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UVODNIK

Mili ¢itatelia,

ked ma ako jedného zo zakladatelov tohto ¢asopi-
su a dlhoro¢ného ¢lena Spravnej rady SAF oslovila
predsednicka Rady starsich, aby som napisal uvod-
nik k 15. vyrociu zalozenia asocidcie, fakt som ne-
vedel, ¢o pisat, aby to neznelo ako klisé. Ak budem
vymenovavat uspesné odborné akcie, citatel bude
znudeny. Ak budem pisat frazy o pdtndstrocnej pu-
bertiacke, ktora si prave ujasnuje Zivotné postoje,
bude to zniet riadne otrepane.

A dnes rano mi koneéne doslo, ¢o pre mna asociacia
od samého zaciatku prinasala ako najvacsi benefit -
neboli to ani odborné seminare a velké konferencie
s vyznamnymi partnermi a prednasajucimi, nebol
to ani tento Casopis (i ked ho velmi rdd ¢itam), ani
moje ¢lenstvo v organoch asociacie, ba ani spolo¢né
odborné pobyty v zahrani¢i a hladanie vztahu k vr-
cholnym eurépskym a svetovym podnikovo-financ-
nickym zdruzeniam. Najva¢sim prinosom vzdy
bolo to, pre ¢o slovenc¢ina nema ani presny vyraz —
v anglictine sa tomu hovori networking alebo sociali-
zing. Ano, odborné partnerstva prerastajuce v dlho-
roc¢né priatelské vztahy s kolegami finan¢nikmi - to
bolo to najvacsie, co mi utkvelo v pamiti. Mozno si
poviete: som tiez ¢lenom asocicie a tento benefit
necitim. Mozno je to preto, ze okruh netwokova-
nych za 15 rokov fungovania asociacie nebol nikdy
az taky rozsiahly ako celkovy pocet ¢lenov. Nikdy
som to nepocital, ale podla mna zdravé jadro asoci-

4cie ma tak 30 Iudi a ti vedia, o ¢om hovorim. Vetci
poznaju svoje tvare, menad, patnastrocné profesijné
a neraz aj osobné osudy. Tychto Iudi nespdja len ich
profesia — to je pre skuto¢ne osobny vztah malo.
Spajaju ich odborné skriepky (ked sme sa v case di-
vokej privatizdcie v hotelovej izbe vdsnivo hddali az
do rana a hladali pravdu o slovenskej ekonomike me-
c¢iarovskych Cias), spolocné odborné akcie (program
vyrocnej konferencie sa rodil v niekolkomesacnych
diskusidach, kym sme nasli spolocnii rec), neformal-
ne zazitky z vec¢ernych posedeni pocas viacdnovych
seminarov (na Donovaloch, v Tatranskej Lomnici ¢i
Piestanoch), hladanie vzorov, ked sme vo velkej sku-
pine spolo¢ne navstivili londynskych a parizskych
finan¢nikov. Medzinarodny networking dostal ina
dimenziu, ked sme sa po roku 2000 stali ¢clenom naj-
prv svetového a potom eurdpskeho zdruzenia nam
podobnych asociacii (IGTA a EACT) - neuveritelne
rychlo sa vytvorili skuto¢né priatelstva a dnes mam
naozajstnych a Gprimnych priatefov medzi financ-
nikmi takmer na vsetkych kontinentoch: kedykol-
vek im napi$em, reaguju velmi srde¢ne a spontanne.
Premyslam, preco slovencina pre takyto typ vztahov
(networking) nema adekvatny vyraz. Predsa, ak ma
nejaky vztah v [udskom Zivote vyznam, jazyk si ndj-
de pre jeho oznacenie konkrétne slovo. Zeby sme este
neprikladali tomuto typu odborno-osobnych vzta-
hov vyznam? Uprimne verim, ze skutocné Zivotné
priatelstva a nezabudnutelné zazitky mozu vznikat
aj na odbornom ziklade - medzi fudmi, ktorych
spaja prave profesia. Mat medzi kolegami v inych
podnikoch ozajstnych celozivotnych priatelov, pro-
spieva osobnému aj odbornému rastu, ale trebars aj
hladaniu novej prace v case, ked ste ,,volni“ na trhu.
Potom si dokazete odniest z ¢lenstva v asocidcii to,
¢o vam nikto nikdy nevezme: neuveritelné a hlboké
osobné zazitky, nezmazatelné spomienky a celozi-
votnych priatelov porovnatelnych asi len s priatel-
stvami z detstva a zo §koly.
Zelam asocidcii k jej patnastym narodenindm, aby
zacala dozrievat na tento novy typ vztahov: aby po-
cet networkovanych bol velmi blizky poctu ¢lenov
a aby stale rastol.

Peter Daniel

”

”
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INTERVIEW

Byf dnes clenom SAF je naplnenim
ambicii jej zakladatelov

kov by nevznikla bez iniciativy 12 ludi, ktori

pochopili, Ze v neustale sa meniacom a vy-
vijajicom ekonomickom prostredi ma svoje ne-
zastupitelné miesto platforma, ktora by prispela
k upevneniu stavovskej cti a vSeobecne pomohla
zlepsit postavenie a autoritu finan¢nikov v sloven-
skych podnikoch, upevnila ich vzajomni solidaritu
a spolupracu.

Slovenské asociacia podnikovych financni-

Oslovili sme dvoch z nich - prvého prezidenta SAF
Ing. Frantiska Chvostala, ktory je od roku 2004
Cestnym prezidentom SAF, a host. prof. Ing. Elenu
Trenciansku, CSc., ktora je od roku 2004 predsed-
nickou Rady starsich SAF.

{ 1

»”
.\.

M Ste jednym zo zakladajucich ¢lenov Asociacie
podnikovych finanénikov. Co vas viedlo k tomu,
Ze ste podporili a podielali sa na vzniku instita-
cie takého typu?

F. Chvostal: V tom obdobi (od roku 1993) som bol

finanénym riaditelom v akciovej spolo¢nosti, ktorej

jednym z akciondrov bola nadnarodna francuzska
spolo¢nost, a tak som mal moznost zistit, ako financ-
nd prax vnimaju iné krajiny v porovnani s praxou

u nas na Slovensku, aké je postavenie finan¢ného ria-

ditela v takychto spolo¢nostiach. Videl som, ako da-

leko sme boli od seba len napr. v ndzoroch na obsah
pojmov ,treasury®, ,treasurer” a uz vobec nechcem
hovorit o nazoroch na hodnotenie vysledkov podla
nasich pravidiel a podla pravidiel, ktoré v takych-
to zahrani¢nych ¢i nadnarodnych spolo¢nostiach
platili. Zistil som, Ze nielen v eur6pskych krajinach
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existovali stavovské zdruzenie financ¢nikov (napr.
francuzska asocidcia finan¢nikov v tom case existo-
vala uz takmer 20 rokov), ktoré vytvarali podmien-
ky pre formovanie ,,finan¢nikov®, pre zosuladovanie
financnej tedrie a praxe s poziadavkami doby, pre
kultivovanie nazorov a potrieb finan¢nej praxe vo
vztahu k normotvorbe tak, aby boli akceptovatelné.
V tom obdobi Slovensko nastupilo cestu razantnych
reforiem a o to viac bolo potrebné vytvorit podmien-
ky pre vzdjomnu komunikéciu Iudi, ktori pracovali
v oblasti financii vo firmach, ako aj pre ich akcepta-
ciu v domdcom prostredji, ale hlavne voci zahranic¢iu.
Jednou z ciest bolo aj stavovské zdruzenie finan¢ni-
kov, ktoré sme zacali budovat a formovat po vzore
francuzskej asocidcie, kde zohral neprehliadnutelna
ulohu - uz dnes nebohy pan Vladimir Valach (nebu-
dem vymenuvat vsetky jeho tituly - mozno pouzijem
iba jeden - nas priatel, priatel finan¢nikov...) a, sa-
mozrejme, aj [udia z ministerstva financii a Narodnej
banky Slovenska, z ktorych spomeniem aspon pani
Elenu Kohutikovu, tieZ nasu priatelku.

E. Trencianska: V nadviznosti na celospolocenské
zmeny a prechod ekonomiky na trhovy mechaniz-
mus, bola nevyhnutna aj zmena ekonomického mys-
lenia, vratane posilnenia pozicie finan¢nych a eko-
nomickych utvarov, ktorych postavenie v minulosti
bolo skdr zaznavané ako uznavané. Uvitali sme preto
aktivitu prvého prezidenta Francuzsko-slovenskej
obchodnej komory Ing. Vladimira Valacha zalozit
slovensku asocidciu finan¢nikov, ktora by, podobne
ako vo Francuzsku AFTE, zdruzovala podnikovych
finan¢nikov, a pozicia finan¢nikov by sa nielen upev-
nila, ale ekonomické odbory by sa stali rovnocenny-
mi partnermi vedenia spolo¢nosti.

B Co sa z povodnych ambicii, ktoré viedli ku vzniku
asocidcie, podarilo podla vds naplnit?
E. Chvostal: Vytvorila sa celkom slu$nd rodina fi-
nanénikov, ktori sa dokazali pravidelne stretdvat,
vymienat si skisenosti, vzdelavat sa a pomahat vzde-
lavat sa inym v oblasti financii. Intenzivne sme sa
zapojili do procesov normotvorby - hlavne v oblasti
dani, Gctovnictva, nadviazali sme uzku spolupracu
na narodnej Urovni s prislusnymi ministerstvami,
prislusnym parlamentnym vyborom, odbornymi
indtiticiami, asociaciami podobného zamerania —
bank, leasingovych spolo¢nosti... Rozvinula sa spo-
lupraca s vysokymi $kolami. Podporili sme vznik
podobnej stavovskej asocicie v CR a podporili sme
ich ¢lenstvo v IGTA. Nenahraditelna sa ukazala spo-
lupraca s partnerskymi asociaciami v zahranici, nase

¢lenstvo v IGTA od roku 2000. Urcite nezabudnu-
telnymi st skutocnosti spojené so zorganizovanim
svetového stretnutia IGTA v roku 2003 na Sloven-
sku. Na tieto chvile budeme dlho pamitat - ved sme
mohli prezentovat nase mladé Slovensko velkému
poctu krajin, ktoré zastupovali prezidenti ich asoci-
acii, pricom nechybali okrem eurdpskych krajin ani
krajiny ako USA, Cina, Japonsko ..., s ¢im stvisi ne-
priamo aj rozhodnutie organizovat raz ro¢ne aj vlast-
nu konferenciu na narodnej urovni. Je potesitelné,
ze dnes ma nasa asociacia svoje miesto doma, ale aj
v zahranidi, ¢i uz v eurépskom, alebo svetovom klube
asocidcil.

E. Trencianska: Skupine Iudi, mozno povedat prie-
kopnikov tejto myslienky, sa podarilo ziskat pre zalo-
zenie SAF zanietenych odbornikov a mozno konsta-
tovat, Ze ,,ich ambicie boli velké®, aj ked nie prehna-
né. Dnes mozem osobne vyhlasit, a snad aj s davkou
hrdosti, Ze vytycené ambicie sa nam podarilo nielen
naplnit, ale aj rozsirit o nové aktivity a zaradit sa tak
medzi uznavané zdruzenia v oblasti finan¢nej politi-
ky v SR, ale aj v zahranici.

B Na com by bolo treba viac zapracovat, aby sa zvy-
$il zdujem o asocidciu a zdroveri povedomie od-
bornej verejnosti o nej?

F. Chvostal: Vsetko ma svoje historické miesto

a vznika spravidla s potrebami doby. Tak to bolo aj

pri vzniku SAF. V priebehu ¢asu sa uz zdalo, Ze jej

¢as pominul, ale sme svedkami vaznej krizy a zda sa

mi, Ze jej gro je vo vnimani a reprodukcii ¢i tvorbe

hodnét. Prave vznik asociacie a jej aktivity napoma-

hali osvojovat si stanovenie ¢i ocenovanie hodnét,
principov ich zachovania. Dost sme sa venovali po-
znaniu a riadeniu rizik. Kédex corporate governance
nam mozno pripadal ako zbyto¢nost. Nuz, treba sa

k niektorym hodnotdm vratit a prinavratit im ich

cenu a tu vidim znovu miesto stavovského zdruze-

nia finan¢nikov ako skupiny ludi, ktori robia nieco
preto, Ze je to potrebné, a nie preto, Ze sa na tom da
zarobit.

Ocenujem skutoc¢nost, ze vydavame $tvrtro¢nik -

Finan¢ny manazér, a tu treba ocenit aj spolupracu

s vysokymi $kolami. Tu vidim priestor na nase ad-

resnej$ie vyjadrenia ¢i kritiku na finan¢né riadenie

¢i riadenie rizik...

E. Trencianska: Na nasej webovej stranke mame jas-
ne formulované motivy ,,preco sa stat ¢clenom SAF*
Tie zdkladné dovody su prakticky rovnaké ako pri
zaloZeni asociacie, ale z dne$ného pohladu by som
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INTERVIEW

chcela poznamenat, Ze pre zvysenie povedomia od-
bornej verejnosti o SAF je dolezita osobna angazo-
vanost ¢lenov organov asociacie, ako aj ich erudova-
nost, odborna zdatnost a ochota presadzovat v no-
vych ekonomickych a trhovych podmienkach nové
progresivne formy myslenia.

M Financie hybu svetom, zdatnych financnych ma-
nazérov nie je nikdy dost. Akii ilohu zohrdva aso-
cidcia pri vzdeldvani financnikov? Mohla by ich
vzdeldvanie viac ovplyviiovat? Ak dno, ako?

F. Chvostal: Niekedy mam dojem, Ze sme si zo vzdela-
vania na Slovensku urobili biznis. Mozno je to preto,
ze je to podporované roznymi schémami. Nechcem
tym povedat, Ze je nepotrebné, len by malo byt viac
adresné, vykonavané odbornikmi, ktori vedia, o ¢com
hovoria, a tu vidim aj priestor pre SAF vo vzdelavani
v oblasti financii na baze prepojenia tedrie a praxe.
Vzdelavanie by nemalo byt zamerané na ziskavanie
certifikatov, ale poznatkov a schopnosti.
E. Trencianska: Pokial ide o vzdelavanie finan¢ni-
kov, tato uloha bola jednou z prvoradych uz od za-
loZenia SAF a mdzeme povedat, ze sa nam podarilo
nastartovat proces vzdelavania nasich ¢lenov - orga-
nizovanim $koleni, seminarov a pravidelnych odbor-
nych konferencii ,a Ze stale pokracujeme v tejto ¢in-
nosti, nakolko zvySovanie vzdeldvania finan¢nikov
povazujeme za kontinualny proces. V tejto suvislosti
je treba pozitivne vyzdvihnut aj spolupracu s Ekono-
mickou univerzitou, kde ide o vzajomné prepojenie
aktivit akademickej obce s aktivitami podnikovych
finan¢nikov. Nakolko pozyvame na nase akcie aj $tu-
dentov, dostavame tak do povedomia mladych Iudi aj
¢innost SAF, na ktorej sa neskor na svojich pracovis-
kéch budi moct aktivne podielat.

B Ako hodnotite medzindrodny rozmer pésobenia
SAF, predovsetkym z hladiska jej zapdjania sa
do systému vzdeldvania v Eurépe cez EACT (eu-
ropske zdruZenie ndrodnych asocidcii)?

F. Chvostal: Sme aktivhymi c¢lenmi eurdpskych
$truktdr. Musime byt teda minimalne komunikacie-
schopni. Musime sa poznat, vediet spolupracovat, byt
schopni pracovat na spolo¢nych projektoch v ktorej-
kolvek oblasti. To predpoklada nadnarodny systém
vzdeldvania, minimalne zapojenie sa do neho. Len
tak sa vytvoria podmienky na ,komunikaciu na rov-
nakych vlnovych dlzkach*.

E. Trencianska: SAF je dnes clenom tak svetovej
(IGTA), ako aj eurdpskej (EACTA) asociacie financ-
nikov a treba zdoraznit, Ze platnym a aktivnym cle-

nom. Je urcitou ,,kuriozitou®, Ze sme sa stali ¢clenom
IGTA takmer po zalozeni SAF a dokonca sme pred-
sednictvu IGTA ponukli zorganizovanie svetového
kongresu u nas na Slovensku. Bolo to mozno odvaz-
ne, ale eSte dnes si spominam na nadsenie u¢astnikov
tohto svetového fora, a to tak z nasej krasnej krajiny,
z pohostinnosti, ale aj vysokej odbornej irovne na-
$ich finan¢nikov. Rovnako aj nase pdsobenie v ramci
EACTA je vysoko hodnotené a predstavitelia z inych
krajin konzultuju s nasimi zastupcami na medzina-
rodnych férach dolezité otazky tykajuce sa napriklad
dopadov finan¢nej krizy, ale aj sticasnej pozicie eura,
vratane oc¢akavaného vyvoja do buducnosti. Velmi
pozitivne treba hodnotit v tejto suvislosti aj pozitivny
vplyv ¢lenstva v tychto medzinarodnych organizaci-
ach na zvySovanie vzdeldvania nasich ¢lenov, ktori
maju prilezitost zucastnovat sa nielen konferencii
a mitingov, ale aj vzdelavacich aktivit, a to za finan¢-
ne vyhodnych podmienok.

B Skiisme zhrniut doteraz povedané odpovedou
na jednoznacnii otdzku: Preco sa stat clenom Slo-
venskej asocidcie podnikovych finanénikov?

F. Chvostal: Uz Svitopluk ucil svojich synov, Ze kaz-

dy sam... SAF je stavovské zdruzenie, uz to, Ze prezilo

takd dobu, ma svoje miesto doma i v zahranici, sved-
¢i o tom, Ze je prinosom pre finan¢nikov z firiem. Aj
ked stdle mame menej ¢asu na stretavanie sa — v ¢ase
krizy je stale vacsi problém hladania dobrych riese-
ni ¢i prijimania rozhodnuti, a to aj v oblasti normo-
tvorby. Zda sa mi, ze stdle vacsi priestor by sa mal
na stretnutiach nechavat pre tych, ¢o na stretnutie
¢i Skolenie prisli (maju poznatky, problémy a potre-
by ich riesit), ako pre tych, ¢o ho zorganizovali - to
je cesta cez stavovské zdruZenia a v oblasti financii
k nim patri SAF.

E. Trencianska: Byt clenom Slovenskej asocidcie
finan¢nikov je dnes potvrdenim stavovskej hrdo-
sti podnikovych ekonémov a finan¢nikov, o ktoru
nam i8lo uz pri jej zakladani. Mat moznost zapajat
sa do aktivit nielen pokial ide o finan¢né otazky, ale
aj celkovt ekonomicku politiku, mat moznost vstu-
povat do rozhodovacich procesov kvalifikovanymi
vyjadreniami na urovni podnikov, institucii, ale aj
parlamentnych vyborov atd. jednoducho - byt dnes
¢lenom SAF je naplnenim ambicii zakladajucich cle-
nov, t. j. byt vysoko kvalifikovanym odbornikom vo
svojom odbore, respektujucim zasady podnikatelskej
etiky, pretoze len spolahliva firma moze mat dlhodo-
by uspech.
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governance

Tibor Borik

Spoloéné stanovisko Spravnei rady
CECGA R Zelenej knine o corporate

C-CGA

CENTRAL EUROPEAN CORPORATE GOVERNANCE ASSOCIATION
STREDOEUROPSKA ASOCIACIA SPRAVY A RIADENIA SPOLOCNOSTI

juli t.r. prebehol proces pripomienkova-
nia Zelenej knihy o corporate governance,
v ramci ktorého aj Stredoeuropska asocidcia

pre spravu a riadenie podnikov /dalej len CECGA/
vyjadrila svoje pripomienky a poslala do Bruselu.

V  pripomienkach sme vyjadrovali svoj nazor
na rozne okruhy otazok, tykajicich sa najma sprav-
nych rad, akcionarov ako i monitorovania kédexov
spravy a riadenia spolo¢nosti. Jednou z oblasti bola
aj otazka uplatinovania dobrovolnych kodexov pre
nekodtované spolo¢nosti.

N4s nazor je, Ze aj nekotované spolo¢nosti by mali
dodrziavat principy CG, nakolko ich akcionari a za-
mestnanci, ako aj ostatni stakeholderi, obchodni
partneri, uverujuce institicie a pod. maji rovnaky
narok na informacie o sposobe spravy a riadenia
spoloc¢nosti ako stakeholderi koétovanych spoloc-
nosti, pretoze spoluvytvaraju podnikatelské pros-
tredie. Urcite by to prispelo k vicsej dovere medzi
partnermi a k celkovej stabilite trhu. Nekotovanymi
spolo¢nostami su casto velké spolo¢nosti a $tatne
podniky s velkym vplyvom na ndrodnu, regional-
nu, resp. eurdpsku ekonomiku a ich akcionarmi st

obcania, ktori tieZ maju pravo na pristup k informa-
ciam a na rozhodovanie v suvislosti so spravou ich
majetku.

Pokial ide o spravne rady, sme za to, aby boli odde-
lené funkcie predsedu spravnej rady a generalne-
ho riaditela spolo¢nosti. Md sa na mysli tie spravne
rady, ktoré su ako tzv “one tier board” t.j. spravna
rada aj dozorna rada v jednom.

Inou otazkou je poziadavka na urcity pocet clenov
spravnej rady, ktori by boli nezavisli. Najskor tre-
ba jednoznacne definovat koho je mozné povazovat
za nezavislého clena spravnej rady a druhd vec je
v kolkych spravnych radach by mohol takyto ¢len
zasadat.

V tejto suvislosti je potrebné v prvom rade zabez-
pecit, aby pri va¢som pocte mandatov nevykonného
¢lena spravnej rady nedochadzalo ku konfliktu zauj-
mov, ale stanovenie maximalneho po¢tu mandatov
nemusi riesit tento problém. Tu sa nam javi, Ze naj-
dolezitejsou crtou nezavislého clena spravnej rady
by mali byt jeho osobnostné predpoklady vratane
etickych a profesionalnych.

Otazka odmenovania je Castokrat diskutovanou
témou a je aj sucastou Zelenej knihy o corporate
governance. Transparentnost by pomohla detabui-
zovat tuto oblast a ¢asto by pomohla predist mylnym
predstavam o politike odmenovania a vyske indi-
vidudlnych odmien. Individudlne odmeny by ne-
museli byt zverejiiovane, ale celkova suma pouzita
na odmeny pre spravnu radu a osobitne pre vrcholo-
vy manazment by mali byt zverejnené a porovnané
k celkovej sume miezd vyplatenej pre zamestnancov.
Mame za to, ze akcionari, majitelia spolo¢nosti, maju
pravo rozhodovat o politike odmernovania a o obsa-
hu sprav o odmenovani. Ak bude zriadena komisia
pre odmenovanie /remuneration committee/ ta by
mala byt zodpovedna za posudenie spravnosti na-
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stavenych pravidiel a podmienok a akcionari by mali
posudit zvoleny pristup k odmenovaniu spravnej
rady a vrcholového manazmentu.

K problematike $pecifikacie profilu ¢lenov sprav-
nej rady vratane predsedu s cielom zaistit, aby mali
vhodnu odbornua kvalifikaciu a aby spravna rada
bola primerane roznoroda si myslime, Ze jednoznac-
ne je potrebné trvat na vhodnej odbornej kvalifika-
cii a dostato¢nej skusenosti u ¢lenov spravnej rady.
Potrebu réznorodosti je mozné ponechat na uvazeni
a rozhodnuti majitelov spolo¢nosti, ktori najlepsie
poznaju potreby spolo¢nosti a poziadavky na ¢lenov
spravnej rady.

Rovnako mame za to, Ze nie je potrebné, aby spo-
lo¢nosti zverejiovali ¢i maju politiku réznorodosti
a podavali o tom pravidelné spravy. Podobne u ro-
dovej vyvazenosti.

Mensinovi akcionari aby mohli u¢inne obhajovat
svoje zaujmy v spolo¢nostiach s dominantnymi ak-
cionarmi potrebuju aby bola stanovena minimalna
povinna Struktura informacii, ktoré by mali mat
k dispozicii v priebehu roka ako aj pred konanim
valného zhromazdenia, aby mohli obhajovat svoje
zaujmy a sucasne aj pre ich rozhodovaci proces - po-
drzat akcie, alebo ich predat.

V ramci tohto pripomienkovacieho procesu vyjad-
rovali svoje nazory rozne asociacie a jednou z nich
je aj FERMA /Federation of European Risk Manage-
ment Associations/.

FERMA - Zvdz eurdpskych riskmanazmentovych
asociacii celkom jasne dal najavo Eurépskej komi-
sii, ze by mala zacat s implementaciou a robustnym
presadzovanim existujucich pravidiel v oblasti cor-
porate governance a v risk manazmente a nie vy-
mys[at nové pravidla.

FERMA argumentuje tym, Ze ¢ast tejto Zelenej kni-
hy, ktora sa tyka povinnosti predstavenstva v oblasti
risk manazmentu a odhalovania rizik sa prekryva
s 8.Direktivou EU tykajtcej sa prava pravnickych
0s0b, ktora by mala byt plne harmonizovana. ,Im-
plementacia tychto pravidiel v ¢lenskych $tatoch by
mala byt nadalej analyzovana skor ako EK rozvinie
dalsiu ¢innost regulujucu tieto povinnosti“ hovori
vo svojom stanovisku FERMA.

FERMA Specificky oponuje krokom, ktorych na-
sledkom by malo byt zverejnenie dalsich informacii
o ,rizikovom apetite” firiem, pretoze to mdze sposo-
bit znizenie ich konkurenc¢nej schopnosti a nezlepsi
ich ,,risk manazmentovu kulturu®a nezabezpedi va¢-
$iu istotu pre ich akcionarov, pracovnikov a klientov,
ze riziko maju pod kontrolou. Zopakovala, ze pod-
poruje principy 8.Direktivy EU - konkrétne, ze risk
manazment by sa mal pouzivat ako realny nastroj
pre rozhodovaci proces a nielen ako doplnkova su-
¢ast vnutornej kontroly a rovnako predstavenstva
by mali zabezpecit nalezity dohlad nad vykonom
procesu riadenia rizika a uplatnit v celej $irke firmy
politiku riadenia rizika.

Na zaver mozeme povedat, Ze po tejto Sirsie formulo-
vanej stranke sa zhodujeme so stanoviskom FERMA
najmi so zdoéraznenim, Ze zavadzanie akychkolvek
novych pravidiel bez toho aby sa najskor analyzova-
lo to ¢o uz ma byt zavedené a ako je to funkcné, nie
je tou spravnou cestou pre transparentnost firiem
a znizovanie rizika pre stakeholderov.

Autorom clanku je Tibor Borik

predseda spravnej rady CECGA

na zdklade spolocného stanoviska spravnej rady
CECGA k Zelenej knihe o corporate governance
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Ladislav Kabat

Problémy aplikdcie bonitnych
a predikénych modelov
Vv podnikatelskom prostredi SR

ko sme podrobnejsie uviedli v prechddzajiicom
A prispevku (Financny manazér, jar 2011), Altma-

nom odvodeny model sa Siroko vyuziva v hospo-
ddrskej a financnej praxi. Je frekventovanym ndstrojom
bankovych institiicii pri overovani financnej stability
podnikov a casto sa vyuZiva aj pri vedecko-technickych
aplikdcidch. Podla nasich skiisenosti je vSak potrebné
uviest, Ze praktické aplikdcie modelu vo viacerych pripa-
doch naznacuji aj slabé stranky a problémovii vypove-
daciu schopnost tohto modelu.

Prvym a najzavaznej$im argumentom, ktory si vyzaduje
podrobnu analyzu metodiky vypoctu Z-skore je skutoc-
nost, ze diskrimina¢ny model pracoval s idajmi so $pe-
cifického amerického prostredia a s podnikmi, z ktorych
mnohé mali za sebou uspes$ne, alebo netspesne konkurz-
né konanie. Navyse, koeficienty modelu reflektuju sku-
tocnost spred viac nez polstoro¢im, ¢o do znacnej miery
oslabuje ich aktualnu vypovedaciu schopnost.

Pre odstranenie uvedenych nedostatkov je mozno postu-
povat tak, Ze ako hodnotiaci nastroj sa nebude pouzivat
Z-skore ako jediné kritérium, ale Ze sa vyuziju aj iné,
mozno menej zname postupy. Za zasadné rieSenie vSak
povazujeme nové odvodenie diskrimina¢ného modelu
na zaklade nam dostupnych tdajov o finan¢nej situacie
podnikov, ktoré presli rovnakymi tskaliami finanéného
hodnotenia, ako to bolo v pripade pévodne analyzova-
nych adajov. Prakticky to znamena vykonat podrobnua
analyzu primarnych finanénych ukazovatelov a skiimat
aj Statistické vlastnosti z nich odvodenych pomerovych
premennych X1, X2, X3, X4, X5 v sledovanej vzorke pod-
nikatelskych subjektov, ktoré pdsobia u nas.

Analyza informacnej kvality zakladnych
indikatorov vystupujucich v predikénom
Altmanovom modeli

V stucasnom turbulentnom ekonomickom prostre-
di je nevyhnutné vyuzivat na hodnotenie vyvoja

finan¢ného zdravia podniku do budicna predikéné
modely, pri ktorych je pravdepodobnost nepresnej
predpovede o najnizsia. Pouzitie modelu, ktory ne-
poskytuje spolahlivé predikéné vysledky, moze mat
negativne dopady na podnikatelsku sféru. Ak napr.
banka pouziva na hodnotenie vyvoja finan¢ného
zdravia svojich klientov Ziadajtcich o tver nevhod-
né modely, moze ¢asti podnikom nespravne vyhod-
notit finan¢nu situdciu a nasledne zamietnut ich zia-
dost o tver. Takéto rozhodnutie by mohlo mat pre
podniky existen¢né nasledky. Otazkou zostava, kto-
ry model je v podmienkach nasej ekonomiky vhod-
ny, a ktory nie. Ak bol predik¢ny model konstruo-
vany na podmienky vyrazne odlisného trhu, resp.
prostredia, jeho pouzivanim sa vystavujeme riziku
dosiahnutia nepresnych vysledkov. Toto riziko ob-
sahuje aj Altmanov model a nim definované Z-sko-
re. Model bol odvodeny v $pecialnych podmienkach
amerického trhu a rozdielna legislativa a obsahové
vymedzenie pojmov preto mdze spdsobovat jeho
problémovu pouzitelnost v nasich podmienkach.

Aplikovatelnost Altmanovho modelu overujeme
v dvoch etapach. V prvej etape overujeme siicasne
aplikovany Altmanov model na rozsiahly stubor
podnikov. Pre tieto podniky odvodzujeme hodnoty
Z-skoére a porovnavame ich s doteraz aplikovany-
mi triediacimi a predikénymi hodnotami. V druhej
etape odvodzujeme novy bonitny model pre sledo-
vané podniky v ¢leneni podla odvetvi ich ekono-
mickej ¢innosti.

Pri hladani odpovede na otazky o aplikovatelnosti
bonitnych a predikénych modelov a o spolahlivosti
ich vystupov sme vyuzili dostupnu udajovu zaklad-
nu o vysledkoch hospodarenie (vykaz ziskov a strat)
rozsiahleho suboru podnikatelskych subjektov po-
sobiacich na Slovensku. K dispozicii sme mali infor-
macie za 89 477 podnikov, z ktorych bolo 85 047
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podnikov typu spolo¢nost s ru¢enim obmedzenym
(sro) a4 430 podnikov typu akciova spoloc¢nost (as).
V strukture podnikov sro boli podla odvetvovej kla-
sifikdcie podnikovych ¢innosti najvyznamnejsie za-
stupené skupiny 51 (16,4%), v $truktire as to boli
podniky zo suboru skupin 65-70 (16,31%).

Zo sledovanych podnikov sroe bolo 275 podnikov
s histériu konkurzného konania, medzi podnikmi
as malo tuto historiu 44 podnikov. Sthrnny prehlad
o sledovanom stibore podnikov je uvedeny v Tabul-
ke ¢. 1. V tabulke uvadzame pocty sledovanych sub-
jektov podla skupin OKEC v ¢lenenej na podskupiny
subjektov s historiu konkurzného konania - stlpec
nl a subjekty bez konkurznej histérie - stipec n2.
V stipcoch dh a hh st uvedené dolné a horné hod-
noty ukazovatelov Z-skdre pre prislusnu skupinu
podnikov, v stipci Z-skére je uvedena jeho stredna
hodnota. Vysrafované polia oznacuju skupiny pod-
nikov, pre ktoré hodnota Z-skére nebola pocitané
kvoli malému poctu subjektov (menej nez 10).

Ziskané hodnoty Z-skdre pre sledované subory po-
tvrdzuju nas predpoklad o tom, Ze pausalne apli-
kacie Altmanovho modelu, resp. jeho jednotna
aplikacia pre hodnotenie bonity podnikatelskych
subjektov z pochadzajucich réoznych odvetvovych
zoskupeni nie su vhodné.

Rozdielne skupiny ekonomickych ¢innosti OKEC
sa odliSuju nielen strednymi hodnotami premen-
nej Z-skore, ale ukazuju aj na rozdielnu variabilitu
a rozdielne pravdepodobnostné rozlozenie tychto
hodnét. Z uvedenych informacii teda tiez vyplyva,
7e doteraz predpokladané vlastnosti ukazovate-
Ia Z-skore a ich rozpitie v intervale 0-3 neplatia
a tuto skutoc¢nost je potrebné respektovat.

Zaver

V stlade s cielmi vyskumnej ulohy pokrac¢ujeme
v rie$eni problematiky aktualizaciou zakladné-
ho informacného stiboru o finan¢nych vysled-
koch podnikov a triedenim stboru podnika-

Tabuka 1. Prehfad zakiadnych charakteristk spracovévanich stborov OKEC

telskych subjektov na re-
lativne homogénne pod-
nikatelské struktury, kon-
Struované podla velkosti
a skupin ekonomickych
¢innosti, podla casovych
usekov a taktiez aj podla
legislativnych foriem pod-
nikania. Vyznamnym in-
forma¢nym doplnkom v na-
$ej vyskumnej ¢innosti bude
praca s udajmi, ktoré ponuka
medzinarodna udajova baza
AMADEUS spolo¢nosti

| |
N N e
L— e —_—t
" el bh - iore] b | i) T-skare)

1 1 o13] -3¢, ,
011121314 2 7 -15,
i 3 HHE]
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55 ] 12] 22,2 -1,73 1§ 1755| -41,43)
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Bureau Van Disk. Predpo-

Z uvadzanych vysledkov vidno, ze v oboch skupi-
nach podnikov (s konkurznou histériou i bez kon-
kurznej historie) st vysoké rozdiely v hodnotach Z-
-skére. V pripade stiboru podnikov sro OKEC 20-29
je dolna hodnota Z-skore -64,75. Najvyssiu kladnu
hodnotu pre tento ukazovatel v sibore podnikov sro
sme zaznamenali pre OKEC 55 a to 104,40. V skupi-
ne podnikov as evidujeme najnizsiu hodnotu Z-skd-
re pre OKEC 51, najvy$siu hodnotu pre OKEC 74.
Pre stredné hodnoty Z-skére podnikov sro bez kon-
kurznej histérie sme zaznamenali rozpitie od 1,15
(OKEC 55, sro) po 5,19 (OKEC 72-73 sro). V skupine
podnikov as bol tento interval od 1,83 (OKEC 01 as)
po 7,63 (OKEC 74 as).

kladame v$ak aj doriesenie
obmedzeni na pristup informacii od domacich pod-
nikatelskych subjektov, v pripade ktorych je tato
informdcia Casto blokovana z dévodu tzv. principu
ochrany zdroja udajov. Na zaklade tychto infor-
macii odvodzujeme novy bonitny a predikény
model typu Altman, pricom predpokladdme
podstatné zvysenie jeho vypovedacej schopnos-
ti a spolahlivosti. Konkrétny tvar bude prezen-
tovany v zaverecnej Casti prispevku v budicom
Cisle.

Autorom clanku je prof. Ladislav Kabdt
z Fakulty ekonémie a podnikania, Paneuropska vyso-
kd skola, Bratislava
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Lubor Malina

Co skriyva fenomen Basel I}

minulom cisle bol publikovany ¢ldnok’,

ktory strucne uviedol véetky hlavné ob-

lasti, ktoré tvoria nové pravidld reguld-
cie finanéného sektora, zndme pod kryptogra-
mom Basel II1. V tomto prispevku by sme radi
poukdzali na niektoré skryté crty novej reguld-
cie a porovnali ju s existujiicou, ktord je zndma
ako Basel II? . Hoci budeme ¢asto pouzivat po-
jem ,,Basel“ nasim hlavnym cielom bude europ-
ska reguldcia a analyza situdcie v EU v kontexte
Basel I11.

V poslednom obdobi sme nielen svedkami, ale aj
ucastnikmi turbulentnych javov na financnych
trhoch, ktoré maju priamy a silny dopad na sve-
tovu a lokdlne ekonomiky. Obdobia palcivej kri-
zy su striedané s kratkymi obdobiami relativnej
stability, ktord je ale extrémne citliva na akukol-
vek negativnu informaciu. Velmi podobna situa-
cia je aj v oblasti reguldcie. S tym rozdielom, ze
medzi reguldciou a krizou na finané¢nom trhu
a v ekonomike je ¢asovy posun.

Je dobré si uvedomit, Ze reguldcia je v prvom rade
odpovedou $tatnej administrativy na krizovu si-
tudaciu a administrativou vnimané dovody jed-
nak jej vzniku (niekedy), pripadne zmiernovanie
jej dosledkov (vacsinou). V tomto zmysle regula-
cia nikdy nie je proaktivna, ale snazi sa postihnut
tie skuto¢nosti, ktoré viedli ku vzniku poslednej
krizy. To je prvy vyznamny faktor, ktory vyrazne
ovplyvinuje formu regulacie. Druhym faktorom
je prioritné zameranie kompetencii a vykonu do-
hladu na jednotlivé instittcie, bez dostato¢ného
vnimania systémovych suvislosti. Nie je bez za-
ujimavosti, ze v poslednom case a ako ddsledok
poslednej hypotekarnej krizy, sa venuje stale viac

1 Martin Vovk, Katarina Vovkové Pravidla Basel III, Finanény manazér
Ro¢nik XI ¢islo 2

2 Vseobecne sa pojem ,Basel pouziva pre dobrovolne zavaznu regu-
laciu, ktoru vydava tzv. Bazilejsky vybor bankovych dohladov. K nej
je blizka aj regulacia v EU vydavana prostrednictvom smernic. Zasad-
nym rozdielom ale je, Ze reguldcia EU je zavazna pre vSetky banky so
sidlom v EU na rozdiel od tej, ktord je vydévana Bazilejskym vyborom

pozornosti tzv. makro obozretnému dohladu. To
nie je ni¢ iného, ako snaha o postihnutie systé-
movych suvislosti a identifikaciu faktorov, ktoré
ovplyvnuju stabilitu systému ako celku. Tretim
je ticha revolucia vo vykone dohladu a sposo-
be regulacie, ktora prebieha zatial bez vicsieho
zaujmu verejnosti a ktorou je vytvaranie celoe-
uropskych struktur a foriem regulacie a dohla-
du’. Prvym doésledkom tejto revolucie je navrh
novej $truktary pravnych textov (a kompetencii)
a zmeny v doteraz platnej regulacii?, ktora je re-
prezentovana navrhom novej smernice s pracov-
nym ozna¢enim COM(2011)453 z 20. jula 2011
a Regulacie COM(2011)452.

Nova struktura regulacie v EU ma niekolko vy-
znamnych désledkov, preto sa jej budeme veno-
vat trocha podrobnejsie. Cast, ktord je tvorena
samotnou smernicou, obsahuje najmé kvalita-
tivne poziadavky na podnikanie finanénych in-
$titucii. Ide v prvom rade o licen¢né podmienky
a poziadavky, ktoré vychadzaju z principu volné-
ho pohybu sluzieb. Tieto ¢asti sa tykaju ako bank
(averovych institucii) tak aj investi¢nych firiem.
Dal$ou vyznamnou ¢&astou je tzv. obozretny do-
hlad a jeho vykon. Tu je uz citit vytvorenie jed-
notného organu dohladu v ramci EU vo vsetkych
troch sektoroch, t.j. bankovnictvo, poistovnictvo
a investi¢né a penzijné fondy. Klucovym st vzta-
hy a kompetencie narodnych a najma tzv. domov-
skych a hostovskych organov dohladu. Tato cast
bude s vysokou pravdepodobnostou predmetom
najcastejsich uprav, pretoze sa dotyka citlivej ob-
lasti kompetencii jednotlivych ¢lenskych $tatov
EU. Jej vyrazom je pravna uprava pojmu ,vy-
znamna pobocka®, pretoze pobocky v principe su
a boli v kompetencii dohladu nad materskou spo-
lo¢nostou. V minulosti dochadzalo k diskusiam,
¢i dana pobocka je vyznamna a teda je v rezime

3 EBA (European Banking Authority) vytvorend reguléciou prijatou
Komisiou 23.9.2009 a ESRB (European Systemic Risk Board)
s cielom analyzy systémovej tability finan¢nych trhov

4 CRD tvorena Smernicami 2006/48/EC a 2006/49/EC
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podrobnejsieho dohladu s pravom na informacie,
alebo nie. V oblasti preverovania dohladu nad ri-
zikovym profilom institticie pribudla podrobna
cast o sposobe tvorby tzv. kapitalového vanku-
$a’> a ohranicenie volnosti vypldcania dividend
z vytvoreného zisku, pravidla na tvorbu prijmov
vrcholovym manazérom. Okrem toho su forma-
lizované spdsoby a kompetencie v komunikacii
medzi jednotlivymi ndrodnymi organmi do-
hladu tak, ako sa vytvorili v uplynulom obdobi.
Nema zmysel aby sme na tomto mieste podrobne
rozoberali detaily zmien a novych principov. Za-
merajme sa na to ¢o je klucové a pripadné dosled-
ky uplatneného pristupu.

Rozdelenie doterajSej pravnej upravy

na ¢ast upravenu smernicou a na cast
upravenu regulaciou

Pripomenme to, ¢o je podstatné a vseobecne
zname, ale pre pochopenie zvoleného pristupu
klacové: smernica sa v EU musi implementovat
do narodnej legislativy prostrednictvom narod-
nych pravnych noriem. Reguldcia (aj ked Eurdp-
skeho parlamentu a Rady) ma tzv. priamy t¢inok
v kazdom ¢lenskom §tate a nie je implementovana
prostrednictvom narodnych noriem. To jej dava
velkd silu jednotnej aplikacie a svojim spésobom
vynatia z narodnej kompetencie. Zaradenie vset-
kych ,technickych® ¢asti povodnej CRD do tejto
pravnej formy znaci velku ulavu pre cezhrani¢né
bankové a finan¢né skupiny, ktoré nemusia svoje
»technické rieSenia“ ako ratingové systémy, seg-
mentaciu aktiv a pod. ,lokalizovat® pre kazdy
¢lensky $tat, v ktorom podnikaju. To zna¢i mensi
priestor aj pre narodné organy dohladu na presa-
dzovanie vlastného rieSenia problémov a snahu
o presadzovanie miestnych zaujmov. Samotné
rozdelenie a pomerne velka pravomoc dana v na-
vrhu smernice Komisii na upravu technickych
detailov, ako je napriklad urcenie obsahu pojmu,
je vyraznym posunom ku centralizacii regulacie
v EU. V tejto suvislosti je dobré uviest aj to ¢o sa
objavuje aj v navrhu smernice a ¢o je klucovou
ulohou pre novo vytvoreny organ eurdpskeho
dohladu EBA t.j. vytvorenie tzv. single rule book.
Nie je to ni¢ iné ako vyraz snahy o jednotny vy-
kon dohladu a sustredenie jeho kompetencii
na celoeurépsku uroven, s prirodzenym dosled-
kom marginalizacie narodnych dohladov. Je to
nevyhnutna realita a je na jednotlivych ¢lenskych
$tatoch, ako budu schopné prispdsobit sa novej

5 capital buffer

situdcii a zmenenym uloham. Je pravdepodobné,
ze dojde ku zmene expertnosti tych narodnych
dohladov, ktoré budu dostato¢ne kvalifikované,
aby sa prisposobili novej realite. Ostatni sa budu
musiet uspokojit s ulohou statistov.

Kvantitativna (administrativna) vs.

kvalitativna regulacia

Jednym z hlavnych dévodov prijatia sucasnej re-

guldcie bola silnd kritika zo strany regulovanych

institucii, Ze predchadzajtca regulacia® bola rizi-
kovo necitliva, pouziva rovnaku mieru pre vietky
institucie bez ohladu na ich kvalitu a profil. Ako
reakciu na celkovy vyvoj v bankovom sektore za-
viedla regulacia Basel II v podstate kompenzacény
princip. Tento princip umoznoval a umoznuje
tym institucidm, ktoré investuju do zlepSovania
kvality riadenia svojich najvyznamnejsich rizik,
aby v pripade splnenia predpisanych minimal-
nych poziadaviek pouzivali svoje vnutorné mo-
dely merania vybranych rizik aj pre urcenie tzv.
regulatérneho kapitalu. Tento sposob sice vzdy
nezarucuje niz$iu kapitalova poziadavku, ale
v pripade najpokrocilejsich pristupov vac¢sinou
ano. To bol vyznamny krok od administrativnej
reguldcie, ktora kladie déraz najmé na splnenie
kvantitativahych ukazovatelov, a aplikacie jed-
notného modelu vykonu bankovych ¢innosti, ku
kvalitativnemu, a treba zddraznit aj komplexné-
mu, posudzovaniu spdsobu podnikania na ban-
kovom a finan¢nom trhu. Navrhovana regulacia

sice ponechava kompenzacny princip z Basel II

v platnosti, ale oklie$tuje ho pridanim vyraznych

kvantitativnych ohraniceni:

B vytvorenie kapitalového vankus$a prostred-

nictvom kontroly rozdelovania vytvoreného

zisku,

definicia finan¢nej paky,

administrativne stanovenie koeficientov (dis-

kontnych faktorov) pre tcely vypoctu koefi-

cientov likvidity a ich kvantitativne ohranice-
nie,

B princip proticyklickych opatreni prostrednic-
tvom administrativne urcovanych koeficien-
tov,

B velka pravomoc zverena Komisii na stanove-
nie ,technickych® detailov pre niektoré pojmy
v navrhu smernice.

K vyssie uvedenym bodom iba niekolko pozna-

mok. Je iluziou mysliet si, Ze stanovenie ohra-

6 znama ako Basel I, ¢ast venovand kreditnému riziku bola z roku
1989 a pre trhové riziko z roku 1996

92

FINANCNY MANAZER

LETO 2011



nic¢eni na rozdelenie vytvoreného zisku nebude
od zaciatku mftvou literou. Naopak je takmer
isté, ze banky buda hladat rekapitalizaciu na trhu.
Maju s tym bohaté skusenosti a takymto formal-
nym ustanovenim nie je mozné ich prinutit, aby
cast svojho zisku ukladali do ,zdsob na horsie
¢asy“. Bud to uz robili v minulosti a v dnesnej
ekonomickej realite s tym neprestanu, alebo vzdy
hladali potrebny kapital na trhu. a tak regulator
vlastne vyvola na nom to napitie, ktorému chcel
zabrdanit. V kone¢nom dosledku naklady na toto
regulacné opatrenie zaplatia klienti bank, ¢i uz
nizkymi irokmi na strane zdrojov alebo vysoky-
mi urokmi na strane averov.

Finan¢na pdka, inymi slovami stanovenie hra-
nice pre pomer medzi vybranymi aktivami a vy-
branymi polozkami vlastnych zdrojov (kapitdlu)
je dalsi nastroj, ktory bude mat pravdepodobne
viac negativnych ako pozitivnych doésledkov.
Vseobecne, pri tvorbe CRD bola vyrazna snaha,
aby vsetky kvantitativne ukazovatele boli z textu
smernice odstranené. Jedinym, ktory tam ostal
je tzv. Cookov pomer, inymi slovami znamych
8% ako minimum pre vypocet minimalnej vel-
kosti regulatérneho kapitalu ku podstupovanym
najvyznamnej$im rizikdm v expoziciach. Bolo to
vyrazom nielen vys$$ie spominaného kompen-
za¢ného principu, ale aj priznanim istej urovne
vyspelosti bankového podnikania. V st¢asnosti
sme svedkami presne opa¢ného postupu, kedy je
snaha administrativne riesit désledky financ¢nej
krizy a v tomto pripade neprimeranost velkosti
expozicii a rizika v nich obsiahnutého k tomu,
¢o moze banka vydrzat. Minimalna velkost re-
gulatérneho kapitalu v skuto¢nosti vobec neslu-
zi na krytie strat, tie su v beznom pripade kryté
z vacsinou z vytvoreného zisku a v pripade krizy
ich kryje politickd moc a verejné financie. Pri-
klady z nedavnej minulosti su bohaté. Stanove-
nie limitu na minimalnu velkost regulatérneho
kapitalu sluzi skor na ohranicenie velkosti pod-
stupovaného, najma kreditného rizika. Je po-
trebné velmi dobre poznat detaily bankového
podnikania v jednotlivych segmentoch trhu, aby
hodnota financ¢nej paky, t.j. miera ohranicenia
velkosti aktiv, umoznila banke prezit a pokryt
aspon svoje naklady. Ak je zle odhadnutd a pre-
toze bude stanovena zakonom nebude ju mozné
rychlo menit, mohla by znamenat likvidaciu nie-
ktorych typov bank. V tomto pripade ide asi uz
o priame zasahovanie do bankového podnikania
a je na zvazenie zodpovednost tvorcu, t.j. regu-

la¢ného organu a §tatu za pripadne $kody a zna-
$anie dosledkov. Pripomenme na zaver jednu
skusenost s regulaciou vSeobecne. Plati pravidlo,
ze ¢im je regulator a dohlad menej skuseny, tym
vacsiu ma snahu o regulovanie kazdého detailu
zakonom a kvantitativnymi pravidlami. Vysled-
kom je mnohostranova regulacia a zasadny roz-
diel medzi skuto¢nym podnikanim bank a pred-
stavou dohladu o nom.

Koeficienty likvidity su dal$im pripadom, pre
ktory plati vacsina toho, ¢o bolo povedané vyssie.
Je vybornou myslienkou, aby v prostredi volného
pohybu sluzieb a slobody pohybu institucii v EU
bol k dispozicii akysi jednotny pohlad na rezim
likvidity, bez ohladu na to, ktorého ¢lenského
$tatu sa to tyka. Preto myslienka akéhosi ob¢ian-
skeho preukazu likvidity pre jednotliva insti-
tuciu je velmi dobra. Ale kedZe regulacia v EU
sa tyka vsetkych, podc¢iarkujem vsetkych bank,
od velkych globalnych az po okresnu sporitelnu
v nejakom horskom udoli, stanovenie jednotnej
hranice je nezmyslom. Na Slovensku s tym mame
bohaté skusenosti a vysledkom podobnych snah
byva riziko formalneho vykazovania koeficien-
tov likvidity pre dohlad, ktoré ale nemaji nic¢
spolo¢ného s realitou a hlavne v pripade krizy
takéto informacie nemaju ziadnu hodnotu.
Venujme sa eSte pomerne velkym pravomo-
ciam Komisie pre urcenie technickych detailov.
Toto je podla mojho nazoru jeden z klucovych
detailov, ktory jasne ukazuje smer dalsieho vy-
voja. V sucasnosti prevladla snaha o jednotné
»cezhrani¢né® riadenie celku nad re$pektovanim
»~miestnych zvlastnosti“. Ak to vnimame ako
dosledok prebiehajucej ekonomickej krizy, je to
pochopitelné. Ukazalo sa totiz, ze v pripade sil-
nych externych tlakov (zlyhanie financovania sa
prostrednictvom trhovych nastrojov ako je seku-
ritizacia) prestava fungovat cely systém ako ce-
lok’. Je ale otazkou ¢i deliaca ¢iara medzi tym,
¢o je rozhodujuce pre fungovanie systému, t.j.
velka bankova skupina vs. lokdlna finan¢na in-
§titucia, je spravne vedena. Je mozné, ze by bolo
dobre pétrat trocha v histérii a deliacu ¢iaru viest
medzi typmi klientov. Dnes sa vyrazne akceptu-
ju problémy velkych bank a preto aj rozhodujuca
uloha Komisie pri dizajne detailov, ktoré umoz-
nia znizit opera¢né naklady najmé pre velkych
hracov.

7 7 V navrhu B III sa objavuje pojem ,wrong-way risk®, pre situaciu
kedy zabehnuté principy diverzifikdcie rizika sa stavaji neu¢innymi
ako nastroj pre zmiernenie podstupovaného rizika
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Vychodisko?

Navrhovand reguldcia, jej forma aj obsah, ¢i
uz je to B III alebo nova smernica s regulaciou
schvalenou Eurépskym parlamentom a Radou,
je vyraznou zmenou oproti existujicej. Je velmi
silnym priklonom k reguldcii centralizovanej
a administrativnej, ktord neposkytuje dostatoc-
ny priestor pre systematicku analyzu pri¢in vy-
kyvov v ekonomike a finan¢nom sektore $pecial-
ne. Tento posun ku kvantitativnej regulacii bude
s vysokou pravdepodobnostou vyvolavat vysoké
naklady na implementaciu a bude zdrojom one-
skorenej informacie. Aj dnes je napriklad problé-
mom zistit v informacnych systémoch bank, aka
je konsolidovana expozicia jednotlivého klienta.

Sucasne je tu isté riziko uspokojenia sa s hodno-
tenim stavu podla nadiktovanych pravidiel, pri-
¢om skuto¢ny vyvoj sa bude uberat tplne inym
smerom. Je totiZ iluzérne mysliet si, Ze regulacia
moze nahradit tvorivé riadenie. Obavam sa, Ze
z celej navrhovanej regulacie ostane o par ro-
kov iba 10,5% hodnota kapitalovej primeranos-
ti a centralizovana prirucka na vykon dohladu.
Mozno to nie je tak malo.

Autorom clanku je Lubor Malina, em-fin s.r.o.
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Marek Kudzbel

Obchodovanie na finanénom trau
z ponladu podnikatel'skéno subiektu

bdobie poslednych troch rokov bolo velmi

zaujimavé z pohladu podnikania, nakolko

sa za tento krdtky casovy iuisek odohralo
mnoZstvo udalosti, ktoré nemajii v historii financ-
nych trhov obdobu a na ktoré musi kazdy podnika-
tel reagovat. V sucasnosti sme zacleneni v globdlnej
ekonomike a kazdy podnik, ¢i chce alebo nechce,
musi sledovat situdciu na finanénom trhu, pretoZe
vo virtudlnej ekonomike, ktord je prepojend s tou
redlnou, sa dianie na financnych trhoch okamZzite
odzrkadli aj v dennom podnikani. Dékazom toho je
aj financnd kriza, ktord za posledné tri roky zasiah-
la podnikatelsky svet.

Podnikatelsky subjekt nemoze tspes$ne fungovat bez
znalosti principov a fungovania finan¢ného trhu. Fi-
nancny trh totiZ nie je reprezentovany len strankou
investovania, ale vyrazne vplyva aj na podmienky,
v ktorych podnikatelské subjekty pdsobia. Tyka sa
to napr. poskytovania uverov, vyvoja urokovych
sadzieb, pohybu menovych kurzov, cien komodit
a pod. Finan¢ny trh komplexne pdsobi na podmien-
ky, ktorym sa musia podnikatelia dennodenne pri-
sposobovat. Pozerat sa na finan¢ny trh len z pohladu
investovania je preto nespravne. Ulohou finanéného
trhu je totiz aj poskytovanie financovania pre pod-
nikatelské subjekty, nakolko firmy si m6zu pozicia-
vat alebo ziskavat zdroje na kapitalovom trhu. Z toh-
to pohladu je trh na Slovensku rozvinuty a poskytuje
podnikatelom dostatok prilezitosti. Zaroven méozu
byt firmy aj investormi. Kapitalovy trh na Slovensku
z pohladu investovania nie je dostato¢ne rozvinuty,
avsak sucasna globalna otvorena ekonomika a inter-
net umoznuju investovat priamo na zahrani¢nych
finan¢nych trhoch.

Hlavna tloha finan¢ného riaditela, resp. osoby zod-
povednej za riadenie finan¢nych operacii podniku je
riadenie likvidity a riadenie rizika. Z pohladu riade-
nia likvidity ¢asto firmy zabudaju, Ze ¢as su peniaze
a neefektivne manazuju tok finan¢nych prostriedkov
na uctoch. Kazdy podnik by mal planovat aktivity

v tejto oblasti a vypracovat si systém, ktory umozni
mat finan¢né zalezitosti plne pod kontrolou. Proce-
sy v podniku totiz nefunguju nahodne, ale jedna sa
o opakované ¢innosti, ktoré sa daju dobre naplano-
vat tak, aby pridavali hodnotu. Dobry finan¢ny ria-
ditel vie, kedy bude potrebovat finan¢né prostriedky
na potrebné uhrady a platby a taktiez vie, kedy bude
mat k dispozicii volné finan¢né prostriedky, s kto-
rymi sa da pracovat. Problémom je, ze v ¢ase, ked sa
tieto prostriedky nachadzajui na tc¢toch, nic¢ sa s nimi
nerobi a tym podnik prichadza o potencidlne vyno-
sy, ktoré sa daju zrealizovat z operacii na finan¢nych
trhoch. V praxi sa stretavame ¢asto s podnikmi, kto-
ré v tejto oblasti nemaju poriadok, neplanuji dopre-
du svoje aktivity a nepracuji s financiami efektivne.
Casto sa tiez stretavame s podnikatemi, ktori st
vynikajicimi odbornikmi vo svojom odbore a maju
uspesné firmy, ktoré dokazu vytvarat zisk pre svojich
majitelov, avsak ich zdkladné znalosti fungovania
a principov finan¢ného trhu st minimalne. Ststre-
denim sa na produkt ¢i technologicku stranku pod-
nikania ¢asto ignoruju tu stranku veci, ktora stvisi
v celkovym vyvojom ekonomiky, pripadne pdsobi
na celkovy vysledok podnikania. Jedna sa najmi
o ignorovanie devizového alebo urokového rizika
a pod. Pritom aktivny pristup vo finan¢nych veciach
dokaze ¢asto bez vicsich problémov ochranit pod-
niky pred rizikami alebo priniest dodato¢ny zisk vo
forme vyssich urokov ¢i lepsich podmienok pri me-
novych konverziach a pod. Totiz finan¢né institucie,
ktoré podnikatelskym subjektom poskytuju finan¢-
né sluzby a mali by stat na ich strane, nie su Ziadnym
sposobom motivované na poskytovanie vyhodnej-
$ich sluzieb pre svojich klientov. Prave naopak. Pre
tieto institucie, je omnoho vyhodnejsie mat klientov,
ktori sa finanénym zalezitostiam nerozumeju a bez
pripomienok prijimaji pontknuté podmienky.

Kde maju firmy rezervy

Z praktického hladiska by som rozdelil posobenie
firiem na finan¢nom trhu do dvoch kategérii - in-
vestovanie a riadenie finan¢nych operacii. Nakolko
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sa v praxi venujem hlavne prvej oblasti, dalej v ¢lan-
ku podrobnejsie rozvediem moznosti investovania
na finanénom trhu. Z pohladu riadenia finan¢nych
operdcii, najvicsie rezervy podnikatelskych subjek-
tov vidim v oblasti riadenia devizového a urokového
rizika.

V pripade riadenia devizového rizika sa jedna o eli-
mindciu rizika vyplyvajiceho z pohybov kurzov
mien na devizovom trhu. Mnozstvo firiem je v tejto
oblasti aktivnych a dokdzu promptne reagovat na tr-
hové zmeny a prispdsobovat svoju stratégiu neustale
sa meniacim podmienkam finan¢ného trhu. Nakol-
ko mnozstvo firiem obchoduje so zahrani¢im, st ich
trzby, ako aj ndklady ¢asto denominované v cudzej
mene. Pred prichodom eura sa vidcésina tychto fi-
nanc¢nych tokov konvertovala do slovenskej koruny,
¢o bankam prinasalo nemalé zisky. V sucasnosti sa
s prichodom eura devizové riziko ztzilo na finan¢né
toky najmé v americkych dolaroch ¢i $vajciarskych
frankoch. Absencia znalosti v oblasti riadenia devi-
zového rizika moze firmam priniest vyrazné straty.
AKk sa napr. pozrieme na vyvoj kurzu amerického
dolara ku slovenskej korune, resp. euru vidime, Ze
neskora reakcia na devizové pohyby mdze sposobit
straty radovo v desiatkach percent. To isté plati pri
investovani. Nakolko sa vac¢sina obchodov na fi-
nancnych trhoch realizuje na burzach v USA, su
aj vysledky obchodovania denominované v dola-
roch. Nakolko sa kurz dolara oproti euru dlhodo-
bo neustale oslabuje, mozu byt zisky z investova-
nia realizované v dolaroch po prepocte na domacu
menu v skutocnosti stratové, ¢o si vSak mnozstvo
investorov neuvedomuje. Znalosti v oblasti devizo-
vych trhov su pri firmach obchodujtcich so zahra-
ni¢im jednou z klucovych znalosti, nakolko dokdzu
spravnymi rozhodnutiami firme usetrit, resp. stratit
mnozstvo finan¢nych prostriedkov.

Z pohladu riadenia urokového rizika sa jedna najma
o aktivny pristup v oblasti externého financovania
firiem. Vacsina firiem sa totiz financuje prostred-
nictvom bankovych tverov, ¢o vsak nie je jedina do-
stupnd alternativa. Casto sa podniky dokazu lacnej-
$ie financovat na finan¢nom trhu prostrednictvom
emisie dlhopisov, ¢o si vSak uz vyzaduje iny pristup
zich strany. V ¢asoch prudko sa meniacich podmie-
nok na finanénom trhu moze byt pre firmy skryty
velky potencial v restrukturalizacii svojich dlhov.
Uvery, ktoré banky poskytuji svojim klientom, su
totiz Uroc¢ené urokom, ktory sa sklada z dvoch zlo-
ziek — urokovej sadzby na finan¢nom trhu a riziko-

vej prirazky zavislej od bonity klienta a jeho ratingu.
V pripade, Ze je tento urok stanoveny napr. fixnou
sadzbou, je tiez mozné s pouzitim spravnych financ-
nych nastrojov tato sadzbu menit na pohybliva,
resp. upravovat vysku urocenia tak, aby pre firmu
boli podmienky vyhodnejsie a naklady na splacanie
urokov sa znizovali. Nakolko sa pri takychto ope-
raciach vyuzivaju najma derivaty, musia klienti ko-
munikovat so svojimi bankdrmi, resp. finanénymi
poradcami. Hoci najvécsie prinosy z takychto $pe-
cifickych operacii maju velké podniky s vysokym
uverovym zatazenim, aj pre malé a stredné podni-
ky existuju stratégie, ktoré dokazu usetrit mnozstvo
prostriedkov a zlepsit tak vyhliadky podniku do bu-
ducnosti. Preto je nevyhnuté, aby podniky aktivne
hladali tych najlepsich poradcov, nakolko rozdiely
medzi finanénymi indtiticiami mozu byt v tychto
$pecifickych pripadoch obrovské. To isté sa tyka aj
nakladov, ktoré firmy v tejto oblasti vynakladaja.
Spravnou volbou stratégie a dobrym vyberom spo-
lupracujucej financnej instittcie sa da vela usetrit.
Napr. v sticasnosti, ked su urokové sadzby na dlho-
dobych minimach sa da zmenou podmienok troce-
nia dosiahnut vyznamna aspora prostriedkov, ktoré
sa v tazkych dobach dajt pouzit omnoho efektivnej-
$ie ako na splacanie predrazenych urokov z uverov.
Navyse, podmienky sa neustdle menia. Treba sa
poradit s odbornikmi, ¢o je vyhodnejsie, ¢i fixovat
urokovu sadzbu alebo ju zmenit na premenlivt, na-
kolko dlhodobé efekty mozu byt velmi vyrazné.

Z pohladu aktivnej spravy volnych finan¢nych re-
zerv sa Casto stretdvame so situaciami, kedy podni-
ky s volnym kapitalom nepracuju. Je to velka skoda,
pretoze aj kapital ma v ¢ase svoju cenu, rovnako ako
kazdé aktivum. Aj na dennych ulozkach sa pri vy-
sokych objemoch dajui dosiahnut zaujimavé vynosy.
Nehovoriac o situaciach, ked napr. volné finan¢né
prostriedky lezia ladom na bankovych uc¢toch firmy;,
ktora zaroven plati vysoké uroky z kontokorentnych
tverov. DalSou prilezitostou je aktivna sprava fi-
nan¢nych prostriedkov prostrednictvom burzovych
obchodov, na ktoru si trufaju hlavne velké podniky,
ktoré si mozu dovolit investovat do budovania vlast-
nej infrastruktury a timu odbornikov. Tieto firmy
¢asto kombinuju aktivne operdcie na finan¢nych
trhoch s hedgingom a riadenim rizika vyplyvajice-
ho napr. z nakupu komodit potrebnych pre vyrobny
proces. Ani vysoké investicie do vybudovania samo-
statnosti a nezavislosti od finan¢nych institucii vsak
nie su vzdy garantom uspesnosti.

Navyse, ani velké podniky sa nevyhnu spolupraci
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s finan¢nymi instituciami. Zatial ¢o v3ak si ekono-
micky silné firmy dokazu vydobyt lepsie podmienky
pre seba, malé firmy st vic¢sinou odkazané na $tan-
dardnt ponuku finan¢nych institacii, pre ktoré su
zaujimavé najmai velké transakcie, a preto stanovu-
ju vysoké mantinely a vstupné bariéry na posky-
tovanie sluzieb za nadsStandardnych podmienok.
Prejavuje sa to tym, Ze mnohé produkty maja ne-
vyhodné podmienky, avsak na ziskanie lepsich pod-
mienok firma nesplia pozadované ukazovatele. Pri
konverziach napr. vic¢sina klientov bank pouziva
standardny kurzovy listok. Pri malych objemoch
konvertovanej meny vsak firma nie je schopna zis-
kat lepsi kurz, pretoze az pri vacsich transakciach
s objemom nad 10.000 euro sa dohoduji podmienky
s bankovym oddelenim treasury. Firma tak dokaze
konvertovat prostriedky z jednej meny do druhej len
za cenu vysokého spreadu, pricom pre banku sa jed-
na o bezpracny zisk. Ako priklad moze sluzit stred-
ne velka firma s ro¢nym obratom cca 10 mil. euro,
ktora realizovala ¢asté konverzie v ¢iastkach nizsich
ako 10.000 euro a banka nebola ochotna tejto firme
konvertovat prostriedky za lepsich podmienok, ako
stanovil oficialny denny kurzovy listok. Po optima-
lizacii transakcii a zmene banky sa nam v spolupraci
s klientom podarilo usetrit na konverziach cca 100
tis. eur rocne.

Najcastejsou chybou firiem je, Ze v oblasti aktivnej
spravy finan¢nych prostriedkov chybaju investi¢né
ciele, firmy nevedia ¢o a ako chcu v tejto oblasti do-
siahnut. Procesy st neriadené, nijako sa s financiami
nepracuje a firmy neinvestuju do zvySovania irovne
svojich zamestnancov v danej oblasti. Tato charak-
teristika sa tyka najmd malych a strednych podni-
kov. Je pritom samozrejmé, Ze na osobnej urovni, tak
ako jednotlivec pracuje s financiami a hlada na trhu
najlepsie prilezitosti, musia sa tak spravat aj podni-
ky. Vid¢sina z nich vSak to nerobi, hlavne tie malé.

Ako sa spravat v ¢asoch neistoty

Ked sa pozrieme do histdrie finan¢nych trhov, jed-
noznacne vidime, Ze ceny jednotlivych finan¢nych
nastrojov a aktiv sa vyvijaju v cykloch. Neexistuje
na svete finan¢né aktivum, ktorého cena len rastie,
ale ceny vsetkych aktiv koli$u, t. j. rasty su strieda-
né poklesmi. Nakolko sa situdcia neustale vyvija
a menli, aj stratégia podnikov by sa v tejto oblasti
mala vyvijat a menit. Znamena to, Ze firmy musia
rychlo reagovat a prispdsobovat sa. Je zrejmé, ze fir-
my sa na finan¢nych trhoch nezaobidu bez podpory
odbornikov. Cesta k vytvoreniu takejto spoluprace
vSak moze byt naro¢nd a nie vzdy sa zaobide bez

strat. Spravny vyber spolupracujtcej financnej in-
stitacie je vsak klacovy a v pripade firiem, ktorych
podnikanie vo velkej miere zavisi od vyuzivania
produktov finan¢ného trhu moze byt aj rozhoduji-
cim faktorom uspechu ¢i neuspechu firmy. Nastastie
v sucasnosti je mozné vyuzivat nielen ponuku ban-
kovych produktov, ale aj Siroku skalu produktov
finan¢nych ingtitacii, akymi su napr. obchodnici
s cennymi papiermi ¢i poistovne.

Pre lepsiu ilustraciu uvadzam kratku analyzu fi-
nancnych trhov v 1. polroku 2011, na ktorej je moz-
né dobre sledovat turbulentni povahu dnesného
finan¢ného sveta. Bez schopnosti spravne posudit
rizika a reakcie na zmenu situdcie je v sucasnosti
velmi naro¢né nestracat prostriedky firmy na fi-
nan¢nych operaciach. Na druhej strane, aj sicasna
volatilita na burzach ponuka profesionalom mnoz-
stvo prilezitosti na realizaciu zaujimavych profitov.
Zmeny na financnych trhoch sa daja vyuzit na zme-
nu, resp. zlepSenie podmienok v prevadzkovani a fi-
nancovani podnikov

Udalosti na svetovych trhoch v 1. polroku
2011

Akciové trhy zacali prvy polrok 2011 rastom, kto-
ry podporovalo druhé kolo kvantitativheho uvol-
novania FEDu v celkovom objeme 600 mld. USD.
Akciovy index S&P 500 narastol od zaciatku roka
do polovice februara o 7%, ¢o bolo skoro dve tre-
tiny minuloro¢nej vykonnosti (12,7 %). Stimulacie
ekonomiky zo strany FEDu sposobovali rast nie-
len akciovych, ale aj komoditnych trhov. To zacali
pocitovat hlavne chudobnejsie krajiny, pretoze im
zacala prudko rast infldcia. Najviac na obyvatelstvo
vplyvala vysoka cena ropy a po nedrodnom roku aj
rastuce ceny potravin, ktoré dokonca lamali histo-
rické rekordy. Této situdcia vyustila uz koncom roka
2010 do povstania v Tunisku, nepokojov v Egypte,
Jemene, Omane, Bahraine a Lybii, ktoré mali velky
vplyv na vyvoj na finan¢nych trhoch. Z uvedenych
pric¢in cena ropy WTI vyskocila nad 100 USD za ba-
rel, pricom dosiahla maxima na urovni 115 USD
za barel a ropa Brent poskocila k drovniam 120 USD
za barel, ¢o malo za nésledok vyrazné zvysenie ceny
paliv v Eurdpe.

Po ,,ropnom Soku*, ktory vyvolali nepokoje na bliz-
kom vychode dostali finan¢né trhy dal$iu ranu,
sposobent silnym zemetrasenim v Japonsku, ktoré
vyvolalo prilivovt vlnu, ktord poskodila nuklear-
nu elektraren v provincii Fukusima. Zemetrasenie
spolu s prilivovou vlnou sposobili poskodenie via-
cerych vyznamnych podnikov z oblasti elektroniky
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a automobilovej techniky ako aj ich dodavatelov, ¢o
nasledne spdsobilo obmedzenie vyroby s dopadom
na odberatefov po celom svete. Japonsky akciovy in-
dex Nikkei 225 sa prepadol 0 25 % v priebehu tyzdna
a index S&P 500 klesol v tomto obdobi o 5%, ¢im
vynuloval zisky od zaciatku roka 2011. Nukledrna
katastrofa vo Fukus$ime spdsobila odpor verejnos-
ti proti nukledrnej energii a investori v panike vy-
predavali vsetky aktiva, ktoré s s tymto sektorom
spojené. Napriklad uranovy ETF fond Global X Ura-
nium ETF klesol od incidentu vo Fukusime o 47 %.

Svetové akciové trhy sa po tejto katastrofe v Ja-

AZ210 .08Y as of close 8/29

GPO - Bar Chart

ponsku dokézali spamétat a s pomocou stimulov
z druhého kola kvantitativneho uvolnovania do-
siahli nové maxima. Avsak velmi vysoka cena ropy
a do popredia vystupujuce dlhové problémy v eu-
rozoéne sposobili, ze rast akciovych trhov stratil dy-
namiku. Dlhové problémy juhu eurozény sa zacali
dostavat opit na prvé stranky novin od aprila, kedy
zacali rast naklady na poistenie portugalského dlhu
a tym zacali rast aj pozadované vynosy na portu-
galskych dlhopisoch. Ked sa uroky na 10-ro¢nych
vladnych dlhopisoch priblizili k 9% p.a., portugal-
ska vlada zacala rokovat o poskytnuti zachranného
uveru z Eurdpskeho stabiliza¢ného fondu (tzv. Eu-
rovalu). Vyska zachranného tveru dosiahla 110 mld
EUR a Portugalsko ho bude ¢erpat v priebehu troch
rokov. Po zazehnani portugalskych problémov sa
uprel zrak investorov na Grécko, z ktorého prenikali
spravy, Ze sa peniaze z bilaterdlnych poziciek z roku
2010 minaja a Grécko nedodrziava podmienky do-
hodnuté pri poskytovani poziciek.

Pohlad na vyvoj akciového indexu S&P ukazuje,
ze kurzy sa pohybovali oboma smermi a nakoniec
skoncili svoje polro¢né putovanie v pluse. Taktiez je
z analyzy udalosti zrejmé, Ze sicasny investor nemo-

ze z dlhodobého hladiska vyuzivat analyzy na pred-
povede budiceho vyvoja, nakolko je zrejmé, ze trh
reaguje na fundamentdlne spravy, ktoré sa vsak
nedaju dopredu odhadnut. Z dlhodobého hladiska
je jedinou istotou skutoc¢nost, ze trhy buda prudko
reagovat na fundamentalne spravy a z toho dovodu
sa budu spravat volatilne. Vyhoda sa preto presunie
na stranu tych investorov, ktori buda schopni pruz-
ne a promptne prisposobovat svoju stratégiu tymto
zmenam. Najvac¢Sou konkuren¢nou vyhodou sa tak
stava schopnost investora okamzite reagovat na vy-
voj a dokdzat zarabat na prudkych vykyvoch kurzov,
pricom pravdepodobnost uspechu
rastie s rychlostou reakcie investora.
Cim rychlejsie dokaze reagovat a vy-
uzit kratkodobé (aj niekolko minu-
tové) zmeny na trhu, tym skér moze
zrealizovat svoj profit a ¢akat na dal-
$iu vhodnu prilezitost a v spravnom
okamihu ju zrealizovat. Pre sofisti-
kovaného investora tento trh ponukol
dostatok prilezitosti na realizaciu zis-
ku, av$ak pre neskuseného investora
bola volatilita vysoka, ¢o najma v pri-
pade pouzitia derividtov bolo mimo-
riadne rizikové a vacsina investorov
takéto prudké vykyvy nevydrzala
a opustila trh so stratou.

Index GFPO

Dlhopisovy trh

Prostredie pre investovanie do dlhopisov bolo na za-
¢iatku roku 2011 neisté. Obrovské mnozstvo emi-
tovaného dlhu vo forme dlhopisov, ¢i uz Statnych
alebo korporatnych, predznamenavalo nadmerné
prevySovanie ponuky nad dopytom na celom trhu
s dlhopismi. Dobré spravy o rozbiehajtcej sa ekono-
mike po krize, najmé v rozvojovych krajinach Azie,
a s tym spojené inflacné tlaky a potencialne potreby
uprav monetarnych politik iba podporovali pravde-
podobnost poklesu cien dlhopisov. Avsak niektoré
fundamentalne a psychologické faktory spdsobili, Ze
pocas prvého a druhého $tvrtroku 2011 dopyt pre-
vysoval ponuku a ceny dlhopisov rastli. Najdolezi-
tejsim fundamentalnym faktorom bola bez pochyb
stimula¢na politika amerického FEDu. Druhé kvan-
titativne uvolnovanie bolo zamerané najmé na na-
kup dlhopisov od americkych bank, aby sa tak do-
stali dalSie peniaze do obehu, ¢o vyrazne zvysovalo
dopyt po dlhopisoch a ich ceny. Dalsim fundamen-
talnym faktorom bola rekapitalizacia americkych
bank -prostrednictvom diskontného okna FEDu,
ked si americké banky mohli pozi¢iavat obrovské
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mnozstva penazi za nizku cenu a kupovat kratko-
dobé dlhopisy, ktoré pocas pozicky vynasali viac ako
bola cena na ich obstaranie. Samozrejme kvantitativ-
ne uvolnovanie uz nebude v druhom polroku aktual-
ne, ¢o moze vyrazne ovplyvnit ceny dlhopisov.

Dlhopisy boli investormi vnimané ako bezpecna in-
vesticia s vysoko pravdepodobnym vynosom. Najma
statne dlhopisy krajin s vysokym ratingom a nizkou
pravdepodobnostou bankrotu boli dlhodobo vni-
mané ako bezpec¢ny pristav, hlavne v ¢asoch neisto-
ty ziskov inych, rizikovejsich aktiv.
Udalosti tohto roka vsak postavili
na hlavu aj tedriu o nizkej rizikovosti
statnych dlhopisov. Situacia v Grécku
a ostatnych postihnutych krajinach
eurozény ukazali, Ze zbankrotovat
moze aj krajina, ktora bola do nedav-
na vnimana ako bezpe¢na. V takom
pripade sa aj dovtedy ,,bezpe¢ny“ dl-

CL1 |
DELAY

hopis mo6ze zmenit na bezcenny kus .:;,_,i:' T o

papiera.

Komoditny trh

Vyvoj cien komodit zavisi vo velkej
miere od vyvoja ekonomiky ako cel-
ku. Niektoré verejnostou uzko sledo-
vané komodity, ako napriklad ropa, zlato ¢i striebro
navyse podliehaju vplyvom $pekulacii. Vietky ko-
moditné sektory maju svoje Specifika, ktoré ovplyv-
novali ich vyvoj pod vplyvom udalosti prvého pol-
roka 2011.

Napriek $pecifikdm st vsetky komodity pod vply-
vom celosvetovej zmeny charakteristik populacie
a rastu strednej triedy. Rastuci pocet Iudi so stred-
nym prijmom, hlavne v azijskych krajinach s velkym
poctom obyvatelov, zvysuje dopyt po komoditach
vSeobecne. Mnozstvo nalezisk a polnohospodar-
skych ploch sa pritom radikdlne nezvysuje. Zvysena
efektivita tazby a pestovania sice napreduje vysokym
tempom, no pri sucasnom geopolitickom vyvoji do-
pyt rastie rychlejsie ako ponuka. Ceny tak pri vacsi-
ne komodit rastu. Inak tomu nebolo ani na zaciatku
roka 2011. Medziro¢ny rast HDP v Cine bol v prvom
kvartali ,iba“ 9,7%. Tento rast v najludnatejsej kraji-
ne sveta prevys$uje miestnu inflaciu, o znamena, zZe
prijmy velkého poctu Iudi a tym aj ich spotreba rastu.
Rovnaka situdcia je aj v druhej najludnatejsej krajine
sveta Indii, kde medziro¢ny rast v prvom $tvrtroku
dosiahol 7,8%. Celkovo tak dopyt zostava v rastovom
trende a ceny st omnoho citlivej$ie na zmeny v po-
nuke komodit.

Ponuka v energetickom sektore bola asi najohro-

B7 .33 +.06

$:50 Vol 7,012 Op 87.51
s Chart Shom

zenej$ia spomedzi vSetkych komodit. Obdobie jari
prinieslo mnozstvo nepokojov na severe Afriky
a na Blizkom Vychode, teda v oblasti tazby ropy.
Cena ropy postupne rastla a po¢as nepokojov v Lybii
dosiahla tohtoro¢né vrcholy. Na grafe ropy mozeme
vidiet cenové vykyvy zaznamenané v priebehu tohto
roka. Investori v rope dostali prileZitost na realizaciu
ziskov radovo v tisicoch USD na kontrakt. Ropa v$ak
prudko reaguje na fundamentilne spravy a preto
moze byt pre investora tazko odhadnutelna.

S B87.33/87.35 S
Hi 87.72
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GPO - Bar Chart

Cenné kovy pocas prvého polroka tahalo strieb-
ro. Sektor cennych kovov rastol nielen kvoli rastom
strednej triedy, ale aj kvoli monetarnej politike USA
a infla¢nym tlakom spdsobenym rastom cien komo-
dit. Strach zo straty hodnoty penazi lakalo mnoz-
stvo investorov k investovaniu do drahych kovov,
ktoré st vnimané ako uchovavatele hodnoty. Cenné
kovy tak vac¢sinu prvého polroka rastli. Neistota zo
situacie v Japonsku a na blizkom vychode rovnako
podporovala cenu cennych kovov. Rast sa zastavil az
so zaciatkom korekcie na akciovych trhoch, ktora sa
preniesla aj do komodit. Na striebro navyse vplyva-
li aj psychologické faktory, ked sa nadmerna euféria
prejavila v parabolickom raste jeho ceny. Netinosnu
cenu nasledoval prepad az k dvestodnovym prieme-
rom. Prasknutie tejto bubliny bolo pociato¢nym sti-
mulom korekcie komodit a akciovych trhov.
Podobne je na tom zlato, ktoré dlhodobo prekona-
va svoje predchadzajuce vrcholy. Je mozné, Ze jeho
vysoka cena, ktord je tlacena neustalym dopytom, sa
dostane na svoj vrchol, z ktorého mdze po prasknuti
bubliny prudko spadnut. Posledné augustové prepa-
dy (radovo v percentach) nabadaju investorov na vel-
kt opatrnost.

Ceny potravin rovnako rastli. Okrem socio-ekono-
mickych faktorov vysoké ceny podporovalo aj poca-
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sie, ktoré minuly rok spdsobilo malé
zbery a vyprazdnenie skladovych
zasob, ktoré sa dostali na historic-
ké minima. ZIé pocasie na zacdiatku
roka ohrozovalo v¢asnu sejbu a tak
aj pokrytie dopytu. S dobrymi spra-
vami o pocasi a uskutocnenej sejbe

sa potraviny pridali ku vSeobecnej . hith, T

korekcii na trhoch. Pre globalne tlaky : 4l
by mali ceny potravin v dlhodobom
horizonte nadalej rast.

Vyvoj cien priemyselnych komodit — 5maims s ™ it

kopiroval vyvoj ostatnych komodit
a dlhodoby vyhlad zostava rovnako
rastovy.

Devizovy trh

Americké kvantitativne uvolnovanie zvysilo objem
dolarov v americkom a celosvetovom obehu. Avsak
zvy$enie tohto objemu spdsobuje okrem pozitivnych
monetarnych efektov aj rozriedenie sucasnej hodno-
ty meny. Doldr, v minulosti vhimany ako bezpec-
ny pristav, aj preto ani pocas japonskej katastrofy,
ani pocas nepokojov na blizkom vychode vyrazne
neposilnil a od zaciatku roka klesal voci vSetkym
vyznamnym menam. Jeho prvé posilnenie prislo
az s korekciou na akciovych a komoditnych trhoch.
Mozno oc¢akavat, ze rozriedenie hodnoty americké-
ho dolara uz je odzrkadlené v jeho suc¢asnych cenach
a dalsie spravanie bude viacej v sulade s historiou.
Velky trokovy diferencidl medzi USA a inymi kraji-
nami bude pravdepodobne znamenat jeho oslabova-
nie vociich mendm (z dovodu carry trade). Rovnako
rast cien komodit by sa mal prejavit v oslabovani do-
lara vo¢i komoditnym menam.

Euro sa napriek problémom periférnych krajin Eu-
rozény vyrazne neoslabilo. Japonsky jen posilnoval
voci vietkym mendm az do zdsahu centralnych bank
krajin G7, ktoré sa po japonskej katastrofe rozhodli
pomdct Japonsku oslabenim jenu. Jen sa od inter-
vencie drzi voci dolaru na rovnakej Grovni a voci
vacsine ostatnych mien jemne oslabuje. Da sa preto
povedat, Ze intervencia bola uspesna a pre dalsiu pri-
padnu intervenciu by bolo potrebné dalsie vyrazné
posilnenie jenu voci vsetkym menam a nielen do-
laru. Na otazku, ¢o prudké pohyby sposobuju pod-
nikom, ktoré st aktivne na zahrani¢nych trhoch, si
musia tieto podniky odpovedat sami. Absencia stra-
tégie v tejto oblasti vSak dokaze zamavat financiami
v takychto podnikoch a nezriedka zmenit tspesny
podnik na netspesny.

87.33 +.06
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Akciovy trh

Akciové trhy v prvom polroku 2011 citlivo reagovali
na popisané udalosti. Na ich vyvoj vplyvali v prvom
stvrtroku aj pozitivne spravy o vysledkoch spolo¢-
nosti za prvy $tvrtrok, monetarne stimuly a pokri-
zové usporné opatrenia firiem. Od zadiatku roka
vSak rastli ceny energii a komodit, zvysovali sa in-
flacné tlaky a oc¢akavania hospodarskych vysledkov
firiem sa tak dostavali stale viac pod tlak. Investori
prehodnocovali sucasné hodnoty akcii a vlastnych
pozicii tak, aby boli v stlade s novymi o¢akavania-
mi. Neistota s gréckym dlhom a bliZiaci sa koniec
kvantitativneho uvoltiovania nepridavali k pozitiv-
nemu sentimentu investorov.

Eurépske a americké akciové indexy v priebehu
polroka poklesli k svojim dvestodnovym prieme-
rom. Akciové trhy rozvijajucich sa trhov boli nao-
pak silnejsie a drzali sa v blizkosti svojich vrcholov.
Niektoré dokonca koncom polroka dosiahli na nové
historické maxima. Cina a India zostavaju na tirov-
niach hlbsej korekcie, ¢o je dosledkom najma silnej
protiinfla¢nej politiky. S koncom rastu inflacie, ¢o je
s klesajucimi cenami komodit pravdepodobnejsie,
by mali niektoré restriktivne politiky byt uvolnené,
¢o mdze znamenat navrat k rastom na tychto trhoch,
¢o by mohlo stimulovat celosvetové trhy k novym
maximam. S ustupom fundamentalnych stimulov
cien dlhopisov je pravdepodobny odliv investorov
z tejto investicie s pevnym vynosom k rizikovym in-
vesticiam, ¢o by vo vSeobecnosti tiez malo pozitivne
stimulovat akciové a komoditné trhy.

Obdobie vysokej volatility na trhoch
nekondi

Na potvrdenie tvrdenia, ze burlivé obdobie na bur-
zach este zdaleka nie je za nami som pouzil graf ak-
ciového indexu S&P 500 od zaciatku roka do konca
augusta. Zatial ¢o polrocné obchodovanie koncil
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tento index nad trovnou 1300 USD, koncom augus-
ta sa jeho cena nachadzala o 100 USD nizsie, pricom
sa kratkodobo obchodovala aj na urovni okolo 1100
USD. Tento vypredaj dokazal za kratky cas zruino-
vat nielen mnozstvo individudlnych investorov, ale
vyrazne zasiahol aj penzijné, investi¢né ¢i hedgové
fondy. Je vysoko pravdepodobné, Ze obdobie vysokej
volatility sa tymto neskoncilo, ale bude pokracovat.
Na tomto jednoduchom grafe je dobre viditelné, aké
dokazu byt financ¢né trhy nebezpecné a nevyspyta-
telné. Neprerobit v tomto prostredi sa preto javi ako
umenie a mnozstvo investorov rata svoje straty v de-
siatkach percent.

Z tejto kratkej analyzy je zrejmé, Ze prostredie
na burzach bolo v 1. polroku mimoriadne volatilné,
s prudkymi vykyvmioboma smermi, pricom vacsina
investorov zaznamenala velké straty. Pritom mnoz-
stvo fundamentov, ktoré vplyvali na tieto pohyby je
vopred neodhadnutelné a tazko sa proti nemu bra-
nit. Vysledkom je, Ze denné poklesy a vzostupy hlav-
nych finan¢nych nastrojov sa dali pocitat v percen-
tach, pricom sme zaznamenali aj pohyby v rozpati
5%. Subjekty, ktoré na dané podmienky neboli pri-
pravené, zrealizovali stratu. Z toho je vidiet, Ze pus-
tat sa do burzovych operacii bez potrebného zaze-
mia je vysoko rizikové a mézeme ocakavat, ze situ-
acia bude nepokojna aj nadchadzajucich mesiacoch.
Co z toho vyplyva pre firmy? Moje odportéanie je
nepustat sa do burzovych operacii, ktorym dokonale
nerozumiete a bez potrebnej asistencie. V suc¢asnos-
ti je Zivotne dolezité mat kvalitné zazemie v podobe
financnej institucie, ktora pracuje v prospech klienta
a dokdZe mu dobre poradit vo finan¢nych otazkach.
Na finan¢nom trhu totiZ existuje mnozstvo produk-
tov, do ktorych sa da investovat, ich spravny vyber
a taktiez dobré nacasovanie obchodov je vsak nes-
mierne dolezité. Obchodovat na burze na vlastna
pést sa totiz zvycajne nevyplaca.

Zaver

Finan¢né trhy v 1. polroku 2011 sposobili vrasky
na tvarach mnohych investorov. Neistota vyvolana
panikou na finan¢nych trhoch a neistou situaciou
v rieSeni problémov USA a EU sa vliala aj do bez-
nej ekonomiky. Analytici zacinaji hovorit o pokra-
¢ovani financ¢nej krizy a chmurnych vyhliadkach
zadlzenych a nad pomery Zijucich krajin. Ziadny
podnikatelsky subjekt nemoze ignorovat vyznam
a dolezitost finan¢nych trhov pre beznu ekonomiku.
Finan¢ny trh je indikdtorom ekonomického vyvoja
a trhové sily zabezpecuju, ze burzy st najlepsim ba-

rometrom ekonomického vyvoja. Akékolvek pohy-
by na nich sa okamzite prejavia v cenach finan¢nych
nastrojov, penazi ¢i na urokovych mierach. Pohybo-
vat sa na trhu bez dobrého finan¢ného manazmentu
moze byt pre firmy osudné. Tak, ako si nikto v cho-
robe netrufne operovat ¢i liecit sa sam, ale vyuzi-
je sluzby lekara ¢i nemocnice, nie je rozumné sa
v tychto ¢asoch snazit o finan¢né riadenie bez po-
moci a podpory profesionalov. Na spravne zvladnu-
tie nastrah finan¢ného trhu je potrebna Specializacia
a odbornost. Hoci je v poslednom obdobi reputacia
bankarov a Specialistov na financie nastrbena, spo-
lupraca s kvalitnou finan¢nou institiciou moze fir-
mam vyrazne pomoct preplavat cez rozburené vody
finan¢nych trhov. Panika na trhoch totiz nahrava
tym, ktori sa financiam rozumeja a dokazu sa v ne-
istom prostredi pohybovat. Z uvedenych faktov je
dobre viditelné, ze na burzach sa dalo v uplynulom
polroku dobre zarobit, ale aj zrealizovat vysoké stra-
ty. Pustat sa do obchodov na burze bez potrebnych
znalosti je mimoriadne nebezpecné. Profesiondlne
institacie, ktoré sa venuju obchodovaniu na burze
maju vytvorenu potrebnu infrastruktaru na to, aby
mohli dlhodobo dosahovat tspech a zarabat. Vac-
$§ina neprofesionalnych investorov na burzach vsak
dlhodobo preraba. Preto je volba a vyber spravnych
partnerov na poli finan¢nych trhov jednym z kltuco-
vych podnikatelskych rozhodnuti, ktoré neraz roz-
hoduje o tspechu ¢i neuspechu danej firmy.
Finan¢na kriza dostato¢ne preverila kvalitu financ-
nych institicif a ich klienti mali moznost ztucastnit
sa toho a na vlastnej kozi si overit, ¢i ich bankari
a poradcovia stoja za to alebo nie. Odporucanie pre
firmy je vyvodit zavery z tychto vlastnych skusenos-
ti a ziadat od financ¢nych institucii $pickové sluzby
za dobru cenu. Na to, aby dokazali tieto sluzby iden-
tifikovat a ohodnotit, musia investovat do vlastnej
finan¢nej gramotnosti a neustale zvy$ovat uroven
svojich znalosti. Finan¢né institacie zazili tazké casy
a budu nuatené pocuvat hlas svojich klientov. Z dI-
hodobého hladiska je prave teraz prilezitost na to,
aby firmy zlepsili svoju poziciu na finanénom trhu
vyberom spravneho partnera. Taktiez ndm nedavna
minulost poskytla dostato¢né mnozstvo prikladov,
ako sa na finan¢nom trhu nespravat. K financ¢nej
gramotnosti totiz patri aj schopnost ucit sa z chyb
tych druhych a neopakovat chyby, ktoré uz niekto
urobil na vlastnej kozi.

Autorom clanku je Marek Kudzbel,
Sympatia Financie, o.c.p, a.s.
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na internete

Viktoria Vargova

3D Secure - bezpecné platby kRartami

Jednou z najprogresivnejsich a dynamicky sa menia-
cich oblasti bankovnictva je oblast elektronického
bankovnictva, kde mozeme zaradit platobné karty.
S rastom trhu platobnych kariet a s postupujicou
elektronizaciou platobného styku rezonuju otazky
bezpecnosti platieb platobnymi kartami, tak pre dr-
zitelov kariet, vydavatelov kariet i prijimatelov ka-
riet (obchodnikov). Problematika je znacne $iroka,
preto prispevok selektivnhe pomenoval niektoré as-
pekty vybrané aspekty bezpecnych platieb kartami
v kontexte implementacie 3D Secure.

Rastuci trh platobnych kariet a ich vyznam
v platobnom styku

Platobné karty st dolezitym platobnym nastrojom.
Na eur6pskom trhu tvoria takmer 40 %-tny podiel
na bezhotovostnych platbach popri inych formach
bezhotovostného platobného styku (platobny pri-
kaz, inkaso, Seky a pod.).

Globalne dochadza na trhu platobnych kariet k vy-
rovnanému rastu, a to aj napriek naro¢nym ekono-

mickym podmienkam v obdobi poslednych rokov.
V roku 2010 bol celosvetovo dosiahnuty 5%-tny
narast v pocte vydanych platobnych kariet oproti
predchadzajucemu roku a podla tdajov RBR (Retail
Banking Research, London) dosiahol pocet vyda-
nych platobnych kariet 8 milidrd.

Na trhu platobnych kariet dochddza nielen k narastu
ich poctu, ale aj k narastu poctu i celkového obje-
mu transakcii realizovanych platobnymi kartami,
pri¢om prevysuje pocet platieb na platobnych termi-
naloch (Electronic Funds Transfer at Point of Sale,
dalej POS) nad vybermi z bankomatov (Automated
Teller Machine, dalej ATM). Vyvoj signalizuje po-
kles priemernej hodnoty jednej transakcie kartou,
¢o odraza vyuzivanie platobnych kariet aj pri plat-
bach nizsich sum. Platobné karty sa stavaju kazdo-
dennym nastrojom platieb.

Trendy vyvoja potvrdzuju aj idaje spolo¢nosti VISA
Europe, ktora ma dominantné postavenie na trhu
platobnych kariet, ako aj vyvoj v ramci bankového
sektora SR.

Tabulka: Vybrané ukazovatele vyvoja trhu platobnych kariet VISA

Ukazovatel trhu platobnych kariet 2006 2007 2008 2009 2010
Pocet vydanych kariet (v tis.) 319 965 343 070 360 988 380219 407 574
Pocet transakcii (v tis.) 17 414 162 18 971 229 20 705 549 21 888 906 24 438 083

Objem transakcii drzitelmi
platobnych kariet (v tis. €)

1073781 676

1182 400 466

1295 322 367

1337 434 831

1464 546 022

AVG pocet transakcii na POS/na kartu

43,2

44,1

46,4

47,6

51,0

AVG hodnota transakcie na POS (€)

52,4

52,8

52,4

50,2

49,5

Zdroj: spracované podla VISA Europe, Annual Report 2010, Year ending June
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Vyvoj poctu transakcii platobnymi kartami v pod-
mienkach SR

Pocet transakcii platobnymi kartami v SR- ATM, POS
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Zdroj: spracované podla tdajov ZBK, SBA

V podmienkach SR prevysil po prvykrat pocet pla-
tieb kartami, pocet realizovanych vyberov z banko-
matov v 3.Q.2009, ¢o mozno pokladat za ddlezity
zvrat vo vyvoji trhu. V uvedenych Statistikach sa
pod transakciami na POS terminaloch obchodnikov
zahfnaju aj platby e-commerce, t.j. platby u obchod-
nikov na internete. Aj napriek rasticemu trendu, je
podiel tychto platieb v nasich podmienkach zatial
nizky. Tato skutoc¢nost vsak vyplyva z objektivnych
pric¢in. Pozitivny je dynamicky rastuci trend.

Bezpecnost platieb platobnymi kartami

S vyssou frekvenciou pouzivania platobnych kariet

sa spaja aspekt bezpecnosti. Otazka bezpecnos-

ti platieb kartami je pomerne $irokd. Akcentujeme
zatial 2 klacové nastroje, resp. implementované
technoldgie, ktoré vo vyznamnej miere prispeli,
resp. s postupnou implementdciou este len prispeju,

k zvyseniu bezpecnosti platieb platobnymi kartami.

Ato:

B EMV Standard (ndzov odvodeny podla troch
organizacii spolupracujicich na vyvoji EMV -
Europay/ MasterCard/ VISA) je globalny stan-
dard pre kreditné a debetné karty zaloZeny na ¢i-
povej technolégii. Vo Velkej Britanii oznacovany
ako technoldgia Chip and PIN.

B 3D Secure Protokol, ktorého ndzov odrdza au-
tentifikaciu platieb na modeli troch domén: do-
ména prijimatela karty, doména vydavatela karty
a doména interoperability.

EMV Standard

Cielom EMYV je zavedenie $tandardov pri spracova-
ni debetnych a kreditnych transakcii a zabezpecenie
globalnej interoperability ¢ipovej technologie. Za-
kladom EMV standardu je mikroprocesor uloZeny
v Cipe, ktory je sucastou platobnej karty. Prostred-
nictvom neho sa zvysuje bezpecnost platieb a rozsi-

ruju moznosti vyuzitia kariet, ktoré predtym mag-
neticky pruzok neumozioval.
Implementacia tejto technologie priniesla poziadav-
ku na autorizaciu platby zadanim PIN-kédu pri tzv.
»face to face” transakciach, t.j. transakciach, kde je
tyzicky pritomna platobna karta. Tento novy $tan-
dard vyrazne znizil pocet zneuzitych platobnych ka-
riet, hlavne:
B pri strate a kradezi,
B pri imitacii platobnych kariet, ¢i
B pri dorucovani kariet vydavatefom drzitelovi
postou.
Ako priklad uvadzame vyvoj objemu strat zo zneuzi-
tych platobnych kariet v podmienkach Velkej Brita-
nie, kde bola v roku 2004 implementovand techno-
légia ,,Chip and PIN®. Po implementacii technoldgii
Chip and PIN doslo k vyraznému poklesu zneuzitia
platobnych kariet: formou imitacie platobnej karty,
po strate a kradezi platobnej karty, ¢i pri doruceni
karty drzitelovi postou. Na druhej strane doslo vsak
k vyraznému narastu zneuziti platobnych kariet, pri
transakciach CNP (,,card not present®, teda kde nie
je platobna karta fyzicky pritomna), ¢o predstavuju
platby cez internet, platby na zaklade telefonickej, ¢i
mailovej objednavky.

Chip & PIN deployment period

‘Card—not—present
‘Counterfeit
Lost and stolen

Mail non—receipt
Cheque fraud
1D theft
Online banking

T T T T 1
2004 2005 2008 2007 2008

Total (Em) 563.1 503 4812 5814 T04.3
fear

Losses (Em)
00 150 200 250 300
|

50

a

Zdroj: Steven J. Mudroch - Ross Anderson. 2010. Verified by Visa
and MasterCard SecureCode: or, How Not to Design Authentica-
tion. Computer Laborator, University of Cambridge, UK.

V suvislosti s implementaciou projektu SEPA, kde
mali banky v podmienkach SR povinnost imple-
mentovat technolégiu Chip and PIN do konca roka
2008, mozno pozorovat obdobny trend. Ten nam
potvrdili interné zdroje vybranych bank. V niekto-
rych pripadoch bol v roku 2010 podiel poc¢tu zneuzi-
tych kariet pri platbe na internete k celkovému poctu
zneuzitych kariet az vo vyske 85%. Ako eliminovat,
resp. minimalizovat riziko zneuzitia platobnej karty
pri transakciach CNP, kde sa nevyzaduje autorizacia
platby zadanim PIN kédu?
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Riesenie pontka implementacia autorizacie on-line
platieb vyuzitim 3D SECURE Protokolu tak na stra-
ne obchodnika, ako i drzitela platobnej karty, resp.
jeho vydavatela.

3D Secure Protokol

Projekt 3D Secure uzko suvisi s rozvojom e-com-
merce, t.j. nakupovanie a predavanie vyrobkov alebo
sluzieb cez elektronické systémy ako napriklad in-
ternet. Dolezitym aspektom rozvoja e-commerce je
poskytovanie jednoduchej, doveryhodnej a hlavne
bezpecnej cesty efektivnej transakcie pre zakazni-
ka. Az pre 90% online nakupov cez Internet su naj-
viac vyuzivané platby prostrednictvom kreditnych
kariet. 3D Secure je moznost zabezpecenia vyssej
bezpelnosti platieb platobnou kartou a elimindcie
e-commerce podvodov.

3D Secure je technicky $tandard (protokol) vytvo-
reny spolo¢nostami VISA a MasterCard pre dalsie
zabezpecenie CNP (card not present) transakcii rea-
lizovanych cez internet.

Visa oznacuje ich systém ,Verified by Visa“ a Mas-
terCard pouziva oznacenie ,MasterCard SecureCo-
de®.

Verifiedby MasterCard.
VISA Securelode

Zakladny koncept protokolu spociva vo vizbe pro-
cesu autorizacie transakcie na online autentifikaciu
drzitela karty. Autentifikdcia je zaloZend na modeli
troch domén:
B doména prijimatela karty (acquirer),
B doména vydavatela karty (issuer) a
B doména interoperability (infrastruktira poskyt-
nutd kartou asociaciou VISA/MasterCard).
Protokol pouziva XML spravy poslané cez zabez-
pecené SSL spojenie overenim oboch zucastnenych
stran — ,,server and client” pouzitim digitalnych cer-
tifikatov.
V podmienkach SR je zatial v prevaznej miere im-
plementovana 3D Secure technoldgia na strane ob-
chodnikov, ¢o znamena, ze kupujuci na internete
neposkytuje udaje o svojej karte obchodnikovi, ale
priamo banke. Prenos informacii o karte prebieha
pomocou HTTPS protokolu, ktory udaje klienta za-
koduje tak, Ze su pristupné iba pre banku.
3D Secure Protokol je vSak mozné implementovat aj
na platobnu kartu. V tomto pripade je platba kartou
cez internet zabezpecena dal$im bezpecnostnym
prvkom - heslom, ktoré pozna iba drzitel karty.

Priebeh 3D Secure autentifikacie

Interoperability Domain

Authentication
History

Server
|

VisaNet

Zdroj: spracované podla Verified by Visa, System Overview, Ex-

ternal Version 1.0.2., 2006, Visa International Service Associa-
tion, External Version, 30.12.2006, Visa Public.

1. Drzitel karty realizuje ndkup u obchodnika
na internete

2. Server obchodnika inicializuje 3D Secure proces

3. VISA/MasterCard Server spracuje poziadavku
a ak karta podporuje 3D Secure, presmeruje po-
ziadavku na server vydavatela karty

4. Server vydavatela karty potvrdi, ¢i karta naozaj
podporuje 3D Secure a zasiela odpoved na server
VISA/MasterCard

5. VISA/MasterCard Server presmeruje poziadav-
ku na obchodnika

6. Obchodnik posiela poziadavku na autentifikaciu
cez stranku na drzitela karty

7. Server vydavatela karty obdrzi poziadavku zo
stranky obchodnika na overenie drzitela karty
a inicializuje overenie

8. Drzitel karty zada heslo

9. Server vydavatela zasiela vysledok overenia

10. Obchodnik dostava vysledok autentifikacie drzi-
tela karty a spracovava poziadavku na platbu

11. Obchodnik zasiela platbu na autorizaciu k vyda-
vatelovi

Ak sa pozrieme na implementaciu 3D Secure z prag-

matického pohladu drzitela karty - zjednodusujeme

procesnu postupnost a prinaame pragmatické do-

plnenia v nasledujicom zobrazeni.
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3D Secure platba z pragmatického pohladu

ABOUT US | HELP? | SHOPPING CART W

ORDER DETAILS

543455063 T6ERTER
MasterCard »
[T R

199.99

|Cor|rfnue Oruerl

Zdroj: vlastné spracovanie

K zobrazeniu priebehu transakcie platby na interne-
te s autorizaciou 3D Secure ddavame do pozornosti 2
aspekty:

B Implementacia 3D Secure na strane obchodni-
ka, ¢o zabezpecuje, Ze drzitel karty po objednani
tovaru/ sluzby a po vybere spdsobu platby pla-
tobnou kartou je presmerovany na server banky,
kde zadava potrebné udaje - ¢islo karty, platnost
karty, ochranny kéd (CVV/CVC). Co znamen4,
ze obchodnik sa nedostava k udajom o platobne;j
karte.

Priklad:

Drzitel karty realizuje na stranke obchodnika vy-
tvorenie objednavky a jej potvrdenie. Ak obchod-
nik nepodporuje 3D Secure, nasledujuca stranka je
generovana nim a zadavané udaje o karte s pren-
ho viditelné. Tie nasledne spolu so sumou transak-
cie zasiela jeho banke (acquirer) na autorizaciu. Ak
obchodnik podporuje 3D Secure (¢o znamena, Ze
na jeho stranke je zobrazené oznacenie ,Verified by
Visa“ alebo ,,MasterCard SecureCode“), drzitel kar-
ty je presmerovany zo stranky obchodnika na stran-
ku banky obchodnika (acquirer), kde zada detaily
o karte. Banka tieto udaje nezdiela s obchodnikom.
Obchodnik ma k dispozicii iba identifikacné Cislo
transakcie.

B Implementacia 3D Secure na platobnej karte
navyse prinasa dalsi ochranny prvok a klient je
poziadany o identifikdciu prostrednictvom hesla.
Pricom heslo moze byt statické, ktoré pozna iba
drzitel karty, alebo moze byt dynamické, t.j. ge-
nerované jedinecné heslo pre potvrdenie kazdej

transakcie, ktoré je zasielané na mobilné (¢islo,
ktoré si zvoli drzitel karty.

Priklad:

Banka (Acquirer) presmeruje poziadavku na tran-
sakciu podla cisla karty do kartovej spolo¢nosti.
Server kartovej spolo¢nosti rozpoznd, ¢i sa cislo
karty nachadza v intervale Cisel kariet, ktoré pod-
poruju 3D Secure a preposle tito poziadavku banke
- vydavatelovi karty (issuerovi). Server vydavatela
dalej rozlisi, ¢i ma tito konkrétna karta aktivovanu
3D Secure autentifikdciu. Ak nie, transakcia sa do-
kon¢i $tandardne bez 3D Secure autentifikdcie. Ak
ano, posle na obrazovku drzitela karty poziadavku
na zadanie kodu:

“ ABOUT US | HELP? | SHOPPING CART '
Migage 3
6‘:?{-?!« _ T SIGN N
Home
GXLINE CATALOG =

7 REGISTER
Wating Tor Authentication

Cond umbes: 434580637 tinsaes
112

190 99

IA
|> )

Koéd resp. heslo pozna iba drzitel karty a moze byt
statické alebo dynamické - t.j. jedinecné heslo pre
kazdua transakciu zasielané klientovi formou SMS
na nim zvolené telefénne ¢islo. Ak je kod spravny,
transakcia je eSte autorizovana standardnym proce-
som na zostatok na ucte a po uspesnej autorizacii sa
zobrazi drzitelovi karty informacia o uspesnom do-
konéeni nakupu.

Vyhody implementacie 3D Secure

Pre drzitela karty prinasa implementdcia 3D Secure
Protokolu na strane obchodnika vyssiu bezpec¢nost
realizovanej platby, ak je aj karta drzitela zapojena
do systému 3D Secure, ziskava klient najvyssi stupen
ochrany platieb na internete.

Obchodnik je motivovany vyuzivat technoldgie 3D
Secure z hladiska vic¢sej doveryhodnosti i z hladiska
znizovania nakladov alokovanych na riesenie karto-
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vych podvodov. Napr. ak by bola karta klienta za-
pojena v systéme 3D Secure a obchodnik by nemal
implementovanu technolégiu 3D Secure v ramci e-
-commerce, znasal by pri pripadnom zneuziti karty
stratu klienta.

Vydavatel karty (banka) sleduje implementaciou
3D Secure zabezpeclenie bezpecnosti platieb kartou
svojich klientov, zniZenie poctu a objemu e-com-
merce podvodov, znizenie prevadzkovych nakladov
na risk monitoring a rie§enie reklamacii zo zneuzitia
karty, zvy$enie dovery v pouzivanie kariet na inter-
nete.

Zaver

Vyssia bezpecnost kariet i transakcii platobnymi
kartami je nevyhnutnym aspektom, ktory sa spaja
s rozvojom trhu. Podla RBR (Retail Banking Rese-
arch, London) dosiahne globalny trhu platobnych
kariet do roku 2015 rozsah 10 miliard (pri pocte
vydanych 8 mld. kariet v roku 2010), este vyssi sa
predpoklada rast objemu transakcii platobnymi kar-
tami - az o 7,4% do roku 2015 a rast po¢tu EFT POS
0 5,3% do roku 2015. Tieto predpoklady rastu trhu
st vyzvou pre poskytovanie ¢o najvyssej bezpe¢nos-
ti kariet i platieb kartami. Implementacia 3D Secure
sa tak javi ako zaujimavy a ddlezity nastroj zvyso-
vania bezpecnosti platieb kartami na internete tak
z pohladu drzitela karty, ako i z pohladu prijimatela
karty, t.j. obchodnika prevadzkujiceho e-commer-
ce.
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Lubomir Pinter

Vyvoi cien 5 roéniych swapov
Rreditnéno zlyhania
Irska a Grécka v rokoch 2009 - 2011

tivode prispevku sa budem snazit vymedzit

‘/ pojem swapu kreditného zlyhania (CDS),

pricom svoju pozornost zameriam na kom-

pardciu CDS s produktom poistenia. V dalsej casti

poukdZem na vyvoj cien 5 rocnych CDS vybranych
krajin PIIGS v rokoch 2009-2011.

Swap kreditného zlyhania (CDS), predstavuje dvoj-
stranny kontrakt, v ramci ktorého kupujuca strana
uverovej ochrany plati predavajticej strane sériu pla-
tieb a naopak dostava od predavajuicej strany plnenie
v okamihu, ked v pripade kreditného ins$trumentu
(dlhopisu, Gveru) na ktory je CDS naviazany, dojde
k vzniku kreditnej udalosti. Za zékladnu kreditna
udalost mozeme povazovat napriklad nesplatenie
dlhopisu alebo tveru. Dalsou moznostou v pra-
xi je situdcia, kedy kreditny instrument prechadza
redtrukturalizaciou (predizenie splatnosti dlhopisu
resp. uveru), alebo situacia, kedy dojde k znizeniu
investicného ratingu.
CDS sa velmi casto prirovnava k poistke — kupujtci
poistky plati dopredu stanovenu cenu a dostava po-
istné plnenie pri vzniku poistnej udalosti. Ttto lo-
giku vsak nie je mozné aplikovat pausalne, pretoze
medzi CDS a samotnym produktom poistenia exis-
tuji aj mnohé rozdiely:

B Kupujuci CDS vébec nemusi vlastnit podkladovy
instrument napr. dlhopis. Pokial by som pred-
metnu Gvahu posunul o krok dopredu, kupujuci
v pripade vzniku kreditnej udalosti nemusi vobec
utrpiet ziadnu $kodu. CDS moze byt kipené na fi-
nan¢nom trhu ako cisto $pekulativny investi¢ny
nastroj bez toho, aby mal kupujuci akukolvek
realnu expoziciu na podkladové aktivum (v tom-
to pripade hovorime o “nacked” credit default
swap). V pripade uzatvorenia poistky sa vyzaduje,
aby kupujuci skuto¢ne vlastnil aktivum, na ktoré
si kupuje poistku (tazko by asi zaujemca uzatvoril

poistku na auto, pokial by ho nevlastnil),

B Predavajuci CDS nemusi byt regulovanym sub-
jektom, poistovna ako dolezity subjekt financné-
ho trhu regulacii podlieha,

M Predavajuci CDS nemusi tvorit Ziadne rezervné
fondy v komparacii s poistovnou,

B Poistovne pokryvaju riziko poistnych plneni
tvorbou poistnych rezerv, zalozenych na prav-
depodobnostnych tabulkach. Obchodnici s CDS
riadia svoje riziko najcastejsie formou reverznych
operacii, v ramci ktorych svoju expoziciu v jed-
nom CDS zaistuji opa¢nou poziciou v rovnakom
podkladovom in$trumente,

B V pripade poistnych produktov sa vyzaduje od-
krytie vSetkych rizik, v pripade CDS predmetna
poziadavka neexistuje. A prave tato skuto¢nost
sa ukazala ako nevyhnutna v okamihu vzniku
problémov americkej poistovne AIG, ktora po-
sobila ako protistrana nemalého poctu kupuju-
cich CDS kontraktov, ktori v jednom momente
pozadovali vyplatit svoje naroky z kreditnych
udalosti. V pripade, ze by nezasiahol $tat a nebol
pomohol najvicsej poistovni na svete finan¢nou
injekciou vo vyske 182.5 mld. USD, nasledky by
boli mimoriadne negativne nielen na ekonomiku
USA, ale aj na celosvetovt ekonomiku.

Vyvoj cien 5 roénych CDS irska a Grécka

v roku 2009

Rast cien 5Y CDS pokracoval po roku 2008 aj v roku
2009 ako moézeme vidiet na obrazku 1. CDS na ir-
ske $tatne dlhopisy zaciatkom roka dosiahli naj-
vyssie hodnoty spomedzi ostatnych PIIGS krajin.
Predmetna skutoc¢nost stvisela najmi s rasticimi
problémami v irskom bankovom sektore, ktoré boli
uzko spojené predovsetkym so zacinajucimi prob-
lémami na realitnom trhu. Tieto problémy sa irska
vlada snazila vyriesit koncom roka 2008 - formou
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poskytnutia pomoci jednotlivym bankam s nasled-
nym neobmedzenym rucenim $tatu za vklady ob¢a-
nov v bankach na nadchadzajice dva roky, ¢o vsak
na druhej strane indikovalo vznik mimobilan¢nych
zavizkov Irska. Uvedené opatrenia v praxi nebo-
li tspesné a tak v roku 2009 irska vlada pristupila
k znarodneniu Anglo Irish Bank pre jej problémy
s likviditou, v dosledku ¢oho veritelia spustili tzv.
bank run (hromadny vyber vkladov) (http://v3.mo-

odys.com).

Obrazok 1 Vyvoj cien vybranych 5 ro¢nych CDS
v roku 2009
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Zdroj: Spracované na zaklade tdajov z http://www.bloomberg.com

Investorov vyrazne znervoznoval aj opatovny rapid-
ny rast verejného dlhu, ktory aj vdaka vyssie spo-
menutym opatreniam permanentne rastol a v roku
2009 dosiahol hranicu 65% HDP. Vyvoj verejného
dlhu Irska ako aj ostatnych PIIGS krajin popisuje
obrazok 2, z ktorého je zrejmy strmy narast verejné-
ho zadlZenia najmi zo strany Irska, ktorého verejny
dlh vzrastol oproti roku 2008 takmer o 50%.

Obrazok 2 Vyvoj verejného dlhu krajin PIIGS v ro-
koch 2007 a7 2009
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Zdroj: Spracované na zdklade udajov z http://epp.eurostat.ec.europa.eu

Prave tieto skuto¢nosti spdsobili nasledné prehod-
notenie investi¢ného ratingu Irska v janudri 2009
agenturou Moody’s z ratingového hodnotenia
Aaa so stabilnym na Aaa s negativhym vyhladom.
Na zmenu ratingového vyhladu takmer okamzite
reagovali rastom ceny CDS na irske $tatne dlhopisy
ako mame moznost vidiet na obrazku 1.
Zatial ¢o situdcia v Irsku sa koncom roka 2009 po-
stupne stabilizovala, ¢o mozeme pozorovat aj v na-
slednom poklese cien 5 ro¢nych CDS, na investic-
nom nebi a u obchodnikov obchodujucich $tatny
dlh zacalo ,ziarit“ Grécko. Kontinualne zvySovanie
cien 5 ro¢nych CDS na grécke statne dlhopisy moze-
me pozorovat v podstate od polovice roka
2009, avsak svoje top dosiahli ceny CDS
koncom uvedeného roka, kedy dosiahli
najvyssie hodnoty spomedzi vsetkych cien
5 ro¢nych CDS krajin PIIGS. Uvedena
skutocnost bola spdsobena najmi pricho-
dom novej vlady, ktora zverejnila revido-
vané vysledky hospodarenia predchadza-
jucej vlady z roku 2008 a prebiehajuceho
roku 2009, ktoré jednoznacne poukazovali
na vyrazné zhor$enie hospodarenia v ob-
lasti verejnych financii. Medzi nové sku-
to¢nosti patril najméd novy odhad deficitu verejnych
financii za rok 2009 na trovni viac ako 12% HDP,
¢o investorov doslova ,,Sokovalo®, pretoze novy pre-
dikovany odhad predstavoval viac ako dvojnasobny
narast v komparacii s predchadzajucim odhadom.
Cena 5 ro¢nych CDS na grécke $tatne dlhopisy vsak
sicasne stupala aj kvoli nervozite investorov, najma
v stvislosti s vyvojom verejného dlhu Grécka, ktory
v roku 2009 dosiahol droven 126,8% HDP (obra-
zok 2) a predstavoval najvyssi verejny dlh spome-
dzi vsetkych krajin eurdpskej unie. Vsetky vyssie
spominané skutocnosti zakonite vyustili koncom
oktébra 2009 do zniZenia ratingového hodnotenia
Grécka z A na A- s negativnhym vyhla-
dom ratingovou agenturou Fitch. Ako vi-
dime na obrazku 1, ceny 5 ro¢nych CDS
na $tatne dlhopisy Grécka zacali po zni-
zeni ratingu rapidne stipat smerom na-

Portugalsko

Taliansko

Grecko

MNemecko

m 2007 . v . .
J00s hor. Rast cien pokracoval aj v decembri,
|
kedy investori postupne prestavali verit
m 2009

tomu, Ze sa novej gréckej vlade podari tak
radikalne znizit deficit verejnych finan-
cii ako si sama naplanovala, a rovnako
k predstavenému planu sa negativne po-
stavili aj ratingové agentury, ked ako prva
v poradi znizila hodnotenie opit agentura
Fitch z A- na BBB+. Neskor ju nasledovala ratingo-
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va agentura S&P znizenim ratingového hodnotenia
Grécka na BBB+ s negativnym vyhladom a nakoniec
zareagovala na nové skutocnosti aj
ratingova agentira Moody’s zni-
Zenim ratingu z Al na A2 s nega- idito
tivnym vyhladom. CDS na grécke |
statne dlhopisy dosiahli koncom e ‘
roka 2009 (obrazok 1) Groven vyse 600
280 bazickych bodov. Pre porov- P
nanie cena 5 roénych CDS na ne-

mecké $tatne dlhopisy (bundy)

1200

200

Obrazok 3 Vyvoj cien vybranych 5 ro¢nych CDS
PIIGS v roku 2010
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v tomto obdobi dosiahla hodno- °
tu priblizne 26 bazickych bodov.
Ochrana pred rizikom nesplatenia
statnych dlhopisov Grécka bola

teda pre investorov viac ako 10 krat drahsia ako pri
nemeckych $tatnych dlhopisoch. Z obrazka 1 je zrej-
mé, ze ku koncu roka zac¢inaji mierne stipat aj ceny
5 ro¢nych CDS na $titne dlhopisy ostatnych krajin
PIIGS (Talianska, Portugalska a Spanielska), avSak
stabilizovali sa v okoli irovne 100 bazickych bodov.
Sposobili to najmi problémy Grécka a Irska, ¢im sa
pozornost investorov upriamila aj na ostatné prob-
lémové krajiny eurozény. V pripade Portugalska sa
zvy$ené uverové riziko potvrdilo aj zniZzenim ratin-
gového hodnotenia agentirou Moody’s na Aa2 zo
stabilného na negativny vyhlad do buducnosti, pri-
¢om agentura vycitala Portugalsku najmé necinnost
vlady pri opatreniach voci krize a sii¢asne sa obavala
o slabt konkurencieschopnost portugalskej ekono-
miky, ako aj slaby rast HDP, ktory nepatril ani pred
finan¢nou krizou medzi vysoké (napriklad v roku
2006 dosiahol rast HDP Portugalska iba 1,4 %)
(http://v3.moodys.com).

Vyvoj na trhu 5 ro¢nych CDS v roku 2010

V nasledujucej casti sa budem zaoberat predovset-
kym analyzou vyvoja 5 ro¢nych cien CDS na gréc-
ke statne dlhopisy, pretoze prave predmetna krajina
predstavuje v sicasnosti najvicsie riziko defaultu.
Zaciatok roka 2010 bol sprevadzany pokracovanim
rastu cien 5 ro¢nych CDS na grécke dlhopisy (ob-
razok 3). Rast neddvery voci Grécku podporovali
okrem zlej finan¢nej situdcie krajiny aj neustale pro-
testy ob&anov proti reformdm vlady. Dal$i impulz
na rast hodnoty CDS, ktory predstavoval oproti
predchadzajicemu mesiacu takmer 100% prisiel
v aprili, kedy doslo k dal$iemu zniZeniu ratingového
hodnotenia agenttirou Fitch na BBB-, ¢o predstavo-
valo posledny investi¢ny stupen.

Jan Feb | Mar | Apr | Maj | Jun Jul Aug

Sep Okt | MNov | Dec

2010

Zdroj: Spracované na zaklade idajov z http://www.bloomberg.com

Agentura dokonca pripustila negativny vyhlad a teda
mozné dalSie zhorsenie pozicie Grécka, kvoli zlym
hospodarskym vysledkom a neustale sa zva¢sujicim
nakladom na prefinancovanie dlhu. Koncom aprila
pristapila k zniZeniu hodnotenia aj agentira Moody-
‘s na A3 z podobnych dovodov ako Fitch. Rozpitie
vynosov gréckych dlhopisov voc¢i vynosom z bezri-
zikovych nemeckych dlhopisov permanentne rastlo
(obrazok 4). Grécko si tak na finanénom trhu postup-
ne poziciavalo za prili§ vysoku rizikovu prirazku, ¢o
len dalej navy$ovalo jeho zadlzenie a zvy$ovalo riziko
bankrotu krajiny. Narastu cien CDS neskdor pomohli
aj rozhovory o potrebe poskytnutia zachranného ba-
lika pre Grécko, kvoli jeho neschopnosti poziciavat si
na finan¢nych trhoch. V madji bolo Grécko donutené
poziadat o povolenie Cerpat zachranny uver v hodno-
te 120 miliard eur od MMF a Eurépskej tnie vyme-
nou za restriktivne opatrenia gréckej vlady (http:/
finweb.hnonline.sk). Hoci zachranny balik a s nim
sivisiace opatrenia na chvilu upokojili investorov
v dalSom kratkom priebehu pozorujeme rast cien
CDS. Agentura Moody's totiz opatovne znizila hod-
notenie Grécka z A3 na Bal, t.j. aZ o $tyri stupne, kvo-
li obavam zo stvisiacich makroekonomickych a im-
plementa¢nych rizik z cerpania balika pre Grécko
(http://v3.moodys.com). Pokles cien CDS od juna je
sposobeny odsthlasenim vzniku Eurépskeho fondu
financnej stability (EFSF) oznaceného aj ako Euroval
L., ktory mierne upokojil finan¢né trhy. Mierny opéa-
tovny narast cien CDS v oktdbri bol spésobeny ne-
istotou investorov ohladom schopnosti splacat v bu-
ducnosti prijaty zachranny balik.
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Obrazok 4 Vyvoj 5Y cien CDS na grécke dlhopisy
a rozpdtia vynosov
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Zdroj: Spracované na zaklade udajov z http://www.bloomberg.com

Upokojenie trhov modzeme pozorovat v novembri
kedy MMF aj Eurépska tnia sthlasili s predlzenim
obdobia na splatenie zavizkov Grécka o Sest rokov.
Vyhliadky Grécka viak aj nadalej zostavali neisté,
¢o potvrdili aj vyhlasenia agentury S&P o moznom
zniZeni hodnotenia v nasledujucich troch mesiacoch
(http://finweb.hnonline.sk).

Aktualny vyvoj situacie v roku 2011

Situacia Grécka a s tym suvisiaci vyvoj cien 5 roc-
nych CDS na grécke statne dlhopisy budu zavisiet
najmé od uspes$nosti znizovania deficitu verejnych
financii a podielu verejného dlhu na HDP, ¢o sa vsak
aj v roku 2011 zatial javi ako velmi zlozité, o ¢om
svedcia aj permanentne rastuce ceny 5 ro¢nych CDS
na grécke $tatne dlhopisy, ktoré k 20.6. 2011 atako-
vali aroven 2 341 bazickych bodov. Na problematic-
ku situaciu Grécka reagovala aj ratingova agentuira
S&P, ktora 13.6.2011 znizila rating Grécka o 3 ratin-
gové stupne na uroven CCC, pricom sa jedna o naj-
nizsi udeleny rating na svete a iba jednu troven nad
defaultom krajiny.

Tabulka 1: Vyvoj cien 5 roénych CDS Irska a Grécka
v rokoch 2008-2011

eur formou CDS z trovne 48 000 eur/ro¢ne (0,48 %)
v januari 2008 az na sucasnych 2 341 000 eur/rocne
(23,41 %). Taktiez mdZeme konStatovat,
ze naklady investorov na poistenie ir-
skych statnych dlhopisov v nominal-
nej hodnote 10 miliénov eur formou

:T,;“'“ CDS sa zvysili z irovne 23 000 eur/ro¢-
Tl ety ne (0,23 %) v januari 2008 az na sucas-
—:uku,,m nych 759 000 eur/roc¢ne (7,59 %), avsak

nemecko v kompardcii s aktudlnymi nakladmi
na poistenie gréckeho dlhu su vynalo-
zené naklady investorov na poistenie
irskeho dlhu tretinové. Pre zaujimavost
cena 5 ro¢nych CDS na nemecké §tatne
dlhopisy dosiahla k 20.6.2011 uroven 42 bazickych
bodov t.j. v pripade, Ze si investori investujuci do ne-
meckych statnych dlhopisov chceli poistit riziko
nesplatenia tychto dlhopisov zo strany SRN v nomi-
nalnej hodnote 10 miliénov eur boli niteni vynalozit
prostrednictvom finan¢nej inovacie CDS, finan¢né
prostriedky vo vyske 42 000 eur/rocne (0,42 %).
V pripade Slovenska dosiahla cena 5 ro¢nych CDS
na slovenské $tatne dlhopisy k 20.6.2011 uroven
93 bazickych bodov, ¢o pre investorov investuju-
cich do slovenskych statnych dlhopisov predstavo-
valo naklady na poistenie rizika formou CDS vysku
93 000 eur/ro¢ne (0.93%) z objemu investicie. Je lo-
gické, Ze o uvedené naklady na poistenie kreditného
rizika emitenta sa znizuju celkové vynosy investorov
z vlastnictva Statnych dlhopisov jednotlivych krajin,
a preto investori pri stupajucich nakladoch na pois-
tenie tverového rizika formou CDS pozaduju nasled-
ne vyssie vynosy pri nakupe $tatnych dlhopisov jed-
notlivych krajin, ¢o im automaticky spdsobuje vyssiu
urokovu zéataz s prefinancovanim dlhu.
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Pavol KOLENCIK

Danové podvody na dani z pridane)
hodnoty a moznosti ich prevencie

epriame dane su velmi doéleZitou integrdl-

nou sticastou skumania a harmonizdcie zo

strany Eurdpskych spolocenstiev. Jednotli-
vé krajiny majii len velmi malii moZnost uplatiiovat
svoju vlastnii ndrodnii dafiovii politiku. Tieto moz-
nosti su obzvldst obmedzené pri dani z pridanej
hodnoty, ktord je v ramci Eurdpskej tinie komuni-
tarizovand v najvicsej miere. Proces harmonizdcie
dani Eurdpskych spolocenstiev presiel viacerymi
fdazami, kym nadobudol siiéasnii podobu. Cldnok
sa venuje teoretickym aspektom nepriamych dani,
ako aj praktickym problémom datiovych unikov
a moznostiam ich prevencie zo strany EU a ndrod-
nych legislativ. Cielom ¢lanku je zhodnotit moznos-
ti datiovych unikov na dani z pridanej hodnoty so
zameranim sa na moznosti a spoésoby prevencie.

Uvod

Na harmonizaciu nepriamych dani malo vplyv zave-
denie vSeobecnej spotrebnej dane, a to dane z prida-
nej hodnoty, ktora bola po prvy krat zavedena v Spo-
jenych $tatoch americkych. Dan z pridanej hodnoty
v sebe integruje nielen pravne, ale hlavne ekonomic-
ké vyhody, akymi st nizsie administrativne zataze-
nie, zjednodusenie vyberu, zvys$enie efektivnosti da-
novych vyberov, ale vo svojej podstate nesie aj znac-
né rizika pocetnych danovych podvodov. Obzvlast
medzinarodny obchod umoznuje prostrednictvom
nepriamych dani realizovat nadmerné odpocty a su-
Casne neodvdadzat tieto dane ich spravcom. Odlis-
na situdcia je pri spotrebnych daniach, pri ktorych
existuje iba moznost ich neodvedenia prislusnym
spravcom dane. Technika danovych podvodov pri
daniach z akcizov sa zakladd na znalostiach chemic-
kych vlastnosti jednotlivych vyrobkov podliehaju-
cich tejto dani. Danové podvody je mozné uskutoc-
novat pri intrakomunitarnych dodaniach, ale aj pri
medzindrodnom obchode s tretimi krajinami mimo
Eurdpske spolocenstvo.

Charakteristika dane z pridanej hodnoty

Dan z pridanej hodnoty je vSeobecnou neutralnou da-
nou, ktora je uplatnovana v ramci celej Eurdpskej unie.
Dan z pridanej hodnoty, tak ako ju pozname v dnesnej
podobe sa po prvykrat zacala pouzivat v Spojenych $ta-
toch americkych v roku 1953, konkrétne v $tate Michi-
gan. Vdaka svojej jednoduchej konstrukeii, relativne
jednoduchému statistickému vykazovaniu a relativne
nizkym nakladom na vyber, sa postupne rozsirila aj
do Eurdpy. V stcasnosti sme svedkami harmonizac-
nych snah v ramci celého Eurdpskeho spolocenstva.
Predchadzajuce zdanovanie spotreby pomocou obra-
tovych dani bolo zna¢ne neprehladné a zlozité, preto
sa zavedenie dane z pridanej hodnoty javi ako pomer-
ne efektivny nastroj pre dostatocné zabezpecenie prij-
mov Statneho rozpoctu. Okrem toho je dan z pridanej
hodnoty délezitym nastrojom na podporu medzina-
rodného obchodu. V ramci Eurdpskej tnie je veno-
vand velka pozornost intrakomunitarnym dodaniam
tovaru, teda dodaniu tovaru v ramci Eur6pskej tnie.
S cielom zamedzit dvojitému zdaneniu st harmoni-
zac¢né snahy venované hlavne dani z pridanej hodnoty
a daniam z akcizov. Prijmy verejnej spravy z dani typu
dane z pridanej hodnoty a z dani z produkcie a dovozu
zobrazuje graf ¢. 1.

Graf 1: Prijmy verejnej spravy v mil. EUR b.c.

Prijmy verejnej spravy v mil. EUR b.c.

2500
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—Dane 2 produkcie a dovoru mil. EUR b.c. s==Dane typu dane 2 pridanej hodnoty mil. EUR b.c.

Zdroj: vlastné spracovanie autora na zdklade tidajov z www.sta-
tistics.sk, http://www.statistics.sk/pls/elisw/casovy Rad.procDlg,
dna 2.7.2011
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V zaujme efektivneho vyberu dani je ulohou $tatu
zabranit podvodom a danovym unikom na dani
z pridanej hodnoty, aby bol zabezpeceny dostato¢ny
prijem do $tatneho rozpoctu. Vieobecnost a neutra-
lita dane z pridanej hodnoty sa prejavuje v tom, Ze
postihuje vSetky ¢innosti a vSetky ekonomické sub-
jekty. V ramci dane z pridanej hodnoty exituja aj
vynimky, konkrétne ¢innosti, ktoré dani z pridanej
hodnoty nepodliehaju. Dan z pridanej hodnoty nie
su povinné platit subjekty, ktoré nedosahuji zako-
nom stanovenu vysku obratu. Dan z pridanej hod-
noty mozeme charakterizovat aj ako univerzalnu
dan, ktorej podlieha aj dovoz tovaru. Dan pri dovo-
ze tovaru su povinné platit podnikatelské subjekty,
rovnako ako aj obcania, ak prekrocia zdkonom sta-
noveny limit.

V minulosti vyberané dane z obratu mali oproti
dani z pridanej hodnoty niekolko zédkladnych ne-
vyhod, preto sa od ich pouzivania upustilo. Za-
vedenim dane z pridanej hodnoty sa zjednodusil
vyber dani, preto je dan z pridanej hodnoty jed-
noduchsia a naklady na spravu dane su relativne
niz$ie. Hlavnou a nezanedbatelnou vyhodou je jej
univerzalnost. Poplatnik dane je konecny spotre-
bitel, ktory ju plati v cene tovarov a sluzieb. Jednou
z vyhod dane z pridanej hodnoty oproti obrato-
vym daniam je aj moznost odpoctu na vstupe.

Po realizacii odpoctu dane na vstupe moze jed-
notlivym podnikatelskym subjektom, v kone¢nom
dosledku, vyjst ¢islo kladné alebo ¢islo zaporné.
Tento rozdiel sa nazyva danova povinnost. Ak
bude danova povinnost kladné ¢islo, podnikatel-
sky subjekt je povinny odviest tuto ciastku pris-
lusnému danovému uradu. Tento kladny rozdiel
sa nazyva vlastna danova povinnost. V pripade, ze
danova povinnost je zaporné ¢islo, jedna sa o nad-
merny odpocet. Takuto vysku danovej povinnosti
si moze subjekt uplatnit voci $tatu, ¢ize voci pris-
lusnému spravcovi dane, ktory mu je povinny tato
¢iastku vratit.

Takato konstrukcia dane z pridanej hodnoty
a moznost realizacie nadmerného odpoctu je pred-
metom pomerne ¢astych danovych podvodov, ke-
dZe nadmerny danovy odpocet dostanu podnika-
telské subjekty poukazané na svoj ucet.

Dan z pridanej hodnoty, napriek svojim velkym
vyhodam ma aj svoje nevyhody. Tym, Ze si ju jed-
notlivé podnikatelské subjekty uplatnia v konecnej
cene a poplatnikom dane je v kon¢enom doésledku
spotrebitel, nesie v sebe aj zasadnd nevyhodu, a to
neefektivitu v podobe nakladov mftvej vahy, inak
nazyvanu aj mftvou stratou. Samotna konstruk-

cia dane z pridanej hodnoty moze deformovat trh,
a tym spdsobovat v ekonomike straty.

V ramci Eurépskej unie je dani z pridanej hodnoty
venovand mimoriadna pozornost, hlavne v oblasti
komunitarizacie a harmonizacie.

Poslednym stupniom je danova harmonizacia, kto-
ra je v ramci Eur6pskej inie uplatnovana hlavne pri
nepriamych daniach. ,,Dariovd harmonizdcia exis-
tuje tam, kde darovi platitelia Celia podobnym alebo
rovhakym darnovym sadzbdm bez ohladu na to, Ci
pracuju, sporia, nakupujii alebo investujii. Harmoni-
zované danové sadzby likvidujii rozpoctovi konku-
renciu.” Danova harmonizacia vyuziva tri zakladné
nastroje, ktorymi su: urcenie dane, danova sadzba
a danovy zaklad. Specifickym néstrojom st judikaty
Eurdpskeho sidneho dvora, ktoré st vacsinou sme-
rované do vnutra jednotlivych narodnych legislativ.
Pri ich interpretdcii vSéak umoznuju aj vyklad komu-
nitarneho prava.

Dan z pridanej hodnoty je upravena zdkonom
o dani z pridanej hodnoty. V $irsich suvislostiach sa
vSak na dan z pridanej hodnoty vztahuju aj niekto-
ré dalsie zakonné predpisy. V suvislosti s dovozom
a vyvozom tovarov je to Colny zakon, ale aj zakon
o sprave dani a poplatkov a rézne iné zakonné pred-
pisy.

Platna pravna uprava dane z pridanej hodnoty je pri-
sposobend predpisom, ktoré upravuju uplatnovanie
tejto dane. Ide predovsetkym o sekundarne predpi-
sy, najma Smernice Rady, z ktorych hlavny vyznam
ma Smernica Rady 2006/112/ES z 28. novembra
2006 o spolo¢nom systéme dane z pridanej hodnoty;,
v zneni smernice 2006/98/ES a smernice 2006/138/
ES, ktora je zakladnou smernicou upravujicou
uplatnovanie dane z pridanej hodnoty v Eurdpskej
unii. AvSak nielen tieto primarne a sekundarne
pravne normy upravuju dan z pridanej hodnoty.

Sposoby a formy danovych podvodov

Zakladnym problémom danovych podvodov na dani
z pridanej hodnoty je velmi jednoduchd konstrukcia
dane z pridanej hodnoty. Samotna konstrukcia dane
z pridanej hodnoty umoznuje podnikatelskym sub-
jektom odpocitat dan na vstupe, pripadne uplatnit
nadmerny danovy odpocet u spravcu dane. Samotna
jednoducha konstrukcia umoznuje podnikatelskym
subjektom optimalizovat vysku vlastnej danovej
povinnosti, pripadne realizovat danovy podvod.
Napriek tomu, Ze sa tejto jednoduchej konstrukcii

1 MITCHELL, D. J. Dafiovd harmonizacia vs. konkurencia
v Eurdpskej tnii. Prednaska v ramci Conservative
Economic Quarterly Lecture Series, Konzervativny institut
M.R.Stefanika. Bratislava, 2005.
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kladie za hlavnu vyhodu, Ze motivuje podnikatelské
subjekty platit dan z pridanej hodnoty, nie su dano-
vé podvody ni¢im vynimoénym, aj ked je potrebné
vyuzivat ilegalne cesty na to, aby sa mohli uplatio-
vat nadmerné danové odpocty na dani z pridanej
hodnoty. Nedostato¢nou sa javi aj legislativna for-
mulacia, ktora moéze ulahcit realizaciu danovych
podvodov.

V ramci dane z pridanej hodnoty je moznost usku-
to¢nit niekolko danovych druhov danovych podvo-
dov. Ci uz sa jednd o vnutrostitne podvody, alebo
o intrakomunitarne podvody. S postupnou harmo-
nizaciou dani v oblasti nepriamych dani sa zvysil
pocet danovych intrakomunitarnych podvodov.
Spolo¢nym znakom tychto obchodov je, ze prebie-
haji v ramci dovozu a vyvozu tovarov medzi ¢len-
skymi krajinami Eurdpskej unie. Do tychto pod-
vodov je zapojeny cely retazec spolo¢nosti, ktoré
v mnohych pripadoch ani netusia, Ze sa v takomto
retazci nachadzaju. Podstatou kruhovych, resp. ko-
loto¢ovych podvodov (carrousel frauds) su dodavky
tovaru, ktoré za sebou nasleduju v retazci. V ramci
tohto retazca existuje ¢lanok, ktory neodvedie dan
z pridanej hodnoty. Prislusny ekonomicky subjekt
(platca) prestane existovat, pripadne takuto spolo¢-
nost nie je mozné vypatrat. V takychto pripadoch
ide spravidla o vyuzitie celého komplexu pravnych
noriem a legislativnych nedostatkov v nich obsiah-
nutych, vratane Trestného zakonnika alebo insol-
ven¢ného zakona. Kolotocovy obchod musi prebie-
hat minimadlne v ramci dvoch krajin. Mechanizmus
kolotoc¢ového obchodu zobrazuje schéma ¢. 1.

Obrazok ¢. 1: Schéma koloto¢ového obchodu

Spoloénost’ ALFA

Clensky &t X

——————————— IR T T T

DODANIE BEZ DPH DODANIE BEZ DPH

e AN

Spoloénost BETA Spolo¢nost’ ALFA

7

DODANIE V TUZEMSKU

T~

Spoloé¢nost’
DELTA 1,2,...,n

Zdroj: SIROKY, J., Dané v Evropské unii. Praha: Linde, 2010. s. 146.

Okrem intrakomunitarnych dodani a koloto¢no-
vych obchodov, mozeme definovat aj niekolko dal-
$ich spolo¢nych menovatelov pri danovych podvo-

doch. Tymito st uvadzanie adresy sidla spolo¢nosti
na fiktivnej adrese. Z tohto dovodu nie je mozné ob-
chodnu spolo¢nost kontaktovat, doruc¢ovat pisom-
nosti, ¢im sa spolo¢nost moze vyhybat povinnostiam
vyplyvajicim zo zakona. Dal§im spolo¢nym meno-
vatelom danovych podvodov je neustala zmena sid-
la spolo¢nosti, ¢o spravidla vedie k zmene miestnej
prislusnosti danovych uradov a v kone¢nom dosled-
ku vyhybaniu sa povinnosti platenia dane z prida-
nej hodnoty. Najcastejsim a azda najjednoduchs$im
podvodom na dani z pridanej hodnoty je realiza-
cia fiktivneho vyvozu. V takychto pripadoch tovar
nebyva vyvezeny a je predany doma s naslednym
nepriznanim alebo neodvedenim dane na vystupe.
Takyto danovy podvod je mozné realizovat len pri
vybornej znalosti legislativy a vyuziti tretich osdb
ako tzv. ,bielych koni“. Dal$im moznym dafiovym
podvodom je vykazovanie dlhodobych nadmernych
odpoctov od neexistujucich spolo¢nosti. Jednotlivé
formy danovych podvodov sa kombinuji a moznos-
ti ich odhalenia st zna¢ne obmedzené.

Opatrenia na predchadzanie danovych
podvodov

Formy opatreni na predchadzanie danovych podvo-
dov sa lisia podla toho, ¢i st realizované na narodnej
alebo eurdpskej trovni.

Jednym z moznych opatreni na narodnej Grovni je
vytvorenie databazy ziadatelov o registraciu DPH,
pricom uz pri samotnej registracii by bol ziadatel
povinny zverejnovat o sebe udaje, ktoré by mohli
naznacit rizikovost. Toto opatrenie umoznuje fah-
$iu identifikaciu potencialnych danovych tunikov.
Opatrenim na identifikaciu osob, ktoré potencialne
mozu realizovat podozrivé obchody.

Pomerne efektivnym ndstrojom na zamedzenie da-
novych podvodov je zavedenie institatu financnej
zabezpeky pre subjekty, pri ktorych je dovodna oba-
va z nesplnenia ich danovej povinnosti. Pri nadmer-
nych odpoctoch je vak tento nastroj neucinny.
Jednym z najefektivnejsim ndstrojov je zefektivne-
nie trestného stithania v oblasti majetkovych trest-
nych ¢inov. Tomuto by mohlo pomoct zverenie
kompetencii jednému organu, aby sa trestné stiha-
nie zrychlilo. Azda najefektivnej$im organom pre
trestné stihanie pri kolotocovych obchodoch by
bolo zverenie kompetencii colnym organom, ktoré
by efektivnejsim a rychlejsim spésobom komuniko-
vali s prokuratirou. Kedze st colné organy ozbroje-
nou zlozkou, maji dostato¢né materialno-technické
zabezpecenie pre odhalovanie tohto druhu trestnej
¢innosti.
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Dal§im mimoriadne efektivnym ndstrojom je na-
stroj, ktory je v sucasnosti uplatinovany aj v Sloven-
skej republike. Podstatou tejto legislativnej zmeny je
tzv. obrdtené zdanenie. Dan je podla tohto pravidla
vyberana az u kone¢ného spotrebitela a nie na kaz-
dom jednom stupni zdanenia. Takyto mechanizmus
neumoznuje neodvedenie dane, ani prilis velké nad-
merné odpocty dane.

Samotné zavedenie spolo¢nej a nerozdielnej zod-
povednosti pri retazovych podvodoch nie je efek-
tivnym nastrojom, kedze nepostihuje len subjekty,
ktoré si danovu povinnost nesplnili, ale aj subjekty,
ktoré o moznom danovom podvode ani nemuseli
vediet. Hoci toto opatrenie zabezpecuje dostatocny
vyber dani pre $tat, zavadza institat ,kolektivnej
zodpovednosti®. Takéto opatrenie do znacnej miery
brani uskuto¢novaniu obchodov. Ovela efektivnej-
$im ndstrojom by malo byt zvysenie vymozitelnosti
prava a zefektivnenie trestného stihania.

Pri uskutoc¢novani kolotocovych obchodov je otazne
odvadzanie dane z pridanej hodnoty pri subjektoch,
ktoré ju neodvedu a zaniknu. V tychto pripadoch
mnoho narodnych legislativ, upravujicich danové
konanie, umoznuje danovym uradom dodatocné
dorubenie dane subjektom, ktoré su v retazci pred,
pripadne za spolo¢nostou, ktora dan neodviedla.
Takéto dodato¢né dorubenia danovej povinnosti
su sice pre $tat vysoko efektivne, no pre jednotlivé
spolo¢nosti m6zu znamenat dodato¢né, resp. dvojité
zdanenie a v mnohych pripadoch moézu mat pre spo-
lo¢nost likvida¢ny charakter s naslednym bankro-
tom. V tejto stvislosti méZeme upozornit na judikat
Eurépskeho sudneho dvora ¢.j. C-354/03, C-355/03
a C-484/03 v spojenej veci, ktory sa tykal Optigen
Ltd., Fulcrum Electronics Ltd. a Bond House Systems
Ltd. proti Commissioners of Customs & Excise. Roz-
sudok bol vyhlaseny 12.1.2006. Judikat sa tykal moz-
nosti danovych turadov dodato¢ne dorubit danovu
povinnost spolo¢nostiam nachadzajucich sa v retaz-
ci pred a v retazci za spolo¢nostou, ktora uskutoc¢nila
danovy podvod. Z abstraktu rozsudku vyplyva, Ze
plnenia, ktorymi osoba podliehajica dani so sidlom
v ¢lenskom §tate kupuje tovar od spolo¢nosti so sid-
lom v tomto ¢lenskom $tate a preda ho kupujicim so
sidlom v inom ¢lenskom $tate, pricom nie si samé
osebe poznacené podvodom vo vztahu k dani z pri-
danej hodnoty, predstavuju dodavku tovarov usku-
to¢nenu osobou podliehajicou dani a hospodarsku
¢innost v zmysle ¢lanku 2 bodu 1, ¢lanku 4 a ¢lanku
5 ods. 1 Siestej smernice 77/388 o zosuladeni prav-
nych predpisov ¢lenskych statov tykajucich sa dani
z obratu, ak spinaju objektivne kritéri, na ktorych

su tieto pojmy zaloZené, a to bez ohladu na imysel
iného subjektu ako dotknutého platitela dane, kto-
ry je sucastou rovnakého dodavatelského retazca, a/
alebo na pripadnu podvodnu povahu iného plnenia,
o ktorej tento platitel nevedel alebo nemohol vediet,
ktoré je sucastou tohto retazca a ktoré predchadza
alebo nasleduje po plneni uskuto¢nenom tymto pla-
titefom. Pravo platitela dane, ktory uskutocnuje tie-
to plnenia, spocivajuce v odpocitani dane z pridanej
hodnoty zaplatenej na vstupe nemoze byt ovplyvne-
né ani tym, Ze v retazi dodavok, ktorej su tieto plne-
nia sucastou, je iné plnenie, ktoré predchadza ale-
bo nasleduje po plneni platitela dane a ktoré je bez
toho, aby to platitel dane vedel alebo mohol vediet,
poznacené podvodom vo vztahu k dani z pridanej
hodnoty. Slo o pripady, kedy bolo Commissioners of
Customs & Excise odmietnuté vratenie nadmerné-
ho odpoctu spolo¢nosti Optigen z dovodu, ze bola
zapojena do retazca kolotocového podvodu. Uz zo
samotného rozsudku vyplyva, Ze danové organy ne-
mozu odopriet vratenie nadmerného odpoctu DPH,
ktoré je principialnou sucastou dane z pridanej hod-
noty z doévodu nevedomého zapojenia do kolotoco-
vého podvodu. Ak je vsak preukazané, ze jednotlivé
osoby (resp. spolo¢nosti) vedia, ze sa zucastnuju ko-
loto¢ového podvodu, je mozné odopriet im vratenie
nadmerného danového odpoctu.

Zaver

Danova harmonizacia a zamedzenie danovych pod-
vodov je obzvlast citlivym problémom, ktorému sa
venuje zna¢na pozornost zo strany narodnych legis-
lativ, ale aj zo strany medzinarodnych spolocenstiev,
akymi su Eurépska unia alebo OECD. Zvlast velkym
problémom je danova harmonizacia priamych dani,
ktora je podmienend historickym vyvojom v jed-
notlivych krajinach a zahfna v sebe aj psychologické
motivy. Z tychto dévodov nie je mozné harmonizo-
vat priame dane.

Jednoduchsou sa javi harmonizacia nepriamych
dani. V Eurépskej tnii je problémom harmoniza-
cie nepriamych dani venovand zna¢nd pozornost,
¢i uz samotnymi Smernicami Rady, jednotlivymi
narodno-legislativnymi Gpravami, alebo judikatmi
Eurdpskeho sudneho dvora. Tato pozornost je veno-
vand aj z dovodu zamedzenia danovych podvodov.
V ramci zamedzenia danovym podvodom st naj-
podstatnejsimi legislativne akty a spdsoby formu-
lacie textov v nich. Nedostato¢na a nepresna for-
mulacia umoznuje rozdielny vyklad, ¢im ulahcuje
uskutoc¢novanie danovych podvodov. V ¢lanku bola
venovana pozornost danovym podvodom pri dani
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z pridanej hodnoty, ako aj moznostiam na ich pred-
chadzanie zo strany jednotlivych $tatnych organov,
rovnako aj zo strany medzinarodnych spolocenstiev.
V ramci hodnotenia efektivity jednotlivych nastro-
jov bola v ¢lanku venovana aj pozornost navrhom
zo strany Slovenskej republiky, pricom podrobnej-
$ia analyza bola venovana jednému z navrhovanych
opatreni na zamedzenie vzniku koloto¢ovych ob-
chodov.

Podla argumentacie Eurépskeho Stdneho Dvora nie
je mozné odopriet vratenie nadmerného danového
odpodtu v rdmci intrakomunitarneho dodania tova-
ru subjektu, ktory sice bol zapojeny do kolotocové-
ho obchodu, avsak o tomto zapojeni nevedel a ani
vediet nemohol. Je potrebné podotknut, Ze podni-
katelské subjekty sa riadia dobrou vierou vo verejné
zapisy v obchodnych registroch a iny sposob preve-
renia obchodnych partnerov nemaju. Z tohto dévo-
du by mal $tat zabezpecit lepsiu vymozitelnost prava
v daniach. Zavedenie spolo¢nej a nerozdielnej zod-
povednosti pri koloto¢ovych obchodoch sa javi ako
neefektivne, kedZe na zédklade vykladu judikatu ESD
je mozné tento vyklad rozsirit aj o moznost dorube-
nia danovej povinnosti na zdklade pomocok. V pri-
pade, ze podnikatelsky subjekt nevedel a nemohol
vediet o svojom zapojeni do kolotocového obchodu
je zavedenie spolocnej a nerozdielnej zodpovednos-
ti prekazkou, ktord brani rozvoju medzindrodné-
ho obchodu. Navyse pri zachovani stanoviska ESD
v buducnosti hrozi, Ze vymozitelnost takéhoto opat-
renia bude minimalna z dévodu mimoriadne naroc-
ného dokazovania.
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Tenisovy turnaj FINANCE CUP, VII,
Rocnik, potvrdil dobru Sportovi
uroven i viybornu atmosféru

Uz sedem rokov sa v areali R.V.S. Studené uskutoc-
nuje v polovici septembra tenisovy turnaj FINAN-
CE CUP. Tak ako kazdy rok i tento rok boli v ramci
turnaja vytvorené podmienky nielen pre tenistov,
ale i pre ich rodinnych prislusnikov a tiez i pre po-
zvanych hosti a ¢lenov SAF. V tomto roku bol tur-
naj zaradeny do podujati organizovanych pri pri-
lezitosti 9. ro¢nika konferencie ,,Finan¢né riadenie
podnikov®, a tak spoluorganizatorom turnaja bol
i Ecopress, a.s. Na podujati bola ako vzdy velmi

dobra atmosféra sprevadzana vybornymi $porto-
vymi vykonmi. Vsetci Géastnici si pochvalovali vy-
bornu $portova uroven hracov a kvalitné zabezpe-
Cenie turnaja. Nechybal samozrejme relax (bazén,
sauna, masaze) s podporou uz tradi¢ne krasneho
slne¢ného pocasia. Na kurtoch sa sice vyhrava-
lo i prehravalo, no hlavnym ,vitazom“ bola prave
vyborna atmosféra, ktora finan¢nym manazérom
umoznila aspon v ten den uvolnit sa z pracovného
nasadenia.

Komentar k fotkam:

1 dvojice po boji 0 3. Miesto y &‘a i

— zlava P. Rybnikar, A.

Révay (porazena dvojica),
T. Cernicky, M. Simkovi¢
(vitazna dvojica)

2 finalova $tvorica - zlava Tt
R. Shifer, P. Malo (vitazna
dvojica), J. Budinsky. T.
Makovicky (2. Miesto)

3 Vyhodnotenie turnaja. 4 -
Prvy sprava Richard Jajcay,
zastupca generalneho ria-
ditela Ecopress, a.s., ktory
spoluodovzdaval ceny vita-
Zom.
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ENGLISH SUMMARY

ENGLISH SUMMARY

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

EDITORIAL

The editorial note is prepared by Peter Daniel, one of the founding members of SAF greeting the 15th
anniversary of the association.

INTERVIEW

In the interview we are talking with Elena Trencianska and Frantisek Chvostal who were founding
members of the SAF about the past, present and future of the association and fulfillment of objectives
which were set at the beginning of the association.

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS

Tibor BORIK

COMMON DECLARATION OF CECGA BOARD OF DIRECTORS TO GREEN BOOK
ON CORPORATE GOVERNANCE

Ladislav KABAT
PROBLEMS OF APPLICATION OF PREDICTION MODELS IN SLOVAK BUSINESS
ENVIRONMENT

Lubor MALINA
WHAT IS HIDDEN IN THE PHENOMENON OF BASEL III?

Marek KUDZBEL
TRADING ON FINANCIAL MARKET FROM THE POINT OF VIEW OF BUSINESS ENTITY

Viktéria VARGOVA
3D SECURE - SECURE PAYMENT BY CARDS ON INTERNET

Lubomir PINTER
DEVELOPMENT OF 5-YEARS CDS PRICES OF GREECE AND IRELAND IN 2009 - 2011

Pavol KOLENCIK
TAX FRAUDS IN VAT AND THEIR PREVENTION

ASSOCIATION PAGES
In the association pages SAF we offer:
e Tennis tournament of SAF
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