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Vazeni Citatelia a mili ¢lenovia a priaznivci Sloven-
skej asociacie podnikovych finanénikov!

Zacala jar, najkrajsie obdobie roka. Priroda sa
otvara, véetko zivé kvitne, rozmnozuje sa, rastie s na-
dejou na uspesny rok.

Aj zaciatok roka v slovenskej ekonomike je radost-
nej$i. Oc¢akava sa ekonomicky rast. Nie je to sice za-
razajuce tempo, ktoré by vyraznejsie znizilo pocet
nezamestnanych, ale 2,4% prognézovany medziro¢ny
rast HDP je dvojnasobné tempo nez je priemer Eu-
rozény (1,1 %) a vysSie nez priemer celej EU (1,4 %).

Slovenskeé podniky uz prekonali poklesy najtazsich
rokov krizy a vstupuju do nového roka s rozdielnou
kondiciou. Ide teraz o to naplnit rastové moznosti
konkrétnymi zakazkami. Podnikatelské prostredie
na Slovensku nie je sice hodnotené prili$ vysoko, ale
niektoré jeho ¢iastkové faktory sa z podnikového hla-
diska zlepsili. Inflacia je nizka (a zatial neznizuje
dopyt) a urokové sadzby bankovych uverov st prija-
telné.

Mozno sa nadejat, Ze prognozovany rast je zaciat-
kom dlhodobejsej rastovej tendencie.

Netreba vsak zabudat, Ze podniky realizuju svoje
zamery v podmienkach zavaznych narodohospodar-
skych problémov, ktoré ani protikrizové opatrenia
vlad nedokdzali zmiernit, ba dokonca ich este zhor-
$ili.

Na prvom mieste je to skuto¢nost, ze vdac¢sina $ta-
tov Eurozoény - vratane Slovenska — pracuje so schod-
kovymi statnymi rozpoc¢tami a ich verejné dlhy rasta
(Na Slovensku je to uz takmer na hranici tolerovanej
ustavnym zdkonom o dlhovom strope). Naliehava po-
treba zmiernit tuto tendenciu, resp. ju celkom zvratit
bude este viac rokov ovplyvinovat podnikatelské pro-
stredie a obmedzovat rastové stimuly vlady.

Druhym vyznamnym problémom je dlho trvajice
roztvaranie ddchodkovych noznic medzi bohatymi
a vSetkymi ostatnymi. Dochadza k postupnej erozii
strednej triedy, ktora je v kazdom §tate zakladom
efektivnej ekonomiky. Len malo jej prislusnikov pre-
chadza do skupiny s vysokymi dochodkami, ale vela
— aj v dosledku vysokej nezamestnanosti - sa skizava
do skupiny s nizkymi déchodkami. Zvysuje sa pocet
ludi odchddzajuicich za pracou do zahranicia. Oso-
bitne alarmujuci je vysoky stupen nezamestnanosti
mlddeze (u nas je to 34,5 % mladych Iudi vo veku
15 - 24 rokov nachadzajucich sa na trhu prace). Uvi-
dime, do akej miery sa podari opatreniami vlady s fi-
nanénou podporou EU tento stav zniZit.

Vysoka dochodkovéa nerovnost zhorsuje nalady
obyvatelstva a vytvara predpoklady pre vznik regio-
nalnych socidlnych konfliktov.

A je este treti faktor. Zmeny politickej situdcie
v okolitych krajinach. Oslabuju realizaciu klticovych
zémerov EU: slobodny pohyb ludi, tovarov a kapitélu.
Vznikaju obavy, objavuju sa tendencie k ochranar-
stvu. Je zrejmé, Ze sa modzu komplikovat odbytové
moznosti niektorych podnikov.

Zaverom mozno konstatovat, Ze rok 2014 slubuje
pre slovenské podniky isté rozvojové moznosti, ¢o je
velmi pozitivne. Pdsobenie makrofaktorov vsak moze
negativne vplyvat na podnikatelské prostredie a sta-
zovat tak uspesné napliianie tychto moznosti.

Karol Vlachynsky

”

”
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INTERVIEW

Vyzvy suvisiace

Vazil Hudak, statny tajomnik MF SR

s budovanim bankovej Unie

Prezentdcia Vazila Huddka, stdatneho tajomnika
MF SR, Bankova tinia a jej vplyv na slovensky financny
trh, podnietila Zivi diskusiu vicastnikov prvého tohto-
rocného stretnutia SAE. S ohladom na velky zdujem fi-
nancnikov o tuto problematiku sme $tdtneho tajomnika
MF SR, poziadali o rozhovor.

Co predznamenal vyvoj na finanénych trhoch
pred a pocas krizy? Akd je aktudlna situdcia v
rdmci EU, vrdtane Slovenska?

Finan¢na kriza, ktora zacala v roku 2007 ako ame-
ricka sub-prime kriza, spdsobila rozsiahle negativne
dopady tak na americkom ako aj eurépskom konti-
nente. Prenesenie krizy na stary kontinent sa usku-
tocnilo prostrednictvom finan¢nych trhov a vyvolalo
jednu z doteraz najndkladnejsich kriz zaznamena-
nych na tzemi Eurépy. V dosledku rozsiahlych celos-
poloc¢enskych nakladov a pretransformovania sa
tinan¢nej krizy do krizy dlhovej boli preto na mno-
hych politickych urovniach vyvolané debaty o po-
trebe zmeny stcasného systému a spravania sa na
finan¢nych trhoch.

Pozornost sa upriamila predovsetkym na bankovy
sektor, ktory sice nebol jedinym sektorom, ktory stal
za zrodom krizy, avsak bol touto krizou najviac po-
stihnuty. Bankovy sektor zohrava vo vic¢sine ekono-
mik neodmyslitelnu sucast fungovania finanénych
trhov. Z tohto pohladu teda mozno povedat, Ze na sta-
bilnom a funkénom bankovom trhu krajiny zavisi
fungovanie celej ekonomiky.

Dobre rozvinuty a fungujici bankovy sektor je
bezpochyby jednym z najdélezitejsich segmentov
pre vytvdranie toku finanénych prostriedkov do
redlnej ekonomiky. Akad je situdcia v Europskej
unii, je bankovy systém stabilny?

Bankovy sektor prostrednictvom bankovych institacii
tvori zdkladny pilier pri poskytovani finan¢nych
zdrojov pre firmy a domdacnosti. Obzvlast je ttto cha-
rakteristiku mozno vidiet v podmienkach Eurépskej
unie. Tu tento sektor zohrava este dolezitejsiu ulohu,
kedze podiel bank na financovani realnej ekonomiky
je v porovnani s kapitdlovymi trhmi niekolkonasobny
(v porovnani napriklad s USA).

Eurépsky bankovy sektor je v medzindrodnom
porovnani s ostatnymi vyspelymi krajinami niekol-
konasobne vacsi. Takyto stav mozno vidiet v prilo-
zenej tabulke, ktora vychddza z tzv. Liikanen report
uverejnenej koncom roku 2012, v ktorej mozno vi-
diet, ze celkové aktiva Eurdpskeho bankového sek-
tora tri a pol nasobne prekracuji HDP Euro6pske;j
unie.

Z tohto pohladu je teda nevyhnutné vykonat také
opatrenia, ktoré zabezpecia, ze bankovy sektor aj v
pripade budtcej finan¢nej krizy bude schopny zabez-
pecit nevyhnutny stupen doveryhodnosti a stability.
Hlavnym cielom opatreni je teda zabezpecit, aby
tento sektor bol schopny financovat realnu ekono-
miku a zabezpecil tak ekonomicku prosperitu EU a
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Tabulka: Velkost EU, USA a Japonského bankového sektora

=
EU USA Japonsko —
=
Celkové aktiva bankového sektora (mld. eur) 42,9 8,6 71 E
-
Celkové aktiva bankového sektora/HDP 349% 78% 174% =
Aktiva 10-tich najvacsich bank (mld. eur) 15 4,8 3,7
Aktiva 10-tich najvacSich bank/HDP 122% 44% 91%
Zdroj: Liikanen report
jej ob&anov. Zhodnotit situdciu v rimci EU nie je jed-  netary Union'; ktord nacrtdva opatrenia, ktoré by mali
noduché a je potrebné analyzovat krajiny jednotlivo. byt vykonané v priebehu najblizsich desiatich rokoch
na dosiahnutie stability a celistvosti Eurépskej meno-
Ako st na tom slovenské banky? vej unie. Podla tejto spravy by mala byt EMU zalo-
zend na Styroch pilieroch: integrovany finanény
Z pohladu slovenského bankového sektora by sme  ramec, integrovany rozpoctovy rdmec, integrovana
mobhli povedat, Ze tento sektor ako celok je dlhodobo  sustava ekonomickych politik a Demokratickd zod-
stabilny, déveryhodny a zdravo fungujuici. Z dlhodo-  povednost.
bého hladiska je dosahovana miera primeranosti
vlastného kapitélu, v slovenskych bankach v priemere  Integrovany finanény ramec - bankovd tinia
presahuje trovenl 14%. NBS vo svojich analyzach slo- ~ V sticasnosti su opatrenia na urovni EU na zabezpe-
venského finan¢ného sektora dokonca viackrat zvy-  cenie financnej stability v zodpovednosti narodnych
raznila, Ze domadci bankovy sektor predstavuje jednu  organov, ¢o je v rozpore s podstatou integra¢ného
z najvyssich urovni priemernej hodnoty primeranosti ~ rdmca EMU, a ¢o v sucasnosti taktiez zhorSuje
vlastnych zdrojov v ramci celej EU. Slovensky ban-  situdciu na jednotnom trhu. Cielom integrovaného
kovy sektor taktiez vykazuje vysokd mieru sebesta¢-  finan¢ného ramca je pomocou jednotnych mechaniz-
nosti, a to vplyvom prevazného financovania najma ~ mov zabezpecit striktné a nezaujaté vykonavanie
prostrednictvom vkladov od domadcich klientov, pri-  opatreni, ktoré odstrania roztriestenost a neistotu na
¢om financovanie, ktoré je povazované za menej sta-  finan¢nych trhoch a prispeju tak k stabilite a celi-
bilné, t. j. financovanie prostrednictvom vkladov  stvosti EMU.
materskych spolo¢nosti alebo prostrednictvom ziska-
vania zdrojov pomocou finan¢nych trhov je ovela ~ Bankova unia je postavena na tychto troch zaklad-
mensieho rozsahu, ako je tomu v ostatnych zapado-  nych pilieroch:
eurdpskych krajinach.
I. Jednotny mechanizmus dohladu (SSM - Single
Cim su charakteristické jednotlivé piliere banko-  Supervisory Mechanism) - Mnohé banky rozvinuli
vej tnie? svoje ¢innosti az za hranice a trhy narodnych $tatov,
pri¢om dohlad na narodnej trovni je nad nadnarod-
V suvislosti s vyvojom na finan¢nych trhoch bol na  nymi finan¢nymi skupinami uz neefektivny. Z tohto
junovom Summite 2012 prezident Eurdépskej Rady  dovodu bolo navrhnuté, aby boli viaceré pravomoci
vyzvany, aby v tzkej spolupraci s prezidentom Komi- v oblasti dohladu presunuté z narodnych regulatorov
sie, Prezidentom Euroskupiny a prezidentom ECB vy-  na nadnarodnd uroven, t. j. na Eurépsku centralnu
pracovali plan na dosiahnutie skuto¢nej ekonomickej ~ banku. Vytvorenie jednotného mechanizmu dohladu,
a menovej unie. Na zaklade tejto vyzvy bola predlo- by tak malo vytvorit zaruky na doslednejsie a efektiv-
zena sprava ,,Jowards a genuine Economic and Mo-  nejsie vykonavanie dohladu, ktory by mal prispiet k
Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov 3
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znizovaniu vysokého prepojenia medzi dlhmi $tatov
a bankami a minimalizovat tak moznost vzniku sys-
témovej bankovej krizy.

II. Jednotny rezolu¢ny mechanizmus - Sucastou
druhého zakladného prvku Integrovaného financ-
ného ramca je vytvorenie Rezolu¢ného ramca, ktory
je pomocou svojich nastrojov a opatreni hlavnym
predpokladom pre v¢asné riesenie krizovej situcie
upadajucej financnej institucie. Takyto mechanizmus
by mal na jednej strane umoznit prijimanie nevyh-
nutnych krokov v kratkom ¢asovom rozmedzi v pri-
pade problémov upadajucich finan¢nych institdcii a
na strane druhej by mal napomdhat pri odstranovani
prekazok v snahe zabezpecit promptné vyriesenie kri-
zovej situdcie. Rezolu¢ny mechanizmus by mal zaro-
ven doplhat jednotny mechanizmus dohladu s cielom
zabezpecit istotu na finan¢nych trhoch, v pripade
upadajucich finan¢nych institucii bez zbyto¢ného od-
dalovania a dodato¢nych nékladov.

I11. Jednotny ramec ochrany vkladov - je poslednym
prvkom bankovej inie, pomocou ktorého je mozné
zabezpecit vy$siu mieru doveryhodnosti obyvatelstva
k finan¢nému sektoru. Takyto ramec by do vnutro-
statnych systémov ochrany vkladov pre banky pod
eurdpskym dohladom mohol zaviest europsky roz-
mer, ¢im by sa posilnila doveryhodnost existujucich
mechanizmov. Zaroven by takto nastaveny ramec sld-
zil ako dolezita zaruka, ze opravnené vklady vsetkych
uverovych institdcii sa dostato¢ne chranené, ¢o by
posilnilo doveryhodnost celého bankového systému
v ramci Eurozény a Eurdpskej tnie.

Ktoré legislativne ndvrhy suvisiace s vytvorenim
bankovej unie su z pohladu MF SR najdélezitejsie
apreco?

Vsetky legislativne navrhy tykajuce sa jednotlivych
pilierov su rovnako dolezité, kedze bankova unia je
zalozena ako trojpilierovy systém, v ktorom kazdy pi-
lier tvori velmi dolezitu a neoddelitelnu sucast a bez
ktorého nebude mozné dosiahnut vytycené ciele. Z
pohladu MF SR v$ak mozno povedat, Ze druhy pilier

(Navrh nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady,
ktorym sa stanovuju jednotné pravidla a jednotny po-
stup riesenia krizovych situacii iverovych institdcii a
urcitych investi¢nych spolo¢nosti v ramci jednotného
mechanizmu rieSenia krizovych situdcii a jednotného
fondu na riesenie krizovych situacii bank a ktorym sa
meni nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady
(EU) & 1093/2010 (KOM /2013/520)) je politicky vni-
many ako citlivejsi, kedze dochadza priamo k parti-
cipacii na jednotnom rezolu¢nom fonde. Na jednej
strane je sice mozné ¢erpat vyhody - a teda v pripade
splnenia stanovenych podmienok pouzit finan¢né
prostriedky z tohto fondu na pokrytie strat vzniknu-
tych upadajicimi finanénymi institdciami, avsak na
strane druhej predstavuje tento nastroj potencialne
rizika pre fiskalnu stabilitu v ¢lenskom $tate (v pri-
pade pouzitia finan¢nych prostriedkov inymi ¢len-
skymi $taitmi budeme musiet na zéklade principu
solidarity prispiet ur¢itym dielom k nakladom vznik-
nutym v inych ¢lenskych $tatoch). Daldimi vyznam-
nymi prvkami su taktiez smernica o krizovom
manazmente a smernica o depozitnych garan¢nych
schémach. Smernica o krizovom manazmente sice
nie je sucastou jednotlivych pilierov bankovej unie,
avsak tento legislativny akt vytvara systém krizového
manazmentu vo vietkych ¢lenskych statoch EU, ktory
umozni zlyhanie bank a investi¢nych firiem v problé-
moch bez ohrozenia stability finan¢nych trhov.
Réamec by mal zaroven umoznit riesit problémy ty-
chto institucii takym spésobom, ktory by minimali-
zoval riziko prenosu nakazy na iné subjekty
finan¢ného trhu. Osobitnym cielom nového ramca
je obmedzit vyuzivanie verejnych zdrojov na riesenie
problémov finan¢ného sektora, a to zavedenim systé-
mov financovania rezolucie v jednotlivych ¢lenskych
$tatoch, ktoré by boli financované prostriedkami sa-
kromného sektora. Smernica o depozitnych garanc¢-
nych schémach ma za hlavny ciel posilnit ochranu a
doveru uzivatelov sluzieb finan¢ného trhu pomocou
zjednodusenia a harmonizacie rozsahu krytia a opat-
reni na vyplacanie nedostupnych vkladov v bankach
v pripade ich zlyhania.

Rozhovor pripravil Vladimir Dobrovi¢
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Barbora LAZAROVA

10 rokov posobenia asociacie CECGA,
vysledky a vyzvy do buduicnosti

V tomto roku uplynie 10 rokov od zaloZenia Stre-
doeurdpskej asocidcie spravy a riadenia spolo¢nosti
— Central European Corporate Governance Associa-
tion (CECGA), ¢o nas prirodzene privadza k zamy-
sleniu Co sa asocidcii z jej zdmerov podarilo za
uplynulé roky zrealizovat a k tvaham o dlhodobejsich
planoch. Na zaciatok treba urcite pripomentt, zZe este
pred vznikom asocidcie vznikol v roku 2002 prvy na-
rodny kodex, tzv. Zjednoteny kddex sprdavy a riadenia
spolocnosti (Zjednoteny kddex), autormi ktorého boli
BCPB, INEKO, NBS a zastupcovia profesnych asocia-
cif a kétovanych spolo¢nosti.

Z iniciativy autorov kédexu bola v roku 2004 za-
loZend asocidcia so zdimerom vytvorit subjekt, ktory
bude monitorovat celosvetovy vyvoj v oblasti Corpo-
rate Governance, pripomienkovat navrhy smernic
a odporucani Eurdpskej komisie a OECD, podla po-
treby aktualizovat narodny kddex, otvarat odbornu aj
politicku diskusiu na tato tému, irit informacie z ob-

lasti Corporate Governance formou prednasok, pu-
blikovanim ¢lankov a organizovanim vzdelavacich
programov.

V tom istom roku, v dosledku uctovnych skanda-
lov na prelome tisicro¢i, OECD vydala revidované
Principy Corporate Governance a rovnako zareago-
vala aj Eurdpska komisia, ktord vydala odportcania
a smernice pre oblast spravy a riadenia spolo¢nosti.
V tychto suvislostiach zacala CECGA organizovat
»Orienta¢né kurzy“ pre ¢lenov organov spolo¢nosti,
v ramci ktorych oboznamovala ucastnikov s pri-
ncipmi dobrej spravy a riadenia spolo¢nosti ako su-
Casti  Zjednoteného kodexu, s aktualizovanymi
principmi OECD a s odporucaniami Eurépske;j ko-
misie. Sucasne organizovala ,,Okruhle stoly® za ucasti
zastupcov NBS, MF SR, MS SR, profesnych asocidcii
a kétovanych spolo¢nosti o vyzname narodnych ko-
dexov, Principoch OECD a iniciativach Eurdpske;j ko-
misie s ciefom vyvolat diskusiu o sposobe ich
implementacie do narodnej legislativy. Verejnu disku-
siu k tejto téme asocidcia podporovala aj publikova-
nim odbornych prispevkov v médiach a na
internetovych strankach CECGA.

V nadvaznosti na novelizaciu prislu$nej narodnej
legislativy asociacia zac¢iatkom roku 2006 rozhodla
o nevyhnutnosti aktualizdcie Zjednoteného kodexu.

.....

.....

taciu a implementaciu nového narodného kdédexu
Spravna rada asociacie oslovila ministerku spravod-
livosti pani Luciu Zitfianski so ziadostou o zabezpe-
¢enie podpory projektu aktualizacie na pode MS SR,
ale aj NBS, MF SR a MH SR. Pani ministerka zvolala
v maji 2006 stretnutie vSetkych zainteresovanych
stran, ktoré sa s potrebou aktualizacie kddexu stotoz-
nili a prislubili podporu. Vzhladom na velkua kapa-
citnd naroc¢nost prac na aktualizacii kédexu, velky

-

”
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pocet zainteresovanych o0sdb a skuto¢nost, Ze asocia-
cia nemala ziadny vykonny aparat, prace na aktuali-
zacii kodexu trvali viac nez rok. Novy kodex
postaveny na aktualizovanych principoch OECD
a odportcaniach Eurdpskej komisie vydala CECGA
koncom roku 2007 pod nazvom Kédex spravy a ria-
denia spolocnosti na Slovensku (Kédex). Od januara
2008 sa novy Kddex stal sticastou burzovych pravidiel
a je zavazny pre vietky spoloc¢nosti, ktorych cenné pa-
piere su obchodované na BCPB. Asocidcia vydala
Kédex v tlacenej podobe a distribuovala ho vietkym
dotknutym spolo¢nostiam, partnerskym institiciam
a dal$im zdujemcom. Spolo¢nosti, ktoré sa prihlasia
ku Kédexu st povinné kazdoro¢ne zverejnit vo vyro¢-
nej sprave Vyhldsenie o sprdve a riadeni (Vyhldsenie),
v ktorom uvedu na baze principu ,,comply or explain®,
do akej miery spolo¢nost dodrziava jednotlivé pri-
ncipy Kodexu pri sprave a riadeni spolo¢nosti. S cie-
fom zjednodusit dotknutym spolo¢nostiam plnenie
tejto povinnosti, CECGA pripravila prehladné vzo-
rové Vyhldsenie vychadzajice z ustanoveni Kodexu
a platnej legislativy.

Neskor, v rokoch 2008 a 2009 asocidcia zorgani-
zovala pre dotknuté spolo¢nosti Seminare Corporate
Governance, ciefom ktorych bolo poskytnut ucastni-
kom vyklad k interpretacii jednotlivych principov K¢-
dexu. V priebehu roka 2008 sa asocidcia zaoberala aj
svojou ,,corporate identity“ a prijala nové logo, ktoré
sa premietlo na dokumentoch asociacie a neskor aj
na anglickej verzii Kédexu. Nova identita asociacie
vsak bola prijatd najmé so zamerom jej vyuzitia na
novych internetovych strinkach CECGA. Po naro¢-
nej preciznej priprave bol ¢lenom asociacie predsta-
veny novy design a funkcie internetovych stranok na
valnom zhromazdeni v roku 2009.

Po dalSom Seminari Corporate Governance v juni
2009 asociacia usporiadala v juli 2009 v Clube Penati
neformalne stretnutie svojich ¢lenov, ciefom ktorého
bola vymena nazorov na vyznam dobrej spravy a ria-
denia v ¢ase finan¢nej a hospodarskej krizy a sposoby;,
ktorymi by bolo mozné zvysit povedomie o princi-
poch Corporate Governance medzi vlastnikmi
a manazérmi spolo¢nosti a tym zlepsit iroven a trans-
parentnost spravovania spolo¢nosti na Slovensku. Aj
na zaklade diskusii s ¢lenmi asociacie Spravna rada
prijala ponuku SAF podielat sa na vydavani periodika
Finan¢ny manazér, ktory vychadza 4 krat do rokaa v
kazdom vydani publikovat aktualne prispevky clenov

CECGA. Spravna rada taktiez pristapila k rokova-
niam o uzatvarani Memoranda o porozumeni
s partnerskymi institiciami, ktoré podporuja imple-
mentdciu principov Corporate Governance pri sprave
roznych typov spolo¢nosti. Doposial CECGA podpi-
sala Memorandum o porozumeni s BCPB, s asocia-
ciami SAF, AOCP a ISACA a s Univerzitou Mateja
Bela v Banskej Bystrici.

Asocidcia je od svojho vzniku v kontakte s nadna-
rodnymi institiciami Global Corporate Governace
Forum, Washington a European Corporate Gover-
nance Institute, Brusel, na strankach ktorych je
umiestnend anglicka verzia Kédexu. CECGA najak-
tivnejSie komunikuje s partnermi zdruzenymi v Eu-
ropean Corporate Governance Codes Network,
¢lenmi ktorej st autori narodnych kédexov ¢lenskych
$tatov Eurdpskej tnie. Tato siet poskytuje clenom
moznost velmi rychlych a spolahlivych konzultacii
akychkolvek zamerov suvisiacich s problematikou
Corporate Governance a tiez posobi ako spolo¢na eu-
ropska platforma, ktorej skisenosti a pripomienky
vyuziva Eurdpska komisia pri formulovani eurdp-
skych smernic a nariadeni.

Po niekolkych rokoch uplatnovania principov
dobrej spravy a riadenia v sulade s Kédexom zacala
v roku 2012 asocidacia uskuto¢novat prieskum tdrovne
zverejhovania Vyhldseni vo vyro¢nych spravach. Na
zéklade neuspokojivych vysledkov prieskumu sa aso-
ciacia rozhodla vyhodnotit vysledky prieskumu a po-
zitivnym sposobom motivovat spolo¢nosti k zvyseniu
kvality Vyhldseni udelovanim ,Ocenenia CECGA®
najuspesnej$im spolo¢nostiam. Slavnostné odovzda-
vanie oceneni sa stretlo so zaujmom médii a pozitiv-
nym ohlasom monitorovanych spolo¢nosti, ¢o
motivovalo asociaciu v tejto aktivite pokracovat. Vy-
sledky prieskumov poukdzali na potrebu vratit sa
k organizovaniu diskusnych fér a seminarov Corpo-
rate Governance. Asociacia preto v roku 2013 zorga-
nizovala Corporate Governance Forum, na ktorom
¢lenovia CECGA odprezentovali $iroké spektrum
tém pocnuc legislativnym ramcom Corporate Gover-
nance, posobnostou ¢lenov organov spoloc¢nosti,
popisom rizik spojenych s ich ¢innostou, pristupom
k vyberu ¢lenov organov a zabezpecenia nastupnictva
az po rozhodovanie spravnych organov, ich kontrolné
nastroje, zakladné principy IT Governance, proble-
matiku insolvencie, zasady ochrany hospodarskej si-
taze a to vSetko doplnené praktickymi skisenostami
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z vykonu funkcie ¢lena predstavenstva a dozornej
rady akciovej spolo¢nosti. Zaciatkom roka 2014 aso-
cidcia obnovila aj organizdciu Semindru Corporate
Governance pre spolo¢nosti, ktoré zverejnuju Vyhld-
senie. Clenovia CECGA poskytli t¢astnikom vyklad
zakonov a predpisov, ktoré upravuju povinnost zve-
rejiiovat Vyhldsenie a vyklad interpretdcie jednotli-
vych principov Kddexu pre ucely reportingu vo
vyrocnej sprave. Interaktivny priebeh a podnetna di-
skusia ucastnikov oboch podujati st dokazom po-
treby ich organizicie aj v budicnosti s obmenou tém
a zamerania na rozne cielové skupiny.

V najbliz§om obdobi bude v aktivitdch asociacie
rezonovat najma téma aktualizacie Principov OECD.
Po vyhodnoteni vyvoja na finan¢nych trhoch OECD
pristupuje po 10 rokoch k aktualizacii Principov Cor-
porate Governance s cielom pomoct vladam v snahe
zlepsit legislativny, regulac¢ny a institucionalny ramec
spravy a riadenia spolo¢nosti a tym prispiet k ich eko-
nomickej efektivnosti, dlhodobo udrzatelnému rastu
a financnej stabilite. Verejnu diskusiu OECD otvorila
v marci 2014.

Vysledky desatrocného pdsobenia asociacie uka-
zuju, Ze napriek limitovanym personalnym a financ-
nym kapacitdm sa vdaka entuziazmu ¢lenov asocidcie
podarilo urobit kus prace a dosiahut evidentny posun
vo vnimani témy Corporate Governance na Slo-
vensku. Rovnako je zrejmé, ze pdsobenie asociacie je
»behom na dlhé trate“ a aj do budicnosti bude tazi-
skom jej aktivit participacia na aktivitich OECD a
Eurépskej komisii, otvaranie odbornych diskusii, $i-
renie informadcii, organizovanie vzdelavacich progra-
mov, pokracovanie v prieskumoch a hodnoteni
urovne dodrziavania principov spravy a riadenia
s ciefom zvy$ovat otvorenost, poctivost a zodpoved-
nost manazérov spolo¢nosti v prospech transparent-
ného a doveryhodného podnikatelského prostredia
na Slovensku.

Autorkou clanku je Barbora Lazdrovd
podpredsednicka Spravnej rady
a vykonnd riaditelka CECGA
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malych podnikov

Rastislav PETRAS, Jana SNIRCOVA

Crowdfunding ako alternativna
forma financovania

Malé zacinajiice podniky zdpasia s viacerymi pro-
blémami, pricom ako druhy najzdvaznejsi bol samot-
nymi podnikatelmi oznaceny pristup k financidm pre
malé a stredné podniky (Eurépska komisia, 2008). Ko-
mercné banky, ktoré boli hlavnym zdrojom tiverov pre
mensie podniky, sii stile menej ochotné poskytnut
uvery pre malé a stredné podniky a v poslednych rokoch
sprisnili podmienky na poskytovanie tiverov. Jednou z
moznosti, ako si zabezpecit zdroje pociatocného kapi-
talu resp. kapitdlu pre financovanie réznych inovativ-
nych projektov je aj crowdfunding, povazovany za
alternativu k tradicnej investicii rizikového kapitdlu.
Cielom cldanku je predstavit tento inovativny mechaniz-
mus financovania podnikov, poukdzat na jeho Specifikd
a prinosy.

Uvod

Crowdfunding je najrychlejsie rastiicim zdrojom fi-
nancovania pre malé a stredné podniky v Eurépe.
Vzostup crowdfundingového sektoru v poslednom
desatroci pochadza z pokroku v oblasti webu, webo-
vych aplikacii, ale aj mobilnych aplikdcii, cez ktoré je
prevddzkovany. Dalej crowdfunding za svoj rychly
rast vdaci aj zvy$enému povedomiu v USA o moznos-
tiach crowdfundingu (pocet ¢lankov, ktoré v nadpise
obsahuju slovo crowdfunding tam stapol za posled-
nych desat rokov stonasobne) a legislativnym zme-
nam v niektorych krajinach, ktoré takto podporuju
rozvoj vyuzivania crowdfundingu na svojom uzemi
(Clifford, 2014). Prostrednictvom internetovych plat-
foriem mo6zu podniky vdaka crowdfundingu ziskavat
financie nielen od velkych investorov, ale aj od vel-
kého poctu malych investorov. Podnikatelia a firmy
mozu vyuzit prostrednictvom internetu skupinu,

resp. dav ludi na to, aby ziskali finan¢né zdroje, ale aj
napady, udaje o vyrobku, a zaroven umoznuje firmam
zaujat potencidlnych zdkaznikov. Samotny ndazov
crowdfunding sa sklada z dvoch anglickych slov
~crowd® (dav) a ,funding (financovanie), cize
crowdfunding uz v samotnom nazve poukazuje na to,
ze ide o ,financovanie davom®. Dokonca prezident
USA Obama zdoraznil vyznam tejto formy financo-
vania v roku 2012 pri podpise zakona JOBS, ktory
umozni vyuzivanie equity based crowdfundingu
(dalej EBC) v USA. Crowdfunding sa uz pomaly ale
isto dostava aj na Slovensko. Koncom roka 2013 sa
takto slovenskému projektu Goldee podarilo ziskat
viac ako stotisic doldrov na dokoncenie vyvoja a spus-
tenia vyroby ich inteligentnych svietidiel do domac-
nosti. Rovnako dalsi slovensky projekt Culcharge
touto cestou ziskal viac ako devitdesiattisic doldrov,
¢o im umozni vstup na trh s ich klu¢enkami vyuzitel-
nymi ako nabijacka na mobilny telefon.

Co je crowdfunding?
Crowdfunding sa definuje (De Buysere a kolektiv,
2012) ako “kolektivna snaha viacerych jednotlivcov,
ktori sa spdjaju a zhromazduju svoje zdroje, aby pod-
porili snahy iniciované inymi ludmi alebo organiza-
ciami. To sa zvdc¢$a vykonava prostrednictvom, alebo
s pomocou internetu. Individualne projekty a pod-
niky su financované mensimi prispevkami od velkého
poctu jednotlivcov, ¢o umoznuje inovatorom a pod-
nikatelom vyuzivat ich socilne siete za ic¢elom ziska-
nia finan¢nych zdrojov.”

Velmi podobne definuju crowdfunding aj Marom
a Sade (2013), ktori ho opisuju ako inovativny me-
chanizmus financovania, ktory vyuziva internet a so-
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cidlne siete s ciefom ziskat finan¢né prostriedky od
velkého poctu investorov, zvyc¢ajne malé mnozstvo fi-
nancii od kazdého investora. Crowdfunding mozno
pouzit na ziskanie seed kapitalu pre vytvorenie firmy,
prvotnu vyrobu a distribuciu vyrobku, ale aj naprik-
lad pre iné ucely ako naplnenie umeleckého projektu,
lekarskeho o$etrenia a mnoho inych foriem projektov
a iniciativ.

Schwienbacher a Larralde (2010) opisuju crowd-
funding ako otvorené vyzvy, predovsetkym prostred-
nictvom internetu, o poskytnutie finan¢nych
prostriedkov, a to bud vo forme daru alebo vymenou
za nejaku formu odmeny a/alebo hlasovacie prava s
cielom podporit iniciativy pre $pecifické tcely. Pro-
jekty crowdfundingu sa moézu velmi odliSovat ciefom
a velkostou, od malych umeleckych projektov po
podnikatelov, ktori hladaji pociato¢ny kapital vo
vyske stotisicov dolarov ako alternativu k tradi¢nej
investicii rizikového kapitalu.

Vyvoj crowdfundingového trhu vo svete

Vyznam crowdfundingu sa stale zvySuje vdaka
prudko rastticej miere vyuzivania tohto zdroja finan-
covania. Mnozstvo penazi ziskanych prostrednictvom
crowdfundingu v roku 2012 celosvetovo sa odhaduje
na 2,8 mld. USD. Odhady pre rok 2013 sa pohybuju
uz na urovni 6 mld. USD a hranica 10 mld. USD by
podla o¢akavani mala byt prekonana uz v roku 2014
(Clifford, 2014).

Pozname rozne modely crowdfundingu odpove-
dajuice na mierne odli$né motivacie investorov, aj ked
vietky st do istej miery spojené s vnitornou motiva-
ciou. V podstate existuju styri typy crowdfundingu
(Cupferberg, 2012):
=>» donation based: darca/poskytovatel penaznych

prostriedkov nedostava za poskytnuté prostriedky

ziadnu odmenu
= reward based: prispievatel ziskava vymenou za
penazné prostriedky protihodnotu, resp. odmenu.

Najcastejsie ide o produkt, ktory chce dany podnik

uviest na trh za pomoci prostriedkov ziskanych

prostrednictvom crowdfundingovej kampane.

Takto teda mozno ziskat potrebny kapital formou

predpredaja este vo faze prototypu.
= lending based: Ziadatel ziskava p6zi¢ku od vic-

sieho poc¢tu malych veritelov, ktorym splaca istinu
spolu s trokom
=> equity based: prispievatel, v tomto pripade vlastne
investor, zvy$uje imanie podniku a ziskava podiel
na jeho vlastnictve.
Pri klasifikacii sme pouzili anglické nazvy, a to z toho
dovodu, Ze sme sa eSte nestretli so zauzivanymi slo-
venskymi prekladmi tychto modelov. Donation based
crowdfunding by bolo mozné prelozit ako darcovsky
crowdfunding, reward based ako crowdfunding for-
mou odmeny, lending based ako pozi¢kovy crowd-
funding a equity based (EBC) ako podielovy
crowdfunding.

Obrazok 1: Vyivoj crowdfundingového trhu celosvetovo v mil. USD
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Zdroj: Massolution, Crowdfunding industry report, dostupné na: http://www.crowdfunding.nl/wp-content/
uploads/2012/05/92834651-Massolution-abridged-Crowd-Funding-Industry-Report1.pdf
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Z pohladu financovania podniku st relevantné
hned tri z nich a to reward based, lending based a
equity based modely crowdfundingu. Pri reward
based crowdfundingu mozu podniky prostrednic-
tvom predpredaja ziskat kapital, ktory im umozni
vstupit s novym vyrobkom na trh. Vyuzitelnost len-
ding based a najméa EBC v zavislosti od situdcie a fazy
zivotného cyklu podniku je flexibilnejsia. Zavisi
najmi od toho, na akej urovni stanovuje legislativa
konkrétnej krajiny maximédlnu sumu, ktort je mozno
ziskat tymito zdrojmi financovania. Napriklad od jula
2013 zakony v Taliansku umoznuji podnikom ziskat
az pat milionov eur ro¢ne, ¢o podnikom umozni vy-
uzivat tuto formu financovania od zalozenia podniku
az po fazu zrelosti.

Vyhody crowdfundingu ako zdroja financovania

podnikov

Crowdfunding ma oproti beznym zdrojom financo-

vania viaceré vyhody. Z vyhod bezne platnych pre ri-

zikovy kapitdl (KPAS, 2011) povazujeme za
relevantné pre crowdfunding nasledovné:

« Nie je potrebné splacat pravidelné splatky dlhu
(okrem lending based modelu) - poskytnuty ka-
pital nevytvara tlak na prevadzkovy cash flow
podniku, nie je teda potrebné ho splacat na me-
sacnej, Stvrtro¢nej ¢i rocnej baze.

o Kapital je poskytovany bez podmienky existencie
nejakej formy rucenia, mozno ho teda ziskat aj bez
nutnosti vlastnit podkladové aktivum - zabez-
peku.

 Tento druh financovania je omnoho flexibilne;jsi
a nezavislejsi ako napriklad bankové financovanie.
Zdroje ziskané touto cestou totiZto nie st viazané
na konkrétny ucel, ¢ize podnik moze nezavislejsie
rozhodovat o vyuziti tychto zdrojov.

 Tento zdroj zvysuje kapitalovu silu podniku, ¢o
mu v kombindcii s dobrymi vysledkami hospoda-
renia umoznuje naviazat dodato¢né externé zdroje
financovania (napr. bankové financovanie, lizing
a podobne).

 ZvySovanie reputacie podniku - dovera investorov
v podnik prejavend ich investiciou do podniku
moze vyznamnym sposobom zvysit reputiciu
podniku, ¢o mé pozitivny vplyv na zvysenie za-
yjmu o spolo¢nost v ociach potencidlnych zamest-
nancov, zakaznikov ¢i zaujmu investorov pre
dalsie kolo financovania v buddcnosti.

Thomas a Martin (2012) vo svojej praci opisuju
vyhody ziskavania kapitalu prostrednictvom crowd-
fundingu oproti financovaniu podnikatelskymi an-
jelmi a za velmi vyrazni vyhodu povazuju
predpoklad, Ze pri financovani prostrednictvom EBC
si podnik udrzi va¢si podiel na vlastnictve ako by
tomu bolo pri financovani jednym podnikatelskym
anjelom, ktorého vyjednavacia pozicia by bola silnej-
$ia ako je pozicia vac¢sieho poctu mensich investorov.

Dalsie prinosy crowdfundingu
Crowdfunding nie je iba zdrojom financii. Pre podnik
vyuzivajuci tato formu financovania prinasa omnoho
viac ako len kapital. Vyuzivanie crowdfundingu ma
pozitivny vplyv aj na iné oblasti, najmd marketing. Za
najvacsie prinosy crowdfundingu pre marketing pod-
niku povazujeme:

o Prieskum trhu - malé podniky sa musia vo vyraz-
nej miere zaoberat prieskumom trhu a otazkou, ¢i
po ich produkte vobec existuje na trhu dopyt.
Podla (Belleflamme, Lambert, Schwienbacher
2011) je zrejmé, ze ak sa v crowdfundingovej kam-
pani ukaze, ze projekt bude do niekolkych dni
podporeny, resp. financovany va¢sim objemom fi-
nanénych prostriedkov, ako je vypisana cielova
Ciastka kampane, je zrejmé, ze na trhu existuje vy-
razny dopyt po tomto produkte. A naopak v pri-
pade neuspechu je potrebné vyhodnotit, ¢i bolo
dovodom zlé vykonanie crowdfundingovej kam-
pane alebo iba nezdujem trhu o dany produkt. Vel-
kou vyhodou tohto “prieskumu” je, ze nestoji
podnik ziadne dodato¢né peniaze. Skuto¢nost, ze
podnik spozna zaujem trhu o dany produkt, pri-
padne este iné informacie, je pozitivinym vedlaj$im
efektom ziskavania financii prostrednictvom
crowdfundingu. Prevadzkovatelia crowdfundin-
govych platforiem ziskavaju svoje prijmy formou
provizie z vyzbieranej sumy, ktorej vysku neov-
plyviuje skutoc¢not, ¢i dany zakaznik vyuzival
moznost vykonavat prieskum medzi uzivatelmi
platformy napriklad aj formou dotazniku, ktoré
mnohé platformy pontkaja.

o Propagacia - podniky maju moznost prezentovat
svoj produkt pred velkym mnozstvom ludi este
pred jeho uvedenim na trh s nulovymi nakladmi
na tuto reklamu. Napriklad crowdfundingova
platformu Kickstarter navstivia mesa¢ne priblizne
dva milioény uzivatelov. Podnik teda nielen ziskava
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kapital prostrednictvom kampane na crowdfun-
dingovej platforme, ale sa aj stava viditelnym pred
mnozstvom potencidlnych buducich zékaznikov.

« Spatna vizba od néavstevnikov uzivatelov crowd-
fundinovej platformy - vyhoddm EBC sa venuje
aj Irene Tordera z Maastrichtskej Univerzity (Tor-
dera, 2013). Poukazuje na to, Ze navstevnici
crowdfundingovych stranok moézu poskytnuit
spatnu vazbu, podelit sa o svoje skisenosti a na-
zory s podnikatelom, napomaha inicidtorovi pro-
jektu dalej rozvijat svoju myslienku, a to na
zaklade skusenosti vSetkych svojich priaznivcov a
navstevnikov crowdfundingovej platformy, ktori
sa oboznamili s ich produktom.

Zdver

V sticasnej dobe bojuju malé inovativne podniky s ne-
dostato¢nym pristupom k financiam. Crowdfunding,
ktory umoznuje prostrednictvom internetu ziskat
zdroje od vécsieho poctu mensich investorov pova-
zujeme za jedno z rie$eni ako napomoct zvratit tento
nepriaznivy stav. Tomu, ze crowdfunding ma do bu-
ducnosti nezanedbatelny potencial ako zdroj finan-
covania pre malé podniky, nasved¢uje aj prudky rast
vyuzivania crowdfundingu vo svete. Pre zabezpecenie
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vy$enie maximalneho mozného poctu spolo¢nikov v
spolo¢nostiach s ru¢enim obmedzenym.

Autormi ¢lanku st Mgr. Rastislav Petrds

a doc. Ing. Jana Snircovd, PhD.,

z Materidlovotechnologickej fakulty so sidlom

v Trnave, Slovenskd technickd univerzita v Bratislave
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Viera RUZEKOVA'

Viyznam regionalnych dohod

0 volnom obchode medzi

EU a Kanadou a EU a USA

na ekonomiky tychto subjektoy,
ako aj na vyvoj svetového obchodu

Vplyvom zintenziviujucej sa globalizacie je su-
¢asné svetové hospodarstvo charakterizované rychlo
rasticim objemom cezhrani¢nych transakcii tova-
rov, sluzieb a kapitalu, rychleho a rozsiahleho Sirenia
technoldgii. Tieto skuto¢nosti vyvolavaju objektivnu
potrebu liberalizacie medzinarodnych tokov tovarov
a sluzieb, spajanu so snahou o simplifikovanie pod-
mienok medzinarodného obchodu a racionalizaciou
dovozného a vyvozného rezimu prostrednictvom eli-
mindcie tarifnych a netarifnych prekazok obchodu.

Paralelne s procesom globalizacie, ktory vedie
k akejsi ,,univerzalizacii“ svetovej ekonomiky, posobi
proces fragmentacie, veduci k rozkladu vacsieho
celku na mensie hospodarske jednotky. Jeho uzem-
nym prejavom je regionalizmus, so Specifickymi eko-
nomickymi, socidlnymi, kultdrnymi a politickymi
prvkami zdruzovania a spoluprace. V oblasti medzi-
narodného obchodu je ich spolo¢nym znakom libe-
ralizacia a formovanie tesnejsich vazieb medzi dvoma
alebo viacerymi krajinami. A pretoze heterogénne
medzinarodné ekonomické prostredie robi rokovania
o multilateralnych obchodnych dohodach v ramci
WTO mimoriadne zloZitymi, predstavuju regionalne
dohody a regiondlne integracie pre viaceré krajiny
schodnejsiu a rychlejsiu cestu k $irsej liberalizacii.

Regiondlna integracia sa objavuje ako ddsledok
usilia integrujucich sa $tatov o efektivne vyuzitie dis-
ponibilnych zdrojov ekonomického rastu nachadza-
jucich sa v ramci ich teritéria. Dochddza k regionalnej

liberalizacii tovarovych tokov v takych formach, akou
je zona volného obchodu, colna Unia, spolo¢ny trh,
menova unia, ¢i hospodarska a politicka unia. Pod-
statou tychto procesov je odstranovanie diskriminac-
nych prekazok obchodu a vytvaranie urcitych prvkov
hlbsej spoluprace a vzajomnej koordinécie. Teoretické
vymedzenie jednotlivych foriem regionalnej integra-
cie je presne definované, urcité nejasnosti sa vysky-
tuju skor v praktickej implementdcii, ked sa
konkrétny integra¢ny ttvar k definovanému vyme-
dzeniu z réznych dévodov skor priblizuje alebo ho
prekracuje, ¢i naopak nenaplnuje. Napriklad niektoré
dohody o volnom obchode vylu¢uju polnohospodar-
stvo, ¢i sektor sluzieb, ale mozu sa tykat investicii. Na
druhej strane viaceré colné tinie maju také mnozstvo
vynimiek zo ,,Spolo¢ného colného sadzobnika®, Ze sa
javia skor ako dohody o volnom obchode, majuce len
rovnaké sadzby v niektorych odvetviach. Aj Eurdpske
hospodarske spolocenstvo sa ¢asto nazyvalo spoloc-
nym trhom, t.j. tretim stupniom regiondlnej ekono-
mickej integracie, a to hlavne v pociato¢nych rokoch
svojej existencie, ked bolo sotva nieco viac nez colna
unia, véeobecne charakterizovana ako druhy stupen
ekonomickej integracie.?

Mnohé stcasné liberaliza¢né procesy, spajané
s pojmom novy regionalizmus, smeruju z kvalitativ-
neho hladiska nad ramec povodnych regionalnych
integracii a dochadza k akejsi ,,nadstavbovej“ libera-
lizacii medzi uz existujucimi regionalnymi integra-

12

FINANCNY MANAZER

JAR 2014



ciami alebo jej jednotlivymi subjektmi. Ich zdkladom
je rozsirenie zaberu regionalnych dohdd do najdyna-
mickejsich oblasti medzinarodnych ekonomickych
vztahov zahrnujucich aj dusevné vlastnictvo, sluzby,
investicie, sutaznu politiku, zdkladné environmen-
talne a pracovné standardy, ¢im obsahovo nesu prvky
aj politickej, pravnej ¢i kultirnej spoluprace. Za vzor
regionalnej integracie zdielajuicej prvky nového regio-
nalizmu sa da oznacit komplexnd regiondlna dohoda,
ktora je formalne postavena na zéne volného ob-
chodu, av$ak vnasa do integracie i progresivne prvky
spolo¢ného trhu.’ K takymto dohodam moézeme za-
radit napriklad Dohodu o severoamerickom volnom
obchode (NAFTA), Dohodu o vytvoreni zony vol-
ného obchodu medzi EU a Juznou Koéreou, ¢i Do-
hodu o eurdpskej zéne volného obchodu (EZVO).

Liberalizdcia obchodu medzi EU - Kanada - USA
a jej prinosy

Do uvedeného modelu regiondlnej integracie plne za-
pada aj v oktobri 2013 uzatvorena Komplexnd hospo-
ddrska a obchodnd dohoda medzi EU a Kanadou
(Canada-European Comprehensive Economic and
Trade Agreement, dalej CETA), rovnako ako aj Tran-
satlantickd dohoda o volnom obchode a investicnom
partnerstve medzi EU a USA (Transatlantic Trade and
Investment Partnership, dalej TTIP), ktorej prvé kola
rokovani zacali v minulom roku. Podla vypracovanej
studie* dohoda s Kanadou ma znamenat prinos pre
ekonomiku EU 11,6 mld. EUR ro¢ne a pre kanadsku
viac ako 8 mld. EUR roc¢ne, pricom najvacsi efekt
bude pramenit z liberalizacie obchodu so sluzbami
a z elimindcie ciel pri tovarovej vymene. V pripade
podpisania dohody o volnom obchode medzi
EU a USA sa predpokladd, Ze prinos pre hospodar-
stvo EU by mohol predstavovat az 119 miliard EUR
ro¢ne a pre hospodarstvo USA dodato¢nych 95 mi-
liard EUR ro¢ne.’ V porovnani s odhadovanym pro-
titom, ktory by mala priniest liberalizdcia obchodu
medzi EU a USA, nie je efekt z uz podpisanej dohody
EU - Kanada taky vyznamny, jej prinos vsak treba
chapat v Sirsich stvislostiach - ako podporu obchodnej
vymene medzi EU a celym severoamerickym regiénom
v rdmci dohody NAFTA. Obe zoskupenia, EU aj
NAFTA, presadzuju silnua politiku liberalizmu, ob-
chod chépu ako klucovy zdroj rastu ekonomik a na
oboch strandch Atlantiku v tomto smere je zna¢ny

a zatial nevyuzity potencidl, a to predovsetkym z do-
vodu existencie zna¢ného mnozstva bariér, ktoré bra-
nia vzniku volného obchodu medzi nimi. Redlnejsou
a rychlejSou alternativou liberalizacie tovarovych a in-
vesti¢nych tokov sa preto javilo, resp. javi vytvorenie
komplexnych zén volného obchodu EU s jednotli-
vymi ¢lenmi NAFTA, teda osobitne s USA, Kanadou
a Mexikom.® Nakolko s dvoma men$imi ekonomi-
kami sa podpisanie dohdd o volnom obchode poda-
rilo uz uspesne zavrsit, na programe dna ostava este
dohoda medzi EU a USA, ktora obdobne ako v pri-
pade Kanady, by mala pokryvat $iroké spektrum ob-
lasti a mala by viest k vytvoreniu komplexnej zény
volného obchodu. Centrum pre vyskum hospodar-
skej politiky so sidlom v Londyne vo svojej studii
podrobne posudzovalo viaceré liberalizacné scenare
a dospelo k zaveru, Ze najvicsie prinosy pre obe
strany st kvantifikované za predpokladu prijatia do-
hody, pontkajuicej najvyssi stupen liberalizacie. Pre
Eurdpsku tniu by to znamenalo, ako sme uz spome-
nuli, prinos v objeme 119 mld. eur ro¢ne, ¢o by pre
$tvorclennu rodinu ro¢ne prinieslo zvysenie jej redl-
neho prijmu o 545 EUR a do roku 2027 by sa vdaka
TTIP zvysil objem vyroby o 86 mld. eur. Pre USA by
boli prinosy na urovni 95 milidard EUR roc¢ne alebo
655 EUR na jednu americki doméacnost a HDP do r.
2027 by vzrastol o 65 mld. USD roéne’. Sirkou svojho
zaberu, ako aj objemom realizovanych obchodov by
sa dohodou o volnom obchode medzi EU a USA vy-
tvorila doposial najvicsia zona volného obchodu, za-
hrnujica takmer polovicu svetového HDP, 30 %
globéalneho obchodu a 20 % globalnych PZI.®
Navyse, podla predsedu Komisie EU J.M. Barossa
by v budticnosti vytvorena Transatlantickd dohoda
o volnom obchode EU - USA mohla byt urcitym stan-
dardom na vytvéranie globalnych obchodnych pravi-
diel a zaroven by mohla prispiet aj k rozvoju
mnohostrannych rokovani o liberalizdcii svetového ob-
chodu v ramci Svetovej obchodnej organizdcie, ktora v
poslednych rokoch nevykazuje oc¢akavané vysledky.
Vzhladom na uzatvaranie velkého poctu bilaterdl-
nych liberaliza¢nych dohdd vo svetovom obchode
mozno ocakavat, ze podpisanie dohdd o volnom ob-
chode medzi EU a Kanadou a o¢akdvanej dohody s
USA podnieti iniciativu dal$ich vyznamnych subjek-
tov svetového obchodu (napriklad staty BRICS) k dal-
$im mnohostrannym rokovaniam v ramci WTO a to
z toho d6vodu, ze po uzatvoreni dohdéd CETA a TTIP
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budu tieto krajiny menej profitovat zo svetového ob-
chodu.

A je tu aj dal$i dovod. USA by po vzore Kanady
mohli ukazat, ze Transatlanticky pakt o volnom ob-
chode je mozny a z hladiska geopolitického dokonca
nevyhnutny. Podpisanie dohody CETA s Kanadou a
TTIP s USA by totiz v case rastiiceho hospoddrskeho

a politického vplyvu nastupujiicich dzijskych a latins-
koamerickych velmoci demonstrovalo silu a snahu
transatlantickych partnerov tomuto tlaku odolat.

Autorkou ¢lanku je Ing. Viera Ruzekovd, PhD.
z Obchodnej fakulty Ekonomickej univerzity
Bratislava

Ing. Viera Ruzekovd, PhD., Ekonomicka univerzita, Obchodna fakulta, Katedra medzinarodného obchodu, Dolnozemska 1, 852 35
Bratislava, E-mail: ruzekova@euba.sk. V rokoch 2005 - 2009 autorka posobila ako ekonomicky diplomat na Velvyslanectve SR v Ka-
nade.
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EVA ZERO - skutocna relativna EVA'

Ludovit SRENKEL, Marian SMORADA

Prienik modernych hodnotovo orientovanych kri-
térii merania vykonnosti podniku do nasho prostre-
dia je spojeny s viacerymi tskaliami, ktoré je potrebné
prekonat, aby aplikdcia tychto ukazovatelov mohla
mat prakticky prinos pri uskuto¢novani podnikatel-
skej ¢innosti. V predkladanom ¢lanku svoju pozor-
nost upriamime na pomerne znamy, ale napriek tomu
nedostato¢ne vyuzivany ukazovatel ekonomickej pri-
danej hodnoty (EVA), ktory po prvy krat predstavila
poradenska spolo¢nost Stern Stewart & Co. so sidlom
v New Yorku na prelome osemdesiatych a devatde-
siatych rokov. Konkrétne sa zameriame na jeho vy-
uzitie v medzipodnikovom porovnavani. V tvode
¢lanku struc¢ne priblizime samotny ukazovatel EVA.

EVA vieobecne
Zakladna konstrukcia ukazovatela ekonomickej pri-
danej hodnoty je vyjadrena vztahom:

EVA = NOPAT - Cx WACC

kde

NOPAT - (Net Operating Profit After Tax) previdz-
kovy (operativny) zisk po zdaneni

C - dlhodobo investovany kapital

WACC - vdzené ndklady kapitdlu - priemerny ndklad
spojeny s kapitdlovou Struktirou podniku

Hoci vzorec pre vypocet pozostava z troch premen-
nych, vy¢islenie kazdej z nich je pre analytika spojené
s va¢simi alebo mensimi komplikaciami.

NOPAT - je v zmysle tedrie mozné vypocitat podla
rovnice:

NOPAT = EBIT x (1 - t)
kde
EBIT - prevddzkovy (operativny) zisk pred odpocita-
nim tirokov a zdanenim
t - sadzba dane z prijmov

V praxi je vycislenie ukazovatela NOPAT spojené
s dvoma otazkami:

1. Ktory ukazovatel'pouzit ako EBIT?

Pévodnému myslienkovému zdmeru autorov sa v na-
$ich podmienkach najviac priblizuje vysledok hospo-
darenia z hospodarskej ¢innosti, pripadne vysledok
hospodarenia z beznej ¢innosti.> Obidva ukazovatele
je vSak potrebné upravit, kedze ich vysku ovplyviuji
uctovné metddy a postupy, ktoré podniky vyuzivaja.
Unifikovany navod na vy¢islenie ukazovatela EBIT
neexistuje, zalezi na analytikovi, ktorym polozkam
prisudi prevadzkovy charakter a zahrnie ich do vy-
poctu.

2. Aku sadzbu dane pouzit?

V tomto pripade je obyc¢ajne odporucané pouzit efek-
tivnu danovu sadzbu, ktord je odvodena od podielu
dane z prijmov - splatnej a odloZenej — na hrubom
zisku podniku. Problémom mozu byt neprevadzkové
naklady a vynosy, ktoré sa nepovazuju za zdanitelné
prijmy alebo danové vydavky v zmysle zdkona o dani
z prijmov. Tie v niektorych pripadoch moézu vy-
znamne ovplyvnit efektivnu danovt sadzbu podniku.

C - investovany kapital - predstavuje dlhodobo in-
vestovany kapital. Da sa vy¢islit bud ako sucet vlast-
ného imania a uro¢enych cudzich zdrojov, alebo ako
sucet stalych aktiv a ¢istého pracovného kapitalu (v
tomto pripade sa oby¢ajne pouziva oznacenie NOA -
Cisté operativne aktiva). Niektori dalsi autori odpo-
rucaju sucet vlastného imania a dlhodobého cudzieho
kapitalu. Povodny zamer autorov ukazovatela EVA
spociva v snahe vy¢islit kapital (¢i uz vlastny alebo
cudzi), ktory vstupuje do podnikatelskej ¢innosti, t.j.
ma prevadzkovy charakter. S tymto je vSak spojené
mnozstvo problémov najma teda nielen z akych po-
loziek, ale aj v akom ¢asovom okamihu definovat in-
vestovany kapital. Ak sa naopak analytik rozhodne
vycislit NOA, musi pri kazdej zlozke majetku stanovit
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objektivnu hodnotu a ur¢it, ¢i ma alebo nema preva-
dzkovy charakter. Navys$e do svojich vypocétov musi
zahrnut aj majetok, ktory sa v u¢tovnictve bezne ne-
vykazuje, najmi goodwill, know-how a pod. Vypocet
sa tak stava naronym na cas a je spojeny s potrebu
ziskavania tazko dostupnych informdcii, ¢o zvycajne
prinasa nezanedbatelné naklady.

Vazené priemerné naklady na kapital - WACC - sa
vyuzivaju v modeli EVA pri vy¢isleni samotného uka-
zovatela, a (v pripade stanovenia hodnoty podniku)
zaroven aj ako sadzba diskontného faktora, prostred-
nictvom ktorej sa vypocita suc¢asnd hodnota buducich
EVA ku dnu ohodnotenenia. Analytik musi v savi-
slosti s vycislenim vazenych priemernych nakladov
na kapital vyriesit nasledovné tlohy:

a)

b)

c)

Stanovit hodnotu nédkladov na cudzi kapital. Na-
kolko v pripade SR podniky vyuzivaji najcastejsie
bankové tivery, je mozné do vzorca dosadit vazeny
aritmeticky priemer vsetkych trokovych sadzieb,
ktoré st poskytnuté konkrétnemu podniku, alebo
je mozné pouzit sadzby zverejiiované centralnou
bankou. Diskutabilnou polozkou ostava netro-
¢eny cudzi kapitdl, ktory niektori autori’ (s. 223)
odporucaju z vypoctu vylucit, ¢o ale moze v ko-
ne¢nom dosledku vysledni hodnotu WACC do
velkej miery ovplyvnit.

Ur¢it $truktaru zdrojov podniku (t.j. pomer vlast-
nych a cudzich zdrojov).

Stanovit naklady na vlastny kapital. Prave tento
bod sa ukazuje ako najvacsi problém. Obycajne sa
pri kvantifikdcii nakladov na vlastny kapital vy-
uziva model CAPM. S tymto postupom vsak by-
vaju v praxi spojené viaceré tazkosti, ktoré su
sposobené problematickym ur¢enim najma hod-
noty B-koeficientu (model CAPM je zalozeny na
predpoklade, ze bude vyuzivany spolo¢nostami,
ktoré st obchodované na kapitalovom trhu) a pré-
mie za riziko (r, - r¢). Pri stanoveni hodnoty na-
kladov na vlastny kapitdl je mozné vychadzat aj z
inych metodickych postupov, ani tie v§ak nie su
bez komplikdcii. Ak analytik pouzije priemerné
ROE, vystavuje sa riziku, Ze diskriminuje Gspesné
podniky, ktoré dosahuji vysoké hodnoty tohto
ukazovatela. Vysoké naklady na vlastny kapital
totiz negativne ovplyviuju vysledna hodnotu uka-
zovatela EVA. Dalej je mozné uvazovat s vyplate-
nymi podielmi na zisku. V tejto suvislosti vSak

nesmieme zabudat, Ze vyplacané dividendy casto
suvisia s fazou zivotného cyklu, v ktorej sa podnik
nachadza. Znamend to, ze takto vycislené udaje
nemusia vzdy zodpovedat skuto¢nym poziadav-
kam vlastnikov (napr. ak je podnik vo faze rastu,
tak obycajne dividendy nevyplaca, neznamend to
vsak, ze by sa vlastnici svojho vynosu vzdali, iba
si odkladaju jeho vyplatenie na neskorsiu dobu).
Alebo je mozné vyuzit stavebnicovy model, kto-
rého zédkladom je vy¢islenie ¢iastkovych zloziek
nakladov na vlastny kapital a ich nasledné agrego-
vanie do jedného ¢isla. Asi najva¢sim problémom
tohto pristupu je, Ze opét ide o subjektivny odhad,
kedze vypocet jednotlivych zloziek je do velkej
miery zavisly od pohladu analytika.

Zjednoduseny vypocet ukazovatela EVA

Aby boli odstranené niektoré z problematickych
bodov tradi¢ného postupu vycislenia ukazovatela
ekonomickej pridanej hodnoty, je vhodné pri vypocte
zohladnit povodny myslienkovy zamer, ktory ekono-
mickd pridana hodnotu chape ako ekonomicky zisk
vycisleny ako rozdiel medzi vynosmi z kapitalu a na-
kladmi na kapital. Aj vo vzorci EVA = NOPAT - C x
WACC predstavuje vyraz ,NOPAT“ vynosy z kapitalu
a vyraz ,C x WACC* ndklady na kapital. Naklady na
kapital sa skladaji z nakladov na cudzi kapitdl a na-
kladov na vlastny kapitdl. Takze vzorec je mozné
upravit do nasledovnej podoby:

EVA = NOPAT - N VK — NCK

resp.

EVA =NOPAT -r vk x VK - Nk

kde

Ny - ndklady na vlastny kapitdl v absoliitnom vy-
jadreni

Nk - ndklady na cudzi kapitdl v absolitnom vyja-
dreni (ndkladové tiroky po ocisteni o tzv. tirokovy
dariovy stit)

ry — hdklady na viastny kapitdl v percentudlnom
vyjadreni

VK - vlastny kapitdl (napr. vlastné imanie)

Vy¢islenie ukazovatela EVA tradi¢nym aj zjedno-
dusenym vypoctom vedie k identickym vysledkom.
Rozdiel spociva v odlisnej naroc¢nosti na ziskanie
vstupnych udajov. Kym pri tradi¢nom vypocte je ne-
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vyhnutné pristapit k preceneniu jednotlivych zloziek
majetku podniku, prip. k analyze a tGprave jednotli-
vych zloziek kapitdlu podniku, a nasledne pomerne
komplikovanym spdsobom vy¢islit hodnotu priemer-
nych nakladov na kapital, v pripade odporucaného
postupu postacia pre urcenie nakladov na cudzi ka-
pital udaje z vykazu ziskov a strat (ndkladové uroky)
a pre vypocet nakladov na vlastny kapital je potrebné
kvantifikovat si¢in hodnoty vlastného kapitalu (napr.
vlastného imania) a odhadovanych nakladov na
vlastny kapitél v percentudlnom vyjadreni. Dochadza
tak k zniZeniu ¢asovej narocnosti spojenej s vycisle-
nim ukazovatela EVA.

Aj po zjednodusdeni vypoctu ukazovatela EVA nie
je este vysledny vzorec dokonaly, avak v porovnani
s péovodnym postupom je menej ndro¢ny na cas
a vstupné udaje. Pri tomto vypocte predstavuje naj-
viacsiu problémovia oblast uréenie nakladov na
vlastny kapital v percentualnom vyjadreni.

Vyuzitie EVA v medzipodnikovom porovndvani
Primdrnym problémom, ktory brani lepSiemu vyuzi-
tiu ukazovatela EVA pri komparacii vykonnosti pod-
nikatelskych subjektov, je skuto¢nost, ze vycislené
hodnoty st vyjadrené v penaznych jednotkach (t.j.
napr. v eurach). Z tohto dovodu je absolutna vyska
ukazovatela EVA do znac¢nej miery ovplyvnenad vel-
kostou podniku. Velké podniky maju lepsie predpo-
klady dosahovat vyssie hodnoty EVA nez ich mensi
konkurenti. V tomto pripade ide o obdobnu situaciu
ako v pripade porovnavania podnikov na zdklade
vysky vysledku hospodarenia.

Aby bolo mozné prekonat tento problém, vyuzi-
vaju sa pri finan¢nej analyze tzv. pomerové (relativne)
ukazovatele, pri ktorych sa sledovana veli¢ina (napr.
vysledok hospodarenia) oby¢ajne ddva do pomeru
k ur¢itému kvantitativnemu ukazovatelu (napr.
trzbam, aktivam alebo vlastnému imaniu). Za rovna-
kym ucelom boli v praxi vypracované rézne teore-
tické koncepty, ktorych cielom bolo skonstruovat
relativny (pomerovy) ukazovatel zaloZzeny na baze
ekonomickej pridanej hodnoty.

Jeden z najnovsich ukazovatelov - EVA Momen-
tum - bol predstaveny na strankach tohto ¢asopisu
prednedavnom®. Okrem tohto konceptu sa v tedrii aj
praxi vyskytuju niektoré dalsie pristupy, ktoré spolu
s nim v kratkosti charakterizujeme.

Hodnotové rozpditie (Value Spread)

Hodnotové rozpitie je zalozené na predpoklade, ze
hodnotu EVA je potrebné sledovat v porovnani s ¢i-
stymi operativnymi aktivami (NOA), resp. s investo-
vanym kapitalom (C), za predpokladu, ze NOA = C.

Hodnotové rozpitie = =2
odnotové rozpiitie = T
Niekedy sa tento ukazovatel uvadza v upravenej
podobe, ktora je odvodena z povodného vztahu
a smeruje k identickému vysledku:

Hodnotové rozpitie = r - WACC

kde
r — rentabilita ¢istych operativnych aktiv, t.j.
NOPAT/NOA

Hodnotové rozpitie ma potencial poskytnut ana-
lytikovi obraz o tom, v akej relativnej vyske prevysuja
vynosy z investovaného kapitalu naklady na tento ka-
pital. Pri jeho konstrukcii je potrebné poznat hodnotu
EVA a ¢&istych operativnych aktiv. Dal$im problém je,
ze pri porovnani podnikatelskych subjektov, ktoré su
naro¢né na ludskd pracu (napr. podniky sluzieb),
s tymi, ktoré su kapitdlovo narocnejsie (napr. vyrobné
podniky), tento ukazovatel modze dosahovat vy-
znamne odli$né hodnoty (v pripade podnikov sluzieb
dosahuje NOA spravidla omnoho nizsie hodnoty, ¢o
pozitivne vplyva na vysku hodnotového rozpitia)

Priklad: Hodnotové rozpiitie vyrobného podniku a pod-
niku sluZieb

Podnik ALFA dosiahol v sledovanom obdobi hodnotu
EVA vo vyske 200 tis. eur. Hodnota investovaného ka-
pitdlu (C=NOA) bola 1 000 tis. eur. Spolocnost BETA
poskytujiica sluzby dosiahla v sledovanom obdobi uka-
zovatel EVA v rovnakej vyske ako spolo¢nost ALFA.
Ktory podnik dosiahol vyssie hodnotové rozpdtie ak
Cisté operativne aktiva spolocnosti BETA boli vo vyske
200 tis. eur?

. EVA 200
Hodnotové rozpdtie ALFA =—— = ——=0,2—20 %
NOA 1000
Hodnotové rozpitie BETA = o = 220 _ 1 o, 100 %
odnotove rozpatie =voi 200 " — 2
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Hodnotové rozpitie podniku BETA je vo vyske
100 %, ¢o znamend, Ze z 1 eura investovaného kapitdlu
dokdzala spolocnost BETA vytvorit aZ 1 euro ekono-
mickej pridanej hodnoty, ¢o je v porovnani so spoloc-
nostou ALFA pdtndsobok. Vyssie hodnotové rozpiitie
sme teda zaznamenali u spolocnosti BETA.

Tento ukazovatel teda je vhodny iba v pripade, ak
podniky maju rovnaky (prip. velmi podobny) pred-
met ¢innosti. Zaroven jeho nevyhodou je, Ze pri
kvantifikacii potrebuje analytik disponovat hodno-
tami ukazovatela EVA (vyc¢islenymi podla identic-
kého metodologického postupu) a NOA sledovanych
podnikov, ¢o aplikaciu tohto ukazovatela do znac¢nej
miery komplikuje.

Relativna EVA podla London Business School
Podla tohto pristupu sa pomerovy ukazovatel EVA
vycisluje ako podiel ekonomickej pridanej hodnoty
a suctu osobnych ndkladov a celkovych nakladov na
kapital:

EVA
Osobné naklady + WACC x NOA

Relativna EVA podPa LBS® =

Tato relativna EVA ma iny obsah nez hodnotové roz-
patie (Value Spread). Udava, ,,aky je podiel hodnoty
pre akcionarov na tvorbe hodnoty v podniku.“
Otazne je, ¢i mozno za hodnotu vytvorent podnikom
povazovat stcet osobnych a kapitalovych nakladov
(t.j. menovatel vo vzorci). Ak ano, potom takéto po-
rovnavanie vyrobnych a obchodnych podnikov ¢i
podnikov sluzieb ma zmysel. Nevyhodou v3ak je, ze
tento ukazovatel straca vypovedaciu schopnost ak
sledované podniky vyuzivaji outsourcing (najma
teda pri porovnavani podnikov vyuzivajacich out-
sourcing v nerovnakej miere) a taktiez je pri jeho
kvantifikacii potrebné disponovat hodnotami ukazo-
vatela EVA (vyc¢islenymi podla identického metodo-
logického postupu).

EVA ROS (rentabilita trzieb)

V tomto pripade sa ekonomicka pridana hodnota
dava do pomeru k dosiahnutému obratu. Konstrukcia
tohto ukazovatela je nasledovna:

EVA
Obrat

EVA ROS =

Nevyhodou tohto ukazovatela je, podobne ako v pri-
pade ukazovatela rentability trzieb (ROS), Ze podniky,

ktoré dosahuju vysoky obrat aktiv pri nizkej marzi
(napr. obchodné podniky), st v tomto ukazovateli
znevyhodnené v porovnani s podnikmi, v ktorych je
situdcia opa¢na (napr. podniky sluzieb). Porovnavat
by sa teda v tomto pripade mali iba podniky poso-
biace v pribuznych odvetviach. Ak by sa ndhodou
vo vyrobnom podniku manazment rozhodol, ze zvysi
svoj prevadzkovy zisk prostrednictvom ndkupu a pre-
daja tovaru, ohrozoval by tak hodnotu svojej EVA
ROS.

Priklad: EVA ROS

Predpokladajme, Ze manazZment spolocnosti ALFA mad
moznost popri svojej vyrobnej ¢innosti uskutocnit ob-
chodnii transakciu. Nakiipi tovar za 100 tis. eur
a predd ho za 105 tis. eur. Obchodnd transakcia si ne-
vyZadovala dodatocny kapitdl ani iné vedlajsie nd-
klady. Trzby spolocnosti pred transakciou boli vo vyske
1 250 tis. eur, EVA dosahovala 200 tis. eur pri ndkla-
doch na kapital vo vyske 100 tis. (t.j. NOPAT pred tran-
sakciou bol vo vyske 300 tis. €). Dar z prijmu je vo
vyske 20 %. Ako sa zmeni jeho EVA ROS?
EVA 200

EVA ROS pred transakciou = % = m =016=16 %

A NOPAT = (A Trieh - A Nékladov) x (I - dai. sadzba) = (105 - 100) (I - 0,2) = 4 tis. eur
NOPAT po transakcii = 300 + 4 = 304 tis. eur

EVA po transakcii = 304 - 100 = 204 tis. eur

EVA ROS po transakcii = = % =0,151=151 %
Realizdciou transakcie by spolocnosti ALFA klesla hod-
nota EVA ROS zo 16 % na 15,1 %. Dochddza tak k pa-
radoxnej situdcii - manazment podniku by v snahe
dosiahnut vyssiu EVA ROS bol niiteny odmietnut uve-
deny obchod, hoci by sa jeho realizdciou zvysila hod-
nota pre vlastnikov (kedze rastie EVA pri konstantnej
urovni kapitalu,).

EVA Momentum

Nasledujuci pristup ku konstrukcii relativneho uka-
zovatela EVA pochadza od jedného z autorov samot-
ného konceptu ekonomickej pridanej hodnoty.® Jeho
vypocet je nasledovny:

EVA,- EVA,

EVAM tum =
omentum Triby,
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kde

EVA; - hodnota EVA v beznom roku
EVA() - hodnota EVA v minulom obdobi
Trzby() - hodnota trzieb v minulom obdobi

V tomto pripade je vysledkom medziro¢ny prirastok
EVA pripadajtci na 1 euro trzieb dosiahnutych vo vy-
chodiskovom roku. Aj tento ukazovatel (podobne ako
EVA ROS) z dévodu, ze jeho hodnota vyjadruje
pomer urcitej veli¢iny k trzbam, je vhodny najma pri
porovnani podnikov posobiacich v tom istom od-
vetvi. Problematicky sa javi jeho vyuzitie pri podni-
katelskych subjektov, ktoré posobia vo viacerych
odvetviach (konglomeraty), pripadne pri porovna-
vani strategickych podnikatelskych jednotiek (SBU -
Strategic Business Unit) v rdmci jedného podniku.
Jeho hodnota totiz citlivo reaguje na vysku obchod-
nych marzi porovnavanych podnikov. Nehovoriac, ze
podobne ako pri ukazovateli EVA ROS aj v tomto pri-
pade je potrebné disponovat hodnotami ukazovatela
EVA vy¢islenymi podla identického metodologického
postupu.

EVA ZERO (ndklady na vlastny kapitdl pri nulo-
vej EVA)

Snahou autorov tohto ¢ldnku bolo najst sposob, akym
by sa mohol pomerovy ukazovatel skonstruovat s cie-
fom maximalizovat moznosti jeho vyuzitia pri medzi-
podnikovom porovnavani. Pri hladani rieSenia bolo
potrebné vychadzat zo zjednoduseného tvaru pévod-
nej rovnice pre vypocet EVA:

EVA =NOPAT -rykx VK — Nck

Neznamou veli¢inou v tomto vzorci je hodnota EVA
a v zmysle komentarov uvedenych vyssie najviac pro-
blémovu vstupnu veli¢inu predstavuju naklady na
vlastny kapitdl - ryg.

Vysledna hodnota ukazovatela EVA moze spadat
do troch intervalov. Ak je EVA kladna, podnik tvori
ekonomicku pridant hodnotu, ¢o je obvykle pozi-
tivne hodnotené. Ak je EVA zapornd, podnikatelsky
subjekt hodnotu vlastnikov a veritelov ni¢i. Tento jav
je neziaduci. Ak je hodnota EVA rovna nule, podnik
nevytvara ani neni¢i hodnotu. Prave EVA v nulovej
vyske je zlomovou hodnotou, ktory rozhoduje o
tom, ¢i je mozné povazovat podnik za uspesny alebo
neuspesny. Ak teda vo vyssie uvedenej rovnici bude

hodnota EVA rovna nule, jedinou neznamou
ostane velic¢ina ryg, ktora touto transforméaciou na-
dobudne pozoruhodny vyznam. Po jej vyjadreni je fi-
nan¢ny analytik schopny vy¢islit, pri akej urovni
nakladov na vlastny kapital podnik dosahuje nulova
hodnotu EVA:

NOPAT - Nck

rvk (EVA ZERO)= VK

Takto vypocitany ukazovatel je oznaceny ako EVA
ZERO a predstavuje naklady na vlastny kapital pri
nulovej EVA. Ma velmi dobru vypovedaciu schop-
nost. Totiz ak su skuto¢né naklady na vlastny kapital
nizsie ako EVA ZERO, podnik dosahuje kladné hod-
noty ukazovatela EVA a teda ,tvori hodnotu® Na-
opak, ak st skuto¢né naklady na vlastny kapital vyssie
ako EVA ZERO, podnik dosahuje zdporné hodnoty
ukazovatela EVA a hodnotu podniku ,,nic¢i“. V pri-
pade, Ze skuto¢né naklady na vlastny kapital st rov-
naké ako EVA ZERO, podnik dosahuje nulova
hodnotu ukazovatela EVA a teda svoju hodnotu ,,ne-
ni¢i“ ale ani ,,nezveladuje®

Priklad: EVA ZERO

Podnik ALFA dosiahol v poslednom roku prevddzkovy
zisk po zdaneni vo vyske 300 tis. eur. Pri svojej ¢innosti
vyuzival vlastny kapital v objeme 800 tis. eur, ndkla-
dové tiroky vykazoval vo vyske 25 tis. eur a dan z pri-
jmov bola 20 %.

Vypocet (hodnoty su v tis. eur):

EvA ZERO — YOPAT - Nex
B VK
vt 2ERe < 0025 X (1-0.2)
300

EVAZERO = 0,35=35%

* Pozn.: Vyraz (1-0,2) predstavuje ocistenie ndklado-
vych tirokov o tirokovy dariovy stit.

EVA ZERO je vo vyske 35 %. Ak sii skutocné nd-
klady na viastny kapital nizsie ako 35 %, podnik ALFA
tvori ekonomicku pridanii hodnotu.

Takto skons$truovany ukazovatel ma velmi dobré
praktické vyuzitie. Eliminuje vznik potencialnych

-

”

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov

19



V4

V4

”

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

odchylok vo vy¢isleni EVA zapricinenych nesprav-
nym stanovenim nakladov na vlastny kapital. Rozni
analytici by mali na zaklade vstupnych udajov, ktoré
maju o analyzovanom podniku k dispozicii, dospiet
k rovnakej hodnote EVA ZERO. Kazdy vlastnik na za-
klade svojich preferencii a poziadaviek na zhodnote-
nie nim vlozeného kapitalu do podniku vie pomerne
jednoducho urcit, ¢i podnik jeho kapital zveladuje
alebo znehodnocuje. A v neposlednom rade je pro-
strednictvom ukazovatela EVA ZERO mozné velmi
jednoducho porovnavat podniky navzajom, pripadne
porovnavat vykonnost analyzovaného podniku v
¢ase. Ak podniky pdsobiace v identickom odvetvi
(tzn. Ze ide o podniky, ktorych vlastnici nemaju rele-
vantny dovod pozadovat za svoj vklad vyrazne od-
lisnd mieru vynosnosti) dosahujt rozdielne hodnoty
EVA ZERO, lepsie hospodari s vlozenym kapitalom
ten podnik, ktorého hodnota EVA ZERO je vyssia.
Takto sa moZu porovnavat nielen podniky v ramci
jedného odvetvia, ale aj podnikatelské subjekty po-
sobiace v ramci roznych odvetvi a to bez ohladu na
ich velkost alebo predmet ¢innosti. Manazéri dalej
dokdzu porovnavat svoj podnik s okolim alebo vnu-
tropodnikové strategické podnikatelské jednotky na-
vzajom.

Priklad: Porovnanie podnikov na ziklade EVA ZERO

Podnik ALFA dosahuje hodnotu EVA ZERO vo vyske
35 %, konkurencny podnik ZETA dosahuje hodnoty
tohto ukazovatela vo vyske 17 %. Ktory podnik je vy-
konnejsi?

Podnik ALFA dosahuje kladnii hodnotu EVA az do
uirovne, pri ktorej vlastnici poZadujii 35 %-né zhodno-
tenie nimi vloZeného kapitdlu. Podnik ZETA naopak
zveladuje hodnotu vlastnikov iba v pripade, ak poza-
dovand miera zhodnotenia vlastného kapitdlu nepre-
sahuje 17 %. Je zrejmé, ze podnik ALFA je vykonnejsi,
pretoze umoznuje uspokojit omnoho vyssie ndroky
vlastnikov a dosahovat pritom kladnii ekonomicku pri-
danii hodnotu.

Investor prostrednictvom ukazovatela EVA ZERO
ziskava cenné informacie o tom, ako efektivne jed-
notlivé subjekty na trhu dokazu zhodnocovat kapi-
tal, ktory maju k dispozicii. Pritom rizikovost
odvetvia ¢i samotného podniku bude vplyvat na nim
stanovenu vysku pozadovanej miery vynosnosti. Ak
napr. dva podniky buda dosahovat identické hodnoty

EVA ZERO, pri¢om jeden z nich bude p6sobit v rizi-
kovejsom odvetvi, pre investora bude atraktivnejsi
podnik posobiaci v menej rizikovom odvetvi, na-
kolko rozdiel medzi EVA ZERO a pozadovanou mie-
rou vynosnosti bude v tomto pripade vyssi, nez v
pripade rizikovejsieho podniku. Cim vicsi je rozdiel
medzi EVA ZERO a pozadovanym vynosom inves-
tora, tym je vyssia efektivita v zhodnocovani kapitélu
podnikatelskym subjektom.

Takymto postupom st eliminované vietky pod-
statné nedostatky povodného ukazovatela EVA a fi-
nanéni analytici ziskavaji cenny nastroj, pomocou
ktorého dokazu zlepsit medzipodnikovy alebo vnu-
tropodnikovy benchmarking, s vyuzitim ukazovatela
vychadzajuceho z koncepcie ekonomickej pridane;
hodnoty.

Autormi clanku sii Ing. Ludovit Srenkel, PhD.

a Ing. Maridn Smorada, PhD.

Katedra podnikovych financit,

Fakulta podnikového manazmentu EU v Bratislave
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GEM 2011-2013

Anna PILKOVA, Marian HOLIENKA

Podnikatelskd aktivita na Slovensku:

V roku 2013 sa na Slovensku uz po tretikrat reali-
zoval projekt Globalny monitor podnikania (Global
Entrepreneurship Monitor - GEM), svetovo najvicsia
akademicka $tidia zamerana na skiimanie a hodno-
tenie podnikatelskej dynamiky a podmienok na pod-
nikanie. Narodnym koordinatorom a realizatorom
projektu je Fakulta managementu Univerzity Komen-
ského v Bratislave, s podporou Nérodnej agentury pre
rozvoj malého a stredného podnikania (NADSME) -
od 1. marca 2014 Slovak Business Agency (SBA),
a Stredoeuro6pskej nadacie (CEF). Vdaka medzina-
rodne harmonizovanej metodike a rozrastajicemu sa
¢asovému radu dat majui uzivatelia informacii z radov
tvorcov politik, vzdelavacich a vyskumnych instituci,
podnikatelov ¢i odbornej i Sirokej verejnosti k dispo-
zicii stile cennejsie poznatky o podnikani na Slo-
vensku, a to tak v medzinarodnom kontexte, ako aj
z hladiska vyvoja v case.

Jednym z poznatkov, ktoré GEM pontka, je aj
zhodnotenie podnikatelskej aktivity jednotlivcov.
Prave skumanie podnikatelskej aktivity, ako aj po-
stojov k podnikaniu a ambicii podnikatelov na in-
dividudlnej urovni, ktoré patri medzi zakladné
charakteristiky projektu GEM, je dobrou bazou
poznatkov o kvantite ako aj kvalite podnikania
v krajine. KedZe nositefom podnikania je vzdy jed-
notlivec - podnikatel, bez ohladu na pravnu formu
podnikania, takdto perspektiva bezprostredne od-
raza ulohu a stav podnikania ako celospolocenského
fenoménu.

PROCES PODNIKANIA A PODNIKATELSKA
AKTITIVA: PERSPEKTIVA GEM

GEM podnikanie vnima ako proces, nie ako jedno-
razovu udalost. Aj preto sa v prieskume na reprezen-
tativnej vzorke dospelej populacie zameriava na cely
rozsah tohto procesu, a hodnoti tak potencial podni-

kania ¢i zamer zacat podnikat, ako aj samotnua pod-
nikatelska aktivitu, od rodiacej sa cez novu az po eta-
blovand. Potencial podnikania je prvou etapou
skumania, kedZe prave na zéklade vnimania dobrych
podnikatelskych prilezitosti a zdroven dovery vo
vlastné podnikatelské schopnosti a zru¢nosti vznikaja
u jednotlivcov korene podnikatelskej aktivity. Nasled-
nym krokom je analyza zameru zacat podnikat. Ten
je vysledkom nielen podnikatelského potencialu jed-
notlivcov, ale aj ich zhodnotenia potencialnych bene-
titov a rizik ¢i nakladov obetovanej prilezitosti oproti
inym moznostiam (ak st dostupné), ako aj stavu
a podpory podnikatelského prostredia, v ktorom by
zamyslané podnikanie malo prebiehat. Samotna pod-
nikatelska aktivita sa tiez z pohladu procesu podni-
kania deli. Poc¢iato¢na aktivita zahrnuje jednotlivcov
vo faze rodiaceho sa podnikania (aktivne rozbiehaja
podnikanie, ktoré zatial negenerovalo prijmy dlhsie
ako 3 mesiace) a nového podnikania (vlastnia a vedu
podnikanie, ktoré generuje prijmy viac ako 3 mesiace
avSak menej ako 3,5 roka). Napokon, po uspesnom
preziti fazy rodiaceho sa a nového podnikania hovo-
rime o etablovanej podnikatelskej aktivite, ktora za-
hrna jednotlivcov vlastniacich a veducich podnikanie
dlhsie ako 3,5 roka.

Zaujimavym pohladom na podnikatelska aktivitu
jednotlivcov je profil procesu podnikania, nazyvany
aj »podnikatelsky lievik“ (z angl. orig. ,,entrepreneu-
rial pipeline®). Ten zobrazuje a porovnava vsetky spo-
menuté fazy procesu podnikania z hladiska ich
kvantity. Skiima tak vyvoj naprie¢ celym procesom,
od prvotného potencidlu podnikat po etablované
podnikanie. Jednotlivé analyzované ukazovatele st
charakterizované v Tabulke 1. Na zaklade tohto po-
hladu tak mozno ziskat zakladny sthrnny obraz
o podnikatelskej aktivite v krajine.
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Tabulka 1: Fizy procesu podnikania: definicia ukazovatelov

Ukazovatel

Definicia

Dospeld populdcia (DP)

jednotlivci v produktivnom veku (18-64 rokov)

Potencidlni podnikatelia (PP)

% jednotlivcov z dospelej populdcie, ktori vnimaja dobré
prileZitosti pre zacatie podnikania a zaroven veria, Ze maju
potrebné schopnosti pre zaatie podnikania

Zdmer zacat podnikat (ZAM)

% jednotlivcov z dospelej populdcie (okrem podnikatelov),
ktori majui zamer zacat podnikat v najblizSich 3 rokoch

Celkové pociatocnd podnikatelska aktivita (TEA)

% jednotlivcov z dospelej populdcie, ktori sd aktivne
zapojenych v rozbiehani podnikania alebo vlastnia a vedd nové
podnikanie (do 3,5 roka)

Etablované podnikanie (EB)

% jednotlivcov z dospelej populdcie, ktori vlastnia a vedu
etablované podnikanie (dlhsie ako 3,5 roka)

Vizualizacia profilu procesu podnikania, teda ,,pod-
nikatelského lieviku“ na Slovensku v rokoch 2011 az
2013 je zobrazena na Grafoch 1 az 3. Pre prvé dva
roky je k dispozicii tiez porovnanie s priemerom kra-
jin Eurépy. Prislusné data uvadzame v Tabulke 2.

Tabulka 2: Profil procesu podnikania na Slovensku (ddta), 2011-2013

Slovensko Eurdpa (priemer)

Ukazovatel

2011 2012 2013 2011 2012 2013
Potencidlni podnikatelia (PP) 11,3% 8,7% 8,0% 12,9% 12,7% NA
Zdmer zacat podnikat (ZAM) 17,0% 11,2% 15,8% 12,2% 12,3% NA
Celkova pociatocnd 0 0 0 . 0 0
podnikatelsks aktivita (TEA) 14,2% 10,2% 9% 7.6% 7.7% 7.9%
Etablované podnikanie (EB) 9,6% 6,4% 5,4% 6,5% 6,4% 6,3%

Graf 1: Profil procesu podnikania na Slovensku, 2011
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Graf 2: Profil procesu podnikania na Slovensku, 2012
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Graf 3: Profil procesu podnikania na Slovensku, 2013
2013
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Ako vyplyva z Grafov 1 az 3, potencialnych pod-
nikatelov na Slovensku postupne ubtda. Navyse, vo
véetkych troch rokoch mozno v profile procesu pod-
nikania na Slovensku sledovat vzor, kde podiel jed-
notlivcov, ktori planuju zacat podnikat prevysuje
percento potencidlnych podnikatelov, teda tych, ktori
maju nielen sebavedomie, ale vidia aj vhodné prilezi-
tosti pre zacatie podnikania. Moznym vysvetlenim
tohto nepomeru, ktory odlisuje Slovakov od priemeru
Eurdpy, moze byt vysoky podiel za¢inania podnikania
z nevyhnutnosti (teda pre neexistenciu inej moznosti
zamestnania resp. zabezpecenia prijmu), ktorému sa
venujeme nizsie. Dal$im zaujimavym trendom je vy-
razny pokles vysokej podnikatelskej aktivity Slovakov,
ktord z vyrazne nadpriemernych hodnét v roku 2011
postupne v podstate splynula s priemerom Eur6py
v roku 2013. Jednotlivym fazam procesu podnikania,

zobrazenym v jeho profile sa venujeme v nasledov-
nych castiach tohto ¢lanku.

POTENCIAL PODNIKANIA

Na Slovensku ubiida potencidlnych podnikatelov.
Podnikatelské sebavedomie sa nement, za pokles po-
tencidlu podnikania moZe zhorsujiice sa vnimanie
dobrych podnikatelskych prileZitosti.

Potencidlni podnikatelia, ako sme uz spomenuli,
st charakterizovani ako jednotlivci, ktori si myslia, Ze
v ich okoli budu v najbliz§om case dobré prilezitosti
na zacatie podnikania, a zaroven veria, ze disponuju
vedomostami, schopnostami a skisenostami potreb-
nymi pre zacatie podnikania. Ako vidiet z udajov
v Tabulke 3, potencidlnych podnikatelov na Slo-
vensku postupne ubuda, pricom sa neustale vzdalu-
jeme aj od priemeru eurdpskych krajin. Pokial bude
toto ¢islo i nadalej klesat, modze to ovplyvnit dalsie
zniZovanie aj samotnej podnikatelskej aktivity na Slo-
vensku. Co sa tyka moznych pri¢in zniZzovania po-
dielu potencialnych podnikatelov, kym podnikatelské
sebavedomie Slovakov sa v rokoch 2011 az 2013 vy-
razne nemenilo a stale prekracuje priemer Eurdpy,
vnimanie dobrych prilezitosti na podnikanie po-
stupne klesa, pricom v roku 2013 je oproti priemeru
Eurdpy takmer len polovi¢né. Pokles poctu potencial-
nych podnikatelov teda mozno pripisat predovset-
kym zhor$ujicemu sa vnimaniu podnikatelskych
prilezitosti na Slovensku.

Tabulka 3: Potencidl podnikania na Slovensku a v Eurépe, 2011-2013

Potencialni podnikatelia 2011 2012 2013
Slovensko 11,3% 8,7% 8,0%
Eurdpa (priemer) 12,9% 12,7% NA

Vnimanie dobrych podnikatelskych prileZitosti 2011 2012 2013
Slovensko 23,1% 17,8% 16,1%
Eur6pa (priemer) 32,7% 31,7% 30,1%

Podnikatelské sebavedomie 2011 2012 2013
Slovensko 52,9% 49,7% 51,0%
Eurdpa (priemer) 42,9% 48,9% 42,1%
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ZAMER ZACAT PODNIKAT

Zdmer zacat podnikat je na Slovensku po poklese
v roku 2012 opiit vysoky. Prevysuje tak aj podiel po-
tencidlnych podnikatelov (v roku 2013 dvojnd-
sobne). Podnikat pldanujii aj jednotlivci, ktori
nevidia prileZitosti resp. neveria svojim podnikatel-
skym zrucnostiam, motivom bude pravdepodobne
nevyhnutnost.

Zamer zacat podnikat sa kvantifikuje ako podiel
jednotlivcov v dospelej populdcii (z radov nepodni-
katelov), ktori v najblizsich troch rokoch ocakavaju,
ze za¢nu podnikat. Prave tento ukazovatel sa pova-
zuje za klucovy pri predvidani samotnej podnikatel-
skej aktivity. Z udajov uvedenych v Tabulke 4
vyplyva, zZe zamer zacat podnikat mozno na Slo-
vensku stale povazovat za vysoky a nadpriemerny
v eurdpskom kontexte. Pozornost puta fakt, ze pocas
véetkych sledovanych rokov sa do podnikania plano-
valo pustit viac jednotlivcov nez bolo tych, ¢o
vnimaju dobré prilezitosti a veria svojim pod-
nikatelskym schopnostiam. Tento jav nas odliSuje aj
od priemeru krajin Eurdpy, kde uvedené dve hod-
noty su velmi podobné. Do popredia tak vystupuje
hladanie pric¢iny tohto nepomeru u Slovakov. Jednym
z moznych vysvetleni je skuto¢nost, ze vyznamna
¢ast pociato¢nej podnikatelskej aktivity u nds je za-
lozena na nevyhnutnosti. Ako uvidime v dal$ej casti,
podiel Slovakov, ktori za¢inaju podnikat pretoze ne-
maju int moznost zamestnat sa resp. zabezpecit si
prijem stale narasta.

CELKOVA POCIATOCNA PODNIKATELSKA AKTIVITA
Podiel Slovdkov, ktori rozbiehajii podnikanie po-
stupne klesd. Vysoky ndskok pred Eurépou postupne
stracame a hrozi ndm zaradenie medzi eurdépsky
priemer. Navyse, stdle viac Slovdkov zacina podni-
kat z nevyhnutnosti, kedZe nemajii inii moznost za-
bezpecit si prijem.

Celkova pociato¢na podnikatelska aktivita (TEA)
predstavuje podiel jednotlivcov v dospelej populacii,
ktori aktivne rozbiehajt rodiace sa podnikanie (ktoré
zatial neprinieslo prijmy dlhsie ako 3 mesiace) resp.
vlastnia a vedu nové podnikanie (ktoré generuje pri-
jmy viac ako 3 mesiace avsak menej ako 3,5 roka).
Ako vidiet z udajov uvedenych v Tabulke 5, v rokoch
2011 az 2013 sa hodnota TEA na Slovensku vyrazne
znizila. Naznacuje to, Ze stale menej Slovdkov sa pusta
do rozbiehania nového podnikania. Naopak, priemer
TEA v krajindch Eurdpy je v sledovanom obdobi sta-
bilny, s miernym stdpanim. Pri pripadnom pokraco-
vani klesajiceho trendu na Slovensku tak spejeme
k splynutiu s eurépskym priemerom, kym v roku
2011 sme ho takmer dvojnasobne prevys$ovali. Pokles
TEA sme zaznamenali napriek stale vysokému za-
meru podnikat, ¢o naznacuje, Ze stale menej jedno-
tlivcov napriek zdmeru pustit sa do podnikania tak
v skuto¢nosti aj urobi. Okrem kvantitativnej stranky
TEA Slovensko zaznamenalo nepriaznivy vyvoj aj
v jej kvalitativnej skladbe. V roku 2013 za zvysil po-
diel jednotlivcov, ktori za¢inaju podnikat z nevyhnut-
nosti na 40%, ¢im sa vyrovnal podielu jednotlivcov,
ktorych do podnikania motivovala prilezitost zvyse-
nia prijmu ¢i ziskania nezavislosti. Tento nepriaznivy
stav moze byt aj jednou z pricin, prec¢o podnikat pla-
nuje viac [udi, nez je tych, ¢o vidia dobré prilezitosti
a veria svojim schopnostiam. Pre porovnanie, v pri-
pade eurdpskych krajin motiv prilezitosti prevysuje
nevyhnutnost v roku 2013 takmer dvojnasobne, pri-
¢om tak podiel TEA zalozenej na prilezitosti ako aj
na nevyhnutnosti je medziro¢ne pomerne stabilny.

ETABLOVANE PODNIKANIE

Etablovanych podnikatelov na Slovensku postupne
ubiida. Kym v roku 2011 sme boli v ramci Europy vy-
soko nadpriemerni, v roku 2013 sme boli uz pod eu-
ropskym priemerom.

Tabulka 4: Zdmer zacat podnikat na Slovensku a v Eurépe, 2011-2013

Zamer zacat podnikat 2011 2012 2013
Slovensko 17,0% 11,2% 15,8%
Eurdpa (priemer) 12,2% 12,3% NA
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Tabulka 5: Pociatocnd podnikatelskd aktivita (TEA) na Slovensku a v Eurdpe, 2011-2013

TEA 2011 2012 2013
Slovensko 14,2% 10,2% 9,5%
Eurdpa (priemer) 7,6% 7,7% 7,9%

% TEA zaloZené na prilezitosti 2011 2012 2013
Slovensko 33,9% 43,0% 40,2%
Eurdpa (priemer) 48,8% 46,0% 46,3%

% TEA zalozené na nevyhnutnosti 2011 2012 2013
Slovensko 27,6% 36,0% 40,2%
Eurdpa (priemer) 23,5% 23,7% 24,6%

Mieru etablovaného podnikania (EB) mozno cha-
rakterizovat ako podiel jednotlivcov v dospelej popu-
lacii, ktori vlastnia a vedd podnikanie dlhsie ako 3,5
roka. Ide o podnikatelov, ktori prekonali pociatocné
nastrahy podnikania a dokdzali sa udrzat na trhu, ¢o
logicky predstavuje findlnu fazu procesu podnikania
(ked neberieme do tvahy jeho pripadné ukoncenie
ako ohranicenie tohto procesu). Z tdajov prezento-
vanych v Tabulke 6 vyplyva, ze podiel etablovanych
podnikatelov na Slovensku sa v sledovanom obdobi
znizil takmer na polovicu. Tento nepriaznivy trend
tak kopiruje pokles pociato¢nej podnikatelske;j akti-
vity. Rovnako ako v pripade TEA, aj pri EB bol prie-
mer eurdpskych krajin medziro¢ne stabilny, vdaka
¢omu sa Slovensko z vysoko nadpriemernej situacie
dostalo v miere etablovaného podnikania pod prie-
mer krajin Eurépy.

ZHRNUTIE
Podnikatelska aktivita jednotlivcov je jednou zo za-
kladnych meratelnych charakteristik podnikania na

urovni krajin. Profil podnikatelského procesu naprie¢
jeho fazami ponuka cenny pohlad na postupnu kon-
verziu od podnikatelského potencidlu az po etablo-
vanu aktivitu, ktora prezije uskalia pociato¢ného
podnikania. Z pohladu kvantity aj kvality podnika-
telského profilu v§ak pohlad na vyvoj v rokoch 2011
az 2013 na Slovensku nie je optimisticky. Potencial
podnikat sa znizuje, ¢o predstavuje negativny vplyv
na profil podnikatelského procesu uz na samotnom
zaciatku, najmai z kvalitativneho hladiska. Naopak,
stale vysoky zamer podnikat je sice priaznivy z hla-
diska kvantity, no jeho vyska skor nasvedc¢uje tomu,
ze mnoho Slovékov zvazuje podnikanie aj z dévodu
nevyhnutnosti. Tento jav nasledne vidime aj v samot-
nej podnikatelskej aktivite. Podiel po¢iato¢nych pod-
nikatelov v dospelej populdcii klesa, pricom naopak
rastie podiel podnikatelov z nevyhnutnosti. Rovnako
sa zmenS$uje aj mnozina etablovanych podnikatelov.
Vdaka tymto trendom Slovensko straca v Eurépe po-
stavenie podnikatelsky nadpriemerne aktivnej kra-

jiny.

Tabulka 6: Etablované podnikanie (EB) na Slovensku a v Eurépe, 2011-2013

Etablované podnikanie 2011 2012 2013
Slovensko 9,6% 6,4% 5,4%
Eurdpa (priemer) 6,5% 6,4% 6,3%
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Napriek nepriaznivym zisteniam vsak Slovensko
stale moze zvratit nelichotivy vyvoj a stavat na dote-
rajsich silnych strankach podnikatelskej aktivity. To
vsak bude vyzadovat usilie véetkych zainteresovanych
(od tvorcov politik cez poskytovatelov vzdelavania),
a predovsetkym zlepsenie podmienok prostredia,
v ktorom sa podnikatelskd aktivita na Slovensku odo-
hrava.

COJETO GEM?

Globélny monitor podnikania (Global Entrepre-
neurship Monitor - GEM) je najvdcsou svetovou aka-
demickou $tudiou o podnikani a jeho dynamike. Rok
2013 bol jej jubilejnym 15. ro¢nikom. V tomto roku
bolo do projektu GEM zapojenych 70 krajin z celého
sveta, kde sa prieskumov zucastnilo spolu 197 000
jednotlivcov a 3 800 expertov. Toto pokrytie zodpo-
veda priblizne 75% svetovej populacie a 90% celko-
vého svetového HDP. Slovensko bolo v roku 2013
stcastou projektu GEM uz tretikrat v rade, a to najma
vdaka usiliu Fakulty managementu Univerzity Ko-
menského v Bratislave, ktord je narodnym koordina-
torom projektu GEM pre Slovensko, a podpore
Narodnej agentury pre rozvoj malého a stredného
podnikania (NARMSP) - od 1. marca 2014 Slovak
Business Agency (SBA).

GEM je zalozeny na datach z dvoch prieskumov.
Kym jeden prieskum je zamerany na hodnotenie po-
stojov, aktivit a aSpiracii dospelej populacie v podni-
kani, druhy analyzuje podmienky na podnikanie

z pohladu expertov z rdéznych oblasti spojenych
s podnikanim. Oba prieskumy st kazdoro¢ne reali-
zované vo vsetkych zacastnenych krajinach v rovna-
kej podobe a na zaklade rovnakej prepracovanej
metodiky, ¢o pontika medzinarodne harmonizované
a porovnatelné vysledky, a tiez moznost skiimania
vyvoja problematiky podnikania v Case.

GEM je cennym zdrojom dét pre vedu a vyskum,
a predstavuje jeden zo zakladnych zdrojov sticasného
poznania a chdpania podnikania, jeho determinantov,
charakteristik a prinosov na trovni jednotlivcov, re-
giénov, krajin, medzinarodnych zoskupeni ¢i z glo-
balneho hladiska. Navyse, GEM nemozno vnimat
napriek akademickej povahe, ktord je nevyhnutna pre
uchovanie vysokej odbornej hodnoty ako projekt,
ktorého prinosy neprekracuju brany univerzit. Na-
opak, poznatky GEM su vyuzivané pri tvorbe stratégii
a politik na Grovni medzinarodnych organizacii (EU,
OECD) aj jednotlivych krajin ¢i regiénov, pri tvorbe
vzdelavacich programoyv, ¢i v ramci formulacie $peci-
tickych programov zameranych na rozvoj vybranych
oblasti podnikania.

Autormi ldnku st

doc. Ing. Anna Pilkovd, PhD. MBA

a Mgr. Marian Holienka, PhD.

z Fakulty managementu Univerzity Komenského
v Bratislave
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Miroslav KMETKO - Pavel SKRINIAR

Vyhody a nevyhody
algoritmického obchodovania

Obchodovanie na finané¢nom trhu mézeme cha-
rakterizovat ako investovanie respektive ako kratko-
dobt $pekulaciu. Zakladnym cielom oboch pristupov
je to isté: dosiahnut zisk z obchodovania. Rozdielom
v8ak zostava, ako dlho trva, kym sa zisk dosiahne, a
zaroven aka je jeho velkost vzhladom k investovanej
sume. Investovanie predstavuje pouzitie kapitalu na
dlhsie obdobie, kym kratkodoba $pekulacia znamend
rychly obrat kapitalu v kratkom ¢asovom obdobi a za-
roven velmi vela krat. Obchodovanie v kratkom ¢a-
sovom obdobi je v ekonomickej literattire opisované
ako obchodovanie v ramci pracovného dna.

ALGORITMICKE OBCHODOVANIE
Algoritmické resp. vysokofrekven¢né obchodovanie
je charakterizované rychlejsim pristupom k informa-
ciam o cendch finan¢nych aktiv z finan¢ného trhu, a
tym aj moznost ich nasledného vyuzitia na elektro-
nické obchodovanie. Zakladnym predpokladom pre
vysoko-frekven¢né obchodovanie je najma rychly
pristup k udajom. Rychly pristup sa v dnesnej dobe
uz nerata na sekundy, ale len na milisekundy. K ak-
tualnemu suc¢asnému trendu velmi rychleho pristupu
k finanénym datam sa prisposobuji nielen burzy ¢i
brokeri ale aj spolo¢nosti zaoberajtice sa technickymi
zariadeniami a tiez optickymi kablami. V neposled-
nom rade su to aj spolo¢nosti zaoberajuce sa distri-
buciou finan¢nych dat. Prave posledne menované
spolo¢nosti spolu s brokermi lokalizuju svoje tech-
nické zariadenia ¢o najblizsie k zdroju dat - k burzam.
To znamena, Ze si ich priamo od burz prenajimaju.
Principom tohto typu obchodovania je skimanie
historického vyvoja cien finan¢nych aktiv. Na zaklade
historického vyvoja je nasledne vytvoreny matema-
ticko-$tatisticky vzorec. Poslednou fazou je imple-
mentacia vzorca do

informa¢ného  systému.

Matematicky algoritmus nésledne realizuje obchodné

pokyny na kipu a predaj. Ludsky faktor pri tomto
spodsobe obchodovania zohrava len kontrolnu tlohu.
Na jednej strane tak odpadaji fudské emdcie (mozno
hlavna pri¢ina neuspechu) a na druhej strane tu nie
je vylu¢né spolahnutie sa na vypoctovu techniku a na
matematicko-Statistické vzorce.

Charakteristika vysoko-frekven¢ného obchodovania
podla vieobecnej definicie Securities Exchange Com-
mision (SEC) ma tieto prvky:

1. pouzitie vysoko-rychlostnych komplexnych poci-
tacovych programov a zariadeni pre uskuto¢nenie
obchodov

2. pouzitie pocitacovych zariadeni zo tcelom ry-
chleho pristupu k datam k znizeniu latencie (doba
pristupu k datam a tiez odoslaniu dat)

3. extrémne kratke ¢asové obdobie medzi otvorenim
a uzatvorenim pozicie

4. podanie velkého poctu pokynov a ich rychleho ru-
Senia

5. uzatvorenie obchodného dna bez otvorenych po-
zicii.

Vyvoj obchodovania na finan¢nom trhu by sme tak
mohli charakterizovat podla jeho pristupnosti pre in-
vestorov z historického vyvoja nasledovne:

Pdvodne regionalne burzy, respektive mimobur-
zové obchodovanie, sa postupnym vyvojom dostalo
za svoje hranice. Burzy na to reagovali postupnym
spajanim sa nielen na regionalnej irovni, ale nasledne
aj na urovni medzinarodnej. Ako priklad moze sluzit
spojenie sa hlavnych komoditnych birz v USA - Chi-
cago Mercantile Exchange ( CME) spolu s Chicago
Board of Trade (CBOT) vratane New York Mercantile
Exchange (NYMEX) a aj Commodity Exchange
(COMEX). Tymto vznikla jedna komoditnd burza
CME Group. Spojenie burz na medzinarodnom za-
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klade mdzeme demonstrovat na priklade fuzie New
York Stock Exchange (NYSE) s London International
Financial Futures and Options Exchange (LIFFE)
spolu s Euronext, ¢o bola europska burza s cennymi
papiermi. Nové burza nesie ndzov NYSE Liffe.

Potrebou rychleho pristupu k datam a ¢o najbliz-
$ie k zdroju dat sa burzy opat stavaju skor regionalne.
Pokial brokeri z regionéalne odli$nych ¢asti sveta maju
zaujem o rychly pristup nan a profitovat na nnom, po-
trebuji pocitat s dodato¢nymi nakladmi. Tie st spo-
sobené prendjmom alebo kupou technologického
zariadenia v blizkosti burz.

OBCHODOVANIE S AKCIAMI

Sti¢asny vyskum vysoko-frekven¢ného obchodovania
sa v ekonomickej tedrii zaoberd problémom, ako toto
obchodovanie ovplyviuje situdciu na kapitdlovom
trhu. Nazor regulatorov je, Ze obchodnici s trhom ma-
nipuluju a je im v podstate jedno ktorym smerom. Ich
zisky st realizované tak na rasticom ako aj na trhu
klesajucom.

Kapitalovy trh sa tak stdva menej efektivny a ceny
akcii preto neodzrkadluju ich skuto¢nt hodnotu.
Ulohou regulatorov viak je, aby podobnym prakti-
kam manipuldcie trhu predchadzali. Aj preto ziadaju,
aby algoritmy, ktoré vyuzivaji obchodnici pri obcho-
dovan{ mohli kontrolovat. Co je z hladiska regulato-
rov uplne pochopitelné, je z pohladu obchodnikov
neakceptovatelné. Vytvorenie idedlneho algoritmu si
vyzaduje mnozstvo ¢asu a nakladov. Tie vznikaju zi-
skavanim udajov a neustdlym testovanim vhodnosti
prisludného algoritmu. S tym su aj tizko spojené na-
klady na personal, ktoré nie st zanedbatelné. Vytvo-
renie vhodného algoritmu znamena pre obchodnika
ocakavané vysoké zisky. A na tychto buducich ziskoch
chcu participovat aj ti, ktori dany obchodny systém
vytvaraju. Cely obchodny systém je preto povazovany
za know-how spolo¢nosti a jeho prezradenie moze ta-
kyto obchodny systém narusit. To si vyziada doda-
to¢né ndklady na jeho optimalizaciu. Obchodnici sa
tak pravom mozu pytat reguldtorov na zaruky, ze za-
mestnanci regulatorov s pristupom ku know-how ob-
chodnikov zostani zamestnancami regulatorov a
neprejdu ku konkurencii. Ide o hlavny sporny bod
vztahu reguldtora a obchodnikov na kapitdlovom
trhu.

Vysoko-frekven¢né obchodovanie nepredstavuje
iba jeden typ obchodovania, ale zahfna viacero moz-

nosti. Tie st charakterizované v praci Arnuka a Sa-
luzziho nasledovne':

— obchodnici na rabat likvidity

— algoritmicki dravci

— automatizovani tvorcovia trhu

— programatorski obchodnici

Obchodnici na rabat likvidity

Vysvetlenie principu, na ktorom je tento typ obcho-
dovania zaloZeny, spociva v pochopeni, ako su platené
poplatky burzam. Niektoré elektronické systémy ob-
chodovania (Electronic Communication Network —
ECN) pouzivaja na prildkanie investorov $pecifické
typy poplatkov.

Algoritmicky dravci

Princip obchodovania algoritmickych dravcov je na
zaciatku podobny ako u obchodnikov na rabat likvi-
dity. Pokial je algoritmickym dravcom zaregistrovany
pokyn na kapu akcii za cenu vyssiu, ako je aktualna
najlepsia ponuka na kupu, tak sa spusti systém po-
stupného zvy$ovania ceny. Cena sa tymto umelo zvy-
$uje az po limitnd cenu ndkupu. Nasledne sa pri tejto
cene realizuje obchod.

Na prezentovanie tohto systému obchodovania
mozeme pouzit nasledujuci priklad. Predpokladajme,
ze investor zada limitna cenu nakupu nejakej akcie
na hodnotu 10,40 amerického doléra, ked je na trhu
najlepsi dopyt aktudlne na hodnote 10,20 amerického
dolara. Algoritmicky dravec cenu zvysi o 1 cent. Na-
sleduje dorovnanie ceny investorom na hodnotu
10,21 doldra. Algoritmicky dravec cenu opét zvysi o
1 cent. Investor opidt cenu vyrovnd. Ceny sa menia
rychlo a st sprevadzané nizkymi objemami akcii. Do-
siahnutim ceny 10,40 dolara za akciu nastava reakcia
algoritmického dravca. Investorovi preda akcie na
kratko. Toto ,umelé“ zvySovanie ceny sa nasledne
prejavi poklesom, pretoze uz na trhu nie su ti, ktori
ceny akcii zvySovali. Zisk algoritmického dravca spo-
¢iva v tom, Ze po prudkom naraste ceny akcie ma
kratku poziciu, ktord je vyrovnana v naslednom po-
klese ceny akcie. Rozdiel v predajnej a ndkupnej cene
je zisk algoritmického dravca.

Automatizovani tvorcovia trhu

Tvorcovia trhu st $pecializované brokerské spoloc¢-
nosti dodavaju akciovému trhu likviditu. Pre rozne
akcie st na akciovom burzovom trhu urceni ro6zni
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tvorcovia trhu. Ich hlavnou tlohou je pre danu akciu
poskytnut ponuku aj dopyt. Jeho hlavny zdroj zisku je
rozdiel medzi nakupnou a predajnou cenou. V odbor-
nej literature sa tento rozdiel nazyva anglickym na-
zvom bid-ask spread. Tvorca trhu postupne postiva
ceny tak, aby sa mu podarilo realizovat obchody. Zme-
nou ceny hladd taku cenu, ktort je niekto ochotny ak-
ceptovat. Automatizovani tvorcovia trhu posobia
podobne ako klasicki tvorcovia trhu. Ich prioritnou
snahou je dostat sa k informacii, ktora cena je pre in-
vestora akceptovatelnd. K tejto informadcii sa dostane
prostrednictvom realizacie takzvanych ,pingov®
»Ping" je prevzaty z pocitacovej terminoldgie a ozna-
¢uje rychlost v pocitacovej sieti a je merany v milise-
kundach kolko trva odozva medzi dvomi pocita¢mi.

Na podobnom principe je zalozené obchodovanie
aj automatizovaného tvorcu trhu. Do obchodného
systému zada ,,ping t.j. nejaki ponuku na akcie. Po-
kial tato ponuka nie je realizovan, tak je okamzite
stiahnutd a nasleduje novy ,ping“ so zmenenou
cenou. Ak nova cena opit nie je akceptovand, tak je
nasledne zrusena. A toto sa opakuje az pokym cena
nie je akceptovana a je tak zistené, za aky limit je
niekto ochotny nakupovat. Nésledne sa automatizo-
vany tvorca trhu snazi kapit danu akciu za cenu niz-
$iu, aby ju nasledne mohol predat za predtym zistent
cenu. Toto sa povazuje za jeho vyhodu, na zaklade
ktorej produkuje zisky.

Princip automatizovaného tvorcu trhu budeme
demonstrovat na nasledujucom priklade s pouzitim
cien akcii. Pontkne sa isty pocet akcii za cenu naprik-
lad 10,10 amerického dolara. Pokial nenasleduje ak-
ceptacia investorom, je tento prvy ,,ping“ okamzite
zru$eny. Nasledne je zaslany novy ,,ping“ s nizsou
cenou a pokial opiét nie je akceptovany, je nasledne
opat okamzite zruseny.

Takto to pokracuje pokym sa obchod nezrealizuje.
Realizacia obchodu je prave ta dolezita informacia,
ktort automatizovany tvorca trhu potrebuje. Tymto
zistil, za aku cenu je investor ochotny nakupovat. Ak
je to napriklad 9,05 amerického dolara tak sa snazi
prekrocit najlepsiu ponuku na ndkup, predpokla-
dajme vo vyske 9 americkych dolarov. Tato ponuku
zvy$i na troven 9,01 amerického doldra. Ziskanim
akcii za nizsiu cenu a s vyuzitim informacie o limitnej
cene investora dosahuje zisk, v nasom priklade vo
vyske 4 americké centy na akciu. Je to sice maly zisk

na akciu, ale je opit si dolezité uvedomit, ze sa reali-
zuje vo velkych poctoch akcii.

Programdtorsky obchodnici

Tento typ obchodovania je zaloZeny na kupe alebo
predaji malého poctu akcii. Ide sice o maly pocet
akcii, ale pri velkom pocte obchodovatelnych spoloc-
nosti. Nastava tak posun celého trhu, na ktory reaguju
aj dalsi vysoko-frekven¢ni obchodnici. Ich zisk nie je
priamo napojeny na posun v cenach akcif ale skor na
pouziti derivatov, ktoré niekolko nasobne zvysuju zisk
v posune trhu. Ako priklad mozeme uviest futures na
index kapitalového trhu alebo tiez opcie na index.

VYHODY A NEVYHODY ALGORITMICKEHO
OBCHODOVANIA

Néazory na vysoko-frekvenéné obchodovanie su
rozne. Spolo¢nosti pouzivajuce vysoko-frekvenéné
obchodovanie vsak jednozna¢ne dosahuji vysoké
zisky. St aj nazory, Ze tento typ obchodovania prinasa
na trh volatilitu.

Ako hlavné vyhody algoritmického obchodovania

mdzZeme uviest nasledovné:

— dodavanie likvidity jednotlivym castiam financ-
ného trhu

— Casto dodavajui najlepsiu ponuku a dopyt

— znizuju rozdiel medzi najlepsou ponukou a dopy-
tom

— vstupuje do tvorby cien podkladovych aktiv a za-
medzuje moznostiam arbitraze

— zvysuje konkurenciu medzi jednotlivymi burzami
a technoldgiu

— umoznuju zmenu poplatkovej politiky burz, pre-
toZe rastom objemu obchodovania sa zvysuja po-
platky uctované burzou, ¢o umoznuje ich
zniZovanie

— firmy realizujuce vysoko-frekven¢né obchodova-
nie su prevazne také, ktoré vyuzivaju vlastny ka-
pitdl na zhodnotenie a je tak mald moznost
znehodnotenia penazi ich klientov

— mozny vznik novych elektronickych obchodnych
systém ako konkurencia tradi¢nych burz

Za nevyhody algoritmického obchodovania uva-

dzame:

— narast pokynov na kupu a predaj, ktoré su casto
nasledne velmi rychlo rusené

30

FINANCNY MANAZER

JAR 2014



— Casto sa uvadza aj narast volatility cien aktiv, ale
toto sa zatial v ekonomickej literatire jednoznacne
nepreukazalo

— vytvaranie tlaku na neustéle vykonavanie doda-
to¢nych nakladov v podobe novych technologic-
kych zariadeni

— najvicsia je ale obava, ze algoritmické obchodné
systémy mozu sposobit kolaps trhu a tento kolaps
bude realizovany vo velmi kratkom case

Zdroj: www.nanex.net/FlashCrashFinal/FlashCrashA-
nalysis_SECResponse-1.html
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Reguldcia vysoko-frekven¢ného obchodovania sa
skor prenasa do technologickej roviny. Poznanim roz-
nych foriem vysoko-frekven¢ného obchodovania sa
aj regulacia obchodovania stava jednoduchsia. Naj-
jednoduchsim pristupom je limitovanie ¢asu pocas
ktorého musi byt pokyn zadany v obchodnom sys-
téme burzy alebo brokera. Algoritmické obchodova-
nie sta¢i limitovat aby pokyn na obchod bol v

obchodnom systéme napriklad na 1 sekundu. Tato
doba staci na to, aby bolo eliminované ,,pingovanie®
do obchodného systému. Uz pocas tejto relativne
kratkej doby nemozu vysoko-frekvenéni obchodnici
rusit nasledne svoje pokyny. Co ich samych z trhu eli-
minuje. Na druhej strane cely vyskum vysoko-frek-
venc¢ného obchodovania a jeho praktické aplikacie na
jednotlivych finan¢nych trhoch je neustéle vo vyvoji
a je len otazkou c¢asu kedy budu vytvorené nové ob-
chodné systémy.
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ALTERNATIVNE MENY

Pojem alternativha mena oznacuje penazny sys-
tém , ktory sa odliSuje od oficidlnej meny. Vyskytuje
sa v roznych formach - v penaznej, virtualnej, v mi-
nutach/hodinach a pod. V pripade, ze alternativna
mena je naviazana na existujicu menu alebo priamo
nahradza oficidlnu menu, nazyvame ju doplnkova
mena.

Alternativne meny moézeme ¢lenit podla dvoch za-
kladnych kritérii. Podla ,,nosi¢a hodnoty pozname
virtualne a lokdlne meny. Podla izemia posobnosti
pozndme regiondlne a svetové meny.

Virtudlne meny

Virtudlne meny moézu byt - obdobne ako tradi¢né
meny - pouzité na nakup tovarov a sluzieb. Vac¢sina
suc¢asnych virtualnych mien je zaloZenych len na do-
vere pouzivatelov, ich hodnota je odvodena od po-
nuky a dopytu. Vidsina virtudlnych mien sa
vyskytuje v digitalnej forme, mena je teda vytvarana
a evidovana elektronicky. V sucasnosti je v obehu
takmer 40 virtualnych mien. NajznamejSou sa stala
mena Bitcoin.

Bitcoin je digitalna mena, ktora existuje, na rozdiel
od fyzickych mien ako je dolar alebo euro, takmer
uplne iba vo virtudlnom priestore. Rastici pocet
podporovatelov navrhuje pouzivanie Bitcoinu ako al-
ternativnej meny, s ktorou sa daju platit tovary a
sluzby rovnako ako s konvenénymi menami." Bit-
coiny je mozné zakupit na burze, v $pecializovanych
zmendrnach a bankomatoch (uz aj na Slovensku),
priamo je ich mozné ziskat v procese nazyvanom
»tazba“ v decentralizovanej bitcoinovej pocitacovej
sieti.

Vyhody Bitcoinu si:

* Celkovy pocet Bitcoinov je obmedzeny na 21 mi-
liénov, je teda malo pravdepodobné, ze by doslo
k jeho znehodnoteniu prilevom velkého mnozstva
novych Bitcoinov.

* Na vyvoj ceny Bitcoinu nemaju vplyv $tatne zasahy
ani manipuldcia vlad jednotlivych $tatov.

* Transakéné poplatky su omnoho nizsie ako pri kon-
ven¢nych menach.

Medzi nevyhody Bitcoinu patria:

* Cena hodnoty Bitcoinu bola v poslednom case
velmi nestabilna, ¢o stazuje redlne posudenie hod-
noty tejto meny.

Relativna anonymita bitcoinovych u¢tov moze po-
vzbudzovat nelegélne vyuzitie a nedovolent ¢innost
sluziacu na podporu Sedej a sivej ekonomiky, napr.
danové uniky, predaj zbrani, drog, hazardné hry
alebo obchddzanie danovych kontrol.

Nepodliehaju pod ziadnu regulaciu alebo dohlad,
tym nie je stanovena ziadna ochrana vlastnikov Bit-
coinov pre pripad kradeze, krachu burzy a pod.

Primdrna existencia v digitalnej forme, ich robi na-
chylnymi k strate.
* Vysoka volatilita vymenného kurzu.

Medzi dalsie virtualne meny patria:

E - gold, ktory je povazovany za predchodcu digi-
talnych mien. Spoluzakladatel tejto meny Dougles
Johnson umoznil uzivatelom vytvorit si vlastny tcet
denominovany v gramoch zlata (pripadne v inom
vzacnom kove). Umoznil tym vykondvat okamzité
prevody hodnét medzi jednotlivymi G¢tami. Tajna
sluzba USA (The US Secret Service) ukondila pre-
vadzku tejto sluzby v roku 2007 najmi preto, ze
nebol v sulade s pravidlami proti praniu $pinavych
penazi.

Liberty Reserve - (slobodna mena) napomahala
krimindlnym skupindm po celom svete praniu $pi-
navych penazi, preto sa americki prokuratori rozhodli
zakrocit proti pouzivaniu tejto meny a podali proti
nej zalobu. Milién uzivatelov po celom svete, z toho
pétina Americanov, vykonalo za 7 rokov vy$e 55 mi-
liénov transakcii v celkovej vyske 6 mld. USD. Sku-
pina proti Finanénym zlo¢inom Ministerstva Financii
oznamila, Ze Liberty Reserve sa pouzivala pri podvo-
doch s kreditnymi kartami, kradeziach obc¢ianstva,
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investi¢nych podvodoch, pocitacovych utokoch, pa-
$ovani drog, obchode s detskou pornografiou. Poda-
rilo sa dokdzat, Ze tento systém bol vyuzivany na
pranie Spinavych penazi.

Litecoin je internetova mena, ktora umoznuje okam-
zité platby komukolvek na svete. Funguje na principe
peer — to — peer. To znamena, Ze pri takomto type
zdielania sibory nie st ulozené na nejakom central-
nom pocitaci odkial si ich Tudia stahuju, ale kazdy kto
stahuje, zdroven v rovnakom case aj zdiela ¢ast ob-
sahu pre inych. Mena Litecoin bola zalozena na po-
dobnych procesoch ako Bitcoin. Na rozdiel od
Bitcoinu sa vSak moze tazit efektivnejsie. Dal$im roz-
dielom oproti Bitcoinu je, Ze umoznuje rychlejsie
transakcie.

Pristup k virtudlnym menam je v jednotlivych §ta-
toch rozny - od uplného odmietania cez ich ponima-
nie ako cenné papiere az po podporovanie ich
vyuzivania.

Lokdlne meny
Lokalne meny funguju ako doplnok k oficialnym
menam. KedZe st platné zvycajne len na tizemi jednej
obce, regionu, resp. komunity, ich hlavny vyznam
spociva v stimuldcii miestnej ekonomiky. Oficialnu
menu je mozné vymenit za lokdlnu menu v platnom
kurze, niekedy je cast mzdy vyplacana v lokalnej
mene. Lokdlnu menu nie je mozné vyuzit na $peku-
lativne obchody, ich platnost je obmedzena len ako
prostriedok vymeny za tovar alebo sluzby.

Medzi najznamejsie lokalne meny v Eurdpe pat-
ria: Chiemgauer , Brixtonska libra a BNB.

Chiemgauer vznikla v Nemecku v Prien am Chiem-
see v r. 2003. Bankovky majti dobu platnosti 3 me-
siace, za poplatok je mozné predizenie platnosti.
Vymenny kurz je 1 Ch = 1 Euro.

Brixtonska libra je vyuzivana v bristonskom ob-
vode Londyna. Vznikla v snahe ochranit malych ob-
chodnikov pred tlakom velkych obchodnych sieti.
Bankovky maju platnost 2 roky, vymenny kurz je
1 BL =1 angl. libra.

BonNetzBon (BNB) je mena platna v Svajéiarsku
v Bazileji. Vyhodou tejto meny oproti vyssie
uvedenym je moznost ziskavat mikrotvery na Start
druzstiev, podnikov a ob¢ianskych neziskovych orga-
niz4cii.

Na Slovensku bola uvedend do pouzivania mena
Sirocky sokol, ktory je kryty majetkom obce Siroké.
D4 sa nou platit za tovar v zmluvnych obchodoch.
Hodnota 1Ss je 1 Euro. Od 1. aprila 2014 mé byt
v Bratislave a vo Zvolene zavedena mena Zivec (Bra-
tislavsky Zivec a Zvolensky Zivec), pouzivat sa bude
moct v zapojenych obchodoch. Vymenny kurz bude
1Z =1 Euro.

Zdroje:

1. Ako funguje digitalna mena Bitcoin. {cit. 2014-02-
13}. Dostupné na internete: http://www.financny-
trh.com/vysvetlenie-ako-funguje-digitalna-mena-
bitcoin/2013-08-10/f15045

2. www.zivica.sk/1/sk/lokalna-mena/lokalne-meny-
vo-svete

3. www.zivica.sk/...mena/.../profesor-isidor-walli-
mann-preco-pouzivat-alter...

Autorkou ¢lanku je

doc. Ing. Maria Klimikovd, PhD,
Ekonomickd univerzita v Bratislave,
Ndrodohospoddrska fakulta

Y Ako funguje digitdlna mena Bitcoin. {cit. 2014-02-13}. Dostupné na internete: <http://www.financnytrh.com/vysvetle-
nie-ako-funguje-digitalna-mena-bitcoin/2013-08-10/f15045>nka, PhD.
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Osobitna Uprava — ZjednodusSeny rezim
,Mini One Stop Shop” (MOSS)

Zjednoduseny rezim jednotného kontaktného
miesta nadobudne uc¢innost 1. januara 2015 a umozni
zdanitelnym osobdm poskytujucim telekomunika¢né
sluzby, sluzby televizneho a rozhlasového vysielania a
elektronické sluzby nezdanitelnym osobam v ¢lenskych
statoch, v ktorych nemaja prevadzku, uctovat splatnt
DPH na uvedené poskytnutie sluzieb cez webovy po-
rtal v clenskom $tate, v ktorom su identifikované. Tento
systém je volitelny a ide o zjednodusujuce opatrenie po
zmene pravidiel DPH tykajtcich sa miesta poskytova-
nia sluzieb tak, Ze sa poskytovanie sluzieb uskuto¢nuje
v ¢lenskom State zakaznika a nie v clenskom $tate do-
davatela. Prostrednictvom tohto systému sa tymto zda-
nitelnym osobdm umozni vyhnut sa registracii v
kazdom clenskom §tate spotreby. V zjednodusenom
rezime jednotného kontaktného miesta sa odzrkadluje
systém, ktory sa do roku 2015 zavedie pre elektronické
sluzby poskytované nezdanitelnym osobam zo strany
dodavatelov, ktori nemaju sidlo v Eurdpskej unii (su-
¢asny § 68 zdkona ¢. 222/2004 Z. z. o dani z pridanej
hodnoty v zneni neskorsich predpisov).

V praxi v rdmci Gpravy podava zdanitelna osoba,
ktora je zaregistrovana v zjednodusenom rezime jed-
notného kontaktného miesta v ¢lenskom $tate (¢len-
sky $tat identifikacie), elektronicky $tvrtro¢ne danové
priznania k DPH pre zjednodusené jednotné kon-
taktné miesto s presnym uvedenim poskytnutych te-
lekomunika¢nych sluzieb, sluzieb rozhlasového a
televizneho vysielania a elektronickych sluzieb nezda-
nitelnym osobam v inych ¢lenskych statoch (¢lenské
$taty spotreby) spolu so splatnou DPH. Tieto danové
priznania spolu s uhradenou DPH potom ¢lensky $tat
identifikacie odosle prislusnym ¢lenskym $tatom spo-
treby prostrednictvom zabezpecenej komunikacnej
siete. Danové priznania k DPH pre zjednoduseny
rezim jednotného kontaktného miesta st doplnkové
k danovym priznaniam k DPH, ktoré zdanitelna
osoba podava svojmu ¢lenskému $tatu na zaklade do-
macich povinnosti tykajicich sa DPH.

Zjednoduseny rezim jednotného kontaktného
miesta je k dispozicii zdanitelnym osobam, ktoré su
usadené v EU (uprava pre Uniu), ako aj zdanitelnym
osobam, ktoré nie st usadené v ramci EU (Gprava
mimo Unie). Bez zjednoduseného rezimu jednotného

kontaktného miesta by bol dodavatel povinny zare-
gistrovat sa v kazdom ¢lenskom $tate, v ktorom po-
skytuje sluzby svojim zdkaznikom. Zjednoduseny
rezim jednotného kontaktného miesta je pre zdani-
telné osoby volitelné. Ak sa vsak zdanitelna osoba
rozhodne vyuzivat zjednoduseny rezim jednotného
kontaktného miesta, musi pouzivat apravu vo vset-
kych prislusnych ¢lenskych statoch. Nejde o volitelnt
upravu na zaklade jednotlivych ¢lenskych $tatov.

Proces registrdcie

Zdanitelna osoba, ktora sa rozhodne pouzivat zjed-
noduseny rezim jednotného kontaktného miesta, je
povinnd zaregistrovat sa v ¢lenskom $tate identifika-
cie. V pripade tpravy pre Uniu bude tento ¢lensky §tat
¢lenskym $tatom, v ktorom ma zdanitelna osoba zria-
dené sidlo. Ak zdanitelna osoba nemé zriadené v EU
sidlo, bude to ¢lensky $tat, v ktorom ma stalu preva-
dzkaren. Ak ma zdanitelna osoba viac ako jednu stalu
prevadzkaren v EU, je opravnend zvolit si za ¢lensky
stat identifikacie jeden z uvedenych ¢lenskych $tatov.
Toto je jedina situdcia, v ktorej si zdanitelna osoba
moze zvolit clensky stat identifikacie podla Gpravy pre
Uniu, a zdanitelnd osoba je viazana uvedenym roz-
hodnutim na kalendéarny rok, v ktorom prijme uve-
dené rozhodnutie, a na dalSie dva nasledujuce
kalendarne roky. Vo vsetkych pripadoch pre upravu
pre Uniu bude zdanitelnd osoba identifikovana na
ucely zjednoduseného rezimu jednotného kontakt-
ného miesta rovnakym individualnym identifikac-
nym ¢islom pre DPH, ktorym je identifikovana na
ucely svojich vnutrostatnych danovych priznani k
DPH. V pripade tipravy mimo Unie si moze zdani-
telna osoba (ktora nemad sidlo ani stalu prevadzkaren
a ani nie je zaregistrovand alebo inak povinna zare-
gistrovat sa v EU), zvolit ktorykolvek ¢lensky $tat za
svoj ¢lensky stat identifikdcie. Uvedeny ¢lensky $tat
prideli zdanitelnej osobe individualne identifika¢né
¢islo pre DPH (s pouzitim formatu EUxxxyyyyyz). V
oboch pripadoch (tprava pre Uniu aj tprava mimo
Unie) moze mat zdanitelnd osoba len jeden ¢lensky
stat identifikacie a vSetky poskytnuté telekomuni-
kac¢né sluzby, sluzby rozhlasového a televizneho vy-
sielania a elektronické sluzby nezdanitelnym osobam
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v ¢lenskom $tate, v ktorom nie je usadena, musia byt
vykdzané prostrednictvom zjednoduseného rezimu
jednotného kontaktného miesta, ak sa zdanitelna
osoba rozhodne pouzivat zjednoduseny rezim jed-
notného kontaktného miesta.

Proces poddvania danovych priznani

Zdanitelna osoba vyuzivajtca niektort z osobitnych
uprav je povinna predlozit elektronicky danové pri-
znanie k DPH pre zjednoduseny rezim jednotného
kontaktného miesta za kazdy kalendarny $tvrtrok bez
ohladu na to, ¢i skuto¢ne poskytovala telekomuni-
kacné sluzby, sluzby rozhlasového a televizneho vy-
sielania alebo elektronické sluzby (v pripade, Ze sa
neposkytli sluzby v EU v danom $tvrtroku, predkladé
sa nulové danové priznanie). Danové priznanie k
DPH pre zjednoduseny rezim jednotného kontakt-
ného miesta (a suvisiacu platbu) sa musi predlozit v
lehote 20 dni od konca zdanovacieho obdobia, na
ktoré sa danové priznanie vztahuje. Danové priznanie
k DPH pre zjednodus$eny rezim jednotného kontakt-
ného miesta obsahuje tdaje o poskytnutych sluzbach
zakaznikom v kazdom c¢lenskom §tate spotreby od
zdanitelnej osoby vyuzivajicej tpravu a, v pripade
tpravy pre Uniu, od kazdej stalej prevddzkarne. Clen-
sky stat identifikacie rozdeli danové priznanie k DPH
pre zjednodus$eny rezim jednotného kontaktného
miesta podla ¢lenského statu spotreby a udaje zasle
roznym ¢lenskym §titom spotreby a usadenia. Clen-
sky stat identifikacie vygeneruje jedinec¢né referencné
¢islo pre kazdé danové priznanie k DPH pre zjedno-
duseny rezim jednotného kontaktného miesta a in-
formuje o tomto ¢isle zdaniteIn osobu. Toto ¢islo je
dolezité, pretoze ho zdanitelna osoba musi uvadzat
pri vykonavani prislu$nej uhrady.

Akékolvek tpravy sa musia vykonat opravou po-
vodného danového priznania, nie doplnenim do ne-
skorsich priznani. Clensky $tat identifikdcie umozni
zdanitelnej osobe vykonavat opravy danovych pri-
znani k DPH pre zjednoduseny rezim jednotného
kontaktného miesta elektronicky v lehote troch rokov
od datumu povinnosti predlozit pévodné danové pri-
znanie5. Clensky stét identifikdcie potom ttito opravu
posle prislusnému clenskému statu (prislusnym ¢len-
skym $tatom) spotreby. Akukolvek dodato¢nu platbu
splatnu ¢lenskému $tatu (¢lenskym Statom) spotreby
zdanitelna osoba uhradi ¢lenskému statu identifikacie
na ucel rozdelenia. Ak je vysledkom zmeny vratenie
od ¢lenského statu (¢lenskych $tatov) spotreby, dany
¢lensky stat (dané clenské staty) ho uhradi (uhradia)

priamo zdanitelnej osobe. Clensky stét spotreby méze
aj tak prijat opravy po uplynuti tohto trojro¢ného ob-
dobia v stlade s vnttrostatnymi pravidlami a v takom
pripade je zdanitelnd osoba povinna obratit sa priamo
na ¢lensky $tat spotreby. Tieto opravy nie su sicastou
upravy zjednoduseného rezimu jednotného kontakt-
ného miesta.

Proces platieb a vedenia zdznamovej povinnosti
Zdanitelna osoba uhradza splatna DPH ¢lenskému
Statu identifikdcie. Uhrddza jednu sumu, a to celkovu
sumu danového priznania (t. j. za kazdy clensky $tat
spotreby). Clensky stat identifikacie potom rozdeli pe-
niaze roznym ¢lenskym $tatom spotreby. Podla Gpravy
pre Uniu si ¢lensky $tat identifikdcie poneché percen-
tualny podiel tychto penazi do 31. Decembra 2018 (re-
tencné obdobie). Zdanitelné osoby by si mali
uvedomovat, ze platba sa povazuje sa vykonanu, ked je
pripisana na bankovy ucet clenského $tatu identifikacie.
Okrem toho nemoze ¢lensky $tat identifikacie poskyt-
nut ziadne splatkové kalendére alebo podobné mecha-
nizmy oneskorenia platieb, pokial ide o platby v ramci
zjednoduseného rezimu jednotného kontaktného
miesta (je potrebné si to uvedomit najma v nadvaznosti
na danovy poriadok, ktory to upravuje presne naopak).

Zaznamy, ktoré ma zdanitelna osoba uchovavat,
st stanovené v nariadeni Rady ¢. 967/2012 (¢lanok
63c). Zahrnaju véeobecné informdcie, ako je ¢lensky
stat spotreby poskytovanych sluzieb, druh poskyto-
vanych sluzieb, datum poskytovania sluzieb a splatna
DPH, ale aj konkrétnejsie informacie, ako su udaje o
uhradach na ucet a informacie pouzivané na urcenie
miesta, na ktorom je odberatel usadeny, ma trvalé
bydlisko alebo zvycajné bydlisko.

Tieto zaznamy sa musia uchovavat 10 rokov od
konca roka, v ktorom sa uskuto¢nila transakcia, bez
ohladu na to, ¢i sa Gprava prestala pouzivat alebo nie.
zéznamy musia byt na poziadanie bezodkladne elek-
tronicky spristupnené ¢lenskému statu identifikacie
alebo ktorémukolvek ¢lenskému $tatu spotreby. Clen-
sky $tat poskytne informacie o praktickom vykona-
vani tejto povinnosti, ked dojde k vyziadaniu
zaznamov. Nespristupnenie tychto zaznamov do me-
siaca od dorucenia upomienky od ¢lenského statu
identifikacie sa bude povazovat za opakované poru-
$ovanie pravidiel tykajucich sa Gpravy a vyusti do vy-
lacenia z Gpravy.

Ing. Martin Kohutik
Oddelenie metodiky DPH
Financného riaditelstva SR
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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 quarterly

journal.

EDITORIAL
The editorial note was prepared by prof. Karol Vlachynsky, member of SAF. He outlines the problems and

challenges which business environment in Slovakia as well as worldwide will most probably face.

INTERVIEW
In the interview we are talking to Mr. Vazil Hudak, state secretary of the Ministry of Finance in Slovak Republic

about challenges connected with building of bank union in EU.

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS
10 YEARS OF CECGA ASSOCIATION, RESULTS AND CHALLENGES
Barbora LAZAROVA

CROWDFUNDING AS AN ALTERNATIVE SOURCE OF FINANCING IN SMES
Rastislav PETRAS - Jana SNIRCOVA

IMPORTANCE OF REGIONAL AGREEMENTS ON FREE TRADE BETWEEN EU AND CANADA
AND EU AND USA. THEIR IMPACT ON ECONOMY OF THESE SUBJECTS AS WELL AS ON
WORLD TRADE DEVELOPMENT

Viera RUZEKOVA

EVA ZERO - REAL RELATIVE EVA
Ludovit SRENKEL - Maridn SMORADA

BUSINESS ACTIVITY IN SLOVAKIA: GEM 2011-2013
Anna PILKOVA - Maridn HOLIENKA

ASSOCIATION PAGES

In the association pages SAF we offer:

« Advantages and disadvantages of algorithmic trading (Miroslav KMETKO - Pavel SKRINIAR)
o Alternative currencies (Mdria KLIMIKOVA)

o Special amendment - special regime Mini One Stop Shop (Martin KOHUTIK)
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MARINA PARK

®

DOSTUPNE PRIESTORY PRE
VASE PODNIKANIE V KOMARNE

V areali Marina Park najdete na prenajom:
- Kancelarske priestory

- Skladové priestory

- VVyrobné priestory

- Prednaskové a Skoliace priestory

Areal Marina Park okrem zakladného prenajmu ponuka aj Siroké
spektrum doplnkovych sluzieb, ako napriklad manipulaéna technika,
kontrolovany vstup do arealu, zber a likvidacia odpadu, vykup
druhotnych surovin, podnikova jedalen alebo vysokorychlostny internet.

WWW.MARINAPARK.SK

Marina Park, Rolnickej $koly 1519 (vstup pri univerzite), Komarno 945 25

Prevadzkovatelom arealu Marina Park je spoloénost A.l.C., a.s., Dunajska 31, 811 08 Bratislava, ICO: 45 870 373 (dalej len A.I.C.).
Logo "Cajka" je registrovana ochranna znamka A.l.C., registrovana pod &islom OZ 218728, a jej pouZitie je mozné
len s predchadzajucim pisomnym stahlasom A.l.C.



Vlydavatel a adresa redakcie

SLOVENSKA ASOCIACIA PODNIKOVYCH FINANCNIKOV

Radni¢né namestie 4, 821 05 Bratislava
Tel: +421- 2 - 4363 5667
Fax: +421-2-4363 5667
E-mail: kancelaria@asocfin.sk
Internetova stranka: www.asocfin.sk
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