ponat od najjednoduchsiecho - bez
medzispotreby, aZ po rozvinuty model so sektorom
vlady aj zahranicia. Ekonometricky odhad produk¢-
nych funkcii CGE modelov je pomerne zriedkavy,
Castejsie sa na odhad parametrov pouziva pristup ka-
libracie. Venovat sa budeme obom pristupom s cie-
lom zistit, ¢i odpoved na otazku polozenu v tvode
zavisi od pouzitej metody.

Ddtovad Struktira

Na modelovanie parametrov produkénych funkcii
boli pouzité stvrtro¢né ¢asové rady od roku 1995 az
po 2014, ¢ize spolu 80 pozorovani. Pre potreby kali-
bracie boli z kazdého ¢asového radu pouzité prie-

merné hodnoty. Udaje boli ¢erpané z databaz Euro-
statu a Statistického uradu SR. Pouzité boli nasle-
dovné agregaty: P.1 Output, P.2 Medzispotreba, P.3
Vydavky na konec¢nu spotrebu, P.51 Tvorba hrubého
fixného kapitalu, P.52 Zmena stavu zasob, D.1 Kom-
penzacie zamestnancom D.2-D.3 Cisté dane z pro-
duktov, B.1g Hruby domaci produkt, B.2g Hruby
prevadzkovy prebytok, B.3g Hruby zmie$any prijem
a B.8g Hrubé narodné uspory. Vsetky pouzité data su
v beznych cendch, miliénoch Eur, sezénne neupra-
vené.

Pri praci s CGE modelmi vychdadzame z datove;j
Struktury usporiadanej do matice spolocenského
utvovnictva (SAM - social accountig matrix), ktoru
pre na$ model zobrazuje Tabulka ¢. 1. V nej st zéro-
ven zobrazené aj tri rozne met6dy vypoctu hodnoty
hrubého domaceho produktu v danom roku.

Pre potreby modelovania produkénej funkcie vy-
uzivame hodnoty agregitu QA , - Groven aktivity,
ktora je dezagregovana na aktivity vo verejnom sek-
tore a agregované aktivity vSetkych ostatnych sekto-
rov. Pri dezagregacii vyuzivame sektory delené podla
klasifikicie NACE Rev. 2 (Statistical Classification of
Economic Activities in the European Community) O,
P a Q: verejna sprava, obrana, vzdelavanie, verejné
zdravie a socidlna praca. Dalej agregt QFfa - dopyt
po vyrobnych faktoroch, ktory je dezagregovany na

aktivity komodity vyr. faktory domacnosti
aktivity P1-P2+ (D.2-D.3)
. vydavkova metdda P4 +

komodity P51+ P52+ B.8g

) produk¢nd metdda
vyr. faktory B.1g+ (D.2-D3)

prijmovd metdda
domacnosti D.1+B.29g+B.3g+
(D.2-D.3)

Tabulka 1: Struktira matice spoloéenského tétovnictva
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dopyt po praci a dopyt po kapitale z oboch sektorov.
Parameter efektivnosti ad,; a podiel pridanej hodnoty
vyrobného faktora afy budeme odhadovat.

Modelovad struktura

Struktira modelu, ako uz bolo spominané vyssie, je
jednoduchd, vychadza z prace Hansa Lofgrena [1].
Model pozostava z rovnic troch rovnovaznych pod-
mienok a siedmych behavioralnych rovnic. My sa
v tomto ¢lanku zaoberame len produkénymi funk-
ciami, ktoré nadobudaju nasledovny tvar

QAa=ada-DQF;f acgd O
er

kde: ad, parameter efektivnosti pre aktivitu a,
Afy podiel pridanej hodnoty faktora f na
aktivite a,
QA uroven aktivity a,
QFfoc dopyt aktivity a na vyrobny faktor f.

Odhady parametrov

V prvom rade je potrebné ziskané udaje dezagregovat
podla zvolenej $truktury. Udaje sme dezagregovali
podla nasledovnych informacii: podiel produkcie vo
verejnom sektore 8,3%, podiel medzispotreby vo ve-
rejnom sektore 4,5%, prijem domacnosti z vlastnictva
vyrobného faktoru praca 30%, z vyrobného faktoru
kapital 70%.

Pomocou kalibracie, ktort aplikujeme na dezagre-
govanu maticu spoloc¢enského uctovnictva (Tabulka
1)ziskavame nasledovné hodnoty parametrov (kde PS
znamend verejny sektor (public sector), R ostatné sek-
tory (rest), lab je oznacenie pre pracu a cap pre kapi-
tal):

ad s =1.884 ad, =1.900
Ay ps = 0.329 Ay = 0.342
Uy ps = 0.671 A, = 0.658

Produk¢nd funkcia teda nadobida nasledovny tvar:

Odps =184 OF 05 -OF ks ()
04, =1900-QF 5 - OFLes @)

Hodnota technologického parametra vo verejnom
sektore je 1,88 a pre ostatné sektory 1,9. Parameter

pridanej hodnoty nadobuda vo verejnom sektore pre
vyrobny faktor praca 0,329 a vyrobny faktor kapital
0,671. Znamena to, ze ak sa vyrobny faktor praca
zvy$i o 1%, uroven aktivity sa vo verejnom sektore
zvysi 0 0,33%. Obdobne, ak sa vyrobny faktor kapital
zvysi o 1%, uroven aktivity v tomto sektore sa zvysi
0 0,67%. V agregovanom sektore vietkych ostavaju-
cich sektorov zvysenie faktoru praca o 1% prinesie
0,34% zvySenie aktivity a zvySenie faktora kapital
0,66% zvysenie aktivity.

Pre ucely ekonometrického odhadu parametrov
produkénej funkcie je potrebné nelinearnu funkciu
logaritmovat, ¢im dostavame

InQApg, =Inad g + @, ps  INOF; 55, + A ps " OF o ps, T, (4)
InQA,, =Inad, + oy, " MOF 1, + Q" OF 0 rs + ( 5)

Po aplikacii jednoduchej metdédy najmensich
$tvorcov dostavame nasledovné odhady pre verejny
sektor (Tabulka 3) a pre ostatné sektory (Tabulka 4).

Coefficient Std. Error t-ratio
0.557319 0.0172293 32.3472

p-value

const <0.00001 HHE

1 _QFlab ps 0.679013 0.00560381 121.1699 <0.00001 HEx
1_QFcap_ps 0.323877 0.00454837 71.2071 <0.00001 xrx
Mean dependent var 7.305466 S.D. dependent var 0.452608
Sum squared resid 0.005480 S.E. of regression 0.008437
R-squared 0.999661 Adjusted R-squared 0.999653
F(2, 77) 113649.4 P-value (F) 2.5e-134

Log-likelihood 270.0286
Schwarz criterion -526.9111
rho -0.092062

-534.0571
-531.1921
2.178626

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

Tabulka 2: Poc¢iato¢ny odhad pre rovnicu (4)

Coefficient Std. Error t-ratio
0.457148 0.0422347 10.8240

p-value

const <0.00001 HHE

1 _QFlab_r 0.331313 0.0178152 18.5972 <0.00001 *rx
1 _QFcap_r 0.668441 0.0153966 43.4149 <0.00001 HEE
Mean dependent var 9.169055 S.D. dependent var 0.446486
Sum squared resid 0.024100 S.E. of regression 0.017691
R-squared 0.998470 Adjusted R-squared 0.998430
F(2, 77) 25120.44 P-value (F) 4.1e-109

Log-likelihood 210.7883
Schwarz criterion -408.4306
rho 0.122586

-415.5767
-412.7116
1.752874

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

Tabulka 3: : Poc¢iato¢ny odhad pre rovnicu (5)

Hodnoty parametrov st teda nasledovné:

Inad,; = 0,5573 = ad ,; = 1,746
Q. ps = 0,679
a,, ps =0,3239

Inad, =0,4571= ad, =1,5795
Q= 0,3313
a,,  =0,6684

Vysledny tvar odhadnutého modelu:

0,679 0,3239
QAPS,t = 17746 QF}ab,PS,t QFcap,PS,t

(6)?
4 _ . 0,3313 | 0,6684 (7)
QARJ - 1’5759 QF[ab,R,t QF

cap,R,t

Vs

V4
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Obrazok 1: Skuto¢né vs. vyrovnané hodnoty pre
produkciu vo verejnom sektore

Variabilita vysvetlena modelom pre verejny sektor
je 99,97% a pre ostatné sektory 99,85%. Vsetky vysve-
tlujuce premenné st vysoko $tatisticky vyznamné.
Testovanie  autokoreldcie =~ Durbin-Watsonovou
metodou nepreukazalo porusenie predpokladu o ne-
korelovanosti nahodnych portch z jednotlivych po-
zorovani. Rovnako pridanie sezénnych umelych
premennych sa neukdzalo ako opodstatnené. Testo-
vanie normality pomocou Jacques-Bera testu preuka-
zalo normalne rozdelenie rezidui. Multikolinearita
nebola pomocou Variance Inflation Factor preuka-
zand vo verejnom sektore. Pre odhad rovnice pre
ostatné sektory test preukazal porusenie predpokladu
nezavislosti vysvetlujicich premennych. Kedze su
vsak vysvetlujice premenné len dve, akceptujeme po-
rusenie tohto predpokladu.

Technologicky parameter pre verejny sektor je 1,75
a pre ostatné sektory 1,58. Ak sa zvy$i mnozstvo vy-
robného sektoru praca o 1%, uroven aktivity vzrastie
0 0,68% vo verejnom sektore a 0 0,33% v ostatn}’fch
sektoroch. Pre vyrobny faktor kapital plati, Ze ak sa
jeho mnozstvo zvysi o 1%, uroven aktivity vzrastie
0 0,32% vo verejnom sektore a 0 0,67% v ostatn}’fch
sektoroch. Znamend to teda, Ze verejny sektor je ci-
tlivej

Obrézok 2: Skuto¢né vs. vyrovnané hodnoty pre pro-
dukciu v agregovanom sektore ostatnych sektorov

Zdver

Hodnoty parametrov produkénej funkcie ziskané ka-
libraciou a ekonometrickym odhadom st odli$né pre
verejny sektor. Tieto odli$nosti mézu byt sposobené
citlivostou CGE modelu na povodné podiely prace
a kapitalu v produkénej funkcii. Odpoved na pocia-
to¢nu otazku je teda silne zavislda od metody vy-
skumu, ktort zvolime. Na zdklade ekonometrického
odhadu moézeme konstatovat, Ze verejny sektor je ci-
tlivej$i na zmeny vo vyrobnom faktore praca a na-
opak, agregovany sektor ostatnych sektoroch na
vyrobny faktor kapitdl - zvy$enie vyrobného faktoru
praca vo verejnom sektore (zahfna verejnd spravu,
obranu, vzdelanie, verejné zdravotnictvo a socidlnu
pracu) teda prinesie vy$$iu marginalnu produktivitu
nez rovnaké zvysenie v inych sektoroch.

Lofgren, H.: Exercises in General Equilibrium
Modeling Using GAMS. Microcomputers in Policy Re-
search 4a. International Food Policy Research Insti-
tute. 2003.

Autorkou cldnku je Ing. Veronika Mitkovd, PhD.
z Fakulty socidlnych a ekonomickych vied UK
v Bratislave

! Clénok vychadza s podporou Ministerstva §kolstva, vedy, vyskumu a $portu, grant VEGA 1/0197/13: Ekonometricky odhad para-
metrov modelu vieobecnej ekonomickej rovnovahy s dezagregaciou verejného sektora.

? oznalenia ¢iarou namiesto strieSky pre QA pg ; and QA pg ;
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Bozena HRVOLOVA

Dispozicne cenne papiere

Uvod

Vseobecny ramec pre pravnu upravu cennych papie-
rov na Slovensku vytvara zakon ¢. 566/2001 Z. z. o
cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov (zakon o cennych pa-
pieroch). Tento zédkon definuje cenné papiere v § 2
ako ,,peniazmi ocenitelny zapis v zakonom ustano-
venej podobe a forme, s ktorym su spojené prava
podla tohto zakona a prava podla osobitnych zako-
nov, najmi opravnenie pozadovat urcité majetkové
plnenie alebo vykonavat urcité prava voci uréenym
osobam®,

Z definicie podstaty cennych papierov, ktora je ob-
siahnuta v zakone o cennych papieroch vyplyvaja tri
kritéria ¢lenenia cennych papierov - ¢lenenie z hla-
diska podoby, z hladiska formy a podla druhu prava.
Okrem toho existuje mnozstvo dal$ich kritérii ¢lene-
nia cennych papierov, napriklad podla ekonomickej
funkcie, z hladiska emisie, podla stanovenia vynosu,
podla podmienok splatnosti, podla emitenta, podla
prav a povinnosti, podla zastupitelnosti, podla zaloz-
ného prava, podla obehu, z hladiska ¢asu, podla
stupna likvidity, podla reverzibility, podla miesta vy-
dania a pouzitia, podla predpovedatelnosti vyvoja
kurzu, podla zdanovania.

Druhy prav, ktoré su spojené s prislusnym cennym

papierom su:

1. vecné prava (napr. hypotekarne zalozné listy),

2. dlzobné zavazky (napr. obligacie, zmenky, eky,
pokladni¢né poukazky atd.),

3. majetkova tcast alebo podiely (napr. akcie, podie-
lové listy),

4. dispozi¢né prava (napr. skladi$tné listy (war-
ranty), skladiskové zalozné listy a tovarové zdlozné
listy, ndlozné listy v ndmornej doprave (konosa-
menty) a iné nalozné listy atd.).

Finan¢ni manaZzéra sa zaujimaju hlavne o cenné pa-

piere finan¢ného trhu, predovsetkym z dvoch dovo-

dov:

1. s nastrojom, prostrednictvom ktorého mozu
ziskat peniazné prostriedky na financovanie
beznych prevadzkovych potrieb alebo investicii,

2. st jednou z moznosti investovania volnych pe-
naznych prostriedkov, $pekulacie i hedgingu
(zaistenia).

Dispozi¢né cenné papiere nepatria do skupiny
cennych papierov finan¢ného trhu, patria do proble-
matiky spojenej s komoditnym trhom. Napriek tomu
by nemali vypadnut zo zorného pohladu finan¢ného
manazéra, pretoze su suc¢astou dokumentarneho pla-
tobného styku, ktory je v kompetencii a zodpoved-
nosti finanéného manazéra.

Druhy dispozi¢nych cennych papierov

Do stistavy cennych papierov v zakone ¢. 566/2001 Z.
z. o cennych papieroch v § 2, ods. 2 pod pismenami
1), m), n), o) st zahrnuté nalozné listy, skladistné listy,
skladiskové zalozné listy a tovarové zalozné listy.

1) Nalozné listy

Nélozny list, podla § 612 Obchodného zékonnika, je
listina, s ktorou je spojené pravo pozadovat od do-
pravcu vydanie zasielky v silade s obsahom tejto lis-
tiny. Dopravca je povinny zasielku vydat osobe
opravnenej podla nalozného listu, ak mu tato osoba
nélozny list predlozi a potvrdi na nom prevzatie za-
sielky.

K najznamejsim dopravnym dokumentom mozno za-
radit:

- konosament,

- rie¢ny nélozny list,

- Zelezni¢ny nalozny list,

- letecky nélozny list,

$peditérske potvrdenie a

postovu balikova potvrdenku.

Konosament je najddlezitej$i dopravny dokument
v namornej doprave. Je to listina, ktorou dopravca
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(rejdar) alebo jeho zmocnenec (kapitan lode, agent)
potvrdzuje prevzatie tovaru k preprave a zavizuje sa
vydat ho v pristave urcenia opravnenému drzitelovi
konosamentu oproti vrateniu tejto listiny.

Podmienky nakladnej dopravy po mori st upra-
vené v sucasnosti Haagskymi pravidlami z roku 1924,
Haagsko-Visbyskymi pravidlami platnymi od roku
1977 a Hamburgskymi pravidlami schvalenymi
v roku 1978.

Konosament ma tri funkcie:

- je potvrdenim o nalodeni tovaru alebo o jeho pre-
vzati k doprave,

- je dokladom o uzatvoreni prepravnej zmluvy, ale
nie je samotnou prepravnou zmluvou,

- je cennym papierom, dispozi¢nym dokumentom.

Medzi podstatné nalezitosti konosamentu patria:

- informacie, ktoré sa tykaju tovaru (v§eobecny cha-
rakter, oznacenie, mnoZstvo alebo hmotnost, sku-
tocny stav tovaru);

- informacie, ktoré sa tykaju zmluvnych stran (meno
a sidlo dopravcu, odosielatela a prijemcu - ak je
uvedeny, udaj o firme alebo osobe, ktorej ma byt
avizovany prichod zasielky do pristavu urcenia —
tzv. notifika¢na adresa);

- informadcie, ktoré sa vztahuji k ceste (meno lode,
pripadne pod vlajkou akej krajiny sa plavi, nazov
pristavu nalodenia a uréenia, pripadne miesta pre-
vzatia a kone¢ného urcenia, pokial ide o priebezny
konosament, udaj o spdsobe platenia dopravnych
vyloh, ¢islo konosamentu, pocet vyhotovenych ko-
nosamentov, oznacenie, Ze ide o originél, miesto
a datum vystavenia a podpis dopravcu alebo jeho
agenta, zmluvné podmienky).

Konosamenty sa spravidla vyhotovuju vo viacerych
originaloch (vd¢sinou v troch), ktoré spolu tvoria tzv.
plni sadu konosamentov. K vydaniu tovaru pritom
sta¢i iba jeden origindl. Pri prevode vlastnickeho
prava je nutné dbat na to, aby boli odovzdané a riadne
prevedené vetky originaly, ktoré boli vystavené.

Rie¢ny nalozny list je v podstate obdobou namor-
ného konosamentu. V rie¢nom naloznom liste sa do-
pravca zavizuje vydat zasielku, ktoru prevzal
k preprave osobe, ktora predlozi tento dokument. St-

¢astou vydania je aj potvrdenie prevzatia zasielky

priamo na tomto dokumente.

Rie¢ny nalozny list je cenny papier a moze byt vy-
staveny na rad urcitej osoby, na meno urcitej osoby
alebo na dorucitela. Nalezitosti rie¢neho nélozného
listu st obdobné ako u konosamentu.

Okrem rie¢neho nélozného listu existuju aj riecne
nakladné listy, ktoré st iba legitimacnou listinou sld-
ziacou na preukdzanie uzatvorenia prepravnej zmluvy
a prijatia zasielky k preprave, ktora sa uskutoc¢nuje po
vnutrozemskych vodnych cestach. Doprava tovaru sa
riadi pravidlami a predpismi krajiny, po izemi ktorej
vedu vodné cesty (vynimku tvori doprava po celom
toku Ryna, vratane jeho pritokov, ktora sa riadi tzv.
Mannheimskymi dokumentmi). Rie¢ny nakladny list
ma podobnu charakteristiku ako napriklad Zelezni¢ny
nékladny list.

Zelezni¢ny nakladny list je dokument o uzatvo-
reni prepravnej zmluvy v Zelezni¢nej ndkladnej do-
prave a jej podmienkach. Podmienky nakladnej
prepravy po Zeleznici upravuju v si¢asnej dobe pred-
pisy COTIF (najnovsia dohoda o medzinarodnej zZe-
lezni¢nej preprave), predpisy CIM (jednotné pravne
predpisy pre zmluvu o medzinarodnej preprave tova-
rov) a aplikovatelné vnutrostatne predpisy.

Zelezni¢ny nékladny list nie je cennym papierom,
je iba legitima¢nym dokumentom.

K nélezitostiam Zelezni¢ného nakladného listu pat-

ria:

- informacie, ktoré sa tykaja tovaru (ndzov tovaru,
hmotnost zasielky, oznacenie, ¢i ide o kusovu alebo
voznovu zasielku, znacky a ¢isla tovaru, druh obalu,
pocet kusov, druh, znacka a ¢islo kontajneru);

- informdcie, ktoré sa tykaju zmluvnych stran (meno
a adresa odosielatela zasielky, meno a adresa pri-
jemcu zasielky);

- informdcie, ktoré sa vztahuju k ceste (presné ozna-
¢enie stanice odoslania a urcenia, uvedenie pre-
chodnych pohrani¢nych bodov, ¢islo vozna, jeho
hmotnost, tdaje o vyske a spdsobe zaplatenia, pocet
sprievodnych dokumentov, ktoré sprevadzaju tovar
- ak existujd, miesto a den spisania Zelezni¢ného
nakladného listu, peciatka odosielacej stanice).

Letecky nakladny list je dokument o uzatvoreni pre-
pravnej zmluvy v leteckej preprave medzi dopravcom
a odosielatelom. Letecky ndkladny list vystavuje odo-
sielatel, resp. je vystaveny jeho menom a spolu s pre-
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pravovanym tovarom je odovzdany leteckej spolo¢-

nosti.

Letecku nakladnt prepravu zaistuju sprostredko-
vatelia, respektive agenti, ktori sa v zasade delia na dve
kategdrie. V prvej kategorii st tzv. nakladni agenti
IATA (Medzindrodné zdruzenie pre letecku dopravu),
ktori su schvaleni leteckymi spolo¢nostami (¢lenmi
IATA) ako sprostredkovatelia dopravy. V druhej ka-
tegdrii su letecki zasielatelia (ktori nemusia byt na-
kladnymi agentmi IATA) a obvykle sa zameriavaji na
$pecidlne sluzby.

Letecky ndkladny list je neobchodovatelny pre-
pravny dokument, ktory sa spravidla vystavuje v troch
origindloch a najviac v jedenastich doplnkovych koé-
piach.

K nélezitostiam medzindrodného leteckého na-
kladného listu patria:

- informdcie, ktoré sa tykaja tovaru (ndzov, mnoz-
stvo, hmotnost, sposob balenia, oznacenie a ¢islo-
vanie zasielky);

- informacie, ktoré sa tykaju zmluvnych stran (meno
a adresa odosielatela, prijemcu a prvého leteckého
dopravcu);

- informacie, ktoré sa vztahuju k ceste (ndzov letiska
odoslania a urcenia, ¢islo a datum letu, udaje
o vyske dopravného a sposobe jeho zaplatenia, pod-
mienky zmluvy - vyskytuju sa iba na originaloch,
miesto a datum vystavenia nakladného listu, podpis
dopravcu).

Cestny nakladny list sa vystavuje pre dopravu na-
kladnymi automobilmi po ceste. Jednotnd formu
tohto dokumentu pre medzinarodnd dopravu zaru-
¢uje dohoda CMR - o prepravnej zmluve v medzina-
rodnej cestnej nakladnej doprave.

Cestny nakladny list nie je cennym papierom,
moze byt vystaveny iba na meno, nie na rad. Pouziva
sa ako potvrdenie o prevzati tovaru.

K nalezitostiam cestného nakladného listu patria:
- informdcie, ktoré sa tykaju tovaru (ndzov, hmot-

nost, mnozstvo, signa a ¢isla, druh obalu);

- - informdcie, ktoré sa tykaju zmluvnych stran

(meno a adresa odosielatela zasielky, meno a adresa

prijemcu zasielky);

- informdcie, ktoré sa vztahuju k ceste (miesto
a ddtum nakladky a vykladky tovaru, meno a adresa
dopravcu, ¢islo vozidla, pripadne navesu, udaje
o vyske dopravného a spdsobe jeho zaplatenia,

pocet sprievodnych dokumentov, ktoré sprevadzaja
tovar - ak existujd, datum vystavenia cestného na-
kladného listu, podpisy a peciatky odosielatela a do-
pravcu).

Speditérske potvrdenia sa vystavujd tiez pre do-
pravu, ktora sa uskuto¢nuje nakladnymi automobilmi
po ceste. Patria k legitima¢nym dokumentom, pretoze
$peditér saim dopravu nevykonava, ale iba obstarava.

Speditérske potvrdene je potvrdenim $peditéra
alebo zasielatela:

- 0 neodvolatelnom odoslani tovaru (Forwarder’s
Certificate of Transport — FCT). Poskytuje dokaz
o zmluve, ktora bola uzatvorena medzi dopravcom
a odosielatelom a su¢asne umoznuje vypocitat pre-
pravné podla druhu, mnozZstva a balenia prepravo-
vaného tovaru a pouzitej trasy prepravy;

- o prevzati tovaru (Forwarder’s Certificate of Re-
ceipt - FCR). Potvrdzuje prevzatie tovaru, ktory bol
odovzdany na prepravu a sicasne poskytuje dokaz
o zmluve, ktora bola uzatvorena medzi dopravcom
a odosielatelom.

Speditérske potvrdenia sa ¢asto vystavujt aj pre kom-
binovant dopravu, kedy je tovar bez akéhokolvek pre-
kladania dopravovany réznymi druhmi dopravy
(napriklad doprava nakladnym automobilom a tra-
jektom alebo po Zzeleznici).

K prepravnym dokumentom patri aj postova ba-
likova sprievodka, ktora je dokumentom vystavova-
nym pre postovi dopravu podla Zmluvy o preprave
postovych balikov.

m) Skladistné listy

Skladistny list, podla § 528 Obchodného zdkonnika
je cenny papier, ktory je potvrdenim o prevzati veci
na skladovanie a s ktorym je spojené pravo pozadovat
vydanie skladovanej veci.

Skladistny list moze zniet na dorucitela alebo na
meno. Ak znie na doruditela, je skladovatel povinny
vydat tovar osobe, ktora skladistny list predlozi. Ak
znie na meno, je povinny vydat vec osobe uvedenej
v skladistnom liste. Skladistny list na meno mdze
opravnena osoba prevadzat rubopisom na iné osoby,
pokial v iom nie je prevod vyluceny. Rubopis upra-
vuje zakon ¢. 191/1950 Zb. zmenkovy a $ekovy.

Osoba opravnena domdhat sa na zaklade skladist-
ného listu vydania veci md postavenie ukladatela a je

V4

V4

”

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov

15



-

V4

”y

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

povinna na poziadanie skladovatela potvrdit na skla-
distnom liste prevzatie skladovanej veci.

n) Skladiskové zalozné listy

Skladiskovy zélozny list je potvrdenim o prevzati to-
varu na skladovanie vo verejnom sklade na zéklade
zmluvy o skladovani. Vydat ho moze len pravnicka
osoba, ktora prevadzkuje verejny sklad podla zakona
¢. 144/1998 Z.z. o skladiskovom ziloznom liste, tova-
rovom zaloznom liste a 0 doplneni niektorych dalsich
zdkonov.

Skladiskovy zélozny list sa sklada z dvoch oddele-
nych casti, a to z majetkového listu a zo zadlozného
listu. Samostatné vydanie len jednej casti skladisko-
vého listu je nepripustné.

So skladiskovym zaloznym listom je spojené pravo
nakladat s tovarom, na ktory skladiskovy zalozny list
znie, a to bez obmedzenia.

S oddelene prevedenym zaloznym listom je spo-
jené pravo na zaplatenie peniaznej sumy na nom uve-
denej a zalozné pravo k tovaru, na ktory znie a ktoré
zabezpecuje tuto pohladavku.

S majetkovym listom je spojené pravo nakladat
s tovarom, na ktory znie, v rozsahu obmedzenom za-
loznym pravom majitela zalozného listu. Inak ma
odovzdanie majetkového listu osobe z neho opravne-
nej, ¢o do nadobudnutia prav k tovaru, uc¢inky odo-
vzdania tovaru.

o) Tovarové zalozné listy

Tovarovy zélozny list je potvrdenie o tom, Ze vystavi-
tel dal tovar do zdlohu na zabezpeclenie peniazného
zaviazku na nom uvedenom.

S tovarovym zaloznym listom je spojené pravo na
zaplatenie peflaznej sumy na nom vyznacenej a za-
lozné pravo k tovaru, na ktory znie, na zabezpecenie
tejto pohladavky.

Tovarovy zalozny list moze vydat len ten, kto ma
tovar v tuzemsku na predaj alebo na spracovanie (vy-
robu) produktu uré¢eného na predaj.

Skladiskové zaloZné listy a tovarové zalozné listy su
cenné papiere, prostrednictvom ktorych mozno na
urdity cas ziskat peniazné prostriedky do urcitej vysky
a na zabezpecenie takto vzniknutych zavizkov mozno
zriadit zalozné pravo k hnutelnym veciam (k tovaru),
na ktoré skladiskovy zalozny list znie.

Skladiskové zalozné listy ako aj ich oddelené casti
a tovarové zalozné listy sa vydavaju v listinnej po-
dobe. St cennymi papiermi na rad, z ¢oho vyplyva,
ze st prevoditelné rubopisom a odovzdanim cenného
papiera.

Skladiskovy zalozny list a tovarovy zalozny list
mozno vydat len na:
a) zrno obilnin vratane kukurice,
b) olejnaté semena,
¢) semend strukovin,
d) cukor,
e) zemiaky jedlé neskoré (STN 642211),

ktoré sa skladuju oddelene podla druhov, ucelu po-
uzitia a akosti urcenych osobitnymi predpismi.

Autorkou ¢lanku je prof. Ing. BoZena Hrvolovd, CSc.
z Fakulty podnikového manazmentu EU v Bratislave

Clanok je vysledkom VU VEGA ¢&. . 1/0662/15, 2015-2017
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Inovativne financovanie
malych a strednych podnikov

Hussam MUSA - Peter KRISTOFIK - Zuzana STROKOVA

V stcasnosti malé a stredné podniky v krajinach EU
zohravaju vyznamnu ulohu a st klu¢ovou jednotkou
pre rast krajiny. Jeden z hlavnych problémov, s kto-
rymi sa tieto podniky stretdvaju je pristup k financ-
nym prostriedkom. Nedostatok vlastného kapitalu
investovaného v malych podnikoch sposobuje vyssiu
zavislost na inych finan¢nych zdrojoch. Rozdielne fi-
nanc¢né charakteristiky malych a strednych podnikov
v porovnani s va¢$imi spolo¢nostami vyzaduju od-
lisné politické reakcie na podporu fungujuceho fi-
nan¢ného trhu. Vyznam malych a strednych
podnikov v rdmci celkovej ekonomiky a ekonomic-
kého uspechu v Eurépe je riesenie potrieb tychto pod-
nikov a venovanie im coraz vicdej pozornosti aj
v ramci politik. Aj cielom Eurépskej komisie je vytvo-
rit komplexnu ponuku finan¢nych politik a jej nastro-
jov prave prostrednictvom programov inovativneho
financovania , ktoré by podporili rast a rozvoj tychto
podnikov s najvhodnej$imi zdrojmi a druhmi finan-
covania v kazdej faze ich Zivota.

Inovativne formy financovania malych
a strednych podnikov

Zvlastnym zdrojom financovania rozvoja malych
a strednych podnikov, ktoré majui nedostatok inter-
nych zdrojov alebo v pripade, Ze im nestacia financie
ziskané zo Standardnych cudzich zdrojov patria alter-
nativne zdroje financovania ziskané od investorov,
kde patria:

Private equity investori

Private equity st investicie do spolo¢nosti, ktoré nie
st kétované a obchodované na verejnom trhu. Ich po-
slanim je vyvinut nové produkty a technolégie, roz-
$irit kapitalovu zakladnu firmy a umoznit fuzie ¢i
akvizicie podnikov. V preklade vyraz private equity

znamend vlastné (sukromné imanie). Private equity
patria do skupiny stredno a dlhodobych externych fi-
nan¢nych investicii. Pre podniky predstavuju dlho-
dobé finan¢né zdroje. Pri investovani private equity
ide teda o transakciu do uz etablovanej spolo¢nosti,
ktora ma vyrovnany cash flow (¢asto i kladny), chce
sa dalej rozvijat (expandovat) a na to potrebuje dalsie
finan¢né zdroje. V krajinach strednej a vychodnej Eu-
répy sa stali vyznamnou zlozkou kapitalu aj napriek
novosti tejto formy financovania.

Mezaninovy kapital

Vyznam mezaninového financovania je spojeny pre-
dovsetkym s Uspesnymi malymi a strednymi pod-
nikmi, ktoré maji z doévodu malo rozvinutého
kapitalového trhu zhor$eny pristup k rozvojovému
kapitalu. Tento typ financovania predstavuje hy-
bridnt formu, ¢o znamen4, Ze ma niektoré charakte-
ristiky bankového tveru, z ktorého sa platia aroky;, ale
aj vlastného kapitalu, ktorym firma disponuje aj v
horsich ¢asoch, pricom zisk zavisi od tspechu celej
spolo¢nosti. Poskytuje financovanie v takych pripa-
doch, kde ziskanie klasického bankového uveru nie
je mozné alebo velmi tazko ziskatelné.

Rizikovy kapital

Ide o finan¢né prostriedky, ktoré vklada investor do
zakladného imania obchodnych spolo¢nosti. Investor
rizikového kapitalu ako protihodnotu nadobuda po-
diel na zédkladnom imani spolo¢nosti, zviésa ide
o mensinovy podiel. Investor sa podiela na prijimani
zakladnych rozhodnuti firmy, ale bezné fungovanie
a chod firmy ostava na realizatoroch podnikatelského
zameru. Rizikovy kapital predstavuje niekolkoro¢ny
proces vzajomnej spoluprice investora a podniku.
Tento zdroj mozno pouzit na financovanie v investi¢-
nych stadiach podniku:
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- pociatocné stadium (seed) — zamer poskytnutia ri-
zikového kapitalu je na dokonéenie vyskumu, vy-
voja a overovania planu predtym ako podnik
zaéne svoju $tartovaciu fazu,

- $tartovacie $tadium (start-up) - rizikovy kapital
poskytovany podnikom na vyvoj a dopracovanie
vyrobku alebo sluzby a pociato¢ny marketing, fi-
nancovanie pociato¢ného rozvoja (other early
stage) - rizikovy kapitdl poskytovany v $tadiu,
v ktorom podnik dokon¢il fazu rozvoja a vyzaduje
sa dalSie -  financovanie na odstartovanie ko-
mer¢nej vyroby,

- rozvojové §tadium (development, expansion) - ri-
zikovy kapital poskytovany na zamery rastu a roz-
voja podniku, ktory produkuje bez ohladu na to
¢i dosiahol bod zlomu alebo nie.

Okrem uvedenych (tzv. zdkladnych typov riziko-
vého kapitalu) st zname aj dalsie Specifické typy rizi-
kového kapitalu:

- revitaliza¢ny kapital (turnaround) - vstupuje do
projektov, ktoré maji momentalne problémy, kto-
rych rie$enie si vyzaduje zasadnt zmenu (zavede-
nie dalsieho nového vyrobku alebo sluzby,
manazmentu, trhu),

- financovanie akvizicii (acquisition capital) - in-
vestovany kapital je urceny na financovanie na-
kupu inej spolo¢nosti, pripadne casti inej
spolo¢nosti,

- zachranny kapital (rescue capital) — investovany
kapital ur¢eny pre podniky, ktoré boli uspesné,
teraz sa vSak dostali do problémov a existuje Sanca
na ich zachranu a obnovenie pévodného stavu,

- prefinancovanie dlhov (debt replacement capital),
resp. nahradné financovanie - typ financovania,
ktory sa dd uplatnit v podnikoch, kde suc¢asny ex-
trémne vysoky podiel cudzieho kapitalu spdsobuje
vysoké zatazenie drokovymi nakladmi, ¢o nartsa
jeho cash flow,

manazérske odkupenia (Management Buy-out =
MBO, Management Buy-in = MBI, Management
Buy-in Buy-out = BIMBO) - investovany kapital je
ur¢eny na financovanie nakupu inej spolo¢nosti, t. j.
ide o odkupenie uz existujuceho a zabehnutého pod-
niku v prospech jeho (su¢asného a budiiceho) manaz-

Business angels

Business angel predstavuje investora vyuzivajuceho
vlastny kapital na financovanie perspektivnych ma-
lych a strednych podnikov s vyraznym rastovym po-
tencidlom. Vo vacSine pripadov sa tito forma
financovania vyuziva vo fazach seed, start-up alebo
expanzivnej faze zivotného cyklu podniku. Hlavnym
ciefom je zhodnotenie vloZenych prostriedkov. Na
rozdiel od venture kapitalovych fondov prinasa ob-
chodny anjel do podniku aj ur¢ité know-how v po-
dobe odbornych znalosti alebo kontaktov na
strategickych partnerov. Investi¢ny vstup je rovnako
ako pri venture kapitali obmedzeny na vopred stano-
vené obdobie, na konci ktorého investor realizuje od-
kapenie svojho podielu. Obchodni anjeli teda
nehladaju len najvyssi vynos s urcitou vyskou rizika,
ale predovs$etkym hladaju oblast, v ktorej sa mozu ak-
tivne angazovat a vyuzivat vlastné skisenosti a kon-
takty pre podporu rastu podniku, do ktorého
investovali. Obchodni anjeli predstavuju individudl-
nych investorov, zdruzuju sa ¢asto do tzv. sieti ob-
chodnych anjelov. Cielom zdruZovania sa do sieti je
efektivnejsie vyuzitie pristupu k informaciam a racio-
nalnej$iemu investovaniu kapitalu. Na business angels
sa podnikatel obracia v pripade, ze vycerpal prvotné,
vlastné zdroje financovania a banka s nim odmieta
komunikovat, pretoze ju nemdze presved¢it svojimi
minulymi vysledkami ani zarukami a projekt pova-
zuje za vysoko rizikovy.

Crowdfunding

Crowdfunding je relativne novou formou financova-
nia, oznacovanou ako alternativa k rizikovému kapi-
talu. Pojem crowdfunding mozeme volne prelozit ako
»financovanie davom®. Crowdfunding mézeme defi-
novat ako zbieranie zdrojov (penazi, hmotnych stat-
kov, ¢asu) od obyvatelstva ako celku prostrednictvom
internetovej platformy. Na oplatku za ich prispevky,
moze dav prijat cely rad hmotnych a nehmotnych
statkov v zavislosti od typu crowdfundingu. Podnika-
telia sa pouzitim crowdfundingu nemusia zaoberat
ziskavanim finan¢nych zdrojov od investorov riziko-
vého kapitalu a obchodnych anjelov a svoje myslienky
a napady mozu prezentovat priamo u kazdodennych
pouzivatelov internetu. Crowdfunding ako novovz-
nikajtica forma financovania by nemala byt jedinym

mentu. rieSenim finan¢nych potrieb mikropodnikov, malych
a strednych podnikov. Mal by sa vyuzivat ako do-
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plnkova investi¢nd prilezitost a spolu s ostatnymi ino-
vativnymi formami financovania vnimany ako jeden
finan¢ny ekosystém.

Situdciarizikového kapitdlu a business angels
VEU

Podla dostupnych tdajov EVCA (European Private
Equity and Venture Capital Association) sme spraco-
vali nasledujucu tabulku 1, ktora zobrazuje celkové
investicie do malych a strednych podnikov prostred-
nictvom rizikového kapitélu krajin EU. Celkové
vyska investicii krajin EU ako celku v roku 2013 pred-
stavuje 3 092 591 tisic eur. V tomto roku doslo k znac-
nému narastu investicii rizikového kapitalu oproti
predchadzajicemu roku, kedy boli vo vyske 2 889 647
tisic eur.

Tabulka 1 Celkové investicie rizikového kapitalu
krajin EU v 2012-2013(tis. EUR)

Ako nam zobrazuje tabulka, celkova vyska inves-
ticie rizikového kapitdlu v roku 2013 oproti predcha-
dzajicemu roku sa vyrazne zmenila. Vyrazny ndrast
nastal v krajinach: Rakusko, Bulharsko, Nemecko,
Grécko, Finsko, Francuzsko, Irsko, Polsko, Portu-
galsko. Naopak vyraznejsi pokles zaznamenali kra-
jiny: Velkd Britdnia, Rumunsko, Luxembursko,
Madarsko, Spanielsko, Ceska republika. Nizkym ob-
jemom investicii do malych a strednych podnikov
prostrednictvom rizikového kapitdlu sa Slovensko za-
raduje medzi posledné krajiny strednej a vychodne;j
Eurdpy. Cely region strednej a vychodnej Eurépy za-
znamenal v roku 2013 oproti predchadzajicemu roku
pokles investicii rizikového kapitalu. Vynimkou je
Polsko, ktoré ako jedina krajina v tomto regione za-
znamenal rast. Vzhladom k tomu, poradie krajin
strednej a vychodnej Eurépy v priebehu jednotlivych
rokov bolo typické kolisanim investicii, Slovensko ma
trvalé umiestnenie na dolnom konci stupnice.

2012 2013
Rakusko 42 544 65 050
Belgicko 94 241 89 497
Bulharsko 88 5098
Cyprus - -
Ceska republika 5229 2781
Nemecko 567 342 702 588
Daénsko 78 628 80714
Estonsko - -
Grécko 0 4833
Spanielsko 116 834 101 659
Finsko 79 064 128 753
Francuzsko 566 417 679 533
Chorvatsko - -
Madarsko 65 488 17 273
Irsko 92 151 109 554
Taliansko 79 091 60 782
Litva - -
Luxembursko 11 055 5284
Lotyssko - -
Malta - -
Holandsko 180 873 193 576
Polsko 9084 15632
Portugalsko 16 706 37 960
Rumunsko 3055 2984
Svédsko 223551 231416
Slovenska republika - -
Slovinsko - -
Velka Britania 658 208 557 626
EU 28 spolu 2 889 647 3092 591

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z EVCA, 2013.
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Graf 1 Porovnanie rizikového kapitélu v regiéne CEE.

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade udajov
z EVCA, 2013

Nasledujuci graf 3 porovnava celkové investicie rizi-
kového kapitalu krajin EU 28 a eurozény od roku
2007.

Graf 3 Celkové investicie rizikového kapitalu
(% HDP) v EU 2007-2013

Zdroj: Eurdpska komisia, 2013.

Suhrnné udaje pre vietky krajiny EU ako celku a eu-
rozény ako podmnoziny ukazuju klesajuci trend,
ktory bol vyrazny od finan¢nej krizy v roku 2008.
V rokoch 2012 a 2013 sa zd4, ze sa obidva trendy za-
pojili do rastucej a konvergujtcej fazy. Pocas tohto
obdobia medzera medzi EU 28 a eurozénou klesla
a to aj vdaka zleps$eniu investicii rizikového kapitélu
do euro ekonomiky.

Graf 4 Pocet malych a strednych podnikov prijima-

jucich investicie rizikového kapitalu v pomere
podla HDP v EU 2007-2013.

Zdroj: Eurépska komisia, 2013.

Predchadzajici graf 4 zobrazuje pocet malych
a strednych podnikov prijimajucich investicie riziko-
vého kapitalu v rokoch 2007 az 2013. Ako ukazuje
graf 4 najvyssi pocet podnikov prijimajucich investi-
cie rizikového kapitalu bolo v roku 2008, a to az 3 465
podnikov. Postupne ich pocet klesal a v roku 2013 to
predstavovalo priblizne 2 813 podnikov. Predchadza-
juci graf 4 porovnéva pocet podnikov v krajindch EU
a tiez v eurozéne. Ako mozeme vidiet v krajinach eu-
rozony je menej vyrazny pokles po¢tu malych a stred-
nych podnikov prijimajucich investicie rizikového
kapitalu. Vynimkou bol rok 2011, kedy tento pocet
podnikov prijimajucich investicie vyrazne klesol.

Investovanie formou obchodnych anjelov existuje v
Eurdépe pomerne dlho. V roku 1998 sa spojili siete ob-
chodnych anjelov v jednotlivych eurépskych kraji-
néach a vytvorili Eurépsku siet obchodnych anjelov
(EBAN - European Business Angels Network).
V roku 2013 investicie obchodnych anjelov v Eurépe
oproti predchadzajucemu roku vzrastli o 8,7 %. V na-
sledujicom grafe 5 mozeme vidiet vysku investicii
obchodnych anjelov v krajinach Eurdpy.

Graf 5 Vyska investicii business angels v krajinach
Eurdpy.

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade udajov
z EBAN, 2014

Ako zobrazuje predchadzajuci graf 5 k lidrom v Eu-
rope patri Velkd Britania s 84,4 miliénmi investova-
nych do 535 spolo¢nosti. Medzi prvé tri krajiny
s najvys$imi investiciami patri aj Spanielsko s 57,6 mi-
liénov eur investicii, ktoré nasleduje Francuzsko s
41,1miliév eur investicii. V pripade strednej a vy-
chodnej Eurdpy je medzi prvymi krajinami Polsko.
Slovensko sa aj v pripade obchodnych anjelov zara-
duje medzi posledné krajiny. Prva siet obchodnych
anjelov na Slovensku vznikla v roku 2011s ndzvom
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Klub podnikatelskych anjelov. Intenzita vyuzivania
kapitalu obchodnych anjelov zavisi aj od siete podni-
katelskych anjelov. Prostrednictvom siete obchod-
nych anjelov sa tato inovativna forma financovania
malych a strednych podnikov viac zviditelfiuje a pri-
blizuje k subjektom, ktoré sa o tito formu financova-
nia mo6zZu uchadzat.

Inovativne financovanie formou fondov EU

V ramci buduiceho vyvoja eurdpskej ekonomiky zo-
hravaju malé a stredné podniky kltucova ulohu. Pre
lepsie vyuzitie ich potencidlu si tieto podniky zaslizia
lepsiu podporu. EU vystupuje v tllohe poskytovatela
verejnych prostriedkov. Realizuje podporu pomocou
roznych foriem, ako je poskytovanie grantov, uverov,
zaruk, rizikového kapitalu a inych majetkovych ucasti
financovania. Poskytovanie podpory sa realizuje
priamo alebo prostrednictvom ramcovych progra-
mov zo $trukturalnych fondov. Jednou z moznosti vy-
uzivania prostriedkov zo $trukturdlnych fondov je
vyuzivanie inovativnych foriem financovania ako su:

- JEREMIE - Spolo¢né eurdpske zdroje pre velmi
malé az stredné podniky

- JESSICA - Spolo¢na eurdpska podpora udrzatel-
nych investicii v mestskych oblastiach

- JASPERS - Spolo¢na asistencia v podpore projek-
tov Europskych regionov

- JASMINE - Spolo¢na akcia na podporu institucii
mikrofinancovania v Eurépe

Tieto nastroje financovania podnikov vznikli ako
spolo¢né programy Eurdpskeho investi¢ného fondu
a Eurdpskej investi¢nej banky (Eurépsky investi¢ny
fond, 2014).

Holdingovy fond JEREMIE podporuje vyuzivanie
nastrojov finan¢ného inzinierstva. Jeho hlavnym cie-
lom je zlepsit pristup k financiam pre malé a mikro-
podniky. Umoznuje ¢lenskym krajinam EU alokovat
finan¢né prostriedky zo $trukturdlnych fondov a na-
rodnych zdrojov do holdingovych fondov, revolvin-
govych nastrojov ako su fondy rizikového kapitalu,
ktoré umoznia flexibilnejsie a inovativnejsie financo-
vanie malych a mikropodnikov. Tieto fondy mozu
podporit vytvorenie novych podnikov alebo rozsire-
nie uz existujucich. Podporuje pristup k investicnému
kapitalu podnikov, pomaha modernizovat a diverzi-

fikovat ich ¢innost a rozsirit pristup na trh. JEREMIE
funguje na zédklade prispevku z Eurépskeho fondu re-
gionalneho rozvoja. Vynosy z investicii st reinvesto-
vané v podnikoch. Takto moézu byt financné
prostriedky pouzité niekolkokrat. Mozné produkty
iniciativy JEREMIE zobrazuje obrazok 1.

Obrazok 1 Mozné produkty iniciativy JEREMIE

Zdroj: European investment fund, 2012.

JEREMIE sa nezameriava priamo na podniky, ale
sustreduje sa na finan¢nych sprostredkovatelov, kto-
rym dokaze poskytnut finan¢né nastroje ako st za-
ruky, proti zaruky, zaruky s vlastnym kapitalom,
pozicky, sekuritizacie rizikového kapitalu a fondov
spajajucich podnikatelskych anjelov. Finan¢ny spro-
stredkovatelia poskytuju koncovym prijemcom po-
zicky a majetkovu ucast. Podmienkou partnerského
fungovania je pouzitie finan¢nych prostriedkov, ktoré
budd mat institicie k dispozicii na financovanie
vzniku a rozvoja podniku (Eur6psky investi¢ny fond,
2014).

Podpisant zmluvu o financovani z iniciativy JE-
REMIE ma spolu so Slovenskou republikou 9 krajin,
ktoré su zobrazené v nasledujicom obrazku 2.

Obrazok 2 Podpisané zmluvy o financovani z ini-
ciativy JEREMIE

Zdroj: Slovensky zaru¢ny a rozvojovy fond, 2014.

V4

V4

”

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov

21



-

V4

”y

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Nastroj JASMINE dopliia iniciativu JEREMIE
a zvysuje tak kapacitu u nebankovych poskytovatelov
mikrouverov. Pévodne bol tento ndstroj zamerany na
rozne sluzby finan¢ného a nefinan¢ného charakteru.
V priebehu rokov sa koncept vyvijal a v si¢asnosti sa
JASMINE zameriava na poskytovanie mikrotiverov
prostrednictvom eur6pskeho nastroja mikrofinanco-
vanie Progress spravovanymi EIF. Cielom ndstroja
JASMINE je $irenie osved¢enych postupov, ¢o sa tyka
mikrotverov v rémci EU. Hlavnym zdmerom je ulah-
¢enie pristupu k mikrouverom pre mirkopodniky
a malé podniky, ktoré nemaju pristup k beznym ban-
kovym sluzbam.

Dal$ou iniciativou je JESSICA, ktorej cielom je vy-
uzivanie financii z EU na podporu trvalo udrzatel-
nych investicii a rastu mestskych oblasti. Pre ¢lenské
$taty nepredstavuje novy zdroj financovania, ale ide
skor o novy sposob vyuzivania uz existujucich gran-
tov zo $trukturdlnych fondov na podporu projektov
rozvoja miest. Podmienkou pre vyuzivanie iniciativy
JESSICA c¢lenskym $tatom je zaclenenie urbanistickej
agendy do svojho opera¢ného programu (Eurdpska
investi¢na banka, 2008).

Iniciativa JASPERS predstavuje nastroj technickej
pomoci pre 12 &lenskych krajin EU, ktoré vsttpili do
EU v roku 2004 a 2007, medzi ktorymi su aj Slovenska
a Ceska republika. JASPER sa zameriava na pomoc
pri velkych infrastrukturnych projektoch, alebo v pri-
pade malych krajin na najvacsie projekty. Tento na-
stroj poskytuje nezavislé poradenstvo pre lepsiu
a kvalitnejsiu pripravu tychto projektov (Slovac busi-
ness agency, 2010).

Financné nadstroje politiky sudrznosti v rokoch
2014 - 2020 v Slovenskej republike

Pocas predchddzajiceho programového obdobia
(2007 - 2013) Slovensko vyuzivalo finan¢né nastroje
len vo vyske 1,1 % zo svojich zdrojov ESIF (Europske
Strukturdlne a investi¢né fondy), v porovnani s prie-
merom EU vo vyske 3,1 %. Napriek tomu, Ze miera
vyuzivania bola relativne nizka, pouzité nastroje mali
podstatny vplyv na cielové trhy, vratane financovania
malych a strednych podnikov, zlep$enia energetickej
efektivnosti v budovach a environmentdlnych projek-
tov. Finan¢né nastroje pouzité na financovanie MSP
boli implementované predovsetkym prostrednictvom
verejnych institucii alebo Strukturalnych fondov,
ktoré spravuje Eurdpsky investi¢ny fond (EIF). Medzi
najdolezitejsich aktérov na tomto trhu patria:

- Slovenska zaruc¢na a rozvojova banka (SZRB) -
jedna z prvych bank v strednej Eurdpe Specializu-
juca sa na podporu MSP poskytovanim poziciek
a zaruk v pripade, Ze nedokazu splnit poziadavky
komer¢nych bank,

- Slovak Business Agency (SBA) - spolo¢na inicia-
tiva slovenskej vlady a EU s rozsiahlymi skusenos-
tami v oblasti implementicie mikrouverov
a kapitalovych programov pre MSP na Slovensku,

- Eurdpsky investi¢ny fond - hlavny realizétor ini-
ciativy JEREMIE.

Bankové uvery su hlavnym zdrojom financovania
MSP na Slovensku, ale z dovodu ich rizikovosti maja
obmedzeny pristup k Gverovym zdrojom. Vysoké ri-
ziko spociva v tom, Ze sa vyznacuju zniZenou schop-

Tabulka 2 Ponuka produktov financovania MSP za posledné roky a odhad ponuky na rok 2014 v Slovenskej

republike
EUR (milionov)
Finanny produle 2000 | 20010 | 2011 | 202 | 2013 | Odhadmarok
2014

Mikrofinancie n/a 14 0,6 1,2 18 3,6-4,0
Krétkodobé tvery, tverové linky a povolené precerpania n/a n/a n/a 2399 2170 2066 - 2284
Strednodobé a dlhodobé tvery n/a n/a n/a 61 92 132-146
Leasing 944 992 1125 1165 1160 1187 -1312
Business angels n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Rizikovy kapital 7,7 13,0 5,7 1,4 7,0 15,1-16,7
Stikromny kapitél (private equity) 8,4 98 14,9 10,9 11,9 16,3 -18,1

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Ministerstva financii SR, 2015
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nostou rucenia. V nasledujucej tabulke uvadzame po-
nuku produktov financovania pre MSP za posledné
roky a odhad ponuky na rok 2014 v Slovenskej repu-
blike.

Mikropodniky predstavuju vac¢sinu spolo¢nosti na
Slovensku a v stvislosti s ich narastajucim poc¢tom
musia rast aj finan¢né potreby. Malé a stredné pod-
niky na Slovensku tiez prechadzaju procesom trans-
formacie a musia sa adaptovat v meniacom sa
prostredi. V tabulke 3 uvadzame prehlad ro¢ného do-
pytu po dlhovom financovani zo strany mikropodni-
kov a MSP v roku 2014 v Slovenskej republike.

pochadzat z komer¢ného alebo verejného Zivota, v za-

vislosti od zamerania daného finan¢ného nastroja.

Pre cielova skupinu malych a strednych podnikov

boli identifikované $tyri finan¢né nastroje (Pitonak,

2015):

- nastroj portfoliovej zaruky prvej straty,

- uverovy nastroj zdielaného rizika,

- fond rizikového kapitalu pre podporu podnikov
v rannych fazach rozvoja (seed a start up),

- fond rizikového kapitélu pre podporu existujucich
podnikov vo faze rozvoja (development).

Tabulka 3 Ro¢ny dopyt po produktoch dlhového financovania pre mikropodniky a MSP v roku 2014 v Slo-

venskej republike

Finandie iia(‘::i'ﬂ'l';:‘)’°p°d“"‘"" Financie ziadané MSP (mil. EUR)
Mikrofinancie za ticelom podnikania 748 - 826 -
:rj:lé?:\,oébltiénﬂk\;ery, bankové precerpania 888 — 98 3517 - 278)
Strednodobé a dlhodobé dvery 1233 - 1362 3489 - 3857
Leasing 747 - 826 992 -1096
Kapitalové financovanie 169 - 677

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Ministerstva financii SR, 2015

Pre programové obdobie 2014 - 2020 bola na za-
klade rozhodnutia vlddy SR vy¢lenend minimalna
alokacia vo vyske 3 % z kazdého opera¢ného pro-
gramu financovaného zo zdrojov Politiky sudrznosti
EU, ktord bude pouzitd na finan¢né nastroje v objeme
priblizne 500 mil. eur. Tieto prostriedky budu spra-
vované $pecializovanou spolo¢nostou - Slovenskym
investi¢cnym holdingom (SIH), ktory bol zac¢iatkom
roka 2015 vytvoreny ako fond fondov. Jeho tlohou
bude investovat prostriedky do jednotlivych fondov
alebo podfondov, zriadenych pre ur¢ité oblasti inves-
tovania. STH m4 pravnu formu akciovej spolo¢nosti,
pri¢om jeho zakladatelom je Slovenska zaru¢na a roz-
vojova banka. Jednotlivé finan¢né nastroje budu rea-
lizovat finanéni sprostredkovatelia, ktori mozu

Slovensky investi¢ny holding funguje na rovna-
kom principe ako projekt podpory malych a stred-
nych podnikov JEREMIE. Predpoklada sa, Ze
iniciativa JEREMIE by mala koncom roka 2015 prejst
pod spravu Slovenskej zaru¢nej a rozvojovej banky.

Zdver

Zjednocujucim sa Eur6pskym trhom podniky musia
Celit celoeurdpskej konkurencii, ktora tla¢i na inova-
cie. Tejto vyzve sa prirodzene musia postavit aj malé
a stredné podniky, ktoré su neodmyslitelnou sucastou
ekonomiky kazdej krajiny. Aby v Eurdpskej tinii malé
a stredné podniky dokazali celit danej vyzve, Eu-
répska unia sa snazi prostrednictvom réznych inova-
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tivnych foriem financovania zlepSovat podnikatelské
prostredie a podporovat ¢innost podnikov. ZvySova-
nie podpory malych a strednych podnikov prispieva
k rastu ekonomiky krajiny a zvy$uje konkurencie-
schopnost podniku nielen na domacom trhu, ale aj
eurdpskom. Z tohto dévodu je mozné predpokladat,
ze malé a stredné podniky budu aj nadalej v centre
pozornosti.

Autormi ¢lanku st doc. Ing. Hussam Musa, PhD.,
doc. Ing. Peter Kristofik, Ph.D.

a Ing. Zuzana Strokovd z Ekonomickej fakulty
UMB v Banskej Bystrici
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Odborné podujatia SAF

Eduard HOZLAR

Okrem odbornych podujati asocidcie (uverejnenych v predchddzajucom disle
Finan¢ného manazéra) SAF svoje aktivity realizovala okrem iného aj v nasledovnych
podujatiach:

. Dna 8. aprila 2015 sa v priestoroch restauracie Pannonia konala diskusia za tcasti

zéstupcov spolo¢nosti Zeleziarne Podbrezova, a.s., Zapadoslovenska energetika, a.s.,
Heineken Slovensko, a.s., Soitron, s.r.o0., Svet zdravia, a.s., IBM Slovakia, s.r.o., ktora
bola zamerana na témy suvisiace so zvySovanim efektivnosti firmy v podmienkach
neustaleho tlaku na znizZovanie nédkladov. Tato odborna akcia bola pripravena v spo-
lupraci so spolo¢nostou IBM Slovensko s.r.o. Diskusie sa zucastnilo celkom 25 ti¢ast-
nikov.

. Dna 14. aprila 2015 sa v Kongresovej séle VUB, a.s. konali dve odborné prednasky.

Pozvanie SAF prijal Juraj Valachy, analytik Tatrabanky, ktory predniesol t¢ému Vyhlad
ekonomiky Slovenska. Druhou prednasajicou bola pani Dana Meager, viceprezi-
dentka Financ¢nej spravy SR, ktora prezentovala ideovy zamer Financ¢nej spravy pre
interné hodnotenie danovych subjektov prostrednictvom Indexu danovej spolahli-
vosti. Obidve témy zaujali ucastnikov tak obsahom ako aj vysokou odbornostou.

. Dna 28. aprila 2015 SAF a Advokatska kancelaria Havel, Holasek & Partners pri-

pravili na pdde Ekonomickej univerzity v Bratislave semindr Dobrd zmluva - zni-
Zenie financného rizika. Semindr bol zamerany na prediskutovanie pravnych
a finan¢nych aspektov Uverovej zmluvy a Lizingovej zmluvy. Témy uviedli a disku-
siu viedli pravnici z renomovanej advokatskej kancelarie JUDr. Lucia Pap Pressbur-
gerovd, JUDr. Ing. Matej Firicky, Mgr. Maridn Bosansky. Ulastnici seminéra
vyjadrili spokojnost s odbornou droviiou. Diskusia pokracovala v neformalnej at-
mosfére aj po skonceni seminara.

. Dna 4. mdja 2015 sa konala diskusia finan¢nych manazérov na tému Stratégia a nd-

stroje podpory ekonomického rozvoja Slovenska, ktoru viedol Vazil Hudak, $tatny
tajomnik MF SR.

Cielom stretnutia bolo v tizkom kruhu finané¢nych manazérov velkych podnikov a
bank neformalne diskutovat o aktudlnych témach v oblasti financii z pohladu hos-
podarskeho rozvoja Slovenska.
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5. Dna 4. juna 2015 asocidcia zorganizovala na izemi Vychodoslovenského kraja at-
raktivnu diskusiu guvernéra NBS Jozefa Makucha s finan¢nymi manazérmi vyznam-
nych lokalnych spolo¢nosti na témy:

- Predikcia vyvoja ekonomiky Slovenska,

- Kvantitativne uvolnovanie ECB,

- Jednotny bankovy dohlad ECB (aktualny stav).

Cielom tejto aktivity bolo rozsirenie zapojenia vychodoslovenskych spolo¢nosti do
¢innosti SAF. Tejto odbornej akcie sa zti¢astnilo 30 zastupcov podnikov z kosického
a presovského kraja. Odborné podujatie sa konalo v Hoteli Lesanka pri Kosickej
Bele;j.

6.V dioch 9. a 10. juna 2015 SAF zorganizovala v Kongres Hoteli Sitno vo Vyhniach
dvojdnovy seminar pod spolo¢nym nazvom MozZnosti podpory podnikatelského sek-
tora zo strukturdlnych fondov v novom programovom obdobi 2014 - 2020. Na se-
minari odzneli nasledujice zaujimavé a praktické prispevky:

Nové opatrenia na podporu MSP v programovom obdobi 2014 - 2020 (Daniel Pitonak,
Slovak Business Agency, MH SR)

Podpora inovdcii firiem prostrednictvom eurdpskych strukturdlnych a investi¢nych
fondov a komunitdrnych programov EU. Praktické rady pre financovanie rozvoja
firiem prostrednictvom Strukturdlnych fondov (Tamas Szbke, Centire, s.r.0.)

Slovensky investicny holding - financné ndstroje (Branislav Dej, SZRB Asset Mana-
gement, a.s.)

Prevence rizik spojenych s osobami Zadatelii o podporu z ESIF (Ludék Macha, CRIF -
Czech Credit Bureau, a.s.)

7. Dna 17. marca 2015 sa zastupcovia SAF (prezident A. Révay, viceprezident M. Ga-
lambos a Ing. O. Kontuchovd) zucastnili na pozvanie generalnej riaditelky sekcie da-
novej a colnej MF SR Ing. Daniely Kluckovej na pracovnej porade k transférovému
ocenovaniu za Ucelom zjednotenia vykladu Usmernenia MF SR o dokumentdcii
o pouzitej metdde. K danej problematike sa predtym (vo februari 2015) konal brain-
storming, ktory zorganizovala SAF so zastupcami MF SR a ¢lenskou zakladiiou SAF.
Spolupraca SAF a MF SR na téme transférového ocenovania nadalej pokracuje aj
v su¢asnom obdobi.

8. V dnoch 29. a 30. maja 2015 sa konala uz tradi¢nd stredoeurdpska konferencia pod-
nikovych finan¢nikov (CEE Treasury Conference) v Chorvéatskom Poreci. Zucastnilo
sa jej cca 100 ucastnikov, za SAF bolo 12 ucastnikov. V budiicom roku 2016 organi-
zatorom piatej CEE Treasury Conference bude SAF.

Eduard HOZLAR
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RECENZIA

Kodis,

M.: UVOD DO PRAVA
TRANSFEROVEHO OCENOVANIA

Recenzia je venovana ¢erstvo vydanej odbornej knihe
— vedeckej monografie: Uvod do prava transferového
ocenovania, ktorej autorom je

JUDr. Michal Koéis, LL.M.

Kniha bola v jili 2015 vydana nakladatelstvom
Wolters Kluwer s. r. 0., Slovensko,

ISBN: 9788081682261

Relevancia témy

Problematika transferového ocenovania je v sucas-
nosti velmi aktudlna téma, a to jednak z pohladu po-
sledného legislativneho vyvoja v oblasti transferového
ocenovania na Slovensku, ale tiez z pohladu vyvoja
tejto problematiky na trovni Eurdpskej tinie a tiez na
Globalnej urovni v dosledku iniciativ OECD a OSN.

V pohladu posledného legislativneho vyvoja v ob-
lasti transferového ocenovania na Slovensku st vy-
znamné najma dva momenty:

Rozsirenie pdsobnosti pravidiel transferového
ocenovania aj na domace transakcie od 1.1.2015 (do
konca roku 2014 boli tieto pravidla aplikované len na
medzindrodné transakcie);

Vydanie usmerneni Ministerstva Financii v au-
guste 2014 a tiez v mdji 2015, ktoré reguluju otazky
obsahu transferovej dokumentacie.

Z pohladu posledného vyvoja v oblasti transfero-
vého ocenovania na urovni Eurdpskej unie su vy-
znamné vystupy tzv. Spolo¢ného Forumu pre
Transferové ocenovanie (Joint Transfer Pricing
Forum) a to najmi s ohladom na zlep$enie fungova-
nia ArbitraZnej konvencie a tiezZ s ohfadom na tzv. K6-
dexy spravania sa (Code of Conduct) v ramci
viacerych oblasti transferového ocenovania (naprik-
lad priprava Dokumentacie k transferovému oceno-
vaniu? apod.).

Z pohladu posledného vyvoja v oblasti transfero-
vého ocenovania na Globalnej urovni v dosledku ini-
ciativ OECD je velmi vyznamny project BEPS (Base
Erosion and Profit Shifting)®, ktory sa v 5tich z 15 ak-
¢nych bodov venuje transferovému ocenovaniu a vy-
znamne meni existujucu architektiru a principy v
oblasti transferového ocenovania, ktoré maju dopad
aj na prax transferového ocenovania na Slovensku.

Z pohladu posledného vyvoja v oblasti transfero-

vého ocenovania na Globalnej trovni v dosledku ini-
ciativ OSN je vyznamny Manual OSN pre Transferové
ocenovanie?, o ktorom sa ale nepredpoklada, Ze by
mal vyznamny priamy dopad pre Slovensku prax v
oblasti transferového ocenovania, ale je velmi prav-
depodobné, ze slovenské spolo¢nosti, ktoré podnikaju
a realizuju svoje investicie v zahrani¢i sa budi musiet
vyrovnat a tieZ rie$it problém dvojitého zdanenia v
dosledku praktik rozvojovych krajin a dé sa teda oca-
kavat nepriamy dopad na Slovenské podnikatelské
subjekty.

Recenzovand vedecka monografia je teda velmi
aktudlna s ohladom na aktualnost témy na Slovensku
a vo svete. Je to tiez jedna z prvych ucelenych kniz-
nych publikacif na tuto tému na Slovensku. Zial, ale
vacdsinu aspektov globdlneho a regiondlneho vyvoja,
ktoré budu mat vyznamny dopad na vyvoj transfero-
vého ocenovania na Slovensku st len povrchne zmie-
nené a teda uz vobec nie su zrozumitelne predstavené
¢itatelom. Z tohoto vyvoja je asi najdolezitejsie zmie-
nit vystupy alebo aspoi smerovanie akénych bodov
projektu BEPS (ak¢né body 8 a 9), ktoré boli uz
zname ku koncu roku 2013 a rozpracované v roku
2014, a to najmé doraz na ekonomicku podstatu tran-
sakcii a teda nielen ich pravnu formu, na ktorej je vic-
$§ina $kodlivych praktik v kontexte transferového
ocenovania zalozenych. Rovnako by stélo za rozsia-
hlejsiu zmienku a rozpracovanie problematiky
Country by Country Reportu, ktorého rozsah je rov-
nako znamy uz od konca roku 2014 a ktory bude vy-
zadovat detaijné prehlady vsetkych spolo¢nosti a tiez
stalych prevadzkarni v ramci skupiny, ich aktiv,
aktivit, zamestancov, obratov a ziskov z nich dosaho-
vanych, ako aj dani uhradenych vo vsetkych jurisdik-
ciach na svete.

O ¢om je transferové ocefiovanie a vystihla publi-
kdcia rozsah a hibku témy?
Transferové ocenovanie je v sic¢asnej dobe aktualnou
témou, a to z viacerych dévodov. Jedna sa o tému,
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ktora je multidisciplinarna. Pojem transferové oceno-
vanie sa najcastej$ie spaja s problematikou danového
prava, a to v dosledku dopadov na zaklad dane. Pod-
stata transferového ocenovania spociva ale v nasta-
veni cien s ohladom na transakcie, ktoré prebiehaji v
ramci skupiny podnikov. Tieto ceny mozu byt nasta-
vené v sulade s principom nezavislého vztahu, ked
cena transakcie odraza trhovu cenu, za ktoru by doslo
k realizcii rovnakej transakcie za rovnakych podmie-
nok medzi dvomi nezavislymi subjektmi. Tieto ceny
ale mozu byt tiezZ nastavené odli$ne a to nahodne
v dosledku nedbanlivosti alebo umyselne s ciefom
dosiahnut presun zisku (pripadne aj strat) z jednej
spolo¢nosti do druhej spolo¢nosti. Transferové oce-
novanie je vyznamnou témou, a to jednak v kontexte
danového prava (a to v kontexte dani z prijmu, ale tiez
DPH a pripadne tiez v kontexte spotrebnych dani a
cla), ale tieZ v kontexte uctovnictva a tiez v kontexte
prava obchodnych spolo¢nosti. Tieto aspekty ale
autor publikdcie nepostrehol a teda ani v publikacii
nezmienil. Jeho chdpanie transferového ocenovania v
publikacii je obmedzené na zakon o dani z prijmu,
pricom pojem transferového ocefiovania je omnoho
$irsi a teda aj pokus napisat knihu na tému Uvod do
prava transferového ocenovania by si zasluzil tuto
tému riadne uchopit v jej celkovom kontexte a aspon
zmienit vSetky pravne predpisy, ktoré tuto problema-
tiku reguluju.

V kontexte Gc¢tovnictva sa v pripade transferového
ocenovania jedna o doleziti tému jednak z pohladu
manazérskeho Gctovnictva, ale tiez z pohladu finan¢-
ného vykaznictva, ked $tandardy IFRS vyzaduju do-
drziavanie principov nezavislého vztahu. Dalej v
kontexte prava obchodnych spolo¢nosti sa jedna o
tému velmi zko spojent s ochranou prav minorit-
nych akcionarov, kde presun zisku, moze mat za na-
sledok kratenie prav minoritnych akcionarov na
dividendu (napriklad - zisk sa presunie zo spolo¢nosti,
kde st dvaja alebo viaceri akcionari, do spolo¢nosti,
kde jeden z akciondrov uz vlastni 100% akcii). Rov-
nako v oblasti obchodného prava méze tiez dochadzat
k ohrozeniu schopnosti spolo¢nosti splacat avery, ked
v dosledku transferového ocenovanie moze dochadzat
uz nielen k presunu ziskov, ale tiez aktiv spolo¢nosti a
teda moze dojst k ohrozeniu prav veritelov.

Transferové ocenovanie je teda multidisciplinar-
nou témou, pricom zial v ¢asti knihy venovanej mul-
tidisciplinarite autor tieto oblasti ani len nezmienil.
V poslednej dobe je tejto oblasti venovana zvysena
pozornost aj v oblasti danového préava, kde sa stup-

nuje boj proti danovym tnikom a to nielen na Slo-
vensku, ale na globdlnej trovni, ked v ramci OECD -
v ramci projektu BEPS doslo k otvoreniu viacerych
tém transferového ocenovania a dochddza k vyznam-
nym koncep¢nym zmenam, nakolko sa bude od Slo-
venska, ako ¢lenského $taitu OECD, ocakavat aj
implementacia tychto zmien a teda o transferovom
ocenovani sa dopoc¢ujeme viac aj v blizkej buducnosti.

Dokumenticia transferového ocenovania je teda
obrazom takejto cenotvorby v ramci transakcii, ktoré
st realizované so zavislymi osobami, ktorymi mézu
byt jednak podniky, ktoré patria do tej istej skupiny
podnikov, ale tiez sa jedna aj o tzv. vnutropodnikové
transakcie — teda transakcie v ramci jedného podniku
- medzi ustredim a stalou prevadzkarnou, ked pri-
ncipy transferového ocenovania sa podobne uplatnia
aj pre urcenie zakladu dane stalej prevadzkarne, pri-
padne ustredia.

Je zrejmé, Ze v ramci nezavislych vztahov je cena
vytvarana v dosledku trhovych procesov a teda nego-
ciacie, kde kazdy zo subjektov ma za svoj ciel maxi-
malizovat svoj zisk a teda pokial v ramci nezavislych
vztahov dochddza k uprave ceny smerom nahor alebo
nadol alebo poskytnutiu vyhody, je to désledok trho-
vych procesov s vynimkou moznych transakcif, ktoré
mozu byt désledkom ucelovych obchodnych vztahov.

V transakciach podnikov, ktoré spadaji do jednej
skupiny alebo v rdmci vnutropodnikovych transakcii
dochédza k transakciam, ktoré su ¢asto realizované
za absencie trhovych procesov, pricom ceny mozu byt
stanovené direktivne a centralne bez ohladu na trhové
principy a to z roznych dévodov. Napriek tomu, ze
dévodom nemusi byt vzdy ciel danovej optimalizacie,
moze to byt dosledok takéhoto sposobu stanovenia
cien.

Publikécia ale ani $irku a ani hibku témy nepo-
stihla. Pravny a regulativny ramec v oblastiach uc¢tov-
nictva, ako aj v oblasti danového prava (okrem dani
z prijmu) nie st vycerpavajucim spdsobom obsiah-
nuté. Rovnako nie je obsiahnuta problematika trans-
ferového ocenovania v kontexte obchodného prava
a prava obchodnych spolo¢nosti.

Struktira publikdcie

Struktira recenzovanej publikdcie odraza jej vedecky
charakter. Publikacia ma 246 stran, pricom je ¢lenena
do 5. kapitol. Prva kapitola je venovand zakladnym
pojmom, pricom prvych cca 14 stran je venovanym
otazkam dvojitého zdanenia a danovych unikov.
Z pohladu transferového ocenovania sa v tychto
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14 stranach ale ¢itatel dozvie len mélo o tom, do
akych kategorii spravania spada problematika trans-
ferového ocenovania a s akymi pravnymi dosledkami
sa bude potencionalne slovenska spolo¢nost vyspo-
riadat - publikdcia ndm neodpovie na otazku, preco
sa v pripade transferového ocenovania jednd naozaj
len o “legalne danové uniky” alebo sa moze jednat aj
0 iné typy spravania a aké su pripadne dosledky tohto
spravania?

Ja som nézoru, Ze téma transferové ocenovanie
v prevaznej ¢asti nespada do kategérie danovych tni-
kov a autor publikacie tuto tému nevhodne do tejto
kategorie spravania zaradil. Ako som uz vymedzil
v uvode recenzie, transferové ocenovanie je o mnoho
$§ir$ou témou ako ju autor publikdcie vymedzil a opi-
sal. Doslo teda aj k skreslenemu vymedzeniu pojmu
transferového ocenovania, ktory rozhodne nepokryva
len problematiku danového prava a priamych dani,
tak ako st autorom chapané. Transferové ocenovanie
je problematika nastavenia cien v ramci skupin pod-
nikov a pripadne aj v ramci jedného podniku, ktora
ma prieniky do pravnych predpisov a pravidiel u¢tov-
nictva, dafového prava a taktiez prava obchodnych
spolo¢nosti. Aspekt transakcii vnuatri podniku, medzi
¢astami podniku autorovi publikacie z kontextu tiez
uplne vypadol, pripadne si ich neuvedomuje, inak by
ich asi aspon zmienil.

Dalej pri nastaveni cien sa nemusi jednat ani
o danovy tnik a ani len o danové planovanie a to v pri-
padoch ked je cena nastavend v sulade s principom ne-
zavislého vztahu, pricom nedochddza k $pecifickému
nastaveniu $truktiry podnikatelského modelu z cie-
lTom znizit danové naklady. Skupina podnikov alebo
podnik vnitorne vramci vzajomnych transakeii medzi
jeho ¢astami teda vobec nemusia optimalizovat dane
ani sa im vyhybat, ale jednoducho musia transakciu
nejako nacenit. Toto nacenenie modze prebiehat ale
rozne a moze byt poznamenané réznymi motivaciami.
Motivom mdze byt danova optimalizacia a to nielen
v oblasti priamych dani (dani z prijmu) ale tiezZ v ob-
lasti nepriamych dani (DPH a spotrebné dane) a cla,
alebo tiez snaha zisk a aktiva zo spolo¢nosti vytiahnut
a obohatit akciondra spolo¢nosti na tkor inych akcio-
narov, respektive veritelov.

Pokial je nacenenie transakcii motivované snahou
minimalizovat napriklad dan z prijmu, v tom pripade
podnik mdze zamerne Strukturovat svoju organi-
za¢nu $truktiru a tiez nastavit svoje podnikatelské ak-
tivity tak, aby to viedlo k minimalnemu danovému
bremenu. Moéze teda do jurisdikcie s nizkym dario-

vym bremenom presunit cast svojich podnikatel-
skych aktivit, pricom zisk odpovedajuci tymto aktivi-
tam moze byt legdlne zdaneny nizSou efektivhou
sadzbou. V tomto pripade sa jednd o danovu optima-
lizaciu respektive danové planovanie a za podmienky,
ze ocenenie transakcii je v sulade s principom neza-
vislého vztahu a odpoveda ekonomickej podstate
transakcii nedochadza k aktivacii pravidiel v ZDP.
Tieto pravidla maju za ciel zabranit umyselnému zni-
Zeniu zakladu dane, ku ktorému dochddza v dosledku
nesuladu nastavenych cien s principom nezavislého
vztahu, a to aj s ohladom na ekonomickd podstatu
transakcii a nielen ich pravnu formu.

Toto nacenenie transakcii sa tieZ ale moze presu-
nat do kategorie agresivneho danového planovania
a to v pripade, ked transakcie nie su nacenené v su-
lade s principom nezavislého vztahu a dochddza teda
k zniZeniu zékladu dane a presunu zisku v dosledku
nedodrzania tohoto zakladného principu. Prave na
tieto situdcie sa uplatnia pravidla § 17 ods. 5 ZDP, pri-
padne tiez§ 17 ods. 62§ 17 ods. 7 ZDP. Takéto situa-
cie budu tiez aktivovat pravidla v uétovnickych
predpisoch pripadne tiez pravidla prava obchodnych
spolo¢nosti pokial dochddza k tjme na pravach inych
akcionarov a veritelov.

V situaciach nacenenia transakcii moze taktiez
dochédzat aj k danovym unikom a teda krateniu dane
pripadne aj inym trestnym ¢inom v ddsledku nasta-
venia cien spojenym s dal$imi ikonmi (napriklad fal-
$ovanie a pozmenovanie kontrolnych technickych
opatreni na oznacenie tovaru a pod.). Téma transfe-
rového ocenovenania teda moze doviezt Citatelov aj
do tejto zony danovych tnikov a trestného prava, ale
zial ¢itatel recenzovanej knihy sa o tom vela nedocita.

Nasledujucich cca 8 stran osvetluje zakladné kon-
cepty a pojmy v oblasti transferového ocenovania.

Nasleduje dalsia cast cca 8 stran textu, ktoré osve-
tluju $est moznych pristupov vedeckej analyzy pro-
blematiky transferového ocenovania:

1. multilateralny charakter transferového ocenova-
nia,

2. multidisciplinarny charakter transferového oceno-

vania,

dynamicky charakter transferového ocenovania,

osobitny charakter pravnych pramenov,

urovne skimania transferového oceriovania,

SANR AN

transferové ocenovanie v kontexte vedy o dano-
vom prave.
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Pre citatela z praxe ma teda tato cast knihy len
velmi obmedzeny prakticky zmysel.

V druhej kapitole nasledujtcich cca 53 stranach
textu (cca 22% publikdcie) sa ¢itatel moze zoznamit s
pramenmi prava, ktoré savisia s transferovym oceno-
vanim, a to z pohladu vnutrostatneho a medzinarod-
ného préva, ako aj v kontexte prava EU a vykladovych
materialov a tzv. “soft law” OECD a EU. Tato cast je
pre citatela z praxe uz ¢iasto¢ne uzito¢na, nakolko
transferové ocenovanie rozhodne ma pravny ramec
a je teda uzito¢né orientovat sa v tychto pramenoch
prava, ktoré su relevantné pre tuto tému. S ohladom
na obmedzené chapanie problematiky transferového
ocenovenia autorom publikacie ale chybaji pramene
prava, ktoré suvisia s rozmerom transferového oce-
novania v kontexte u¢tovnych pravnych predpisov,
prava obchodnych spolo¢nosti a tiez predpisov, ktoré
stanovia reguldciu cien.

V tretej kapitole - na nasledujucich cca 42 stranach
textu (cca 21% publikacie) sa autor venuje problema-
tike osobnej posobnosti transferového ocenovania. V
uvodnej Casti tejto kapitoly sa autor venuje analyze
toho na aké transakcie, medzi akymi osobami sa
mozu pravidla transferového ocenovania vztahovat.
Pre prakticky velmi zaujimavu otazku faktickej zavi-
slosti v dosledku tzv. inak spojenych osob je tiez ve-
novanych niekolko stran, pricom ale zavislé vztahy
vramci podniku a ¢astami podnikov réznych spolo¢-
nosti (§2 pism r) ZDP) su v publikacii opat uplne za-
nedbané a zabudnuté. Pre teoreticky a vedecky
zaujimavu otazku suladu vymedzenia posobnosti ap-
likacie transferového ocenovania len na zahrani¢né
transakcie, ktora bola v platnosti do konca roku 2014
a jej suladu s pravom EU je venovanych cca 20 stra-
nok s detailnou analyzou. Dochddza teda k urcitej ne-
vyvazenosti prakticky
informdciami a teoretickou, ale prakticky takmer ire-
levantnou analyzou, nakolko ako uz bolo v uvode
zmienené, od 1.1.2015 sa pravidla transferového oce-
novania na Slovensku aplikuji rovnako na domace
a medzinarodné transakcie.

medzi relevantnymi

V stvrtej kapitole je v porovnani v podobnom roz-
sahu — 22 stran textu (cca 12% publikacie) spracovana
jedna z najdolezitejsich otazok transferového oceno-
vania — analyza porovnatelnosti. V kapitole st kratko
zmienené zakladné faktory porovnatelnosti, zial ale

nie su dalej prakticky rozvedené a teda praktické vy-
uzitie tejto kapitoly je obmedzené a je preto efektiv-
nejsie ist do zdroja a precitat si kapitolu 3 zo Smernice
OECD k transferovému ocenovaniu, ktord ma tieZ len
23 stran, ale na rozdiel od tejto publikacie da citatelovi
moznost aj uchopit tuto problematiku.

Podobne v piatej kapitole je 23 stran textu (cca
11% publikacie) venovanych dalsej vyznamnej pro-
blematike — metédam urcéenia nezavislej trznej ceny
a 10 stran textu (cca 5.5 % publikicie) je venovanych
problematike dokumentacie transferového ocenova-
nia a teda je to velmi aktudlna téma, ale jej spracova-
nie podobne ako vi¢siny inych tém je len povrchné a
deskriptivne.

Zdver

S ohladom na charakter publikicie ako vedeckej je
tato publikdcia rozhodne cennym prinosom pre velmi
obmedzent literatiru na tuto tému na Slovensku,
ktora rozhodne méze inspirovat a vyprovokovat iné
publikacie a pripadne reakcie na tuto publikaciu a ve-
decké uvahy v nej. Nakolko ale tato publikacia do
témy transferového ocenovania stale len zlahka za-
brdla, na Slovensku zostava na trhu pre dalsie publi-
kacie na tato tému este vela miesta.

Autorom clanku je JUDr. Tomds Balco, LL.M., FCCA

Autor pésobi na Ministerstve Financif, Sekcia datiovd a colnd.
Tento prispevok nie je oficidlnym ndzorom MF SR, ale je to Cisto
osobny a odborny ndzor na danti publikdciu. Autor prispevku sa
Specializuje na problematiku medzindrodného zdariovania a trans-
ferového oceriovania uz viac ako 15 rokov a to jednak v rdmci praxe
v stikromnom sektore (poradenské firmy PwC - Pricewaterhouse-
Coopers a Deloitte), vo verejnom sektore (Ministerstvo Financii SR,
Ministerstvo Finanii CR, Ministerstvo Financii Chile, Ministerstvo
Financii Kazachstdnu, Eurépska Komisia, OECD a Rada Expertov
OSN), ale tiez na akademickej virovni — predndsa v Specializova-
nych akademickych programoch Univerzity Leiden v Holandsku,
University Pretorie v Juznej Afrike, Univerzity Lausane vo Svaj-
ciarsku, Univerzity v Essexe vo Velkej Britdnii, IBDT v Sao Paule
v Brazilii a taktieZ posobil ako Associate Professor a Riaditel vedec-
kého centra pre zdariovanie v Strednej Azii pri Univerzite KIMEP
v Kazachstine, Vedecky pracovnik (Senior Research Associate)
Medzindrodného Centra pre Datiovii Dokumentdciu (IBFD v Am-
sterdame) a publikuje svoje publikdcie s renomovanymi naklada-
telstvami - Linde Verlag Rakiisko, WoltersKluver v Holandsku,
IBED a iné. V suiasnosti pdsobi na Ministerstve Financi SR v Bra-
tislave, kde zodpovedd za problematiku transferového oceriovania,
zastupuje SR v ramci pracovnej skupiny WP 6 (Transfer Pricing)
u OECD a taktiez zastupuje SR v rdmci EU Spolocného Férumu
pre Transferové oceriovanie (Joint Transfer Pricing Forum).

! Usmernenie je uverejnené vo Finanénom spravodajcovi 5/2015 http://www.mfsr.sk/Default.aspx?CatID=10187

* http://ec.europa.eu/taxation_customs/taxation/company_tax/transfer_pricing/forum/index_en.htm

* http://www.oecd.org/ctp/BEPSActionPlan.pdf

* http://www.un.org/esa/ffd/documents/UN_Manual_TransferPricing.pdf
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ENGLISH SUMMARY

ENGLISH SUMMARY

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

EDITORIAL
The editorial note is prepared by Mrs. Iveta Gria¢ova, member of the executive board of SAE She invites for

the association ‘s annual conference and introduces its highlights.

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS
EUROPEAN CONFERENCE ON CORPORATE GOVERNANCE IN RIGA IS A CHALLENGE
ALSO FOR SLOVAKIA

Martin PETER

WHAT 'S NEW IN THE AMENDMENT OF THE VAT ACT IN 2016

Viera ROJKOVA

HUMAN CAPITAL “INVESTMENTS” IN THE PUBLIC SECTOR

Veronika MITKOVA

DISPOSITION SECURITIES

BoZena HRVOLOVA

INNOVATIVE FORMS OF SMES’ FINANCING

Hussam MUSA - Peter KRISTOFIK - Zuzana STROKOVA

ASSOCIATION PAGES

In the association pages SAF we offer:

The programme of SAF annual conference Financial management 2015 (redaction)
Professional activities of SAF in 2015 (Eduard Hozlar)

Book review — Michal Ko¢is: Introduction into transfer pricing law (Tomas Balco)
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