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Meranie vykonnosti portfolia
Portfolio Performance Measurement

Milo§ Bikar — Miroslav Kmet’ko

Abstract

In order for an investor to be able to select a suitable fund based on performance, it is necessary
to know more information than the percentage yield for the past year. The selection of the
appropriate fund consists of two main steps-quantitative and subsequently qualitative analysis.
Using quantitative methods (evaluation of performance, risk and other factors) easy the number
of funds for a few dozens that are appropriate for the investment. Analysis of qualitative factors
(fund size, reputation of administrator, personality of portfolio manager, etc.) leads to the
selection of specific funds. Modern investment analysis classifies traditional sources of risk
causing the variability of performance into two main types: market risk, which is the same for
all securities and the risk that is specific to the relevant securities. In the event that the
investment is expressed in foreign currency, we actually carry out two investments. Investment
in a share letter which is expressed in foreign currency and at the same time an investment in
foreign currency. The Sharpe ratio indicator was selected for management performance
analysis. It is one of the the most used rates of portfolio management performance. The specific
risk of a security will be reduced by other securities. For this reason, the portfolio risk is always
less than the amount of risk of its components. To measure the risk, this importance is that the
risk cannot be simply bottomed.

JEL classification: G 11, G 12
Keywords: mutual funds, performance measurement, benchmark

1 Uvod

V poslednych rokoch nastiva “suboj” medzi aktivne riadenymi fondami a pasivne
riadenymi fondami. V poslednych desatrofiach sa hodnoteniu vykonnosti manazmentu
portfolia venovalo mnoZzstvo autorov.

Spomedzi prvych mézeme spomenut’ Treynora (1965), Sharpeho (1966), Jensena (1968) a
Famu (1972), ktori vypracovali rozne ukazovatele pre meranie vykonnosti manazmentu
portfolia.

Tieto ukazovatele je potom mozné pouzit pre porovnanie vykonnosti dvoch réznych
portfolii zo vietkych portfolii z danej skupiny. Dalii autori (Okuney, 1990) pre skimanie
vykonnosti portf6lii sa zamerali na porovnanie dodato¢nej vynosnosti, ktora je rozdielom medzi
priemernou dosiahnutou vynosnostou a ocakdvanou vynosnostou predpokladanou podla
zvolené¢ho modelu.

Tieto modely st podobné Jensenovej miere merania vykonnosti, ktora je zalozena na
modeli CAPM a skuma dodatocnu mieru ako rozdiel medzi vynosnostov trhového portfolia a
bezrizikovej miery vynosu.

Problematike sledovania spravania sa investorov sa venovali autori Goetzmann, Massa a
Rouwenhorst (1999), ktori zistili negativnu korelaciu medzi dennymi petiaznymi tokmi do
akciovych, penaznych a fondov drahych kovov. K zaveru, Ze korela¢né zavislosti tokov do
fondov reprezentujticich hlavné skupiny aktiv s signifikantné, tieZ dospeli autori Brown a
d’alsi (2003).



K tomu, aby si investor dokazal vybrat’ vhodny fond na zéklade vykonnosti, je potrebné
poznat’ viac informécii ako len percentudlnu vynosnost’ za uplynuly rok. Vyber vhodného fondu
sa sklad4 z dvoch hlavnych krokov - kvantitativnej a nasledne kvalitativnej analyzy.

Pomocou kvantitativnych metdd (hodnotenie vykonnosti, rizikovosti a d’alSich faktorov)
zizime pocet fondov na niekolko desiatok, ktoré su na investiciu vhodné. Analyza
kvalitativnych faktorov (velkost’ fondu, renomé spravcu, osobnost’ portfélio manazéra atd’.)
vedie k vyberu konkrétnych fondov.

Pre meranie vynosu alebo vynosnosti je potrebné zistit’ po¢iatoéntl a tiez kone¢nu hodnotu
¢istych aktiv pripadajucu na jeden podielovy list fondu.

Vseobecne sa hodnota portfolia k istému casovému terminu rovna suctu trhovych hodnot
vsetkych cennych papierov, z ktorych sa skladd, k tomuto terminu. Tento sicet je nasledne
upraveny o hodnotu zavizkov fondu. Dostaneme cistii hodnotu aktiv fondu a po vydeleni
celkovym poc¢tom vydanych podielov — €istu hodnotu aktiv pripadajlicu na jeden podielovy list.
Tato hodnota predstavuje cenu za ktori sa podielovy list k danému okamihu predava resp.
odkupuje.

Vynos je vyjadrenie rozdielu medzi nakupnou a predajnou cenou podielov OPF za
sledované¢ obdobie. Rozdiel je upraveny o pripadné ziskané dividendy. Matematicky je to
vyjadrené:

H,y — Hyo + D = vynos (1)

kde  Hpi — hodnota podielu na konci obdobia®

Hpo — hodnota podielu na zaciatku obdobia

D — dividenda

V tejto podobe je vynos vyjadreny v absolutnej hodnote t. j. v konkrétnych menoych
jednotkach.

Tymto spdsobom pocitany vynos je povazovany za hruby vynos. Samotné hodnoty podielov
na zaciatku a na konci obdobia su sice upravené o ro¢né poplatky (ich hodnota je znizend o
spravcovsky poplatok a poplatok za depozitara), ale nie su upravené o vstupné a vystupné
poplatky. Zahrnutim tychto poplatkov do vypoctu sa pdvodne kladny hruby vynos méze zmenit’
na Cisty zadporny. S poplatkami by vypocet vyzeral nasledovne:

(Hpy — Pyy) — (Hpo — Pys) + D = vynos )
Kde Pvs— poplatky pri vstupe
Pvy — poplatky pri vystupe
V pripade, Ze do fondu sa v priebehu ¢asu nevkladaju Ziadne dodato¢né zdroje vypocet

vynosnosti za isté obdobie je mozné potom pocitat’ ako rozdiel koncovej hodnoty podielu
s pociato¢nou hodnotu podielu a jeho delenim s pociato¢nou hodnotou podielu:

Hp,—Hp
Tpod = ;1170 " 3)

kde  rpod — vynosnost’ podielu za sledované obdobie

Hodnoty podielov OPF tiez mozu byt vyjadrené v zahrani¢nej mene. Predchadzajuci vzorec
je pouzitelny iba v pripade vypoctu vynosnosti, ktory je merany len v domacej mene.

! hodnota podielu predstavuje ¢isti hodnotu aktiv OPF pripadajica na jeden podiel
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V pripade, Ze investovanie je vyjadrené v cudzej mene, realizujeme v skutocnosti dve
investicie. Investiciu do podielového listu ktord je vyjadrend v zahrani¢nej mene a zaroven
investiciu do zahrani¢nej meny.

Uprava vzorca o menovi vynosnost’ je nasledovna:
Hp,{—Hpy+D
Tpod = [(1 + #) x (1+ g)] -1 4)

kde  g-— miera zhodnotenia (znehodnotenia) meny, v ktorej sa investuje vzhladom
k domécej mene investora

Iny spdsob vypoctu rocnej vynosnosti je pripocitanie 1 ku kazdej Stvrtrocnej vynosnosti, ich
vynasobenie a nakoniec odpocitanie 1 od vysledného sucinu:

rpodr = [(1 + Tpod,l) X (1 + rpod‘z) X (1 + rpod‘g) X (1 + Tpod,4)] -1 (5)

Tento spdsob vypoctu je oproti predchddzajicemu presnejsi, pretoze je zaloZzeny na
zlozitom troceni. Zlozité¢ trocenie predpokladd po kazdom Stvrtroku reinvestovanie vkladu
a tiez jeho vynosov.

Tato vynosnost’ je v pripade, Ze je vypocitana pre obdobie kratsie ako jeden rok, upravovana
na ro¢nt bazu bud’ s¢itanim alebo vynasobenim. V pripade, Ze pozname Stvrtro¢né vynosnosti
je potom ro¢nd vynosnost’ suctom Styroch stvrtrocnych vynosnosti:

Tpodr = Tpod,1 T Tpod,2 T Tpod,3 T Tpod,a (6)

kde  rpodr — vynosnost’ podielu za rok
Ipod,1 aZ Tpod,4 — Vynosnost’ podielu za jednotlivé Stvrtroky

V pripade, ze pozname celkovi dosiahnutu vynosnost’ OPF od zaloZenia do ist¢ho datumu
je potrebné tuto celkovi vynosnost’, pre ucely porovnania medzi fondmi, anualizovat’ t.j.
previest na ro¢nll bazu. Celkovl vynosnost’, ktord mdze dosahovat’ az stovky percent méZzeme
previest’ na ro¢nu bazu nasledovne:

d
(1 + rp.a.)360 =14+ e (7)

, 360
potprave T = [(1+reeu) @ | — 1 (8)

kde  rpa—ro¢na anualizovana vynosnost’ (vyjadrena v desatinnych miestach)
I'eelk — celkova dosiahnutd vynosnost’ (vyjadrena v desatinnych miestach)
d — pocet dni celkom od vzniku fondu k skimanému datumu

Ak sa vklady realizuju niekde medzi zaciatkom a koncom obdobia, pre vypocet vynosnosti
pouzivame jednu z metod - hodnotovo vazent vynosnost’.

Ak by bol vklad vykonany v strede obdobia, hodnotovo vazenu vynosnost’ vyc€islime
rieSenim tejto rovnice kde zohl'adnime aj zmenu v vkladoch:

— vklad Hpq
Hrp o (141p)°

Hpy = 9)

kde  rp— vynosnost portfolia za celé skimané obdobie

Vymnosnost' portfélia cennych papierov, na trovni klienta, tak ovplyviiuju hlavne tieto
factory:



miera zhodnotenia finan¢nych néstrojov z ktorych sa portfolio sklada

vyska novych ¢istych predajov

vyska vstupnych poplatkov

zmena vymennych kurzov (v pripade investovania do cennych papierov v inej ako
domacej mene)

Miera zhodnotenia finan¢nych nastrojov by malo byt zakladnou veli¢inou hodnotenia
vykonnosti manazmentu portfélia. Pozitivna miera zhodnodnotenia, je ldkadlom pre novych
investorov, ¢o sa modze prejavit v dalSom kladnom zhodnoteni podielov fondu pre
podielovnikov.

YV YV

Vyska novych cistych predajov, je povazovana za hlavny factor budicej vynosnosti
podielnikov. Kladné ¢isté predaje su pozitivnou informaciou, zatial’ ¢o minusové Cisté predaje
st informéciou o d’al'Som negativnom vyvoji hodnoty podielového fondu. Toto je ale len nazor
podielnikov fondu a nemusi Uplne korenspondovat’ s realitou, ktord v buducnosti skutocne
nastane.

Vyska vstupnych poplatkov, je sice dolezitd pre podielnikov, ale jej vnimanie je rozdielne.
Kvalifikovany investor si je vedomy, Ze investovanie do rizikovych fondov je spojené s vysSou
mierou poplatkov, zatial' co nekvalifikovy investor tieto poplatky mdze chapat’ ako vyrazné
znehodnotenie jeho investicie. V kazdom pripade aktualna vyska vstupnych poplatkov znizuje
celkové Cisté predaje, ¢o nasledne vedie k celkovému zniZeniu vynosnosti manazmentu
portfolia.

Zmena vymennych kurzov je hlavnym d’al§im délezitym faktorom ovplyviiajucim celkovu
vynosnost’ portfofia. Niektori investori si mozno neuvedomuju, ze nakupom novych investicii,
vyjadrenych v inych zahrani¢nych menach vstupuju, aj do mozného menového rizika. Pocit
rastu, lokdlneho kapitdlneho indexu akcii, moéze byt vyrazne znegovany prave zmenolu
vymenych zmenovych kurzov.

2 Rizika spojené s investovanim

Moderné investicné analyzy zatried'uju tradi€né zdroje rizika sposobujlice variabilitu
vynosnosti do dvoch hlavnych typov: trhové riziko, ktoré je rovnaké pre vSetky cenné papiere
a riziko, ktor¢é je Specifické pre prislusny cenny papier.

Z pohl'adu r6znych autorov je potom celkové riziko zlozkou dvoch casti:

Celkové riziko = Vieobecné riziko + Specifické riziko
= Trhové riziko + Riziko emitenta
= Systematické riziko + Nesystematické riziko
= DiverzifikovateI'né riziko + NediverzifikovateIné riziko

Struktarovanim portfolia urcenym spdsobom mdze investor eliminovat’ diverzifikovatel'ni
Cast’ rizika. Nemdze sa ale eliminovat’ Cast’ rizika spojeného s trhovym rizikom.

Hodnota cennych papierov sa vyvijaji r6zne, a v ponimani cenového vyvoja, a tiezZ vyvoja
smeru trhovych cien. Nedokonaly spolocny vyvoj cennych papierov spdsobuje riziko portfolia
rozdielne od sumy rizik individualnych rizik.

Specifické riziko cenného papiera bude navzajom znizené inym cennym papierom. Z tohto

dovodu je riziko portfolia vzdy mensie ako suma rizik jeho zloziek. Pre meranie rizika mé toto
dolezitost’ v tom, ze riziko nemoze byt’ jednoducho s¢itané.



2 Formulovanie spracovania dat

Pre analyzu vykonnosti manazmentu bol vybrany ukazovatel' Sharpe ratio. Je to jedna
Z najpouzivatelnejSich mier vykonnosti manazmentu portfolia.

Tento ukazovatel je vypocitany nasledovne:
Vp—=Vp

= Sharpe ratio (20)
P

Pre stadium zmeny Sharpeho ukazovatela bol vybrany podielovy fond Amundi Fund
Solutions.

Vyvoj Shapeho ukazovatel’a je mozné vidiet’ v nasledujicom obrazku 1.

Obrazok 1
Shapeho ukazovatel pre vybrany podielovy fond

0,9
0,8

0,7

0,6

0,5 \

0,4
0,3
0,2

0,1

6.18 7.18 8.18 9.18

] rok 3 roky 5 rokov

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a http://www.pioneerinvest.sk/Fond/Suhrn/201803/EUR/PFPSBalanced.pdf

Zatial’ ¢o podl'a Sharpeho ukazovatela, pre pat rokov, je fond relativne stabilny, je mozné
vidiet’ zmenu pre az pre tri roky a tiez pre jeden rok.

Pric¢om cCo pre jeden rok klesa, tak pre tri roky stipa. V kazdom pripade je kladna hodnota
ukazovatela je pozitivnym ukazovatel'om. Je to dané tym, ze vynosnost’ portfolia je vyssia ako
bezrizikova miera investovania.



Na zaklade matematického vypoctu sa bud’ zvysila vynosnost’ portfolia alebo kleslo riziko
portfolia merané formou smerodajnej (Standardnej) odchylky.

Toto ale neplati pre vyvoj Sharpeho ukazovatela pre jeden rok.

Plati to pre Sharpeho ukazovatela pre tri roky. Co bolo hlavnym dévodom zmeny
ukazovatela je potrebné sledovat’ zmenu v celkovom riziku fondu, meraného vo forme
smerodajnej odchylky t. j. ako sa menilo celkové riziko portfolia.

Zmena celkového rizika portfolia, vo forme smerodajnej (Standardnej) odchylky, je uvedena
V nasledujucom obrazku 2.

Obrazok 2
Standardna odchylka
9,00%

8,00%

7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%
6.18 7.18 8.18 9.18

m Standardna odchylka 1 rok m Standardna odchylka 3 roky m Standardna odchylka 5 rokov

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a http://www.pioneerinvest.sk/Fond/Suhrn/201803/EUR/PFPSBalanced.pdf

Z obrazku je zrejmé, ze smerodajnd odchylka sa dlhodobom obdobi vyrazne nemenila.
Vyrazna zmena je hlavne pre obdobie troch rokov.

Aké bolo ro¢né zhodnotenie jedného podielového listu fondu je zrejmé z nasledujiiceho
obrazku 3.

Obrazok 3
Jednoro¢na miera zhodnotenia podielového listu k 30.6.
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0,00%

1.1.2015 1.1.2016 1.1.2017

-2,00%
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a http://www.pioneerinvest.sk

Rok 2015 je znamenim negativnej vynosnosti. A preto by aj ukazovatele vykonnosti mali
byt negativne. Co ale nie je pravda, podl'a Sharpeho ukazovatel'a, pre rozne ¢asové obdobia
daného fondu. Preto sme upravili vynosnost’ fondu na ro¢nej baze ako je mozné vidiet
Vv obrazku 4.

Obrazok 4
Roc¢né vynosnosti fondu Amundi Funds Solutions

6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%

1,00%

0,00%
2017 2016 2015

Zdroj: vlastné spracovanie podla http://www.pioneerinvest.sk
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3 Zaver

Vyrazna zmena volatility, merana celkovym rizikom vo forme smerodajnej odchylky, moze
vyrazne zmenit® hodnotu Sharpeho ukazovatela. Pokial predpokladdme Zziadne zmeny
Vv bezrikovej miery vynosnosti, tak na Sharpeho ukazovatel’ ma tiez vplyv ako sa menila celkova
vynosnost” portfolia. Vynosnost’ portfolia sice klesd a tiez klesa riziko porftolia merané vo
forme smerodajnej odchylky.

Poznamka

Tento prispevok je ¢iastkovym vystupom riesenia projektu VEGA MS SR ¢. 1/0007/16 ,,Dopad
vyvoja globalnej ekonomiky a trendov smerovania hospodarstva eurozony na finan¢né riadenie
podnikatel'skych subjektov posobiacich v SR* v rozsahu 100%.
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Kvantifikacia vztahu rizika a vynosnosti kapitalu
Quantification of the Relationship between Risk and Return on Capital

Elena Fetisovova — Ladislav Nagy

Abstract

Risk is the possibility of losing something of value. Values can be gained or lost when taking
risk resulting from a given action or inaction, foreseen or unforeseen. Risk can also be defined
as the intentional interaction with uncertainty. Risk quantification is very important in financial
management and its importance cannot be overlooked. It helps in quantifying risks and aid in
making rational decisions. It also helps in preparing contingencies for cost, sales, profit, cash
flow. Risk reflects the chance that the actual return on an investment may be very different than
the expected return. One way to measure risk is to calculate the variance and standard
deviation of the distribution of returns. Although risk quantification helps managers see
quantitative output, personal subjectivity to probability and impact creates challenges in
quantifying risk. However, quantification of risks should be an integral part of decision making
rather than irrational action on unforeseen events.

JEL classification: G 30, G 32
Keywords: risk quantification, profit, standard deviation

1 Uvod

Vicsina podnikatel'skych rozhodnuti sa uskuto¢nuje v podmienkach neistoty. To znamena,
7e jestvuje istd neurCitost, ndhodnost vo vyvoji podmienok na podnikatel'skii ¢innost,
Vv samotnom priebehu tejto Cinnosti a v dosledku toho aj neistota, pokial’ ide o dosahované
vysledky. Ked sme schopni pomocou istych metdd — najma Statistickych — kvantifikovat
pravdepodobnost’ odklonu skuto¢nych podmienok, procesov alebo vysledkov od ich
o¢akavanej urovne, hovorime o riziku. Riziko je teda kvantifikovana neistota.

Odklon skuto¢nosti od ocakdvania mdze nastat’ na obidve strany — to znamena, Ze
skuto¢nost’ moéze byt’ lepsSia alebo horsia, nez sme ocakavali. Jestvuji vSak procesy, kde je
mozny odklon len jednym, neziaducim smerom. Napriklad moze vzniknut strata nejakej Casti
majetku (kradezou, poziarom, zivelnou pohromou), teda neziaduci odklon od o¢akavania.
Pozitivny odklon nie je mozny. V takych pripadoch hovorime o ¢istom riziku.

Problematikou rizik sa v sucasnosti zaoberaji mnohi autori. Li Linshan (2018) sa zaoberal
navrhom riadenia rizik v podniku po svetovej recesii, analyzoval ziskovost’, likviditu a ceny
akcii. Zistil, Ze dohl'ad nad ERM (manaZzmentom podnikovych rizik) vo vécSine velkych
podnikov funguje efektivne. ERM je podporované ako integrované riadenie rizik, zvysuje
odolnost’ podniku vo¢i krize a zarovenn ERM poskytuje zéklad pre interdisciplindrnu spolupracu
(McShane, 2018). Brammertz a Mendelowitz (2018) skumali rizika digitalizacie financii.
Testovali mozné vyhody a rizika vyplyvajice z pouzitia algoritmického Standardu na trovni
podnikov. Otazka riadenia financného rizika jednym z najdolezitejSich problémov pre malé a
stredné podniky, ktoré st zranitel'nejSie ako velké podniky. Ich vyssiu rizikovost’ determinuji
rozne faktory. Vyssia rizikovost MSP je spdsobena najméd nizkym stupiiom diverzifikacie,
malou kapitdlovou silou,obmedzenym pristupom k verom, spdsobom rucenia vlastnikov,
nizSou manazérskou odbornostou. Manazmentom rizik v malych a strednych podnikoch sa
V sucasnosti zaoberaju Belas, Dvorsky, Kubalek, Smrcka (2018), Belas a Sopkova (2016),
Kljuénikov, Belas, Kozubikova, Pasekova, (2016), Belas, Smrcka, Gavurova, Dvorsky (2018),
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Beléas, Misankova, Schonfeld. Gavurova (2017), Vojtkovi¢, Belds, Habanik (2016), Belas,
Vojtkovi¢, Klju¢nikov, (2016).

2 Prehlad podnikatel’skych rizik

Podnikatel'ské riziko je ve'mi komplexné, zahfna viacero €iastkovych vzajomne sa rdozne
ovplyviiuyjucich rizik. Naj€astejSie sa rozdel'uju do piatich skupin (Fetisovova, Hucova, Nagy,
Vlachynsky, 2012):

Strategické riziko, ktoré vznika v doésledku toho, ze podnik pdsobi v istom odbore
podnikania v danom priestore a ¢ase. Kazdy odbor podnikania je vystaveny okrem vSeobecne
posobiacich rizik aj istym Specifickym rizikdm svojho odboru. Napriklad pri prevadzke taxikov
je dolezity vyvoj kupnej sily obyvatel'stva v danom regidne, pri produkcii zeleniny vyvoj
klimatickych podmienok v ¢ase vegetacie atd’. Patri sem aj trhové riziko dané objektivnym
vyvojom trhu v danom odbore. Ten rozhoduje, ¢i a v akej miere sa jednotlivé produkty podniku
podari predat’ a za aka cenu, ako sa budu vyvijat’ ceny materialov, ktoré podnik nakupuje, ako
sa bude menit mzdova troven v odbore a i. V konkrétnom podniku toto riziko zahrnuje aj chyby
Vv urCovani stratégie, zI¢ smery investovania, nespravnu Struktiru produkcie, stratu zdkaznikov,
tlaky konkurencie a i.

Prevadzkové rizika suvisia s organizovanim a priebehom podnikatel'skej ¢innosti podniku.
Su spojené s technickym vybavenim podniku (nekvalita, poruchy strojov a zariadeni),
S technologickym procesom, s dostupnostou a kvalitou spractivanych surovin a materialov,
S vnutornou organizaciou podniku. Mézeme sem zaradit’ aj nekompetentnost’ pracovnikov, ich
zlyhanie, vztahy s dodavate'mi a zakaznikmi.

Financné rizika stvisia s vyvojom finanénych trhov a s pouzivanim jednotlivych
finan¢nych nastrojov. St tiez ve'mi komplexné a mozno ich zarad’ovat’ do viacerych skupin
(Vlachynsky et al, 2010). Riziko financovania oznacujuce moznost, ze podnik nebude
z finanénych dovodov schopny realizovat’ svoje strategické zamery. Moze sa prejavit' ako
nemoznost’ ziskat’ v danom cCase potrebny objem finan¢nych prostriedkov, ¢i uz ststredenim
dodatoc¢ného vlastného kapitalu, ziskanim uverovych zdrojov, alebo aj pre podnik netinosnym
zvysenim ceny tychto zdrojov. Uverové riziko vznikajice vzdy, ked podnik poskytuje druhému
subjektu prostriedky formou tveru, ¢i uz v tovare, alebo v peniazoch. Jestvuje totiz moznost,
ze dlznik nebude plnit' dlhovt sluzbu, t. j. nebude platit’ nacas uroky a nesplati v termine
splatnosti svoj dlh. Ide teda o riziko veritel’a. Riziko likvidity je dané moznostou, ze podnik
nebude mat k terminu splatnosti istych zaviazkov dostatok pohotovych penaznych prostriedkov
na ich thradu. Tym vznika hrozba roznych finan¢nych postihov. Na rozdiel od uverového rizika
je to riziko dlznika. Riziko zmeny urokovej sadzby sa tyka pohladavok a zavizkov podniku,
ktoré maji dohodnutu pohyblivii urokovu sadzbu. Zmena urokovej sadzby na trhu ovplyvni
vySku podnikom platenych, resp. prijimanych trokov. Meni sa aj trhova hodnota pohl'adavok
a zaviazkov uro€enych fixnymi sadzbami. Menové riziko vyplyvajiice z moznych zmien kurzu
jednotlivych mien vo vztahu k domicej mene. Posobi na zmeny cien exportovanych
a importovanych tovarov a sluzieb pri prepocte na domacu menu, ako aj na pohladavky
a zaviazky podniku v zahraniénych menéch. Inflacné riziko je vyvolavané znehodnocovanim
meny, ktoré mdéze mat’ rad pric¢in. Prejavuje sa rastom cien, ktory vSak modze postihovat’
jednotlivé odbory srdéznou intenzitou. Finan¢né prostriedky a pohladavky podnikov sa
znehodnocujt, dlznici ziskavaju vyhodu znehodnocovanim svojich zdvidzkov. Dosahy tohto
rizika zavisia od tempa inflacie. Riziko zlyhania protistrany je riziko, ze partner dohodnutého,
resp. uz podnikom jednostranne plneného finan¢ného kontraktu nesplni svoj zavéazok.
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Environmentdlne rizikda zahrnuji moZznosti, Ze konanie podniku posobi na zhorSenie
zivotného prostredia, ohrozi biodiverzitu regiénu, zhorSenie zdravia a bezpecnosti
zamestnancov a externych subjektov a porusenie platnych predpisov upravujicich dané oblasti.

Socialnopolitické rizika zahrnuju moznosti zmien legislativnych a inych zaviznych
regulacnych pravidiel, ako su napr. zmeny dainovej, rozpoctovej, colnej, dotacnej politiky,
zmeny predpisov 0 ochrane spotrebitelov a i. Na realizaciu rizik tohto charakteru nemoze
podnik vplyvat. Ak uvedené zmeny nastant, musi sa im prispdsobit’. Jestvuju vsak aj rizika, ze
podnik, resp. jeho pracovnici mézu jednotlivé pravidla z roznych dévodov porusovat, resp.
nedodrziavat. Do socialnopolitickych rizik zahrnujeme aj také javy ako vznik Strajkov,
nepokojov, teroristickych akcii a pod.

Riziko straty dobrého mena je spojené s tym, ako hodnoti podnik svoje ekonomické okolie
(dodavatelia, odberatelia, banky, danovy urad a iné organy, ako aj obyvatelia dané¢ho regionu).
Ide teda 0 imidz podniku, ktory sa buduje dlhodobo, nielen hospodarskymi vysledkami,
upevilovanim postavenia na trhu, ale aj spravanim v socidlnej a environmentalnej oblasti.
Pritom ho vSak mozno aj vyrazne poSkodit’ vo vel'mi kratkom case.

Je pochopitel'né, Ze nie je mozné vSetky podnikové rizika striktne zaradit’ do jednotlivych
uvedenych skupin, lebo sa navzajom prelinaju a ovplyviuju. Len posudené spolocne
charakterizujii celkovii uroven rizika cinnosti daného podnikatel'ského subjektu. Vsetky
uvedené rizika sa v pripade realizacie v kone¢nom doésledku prejavia v zniZeni trhovej hodnoty
podniku a nasledne v strate vlastného kapitalu podnikatela.

3 Moznosti kvantifikacie rizik

Kvantifikovat’ riziko znamena vy¢islit pravdepodobnost’ a intenzitu odklonu skuto¢nosti od
o¢akéavania. VSeobecne akceptovanou metodou kvantifikacie rizikovosti je vypocet Standardne;
odchylky. Prvym predpokladom na jej vycislenie je urcit oCakavany vysledok, od ktorého sa
skuto¢ny priebeh viac alebo menej odchyluje. Pri jeho progndézovani mozno postupovat’
dvojakym sposobom (Fetisovova, Nagy, Vlachynsky, 2014):

e Sustredit’ Casovy rad prislusnych tidajov za uplynulé obdobia a vypocitat’ priemer (ako
aritmeticky priemer, medién alebo int strednti hodnotu podl’a povahy sledovaného javu).
Potom vy¢isl'ujeme, ako sa hodnoty jednotlivych tdajov za sledované uplynulé obdobie
odchyl'ovali od vypocitaného priemeru a na zdklade toho vyratame rozptyl a Standardnti
odchylku.

e Druhym moznym postupom je progndzovat’ vyvoj tak, ze odhadneme niekol’ko moznych
buducich hodnét sledovanej veliCiny, pricom pri kazdom odhade sucasne uvedieme aj
pravdepodobnost, s akou sa dand hodnota dosiahne. Na rozdiel od predchadzajiceho
postupu nepracujeme so skutoénymi hodnotami dosiahnutymi v minulosti, ale len
s odhadmi, ktoré nie su prili§ spolahlivé. No v pripadoch, ked” sa o¢akéavaju v dosledku
meniacich sa podmienok vyznamnejSie zmeny sledovanej veli¢iny, mézu byt odhady —
pokial’ su vykonané kvalifikovane — blizSie ocakavanému vyvoju nez extrapolacia
minulych tendencii. Dalsi postup je obdobny ako v predchadzajiicom pripade, t. j. uréenie
o¢akavaného vysledku ako priemeru odhadnutych tdajov. Rozdiel je v tom, ze pocCitame
vazeny aritmeticky priemer, kde vahami st hodnoty pravdepodobnosti vyskytu
jednotlivych odhadnutych udajov. Rizikovost’ zasa kvantifikujeme vypoctom Standardnej
odchylky.

Hodnotit’ stupen rizikovosti jednotlivych rieSeni porovnavanim velkosti ich Standardnych
odchylok je spravne len vtedy, ked’ je oCakavana priemerna hodnota rieSeni rovnaka. Ked’ je
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teda rovnaka veli¢ina, od ktorej odchylky hodnotime. Je to preto, Ze Standardnd odchylka
vyjadruje absolutnu hodnotu odklonov od priemernej hodnoty. Ked’ sti oakavané priemerné
hodnoty variantov rozdielne, treba vyjadrit Standardnd hodnotu pomocou variaéného
koeficienta.

Pre jednotlivé druhy rizik sa v sulade s ich charakterom pouzivaju aj $pecifické metody
ohodnocovania rizika. Nie vzdy mozno prislusné riziko vyjadrit jednym cislom, resp.
jednoznacne kvantifikovat’. V niektorych pripadoch ide hlavne o uvedomenie si stupnia daného
rizika a intenzity moznych nasledkov, ak sa riziko realizuje.

Pri trhovych rizikach ide hlavne o to, ¢i a v akom objeme sa podari podnikova produkciu
predat’ a za aké ceny. A na druhej strane, ako sa budu vyvijat’ ceny podnikovych vstupov.

Ocakavany objem a Struktiru podnikovych predajov moZno odhadovat’ len na zéklade
nejakej formy prieskumu trhu. Znamena to ziskat’ podklady o podmienkach na teritoriu, kde
predpokladdme podnikové produkty predavat. Podklady, ako je pocet obyvatel'ov na danom
uzemi, ich vekovu $truktiru (¢i ide vacSinou o mladé rodiny s detmi, alebo je vaési pocet
starSich obyvatel'ov a pod.), prijmové pomery a i. Ddlezité je ziskat prehl'ad o konkurentoch,
0 objeme ich predajov a 0 arovni cien, za ktoré svoje produkty realizuji. Vyvoj cien vstupov
mozno len odhadnut’ s vyuZzitim idajov o oakavanej miere inflacie.

Stupen trhového rizika nemozno jednoznacne kvantifikovat’, ale mozno zistit’ isté hranicné
hodnoty, pri ktorych je este podnikova ¢innost’ efektivna. Napr. vyratat’ minimalne potrebny
objem predaja, minimalne realizacné ceny produktov a maximalne unosny rast cien vstupov.
Na rieSenie tejto tlohy sa moze vyuzit metoda analyzy citlivosti.

Uverové riziko. t. j. riziko, Ze nasi dlZnici nebudt svoje zavizky platit’ na¢as (alebo vobec),
modzeme ohodnotit’ len na zéklade ratingu uz jestvujucich alebo potenciadlnych dlznikov.
Vicsinou ide o riziko spojené s nasSimi pohl'adavkami z obchodného styku, t. j. s pohl'adavkami
voci odberatel'om, ktorym sme poskytli obchodny alebo dodavatel'sky uver. O sposoboch
sledovania a hodnotenia tohto rizika podrobne hovorime v kapitole 0 obeZznom majetku
podniku.

Urokové riziko vyplyva z moZnej zmeny urokovej sadzby na trhu. Termin a intenzitu takej
zmeny moéze podnik len vel'mi tazko predvidat’. Nanajvys moze — podl'a vyvoja konjunktury
v krajine — usudzovat’ o moznej tendencii zmeny (o poklese alebo raste Girokovych sadzieb
v hospodarstve). V podnikoch sa toto riziko tyka hlavne tirokov, ktoré platia bankam za ¢erpané
uvery. Vyznam tohto rizika pre konkrétny podnik vyplyva z jeho Giverového zatazenia. Mozno
vycislit, ako by sa zvysili podnikové néklady pri jednotlivych moznych variantoch zmeny
urokovych sadzieb (ak by sa zvysila Grokova sadzba o pol percenta, 0 jedno percento atd’.).

Riziko zmeny danovych sadzieb nemoze podnik predvidat. Dosah zmeny sadzby dane
Z prijmov modze podnik kvantifikovat’ obdobnym postupom, aky sme uplatnili pri zmene
urokovych mier. Uréi si sumu a percento danového zataZenia pri existujucich danovych
sadzbach. Na zéklade toho moézZe vyratat zmenu sumy a percenta danového zatazenia za
predpokladu istych zmien danovych sadzieb. Odhad vplyvu zmeny sadzby dane z pridanej
hodnoty na podnik je zloZitej$i. Zmena sadzby totiz meni realizatné ceny produkcie a tym
ovplyvni aj dopyt po podnikovych produktoch. Pri zvySeni sadzby dane sa zvysi aj realiza¢na
cena, ¢o mdze znamenat’ znizenie dopytu.

Kurzovému riziku su vystavené len tie podniky, ktoré obchoduju so zahrani¢im alebo ktoré
ziskali uver v cudzej mene. Menové kurzy sa viac-menej plynule menia a na ich zmenu vplyva
rad faktorov, niektoré posobia dlhodobejsie, iné kratkodobo. Dlhodobo posobiace faktory ako
miera inflacie, vyska trokovych sadzieb a stav platobnej bilancie krajiny st rozhodujice pre
dlhodobejsi trend vyvoja kurzu. Kratkodobo podsobiace faktory, ku ktorym patria vykyvy
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vV beZznych obchodnych transakciach, Spekulacné presuny penazi a kapitalu, zadsahy emisnej
banky a d’alsie tazko predvidateI'né udalosti posobia spravidla na kratkodobé vykyvy kurzu

okolo dlhodobejsej tendencie.

Riziko likvidity, t. j. riziko, Ze v momente splatnosti nasich zavizkov nebudeme mat’
k dispozicii dostatok likvidnych prostriedkov. Pri¢in moze byt’ cely rad. Mozno ich ¢lenit’ do
dvoch skupin. Prvi skupinu tvoria nedostatky v kapitdlovom vybaveni podniku. Tie mézu
vzniknit uZz pri prvotnom vybaveni kapitdlom pri zaloZzeni podniku, pri raste objemu
podnikovej ¢innosti a nedostatocnym zabezpecovanim tohto rastu kapitalom. Mézu to byt aj
poruchy vyvolané nedodrzanim zmluvnych vzt'ahov vo finan¢nej oblasti a iné. Druht skupinu
tvoria trhové riziké likvidity vznikajice pri zmendach situacie na trhu, znizenie dopytu, rast cien
vstupov, zhorSenie platobnej discipliny zakaznikov. Riziko likvidity musi podnik zohl'adiiovat’
pri zostavovani operativneho planu penaznych tokov a prijimat’ opatrenia, aby sa podnik
nedostal do platobnej neschopnosti.

4 Vztah navratnosti kapitalu a rizika

Uroveti tzv. operativneho obchodného, resp. podnikatel'ského rizika determinuje cely rad
¢initel'ov, a to objem vstupov, objem ndkladov, objem vyroby, objem realizovanej produkcie
a Vv kone¢nom dosledku aj investicné vydavky a sposoby financovania novych investicii
(Katits, 2000). Obchodné, resp. podnikatel'ské riziko sa kvantifikuje aj v kontexte s rizikom
financovania. Zohl'adni sa zmena financnej Struktury podniku, vyvoj zadlzenosti a zmeny v
dlhovej politike podniku. Vo vSeobecnosti rozliSujeme niekol’ko kvantitativnych faktorov,
ktoré vplyvaju na uroven obchodného, resp. podnikatel’ského rizika (Katits, 2002):

z hl'adiska trhu ide o odbytové riziko,

z hl'adiska vykonov ide o riziko podnikatel'skej ¢innosti,
Z hl'adiska financovania ide o riziko financovania,

z hl'adiska investovania ide o investi¢né riziko.

Uvedeneé rizikové faktory su kvantifikovatel'né a mozno vypocitat’ aj ich celkovy vplyv na
uroven a vysledky podnikatel'skej ¢innosti:

e vplyv zmeny trzieb z realizacie (ds): ide teda o0 odbytové riziko,

e vplyv zmeny vysledku hospodérenia z hospodarskej ¢innosti, t. j. zisku pred trokmi
a zdanenim (oggr): ide 0 riziko podnikatel'skej Cinnosti,

e vplyv navratnosti a vynosnosti vloZeného vlastného kapitdlu pri rozhodovani o
financovani novych investicii, resp. pri zmene kapitalovej Struktary sposobenej zmenou
objemu uro¢eného cudzieho kapitalu (ogg): ide o riziko financovania,

e vplyv zmeny nakladovych trokov, ktora bola sposobena rastom, resp. poklesom podielu
cudzieho kapitalu na celkovom kapitali (ogp): ide o riziko bankrotu,

e vplyv zmeny vynosnosti novych rozvojovych investicii podniku (g3 4): ide 0 investi¢né
riziko.

Celkové obchodné, resp. podnikatel’'ské riziko mozno kvantifikovat’ pomocou Standardne;j

odchylky (1), a to so zohl'adnenim vyssie uvedenych rizikovych faktorov.

o= \/Z?=1[Xt —EX)]* X v, 1)

kde Xt s mozné varianty vyvoja objemu trzieb z realizacie (S), prevadzkového zisku
(EBIT), vlastného kapitalu (E) a pod., pricomt=1, 2,..., n

E(X) je ofakavany objem trzieb zrealizacie (S), prevadzkového zisku (EBIT),
vlastného kapitalu (E) a pod.,
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Vv je pravdepodobnost’ vyskytu mozného variantu.

Vzt'ah navratnosti kapitalu a rizika obsahuje tabulka 1.

Tabul’ka 1
Vzt'ah nakladov, vynosnosti kapitalu a rizika
Naklady Vynosnost® kapitalu Urovne rizika
oc S 1. odbytové riziko (o)
S—OC=EBIT 2. riziko podnikatel'skej ¢innosti (ozp;r)
Ke Re = ROE 3. riziko financovania (ogzg)
kp Rp 4. riziko bankrotu (ogp)
k Ra = ROA 5. investi¢né riziko (dzp4)

Zdroj: vlastné spracovanie.

kde OC su naklady na hospodarsku ¢innost’ (prevadzkové naklady),
S objem trzieb z realizacie,
ke pozadovana miera vynosu vlastnikov (naklady vlastného kapitalu),
kp trokova sadza dlhu (naklady cudzieho kapitalu),

k priemerné naklady kapitalu (WACC),

Re vynosnost’ vlastného kapitalu,
Rp vynosnost’ cudzieho kapitalu,
Ra vynosnost’ majetku.

Tabulka 2 uvadza rozne scendre vyvoja vybranych financnych ukazovatel'ov dvoch
podnikov. Podnik A uplatiiuje konzervativnu finanéna stratégiu a ma isti averziu k riziku,
pricom podnik B mé agresivnu financ¢nu stratégiu a je ochotny akceptovat’ aj vysSie riziko.
Celkovy objem kapitalu v oboch podnikoch predstavuje 200 mil. eur.

Tabulka 2

Scenare vyvoja finan¢nych ukazovatel'ov v podniku A a v podniku B (idaje v mil. €)

Trhové hPadisko (trzby = S)

Trhova stratégia podniku A

Trhova stratégia podniku B

S1=120 v1=0,20 S1 =160 v1=0,25
S2=150 v2 = 0,60 S2 =200 vz = 0,50
S3=180 v3=10,20 S3 =240 vz =0,25

HPadisko vyroby vykonov (prevadzkové naklady = OC)

Funkcia nédkladov podniku A

Funkcia nédkladov podniku B

C=380+04xS t=1,2,..,n

C=30+035xS t=1,2,..,n

HPadisko financovania (

celkovy kapital = 200 mil. €)

Dlhova politika podniku A

Dlhova politika podniku B

Zadlzenost’ 25 % Zadlzenost’ 50 %
Cudzi kapital (D) 50 mil. € Cudzi kapital (D) 100 mil. €

Kp 5% ) 6 %
Vlastny kapital (E) 150 mil. € Vlastny kapital (E) 100 mil. €

Zdroj: vlastné spracovanie.
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Vypocitame uroven podnikatel'ského rizika v oboch podnikoch, ato so zohl'adnenim
odbytoveho rizika, rizika podnikatel’'skej ¢innosti, rizika financovania a investi¢ného rizika.

Tabul’ka 3

Kvantifikacia odbytového rizika v podniku A (tdaje v mil. €)

Scenare Trzby (S) | Oé&akavané E(S) | Pravdepodobnost’ (V) | [S, — E(S)]? X v,
Pesimisticky 120 150 0,2 180
Ocakavany 150 150 0,6 0
Optimisticky 180 150 0,2 180

Zdroj: vlastné spracovanie.

n
¢ = Z[St —E(S)]?* xv, =360 > |02 = 18,97
t=1

Trzby podniku A sa m6zu pohybovat’ v intervale 131,03 mil. € az 168,97 mil. €.

Tabulka 4

Kvantifikacia rizika podnikatel'skej ¢innosti v podniku A pomocou EBIT (tidaje v mil. €)
Scenare EBIT E(EBIT) v [EBIT, — E(EBIT)]? X v,
Pesimisticky 42 60 0,2 64,8
Ocakavany 60 60 0,6 0
Optimisticky 78 60 0,2 64,8

Zdroj: vlastné spracovanie.

EBITt =St_Ct =St—30+0,4><5t
E(EBIT) = E(S) — C = E(S) — 30 + 0,4 x E(S)
E(EBIT) = 150 — 30 + 0,4 X 150 = 60

Ofpir =
t
Zisk pred zdanenim a irokmi (EBIT) podniku A sa mézu pohybovat’ v intervale 48,62 mil.
€az 71,38 mil. €.

n
[EBIT, — E(EBIT)]? X v, = 129,6 — /agB,T = 11,38
=1

Tabul’ka 5

Kvantifikacia podnikatel'ského rizika pomocou vynosnosti vlastného kapitdlu ROE

Scendre ROE E(ROE) v [ROE, — E(ROE)]* X v,
Pesimisticky 0,2080 0,3028 0,2 0,0018
Ocakavany 0,3028 0,3028 0,6 0
Optimisticky 0,3976 0,3028 0,2 0,0018

Zdroj: vlastné spracovanie.

EAT (EBIT, — D X kp) X (1 —=T)
E E ’
kde T je sadzba dane z prijmov pravnickych 0sob (v Slovenskej republike 21 %),

ROEt =

EAT zisk po zdaneni a po zohl'adneni trokov,
D cudzi kapital,
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E vlastny kapital.
E(EAT) [E(EBIT) — D X kp] X (1 —T)
E E
[60 — 50 x 0,05] x (1 —0,21)
150

n
oop = Z[ROE,; — E(ROE)]% X v, = 0,036 — /og(,E = 0,06
t=1

E(ROE) =

E(ROE) =

= 0,3028

Vynosnost’ vlastného kapitalu (ROE) podniku A sa m6zu pohybovat’ v intervale 24,28 %
az 36,28 %.

Tabul’ka 6

Kvantifikacia odbytového rizika v podniku B (idaje v mil. €)
Scendre Trzby (S) | O&akavané E(S) v [S, — E(S)]? X v,
Pesimisticky 160 200 0,25 400
Ocakavany 200 200 0,50 0
Optimisticky 240 200 0,25 400

Zdroj: vlastné spracovanie.
n
¢ = Z[St —E(S)]* x v, =800 > |02 = 28,28
t=1

Trzby podniku A sa m6zu pohybovat’ v intervale 181,03 mil. € az 218,97 mil. €.

Tabulka 7
Kvantifikacia rizika podnikatel'skej ¢innosti v podniku B pomocou EBIT (udaje v mil. €)

Scenare EBIT E(EBIT) v [EBIT, — E(EBIT)]? X v,
Pesimisticky 74 100 0,25 169
Ocakavany 100 100 0,50 0
Optimisticky 126 100 0,25 169

Zdroj: vlastné spracovanie.
EBITL- = Sf _Cf = St - 30+ 0,35 XSt
E(EBIT) =E(S)—C =E(S)—30+ 0,35 X E(S) =200 —-30+ 0,35 x 200 = 100

n
O-EZBIT = Z[EBITt —_ E(EBIT)]Z X vt = 338 d O-EZBIT == 18,38
t=1

Zisk pred zdanenim a urokmi (EBIT) podniku B sa mézu pohybovat’ v intervale 81,62 mil.
€ az 118,38 mil. €.

Tabul’ka 8

Kvantifikacia podnikatel'ského rizika pomocou vynosnosti vlastného kapitalu ROE
Scendre ROE E(ROE) v [ROE, — E(ROE)]? X v,
Pesimisticky 0,5372 0,7426 0,25 0,0105
Ocakavany 0,7426 0,7426 0,50 0
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Optimisticky  0,9480 | 07426 | 025 0,0105
Zdroj: vlastné spracovanie.

E(EAT) [E(EBIT) =D X kp] x (1 —T)
E E
[100 — 100 x 0,06] x (1 — 0,21)

E(ROE) = 100 =0,7426

E(ROE) =

n
0for = Z[ROEt — E(ROE)]? x v, = 0,0211 > |02,z = 0,1452
t=1

Vynosnost’ vlastného kapitalu (ROE) podniku B sa m6zu pohybovat’ v intervale 59,74 %
az 88,78 %.

5 Zaver

Vicsina podnikatel'skych rozhodnuti sa uskuto¢iiuje v podmienkach neistoty. Ked sme
schopni pomocou vhodnych matematicko-Statistickych metod kvantifikovat’ pravdepodobnost’
odklonu skutoénych vysledkov od ich ocakavanej trovne, hovorime o riziku. Riziko je
kvantifikovana neistota. Dobre fungujiuci manazment rizik by mal podla prijatého projektu
zabezpecovat’ oSetrovanie bezne sa vyskytujucich rizik. Uvolnuje tak ruky vrcholovému
vedeniu podniku, ktoré potom rie$i len dobrovolne prijimané nové rizikd spojené so
strategickym rozhodovanim o d’alSom rozvoji podniku.

Poznamka

Tento prispevok je Ciastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR ¢&. 1/0404/16
wFinancné vyzvy po poslednej globalnej financnej krize a moznosti rozvoja slovenského
kapitdlového trhu‘ v rozsahu 100 %.
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Uvery podnikov za rok 2017 a politika obozretnosti
Corporate Loans for 2017 and Prudent Policy

Veronika JanoSova

Abstract

Indebtedness growth of the Slovak enterprises has reached a historic maximum in the past year.
In large enterprises, a double-digit increase in loans was recorded. It affected the stable
economic situation as well as the long-term low interest rate. Banks responded cautiously to
this situation by creating additional reserves to cover the loss in times of crisis and mitigating
the risks of excessive credit growth. The capital adequacy of the Slovak banking sector has also
increased, which greatly contributes to its stability.

JEL classification: G21, G30,
Keywords: loans, indebtedness, prudence

1 Uvod

Posledné roky slovenskej ekonomiky su charakteristické neimernym rastom zadlZenosti
slovenskych domécnosti i podnikov. Pod rast tverov domaécnosti sa podpisali okrem
stabilného ekonomického prostredia vyhodné hypotekarne uvery, vyssia zamestnanost’ a S tym
stvisiaci VACSi objem spotrebnych tverov. V podnikovej sfére takmer 10- percentny narast
zadlZenosti suvisi s rekordne nizkymi urokovymi sadzbami a priaznivym ekonomickym
rastom. Kym maly a stredny sektor zaznamenal medzirocne spomalenie uverovej aktivity,
velké statne podniky sa zadlzovali viac ako v roku predchadzajiicom. Rast objemu uverov bol
zaznamenany vo vSetkych hlavnych ekonomickych odvetviach. Dobra vykonnost
hospodérstva priaznivo ovplyvnila kvalitu kreditnej politiky podnikov. Urokova sadzba
Z uverov sa pohybovalo okolo 2 % a ku koncu roka dosiahla vysku 2,4 %. Pocet zlyhanych
uverov klesal a v roku 2017 dosiahol pokrizové minimum na urovni 5,2 %. Povinnostou bank
je dodrziavat’ pravidla obozretného podnikania, ktorych cielom je obmedzit rizika z podnikania
tak, aby nebola ohrozend navratnost' vkladov a destabilizovany bankovy sektor. Zakladné
pravidla obozretného podnikania vychadzaju z doporuceni Bazilejského vyboru pre bankovy
dohl'ad a zo smernic EU. St priamo zakomponované v zikone o bankéach ako napriklad mat
u¢inny riadiaci a kontrolny systém, dodrziavat kapitalova primeranost’ a pravidla
angazovanosti a iné. Zakladnym a strategickym ciel'om politiky obozretnosti na makrourovni
je prispievat k udrziavaniu stability finanéného systému ako celku. Ulohou politiky
obozretnosti na makrotrovni je identifikovat, monitorovat’ a zmierfiovat’ uverové rizikd pre
finan¢ny systém. Realizacia politiky obozretnosti na makrotrovni pozostava z dvoch hlavnych
etap, a to z analyzy systémovych rizik a samotného vykonu politiky, ktorym je zmierfiovanie
rizik.

1.1 Vyvoj uverov podnikov v roku 2017

Stabilnd ekonomicka situacia ovplyvnila vyvoj na trhu podnikovych uverov. Aj podla
Kocaba (2017) ekonomicky rast je vyznamnym faktorom pdsobiacim na dostupnost’” malym,
strednym aj velkym firmam. Uvery podnikom zaznamenali narast okolo 10 % za prvé tri
Stvrtiny roka 2017. Ku koncu roka sice doslo k spomaleniu tiverovej aktivity pod hodnotu 7 %
medziro¢ne, ale je to viac ako v predchadzajicom roku .Medziro¢ny rast podnikovych averov
je v porovnani s ostatnymi krajinami EU vysoky a radi sa na popredné miesta. Spomalil sa rast
uverov malym a strednym podnikom a naopak dynamicky rastli vel'’ké podniky.
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Graf 1
Uvery nefinanénym spoloénostiam podla ekonomickej ¢innosti k 31.12.2017
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Zdroj: NBS

Rast zadlZenosti pokracoval vo vSetkych hlavnych ekonomickych odvetviach. Najvicsie
prirastky objemu uverov zaznamenali odvetvia v oblasti Cinnosti nehnutelnosti (20 %),
priemyslu ( 17,7 %), vo velkoobchode a maloobchode (16,2 %) a v dodavke elektriny a plynu
(12,9 %). Menej vyrazny rast predstavovali  odvetvia dopravy, polnohospodarstva,
stavebnictva a administrativne a podporné sluzby. Aj koncoro¢né spomalenie sa tykalo
takmer vSetkych spominanych odvetvi (okrem administrativnych a podpornych sluzieb), aj
ked’ v rozdielnej miere. Intenzita Gverovej aktivity bola v jednotlivych obchodnych bankach
roznoroda. Vyssi dopyt po uveroch bol v désledku priaznivej ekonomickej situacie a dlhodobo
nizkych Urokovych sadzieb.  Priaznivd ekonomické situacia ovplyvnila dynamicky rast
exportu. Vyraznou zlozkou zlepSenia v podnikom sektore bol rast spotreby domacnosti,
predovsetkym v dosledku zvySenej zamestnanosti. Rast domaceho aj zahrani¢ného dopytu sa
tak prejavil na vyvoji trzieb. ZlepSenie ekonomickej situdcie malo pozitivny charakter na rast
trzieb podnikov, ked’ sa takmer vsetky ekonomické odvetvia ocitli v priebehu roka v kladnych
¢islach. Priazniva ekonomicka situdcia spolu s relativne nizkymi nakladmi na financovanie
dlhu sa prejavili v raste vSetkych kategorii iverov, ¢i uz ide o investicie, zasoby a prevadzkovy
kapital, alebo resStrukturaliziciu existujuceho dlhu. Priaznivé ekonomické vyhliadky spojené
s optimistickou perspektivou podnikového sektora boli najvyraznej$im faktorom vplyvajicim
na ponuku uverov. V case krizy , ako uvadza Kocéb a Pomenikova (2014) mali podniky horsi
pristup k averom, ale situacia sa neskor zmenila. Uvery rasti od roku 2013 priblizne 5-10 %
medziro¢ne. Ako zachytdva nasledujtci graf v minulom roku vyrazne réstli uvery do jedné¢ho
roka a tiez tvery od jedného do piatich rokov.
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Graf 2
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam podl'a splatnosti (medziroéné zmeny v %)
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1.2.Urokové miery 7 tiverov

Urokova sadzba uverov zaznamenala v priebehu roka klesajucu tendenciu. Urokové
sadzby z averov postupne klesali z hodnoty 2,51 % na zaciatku roka az na hodnotu 2,37 %
Vv zévere roka. Zmena urokovej sadzby novych tverov vSak bola v ramci Standardnej miery
intenzity kolisania. Celkovo tak ku koncu roka nedoslo k vyraznym zmendm na medziro¢nej
baze v pripade urokovej sadzby novych uverov, ktora mierne presiahla troven 2 %. Narast
urokovych sadzieb sa tykal uverov vel'’kym podnikom, ¢o malo za nasledok zmensenie rozdielu
medzi malymi a stredne velkymi podnikmi a velkymi podnikmi. Urokova sadzba na stave
uverov pokracovala v poklese, aj ked pomalsim tempom ako v predchddzajicom roku..
Nadalej vSak plati, Ze sadzby doméacich tuverov, ktoré ku koncu roka dosiahli 2,4 %, st jedny
Z najvyssich vrameci krajin EU9 . Nie vietci ekondmovia st nadseni z nizkych turokovych
sadzieb. Podl'a Haskovej (2016) nizke urokové sadzby stoje za deficitmi Statov, lebo zvysuju
domadce investicie na tkor domacich Uspor. V buducnosti sa predpoklada mierny ndrast
urokovych sadzieb. Ako zachytavaju nasledujuce tabul’ky, kym v roku 2016 bol pokles o 0,36
p.b., v roku 2017 bol zaznamenany pokles 0,14 p.b.

Tabulka 1
Vyvoj urokovych mier z tiverov podnik za rok 2016 podl'a doby mesacnej splatnosti

Mesiac |1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 |12

UM 29 1283 |2,78 | 2,73 | 2,75 |2,73 | 2,74 | 2,64 |262 | 258 |25 | 254
6

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a NBS

Tabul’ka 2
Vyvoj trokovych mier z Giverov podnik za rok 2017 podl'a doby mesac¢nej splatnosti

Mesiac 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 12

UM 25 (251 (249 (245 |244 (242 239 |24 (239 |24 |239 | 237
1

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a NBS

24



1.3 ZadlZenost’ podnikov

ZadlZenost’ podnikového sektora rastie a ma negativny vplyv na  ekonomicky vyvoj.
Medzirocny prirastok objemu podnikovych tuverov poskytnutych doméacim bankovym
sektorom bol len tretim najvyznamnej$im zdrojom rastu podnikového dlhu. Vyraznejsi nérast
objemu dosiahli zahrani¢né Gvery aj emisia podnikovych dlhopisov. Podl’a te6rie kompromisu
kapitalovej Struktury podniky volia taku uroven dlhu, ktord bilancuje danové zvyhodnenie
dodatocnej dlhovej zataze s ndkladmi nepriaznivej financnej situacie velmi zadlzeného
podniku tvrdi Izak ( 2016). S tym suvisi pomerne vyrazny rast zadlZzenosti podnikového
sektora. Podl'a Culkovej a TauSovej (2018) mnoZstvo spolocnosti na Slovensku prekracuje
odporucané hodnoty zadlZenosti a tak ohrozuja svoju buducu ¢innost’. Podl'a Musu, Strokovej
a Musovej so zadlZenostou a ziskavanim finanénych zdrojov maji skér malé a stredné
podniky, nakol’ko nemaji na zaruky (2016). Stale vSak moZno konStatovat, ze podnikovy
sektor sa zadlZuje rychlejSim tempom, nez akym rastie ekonomicka aktivita. V pripade
medziStatneho porovnania patri zadlZzenost domaceho podnikového sektora k jednej
Z najnizsich v ramci EU a rovnako v ramci regionu strednej a vychodnej Eurdpy patri tesne pod
priemernu uroven. DolezitejSou skutocnostou je vSak vyrazne najrychlejsi trend rastu
zadlzenosti v ramci krajin EU v priebehu roka 2017, zatial’ o vo va&ine $tatov zadlzenost
klesala. Uroveti uverového zataZenia podnikov sa sice v priebehu roka vyrazne nemenila, ¢o
bolo dosledkom pokracujiceho trendu poklesu urokovych sadzieb na stave tverov. Popri
naraste podnikového dlhu sa zhorSovala aj likvidna pozicia podnikov. Objem likvidnych aktiv
sa v priebehu roka 2017 vyrazne nemenil, ¢o malo za nasledok pokles podielu likvidnych aktiv
na celkovom dlhu podnikov. Podl'a uvedenych trendov tak mozno konstatovat’ narast citlivosti
podnikového sektora na pripadny negativny vyvoj.

1.4 Zlyhané uvery

Osobitne priaznivy vyvoj doméaceho hospodarstva stal za vyraznym zlepSenim vyvoja
zlyhanych uverov. Pod vplyvom optimizmu vSak mé6ze dochadzat’ ku kumulécii viacerych
nerovnovah, ktoré zvysSuju riziko narastu kreditnych strat v budtcnosti Pretrvavajica dobra
vykonnost’ podnikového sektora spolu so stale nizkymi ndkladmi na obsluhu dlhu zvySovali
schopnost’ podnikov splacat’ svoje zavizky. Tato situdcia sa dlhodobo premieta do priaznivého
vyvoja viacerych ukazovatel'ov kreditnej kvality. Podiel zlyhanych uverov dosiahol ku koncu
roka 2017 nové pokrizové minimum na urovni 5,2 %. V porovnani s predchadzajicim rokom
ide o pokles 01,3 p. b. Za poklesom stoji viacero trendov. Délezitym trendom je klesajtci
objem zlyhanych tverov, ktorého tempo dosiahlo ku koncu roka 14 %. Objem zlyhanych
uverov vsak klesa uz nepretrzite tri roky a za toto obdobie celkovo poklesol o viac ako Stvrtinu.
Podiel zlyhanych uverov sa zlepSoval aj v dosledku rasticeho objemu celkovych tverov.
Z pohladu delenia uverov podla ich objemu zaznamenali vSetky objemové kategorie
dynamicky pokles podielu zlyhanych uverov. Samotna kvalita Gverov je vSak pomerne
roznoroda. Najnizsi podiel zlyhanych tverov dosahuje kategoria tiverov nad 10 mil. € — je na
urovni pod 2 %. Nasleduje kategoria najmensich tverov (do 0,25 mil. €) s podielom
zlyhanych uverov pohybujucim sa tesne pod 7,5 %. V pripade ostatnych tverov sa podiel
zlyhanych uverov pohybuje okolo 9 %. V tomto kontexte je ddlezité, ze okrem najvacsich
uverov (nad 10 mil. €) su vSetky ostatné objemové kategorie nad sektorovym priemerom, ¢o st
V podstate vSetky podnikové tvery (predstavuji 99,5 % celkového poctu podnikovych
tiverov). Podl'a Sulganovej (2018) iverovy rast ovplyvnil akumulaciu Giverového rizikaa podet
zlyhanych uverov len v miernom rozsahu.
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Graf 1
Vyvoj podielu zlyhanych uverov a miera zlyhania
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Dobra ekonomickd vykonnost” podnikového sektora sa vyrazne prejavila na kategoriach
omeskania od jedného dia az po jeden rok. Z pohl'adu zastipenia st najvyznamnejSou skupinou
uvery v omeskani viac ako rok nasledované kategoriou inych podmienok zlyhania, ktorej podiel
sa postupom cCasu zvyrazioval v dosledku len mierneho poklesu objemu tychto tverov.
Rovnaky vyvoj je mozné sledovat” vo vSetkych ekonomickych odvetviach.

V priebehu roka klesali vSetky ekonomické odvetvia, priCom na celkovom poklese sa
najvyraznejSou mierou podielali komeréné nehnutelnosti, stavebnictvo, priemysel,
vel’koobchod a maloobchod. Podiel zlyhanych uverov vramci odvetvi je vSak znacne
roznorody, pohybuje sa v rozmedzi 1 % aZ 13 %. Najviac zlyhanych Gverov bolo v ostatnych
¢innostiach (13 %), ubytovacich sluzbach (10 %) a stravovacich sluzbach spolu
s velkoobchodom (8 %). Naopak najmenej nesplacanych tiverov bolo v doprave a skladovani
(1,3 %), v dodavka energii a v administrativne sluzby (2 %).

2 Politika obozretnosti

Politiku obozretnosti na makrotrovni vykonava od roku 2013 Narodna banka Slovenska.
Zmieriiovanie a prevencia nadmerného uverového rastu je jeden zo zdkladnych cielov politiky
obozretnosti na makrourovni. Politika obozretnosti vychadza z toho, Ze vdcSina doterajsich
finan¢nych kriz bola spojena s nadmernym rastom Gverov.

Zakladnym a strategickym cielom politiky obozretnosti na makrourovni je prispievat’ k
udrziavaniu stability finanéného systému ako celku. Stucastou toho je najmé posiliiovanie
odolnosti finanéného systému a zniZovanie systémového rizika. Tym sa zabezpeceni udrzatelny
prispevok finanéného systému k ekonomickému rastu. Tento hlavny ciel m6Zeme rozloZit' do
nasledovnych predbeznych ciel'ov:

e Zmieriiovanie a prevencia nadmerného tiverového rastu
« Limitovanie rizika priamej a nepriamej koncentracie
e Zmieriiovanie a prevencia nadmerného nestladu splatnosti v bilancii bank a nizkej trhove;j

likvidity
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o Limitovanie syst¢émového dopadu nevhodne nastavenych zdmerov s ciel'om znizit moralny
hazard
o Posilnenie odolnosti infrastruktary finanéného trhu

Kapitalové vankase su tlmiacou rezervou na zachovanie kapitalu. Aktudlne nastavenie
kapitalovych vankusov sa nachadza v Zakone o bankéch . Rozlisujeme viacero typov vankuSov
- vank(§ na zachovanie kapitalu, proticyklicky kapitalovy vank®s, vanka$ pre lokalne
systémovo vyznamné banky (O-SII) a vank§ na krytie systémového rizika.

V pripade, Ze banka podlicha vanku$u pre O-SII aj vankuSu na krytie systémového rizika,
uplatni sa vys$i z nich. Pri vypocte vysky proticyklického kapitalového vankuasa sa prihliada na
rast uverov a rizikd z toho vyplyvajlce, no najmé na odchylky pomeru poskytnutych uverov k
HDP od dlhodobého trendu. Miera proticyklického kapitalového vankusa Specifického pre
banku sa vypocita ako vaZzeny priemer mier proticyklickych vanktsov, ktoré sa uplatiuji v
Statoch, v ktorych sa nachadzaju prislusné expozicie banky voc¢i kreditnym rizikdm.

Tabul’ka 3
Aktualne nastavenie kapitalovych vanktsov
Kapitalové vankuse platné pre SR Aktualne Poznamka
nastavenie (schvalend zmena urovne
kapitalového  kapitalového vankusa)
vankusa
Vanki§ na zachovanie kapitalu
(§ 33b zakona o bankach) 2,5%
ZvySenie miery
proticyklického

kapitadlového vankuSa
na uroven 15 % s
u¢innost'ou od

Proticyklicky ~ kapitdlovy ~ vankus 1.8.2019:

(§ 33g zékona o bankéch)

Rozhodnutie zo dna

3.7.2018 o0 zvySeni

miery  vanki$a na
1,25 % uroven 1,5 %

Vankus pre O-SllI
(§ 33d zékona o bankach) 05%-1%
Vanku$ na krytie systémového rizika
(§ 33e zédkona o bankach) 1%
Zdroj: NBS
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3 Kapitalova primeranost’ slovenskych bank

Kapitalova primeranost je ukazovatelom financnej sily a doveryhodnosti finanénej
inStitacie. Predstavuje podiel vlastného kapitalu banky a riziko vdZenych aktiv. Primeranost’
vlastnych zdrojov predstavuje pre banky povinnost’ udrziavat’ dostato¢nu vysku regulacného
kapitdlu vzhl'adom na objem a rizikovost' aktiv. Vyvoj kapitdlovej primeranosti bank za
poslednych 5 rokov zachytava nasledujuci graf. Kapitdlova primeranost’ za toto obdobie
vzrastla zo 17,2% na 18,6 % co je o 1,4 percentudlneho bodu. Je to ovela viac ako
v devédtdesiatych rokoch a tiez viac ako uklada zakon.

Graf 2
Vyvoj kapitalovej primeranosti slovenského bankového sektora v %
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Ukazovatele kapitdlovej primeranosti aj finan¢nej paky bank pocas roka 2017 mierne
vzrastli. Hlavnym faktorom bolo zvySenie Casti zisku, ktory si banky ponechali vo vlastnych
zdrojoch. V priebehu posledného $tvrtroka 2017 navysSe zvysili objem vlastnych zdrojov aj
banky, ktorych ukazovatele solventnosti dosahovali v ramci bankového sektora najnizsie
hodnoty, ¢o mozno vnimat pozitivne. Naopak, niektoré banky s vySSou hodnotou
ukazovatelov kapitdlovej primeranosti v snahe o optimalizaciu vlastnych zdrojov ich Groven
d’alej nezvySovali a v prostredi silného rastu Gverov ich solventnost’ klesla. Pasmo hodnot
ukazovatela kapitalovej primeranosti naprieC bankami sa tak pocCas roka 2017 zuzilo.
Primeranost’ vlastnych zdrojov v skupine menej vyznamnych bank vzrastla na uroven 18,4 %
a priblizila sa k urovni primeranosti v skupine vyznamnych bank, ktord je mierne vysSia
(18,6 %). Priemerné hodnoty ukazovatel'ov kapitalovej primeranosti za bankovy sektor ako
celok vsak nad’alej zostavaju mierne pod priemerom hodnét v ramci EU.

4 Zaver

Historicky nizke trovne trokovych mier, makroekonomicky vyvoj odrazajici sa v raste
podnikovych trzieb, vyhl'ad priaznivého stabilného vyvoja v ekonomike podnecovali dopyt
podnikového sektora po novych uveroch. Na konci roka patrilo Slovensko k pétici krajin s
najrychlej$im rastom uverov podnikovému sektoru v ramci EU. ZadlZzenost podnikového
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sektora sa v roku 2017 pohybovala na Grovni 57,7 % HDP. Okrem domdcich uverov sa podniky
zadlzovali aj v zahrani¢i atiez emitovali podnikové obligacie. Objem uverov podnikov
vzrastol, ale objem zlyhanych Gverov poklesol na historické minimum. Podiel nesplacanych
uverov klesol vo vSetkych ekonomickych odvetviach.

Finan¢na stabilita je hlavnym cielom politiky obozretnosti. Jej praktickou realizaciou je
nastavenie  kapitadlovych vankuSov a vytvaranie rezerv finanéného sektora. Priemernd
kapitalova primeranost’ slovenskych bank kazdorocne rastie a v minulom roku dosiahla
maximum vo vyske 18,4 % a je mierne pod priemerom krajin EU.
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Abstract

Valuation of business relationship is one of the major problems in accounting and taxation. Its
importance grows especially among interconnected companies and is one of the key issues in
examining the tax base of the tax administrator. It is well known that international companies
operating within the global economy make up a high percentage of world trade turnover. The
common feature of such supranational taxpayers is that they are located in different tax
jurisdictions with different taxation. These taxpayers are in practice interested in generating a
profit (the tax base) where it is cheaper for them. The prevention of profit-driven profitable
non-economic gains is implemented in many countries by applying transfer pricing rules.
Transfer pricing rules generally regulate the way in which the pricing of transactions by
dependent persons is in line with the principle of an independent relationship.

JEL classification: H 25, H 26, M 41
Keywords: comparability analysis, profit transfer, transfer pricing

1. Introduction

Transfer pricing is pricing in cross-border business transactions between dependent people
to match the principle of an independent relationship. The goal of mutually economically and
personally interconnected entities may artificially influence the generation of profits in less
taxed territories at the expense of higher-income territo- ries. The usual practice is that in the
home country, the product will only be valued at the cost level (without profit) and the profit
will be achieved by selling in a country with favorable taxation. The aim is to know the extent
and success of applying tax theories in tax practice (Vavrova, Bikar, 2016).

Practically transfer pricing can be called a pricing procedure for controlled transactions that
engage interconnected (dependent) persons to meet the conditions of an independent
relationship. The principle of an independent relationship is based on a comparison of the terms
agreed in the transactions between foreign dependent persons with the conditions that would be
agreed between independent persons in comparable transactions under comparable conditions.
Foreign affiliates belonging to a group of companies may also be involved in transactions that
would never take place between independent persons. The problem, then, is to find a
comparable price.

Where the prices or conditions applied in the relationships of dependent persons are different
from the prices or conditions used between independent persons in comparable business
relationships, such difference reducing the taxable amount or increasing the taxpayer's tax loss,
the addresseed is obliged to adjust the difference in question tax base.

2 State of the problem solved at home and abroad

Globalization is aprocessing as an economic process and its negative effects are reflected,
among other things, in the excessive depreciation of profits from their countries of origin to so-
tax havens (Rajnoha, Slivkova, Dobrovi¢, 2014). Globalization has led to the concentration of
economic activity within a small number of multinational corporations (MNCs). This
development has made it more challenging for governments to raise revenue from corporate
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income tax, as MNCs can shift their profits across borders to reduce their tax bills (Liu, L.,
Schmidt-Eisenlohr, T., Guo, D., 2017). International tax optimization is generally implemented
through the use of double taxation treaties. Saving is achieved by more favorable taxation under
a contract in one country and non-taxation in the other. Typical tools and ways of optimization
include foreign trade, holding structures, licenses, intellectual property, loans, financing,
advisory services, trusts, foundations and partnerships (Petrovic et al., 2002).

Multinational companies can efficiently transfer revenue to less taxable locations by
manipulating transfer pricing within the transaction (Clausing, KA (2003)). strategy
implementation (Pendse, Shantanu, Gole, Priya, 2012). In every corporate structure, in every
relationship between companies, it is essential to address the tax aspects of both existing and
planned bindings and transactions. The endeavor is that all transactions bring the lowest tax
burden while respecting all local and international tax regulations. According to corporate tax
analyzes, VAT and other excise taxes negatively affect economic growth (Macek, 2015). The
emergence of the single market is one of the main priorities in the process of European Union
integration and therefore we also find harmonization of tax rules among the main objectives of
the European Union (BuSovska, 2014). The European Commission, in the fight against tax
evasion, announced the resumption of a joint consolidated corporate tax base (CCCTB) project
in the European Union. It first envisages the introduction of a common corporate tax base
(CCTB) with the possibility of cross-border credit losses (Nerudova, Solilova, 2017).

Transfer pricing is a dynamic economic discipline that integrates in particular the elements
of accounting, tax, law, management, econometrics and ethics. (Mazikova et al., 2016).
Businesses must, on the one hand, decide to build their business model and respect market rules,
on the other hand, they are bound by the tax frameworks of specific countries and face imminent
risks at the same time. This forces companies to constantly analyze billing pricing, audit the
business model and transfer pricing model, analyze features and market, create documentation,
provide comparable transaction data (compare comparability), defend clearing rates for tax
audits. One of the most complex problems in the theory and practice of accounting and taxation
is the problem of valuation (Bednarova - Slosarova, 2015). In practice, businesses (taxpayers)
are interested in generating profits (the tax base) where it is cheaper for them. Tax advantage
can be achieved, for example, transfer of profits (transfers) among dependent persons within
the framework of the legislation of the Slovak Republic, or the transfer of profits among
dependent persons across borders to a more favorable tax legislation.

2.1. Economic or personal interconnection of addicted persons

National transcriptions regulate the economic and personal interconnection of dependent
persons in some laws. According to the Act on Income Tax, the dependent person is a close
person (defined in the Civil Code - the close person is related in direct line - ie persons coming
from one another - parents and children, grandparents and grandchildren, further sibling and
husband; family or similar are considered to be close to each other if the harm suffered by one
of them is reasonably felt by the other to be their own detriment - for example, persons in the
same household, that is to say, the persons who live together and share the costs of their own
needs ) or economically, personally or otherwise related person.

Economic or personal participation by connecting people to the property, control or
direction of another person or the relationship between those who are under the control or
supervision of the same person or where the person has a direct or indirect ownership interest
while participating in:
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1. an asset or control means more than 25% of a direct or indirect holding or indirectly
derived share in the capital or voting rights, the direct interest being calculated as the
product of the percentage of the direct shares divided by one houndred and the result
thus calculated is multiplied by one hundredth and the indirect derived the proportion is
calculated by the sum of the indirect shares; an indirect interest shall be used only to
calculate the amount of participation of one person in the assets or the control of another
person if that person has a share in the assets or control of several persons each
participating in the assets or control of the same other person; if the amount of the
indirect deductible proportion exceeds 50%, all persons through whom it was calculated
are economically linked irrespective of the actual amount of their share,

2. management refers to the relationship of the members of the statutory bodies or
members of the supervisory bodies of the company or cooperative to that company or
cooperative

By other links, a business relationship is created only for the purpose of reducing the tax
base or increasing the tax loss. A foreign dependent person is a domestic natural person or a
domestic legal entity with a foreign natural person or a foreign legal entity. The relationship
between the taxpayer with unlimited tax liability and his permanent establishments abroad as
well as the relationship between the taxpayer with limited tax liability and his permanent
establishment on the territory of the Slovak Republic is also considered.

2.2 The basic transfer pricing rules

The basic transfer pricing rules are arm's length principle, the principle of the usual price of
a convention for the avoidance of double taxation.

Arm's length principle — transactions of multinational groups may not be directly influenced
by external market forces, and therefore the principle of independent relationship must be
respected Arm's length principle.For members of a multinational group, the principle of an
independent relationship creates conditions that are comparable to those existing between
independent companies. The principle of an independent relationship is an international rule
agreed by the OECD Member States. It can be said that, in applying the principle of an
independent relationship, foreign dependents are seen as independent entities and not as part of
a single entity. As a result of this rule, foreign dependents and independent persons are judged
on the same criteria. In other words, the principle of an independent relationship creates
conditions for members of a multinational group that are comparable to those that exist between
independent companies. The principle of an independent relationship is only applicable to those
transactions and those who are clearly and precisely comparable. It can be said that the
weakness of the applicability of the principle of independent relationship is that there are
relationships between related companies that would be unacceptable among independent
companies. The principle of an independent relationship is applied in practice by comparing
uncontrolled transactions of independent business activities with controlled transactions and
business activities of affiliated companies. In applying the principle of an independent
relationship, multinational companies have the option of choosing one of the transfer pricing
methods that they will apply within the group.

The standard pricing principle - among the basic transfer pricing rules, in addition to the
principle of independent relationship and double taxation conventions, also includes transfer
pricing rules and the usual pricing principle. This principle is the international standard applied
by tax administrators in most countries around the world. Conventional prices are defined in
the Transfer Pricing Report and Multinational Enterprises published by the OECD in 1979 as
"prices which would be agreed on the same or similar terms between independent undertakings
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involved in the same or similar commercial transactions or under similar conditions on the same
market "

Double Taxation Treaties - aiming to create a legal framework for the development of versatile
and mutually beneficial economic relations. Their application will have the right to tax revenue
divided objectively between the Contracting States. Contracts are an important condition for
the development of foreign trade relations. Their benefits are a fair tax burden on foreign
entrepreneurs and also allow the tax system to create the same competitive conditions for
domestic and foreign companies and entrepreneurs. In terms of content, these are international
economic treaties that directly establish the rights or obligations of natural or legal persons for
the implementation of which no law is required. Double Tax Treaties take precedence over
national laws. An important role in taxing income is where tax is resident. Corporations as legal
persons are tax residents in the State where they have their registered office or headquarters. A
resident taxpayer is subject to the taxation of all his worldwide income (unlimited tax liability)
in the territory of the country. The non-resident is taxed only on income derived from that state
(limited tax liability). A corporation resident in the Slovak Republic for the avoidance of double
taxation of income derived from foreign sources will apply the method of income tax exemption
or the method of tax credit. What method a corporation will apply depends on the wording of
the relevant international treaty to prevent double taxation.

2.3 Theoretical background of transfer pricing methods

When determining the difference in transfer prices and usual prices, it is based on a
comparison of the conditions agreed in business or financial relations between foreign
dependents with conditions that would arise between independent persons in comparable
commercial or financial relationships under comparable conditions (the principle of an
independent relationship) . Basic appraisal of transfer pricing methods:

— Traditional Methods,

— Transaction Profit Methods,

— A Combination of the first two methods,

— Another method not explicitly stated in the law if its use is in accordance with the

principle of an independent relationship.

I. Cost-Oriented Methods (Traditional Methods) - Methods based on price comparison are:

1. A Comparable Uncontrolled Price Method, which compares the price of a transfer of
an asset or service agreed between foreign or domestic dependents with a comparable
independent market price agreed between independent persons. The problem in practice
can be the principle of comparability of trades or companies doing these trades through
open market prices.

2. The Resale Price Method in which the price of the transfer of property purchased by a
foreign dependent is converted to an independent market price from the price at which
that foreign dependent person re-sells the asset to an independent person, less the usual
trade margin of comparable independent dealers . The after-sales method requires an
analysis of comparability and then a comparison of the trading range achieved in the
controlled transactions with:

— the trade margin that the same seller achieves for the same goods purchased or
sold in a comparable uncontrolled transaction, or

— the business spread achieved by an independent company in comparable
uncontrolled transactions.
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The resale method is used in cases where a foreign person sells goods purchased from
a member of a multinational group to an independent person.

3. Cost Plus Method, where the independent market price is calculated from the actual
direct and indirect costs of the asset or service transferred between foreign dependent
persons plus the amount of the price margin applied by the same supplier in relation to
the independent persons or the amount of the price margin that an independent person
would apply in a comparable transaction under comparable conditions. This method is
appropriate when the supplier of the products or services sells them or provides a
dependent person. The most suitable is its use for incomplete products that are sold in a
dependent relationship.

I1. Profit-Based Methods (Transaction Profit Methods) - If traditional methods can not be used
reliably, profit-based methods are used:

1. The Profit Split Method, based on the division of expected profits by independent
individuals as expected by independent individuals in the joint venture, while respecting
the principle of an independent relationship. The profit that is shared between the parties
may be either the total gain from their transaction or the residual profit - that is, a profit
that can not be clearly attributed to either party in the first phase of the calculation, as
well as the gain arising from the use of unique high value intangible assets in a particular
transaction. Similarly, the method is used if comparable transactions can not be found.

2. The Transactional Net Margin Method, which detects the amount of a profit margin on a
business relationship or a financial relationship between dependent persons in relation to
costs, receipts or other basis that it compares with the profit margin used in relation to
independent persons. It is a method based on comparisons at the net profit level.
Comparisons at the net profit level can be based on the examination of one transaction or
the aggregation of transactions. This method can only be applied after thorough analysis
of the functional analysis.

2.4 Transfer pricing comparability analysis

Benchmarking is used to apply transfer pricing methods to compare business and financial
conditions between linked and independent businesses. Interconnected businesses are
transnational groups. These perform intragroup transactions that do not have to be directly
influenced by external market forces and therefore the principle of independent relationship and
usual prices must be respected when determining the transfer price. The comparability analysis
is governed by the revised OECD Directive, the Transfer Pricing Directive for Multinational
Enterprises (2010) provides comparatively detailed guidance on the comparability analysis. The
articles in the revised chapter also address the importance of the comparability analysis and
propose the analysis in the following nine steps:

— determination of the reference period;

— broadly targeted analysis of taxpayer ratios;

— functional analysis;

— an overview of internal comparative data, if available;

— the establishment of external comparable data;

— selecting the most appropriate transfer pricing method,;

— identification of possible comparable data;

— identifying and making adjustments to comparable data, where appropriate;

— interpretation and application of collected data, determination of an independent price.
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The basis for price comparability in transfer pricing between addicts will therefore be the
preparation of benchmarking studies and comparability analysis models for individual
transactions between these addicts.

2.5 The process of comparability analysis in transfer pricing

Comparability analysis is a complex process in which multinational companies and tax
administrations search for information about potentially comparable independent transactions.
The process of searching for information and identifying comparable data depends on the prior
analysis of taxpayers' controlled transactions and relevant comparability factors. The OECD
proposes that entities apply methodologically consistent approaches to transfer pricing, which
should provide continuity and linkage throughout the analytical process. The aim of
multinationals should be to maintain a constant relationship between the steps in performing a
comparative analysis that includes:

— Preliminary analysis of the conditions of controlled transactions,

— Choice of transfer pricing method,

— ldentification of comparable data,

— Determine if the controlled transaction is consistent with the arm’s length principle.

A typical process comparability analysis consists of nine steps (process benchmarking):

1. Determining the years to be analyzed

2. The performance of a broad-spectrum analysis of the circumstances of the case related
to the taxpayer's inspected transaction.

3. Understand the nature of the controlled transaction based on functional analysis to select
a suitable comparable independent transaction / entity, the most appropriate method of
transfer pricing depending on the circumstances of the case, the financial indicators to
be used for the test, and the significant comparability factors to be taken into
consideration in the analyzes .

4. Examine whether there is an internal comparable uncontrolled transaction.

If an internal comparative uncontrolled transaction does not exist, determine the

available sources of information on an external comparable uncontrolled transaction /
entity and assess the reliability of the resources.

6. Selection of the most appropriate transfer valuation method and selection of appropriate
financial indicators if their use of the chosen method requires (eg the determination of
relevant net profit indicators when using the net trade method).

7. ldentifying a potential comparable uncontrolled transaction / entity, determining the key
characteristics that it must meet in order to be considered as potentially comparable
taking into account the relevant comparability factors with respect to the chosen method.

8. Identification of the adjustments needed to ensure comparability.

9. Interpretation and subsequent use of the data found and verification of the compliance
of the controlled transaction with the principle of an independent relationship.

These steps can be interchanged and adapted to the circumstances of the particular case
(Bastincova, 2015). The use of comparable data obtained from an internal uncontrolled
transaction is in most cases more appropriate than using data from an external uncontrolled
transaction. If an internal comparable uncontrolled transaction does not exist, external
comparable data should be examined. Multiple sources of information can be used to obtain
external comparable data. For the purpose of comparing the transaction, the commercial pan-
European Amadeus database, which contains a large amount of detailed financial information
on public and private enterprises, is often used in the Slovak Republic. The Amadeus database
is updated on a monthly basis and is also used by the Slovak tax administration for tax audits.

o
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OECD Guidelines in Chapter I1l. Comparability analysis was presented by the model of
comparability analysis "Best - Practice - Model." However, this model should not be considered
as a linear and fixed assumption. Rather it is a model that allows repeating steps. This will be
particularly the case if, for example, there are problems with the use of compiled comparison
data or if comparative transactions do not exist or can not be obtained. The literature is based
on less standard points of comparability analysis. This includes functional analysis and
economic analysis, identification of comparable transactions, if necessary with the help of a
data base, corresponding calculations, and determination of the corresponding range of
permissible transfer rates. Account should be taken of the economic specificities of goods and
services, the functions envisaged, existing market conditions, contractual links, the selection of
business partners and business strategies. (Scheffer, 2009; Raab, 2014). Although the OECD
Guidelines contain a very detailed description of the comparability analysis, it can not be
concluded that a less detailed analysis of comparability is inadmissible. Rather, consideration
should be given to the acceptability of the composition, the representation of transfer pricing.

Figure 1
Best-Practice-Model
Step 1 Step 2 Step 3 Step 4 Step 5
Analysis of [—»| General » Understand || Inspection »| Resources |e
the time conditions ing Internal for
. . Internal
period transaction i External
Step 9 Step 8 Step 7 Step 6
Interpretatio |« Edits of |« Identificatio |«{ Method
n and pricing translations n of the decision
comparison

For problems with searching
or applying external data

Zdroj: Harnisch, M. (2011). Verrechnungspreisdokumentationen: Eine anwendUngSorientierte Darserung an
Hand der OECD - Verrechnungspreisrichtlinie. 1. vyd. Germany. GRIN Verlag. ISBN 9783668271135.s.20.

These steps can be interchanged and adapted to the circumstances of the particular case. For
example, steps 5 and 7 need to be repeated until the most appropriate method is selected. This
is because the choice of transfer pricing method depends on the comparable independent data
that is available. In cases where you can not obtain the necessary data on comparable
independent transactions (Step 7) or if the necessary adjustments are not made to ensure
comparability, you need to choose another method and repeat the whole process from step 4.

Comparability analysis is considered to be key to selecting the most appropriate transfer
pricing method and setting the correct transfer price for tax purposes. The analysis of
comparability is an important evidence especially in the case of tax control. Businesses,
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however, have a big problem in obtaining comparable data to defend the prices used between
controlled transactions, because the responsibility for comparability is borne by the taxpayer.
Multiple sources of information are used to obtain external comparable data. The most used is
the Amadeus database.

2.5 Functional and risk analysis of transfer pricing

Functional analysis should be the first important means of understanding comparing
transactions. Functional analysis attempts to identify and compare economically significant
activities and the responsibility it takes or should take over an independent or linked enterprise.
Particular attention is therefore paid to the structure and organization of the group. It is also
necessary to determine under which legal permission a taxpayer carries out his duties. The
functions of individual businesses can be in different areas such as production, research and
development, design, trade, Possible features depend on each transaction. Functions for using
assets are important when looking for features, use large production halls for large-scale
production or use intangible assets (patents) to design a product.

The functions that need to be identified and compared include design, manufacture,
assembly, research and development, service, purchasing, distribution, marketing, promotion,
transport, financing and management. It is necessary to identify the basic functions provided by
the screened party. It is necessary to make adjustments to any significant differences resulting
from the functions performed by any independent undertaking with which the party is
compared. It would also be relevant and useful to identify and compare performance in terms
of actual and foreseeable use of assets. This analysis must take into account the type of property
used, its nature, age, market value, location, protection of property rights. The later transfer
pricing does not depend on the number of functions or the range of assets used, but mostly on
the economic significance and frequency of execution. Multiple features download does not
itself provide a higher transfer price. It is relevant only for the values created.

Functional analysis is related to risk analysis. Functional analysis is not complete without
proper risk analysis. The risks to which companies are exposed are: market risk, financial risk,
research risk, development risk, investment risk, interest rate risk and exchange rate risk. Risks
are often hand-in-hand with the appropriate features. In this case, when determining the transfer
price, we can focus on the added value of the function. However, the distribution of risks differs
from the division of functions. However, if the risk-sharing differs from the division of
functions, a corresponding adjustment must be made to ensure that the greater part of the risk
assumed is associated with higher remuneration. Consideration should be given to the effective
allocation of risk in an independent transaction. In the case of independent trading, it is
generally meaningful for the parties to be more involved in such a risk over which they have
relatively more control.

Table 1
Functional and risk analysis
Functional analysis Risk analysis
Research & Development Sales and  Distribution | Market risks (losses, vis
(transport, service) major)
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Draft/Projection Administration performance | Risk research and
(IT, management, transport, | development
accounting)

Planning and Budgeting Marketing (define marketing | Manufacturing risks,
strategies, purchase

advertising) Inventory risk

Purchase and Acquisition of | Operational decision making | Financial and Credit risks
inputs

Storage Decision-making on strategic | Environmental risks
goals
Production activities (input | Financing, Human resources, | General ~ business  risks
logistics, quality control ...) | other associated with  property
ownership

Source: Custom Processing

The risk analysis that is performed for transfer pricing purposes is a structured and systematic
process of monitoring the behavior of a tax entity. In the process, the tax administrator assesses
whether there are indications of non-compliance with transfer pricing rules and who is the
bearer's behavior in the behavior of the tax entity (Luknarova, 2010).

One of the major risk transfer pricing risk indicators is the level of profitability of the tax
entity. Derogations of profitability from industry standards may indicate that the taxpayer's
controlled transactions were not valued correctly and hence the case requires further scrutiny.
It is clear that differences in profitability can also be caused by other factors that are not related
to transfer pricing. Therefore, lower profitability than industry standards can be considered as
a risk indicator, but not as evidence of misstatement of transfer pricing. Comparison of the
taxpayer's profitability with industry standards is done through a ratio of financial ratios. The
most commonly used indicator is:

— Gross profit for net sales,

— Operating profit for net sales,

— Operating costs for net sales,

— Gross operating income (Berry ratio),
— Operating profit to average total assets.

In the case of independent trading, the terms and conditions generally formally or informally
define the responsibility, risk and profit to be shared between the parties. Contract analysis
should be part of every functional analysis and risk analysis. If the terms of a matching
transaction do not match the terms of the transaction under the transaction, the comparable
transactions can not be used. Already on the basis of the verification of the basic definition of
the business relationship, the risk distribution can be estimated. Analysis of contracts is
therefore an important means of completeness and accuracy of functional analysis and risk
analysis.

3 Methods and methodologies used

In the elaboration of the article, various methods and methodological procedures are needed
to process transfer pricing issues. The following methods have been used to achieve these
objectives:
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— The description gives an image of specific details of the situation, phenomenon or
relationships. In particular, techniques such as statistical surveys, field observations and case
studies will be used. This will document the properties of the phenomenon.

— A normative method based on the theory, analyzing the past and describing the phenomena
as they should look according to valid standards, resulting in paradigms and principles. The
normative method will be applied especially when examining the current state of the subject
matter.

— A descriptive method that examines practice, describes the phenomena, processes, and
systems as they look at at a given moment. The descriptive method is used to point out the
existing three-step approach in applying the principle of the principle of independent
relationship in related party transactions.

— Scientific observation, which is one of the basic empirical methods of investigation and
represents a purposeful, planned and systematic monitoring of facts and the recording of the
essential characteristics of the subject matter of research important to achieve the objectives
set. For the purposes of the theoretical definition of transfer pricing, the diachronic method
of examining the problem will be chosen, which means to point to the historical development
of the subject of the study, for a better and more comprehensive understanding of the context.

4 Presentation of research results and discussions

The essence of research is to analyze processes in the field in order to deepen their legitimacy
and to seek ways to increase the positive effects and reduce the negative effects. Transfer
pricing methods are a way to quantify the difference in prices of mutual business relationships
between dependent persons from prices used by independent persons in comparable business
relationships. The Slovak Republic accepts transfer pricing methods based on price
comparisons (also called traditional transaction methods) under the OECD Directive as well as
profit-based methods and defines them in Section 18 of the Income Tax Act. In a particular
case, the method, which is the most appropriate for the case, should be used. The law also
accepts the combination of several methods. If the use of traditional transaction methods
(pricing methods) and transactional profit methods (profit-based methods) are equally reliable
in a specific case, traditional preference is preferred.

When selecting a transfer pricing method, the essential condition for comparability of
transactions in the context of the principle of independent relationship is that between the
transactions of dependent persons and the transactions of independent persons when there is no
difference between the transactions and the persons carrying out the transaction or if such a
difference exists can not significantly affect the price / / cost or to eliminate the significant
effects of these differences, reasonable adjustments can be made. In applying transfer pricing
methods, it is important to carry out a comparative analysis to compare business and financial
conditions between linked and independent enterprises.

The OECD Directive has presented a Model of Comparability Analysis "Best - Practice -
Model." This model consists of a series of steps and its priority is that it allows the repetition
of some steps, especially if there are problems in the use of compiled comparative data or when
comparing transactions they do not exist at all or can not be obtained. The literature is based on
less standard points of comparability analysis. This includes functional analysis and economic
analysis, identification of comparable transactions, if necessary with the help of a data base,
corresponding calculations, and determination of the corresponding range of permissible
transfer rates. Therefore, the model is also very useful in practice.
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5 Conclusion

Applying transfer pricing methods adjusts the tax base for dependent persons by the
difference in prices for mutual business relationships between dependend persons than those
used by independent persons in comparable business relationships. This difference reduces the
tax base of the dependent person, increases the tax loss of the dependent person. The essence
of individual methods, their selection and use in specific situations, and points to the strengths
and weaknesses of individual methods and the importance of the principle of independent
relationship. To justify the choice of transfer pricing method, transfer pricing documentation
must be kept. When selecting and applying a transfer pricing method, it is important to analyze
comparability, functional and risk analysis.
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International Tax Planning Regulation
Anna Harumova — Branislav Kova¢ — Darina Mdéziova

Abstract

In today's globalized economy, the biggest challenge for multinational companies is their state
of affairs and their sophisticated international tax planning structures that interfere with
multiple tax jurisdictions. International tax optimization of multinational companies has
recently become the focus of a concerted international debate. There are currently several
initiatives in the world that have a significant impact on international tax optimization. The
most significant initiative is BEPS (Base Erosion and Profit Shifting), which directly fights
against multinational companies by lowering their income tax base by using gaps in local tax
legislation. This initiative is aimed primarily at multinational giants such as Google, Starbucks,
Amazon and others, but ultimately the impact of BEPS will affect all international transactions.

JEL classification: H 22, H 25, H 26
Keywords: international, regulation, tax

1 Introduction

Tax planning can mean a procedure to ensure that taxes that are payable on the basis of the
form of legal personality, the amount of business turnover, the tangible assets and the subject
matter of the business activity are paid as little as possible. Tax planning is the taxpayer's
practice, which is mostly legally enforceable, but has a significant negative impact on the level
of tax revenue of states. There is an abuse of tax legislation in order to achieve a result that the
legislator did not foresee or anticipate at that time. So while tax authorities discover tax planning
schemes and the legislator enters corrective measures in tax law, taxpayers will spend less or
no taxation for a long time.

Globalization, as, above all, the economic process is advancing and its negative effects are
reflected, among other things, in the excessive depreciation of profits from their countries of
origin to so- tax havens (Rajnoha, Slivkova, Dobrovi¢, 2014). To investigate the effectiveness
of tax administration, it is necessary to examine the tax systems applied in the world.

The aim of tax planning is to minimize tax optimization or to optimize taxes, such as finding
optimal legal forms of business, solving business transactions. As a result of tax planning, tax
avoidance must not be tax evasion, such tax optimization must remain within the scope of the
relevant tax laws of the countries of operation of multinational corporations. Tax is here to be
understood as an expense. The goal of optimization is to reduce this cost and thus make the
company competitive. Tax planning can be divided into two groups, both strategic and
operational.

Globalization has led to the concentration of economic activity within a small number of
multinational corporations (MNCs). This development has made it more challenging for
governments to raise revenue from corporate income tax, as MNCs can shift their profits across
borders to reduce their tax bills (Liu, Schmidt-Eisenlohr, Guo, 2017).

The notion of tax optimization is often linked or possibly confused with the concept of tax
planning. Essentially, it is a continuous container, as the logical objective of tax planning for
economic operators should be tax optimization. Tax Optimization is, in principle, a summary
of tax measures to pay as little tax as possible, which the corporation is obliged to pay to the
state under tax laws (Durinova, 2015).
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International tax optimization is generally implemented through the use of double taxation
treaties. Saving is achieved by more favorable taxation under a contract in one country and non-
taxation in the other. Typical tools and ways of optimization include foreign trade, holding
structures, licenses, intellectual property, loans, financing, advisory services, trusts, foundations
and partnerships (Petrovi¢ et al., 2002). Transfer pricing is looked as an issue of dispute between
rightful tax to the governments and freedom of the multinationals for maximizing profits and
strategy implementation (Pendse, Shantanu, Gole, Priya, 2012).

The basis of international tax planning is long-term and detailed work consisting in the
consideration, preparation and subsequent implementation of all transactions. The starting point
is the setting of tax targets. Consequently, the economic justification, the general tax
assessment, the optimal tax setting and the underlying risks are also considered for partial
corporate structures and transactions. Then it remains to prepare contractual documentation, set
financial flows and resolve other necessary details.

In every corporate structure, in every relationship between companies, it is essential to
address the tax aspects of both existing and planned bindings and transactions. The endeavor is
that all transactions bring the lowest tax burden while respecting all local and international tax
regulations. According to corporate tax analyzes, value added tax and other excise taxes
negatively affect economic growth (Macek, 2015). The emergence of the single market is one
of the main priorities in the process of European Union integration and therefore we also find
harmonization of tax rules among the main objectives of the European Union (BuSovska,
2014).

2 International tax evasion

A number of countries are trying to attract foreign capital to their economies and often offer
companies the opportunity to optimize their tax costs. We are talking about international tax
competition, sometimes linked, "harmful tax competition”. Of course, liberally oriented
economists and entrepreneurs understand tax competition as a tool for achieving higher
business efficiency, at the level of individual corporations but also at the level of international
markets.

In defining the concept of international tax evasion it is also possible to rely on the
Commission's working documents, which say that it is difficult to define the legal tax evasion,
but in general it is a concept that identifies the arrangement of taxpayer matters that is intended
to reduce its tax liability, and when it can be legally strictly observed, is mostly contrary to the
intended purpose and purpose of the law. On the other hand, illicit tax evasion, in general,
consists of illegal agreements where the actual amount of tax liability is hidden or ignored by
the taxpayer, that is, the taxpayer pays a lower tax than the taxpayer, concealing income or
information from tax administrators. In addition to these concepts, tax evasion can be
considered as a "tax fraud”, which is a deliberate illegal tax evasion that is sanctioned by a
criminal law (Huba, Sabo, Strkolec, 2016).

In today's globalized economy, the biggest challenge for multinational companies is their
state of affairs and their sophisticated international tax planning structures that interfere with
multiple tax jurisdictions. The purpose of these structures is to circumvent the legislation of the
State concerned and to obtain a tax advantage in the form of non-payment or reduction of the
tax base. Such circumvention is not a violation of legislation, but a tax advantage which is at
odds with the principles of taxation and at the same time contrary to the aims and objectives of
tax legislation is attained.

Currently, the most well-known tax structure used by many multinational companies in
different variants is dubbed "Double Irish Dutch Sandwich”. The basic scheme of this tax
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structure consists of two subsidiaries based on Irish law. The first is a tax resident in a tax haven
(since, under Irish tax legislation, a tax resident is only a legal person with a place of effective
management in Ireland) and the other is a Dutch subsidiary. The tax company owns intellectual
property rights from the parent company which licenses a second Irish company resident in
Ireland. This company earns revenue from the sale of Internet advertising or technological
products from the region, but its tax base is low, since royalties, payments for services, etc.,
which are tax-deductible expenses under the Irish law, are tax deductible. The Dutch subsidiary
is used to avoid Irish withholding tax on these payments.

Since, under the Double Taxation Convention concluded between the Netherlands and
Ireland, the withholding tax is not levied on most payments, the Irish company pays selected
fees for the Dutch company's license fees. n addition, this company deducts royalties from an
Irish company resident in a tax haven, but since the contract can no longer be taxed, that income
goes directly to accounts in a tax haven where no income tax is levied. As a result of this tax
structure, for example, Apple drove around $ 130 million in its $ 13 billion (B6ll, Dettmer,
Dohmen, Pauly, Reiermann, 2016) revenue in the year.

Similarly, Google gained only 3.2 percent of its profits in non-United States countries in
2011. The most revenue from these profits in European countries where corporation tax is in
the range of 26 to 34 per cent is the largest. For example, the United Kingdom market has
contributed eleven percent of Google's total revenue from countries outside the United States.
In the United Kingdom, Google had revenue of $ 4.2 billion, but only $ 9.6 million in income
tax, although the United Kingdom corporate tax rate is set at 26 percent. At the same time,
Google has an operating margin of 28 percent globally and it can be assumed that a similarly
high margin is also in the United Kingdom. The double Irish sandwich, which prevents Google
from doing so, is setting up Irish Google Holdings in Bermuda, which provides services and
marketing.

The management sits on Bermuda, so for the purposes of Irish tax laws, it is a Bermuda
society. In addition, Irish subsidiary Ireland Limited, which has the know-how licensing rights
for all Google daughters in Europe, Africa and the Middle East, is created by Ireland. Licenses
to use intellectual property are paid by him. However, Ireland Limited does not send to
Bermuda, as it would have to pay a withholding tax in Ireland, but would transfer it to an EU
country that would otherwise consider payment to Bermuda. Therefore, payments go to Dutch
company Google BV. These payments are unpaid as both countries are part of the European
Union.

The Dutch Google BV then moves them to Google Holdings in Bermuda, again without a
withholding tax (for Dutch taxpayers it is Ireland and not Bermuda). The income tax on
Bermuda is zero. Although US tax laws require tax on the transfer of money abroad within the
group, but for US law, Irish and Dutch companies will not be corporations, but only Google
divisions, so the withholding tax will not pay. As a result, Ireland Ireland and Google BV do
not exist for tax purposes in the USA, but yes to Europe. For Ireland, Google Holdings is a
Bermuda company, but Ireland for Ireland. Ultimately, Google (US) on foreign gains
effectively 2 to 8% tax. Other tax liabilities do not seem to exist.
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Figure 1
Double Irish Dutch Sandwich
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International tax evasion represents a series of steps by which taxpayers achieve their
objective of using the differences in effective tax burdens in different countries as well as other
benefits deriving from cross-border income tax regimes in order to reduce their tax burden and
total tax burden on all related parties (Huba, Sabo, Strkolec, 2016). In US professional
literature, the term "tax shelter” is used to describe these steps. Taxpayers doing these steps
build themselves as a "shelter" under which they can "hide" before tax. The pre-tax device
represents “an agreement created by very wise people who would be very stupid without tax
implications"” (McMahon, 2003). The period of illegal tax evasion is, in the case of a pre-tax
shelter, abuse abusive tax shelter.

This concept is a settled term in the Anglo-American environment, with "primary based on
common law the doctrine of the economic nature of the transaction”. In terms of content
proximity to these concepts, the concept of tax shelter and illegal tax evasion for the purpose
of this monograph will be the promise used. The definitive features of illegal tax evasion in the
US legal environment were characterized by Bankman (2004), and that it is a tax-driven
transaction unrelated to a taxpayer's normal business activities, in the form of a formalistic
interpretation of a law creating a tax loss exceeding the actual economic loss, purpose of the
law. Currently, businesses have many options to optimize their tax obligations. The most used
are the following methods (Korb, 2005):

— transfer of income that arranges transactions so that taxable income, tax expense and tax
credits are distributed among taxpayers so as to have the lowest tax liability,

— the tax exemption, which is a tax exemption by way of exemption for certain categories of
taxable income,

— tax deferral, which is the deferral of tax liability through the transfer of income to future tax
periods, for example in the form of an investment against tax expense that will return to the
future,
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— conversion of income, which is the conversion of taxable income into income that is tax-
favored in some way,
— leverage, which is the financing of business activities through borrowed funds, which makes
it possible to increase tax expenditures.
At the same time, it should be noted that debt in combination with the exemption, conversion
or deferral is referred to as tax arbitrage, which results in the creation of tax loss (or tax expense)
beyond the actual economic loss (Korb, 2005 ).

According to the OECD, the most common is tax base erosion and tax shifting. These are
complex legal constructs and actions aimed at transferring profits from the state where it was
generated to a low or zero tax rate. Taxpayers use, in particular, the right to uncovered situations
arising from the mutual effect of the tax laws of two or more states (Huba, Sabo, Strkolec,
2016).

Figure 2
VAT fraud with the disappearance of traders
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Source: Slovak Tax Administration, own processing

The biggest tax evasion that occurs in value added tax (VAT) is carousel fraud (carousel
fraud, circle fraud, Carousel Frauds, Missing Trader Frauds). Organized groups typically use
cross-border trade in the European Union where the supply of goods between countries is
exempt from VAT. The term "missing trader" refers to the fact that the trader disappears and
with him disappears the VAT he had to pay to the state. Because of this, missing traders are
also referred to as white horses. The carousel shop is supposed to express a complex type of
fraud when the goods are traded in chains, where at one point the VAT payers' chain is not
taxed or paid and the relevant economic entity ceases to exist or this company can not be traced.

In every corporate structure, in every relationship between companies, it is essential to
address the tax aspects of both existing and planned bindings and transactions. The efforts of
multinational corporations to make all transactions bear the lowest tax burden while respecting
all local and international tax regulations. A number of countries are trying to attract foreign
capital to their economies and often offer these corporations the opportunity to optimize their
tax costs. In that case, it is international tax competition, sometimes even harmful tax
competition. Of course, liberally oriented economists and entrepreneurs understand tax
competition as a tool for achieving higher business efficiency, at the level of individual
companies but also at the level of international markets.
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3 International Tax Planning Regulation

International tax optimization of multinational companies has recently become the focus of
a concerted international debate. There are currently several initiatives in the world that have a
significant impact on international tax optimization. The most significant initiative is BEPS
(Base Erosion and Profit Shifting), which directly fights against multinational companies by
lowering their income tax base by using gaps in local tax legislation. This initiative is aimed
primarily at multinational giants such as Google, Starbucks, Amazon and others, but ultimately
the impact of BEPS will affect all international transactions. The European Commission, in the
fight against tax evasion, has announced the resumption of a joint consolidated corporate tax
base (CCCTB) project in the European Union through two steps. It first envisages the
introduction of a common corporate tax base (CCTB) with the possibility of cross-border credit
losses (Nerudova, Solilova, 2017).

The BEPS initiative is primarily about changing the role of tax administration. Its task will
be to obtain significantly more data from companies, which will then compare and look for
ambiguities. By analyzing this data, the tax administration discards the need to actively search
for suspect companies to control. An example of such data acquisition is transfer pricing
documentation and related reporting of business transactions between related entities.

Transnational corporations but also regular companies (even individuals in Slovakia) need
to document the accuracy of transfer prices in more detail and, in the case of tax returns, declare
transactions with related parties. BEPS also introduces greater emphasis on the so-called
substance, ie that the company is actually managed from the place where it is based. Significant
tightening will also affect the procedures for assessing tax deductibility and eligible costs
associated with the use of licenses and trademarks. The perceived value of the licenses will be
tightened, which will need to be documented by expert assessments. Other steps that will
change tax planning are the effort to tax income in their countries of origin and the long-term
revision of double taxation treaties. All BEPS-related activities mean that tax optimization will
need to have much stronger fundamentals, and greater emphasis will be put on tax planning not
being a major goal of multinational corporative structures. However, BEPS's higher-cost
holding structures, which primarily meet other tax objectives, are affected by higher
administrative costs.

At international level, it is mainly discussed the artificial tax structures of transnational
corporations and the documents received are mainly directed against them. At the same time,
however, it has to be said that a similar construction, as in the case of the so-called "Double
Irish Dutch Sandwich", is not only to such an extent, it is also applied by smaller, internationally
operating companies. In order to eliminate artificial tax planning structures, the OECD
produced and published a 15-point Action Plan against Erosion of the Tax Base and Profit
Transfer in July 2013. This is a proposal for international and national measures to combat the
transfer of profits to states with a more favorable tax regime. The OECD Action Plan builds on
the February 2002 Treasury and Profit Transfer Report, which dealt with the need for changes
in international taxing of multinationals. In view of the crisis linked to the Member States'
public debt levels and the weakness of the financial sector, together with the persistence of low
economic growth, the European Council adopted in June 2012 the Strategy Paper on Growth
and Jobs. This document discusses the measures to be taken by the Member States and the EU
to restore growth, investment and employment, as well as to increase competitiveness, while
one of the Covenant's priorities is to combat aggressive tax planning and tax evasion.
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Based on the Commission Recommendation of 6 December 2012, a new concept of
international tax planning has been introduced, namely "aggressive tax planning”, which better
outlines the effects of international tax planning. Aggressive tax planning is characterized as a
use of technical details of the tax system or a mismatch between two or more tax systems to
reduce tax liability. As a result of aggressive tax planning, for example, a double tax deduction
(this is the fact that the same loss is deducted in the source state of income also in the country
of tax residence) or double non-taxation (income which is not taxed in the state of its source is
exempt from tax in the state tax residence). Also in Slovakia, a systematic and effective fight
against tax fraud, the government adopted in 2012 the Action Plan to Combat Tax Fraud for
2012-2016, which contains a timetable of steps to take effective measures against tax evasion
and tax fraud in the field of direct and indirect taxes . Other measures include the introduction
of higher withholding tax and higher tax security (up to 35% on the income of taxpayers of
non-member states) for payments to taxpayers from the so- risk countries.

Model contracts serve as a basis for bilateral negotiations and adjust standards for
international tax problems (Huba, Sabo, Strkolec, 2016). In addressing multi-level tax planning
problems, the States agree on the general wording of model contracts, but do not legally commit
themselves to negotiating with other countries. At bilateral level, states are negotiating specific
provisions of the Treaties on the Elimination of Double Taxation. Negotiations between the two
countries on the concrete form of the treaty are essentially in the hands of the parties first
agreeing to use a specimen contract (most often the OECD Model Contract and some of its
provisions to adapt its own needs or complement its own to reflect the optimal solution of the
tax- In the context of tax planning for multinational corporations, transfer pricing has long been
a major problem.

4. BEPS Action Plan and its Measures

The BEPS Action Plan is an OECD initiative based on a G20 mandate. This is the first major
revision of international tax rules. Its objective is to prevent the tax base erosion and the transfer
of profits to tax jurisdictions with minimal. It consists of 15 action measures based on a
coordinated approach to combating tax evasion and aggressive tax planning:

1. Tax problems in the digital economy

2. Neutralization of hybrid mismatches and structures

3. Strengthening the rules of controlled foreign companies

4. Decrease of the tax base erosion through interest expense / other financial payments

5. More effective brightening of harmful tax practices with regard to their transparency and
substance

6. Preventing the abuse of double taxation treaties

7. Preventing artificially avoiding the status of a permanent establishment

8. Ensure that transfer pricing results are consistent with value creation: intangible assets

9. Ensure that transfer pricing results are consistent with value / risk / capital formation

10. Ensure that transfer pricing results are consistent with value creation: other high-risk

transactions

11. Implementation of the methodology for the collection and analysis of BEPS data and
measures to address possible problems

12. Request disclosure of transactions in connection with aggressive tax planning

13. Review of Country-by-Country Reporting Policy

14. Streamlining dispute resolution mechanisms

15. Preparation of the Multilateral Instrument for the Exchange of Bilateral Agreements
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The BEPS Action Plan is not legally binding, but it is expected that the countries that have
agreed with it and have taken part in it will implement it in its legislation. Below are some
action plans that the Slovak Republic has already adopted in its tax legislation or has undertaken
to adopt them in the near future.

Deduction of expenditure (cost) to research and development in the form of a supercharge
25% of the eligible costs has already been implemented into national legislation (Section 30c
of the Income Tax Act). It is not yet known whether it will be changed as a result of the OECD's
final recommendations.

Actions 8-10: Adjustment of Transfer Prices for Economic Activity

Amendments to transfer pricing adopted concern in particular two areas, namely the
application of the principle of independent relationship (Chapter I) and intangible assets. The
revised wording of Chapter V1 of the Intangible Assets Directive changes its definition, aims at
distinguishing between the beneficial owner and the legal owner and, among other things,
specifies additional factors that should be compared in the case of an analysis of the
comparability of an intangible asset. As the final report on Actions 8-10 directly updates the
Directive, it is possible to apply the principles directly to interpret the principle of an
independent relationship and the valuation of intangible assets. Transfer pricing is part of
Measure No. 8-10 BEPS Action Plan.

Actions 13: Country-by-country reporting

Slovak Republic and other countries on the thirteenth measures of the action plan of transfer
pricing, signed a document on the automatic exchange of information, country-by-country
(CbC) reporting. The CbC reporting rules apply to large multinational groups with a
consolidated annual turnover exceeding 750 million. which will report information on a yearly
basis to the relevant tax office in that Member State (2016). Individual Member State authorities
will then automatically exchange this information on the global allocation of income, profits,
capital, employees, wealth, or tax information. Due to the CbC reporting rules, it should be
easier for the authorities of one Member State to detect inaccuracies in the prices of
multinational companies and related tax evasion.

— The parent company informs the tax administrator in the country of its residence about the
financial results and selected indicators for each member of the international group,

— The tax administrator of the parent company's home country sends the information obtained
to the tax administrator in all the Member States where the international group operates.

Action 14: Streamlining the Dispute Resolution Mechanism

The main objective of this measure is to develop solutions to remove the obstacles faced by
countries in dispute settlement in the context of double taxation treaties by mutual agreement,
including the lack of arbitration clauses and the refusal of access to dispute settlement by mutual
agreement in some cases. The Slovak Republic has concluded effective double tax treaties with
69 partners. The Slovak Republic is trying to renegotiate contracts to meet the latest
requirements.

Action 15 - Multilateral Instrument

The Multilateral Instrument is a more effective tool for renegotiating existing bilateral double
taxation treaties (currently around 3,000 contracts in the world) to update these treaties
separately on a bilateral level. 94 countries participated in this activity. The Multilateral
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Instrument is a legal multilateral treaty that may be amended by the articles of bilateral treaties
proposed in the following Actions:

Action 2 (provisions for hybrid instruments and provisions resulting from potential problems of
application of the exclusion method)

Action 6 (minimum anti-abuse standard)

Action 7 (Article 5 (4), (5) and (6) to avoid artificial circumvention of a permanent
establishment)

Action 14 (Article 25 to implement a minimum standard for effective dispute resolution and a
new arbitration clause).

The Slovak Republic plans to access the multilateral instrument in question on the due date
of the legislative process.Automatic Information Exchange is implemented on the basis of the
DAC?2 and the Foreign Account Tax Compliance Act (FATCA). In practice, this means that the
signatory countries have informed their financial reports on Slovak resident accounts and
subsequently made this information available to foreign financial reports of the Slovak financial
administration. The Slovak banks have, in turn, provided information on the accounts of
residents of other countries in Slovakia to the Slovak Financial Administration and have made
this information available to the partner financial administration abroad. Financial reports in
member and signatory countries will receive information about each foreign bank's bank
account, account number, and balance on it.

5. Directive against tax avoidance ATAD

The EU Anti Tax Avoidance Directive provides for several legally binding measures against
aggressive tax planning (the Council adopted the anti-avoidance directive on 12 July 2016). Its
aim is to address, in particular, groups of legal entities use the differences between national tax
systems to reduce their tax liability and to this end provide for legal measures against aggressive
tax planning:

— restrictions on the inclusion of interest

— the taxation rules on departure

— Rules for Controlled Foreign Companies

— general anti-abuse rules

— the rules on hybrid non-conforming measures

In addition, the Directive will ensure that OECD and BEPS measures are transposed in a
coordinated manner, including in the 7 Member States of the European Union that are not
OECD members. Later, the Council adopted an amendment to the anti-avoidance directive
introducing rules to address hybrid non-compliance with tax systems from outside the European
Union (Council adopted a directive against tax evasion and 29 May 2017). Member States will
have to transpose the Directive into their national laws and regulations by 31 December 2018,
except for the rules on exit taxation for which the deadline for transposition is set at 31
December 2019. The amended anti-avoidance directive introduces rules to neutralize hybrid
non-compliance with third countries, must be transposed by 1 January 2020. Member States
which have targeted rules that are as effective as the rules on limitation of interest inclusion in
the anti-avoidance directive may apply them , unless the OECD meets the Minimum Standard
Agreement or by 1 January 2024 at the latest.

Conclusion
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On an international scale, entrepreneurs try to logically reduce as much as possible their
costs, as well as the tax burden, in the effort to maximize profits. This fact is, of course, very
inspiring for most sovereign states in the world, trying to attract investors to their country to
increase their prosperity and offer much lower tax burdens and other business benefits. The
BEPS initiative directly combats multinational companies by reducing their income tax base by
using gaps in local tax legislation. Likewise, the wording of other international directives
provides for legal measures against aggressive tax planning. The adoption of BEPS measures
is subject to a number of legislative and other regulatory changes. Perhaps the biggest question
will be the impact of the BEPS action plan on the tax authorities' procedures by strengthening
their position in dealing with multinational companies in tax matters.
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Stru¢na deskripcia principu merania vykonnosti pomocou HGN
Brief Description of the Principle of Performance Measurement Using
HGN

Eduard Hyranek

Abstract

In this paper, we present a newly-formed model, for the measurement of the enterprise financial
performance. We construct a complex synthetic indicator, which expresses the effect of
efficiency and performance financial ratios. Calculated optimal intervals are verified on the
net incomes of selected enterprises, and some are compared with the Altman Z-score.

JEL classification: C53, G33
Keywords: efficiency and performance indicators, synthetic indicator, model HGN

1 Uvod

Ciel'om prispevku je charakterizovat’ a verifikovat’ model merania finan¢nej vykonnosti
slovenskych nefinan¢nych podnikov dosahujucich zisk. Model je vyuzitelny aj ako predikény
model so zdmerom vyuzitia pre tvorbu financného planu podniku. Obsahuje pomerové finanéné
ukazovatele, sktorych je vytvoreny synteticky ukazovatel' indikujici sucasnti a budicu
finan¢na vykonnost’.

1.1 Zakladny princip modelu

V principe vypoctu je pouzitych 6 pomerovych finanénych ukazovatelov rozdelené
z hladiska poctu ukazovatelov na dve rovnaké skupiny. Jedna skupina ukazovatelov (X)
obsahuje tri ukazovatele efektivnosti a druhé skupina (y) tri ukazovatele znizujuce efektivnost’.
Jednotlivé ukazovatele hodnotia len urcity aspekt vykonnosti. Z toho dovodu st ukazovatele
vzajomne previazané a syntetizované do jedného syntetického ukazovatela. Synteticky
ukazovatel' objektivne vyjadruje financna situaciu, vykonnost a mozno pomocou neho
komparativne hodnotit’ dosahované vysledky porovnatelnych podnikov. lde o nasledovné
ukazovatele:

Tabul’ka 1

Nazvy jednotlivych ukazovatel'ov modelu
X1 | Rentabilita vlastného imania Y1 Viazanost’ kratkodobych pohl'addvok
X2 | Podiel cash flow na trzbach Y2 Doba splacania dlhodobych cudzich zdrojov
X3 | Obrat majetku Y3 Ukazovatel’ prevadzkovej ndkladovosti

Zdroj: Vlastné spracovanie

Jednoduchym spocitanim hodndt ukazovatelov v jednotlivych skupinach ziskame
agregované ukazovatele, z ktorych rozdielu, resp. oCistenim skupiny ukazovatelov X od
ukazovatelov skupiny Yy, ziskame synteticky ukazovatel (SU), ktory bude ovplyvneny
hodnotami vSetkych Siestich ukazovatel'ov. Na zdklade uvedeného definujeme ako vysledok
modelu synteticky ukazovatel’ nasledovne:

3 3
SU:;Xi—gyi 1)
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Zo sposobu vypoctu a obsahu jednotlivych ukazovatel'ov logicky vyplyva, Ze najvyssiu
efektivnost’ by mal dosahovat’ podnik s najvyssim SU. Akt vysku moze dosahovat’, aby bol
vysledok este pre podnik tnosny a vyhol sa tak krizovej situdcii?

1.1.1 Optimalne hranice vykonnosti a ich verifikacia

Minimalne hranice vykonnosti su stanovené ako vysledok vypoctov  zisteny pomocou
linedrneho programovania. Vysledkom st hranice, ktoré mozno stanovit' pre synteticky
ukazovatel ako minimalne:

Obrazok 1
Pasma vykonnosti v zavislosti na hodnote syntetického ukazovatel'a

SLABA ggfgg‘ERNA DOBRA
do -6,5 do _2’7 nad -2,7

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vychadzajuc z redlnych vysledkov vybranych podnikov mozno verifikovat’ pouzitel'nost’
minimalnych hranic. Ide o nasledovné podniky pdsobiace v SR uz niekol’ko rokov: Slovnaft, a.
S., Orange Slovensko, a. s. a Slovak Telekom, a. s. Pre postidenie a deskripciu principu modelu
nie je dolezité za aké obdobie su ekonomické vysledky podnikov pouzité. Rozhodujuca je vecna
stranka modelu a dizka obdobia pre postidenie trendov vyvoja.

Tabul’ka 2
Vysledky ukazovatel'ov podniku Slovnatft, a.s. za obdobie 2010 az 2013
Ukazovatel’ 2010 2011 2012 2013

X1 | Rentabilita vlastného imania 0,0267 | 0,0010  0,0574 0,0061
X2 | Podiel cash flow na trzbach 0,0416 0,0212 | 0,0385 0,0254
X3 | Obrat celkového majetku 1,7181 | 2,1617  2,0149 | 2,0443
y1 | Viazanost kratkodobych pohl'adavok 0,0669 | 0,0718 0,0785 0,0795
y2 | Doba splacania cudzich zdrojov 3,7377 | 7,6146 | 45750 | 8,0814

ys | Ukazovatel prevadzkovej nakladovosti 0,9893 | 0,9992 | 10,9801 | 0,9993

Xi Sucet ukazovatelov X1 az X3 1,7864 | 2,1839 2,1108 | 2,0758
Yi | Sucet ukazovatel'ov y1 az y3 47940 | 8,6856 | 5,6336 | 9,1602
XiYi = Synteticky ukazovatel’ -3,0076 | -6,5017 @ -3,5228 | -7,0843

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Synteticky ukazovatel signalizuje znacne rozkolisant trovenl vykonnosti podniku Slovnaft.
Financné vysledky zistené prostrednictvom modelu signalizujii nepriaznivy buduci vyvoj
V pripade, Ze podnik neprijme Ziadne opatrenia.

Obrazok 2
Vyvoj agregovanych ukazovatel'ov xj a yi a syntetického ukazovatel'a podniku Slovnaft

2 _—._._._._._._._._._._._._._._._‘_._._‘_._._._._._._._._.—

0 T T T 1 eee S XI

2 2010 2011 2012 2013

-4 = == oSyi

6 ~

B4 g My ™ ™S Wy,

8 ~ - ™~ - Sxi -
-10

Zdroj: Vlastné spracovanie

Doba splacania dlhodobych cudzich zdrojov nepriaznivo ovplyvnila ukazovatele yi, ¢o
malo negativny dopad na synteticky ukazovatel. Pozrime sa hlbSie na vyvoj a vplyv
jednotlivych ukazovatelov na synteticky ukazovatel. Z nasledujtcich grafov zobrazujucich
jednotlivé ukazovatele v Case vyplyva, ze najhorSiu tendenciu vo vyvoji maju ukazovatele
ovplyvnené ¢istym ziskom.

Obrazok 3
Vyvoj Cistého zisku podniku Slovnaft v eur
100 000 000 86 947 000

80 000 000

60 000 000

40 000 000

39 922 000

20 000 000 1 443 000 o 1/3 000
0
2010 2011 2012 2013

Zdroj: Vlastné spracovanie

Podla vysky syntetického ukazovatela v rokoch 2010 a 2012 je podnik hodnoteny dobre.
Mozno vSak konStatovat, Zze niektoré ukazovatele v porovnani sinymi podnikmi su
nepriaznivé? Viaceré ukazovatele nedosahujui vSeobecne odporucané hodnoty. Na druhej strane
je potrebné poukazat’ na pomerne nizku zadlzenost, ktora sa vSak postupne zhorsuje.

Obrazok 4
Vyvoj zadlzenosti a zavizkov podniku Slovnaft za roky 2010 az 2013
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ZadlZenost’ v %
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Identifikacia vplyvu jednotlivych absolutnych ukazovatelov bude vyuziteI'na pri tvorbe
finanéného planu. Pomocou syntetického ukazovatela a jednotlivych ukazovatel'ov
obsiahnutych v flom mozZno hladat’ rezervy a moznosti zlepSenia. PodrobnejSia analyza
vysledkov niektorych podnikov ukézala, Ze hranica po ktoru je podnik este v dobrej vykonnosti
je prili$ benevolentna. Jednoznacne sa to potvrdilo na finanénych vysledkoch podniku Slovnaft.
Postd'me podnik Slovnaft z pohladu Altmanovho Z-skoére a porovnajme so syntetickym
ukazovatel'om.

Tabul’ka 3
Hodnotenie podniku Slovnaft podl'a Altmanovho Z-skore
2010 2011 2012 2013
2,4198 2,6001 3,2994 2,4401
Altman Siva zona Siva zona Dobrd fimantad Siva zona
Z-skore nevyhranenych nevyhranenych situdcia nevyhranenych
vysledkov vysledkov u vysledkov

Zdroj: Vlastné spracovanie

Obrazok 5
Porovnanie vyvoja finanénej situacie podniku Slovnaft podl'a hodnotenia Altmanovho Z-skore
a syntetického ukazovatel'a

5
e G G a» GO G @ T b a» e
0 : . . | ,
2Q10 2011 2012 2013 @» @» Altman Z skore
5 e Synt. ukazovatel
-10

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vplyv roznej Grovne dosahovaného zisku je transparentnejsi v syntetickom ukazovateli,
naopak v Altmanovom Z-skore je menej vyrazny. Na zaklade obidvoch hodnoteni su vysledky
za rok 2012 priaznivejsie. V stulade s modelom, je podnik v roku 2011 a 2013 v sivej zone (pre
porovnanie s Altmanovym Z-skore), ked’ synteticky ukazovatel’ dosiahol hodnoty len -3,0076
a -7,0843. Dolna hranica, po ktora by mal byt podnik eSte ako tak tnosny, je -6,4547. Ak
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podnik dosiahne vyssi vysledok ako je tato hranica, mal by byt’ podl'a doterajSich vypoctov
posudzovany ako podnik s dobrou finan¢nou situaciou.

Otestujme si aplikaciu modelu i na podniku s leps$imi vysledkami a iného charakteru — na
telekomunika¢nom operatorovi Orange Slovensko, a. s. a porovnajme s inymi podnikmi.

Tabul’ka 4
Hodnoty ukazovatel'ov Orange Slovensko za obdobie 2010 az 2013

Ukazovatel’ 2010 2011 2012 2013
X1 Rentabilita vlastného imania 0,5021 0,4931 0,3278 | 0,3662
X2 Podiel cash flow na trzbach 0,3896 | 0,3773| 0,3296 | 0,3715
X3 Obrat celkového majetku 1,3482 | 1,2439| 1,0952|1,1437
V1 Viazanost’ kratkodobych pohl'adavok 0,0798 0,0948 0,0876 | 0,1005
y2 Doba splacania cudzich zdrojov 0,6580 ( 0,8974( 0,8457|0,8433
Y3 Ukazovatel’ prevadzkovej nakladovosti 0,6954 0,7140 0,7441 | 0,7263
Xi Sucet ukazovatelov x1az x3 2,2400 2,1143 1,7526 | 1,8814
Vi Sucet ukazovatelov y1 az y3 1,4332 1,7063 16774 | 1,6701
Xi-Yi Synteticky ukazovatel’ 0,8068 0,4079 0,0751 | 0,2113

Zdroj: Vlastné spracovanie

Orange Slovensko dosiahol v kazdom roku lepsie vysledky vo viacerych finan¢nych
ukazovateloch v porovnani s podnikom Slovnaft. PodrobnejSou analyzou jednotlivych
finan¢nych ukazovatel'ov a absolutnych udajov Cerpanych z ic¢tovnych zavierok podnikov
zistujeme, ze Orange Slovensko v roku 2012 dosiahol vo finanénych ukazovateloch ovela
lepsSie vysledky ako Slovnatft.

Pozrime sa tieZ na vysledky podniku Slovak Telekom, ktory je svojou ¢innostou
porovnatelny s Orange Slovensko.

Tabulka 5
Vysledky jednotlivych ukazovatel'ov Slovak Telekom za obdobie 2010 az 2013

Ukazovatel’ 2010 2011 2012 2013
X1 Rentabilita vlastného imania 0,0725 0,0693 0,0383 0,0308
X2 Podiel cash flow na trzbach 0,3913 0,3988 0,3634 0,3612
X3 Obrat celkového majetku 0,4563 0,4353 0,4102 0,3863
Y1 Viazanost’ kratkodobych pohl'adavok 0,1256 0,1204 0,0110 0,0117
Y2 Doba splacania cudzich zdrojov 0,5383 1,0089 1,2323 1,5524
Y3 Ukazovatel prevadzkovej nakladovosti 0,8411 0,9254 0,8663 0,9153
Xi Sucet ukazovatelov X1 az X3 0,9201 0,9034 0,8118 0,7783
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Yi Sucet ukazovatel'ov y1 az y3 1,5051 2,0547 2,1095 2,4794

Xi-yi | Synteticky ukazovatel’ -0,5849 | -1,1513 | -1,2977| -1,7011

Zdroj: Vlastné spracovanie

Obidva podniky (Orange Slovensko a Slovak Telekom) vykonavajice podobny predmet
¢innosti hodnotené pomocou syntetického ukazovatel'a dosahuji rozdielne vysledky. Rozdiely,
vzhl'adom na vysledky v jednotlivych ukazovatel'och, si zodpovedajuce. Trend hodnoty
syntetického ukazovatel'a podniku Slovak Telekom je vSak zhorSujuci.

Obrazok 6
Porovnanie vyvoja syntetického ukazovatel'a Orange Slovensko a Slovak Telekom
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Postid'me pomocou grafickej analyzy trend jednotlivych ukazovatel'ov vstupujucich do
syntetického ukazovatel’a pre podnik Orange Slovensko.

Obrazok 7
Vyvoj agregovanych ukazovatel'ov xi a yi a syntetického ukazovatel'a Orange Slovensko
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Obrazok 8

Vyvoj jednotlivych ukazovatelov uc¢innosti x; vstupujicich do syntetického ukazovatela pre
Slovak Telekom
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Obrazok 9
Vyvoj jednotlivych ukazovatelov znizujucich efektivnost’ yi vstupujucich do syntetického
ukazovatela pre Slovak Telekom
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Zdroj: Vlastné spracovanie
2 Vysledky aplikacie

Podrobnejsia analyza jednotlivych finanénych pomerovych a absolutnych ukazovatelov,
ovplyviujucich synteticky ukazovatel’, potvrdila na konkrétnych redlnych tidajoch, ze niektoré
vysledky nie st vo vypocitanych intervaloch adekvatne zohl'adnené. Je to dosledok nastavenia
vstupnych podmienok ulohy linedrneho programovania. Preto je nutné urcenie optimalnych
intervalov, resp. hranic financnej vykonnosti revidovat. V prispevku sa zaoberdme
revidovanim intervalov SU na zéklade variantného chapania odlahlych dat, ale v d’alSom
vyskume vyrazne uvazujeme aj s aplikdciou uvadzaného toleranéného pristupu k analyze
senzitivnosti, ako aj rozvojom matematického aparatu modelu.

Stanovenie odlahlych dat v tlohach linearneho programovania bolo prili§ tolerantné.
Takato tolerancia mala nepriaznivy dopad a vypocet prostrednictvom uloh linedrneho
programovania stlacil dolnu hranicu prili§ nizko. Horna hranica -0,8423 sa ukazala prili$
obmedzujica. Ako sme uz uviedli, ur€enie podmienok pre stanovenie odlahlych dat nie je
vSeobecne a striktne dané. Zavisi od charakteru dat prisluSného suboru a tivah analytika, ktory
vypocet realizuje.

Z toho dovodu bolo potrebné revidovat’ stanovenie podmienok a uskutocnit’ na zéklade
zmenenych podmienok novy vypocet optimalnych hranic. Vysledné rieSenie jednotlivych
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typov uloh linearneho programovania je dané zjednotenim intervalov <-2,6608; 1,3568> V
<3,0603; 12,6333>.

Tieto zmeny neprebichaju suCasne a nezavisle. Z charakteru obmedzeni v tlohach
linearneho programovania vyplyva, ze niektoré hodnoty st dané pomerne presne, a preto ich
analyza senzitivnosti méze mat’ obmedzeny vyznam. Je zaujimavé sledovat’ zmeny suctov
jednotlivych ukazovatelov na pozitivny a negativny vplyv na hodnotu syntetického
ukazovatel'a. Siroky priestor na analyzu vytvara vylii¢enie, resp. akceptovanie odlahlych/velmi
odl'ahlych dat pri tvorbe ohraniceni uloh linearneho programovania.

Testovanim aplikacie syntetického ukazovatel'a na vybranych podnikoch sa postupne
ukéazalo, ze povodne ur¢ené intervaly optimalnej vykonnosti neboli vhodné na ucely hodnotenia
a financného rozhodovania. Preto bolo nutné upravit’ podmienky rieSenia Uloh linedrneho
programovania. Vysledkom rieSenia boli tri spresnené intervaly optimalnej vykonnosti pre
synteticky ukazovatel’, ktorych zjednotenim sa ziskal jeden interval od -2,6608 do 12,6333.
Najvyssia skutoéne dosiahnutd hodnota syntetického ukazovatela v skimanom stbore
podnikov bola vo vyske 8,4232. ZvySenie povodne vypocitanej spodnej hranice z -6,4547 na -
2,6608 bolo determinované upravenymi podmienkami pre vypocet. Nova hranica vykonnosti,
pod ktort by nemal synteticky ukazovatel klesnut’, je o 3,7939 bodu vyssia, ako urcil povodny
vypocet so stanovenymi benevolentnej$imi podmienkami. Zo skimaného stboru 233 podnikov
pre ucely tvorby modelu, dosiahlo hodnotu syntetického ukazovatel'a pod povodnou spodnou
hranicou (-6,4547) 72. Podl'a vypoctu so zmenenymi podmienkami je pod hranicou -2,6608 az
141 podnikov, t. j. takmer 61 %. Na zaklade tychto dvoch spodnych hranic sa urcili tri nové
pasma vykonnosti.

Synteticky ukazovatel zdoraziiuje prostrednictvom ukazovatela Y. Doba spldacania
dlhodobych cudzich zdrojov podiel dlhovych problémov podniku. Uvedené ma za nasledok
zésadny nepriaznivy vplyv na findlnu hodnotu syntetického ukazovatela. Cim je hodnota SU
nizsia, tym je vicSia pravdepodobnost’ ndrastu finanénych problémov podniku. Hodnota SU
pod hranicou -2,6608 indikuje zna¢né dlhové problémy podniku a v takom pripade by mal
prijat’ okamZité opatrenia na zlepSenie vykonnosti, urobit podrobnt analyzu so zistenim
konkrétnych pri¢in nepriaznivého stavu s cielom minimalizovat’ rizika.

Do pasma nad hodnotu syntetického ukazovatel'a vo vyske -2,6608 bolo zaradenych 92
podnikov (39 %), ktoré vykazuji dobré financné vysledky a ich vykonnost’ merana SU je dobra.
Tymto podnikom pri nezmenenych odbytovych podmienkach ziadne riziko nepriaznivej
financ¢ne;j situdcie nehrozi.

V tabulke 6 si zaradené do pasiem vykonnosti tri vel'ké podniky — SPP, a. s., SE, a. s.
a Slovnaft. Vsetky tri podniky sa v roku 2013 dostali do nepriaznivého pasma vykonnosti.

Tabulka 6
Zaradenie vybranych velkych podnikov do pasiem vykonnosti
Podnik r. 2010 r. 2011 r.2012 r. 2013
-3,6533 -1,8937 -3,7132 -7,3023
SPP
Priemernad Dobra Priemerna Slaba
SE - -7,5628 -6,3103 -7,5716
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- Slaba Priemerna Slaba
-3,0076 -6,5017 -3,56228 -7,0843
Slovnaft
Priemerna Slaba Priemerna Slaba
Zdroj: Vlastné spracovanie:
Obrazok 10
Vyvoj trzieb a ¢istého zisku podniku SPP
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Nepriaznivé vysledky zaznamenal i podnik SE. Na zhorSeni syntetického ukazovatela sa
Vv roku 2013 podielal pokles trzieb o cca 20 %. V dosledku toho sa podnik zaradil do pasma
slabej trovne finan¢nej vykonnosti. Na poklese trzieb sa pravdepodobne podpisala rastica
konkurencia v oblasti dodavok elektriny. V pripade, ze podnik nebude schopny navysit’ trzby
a prijat’ d’alSie opatrenia, predikcia vyvoja bude negativna.

V nasledovnej tabul’ke uvadzame zaradenie vel'kého strojarskeho podniku automobilového
priemyslu Volkswagen Slovakia, a. s. (Udaje za rok 2013 neboli k dispozicii).

Tabul’ka 7
Zaradenie podniku Volkswagen Slovakia do pasiem vykonnosti
Podnik r. 2010 r. 2011 r. 2012 r. 2013
Volkswagen -2,0611 -1,3223 -2,4043 -
Slovakia Dobra Dobra Dobra -

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pracovne pre podniky boli vytvorené tri pAsma vykonnosti (obr. 2) bez zohl'adnenia pravne;j
formy, zamerania, velkosti podniku a pod. Zaradenie vybranych podnikov do vytvorenych
pasiem zodpoveda tirovni vykonnosti podnikov, vyplyvajucej z vykonanych finan¢nych analyz.
Analyzovali sme relativne 1 absolutne ukazovatele, porovnavali medziro¢ny vyvoj a zmenu
jednotlivych ukazovatel'ov ovplyvitujicich vypocet syntetického ukazovatel’a.

3 Diskusia a zaver

Cielom prispevku bolo opisat’ model merania vykonnosti HGN. Ukazovatele obsiahnuté v
fom vyjadruju signifikantné poziadavky, kladené na vykonnost’ podniku a su v stlade so
vSeobecnymi strategickymi ciel'mi podniku.
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Vytvorenim syntetického ukazovatela sa vytvoril zdklad na d’alSie testovanie modelu
pomocou uloh linearneho programovania a jeho zdokonal'ovanie. Vysledky vypoctov urcili dva
intervaly vykonnosti syntetického ukazovatel'a a to od -6,4547 do -0,8423 a od 0,5189 do
4,2659, ktoré sme verifikovali na finanénych vysledkoch vybranych podnikov a porovnali
s Altmanovym Z-skore. Spresnenim podmienok sa v d’al§ich vypoctoch dosiahli objektivnejsie
intervaly optimalnych hodnot syntetického ukazovatela, z ktorych sme stanovili pasma
vykonnosti: do -6,5 slaba vykonnost, od -6,5 do -2,7 priemerna vykonnost’ a nad -2,7 dobra
vykonnost’. Pasma boli stanovené pre vSetky typy podnikov bez zohladnenia charakteru
podniku, t. j. podniky vyroby a sluzieb a obchodné podniky. Pre potreby merania vykonnosti
a hodnotenia predikcie podniku je zohl'adnend ti€innost’ a naro¢nost” transformacného procesu.
Tato poziadavka je implantovana zakomponovanim prislusnych ukazovatel'ov do syntetického
ukazovatela. Verifikacia modelu na redlnych udajoch vybranych podnikov potvrdila spravnost’
vyberu pomerovych ukazovatelov, sposob ich agregacie a vzdjomné prepojenie do jedného
syntetického ukazovatela.
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MozZnosti hodnotenia podnikatel’ského prostredia a konkurencieschopnosti
krajin
Options of Evaluating the Business Environment and the Competitiveness
of Countries

Lenka Kalusova — Peter Badura

Abstract

Country's competitiveness is a significant factor affecting the enterprises performance. The aim
of this paper is to assess the options for evaluating the quality of business environment and
competitiveness of countries. We use global as well as the national indicators for assessment
the business environment with a focus on the Global Competitiveness Index, Doing Business,
World Digital Competitiveness Ranking and the Business Environment Index. The analysis of
competitiveness and the quality of business environment in Slovakia has been performed
according to the individual indicators of these indexes. Our results point to the fact that the
ranking of Slovakia is not satisfactory and alas it has achieved even worse results than other
countries of the Visegrad Group.

JEL classification: O 11, O 30, E 60
Keywords: quality of business environment, competitiveness, Slovak Republic

1 Uvod

Téma konkurencieschopnosti krajin je casto diskutovanou problematikou, a to ako
v odbornej literature, tak aj v hospodarskej praxi. Napriek tomu, ze rdzni autori definuju
konkurencieschopnost  odliSnym  spoésobom, vSetci sa zhoduji na tom, Ze
konkurencieschopnost’ krajin je dolezitym faktorom ovplyvitujacim Gspesnost’ podnikov. Preto
sa sledovaniu a hodnoteniu konkurencieschopnosti narodnych ekonomik, ako aj hodnoteniu
kvality podnikatel'ského prostredia, venuji viaceré medzindrodné inStiticie, medzi ktoré
modzeme zaradit' napriklad Svetova banka, Institut pre rozvoj manazmentu, ako aj Svetové
ekonomické forum. DIlhé roky sa vedu diskusie otom, Ze podnikatel'ské prostredie
na Slovensku nie je podnikatel'skym subjektom priaznivo naklonené a spdsobuje viaceré
bariéry a prekazky v rozvoji podnikania. V prispevku sa preto zameriavame na skumanie
moznosti hodnotenia kvality podnikatel'ského prostredia a konkurencieschopnosti krajin na
priklade Slovenska.

2 Vymedzenie konkurencieschopnosti krajin

V literatiire sa mézeme stretnat’ s viacerymi vymedzeniami pojmu konkurencieschopnost’.
Tieto rozdielne definicie vyplyvaji z viacerych dimenzii konkurencieschopnosti - mdzeme
hovorit’ o konkurencieschopnosti regiénov, Statov, odvetvi, podnikov ¢i produktov (Vida et al.,
2009). Vzhl'adom na zameranie prispevku sa budeme bliZSie zaoberat’ konkurencieschopnost’ou
na urovni krajin. Autor Boltho (in Lall, 1997) vymedzuje konkurencieschopnost’ ako najvyssiu
moznu mieru v raste produktivity. Arslan a Tathdil (2012) vymedzuju konkurencieschopnost’
ako urcitu schopnost’ krajiny, a to nie len vytvarat’ a produkovat’ tovary, ale poukazujl aj na
dolezitost’ distribucie tovarov v medzinarodnom obchode. Autor Hickman (1992) sa pri
vymedzeni konkurencieschopnosti zameriava na zivotnu uroveil obyvatel'stva krajiny a
konkurencieschopnost’ definuje ako "schopnost’ udrzat’ v globélnej ekonomike akceptovatel'ny
rast zivotnej urovne obyvatel'stva prostrednictvom spravodlivej distribucie." Hickman
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zdoraznuje, Ze konkurencieschopna krajina je schopna poskytnut’ zamestnanie osobam, ktoré
mozZu pracovat a maji o pracu zaujem. Vymedzenie konkurencieschopnosti cez zlepSenie
zivotnej Urovne obyvatel'stva moéZzeme pozorovat’ aj u Barkera a Kohlera (1998). Podl'a nich
konkurencieschopna krajina dokaze vyrabat’ tovary alebo poskytovat’ sluzby v medzinarodnom
meradle, ¢o zabezpeci udrzanie, alebo dokonca zvySovanie redlnych prijmov obyvatel'ov danej
krajiny, a to v dlhodobom ¢asovom horizonte. Naproti predchadzajucim definiciam World
Economic Forum definuje konkurencieschopnost’ ako "subor institacii, politik a faktorov, ktoré
urcuju uroven produktivity krajiny."

Ako uvadzaju stadie (Feurer a Chaharbaghi, 1994) a ako vyplyva z jednotlivych vymedzeni
konkurencieschopnosti krajin, konkurencieschopnost’ je zlozity multidimenzionalny koncept,
preto je potrebné, aby pri jej merani a hodnoteni boli pouzité viaceré kritéria. Indikatory
konkurencieschopnosti mézeme vo vSeobecnosti rozdelit’ do dvoch hlavnych skupin, a to:

- globalne indikatory, ktoré st publikované medzindrodnymi inStitGciami. Skladaju sa
z niekol’kych subindikatorov (pilierov) a stanovuju sa pre vac¢Sinu svetovych ekonomik.
Zarad’'ujeme sem napriklad Index globalnej konkurencieschopnosti, ktory publikuje Svetové
ekonomické forum a indikator Doing Business, ktory publikuje Svetova banka.

- ndrodné (individuélne) indikatory - tieto sa nepublikuji spolo¢ne pre vSetky krajiny. Napriek
tomu st povazované za vyznamné ukazovatele postavenia krajin v medzindrodnom obchode a
vyjadruji tak mieru konkurencieschopnosti jednotlivych ekonomik. Patria k nim realny
efektivny vymenny kurz, produktivita prace, ndklady na pracu alebo vykonnost exportu
(Darmo a Kubicova, 2011).

3 Moznosti hodnotenia podnikatel’ského prostredia a konkurencieschopnosti krajin

V nasledujucom texte sa blizSie zameriavame na tri svetové (globalne) indikatory, ktoré
hodnotia kvalitu podnikatel'ského prostredia a konkurencieschopnost’ krajin (Index globalne;j
konkurencieschopnosti, hodnotenie podnikatel'ského prostredia na zaklade spravy Doing
Business a hodnotenie digitalnej konkurencieschopnosti) a na jeden indikator na narodnej
urovni (Index podnikatel'ského prostredia). Nasledne hodnotime konkurencieschopnost
Slovenska akvalitu podnikatel'ského prostredia prostrednictvom vys§ie uvedenych
indikatorov.

3.1 Vybrané metody hodnotenia konkurencieschopnosti a urovne podnikatel’ského
prostredia

Index globalnej konkurencieschopnosti

Index globélnej konkurencieschopnosti jednotlivych krajin zostavuje kazdorocne Svetové
ekonomické forum (World Economic Forum, WEF). Ide o medzinarodnu instituciu, ktora sa
venuje hodnoteniu konkurencieschopnosti ekonomik a kaZdoro¢ne zverejiiuje Spravu
0 globalnej konkurencieschopnosti, v rdmci ktorej publikuje aj spominany Index globalnej
konkurencieschopnosti  (Global Competitiveness Index, GCI). Sprava o globalnej
konkurencieschopnosti je vSeobecne uznavand ako popredny svetovy vyskum poskytujuci
medzinarodné porovnanie krajin v otazkach ekonomickej konkurencieschopnosti a
hospodarskeho rastu. Sprava si kladie za ciel zmapovat' aktudlnu ekonomicku situdciu
Vv krajinach sveta vo vzt'ahu k ich globalnej konkurencieschopnosti a na¢rtnut’ ich vyhliadky na
dosahovanie trvalo udrzateI'ného hospodarskeho rastu.
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Index globalnej konkurencieschopnosti je zlozeny ukazovatel' konkurencieschopnosti
krajin. Svetové ekonomické forum ho publikuje od roku 1979. Autorom indexu globélnej
konkurencieschopnosti je profesor ekonémie na Columbia University v USA Xavier Sala-i-
Martin. Sticasna konstrukcia indexu pozostava z dvanastich faktorov:

- 1nStitacie,

- infrastruktura,

- makroekonomicka stabilita,

- zdravotnictvo a zakladné vzdelavanie,
- vyssie vzdelavanie,

- efektivnost’ trhu tovarov,

- efektivnost’ pracovného trhu,

- vyspelost’ finan¢ného trhu,

- technologicka pripravenost’,

- velkost trhu,

- vyspelost’ podnikovych procesov,
- inovécie.

Kazda z 12 oblasti obsahuje 7 az 20 indikatorov. Spolu je hodnotenych 114 indikatorov,
ktoré dosahuji hodnoty 1 az 7 (najlepSie hodnotenie). Dané rozdelenie a zloZenie faktorov je
platné od roku 2007 vratane. Najvyssiu vahu v hodnoteni majt inovacie, pretoze v dlhodobom
horizonte st hlavnym zdrojom rastu Zivotnej urovne obyvatel'stva prave inovacie. V uvedenom
pilieri Svetové ekonomické forum hodnoti 7 zakladnych indikatorov, ktorymi su kapacita pre
inovacie, kvalita vedecko-vyskumnych institucii, vydavky spolo¢nosti na vyskum a vyvoj,
spolupraca univerzit s podnikmi na vyskume a vyvoji, verejné obstardvanie vyrobkov
s pokrokovymi technoldgiami, dostupnost’ vedcov a inzinierov a patenty. Skore Indexu
globalnej konkurencieschopnosti je pocitané z verejne dostupnych Statistickych data a dat
ziskanych z celosvetového Prieskumu nazorov riadiacich pracovnikov (World Economic
Forum, 2018).

Opodstatnenost’ zostavovania a vykazovania Indexu globalnej konkurencieschopnosti je
V sucasnosti predmetom vyskumu viacerych akademikov. Autorka Petrylé (2016) zistovala
Statisticku zavislost’ medzi vykazovanou hodnotou Indexu globélnej konkurencieschopnosti
a hospodarskym rastom krajiny v rokoch 2006 — 2015. Vysledky vyskumu nepotvrdili
Statisticky preukaznu zavislost. Zaujimavé vSak bolo potvrdenie negativneho vzt'ahu medzi
Indexom globdlnej konkurencieschopnosti a Standardnou odchylkou rastu HDP  krajiny.
Vysledky tohto vyskumu teda tvrdia, Ze hoci Index globéalnej konkurencieschopnosti nedokaze
predpokladat’ buduci vyvoj HDP, dokdze poskytnut’ informaciu, ¢i bude dochadzat ku
vykyvom miery rastu HDP. Rovnako aj vyskum autorov Xia et al. (2012) bol zamerany
na skumanie, ¢i Index globalnej konkurencieschopnosti definujuci konkurencieschopnost’
krajiny suvisi s hospodarskym rastom krajiny. Vyskumu bolo podrobenych 40 krajin pocas
obdobia piatich rokov. Vysledky poukazuji na skuto¢nost, ze predikéna schopnost’ Indexu
globalnej konkurencieschopnosti vo vztahu k vyvoju hospodarstva je slaba. Zaroven vsak
autori zistili a odporuc¢ajt, aby bol index rozsireny o dimenzie individualizmu a narodnej
kultury.

Sprava Doing Business

Spravu Doing Business kazdoro¢ne vydava Svetova banka od roku 2003. Ciel'om Svetovej
banky je poskytnat informacie o stave podnikatel'ského prostredia z hl'adiska regulacie
a naroc¢nosti podnikania, poukdzat’ na problémové oblasti, ktoré zvySuju narocnost’ podnikania
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v hodnotenej krajine a poskytnit’ pohl'ad a navod na moznosti zlepSovania tohto prostredia.
Svetova banka v sprave Doing Business skiima a hodnoti aktivity, ktoré zlepSuju podmienky
na vykonavanie podnikatel'skej ¢innosti v hodnotenej krajine, ako aj poukazuje na tie opatrenia,
ktoré toto podnikanie obmedzuju. V stcéasnosti (rok 2018) bolo celkovo do hodnotenia
zapojenych az 190 ekonomik sveta. Sprava Doing Business hodnoti 10 oblasti ovplyvitujacich
fungovanie kazdého podnikatel'ského subjektu. V roku 2018 boli hodnotené nasledujuce
oblasti:

- zacatie podnikania,

- ziskanie stavebnych povoleni,

- dostupnost’ tverov,

- pristup k elektrickej energii,

- ochrana prav mensinovych investorov,

- oblast’ dani,

- cezhrani¢né obchodovanie,

- vymahanie zmluv,

- registracia vlastnictva,

- rieSenie platobnej neschopnosti.

Okrem toho zvykne Svetova banka hodnotit’ aj trh prace, ktory v§ak v sprave v roku 2018
nebol do hodnotenia zapojeny.

V ramci jednotlivych oblasti s vyselektované vybrané indikatory, ktoré podliehaju
hodnoteniu. Vysledné hodnotenie v rdmci jednotlivych oblasti je aritmetickym priemerom
hodnotenia jednotlivych indikatorov. Vysledné bodové hodnotenie meria vzdialenost
od hranice, t.j. vzdialenost’ od najlepsicho vysledku (100).

Pozitivom hodnotenia urovne regulacie v krajine je skimanie vplyvu roznych regulacnych
opatreni na podniky nachadzajuce sa v roznych fazach zivotného cyklu ako aj navrh moznych
opatreni, ktoré by jednotlivé krajiny mohli prijat’ s ciel'om zlepSenia podmienok na podnikanie.
Na druhej strane Svetova banka sa pri hodnoteni zameriava iba na segment malych a strednych
podnikov (vel'ké podniky st z hodnotenia vylucené). Z hodnotenia st vylacené aj d’alSie
dolezité oblasti, ktoré vyznamnou mierou vplyvaji na irovei a stav podnikatel’ského prostredia
v Krajine - ide o oblasti ako makroekonomicka stabilita, kvalita pracovnej sily, velkost’ trhu,
uroven rozvoja finan¢ného trhu a i. (World Bank Group, 2018).

Svetovy rebricek digitalnej konkurencieschopnosti

Vzhl'adom na rastici vyznam automatizacie a digitalizacie bol v roku 2017 vytvoreny
InStititom pre rozvoj manazmentu Svetovy rebriCek digitdlnej konkurencieschopnosti.
Hlavnym cielom InS$titGtu pre rozvoj manazmentu pri  hodnoteni digitalnej
konkurencieschopnosti je posudenie miery, do akej jednotlivé krajiny prijimaju a vyuzivaju
digitalne technologie, ktoré by mali zabezpecit zmeny vo vladnych praktikach,
podnikatel'skych modeloch ako aj vSeobecne v celej spolo¢nosti. Pri hodnoteni digitalnej
konkurencieschopnosti sa vyuzivaju tri zékladné oblasti (pri¢om kazda oblast’ zahffia niekol'’ko
indikéatorov hodnotenia, vysledné hodnotenie pozostava z 50 indikatorov):
- znalosti, ktoré zahfnaju know-how potrebné na budovanie novych technolégii,
- technologické prostredie, ktoré hovori 0 moznosti rozvoja digitalnych technologii,
- buduca pripravenost’ ekonomiky na vyuzivanie digitalnych technoldgii.

V roku 2018 bolo do rebricka zaradenych 63 krajin (IMD, 2018).
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Index podnikatel’ského prostredia

V pripade Indexu podnikatel'ského prostredia ide o narodny indikator hodnotenia
podnikatel'ského prostredia v Slovenskej republike. Index zostavuje a aktualizuje na kvartalne;j
baze Podnikatel'skd aliancia Slovenska (vyhodnocuje sa Stvrtro¢na zmena). Podnikatel'ska
aliancia Slovenska pri hodnoteni kvality podnikatel'ského prostredia analyzuje celkovo 30
indikatorov zhrnutych do troch zékladnych oblasti (kazda kategoria obsahuje 10 indikatorov):
- vplyv hlavnych prvkov pravneho a regulaéného ramca (v tejto oblasti su zahrnuté také

indikatory ako napr. vymahatel'nost’ prava, funk&nost' sudnictva, konkurzna a exeku¢na

legislativa a iné oblasti tykajuce sa legislativy a regulacie),

- vplyv inych rozhodujicich vonkajSich podmienok (tato kategéria zahfiia najmi vplyv
makroekonomického prostredia na podniky, ide napr. o pristup k finanénym zdrojom,
uroven korupcie na uradoch, hospodarska politika Statu ai.),

- vplyv podniku na kvalitu podnikatel'ského prostredia.

Pri vypocte Indexu podnikatel'ského prostredia sa vychadza zo zékladného obdobia, ktorym
je 1. jal 2001, kedy doslo k prvotnému hodnoteniu kvality podnikatel'ského prostredia
prostrednictvom tohto indexu - referencnd hodnota je 100 (Podnikatel'ska aliancia Slovenska,
2018).

3.2 Konkurencieschopnost’ Slovenska a jeho podnikatel’ské prostredie

Na zéklade vySSie spomenutych moznosti hodnotenia konkurencieschopnosti krajiny
a kvality podnikatel'ského prostredia analyzujeme postavenie Slovenska v tychto hodnoteniach.
V tabulke 1 uvadzame poradie Slovenska v rebricku globalnej konkurencieschopnosti
vydavaného Svetovym ekonomickym foérom.

Tabul’ka 1

Umiestnenie Slovenska podl'a Indexu globalnej konkurencieschopnosti (roky 2007 — 2017).
Rok 2007|2008 | 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017
Pozicia 41| 46 47 60 69 71 78 75 67 65 59
Zmena 41 5 -1 -13 -9 -2 -7 3 8 2 6

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z Global Competitiveness Index (2007 - 2018),
http://reports.weforum.org/global-competitiveness-index-2017-2018/, [accessed 2.10.2018].

Najlepsiu poziciu malo Slovensko pocas sledovaného obdobia v roku 2009 (47. miesto),
V nasledujucich rokoch sa pozicia Slovenska prudko prepadavala, v roku 2013 dosiahlo
najhorsie umiestnenie, a to az 78. miesto, ¢o je prepad oproti najlepSiemu obdobiu o 31 priecok.
Na zéklade uveden¢ho moZeme konstatovat, Ze vyvoj podnikatel'ského prostredia a
konkurenénej schopnosti Slovenska bol znac¢ne negativny, ¢o malo nasledne dopad aj
na podnikatel'ski sféru. Zostup Slovenska v rebricku bol zapri¢ineny pretrvavajiicimi
bariérami podnikania, ktoré sa vladam nedarilo v praxi odstraiiovat. Od roku 2007 sa
podnikatelia nedockali novych reforiem, ktoré by zasadnym spdsobom zlepsili podmienky
na podnikanie na Slovensku. Pozitivne mdézeme hodnotit’ vyvoj pozicie Slovenska od roku
2014, kedy postupne dochadza k zvySovaniu hodnoty Indexu globalnej konkurencieschopnosti
a zlepSovaniu umiestnenia Slovenska v danom rebricku. V roku 2017 obsadilo 59. miesto
spomedzi sledovanych 137 krajin. Toto umiestnenie vSak este zd’aleka zaostava za umiestnenim
Slovenska v roku 2006 (vtedy malo najlepSie umiestnenie, a to 37. miesto).
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NajlepSie hodnotenymi krajinami podla Indexu globédlnej konkurencieschopnosti st
v poslednom sledovanom obdobi Svajéiarsko (5,86 bodu), USA (5,85 bodu) a Singapur (5,71
bodu). Naopak, najhorSiu uroveil konkurencieschopnosti dosahuji podla Svetového
ekonomického fora Cad (2,99 bodu), Mozambik (2,89 bodu) a Jemen (2,87 bodu).

V tabul’ke 2 a na obrazku 1 uvadzame bodové hodnotenie Slovenska v ramci jednotlivych
pilierov a porovnavame dosiahnuté hodnotenie s krajinou s najlepsim dosiahnutym bodovym
hodnotenim, a to Svajéiarskom.

Obrazok 1
Piliere Indexu globalnej konkurencieschopnosti na Slovensku a vo Svajciarsku

Piliere Indexu globdlnej konkurencieschopnosti

Institucie
.. 8,0 M ,
Inovacie Infrastruktura
6,0

Uroven sofistikovaného... ﬁ Makroekonomicka stabilita

Velkost trhu Zdravotnictvo a zakladné...

Technologicka pripravenost LJ Vyssie vzdelavanie a tréning

Vyspelost finanéného trhu Efektivita trhu tovarov

Efektivita trhu prace

—e—Slovensko —@—Svaijciarsko

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z World Economic Forum. (2018). Global Competitiveness Index
2017 — 2018. http://reports.weforum.org/global-competitiveness-index-2017-2018/, [accessed 2.10.2018].

V tabulke 2 a na obrazku 1 mézeme vidiet, Ze relativne dobru poziciu dosahuje Slovensko
V poslednom sledovanom obdobi v rdmci pilierov vyspelost’ financného trhu (32. miesto),
makroekonomickej stability (35. miesto) ako aj technologickej pripravenosti (42. miesto). Ako
najhorsie indikatory boli na Slovensku hodnotené efektivita trhu prace (87. miesto) a inStitucie
(93. miesto). Nie prave priazniva situaciu mézeme sledovat’ aj pri pilieri inovacie (67. miesto).
Pritom prave inovacie a dobry inova¢ny potencial krajiny st predpokladom rastu podnikov a aj
ekonomiky ako celku.

Tabulka 2
Komparacia Slovenska a Svajciarska v hodnoteni jednotlivych pilierov Indexu globalnej
konkurencieschopnosti (rok 2017)

. Pocet bodov Poradie
Pilier _ _
Slovensko | Svajciarsko | Slovensko | Svajciarsko
InStitacie 3,5 5,9 93 4
Infrastruktara 4,3 6,3 63 6
Makroekonomicka stabilita 54 6,6 35 3
Zdravotnictvo a zakladné vzdelavanie 6,1 6,8 47 2
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Vyssie vzdeldvanie a tréning 45 6,1 62 5
Efektivita trhu tovarov 4,5 5,5 55 6
Efektivita trhu prace 4.0 5,9 87 1
Vyspelost’ finanéného trhu 4,6 5,3 32 8
Technologicka pripravenost’ 51 6,4 42 2
Velkost trhu 4,1 4,7 61 39
Uroven sofistikovaného podnikania 4.2 5,9 54 1
Inovacie 3,3 5,8 67 1

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z World Economic Forum. (2018). Global Competitiveness Index
2017 — 2018. http://reports.weforum.org/global-competitiveness-index-2017-2018/, [accessed 2.10.2018].

V tabulke 3 uvadzame hodnotenie podnikatel'ského prostredia na Slovensku podla
Svetovej banky. V poslednom sledovanom roku sa Slovensko umiestnilo celkovo na 39. mieste
(74,9 bodu) spomedzi vSetkych 190 hodnotenych krajin. Oproti predchadzajicemu roku pritom
pokleslo v hodnoteni az o 6 prie¢ok. Slabé umiestnenie Slovensko vykazuje aj v porovnani
s ostatnymi krajinami Vy3ehradskej skupiny — Cesko je na 30. mieste, Pol'sko dokonca na 27.
mieste. HorSie postavenie v rebricku ma iba Mad’arsko — 48. miesto.

Tabul’ka 3
Pozicia Slovenska v hodnotenych oblastiach podl'a Doing Business (rok 2017)
Oblast’ hodnotenia Pozicia Pocet bodov
Zacatie podnikania 83 86,95
Ziskanie stavebnych povoleni 91 67,82
Dostupnost’ uverov 55 65
Pristup k elektrickej energii 57 80,31
Ochrana prav mensinovych investorov 89 53,33
Dane 49 79,88
Cezhrani¢né obchodovanie 1 100
Vymadhanie zmlav 84 58,63
Registracia vlastnictva 7 91
RieSenie platobnej neschopnosti 42 66,08

Zdroj: vlastné spracovanie z World Bank Group. (2018). Doing Business 2018.
http://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/media/Annual -
Reports/English/DB2018-Full-Report.pdf, [accessed 2.10.2018].

Najlepsie podmienky na podnikanie majt z hl'adiska regulacie podl'a Svetovej banky Novy
Z¢€land (86,55 bodu), Singapur (84,57 bodu) a Dansko (84,06 bodu). Medzi krajiny s najhorSou
uroviiou regulacie patria Venezuela (30,87 bodu), Eritrea (22,87 bodu) a Somalsko (19,98
bodu).
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Vo svetovom rebricku digitalnej konkurencieschopnosti sa Slovensko spomedzi 63
hodnotenych krajin umiestnilo az na 50 mieste (priCom oproti predchadzajicemu roku doslo
k poklesu umiestnenia o 7 miest). Najlepsie hodnotenymi krajinami boli z hl'adiska digitalnej
konkurencieschopnosti USA (1. miesto), Singapur (2. miesto) a Svédsko (3. miesto), naopak
tromi najhorSie hodnotenymi krajinami st Peru, Mongolsko a Indonézia. Pri komparacii
Slovenska s ostatnymi krajinami V4 mdzeme konstatovat’, ze Slovensko je z hl'adiska digitalnej
konkurencieschopnosti na najnizsej urovni (Cesko je v rebri¢ku umiestnené na 33. mieste,
Pol’'sko na 37. a Mad’arsko na 46. mieste).

Na obrazku 2 zobrazujeme hodnotenie podnikatel'ského prostredia na Slovensku
prostrednictvom Indexu podnikatel'ského prostredia Podnikatel'skej aliancie Slovenska.

Obrazok 2
Piliere Indexu podnikatel'ského prostredia (2Q 2018)

IPP 202018 —_—

Vplyv hlavnych prvkov pravneho a regulaéného rameca na podniky ——
Funkénost politického systé mu v State al

Legislativa upravujica obchodné vztahy i

Pracovnoprawvna legislativa ]

Legislativa upravujuca dane, poplatky, investicie al

Legislativa upravujliica odvody ]

Trhowva reguldcia, legislativa upravujica hospodarsku sata? g
Konkurzna a exekuéna legislativa al

Zrozumitelnost, poufitelnost, stdlost pravnych predpisov ]
Uplatfiovanie principu rovnosti pred zakonom al
Vymadhatelnost prava, funkénost sudnictva .

Funké&nost 5tatnych inditacii (kataster, dafiové drady, a pod.) ]
I

Regulécia cezhraniéné ho obchodu (cl3, licencie, povolenia, a pod.)

Vplyv inych rozhodujucich vonkajSich podmienck na podniky
Hospodarska politika Statu, dostupnost informacii
Byrokracia, prietahy v konani na uradoch, vykaznictvo
Uroven korupcie na dradoch
Vyskyt hospodarskej kriminality, organizovaného zloé&inu
Efektivnost hospodarenia $tatu, pristup k 5tatnej pomoci
Cenova stabilita
Stalost a predvidatelnost hodnoty vymenného kurzu EUR
Pristup k finanénym zdrojom (dvery, kapitalovy trh, a pod.)
Urovefi infraftruktiry (doprava, telekomunikécie, a pod.)
Kvalita a dostupnost vyrobnych vstupov, pracovnej sily
Spoflahlivost, finanéna disciplina obchodnych partnerov
Vplyv podnikov na kvalitu podnikatelského prostredia P
MNapifianie vizie, zamerov podniku
Vykonnost, produktivita, ziskovost podniku
Systém riadenia, manaiment ludskych zdrojow
Investiény a technologicky rozvoj, kvalita produkcie/sluZieb
Likvidita, cash-flow, plnenie zavizkov podniku
Vystupowvanie vocdi obchodnym partnerom, rie3enie sporov
Zamestnanost, systém odmefovania, socidlny program
Vztah k Zivotnému prostrediu
Informaéna otvorenost, vystupovanie vo verejnosti, imidZ

Podpora miestneho regiénu, dobroinnost

r T T T T T T T T T T T T 1
-10%-9% -8% -7% -6% -5% -4% -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%

Zdroj: Podnikatel'ska aliancia Slovenska. (2017). Negativny pohlad na podnikatelské prostredie sa zmiernil.
http://alianciapas.sk/negativny-pohlad-podnikatelov-na-podnikatelske-prostredie-sa-zmiernil/, [accessed 2.10.
2018].

Obrazok 2 poskytuje zaujimavy pohlad na hodnotenie podnikatel'ského prostredia
na Slovensku. Napriek tomu, ze podl'a spravy Doing Business 2018 sa vymahatel'nost’ prava na
Slovensku po prijati nového Civilného sporového poriadku zlepsila, prave tato oblast’ spolu
s funk¢énost'ou stidnictva povazuju slovenski podnikatelia za najvacsiu prekazku v podnikani na
Slovensku. Rovnako problematicky vnimaju aj rovnost pred zdkonom a zrozumitel'nost
a stalost’ pravnych predpisov. V ramci makroekonomickych podmienok sa ako najvacsi
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problém ukazuju efektivnost’ §tatneho hospodarenia, pristup k Statnej pomoci a kvalita
a dostupnost’ pracovne;j sily.

4 Zaver

V prispevku sme sa zamerali na moznosti hodnotenia konkurencieschopnosti krajin
a kvality podnikatel'ského prostredia. Zistili sme, ze existuji viaceré globdlne, ako aj narodné
indikatory hodnotenia podnikatel’ského prostredia. V prispevku sme sa ststredili na tri globalne
indikétory, ktoré skimaji rozne stranky podnikatel'ského prostredia, a to:

- Index globdlnej konkurencieschopnosti, ktory zostavuje Svetové ekonomické forum a ktory
sa snazi komplexnym spdsobom hodnotit’ konkurencieschopnost’ krajin,

- Doing Business, ktory je vysledkom aktivity Svetovej banky, pricom sa zameriava najma na
regulacné opatrenia a na tzv. ,,l'ahkost’ podnikania®“ v hodnotenych krajinach,

- Svetovy rebricek digitalnej konkurencieschopnosti od Instititu pre rozvoj manazmentu, ktory
hodnoti najmé digitdlnu konkurencieschopnost, pricom z uvedenych troch rebrickov ide
0 najnovsi rebri¢ek hodnotenia krajin.

Na nérodnej Urovni sme skumali Index podnikatel'ského prostredia vytvoreny
Podnikatel’'skou alianciou Slovenska.

Hoci st vyssie spomenuté indexy znacne heterogénne a pri ich konsStrukcii sa vyuzivaju
rozli¢né indikatory, viaceré z indexov hodnotenia konkurencieschopnosti a kvality a trovne
podnikatel'ského prostredia krajin zdoraziuji inovacny potencial ako hlavny pilier tychto
hodnoteni. Aj vyskum autorov Maksimovis et al. (2012) poukazuje na inova¢ny potencial ako
dolezity faktor ovplyvilujuci konkurencieschopnost’ krajiny. Uvedeny pilier stvisi aj
s regulaciou v oblasti zivotného prostredia. Ako uvadza vyskum autorov Cohen a Tubb (2018),
prave vhodnym spdsobom navrhnuta reguldcia v oblasti zivotného prostredia podporuje
inovacie a tie sa po urcitom case prejavia aj v zvyseni konkurencieschopnosti krajiny.

Okrem teoretického vymedzenia principu hodnotenia krajin podla jednotlivych kritérii
a konstrukcie vysledného ukazovatela sme zistovali aj postavenie Slovenska v ramci
jednotlivych rebrickov. Na zaklade dosiahnutych vysledkov mozeme konStatovat’, Ze pozicia
Slovenska Vv uvedenych rebrickoch nie je prave priaznivd. Podla Indexu globalnej
konkurencieschopnosti Slovensko nedosahuje uspokojivé umiestnenie medzi hodnotenymi
krajinami. Napriek relativne dobrym poziciam do roku 2009 umiestnenie Slovenska od roku
2010 nemoZzno hodnotit’ pozitivne. Slovensko pri hodnoteni konkurencieschopnosti svetovymi
inStiticiami patri medzi krajiny Eurdpskej tinie s najnizSou mierou konkurencieschopnosti, ak
by sme porovnavali Slovensko s krajinami Vysehradskej skupiny, aj tu je zvycajne jeho
postavenie najslabsSie spomedzi tychto krajin. Z uvedeného pre Slovensko vyplyva, Ze vladna
politika by sa mala permanentne snazit’ o zlepSenie kvality podnikatel'ského prostredia, a tym
aj konkurencieschopnosti Slovenska.

Poznamka

Tento prispevok je Giastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR ¢&. 1/0404/16
,Financné vyzvy po poslednej globélnej finan¢nej krize a moznosti rozvoja slovenského
kapitalového trhu* v rozsahu 50 % a VEGA MS SR ¢&. 1/0007/16 ,,Dopad vyvoja globélnej
ekonomiky a trendov smerovania hospodarstva eurozony na finanéné riadenie podnikatel'skych
subjektov posobiacich v SR* v rozsahu 50 %.
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Determinanty politiky finanénych sluZieb v EU
Determinants of Financial Services Policy in EU

Magdaléna Kubranova

Abstract

The objective of financial market supervision is to contribute to the stability of the financial
market as a whole, as well as to the secure and sound functioning of the financial market in the
interests of maintaining the credibility of the financial market, financial consumer protection,
and compliance with competition rules. The list of financial services can be extended or reduced
by legislation. The Single Supervisory mechanism is subject to the European banking
regulatory framework, which follows the Basel Accords and is harmonized through the single
rulebook. This is framework to all financial institutions in the Single marked. The purpose of
this article is to present how was created an effective policy of financial services and
signification The Single Supervisory mechanism in EU.

JEL classification: E 44, F 65, G 28
Keywords: financial services regulation, single supervisory mechanism, banking union

1 Uvod

Stucastou volného pohybu sluzieb a kapitdlu a neodmyslitelnym prvkom usilia o
dokonéenie vnutorného trhu EU st finanéné sluzby. Pravny zaklad smernic a nariadeni v oblasti
finan¢nych sluzieb predstavuju aspekty a to sloboda usadit’ sa, sloboda poskytovat’ sluzby,
vol'ny pohyb kapitdlu aj aproximacia prava na ucely vytvorenia a fungovania vnttorného trhu.
Povodna integracia financnych systémov clenskych Statov bola zalozena na zasadach slobody
usadit’ sa a zasadach slobody poskytovat’ sluzby, pricom sa v pripade potreby koordinovali
pravne predpisy a politiky. Pokrok smerom k integracii sa uskuto¢iioval vo fazach, ktoré mozno
rozdelit’ ako odstranenie vnutrostatnych prekazok vstupu v rokoch 1957 — 1973, harmonizacia
vnutrostatnych pravnych predpisov a politik v rokoch 1973 — 1983, dokoncenie vnutorného
trhu v rokoch 1983 — 1992, vytvorenie jednotného menového priestoru, obdobie pred krizou
1999 — 2007 a reformy po krize od roku 2007.

Obdobie pred rokom 2007 sa vyznacovalo rasticou integraciou a vzajomnou zavislostou
finanénych trhov nielen v ramci EU, ale aj na celom svete. Tento process s nahle zastavil s
nastupom globalnej finan¢nej krizy v rokoch 2007 - 2008 a nésledne europskej dlhovej krizy,
ked’ dramaticky poklesli cezhrani¢né finanéné toky. Podl'a tlacovej spravy Europskej komisie
v obdobi od oktobra 2008 do oktdbra 2011 Komisia schvalila 4,5 biliona Eur na opatrenia
Statnej pomoci s cielom pomoct’ finanénych institiciam. Kriza odhalila naliehavi potrebu
reformy sektora finan¢nych sluZieb.

V dosledku toho EU prijala reformy pravnych predpisov v oblasti finanénych sluzieb na
zdklade medzinarodnej agendy, v ktorej EU zohravala vyznamnu ulohu, ale aj z vlastnej
iniciativy, aby presadila urcité dlhodobé usilie o dokonc¢enie jednotného trhu. Eurdpska komisia
prijala legislativne a nelegislativne opatrenia, ktoré sa tykaju hlavnych iniciativ EU a to
bankovej tinie a unie kapitdlovych trhov. Politika po krize priniesla urcity stupeni centralizacie
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a presunu zodpovednosti z vnutroStatnej urovne na trovenn EU v mnohych aspektoch reguléacie
finan¢nych sluzieb a dohl'adu nad nimi.

1.1 Teoretické vymedzenie financénych sluZieb

Ekonomické prostredie v oblasti finan¢ného trhu sa v poslednych rokoch vyrazne zmenilo.
Tieto zmeny st sprevadzané okrem globalizacie aj rozvojom novych inovativnych finan¢nych
pristupov a technoldgiami ovplyvitujicimi finanéné produkty a sluzby. Globalna hospodarska
a finan¢na kriza, ktord prepukla pred desatrocim, zvysila usilie venované regulacii finan¢nych
sluzieb. Finan¢né sluzby st zakladnym prvkom vnutorného trhu, ktory je stredobodom zaujmu
EU. Finanén4 stabilita v oblasti finanéného trhu je stav, ked’ finanény systém a jeho rozne
zlozky - finan¢né trhy, finan¢né institucie, systémy zabezpecujice prevody platieb a cennych
papierov, zictovacie systémy - spolahlivo a plynulo plnia vSetky svoje zdkladné funkcie a st
dostatoéne odolné voci nepriaznivym finanénym vplyvom.

Europska komisia s cielom d’alej posilnit’ stabilitu eurépskeho bankového sektora vytvara
komplex opatreni zameranych na d’alSie znizovanie rizika v tomto sektore. Pritom sleduje aj
dal$ie ciele, akymi st zosuladenie s bazilejskymi Standardmi, zniZenie regula¢ného zat'azenia
pre mensie banky a podpora malého a stredného podnikania.

Zatial' Co prakticky vSetky zOcCastnené strany vitaji vacSinu navrhovanych zmien,
kontroverznou zostava otazka d’alSieho posilfiovania vol'nosti cezhrani¢ného toku kapitalu a
likvidity v ramci bankovych skupin posobiacich vo viacerych clenskych statoch, ked’ze zatial
nie je dobudovany treti pilier bankovej Ginie. Aj vystipenie Velkej Britanie z EU prinesie uréité
vyzvy, ale aj potencialne dosledky pre sektor finanénych sluzieb.

Finan¢né sluzby suvisia s nastrojmi finanéného sektora, ktoré je mozné roz€lenit’ z réznych
hl'adisk. Napriklad z casového hladiska moze ist o pouzivanie kratkodobych finan¢nych
nastrojov do jedného roka a dlhodobych finan¢nych nastrojov s lehotou splatnosti dlhsou ako
jeden rok. Z hl'adiska segmentov finan¢ného trhu ide o néstroje penazného trhu, kapitalového
trhu, devizového trhu, poistného trhu a derivatového trhu. Z teritoridlneho hladiska st to
narodné a medzinarodné financné nastroje.

Za finan¢né sluzby sa vo vSeobecnosti povazuje prijatie vkladov a inych splatnych
finan¢nych prostriedkov; poziCiavanie; finan¢ny lizing; prevod penazi; vydavanie platobnych
kariet a inych platobnych prostriedkov; obstaravanie finanénych odSkodneni a finanénych
zaruk; vedenie transakcii na vlastnom tcte alebo na ucte klienta pomocou nastrojov penazného
trhu; vymena deviz, financné forwardy a futurity, néstroje vymenného kurzu a trokovych
sadzieb, verejny obrat cennych papierov a drahych kovov; investicné sluzby; financné
sprostredkovanie; manazment hotovosti; poskytovanie informécii, uverové poradenstvo
a splacanie; prenajom trezorovych boxov; vymena penazi; clearingové sluzby medzi
uverovymi institGciami; vyber a sprava hotovosti, poradenstvo firmam o kapitalovej struktuare,
produkénych stratégiach a suvisiacich problémoch; poradenstvo a sluzby tykajuce sa
reStrukturalizacie a akvizicie spoloCnosti; poskytovanie sluzieb tykajicich sa vydavania
cennych papierov; vydavanie a riadenie elektronickych penazi. Spektrum finan¢nych sluzieb
vSak moze byt rozSirené alebo obmedzené aj legislativou.

Mnoho poskytovatel'ov financnych sluzieb sposobuje u bezného uZzivatela a spotrebitel’a
problém pri orientovani sa v inovativnych ¢asto komplikovanych finan¢nych produktoch a
sluzbach.
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1.2 Formovanie vniitorného trhu EU v oblasti finanénych sluzieb

K formovaniu riadne fungujuceho vnutorného trhu v oblasti finanénych sluzieb dochadza
vytvaranim jednotnych pravidiel na trovni EU pri¢om tieto pravidld sa bud’ priamo stavaji
sucastou pravnych poriadkov ¢lenskych statov alebo ich ¢lenské Staty samé preberaju do
vlastnych pravnych predpisov. Zostlad’'ovanie pravidiel potrebnych pre volny pohyb
finan¢nych sluzieb na jednotnom trhu sa vsak stale vyvija. Tento proces sa zintenzivnil po
zverejneni Akéného planu pre finanéné sluzby este v roku 2000, na zéklade ktorého boli prijaté
pocetné opatrenia (napr. vytvorenie jednotnej oblasti platieb v eurach SEPA, vytvorenie
stdneho a mimosudneho mechanizmu rieSenia cezhrani¢nych sporov, pravny ramec na
uzatvaranie zmlav na dialku), stale vSak nie je ukonceny. SvedCi o tom aj skutocnost, Ze
Eurépska komisia v roku 2015 zverejnila Zelenli knihu o retailovych finanénych sluzbach,
ktorej lohou bolo identifikovat’ pretrvavajace prekazky, ktorym spotrebitelia aj poskytovatelia
finan¢nych sluzieb ¢elia na vnitornom trhu.

Kazdy §tatny prislusnik &lenského $tatu EU je zaroveii aj obéanom EU. Obgianstvo EU
umoziuje volny pohyb a pobyt 0sdb na uzemi ostatnych ¢lenskych Statov, ako aj vyuZzivanie
dalsich vyhod vyplyvajucich z jednotného trhu EU. Jednotny trh EU ako priestor bez
vnatornych hranic poskytuje ob&anom EU pristup k tovarom, sluzbam, pracovnym
a podnikatel'skym prileZitostiam v ramci vietkych ¢lenskych $tatov EU. Vyuzivat vyhody
spoloéného trhu mozno okrem ¢lenskych statov EU aj na Islande, Lichtenstajnsku a v Norsku.

Spolo¢ny vnutorny trh déva pristup k Sirokej skéle finan¢nych sluzieb od poskytovatel'ov
z inych &lenskych $tatov EU vratane tych, ktoré st kvalitnejsie a cenovo vyhodnejsie ako bezne
dostupné sluzby na domacom trhu. Vd’aka rozsirenej ponuke finan¢nych sluzieb je mozné plne
realizovat’ prdvo na slobodny vyber produktu alebo sluzby, ktory ¢o najviac vyhovuje
korporatnym uzivatelom a spotrebitelom. Treba zd6raznit’, ze prave vnutorny trh poskytuje
prilezitost’ nakupovat’ sluzby v ostatnych ¢lenskych Statoch za podmienok, ktoré sa jednotne
uplatiiuji v celej EU.

2 Regulac¢na architektira finanénych sluzieb

Regulacia je subor pravidiel a noriem upravujicich fungovanie finanénych institacii
ktorych hlavnym cielom je zvySenie financnej stability a ochrana uzivatelov financnych
sluzieb a produktov. Regulacia modze mat’ rozne podoby, od informacnych poziadaviek k
prisnym opatreniam ako napriklad kapitalové poziadavky. Na druhej strane dohl’ad je
procesom navrhnutym na sledovanie situacie na finan¢né instittcie, aby sa zabezpecilo, ze budu
pravidla a normy spravne pouZzivané. V praxi st reguldcia a dohl'ad vzdjomne prepojené a preto
je potrebné ich posudzovat’ spolocne.

Regulacia a dohlad prebieha vdcSinou na dvoch trovniach - naredna (zaistuju narodné
organizacie, v mnohych pripadoch centralne narodné banky) a medzinarodna. Medzinarodna
organizacia vydavajuca prislusné standardy ma iba poradnu funkciu. V ramci Eurdpskej tinie
su prijaté vlastné regulacné principy, ktoré musia byt zapracované do legislativ jednotlivych
Clenskych Statov. Tieto odporucania vSak vo vicSine pripadov vychadzaju z odporacanych
Standardov svetovych regulaénych orgdnov. Medzindrodna reguldcia financnych sluzieb sa
tyka hlavne troch oblasti finanéného trhu. Bankevnictvo - medzinarodné poradné institicie
Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad vydal regulacny Standard Basel III. Poist’ovnictvo -
medzinarodnd poradnd organizacia [IAIS (International Association of Insurance Supervisors)
a IADI (International Association of Deposit Insurers). Trh cennych papierov - medzinarodna
poradna organizacia IOSCO (International Organization of Securities Commissions). Okrem
I0SCO maji tieto organizacie sidlo v Bazileji (Svajéiarsko) v sidle Banky pre medzinarodné
platby (BIS - Bank for international Settlements).
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Platné pravne predpisy EU v oblasti finanénych sluzieb v bankovnictve zohladiuju
pravidla tykajice sa Cinnosti uverovych institucii a investiénych spolo¢nosti, obozretného
dohl'adu a spravy riadenia spolocnosti. Stanovuje sa minimalna troveil a pravidla na vypocet
kapitalovych poziadaviek, vanktsov likvidity a ukazovatel'ov financnej paky. Takisto boli
stanovené obozretné pravidld pre investiéné spolo¢nosti, ktoré v sti¢asnosti podliehaju
rovnakym pravidlam ako banky. Cielom smernice o ozdraveni a rieSeni krizovych situécii bank
je zabranit’ zachrane zlyhdvajucich bank prostrednictvom penazi danovych poplatnikov a to
zavedenim mechanizmu zachrany pomocou vnutornych zdrojov, ktorym sa zabezpeci, ze
akcionari a veritelia banky musia pokryt’ straty. Vyzaduje sa, aby ¢lenské Staty vytvorili
vnutroStatne fondy na rieSenie krizovych situécii, financované vopred uverovymi inStitciami
a investiénymi spolo¢nostami.

V poistovnictve boli zostladené Ciastkové pravidla pre odvetvia nezivotného poistenia,
zivotného poistenia a zaistenia. Stanovili sa pravidld na povolenie na zacatie C¢innosti,
kapitdlovych poZziadaviek, riadenia rizik a dohl'adu na priamymi poistovacimi a zaistovacimi
spolo¢nostami. Smernica o trhoch s finanénymi nastrojmi je zamerana na posilnenie ochrany
spotrebitela v oblasti obchodovania s cennymi papiermi, priCom postupy odmenovania
Vv investi¢nych spolo¢nostiach nemézu byt’ v rozpore s povinnostou konat’ v najlepSom zaujme
zakaznika. Nariadenie o infrastruktire europskych trhov (EMIR) stanovuje pravidla tykajice
sa zmliv o mimoburzovych derivatoch, centralnych protistran a archivov obchodnych tdajov.
Jeho ciel'om je zachovat’ finan¢nu stabilitu, zmiernit’ systémové riziko a zvysit transparentnost’
mimoburzového trhu. Druha smernica o platobnych sluzbach (PSD2)zavadza prisne
bezpecnostné poziadavky pre elektronické platby ana ochranu finanénych udajov
spotrebitelov. Otvara tiez trh pre poskytovatel'ov, ktori ponukaju platobné sluzby na zaklade
pristupu k informaciam o platobnom tucte. Obsahuje aj ustanovenia tykajuce sa udelovania
povoleni platobnym institicidm a dohl'adu nad nimi.

Pod zastitou Bazilejského vyboru pre bankovy dohlad, IAIS a IOSCO vzniklo Spolo¢né
forum, ktoré sa zaoberd spoloénymi otdzkami tykajlicich sa bankovnictva, poistovnictva a
oblasti cennych papierov, vratane regulacie financnych konglomeratov. Regulacia financnych
sluzieb po prekonani krizy sa vyznacuje tym, ze medzinarodné fora st hlavnou uroviiou na
stanovovanie pravidiel a noriem. Je to dosledok globalizacie a vzajomnej zavislosti finanénych
trhov. Fora a organy ako su G20, Rada pre finan¢nu stabilitu, Bazilejsky vybor pre bankovy
dohl'ad, Medzinarodné zdruZenie orgdnov dohl'adu nad poistenim a Medzindrodné organizacia
komisii pre cenné papiere ziskali na vyzname a VvV mnohych pripadoch boli nadradené
zauzivanym rozhodovacim procesom EU.

2.1 Jednotné fungovanie financného systému

Jednym z hlavnych pouceni z krizy bola potreba reformy finanéného sektoru v eurozone.
Zatial’ ¢o vytvorenie jednotného trhu a spolo¢nej meny viedli k vyraznej integracii a vytvoreniu
nadnarodnych finanénych institucii v EU, dohlad nad finanénymi trhmi zostal na narodnej
urovni. Problémy vyplyvajice z nesuladu medzi fungovanim a regulaciou finan¢ného systému
sa lidri EU rozhodli riesit’ vytvorenim bankovej unie, ktord ma pozostavat’ z troch pilierov:
Jednotného mechanizmu dohl'adu, Jednotného rezoluéného mechanizmu a Europskeho
systému ochrany vkladov.

Jednotny mechanizmus dohl'adu je prvym pilierom bankovej unie, ktorého hlavnym ciel'om
je vytvorenie centralneho organu vykondvajiceho dohlad nad financnymi inStiticiami v
eurozone. Jednotny mechanizmus dohl'adu funguje pod zastitou Eurdpskej centralnej banky.
Jeho vytvorenim by sa malo predist problémom z minulosti, kedy ndrodné organy dohl'adu
neboli schopné efektivne dozerat’ na finan¢nu stabilitu bankového sektoru vo svojich krajinach,
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pretoze rizikové operdcie ich bank sa Casto nachadzali v krajindich mimo ich pdsobenia.
Nakol'ko ECB bude dozerat’ na vSetky financné institicie, vratane materskych a dcérskych
spolo¢nosti posobiacich v eurozone, odhalenie potencialne rizikovych finanénych operacii by
malo byt’ jednoduchsie. Jednotny mechanizmus dohl'adu prevzal svoje tilohy v novembri 2014,
presne rok od nadobudnutia platnosti nariadenia o0 jednotnom mechanizme dohl’adu.

Jednotny rezolu¢ny mechanizmus je druhym pilierom bankovej tnie, ktorého hlavnym
cielom je vytvorenie spolo¢ného ramca pre rieSenie zlyhdvajucich bank v eurozone tak, aby sa
zachovali systémovo dolezité funkcie financnych inStitucii a aby sa minimalizoval dopad z
rieSenia takychto situdcii na verejné financie. Jednotny rezolu¢ny mechanizmus zacal plne
fungovat’ v januari 2016.

Navrh na vytvorenie spoloéného eurdpskeho systému ochrany vkladov, ktory by mal tvorit’
treti pilier bankovej TUnie, predstavila Europska komisia v novembri 2015.
Ulohou bude zabezpe¢it' rovnaku ochranu vkladov v ramci celej Bankovej tnie, ¢im sa ma
predist’ panickému vyberaniu vkladov v pripade, Ze niektora banka strati Zivotaschopnost. V
suCasnosti funguju v C¢lenskych $tatoch harmonizované narodné systémy ochrany vkladov,
ktoré pokryvaju vsetky vklady do vysky 100 tis. Eur. Banky v eurozéne platia do tychto
systémov prispevky na zdklade svojho rizikového profilu. V pripade zlyhania banky systém
ochrany vyplati vkladatel'om ndhrady za vSetky chranené vklady. Cielom eurdpskeho systému
ochrany vkladov bude zabezpecit' dodato¢né prostriedky potrebné na vyplatenie nahrad aj
VvV pripade, ak by sa vyCerpal narodny systém.

Zakladnym predpokladom na vytvorenie Bankovej Ginie bola aj harmonizacia v§eobecnych
operativnych pravidiel a jednotné pravidla pre fungovanie finan¢nych instittcii. Tento ciel’ bol
dosiahnuty harmonizéciou minimalnych poziadaviek na kapitalova primeranost, pravidiel
ochrany vkladov a pravidiel rieSenia zlyhavajacich bank.

Volny pohyb kapitalu predstavuje jeden z hlavnych principov fungovania EU. Napriek
pokroku, ktory sa v tejto oblasti podarilo dosiahnut, eurdpske kapitdlové trhy zostavaju
fragmentované na narodnej tirovni a malo rozvinuté v porovnani s inymi vyspelymi krajinami.
Vicsia integracia finanénych trhov by pritom mohla vyrazne zvysit' efektivitu
financovania realnej ekonomiky.

Eurépska komisia navrhla opatrenia na prehibenie integracie a rozvoja kapitalovych trhov
vo vietkych 28 ¢lenskych statoch EU. V septembri 2015 predstavila akény plan na vytvorenie
unie kapitalovych trhov. Akény plan obsahuje zoznam kratkodobych a strednodobych krokov
na postupné vybudovanie unie kapitdlovych trhov do roku 2019. Projekt dopina iniciativu
,Investicny plan pre Eurdpu“ a predstavuje tiez doleziti sucast usilia o dokoncenie
europskej hospodarskej a menovej unie.

Cielom vytvorenia Unie kapitadlovych trhov je zabezpecit’ alternativne zdroje financovania
pre podniky, znizit' ndklady na ziskavanie kapitalu, rozsirit’ moznosti pre sporitel'ov, prilakat
zahrani¢né investicie, ako aj zjednodusit’ cezhrani¢né investovanie. Medzi alternativne zdroje
financovania, dopliujice bankové tvery, patri napriklad financovanie rizikovym kapitalom,
kolektivne financovanie (crowdfunding) alebo odvetvie spravovania aktiv. Takéto zdroje by
mali slizit' najméd za¢inajucim malym a strednym podnikom, ktoré maju problém ziskat
finan¢né prostriedky tradi¢nym sposobom.

Rozvinutejsie a integrované kapitalové trhy by taktiez prispeli k lepSe;j stabilite a odolnosti
celého finanéného systému v EU. Viac diverzifikované zdroje financovania podnikov by
eliminovali vplyv potencialnych problémov v bankovom sektore v Case krizy.
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Dalsim zdmerom projektu je odstranit’ prekazky, ktoré brania cezhraniénym investiciam v
EU, a tym ulah¢it’ spolo¢nostiam a infrastruktarnym projektom ziskat’ potrebné financovanie
bez ohl'adu na to, kde sa nachadzaju. Prekdzky cezhranicného investovania v stucasnosti
pretrvavaju kvoli rozdielom v narodnych legislativach upravujicich investovanie do cennych
papierov, zdanovanie a otazky platobnej neschopnosti.

2.2 Politika kolektivneho financovania

V sucasnosti kolektivne financovanie nemoze vyuzivat vyhody vntitorného trhu v dosledku
chybajliceho osobitného a ucelené¢ho rezimu regulacie a dohl'adu. Zatial’ Co niektoré clenské
Staty uplatiiuju na poskytovatelov sluzieb kolektivneho financovania sucasny ramec pre
finan¢né sluzby, iné im umoziujl, aby zostali mimo regulacného rezimu a pdsobili v ramci
vynimiek, ako je to relevantné pre konkrétny obchodny model. Medzitym ¢oraz viac ¢lenskych
Statov vykondva na mieru §ité vnutroStatne ramce s ciel'om osobitne zohl'adnit’ ¢innosti v oblasti
kolektivneho financovania.

Rozdielne ramce, pravidla a vyklad obchodnych modelov vzt'ahujlice sa na poskytovatel'ov
sluzieb kolektivneho financovania tak brzdia potencialne rozsirovanie ¢innosti v tejto oblasti
na urovni EU. Velké rozdiely v regulaénych predpisoch a rozdielne legislativne ramce
pOsobnosti prijaté Clenskymi Statmi predstavuji prekazku v rozSirovani ¢innosti platforiem
kolektivneho financovania do celej EU, ked’ze ich obchodné modely by sa museli prisposobit’
kazdej jurisdikcii, museli by Casto ziadat’ o viaceré vnutrostatne povolenia alebo registracie a
museli by dodrziavat’ rozdielne vnutrostatne pravne predpisy, okrem iného pravne predpisy v
oblasti marketingu a ochrany spotrebitel’'a. Kolektivne financovanie umoziuje lepsi pristup k
financovaniu, a to najmé pre zacinajice podniky a iné malé podniky. Zac¢inajici podnik moze
svoj projekt prezentovat’ na internetovej platforme a poziadat' o podporu vo forme uveru
(partnerské poskytovanie uverov) alebo vlastného kapitdlu. Investori ziskaju zo svojich
investicii financny vynos. V sucasnosti je pre mnohé platformy tazké expandovat do inych
krajin EU. Prave preto je kolektivne financovanie v EU v porovnani s ostatnymi velkymi
svetovymi ekonomikami menej rozvinuté, a trh EU je fragmentovany. Jednou z najvacsich
prekazok je absencia spolo¢nych pravidiel v celej EU. Této situacia znaéne zvysuje naklady na
dodrziavanie predpisov a prevadzkové naklady a brani platformam kolektivneho financovania
v expanzii do zahrani¢ia. To vedie k vysokym nakladom, pravnej zlozitosti a neistote pre
poskytovatel'ov sluzieb kolektivneho financovania, ¢coho désledkom je zbyto¢na fragmentacia
trhu, ako aj nedostato¢né Gspory z rozsahu a nejednotné pristupy k transparentnosti a finanénym
rizikdm. Takéto rozdiely predstavuju prekdzku vytvorenia a bezproblémového fungovania
vnutorného trhu. Tato situdcia znizuje schopnost’ platforiem kolektivneho financovania
preniknit’ na iné trhy EU za hranicami vniitrodtatneho trhu a obmedzuje finanéné stimuly pre
poskytovatelov sluZieb kolektivneho financovania len na vicsie krajiny EU s dostato¢ne
velkym trhom. To zasa znizuje schopnost’ rozvinut integrovany vnutorny trh EU pre sluzby
kolektivneho financovania.

Zaroven maju investori obmedzenu dostupnost’ a schopnost’ diverzifikovat rizika rovnakym
sposobom v dosledku nedostatoéného vnutorného trhu. Existuju délezité a inovativne sektory,
napriklad technologie, v pripade ktorych geograficka blizkost’ nie je kI'ai€ovym faktorom na
investovanie, a teda ani spoliehanie sa na medzinarodnu zakladiiu investorov. Medzinarodni
investori zdpasia, aby v dosledku cezhrani¢nych prekdZzok uvedenych vysSie prerazili na
europskych platformach kolektivneho financovania, a to aj napriek rychlemu rastu doméacich
trhov. V doésledku toho problém investorov angazovat sa cezhrani¢ne generuje dodatocné
naklady na vyhladavanie a obmedzuje volny tok kapitalu v ramci EU. Niektoré spolo¢nosti sa
uchyl'uj k registracii pravneho subjektu a ziskavaniu finanénych prostriedkov v krajinach s
rozvinutymi trhmi v oblasti kolektivneho financovania. Hoci na to m6zu mat’ vplyv aj iné
faktory, napriklad miestny finanény ekosystém, znamena to, Ze malé podniky v sektoroch s
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nizkou mobilitou vyrobnych faktorov by nemohli mat’ pristup k tymto prilezitostiam
financovania, pokial’ uz neexistuje efektivny domaci trh v oblasti kolektivneho financovania.
Takto moZze neschopnost’ platforiem a investorov posunit’ sa za hranice, branit’ pristupu k
financovaniu pre spolo¢nosti v mnohych sektoroch.

Tieto rozdiely takisto vytvaraju rozdielne podmienky pre poskytovatel'ov platforiem v
zavislosti od ich umiestnenia fragmentaciou modelov financovania na urovni jednotlivych
Statov, ¢im sa vytvaraji dalSie prekazky pre vnutorny trh so sluzbami kolektivneho
financovania. KI'aicovymi faktormi, ktoré prispievaju k tejto situacii, patri odliSny vyklad
tykajlci sa poskytovatelov sluzieb kolektivneho financovania a rozdielne zaobchadzanie s
nimi, ako aj eSte vdcSia nedovera, ktoru tato skuto¢nost’ vyvolava u investorov v cezhranicnom
kontexte, pokial’ ide o neistotu a vysoké naklady na vyhladanie. Co je doleZitejsie, takyto
rozdielny vyklad tykajuci sa poskytovatel'ov sluZieb kolektivneho financovania a rozdielne
zaobchadzanie s nimi vytvaraju znani pravnu neistotu pre retailovych investorov, ktori
zostavaju odradeni od poskytovania sluZieb kolektivneho financovania v dosledku slabej alebo
neistej ochrany ich prav, pravnych prostriedkov a nedostato¢nej transparentnosti z hl'adiska
cien a poplatkov stvisiacich s investiciami do projektov.

Zavedenim jednotnych podmienok &innosti pre spolo¢nosti v ramci EU sa prekondvaju
rozdiely vo vnutro§tatnych pravnych ramcoch, ktoré viedli k fragmentacii trhu na urovni EU,
¢im sa znacne znizuje komplexnost’ a financné a administrativne zat'azenie pre vSetky kl'aicové
zainteresované strany, t. j. pre platformy kolektivneho financovania, vlastnikov projektov a
investorov. Zaroven sa nim zabezpecuju rovnaké podmienky pre vsetkych poskytovatel'ov
sluzieb pouzivanim toho istého oznagenia EU. Navrh tymto platformam ulah¢i ponukanie ich
sluzieb v celej EU a podnikom, ktoré potrebuji finanéné prostriedky, zlepsi pristup k tejto
inovativnej forme financovania. Navrhované nariadenie po schvaleni v Eurépskom parlamente
a v Rade umozni platformam poziadat' o zna¢ku EU na zaklade jednotného stboru pravidiel.
Tato znacka im umozni pontkat' sluzby v celej EU. Investori budd v ramci platforiem
kolektivneho financovania chraneni jasnymi pravidlami pre zverejilovanie informacii,
pravidlami tykajicimi sa spravy a riadenia rizik a jednotného pristupu k dohl'adu.

2.3 Politika EU pre finanéné technoldgie

V strednodobom preskiimani akéného planu pre Uniu kapitalovych trhov z jina 2017 sa
zdoraznil potencial finan¢nych technoldgii zmenit kapitalové trhy prichodom novych aktérov
a efektivnejSich rieSeni, posilnenim hospodarskej sitaze a znizenim nakladov podnikov a
investorov. Mal by byt’ vytvoreny komplexny pristup s cielom umoznit’ vyuzivanie financnych
technologii a s cielom prehibit’ a rozsirit’ kapitalové trhy EU zapojenim potencialu digitalizacie.
Na ucely pripravy akéného planu pre finanéné technologie bol vykonany prieskum v marci
2017 na zhromazdenie nazorov zainteresovanych strdn o dosahu novych technologii na
finan¢né sluzby. Finan¢né technologie a technologické inovacie vo vSeobecnosti si hnacou
silou rozvoja financného sektora. PrinaSaju velké prilezitosti, pokial ide o pristup k
financovaniu, prevadzkovu efektivnost’, uspory nakladov a hospodarsku sut’az.

Financny sektor je najvicsim pouzivatelom digitalnych technologii a je vyznamnou hybnou
silou v digitalnej transformdcii hospodarstva. V predlozenom akcnom plane sa stanovuju kroky,
ktorymi by sa umoznil rozmach inovacnych obchodnych modelov, podpora Sirenia novych
technologii, zvysenie kybernetickej bezpecnosti a integrity financného systému.

Vznika Laboratérium EU v oblasti finanénych technolégii, v ktorom sa budu eurdpske a
vnutroStatne organy stretavat’ s poskytovatelmi technoldgii v neutrdlnom a nekomerénom
priestore. Vytvorené je monitorovacie stredisko a forum EU pre technologiu blockchainu.
Koniec roku 2018 bude patrit’ informéaciam o vyzvach a moznostiach kryptoaktiv. Pracuje sa
na komplexnej stratégii pre technologiu distribuovanej databazy transakcii a blockchain, ktora
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sa tyka vSetkych odvetvi hospodarstva. Distribuovand databaza transakcii je informacna
databaza, ktord je spolocna pre celu siet. NajznamejSim druhom distribuovanej databazy
transakecii je blockchain. Planované su konzultacie na tému, ako najlepsie podporit’ digitalizaciu
informaécii zverejnenych kotovanymi spolo¢nostami v Eurdpe, a to aj prostrednictvom vyuzitia
inovaénych technoldgii na prepojenie narodnych databdz. Investori tak ziskaju ovela lahsi
pristup ku kI'ai¢ovym informaciam, aby mohli prijimat’ investi¢né rozhodnutia. Organizuju sa
pracovné seminare s cielom zlepsit’ vymenu informacii, pokial’ ide o kyberneticku bezpecnost’.
Riesi sa plan s osvedCenymi postupmi tykajacimi sa tzv. experimentalnych regula¢nych
prostredi, ktory vychddza z usmernenia eurdpskych organov dohladu. Experimentdlne
regulaéné prostredic je ramec vytvoreny regulaénymi organmi umoziujuci zacinajucim
podnikom v oblasti finanénych technoldgii a inym inovatorom realizovat’ Zivé experimenty v
kontrolovanom prostredi pod dohl'adom regulacného organu. Experimentalne regulacné
prostredia ziskavaju popularitu, najmé na rozvinutejsich finanénych trhoch.

3 Zaver

Désledna ochrana uzivatelov finan¢nych sluzieb sa nevyhla ani finan¢nému trhu to
znamena poskytovatelom investicnych sluzieb, platobnych sluzieb, poistnych sluzieb,
vydavatel'om elektronickych penazi, poskytovatelom tverov ale aj zmenarenskej ¢innosti. VO
vSeobecnej rovine mozeme zakladnu regulaciu finan¢nych trhov aochranu uzivatela a
spotrebitela vnimat pozitivne. Nové technologie menia financné odvetvie. Revolu¢nym
sposobom menia pristup uzivatel'ov k finanénym sluzbam. Alternativne zdroje financovania
ako kolektivne financovanie alebo partnerské poskytovanie tverov priamo spajaji uspory S
investiciami. Vd’aka nim bude trh pristupnejsi pre inovativnych podnikatel'ov, zacinajuce
podniky a malé podniky. Tento ciel je jednym zo zakladnych prvkov unie kapitalovych trhov.
Digitalne technologic maju vplyv na hospodarstvo ako celok — obcanov aj podniky.
Technologie ako blockchain mézu priniest’ d’alekosiahle zmeny v poskytovani finanénych
sluzieb aj v inych oblastiach.

Problémom dnesnej regulacie finan¢ného trhu je vsak jej predimenzovany rozsah. Dostali
sme sa do fazy takej regulacie finanéného trhu, Ze uz obchodné zmluvy k poskytovanym
finanénym sluzbam obsahuju okrem obchodnych podmienok aj také mnozstvo opatreni
vyplyvajucich z regulovaného finan¢ného trhu, ze sa pre uzivatela a spotrebitela stavaju
neprehladné. Dovodom takého rieSenia zo strany poskytovatelov finanénych sluzieb je
informa¢na povinnost’ vo¢i uzivatelovi a spotrebitel'ovi, ktora je zavdzna prave z dovodu
obozretného dohl'adu na mikrotrovni. Dohl'ad na mikrotrovni sa zameriava na jednotlivé
finan¢né institcie a v zaujme ochrany uzivatel'ov a spotrebitel'ov sa snazi zamedzit’ tomu, aby
sa dostali do problémov. Obozretny dohlad na mikroGrovni Sa nezaobera expoziciou
finanéného systému voCi beznym rizikam, to je skor Ulohou obozretného dohladu na
makrourovni. Tento sa snazi zamedzit', aby sa do problémov nedostal cely finan¢ny systém
a chranit’ tak celi ekonomiku pred vyznamnym poklesom realneho produktu. Po vytvoreni
bankovej unie v roku 2012 sa ramec dohl'adu v EU zmenil a boli zavedené nové prvky, ako je
jednotny subor pravidiel pre dohl'ad, jednotny mechanizmus dohl'adu, ktory sa zacal uplatiiovat’
v roku 2014, jednotny mechanizmus pre rieSenie kriz, ktory sa zacal uplatiiovat’ v roku 2016
a europsky systém poistenia vkladov.

Jednym z negativnych javov, ktory narusa zakladné pravidla fungovania finan¢ného trhu je
podnikanie subjektov, ktoré ponukaju finan¢né sluzby bez splnenia regulatornych poziadaviek
na ich poskytovanie abez potrebného opravnenia. Vedlajs$im problémom podporujucim
rozmach neopravneného podnikania na finan¢nom trhu je paradoxne aj narastajuci regulatorny
tlak na ich ucastnikov, ¢o zase neprispieva k odstraneniu bariér pri podnikani na finan¢nych
trhoch, k sprehladneniu finan¢nych sluzieb a produktov a ani k celkovému zjednoduseniu
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procesu vyberu spravneho poskytovatela finanénych sluzieb. Je spolocensky ziaduce, aby
regulacia v oblasti poskytovania finan¢nych sluzieb a ¢innosti bola nastavena tak, aby ich
poskytovatelmi boli o0soby snalezitymi skusenost'ami, znalostami a praxou a zaroven
spiftajuce poziadavky kladené na vykon ich &nnosti. Znamena to, Ze iba tak je mozné
zabezpedit' dostato¢ntt mieru ochrany prav a opravnenych zaujmov prijimatel'ov finanénych
sluzieb. Povol'ovacie konanie predstavuje prostriedok, ktory vychadza z potreby regulacie.
Zaroven predstavuje nastroj, ktory pdsobi preventivne, ked’ze na finanény trh schval'uje tie
subjekty, ktoré st pripravené na vykon ¢innosti.

Poznamka

Tento prispevok je Ciastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR ¢&. 1/0066/17
,Manazment finan¢nej vykonnosti podniku v post-krizovom prostredi vybranych krajin EU* v
rozsahu 100%.
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Platby v realnom ¢ase — koniec ¢akania?
Real Time Payments — End of Waiting?

Gabriela Ponecova

Abstract

The aim of the paper is to identify the current situation in the area of introducing instant
payments into practice in various countries, to summarize their main characteristics, to
categorize them, to point out the differences in their operation compared to traditional
payments and to summarize the benefits of using instant payments for individual categories of
users. Based on knowledge learned from countries where instant payments are being used for
some time, it is good to inspire how to proceed with their implementation in the Slovak
Republic. The paper proposes to highlight the most important findings and results from a study
conducted in Germany by the University of Regensburg in cooperation with the commercial
sphere. Introducing a study carried out in Germany is not accidental. Germany is a pioneering
country in the European Union, dealing with the earliest possible introduction of real-time
payment systems in practice

JEL classification: E 42,F65
Keywords: real time payments ,payment system, payment instruments

1 Uvod

Platby v realom &ase? nie st iplnou novinkou alebo inovaciou v pravom slova zmysle.

Rychlejsie platobné systémy by mohli byt povaZzované za moderny fenomén, avSak prvé
retailové systémy, ktoré sa priblizovali niektorymi znakmi platobnym systémom
zabezpecujucim platby v redlnom Case, sa objavili uz v osemdesiatych rokoch v Japonsku ako
Zengin a rozsirili sa do celého sveta. Japonsko malo v roku 1973 opera¢ny platobny systém s
Koreou a Svajéiarskom, ktoré fungovali v 80. rokoch. V stidasnosti je vo svete viac ako 25
systémov platieb v realnom ¢ase a mnohé d’alSie prichadzaju.

Platby v redlnom case pravdepodobne uplne ovplyvnia sposob, akym obchodujeme
a podnikdme v stcasnosti. Ked’ pride ten spravny cCas, spotrebitelia budu mdct’ mézu vyuzivat
vyhodu platenia ti¢tov na poslednti mintitu bez sankcii. Podniky budii mat’ prospech zo zvysene;j
dostupnosti finan¢nych prostriedkov a finan¢né institicie by mohli byt schopné poskytovat’
lepSie sluzby. Ekonomiky po celom svete by mohli byt viac flexibilné ako kedykol'vek
predtym. Dosiahnutie tohto stavu je zatial vyzvou, dd sa vSak predpokladat, Ze platby
V realnom Case prinest zmeny v spotrebitel'skom spravani a v sposobe utracania.

1.1 Aktudlna situdcia v oblasti zavadzania platobnych systémov umoZiiujucich okamzité
platby v jednotlivych krajindach

Okamzité platby ako sa o nich hovori na izemi Slovenskej republiky v sucasnosti, su vel'mi
rozoberanou témou aj v inych krajinadch Eurdpy, resp. celého sveta. V nasledujicej tabul’ke je
uvedeny zoznam krajin, ktoré sa touto problematikou zaoberaju. Krajiny su rozdelené do troch
skupin, podla toho, ¢i uz maju platobny systém umoznujuci okamzité platby zavedeny do
praxe, ¢i s platobné systémy umozZiiujice platby v redlnom case v nejakom Stadiu vyvoja alebo
tieto systémy zatial neumoziiuji vyuzivat okamzité platby, ale krajina deklarovala, ze tak v

2V anglickom jazyku instant, immediate , faster alebo real —time payments
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najblizSom obdobi urobi a pripravuje na to aj infrastruktaru. V prvej kategorii su krajiny, ktoré
maju okamzité platby zavedené, je pri nich uvedeny ndzov platobného systému, ktory tieto
platby umoziiuje ako aj rok, kedy bol uvedeny do uzivania. Tabul’ka je spracovana na zaklade
udajov z roku 2017 podla analyzy Flavors of fast uskuto¢nenej Fidelity National Information

Services.

Tabulka 1
Stav platobnych systémov umoziujicich okamzité platby v jednotlivych krajinach
Krajiny, ktoré
Krajiny, ktoré maji v roznej miere rozvinuty | Krajiny, ktorych zatial
platobny systém, umoZiiujici okamzité platby | Platobné systémy neumoznuju
umoziiujuce klientom
okamzité platby, | pouZivat’ systém
Nézov platobného Rok su v roznych zaloZeny na
Krajina zave- | Stadiach vyvoja okamzitych
systému / skratka denia platbach
Australia - New
Bahrajn FAWRI+ 2015 | Payments Platform | Ceska republika
- NPP
- Funds transfer system - ..
Brazilia SITRAF 2002 Kanada Malajzia
. Transft i Li -
Chile ransterenctas en Hifiea 2008 Franctzsko Novy Zéland
TEF
. Hong Kong - Faster
., Internet Banking Payment g g Slovenska
Cina 2010 | Payment System - .
System - IBPS republika
FPS
Dansko NETS RealTime 24/7 2014 Mad’arsko Saudska Arabia
Finsko Siirto 3/2017 Taliansko Filipiny
Ghana Interbank Payment leto /
Ghana and Settlement Systems 2016 Litva Vietnam
(GhiPSS) / GIP
Island Greidsluveitan 2001 Holandsko
. Immediate Payment
In . 201
dia Service - IMPS 010
Japonsko Zengin System 1973 USA
Kena PesalLink 2017
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Sistema de pagos
Mexiko | electronicos interbancarios | 2004
- SPEI
Nigéria NIBSS Instant Payments - 2011
NIP
Pol’'sko Express ELIXIR 2013
Interbank Home/Firm
Korea Banking Network 2001
HOFINET
. , Fast and Secure Transfers -
Singapur EAST 2014
Spanielsko Bizum 2016
Juzna . .
Afrika Real-Time Clearing - RTC | 2006
Sri Lanka LankaPay 2013
Svédsko Payments in Real Time - 2012
BIR
Svajciarsko Swiss Interbank Clearing - 1987
SIC
Taiwan CIFS 1995
Thajsko PromptPay 2017
Turecko Retail Payment System - 2012
RPS
Spojené
K Faster Paymen 2
Kralovstvo UK Faster Payments 008
Zdroj:  spracované a volne prelozené podla analyzy FIS, dostupné na internete

http://empowerl.fisglobal.com/rs/650-KGE-239/images/FIS

Flavors of Fast 2017.pdf

1.2 Definicia okamZitej platby a jej kategorie

Stadia, ktora sa zaobera vyskumom v oblasti okamzitych platieb od roku 2014, definuje
rychlejsie platby vo svojom 4. revidovanom vydani Flavors of fast ako “Medzibankové plne
elektronické platobné systémy, v ktorych stt neodvolate'nym sposobom prostriedky prevadzané
z jedného bankového Gctu na iny, a kde je k dispozicii za jednu minutu alebo menej potvrdenie
pre povodcu a prijemcu platby.*

Rada pre retailové platby v eurach (ERPB) definuje okamzité¢ platby ako "elektronické
maloobchodné platobné riesenia, ktoré su k dispozicii 24/7/365 a ktoré vedu k bezprostrednému
alebo okamzitému medzibankovému zac¢tovaniu transakcie a pripisaniu na ucet prijemcu platby
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s potvrdenim platitelovi (v priebehu niekol’kych sekund od zadania platby) bez ohl'adu na
pouzity podkladovy platobny néstroj (tthrada, inkaso alebo platobnd karta) a podkladoveé
mechanizmy zGc¢tovania (¢i uz bilaterdlne medzibankové zctovanie alebo zGctovanie
prostrednictvom infraStruktuar), ako aj vysporiadania (napr. so zarukami alebo v redlnom case),

ktoré to umoznuju.*

Tabulka 2
Kategorie platieb v redlnom case

Velkost

KTIacové charakteristiky

(B2B) dodavatel'mi

Platobna kategori Popis ; setkych platobnych
atobna kategoria p transakcie vsetkych p 2’1 ?, nyc
kategorii
1. Business to Business platby medzi Mald autorizacia/zactovanie v

realnom Case

2. Business to

d 1
consumer (BZC) pravne zmluvy

Stredna az
velka

dostupnost’ v priebehu dna

poistné naroky

medzibankové zuctovanie v
priebehu dna

nepredvidané
zamestnanecké
mzdy

neskoré medzibankové
zactovanie

3. Consumer to

i latenie uct
Business (C2B) platenie Gétov

Mala az

stredna

nemocni¢né
spolufinancovanie

platenie pri
pokladni¢nom
terminale

platenie medzi
rodinou a
priatel'mi

4. Domestic Peer to
Peer (P2P)

Mala az
stredna

uhrada na dialku
rodine a
priatelom

5. Cross Border Peer to
Peer (P2P)

Stredna az
velka

Zdroj: spracované  avolne  prelozené  podla

analyzy  Deloitte,  dostupné na  internete
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/us/Documents/strategy/us-cons-real-time-payments.pdf.

V tabul’ke 2 je uvedena kategorizacia platieb v realnom case podl'a ucastnikov. Uvedena
kategorizacia nemusi byt konecnd a zavisi od autora, resp. organizacie, ktora kategorizaciu
vykondva, a na ktoré faktory sa zameriava. Jednotlivé kategorie st popisané kratkymi heslami,
v ktorych mozno vidiet’ najcastejSie sposoby vyuzitia okamzitych platieb medzi ucastnikmi.
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Okam?zité platby bez ohl'adu na kategdriu, maji spolocné charakteristiky, kedy sa v redlnom
case uskutoCni autorizacia, za¢tovanie medzi poskytovatel'mi platobnych systémov a takisto st
prostriedky dostupné v priebehu niekol’kych sekind

2 Co treba vediet’ o0 okamZitych platbach

Okamzité platby, ktoré sa postupne zavadzaju po celom svete maji svoje pravidld, na
zaklade ktorych funguju a tam, kde st zavedené sa teSia velkej obl'ube. Eurdpska rada pre
retailové platby v eurach, ktorej predsedd ECB, pracuje na jednotnych pravidlach, ktoré
umoznia krajindm v Eurdpe zapojit’ sa do jednotného platobného systému instantnych platieb.
Tie zabezpecia eliminaciu chaosu v jednotlivych krajinach pri poskytovani tejto sluzby.
Typické znaky okamzitych platieb mdézeme zhrnut’ do nasledujicich bodov:

e su nastavené pravidla, ako by mali fungovat’, ale zapojenie bank je dobrovolné
mozu zaat’ fungovat’ od novembra 2017
budu na principoch SEPA platieb
iba pre eurové platby najviac do 15-tisic eur
platby sa pripiSu prijemcovi do 10 sekind
platit’ sa bude dat’ nepretrzite, bez ohl'adu na vikendy a sviatky
prijemca mozZe peniaze hned pouZit
budt doplnkovou sluzbou bank k beznym prevodom, ktoré trvaju jeden deni, hoci neskor
sa moZzu stat’ Standardom

e banky budi mat’ pre ne pravdepodobne osobitné ceny

2.1 Mechanizmus fungovania tradi¢nej a okamZitej platby

Obrazok 1 a2 ilustruje mechanizmus zadania, z(c¢tovania a vysporiadania tradiCnej
a rychlej platby ako aj niektoré kli¢ové rozdiely medzi nimi. Ako priklad slizi hypoteticka
platba iniciovant platitelom pocas vikendu. Ako sa uvaddza na prvom obrazku, tradicné
maloobchodné platby zvycajne zahfhaji oneskorené zuctovanie alebo vyrovnanie platieb
(alebo oboje), pricom prijemca nedostava konecné finan¢né prostriedky az do ukoncenia tychto
krokov. V mnohych tradi¢nych platbach sa platobné prikazy zbieraju a zactovavaju v sériach,
¢o spdsobuje oneskorenie, ked’Zze jednotlivé platobné prikazy sa nerealizuju az do d’alSieho
zOc¢tovania série. Okrem toho, zi¢tovanie a vyrovnanie sa mozu uskutocnit’ len vo vyhradené
dni a vo vyhradenom case.

Aj ked tradicnd platba zabezpeCuje rychle a takmer nepretrzité fungovanie niektorych
aspektov zactovania, prijemca zvyCajne nedostdva financné prostriedky, kym neddjde k
vysporiadaniu medzi poskytovate'mi platobnych systémov (napr. banka platitela a banka
prijemcu platby), ¢asto jeden den alebo viac po iniciovani platby. Ked’Ze prostriedky nie st
pripisané prijemcovi platby skor, ako dojde k vyrovnaniu platieb medzi poskytovatel'mi
platobnych systémov, banka prijemcu platby nezndsa kreditné riziko, pretoze neposkytne
prostriedky skor ako ich ma k dispozicii. Na obrazku 1 je ilustrované, ze prijemca platby ma
prostriedky Kk dispozicii az v ¢ase T+2, avSak nemusi to tak byt a méze to byt aj skor.
V ur¢itych pripadoch, méze mat’ prijemca platby prostriedky k dispozicii skor ako dojde
k vyrovnaniu medzi poskytovatelmi platobnych systémov, avSak tato suma nemusi byt
konecna a moze byt odvolana, kym neddjde k vyrovnaniu.
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Obrazok 1
Mechanizmus zadania, zi¢tovania a vysporiadania tradicnej platby

NEDELA (T) E PONDELOK (T+1) E UTOROK (T+2)

ZADANIE | : :
PLATBY : ' PROSTRIEDKY K DISPOZICII
(PLATCA) ! ; (PRIJEMCA)
@ L @ @ : @ >

N

. ZUCTOVANIE VYSPORIADANIE .
- MEDZI :
! POSKYTOVATELMI !
. PLAT. SLUZIEB !

Zdroj: spracované aprelozené podla Bank of International Settlements, dostupné na internete

https://www.bis.org/cpmi/publ/d154.pdf.

Obrazok 2
Mechanizmus zadania, za¢tovania a vysporiadania okamzitej platby

NEDEELA (T) . PONDELOK (T+1) .  UTOROK (T+2)
ZADANIE PROSTRIEDKY
PLATBY K DISPOZICIT :
(PLATCA) (PRIJEMCA) ! :
"\ ; ; V=
: : CAS
oo : — !
ZUCTOVANIE ~ VYSPORIADANIE | | MOYESA |
MEDZI ODLOZIT | !
POSKYTOVATELMI | : :
PLAT. SLUZIEB | ! :

Zdroj: spracované aprelozené podla Bank of International Settlements, dostupné na internete

https://www.bis.org/cpmi/publ/d154.pdf.

V pripade rychlej platby je zadanie, za¢tovanie a vysporiadanie v tom istom okamihu a na
rozdiel od tradi¢nej platby, prijemca platby ma prostriedky k dispozicii okamzite (v priebehu
niekol’kych sekind). V urcitych pripadoch moéze dojst k odlozeniu vysporiadania medzi
poskytovatel'mi platobnych systémov.

2.2 Benefity okamZitych platieb pre jednotlivych pouZivatel’ov

Benefity vyplyvajlce, z vyuzivania okamzitych platieb st rdzne a liSia sa v zavislosti od
skupiny pouzivatel'ov. Eurdpska centralna banka ich rozdel'uje do troch zakladnych skupin.

91



Pre spotrebitel’ov

e Uskutocnenie a prijimanie platieb 24/7/365 s okamzitym prevodom financnych
prostriedkov

e Optimalizované vyuzitie hotovosti so zvySenou flexibilitou a pohodlnostou

e MozZnost’ okamzitych mobilnych platieb medzi osobami (P2P)

e Zabezpecenie nudzovych platieb v akomkol'vek Case

e Moznost' vyuzivat inovativne platobné produkty v budicnosti prostrednictvom
inteligentnych zariadeni

Pre podniky / vlady

e Uskutocnenie a prijimanie platieb 24/7/365 s okamzitym prevodom finan¢nych
prostriedkov

e ZlepSenie penaznych tokov a procesu zictovania platieb

e Zvysenie efektivnosti elektronickej fakturacie

e Optimalizované riadenie pracovného kapitdlu a minimalizovanie potreby externého
financovania

e Obmedzenie oneskorenych platieb a urychlenie platenia faktar

e Zlepsenie elektronického obchodu s tovarmi / sluzbami uvol'nenymi proti sprievodne;j
platbe, ¢im sa znizuje finan¢né riziko

e Urychlenie procesov suvisiacich s uvol'nenim tovaru na mieste jeho predaja

e ZvySenie efektivnosti v oblasti dani, socidlneho poistenia alebo inych platieb
stivisiacich s vladou

Pre poskytovatel’ov platobnych sluZieb

e Vyuzitie novych obchodnych prilezitosti (napriklad prostrednictvom produktov s
pridanou hodnotou pre spotrebitel'ov, podnikatel'ov a obchodnikov)

e Posilnenie vzt'ahu so sicasnymi zékaznikmi

e Podpora ziskavania novych zakaznikov a ich nasledné udrziavanie

e Zabezpecenie konkuren¢nej vyhody na trhu

3 Skisenosti so zavadzanim platieb v realnom ¢ase v Nemecku

Nedavny prieskum (2018) uskutocneny na univerzite v Regensburgu v spolupraci s ING-
DiBa AG a spolo¢nostou Die van den Berg AG preskiimal vplyv okamzitych platieb na
platobné transakcie nemeckych organizacii (spoloc¢nosti, verejné organy, zdruzenia,
charitativne organizacie) a sukromnych 0sob a predstavy tychto skupin tykajtcich sa postupov
okamzitych platieb.

Tento prieskum odhalil, Ze mnoho spolo¢nosti ma zvySenu potrebu okamzitych platieb
anema averziu vo¢i nim. Prijemcovia platieb povazujii pouZitie okamzitej platby za
mimoriadne uzito¢né pri rieSeni menej solventnych dlznikov, kladu velky déraz na moZnost’
rychlej integracie postupov tykajicich sa okamzitej platby do existujicich platobnych
infrastruktur a na ich celostatnu pouzitelnost’, Pri zavadzani postupov okamzitej platby je pre
pouzivatel'ov rovnako ddlezita intuitivnost’ pouzivania ako aj transparentna Struktura nadkladov
(okamzité platba by nemala byt drahSia nez bezne pouzivané postupy). Najvac¢sou vyhodou pre
prijemcu je okamzita dostupnost’ finanénych zdrojov a spolo¢nosti vyjadrili Zelanie, aby sa tieto
platby mohli vyuZzivat’ aj pri vacSich hodnotéach transakcii.

Uskutocnena stadia poukazala aj na faktory uspechu okamzitych platieb. Nové platobné
nastroje buda uspes$né, ak budl prinasat’ vyhody v oblasti nakladov, ak budu Ziadané a
akceptované zdkaznikmi, ak budi v sulade spravom hospodarskej sutaze, ak posilnia
postavenie obchodnikov a ak budl bezpecné a rychlo realizovateI'né.

92



Stadia spoloénosti GS1 Germany GmbH "Prieskum predajcov na tému SEPA Instant
Payments" ukazuje nasledujuce vysledky (Stadie sa zucastnilo v obdobi od 01.04.2017 do
30.04.2017 anonymne 37 maloobchodnych predajcov):

A Potencial

Z pohladu ucastnikov maji SEPA okamzité platby (SEPA Instant Payments) najvyssi
potencial pre:
platbu medzi dvoma osobami
platbu na POS (predajné obchodné miesto - stacionarne a mobilné)
oblast’ elektronického obchodovania a ,,omnichannel*

e Priblizne 2/3 Gcastnikov §tidie vidi moznost’ vyuzitia okamzitych platieb aj v oblasti
dopravy (parkovisko, verejni dopravu)

B Vyhody

Maloobchodni predajcovia oceiiuji bezpecnost’ a isporu nékladov:

e Okamzita (a teda zarucend) dostupnost’ penazi

e Uspory prostrednictvom zjednodusenia: menej poskytovatelov sluZieb, ziadne
poplatky

C Nahradenie zavedenych platobnych postupov na predajnom obchodnom mieste
(POS)

e Pri platbach kreditnou kartou existuje malé riziko nahradenia platbami v redlnom case.

e Hotovost’ bude nad’alej existovat’ a nebude ohrozena systémom okamzitych platieb.

e Okamzitda platba nenahradi girocard (electronic cash Karte, vydavand karta
Vv Nemecku), ale bude mat’ podobny vyznam.

e Najvyssi potencial na nahradenie okamzitou platbou je pri priamom vklade.

D Oc¢akavania tykajice sa zakaznikov

e Maloobchodnici ocakavaju vacsiu interakciu a komunikaciu so svojimi zakaznikmi.

e Dodatoc¢né sluzby /o sluzbach sa uvazuje, ale nie je na ne upriamena pozornost’

e Maloobchodnici neo¢akdvaji od zavedenia okamzitych platieb moznost’ generovat’ viac
predajov a viac zakaznikov.

E Ramcové podmienky, od ktorych zavisi uspech

e Jasné vyhlasenie: okamzité platby nebudi uspesné bez Standardizacie

e Okamzité platby vyzaduju Siroka podporu od bank, obchodnikov a poskytovatel'ov
sluzieb, inak nebudi uspesné

4 Zaver

Vo svete ¢oraz viac ovplyvnenom digitalizaciou, je pohodlie dostupné 24 hodin denne 7 dni
Vv tyzdni vSetkym. Elektronicky obchod nespi, tovary sa kupuji a sluzby sa spotrebuvaju
nonstop na narodnej i medzindrodnej urovni. Aby toto bolo mozné, krajiny po celom svete
zavadzaju systémy okamzitych platieb, ktoré umoznuju platby v redlnom case, a si nakladovo
efektivne. Dopyt po tychto platbach je z kazdej strany, vsetky zdujmové skupiny chct Cerpat’
vyhody plynuce z ich pouzitia.. Okamzité platby pritahuju ¢oraz vacsiu pozornost’ na narodne;,
europskej a globalnej Grovni. V niektorych krajindch sveta sa uz viac menej pouzivaji a su
oblibené. V dobe, kde su k dispozicii rychle nakupy a data, maju svoje opodstatnenie. Otazkou
zostava, nie to, €i si okamzité platby potrebné a v akom rozsahu, ale ako rychlo a bezpecne ich
uviest’ do praxe. Na to samozrejme je potrebna infraStruktara, ktora stoji nemalé financné
prostriedky. Rozsiahlej§im problémom tykajicim sa predovsetkym krajin Eurdpy, kde funguja
SEPA platby, je, ako nastavit’ a vymysliet’ platobny systém tak, aby bol pre jednotlivé krajiny
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jednotny a umoZznoval krajindm sa doitho zapojit’ a nevznikal chaos vyplyvajuci z pouzivania
roznych platobnych systémov s odliSnymi podmienkami. Do buducna bude potrebné
vysporiadat’ sa s rdznymi problémami v suvislosti so zavadzanim okamzitych platieb. Je totiz
vel’ky rozdiel, ¢i pojde o platby nizkej alebo aj vysokej hodnoty a ¢i pdjde o platby medzi dvomi
sutkromnymi osobami alebo o platby medzi velkymi podnikmi, ktoré operuju cezhranicne.
Velkou otazkou zostdva aj druhd strana pohodlnosti okamzitych platieb a tym je zneuzitie
penazi kvoli nedostato¢nej identifikacii pouZzivatela, praktiky prania Spinavych penazi
a financovanie terorizmu.

Poznamka

Tento prispevok je &iastkovym vystupom riedenia projektu VEGA MS SR ¢. 1/0066/17
,Manazment finan¢nej vykonnosti podniku v post — krizovom prostredi vybranych krajin EU*
v rozsahu 100%.
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Komparacia finan¢nych vysledkov vybranych sektorov slovenskej
ekonomiky
Comparison of Financial Results of Selected Sectors of the Slovak Economy

Alena Tothova

Abstract

The financial results of companies are able to reflect very differently about the consequences
of managing both financial and non-financial business processes. The aforementioned
indicators are gradually showing the image of the financial condition of the enterprises, even
analyzing and naming the state of the entire sectors of our national economy. The paper is
focused on the study of the level and variability of the financial indicators of selected sectors
of the Slovak economy as well as the search for connections between enterprises and their
external environment.

JEL classification: E 20, G 30, M 21
Keywords: external environment, sectoral financial indicators, variability of results

1 Uvod

Komparacii podnikovych finanénych vysledkov musi v prvom rade predchadzat’ aspon
strund charakteristika externého prostredia, v ktorom podnikatel'ské subjekty pdsobia. Externé
prostredie totiz vytvara podhubie pre podnikatel'ské aktivity, ich potencidl a mieru uspesnosti.
O kvalite a rozmanitych vplyvoch prostredia na vykonnost' podnikov pojednavaju vyskumy
viacerych ekonémov (BureSova & Dvoiakova 2013, Flak & Glod. 2014, Kmet’ 2014, Mesik,
2013, Morav¢ikova & Dvorak 2018, Vavrova. 2014). Externé prostredie determinuje
podnikové procesy nezavisle od sily a spdsobilosti podnikov. Je teda na samotnych podnikoch,
ako uspesne sa dokdzu s vplyvmi zvonka vysporiadat. V minulom desatrocnom obdobi sme
boli na svetovej ¢i uz politickej, alebo ekonomickej scéne svedkami viacerych turbulentnych
Zvratov.

Globalna hospodarska a finan¢nad kriza preruSila éru neustdleho rastu ekonomik, ¢o
znefunkc¢nilo tradi€né fungovanie trhového mechanizmu. Vychodiskd z danej situicie sa
hl'adali vel'mi tazko, a to najméd kvoli aktualne dosiahnutej trovni vzdjomného prepojenia
krajin a ich ekonomik. Na rieSenie mimoriadne] situdcie bolo potrebné prijat’ mnozstvo
mimoriadnych opatreni. Napriek tomu i napriek ¢oraz intenzivnejSiemu zameraniu spolo¢nosti
na spotrebu, je dnes vo svete sice znovu nastoleny trend rozvoja, ale tento trend je v porovnani
s predkrizovym obdobim pomalsi. Jednotlivé krajiny a podnikatel'ské subjekty az v poslednom
obdobi zacinaju viac profitovat ako stracat’ z globaliza¢nych trendov.

Atraktivna ponuka finanénych zdrojov vSeobecne znizuje nédklady na financovanie
subjektov. Globalizacia intenzivne podporuje vedecky a technicky pokrok (Thomassen et al.,
2017), stale viac rozsiruje predajné trhy, hospodarsku integraciu (Suntsova, 2012), ¢im prispiva
k rychlej$iemu rozvoju krajin a ich ekonomik (Chang & Lee, 2011, Rao & Vadlamannati, 2011,
Gurgul & Lach, 2014). Vsetky citované aspekty globalizacie sa nevyhnutne premietaju do
finan¢nych ukazovatel'ov ¢i uz na mikro, alebo makro trovni. Konkrétnym dékazom nasich
tvrdeni o novom pozvolnom Starte vykonnosti ekonomik je tabulka 1 aVvnej zobrazené
makroekonomické data, reprezentujice eurdpsku 28.
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Tabul’ka 1

% zmena nominalneho HDP

geo\time 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Belgium 34/ 08| -23| 2,7/ 18| 02| 02| 13| 14| 14| 17
Bulgaria 7,3 6| -36| 13| 19 0, 09| 13, 36| 39| 36
Czech Republic 56| 2,7 48| 23| 18| 08| 05| 27| 53| 25| 43
Denmark 09 -05| 49, 19| 13| 02| 09| 16| 16 2| 23
Germany 33| 11| 56| 41| 3,7 05| 05| 22| 17| 22| 272
Estonia 7,7 54| -15| 23| 76| 43| 19| 29| 19| 35| 49
Ireland 53| 44 -5 19 37 02, 13| 88| 251 5| 7.2
Greece 33| 03| 43| 55| 91| -73| 32| 0,7 03| 02| 14
Spain 38| 11| -36 0 -1 -29| -1,7] 14, 34 33| 31
France 24| 03] -29| 19| 22| 03] 06 1) 11| 12| 22
Croatia 5,3 2| -73| -15| 03| -23| 05| -01| 24| 35| 29
Italy 15| -11| 55| 17| 06| -28| -1,7| 01 1/ 09| 15
Cyprus 48 39| -18| 13| 03| -31| 59| -14 2| 34| 39
Latvia 10| -3,5| -14| -39| 64 41 24 19 3| 22| 45
Lithuania 11,1, 26| -15| 16 6| 38| 35| 35 2| 23| 38
Luxembourg 84| -13| 44| 49| 25| 04| 3,7 58| 29| 31| 23
Hungary 04, 09| 66| 07| 17| -16| 21| 42| 34| 22 4
Malta 4, 33| -25| 35| 13| 2,7 46| 81| 96| 52| 64
Netherlands 38| 22| 37, 13| 16 -11 01| 14 2| 22 29
Austria 3,7/ 15| -38| 18| 29| 07 0, 08| 1,1, 15 3
Poland 70 42 28| 36 5/ 16| 14| 33| 38 3| 46
Portugal 25| 0,2 -3 19| -18 -4 -11| 09| 18| 16| 27
Romania 69| 83| 59| -28 2| 12| 35| 34| 39| 48| 69
Slovenia 69| 33| -78| 12| 06| -2,7| -1,1 3| 23| 31| 49
Slovakia 10,8| 56| -54 5/ 28| 17, 15| 28| 39| 33| 34
Finland 52| 0,7 -83 3| 26| -14| 08| 06| 01| 25| 28
Sweden 34| 06| -52 6| 2,7 -03| 1,2, 26| 45 32| 23
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United Kingdom

2,5‘ -0,3‘ -4,2‘ 1,7 1,6‘ 1,4 2‘ 2.9 2,3‘ 1,8’ 1,7‘

Zdroj: databaza Eurostat

Vyssim tempom rastu vykonnosti v porovnani s rokom 2007 sa aktualne mézu pochvalit
len krajiny ako je Déansko, Irsko, Mad’arsko, Malta a Portugalsko. Slovenska ekonomika sa sice
Vv poslednych 3 vykazovanych rokoch pravidelne zrychl'ovala o viac ako 3%, no vzhl'adom na
skoro 11% rast v roku 2007 moZeme hovorit’ o citel'ne slabsej dynamike vyvoja. V poslednych
prognozach sa vsak uvazuje o plosSnom spomaleni eurdpskej ekonomiky, pretoze sa na svetovej
scéne objavuju zarodky novych obchodnych a politickych konfliktov.

1.1 Vyskum financnych vysledkov vo vybranych sektoroch slovenskej ekonomiky

Data obsiahnuté vtabulke 1 nds nuatia k d’alSim uvahdm o vykonnosti slovenskej
ekonomiky, jej konkurencieschopnosti, vyhliadkach do buducnosti, ktoré vystihujua nasledovné
otazky: Ako kore$ponduju finanéné vysledky slovenskych podnikov s fdzami hospodérskeho
cyklu predoSlého desatrocného obdobia? Ako sa vyvijala finan¢nd situacia typického,
medianového slovenského podniku? Zasiahol vyvoj svetového a zneho prameniaceho
narodného hospodarstva naSe najdoleZitejsie odvetvia rovnakou intenzitou? Ciastkové
vysledky vyskumu su obsiahnuté v tabul’ke 2.

Tabulka 2
Medidnové hodnoty finan¢nych ukazovatel'ov slovenskych podnikov za obdobie 2007 — 2016
Pocet podnikov 69200 | 85753 | 88574 | 109730 | 103090 | 119429 | 144226 | 144779 | 154432 | 160074

Ukazovatele/obdobie | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 | 2014 2015 | 2016

Likvidita 2 1,15 1,14 1,12 1,12 1,18 1,33 1,24 1,34 1,42

Likvidita 3 1,34 1,32 132 1,30 1,37 1,52 1,41 1,52 1,61

Doba obratu zasob 0,32| 0,00| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

DIKP z OS 43,20| 36,10 41,16 | 41,75 40,51| 40,34| 38,38 32,40

DSKZ z OS 36,99 | 31,00 34,28 | 33,31 29,68 | 29,58| 2511| 19,81| 18,11
Obrat aktiv 1,00 1,01 094 0,94 0,94 0,88 0,79 0,95 0,96 0,94
Celkova ZA 62,13 | 62,50 63,74| 65,37| 64,03| 63,5 62,00 58,51| 56,01

Dlhodoba ZA 0,07| 0,05| 0,08 0,05 0.04 0,02 0,00 0,01 0,01 0,00

Urokové krytie 590| 394 131 1,93 2,00 1,74 1,98

Tokové zadlzenie 10,46 | 11,16] 19,66 | 17,89| 18,16| 22,75 20,88

ROE 3,67 2,34| 0,00 0,12 0,11 0,00 0,00

ROS prevadzkova 2,70 2,10| 0,89 1,18 1,07 0,91 1,02

Podiel NVHV T 2,36| 1,79 0,64 0,98 0,94 0,84 1,03

Podiel PHv T 17,63 | 16,52| 14,76 | 14,51| 13,90| 13,11| 12,64

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Gidajov z databazy CRiBis.sk Univerzalny register

Poznamky: DIKPzOS — doba inkasa kratkodobych pohl'adavok z obchodného styku, DSKZzOS — doba splatnosti
kratkodobych zaviazkov z obchodného styku, ZA — zadlZenost’ aktiv, NVH — novovytvorena hodnota, T — trzby,
PH — pridana hodnote, zvyraznené bunky — obsahuju priaznivej$ie hodnoty v porovnani s rokom 2007
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V prvom riadku tabul’ky 2 je uvedend velkost' skimanej vzorky podnikov. Vidime, ze
mnozstvo spracovanych tidajov za sledované obdobie vzrastlo viac ako 2 nasobne. Na zaklade
konfrontacie tidajov z tabulky 1 a 2 mézeme uviest’ nasledovné fakty. Pokles HDP v krajinach
eurdpskej 28 sa zacal objavovat’ uz v roku 2008. Najslabsim rokom z pohl'adu vykonnosti
tychto ekonomik bol rok 2009 a rok 2010 sa uz stal zlomovym. Ekonomika vo vicSine krajin
(s vynimkou Grécka, Chorvatska, LotySska a Rumunska) zafala napredovat pozitivnym
smerom, no zial’ nie bez problémov. V rokoch 2012, 2013 krajiny znovu zdpasili s atlmom
svojho ndarodného hospodéarstva aniektoré zaznamenali az prepad vykonnosti.
K rozsiahlej$iemu ukl'udneniu situicie v EU doslo aZ od roku 2014. Slovensko mdZzeme zaradit’
medzi uspesnejsie krajiny EU, pretoZze vykonnost nasej ekonomiky pravidelne stiipa az do
dnesnych dni (hoci rovnako s kolisavou intenzitou). V zhode s vySSie popisovanymi
zakladnymi makrodatami sa vyvijali aj finan¢né ukazovatele slovenskych podnikov. Uz v roku
2010 sa niektoré hodnoty podnikovych ukazovatelov zacali zlepSovat, no na uroven
z predkrizového obdobia, pripadne eSte priaznivejSiu, sa ¢iasto¢ne dostali az v roku 2011 (pozri
zvyraznené bunky v tabulke 2) a vicSina z nich az po roku 2014. Ako mézeme vnimat’ financnu
situdciu medianového slovenského podniku vo vybranom obdobi? D4 sa konStatovat, Ze
,uspokojivo*“. Medianovy podnik bol po celi dobu prekapitalizovany, ¢ize mal predpoklady na
splacanie svojich kratkodobych zavizkov. Typické podniky maju efektivne riadené svoje
skladové hospodarstvo, pretoze zasoby skoro vobec nedrzia na sklade. To nés vedie k tivahe,
7ze rezervy na uhradu kratkodobych zavdazkov maji pravdepodobne prevazne v podobe
kratkodobych pohl'adavok. Inkaso ich kratkodobych pohl'adévok ale po celt dobu trva o nieco
dlhsie ako je splatnost’ kratkodobych zaviazkov. Pre podniky je vyhodnejsSia opacnd pozicia, no
nastastie nie je tento rozdiel v zdsade dramaticky. Na Co treba upozornit’ je skutocnost, ze
vyuzitie celého majetku dodnes nedosahuje uroven z predkrizového obdobia. Medidnové
podniky vykazuju nizsiu obratkovost’ aktiv v porovnani s rokom 2007. Druhé upozornenie
stvisi so zadlzenostou podnikov a schopnost'ou splatit’ tieto dlhy. Hoci ich celkové zadlZenost’
neprekracovala teoreticky prijateI'nti hranicu, deklarované splacanie dlhov je neumerné dlhé
a to aj napriek tomu, Ze drviva vicsina dlhov ma kratkodoby charakter. Takyto nepriaznivy stav
najviac suvisi s rentabilitou medianovych podnikov. Vlastnici mohli byt spokojnejsi so
zhodnotenim svojich vkladov az od roku 2014. V krizovom obdobi sa javila typicka ziskovost’
slovenskych podnikov doslova az dramaticky, dokonca na vSetkych urovniach rentability.
Vicsinou z nizkej pridanej hodnoty zostavala podnikom len zanedbatelnd novovytvorena
hodnota, ¢o stazovalo dosahovanie zisku. Kone¢ny finan¢ny efekt pre vlastnikov od roku 2014
mierne zvySovalo cenovo vyhodnejSie financovanie, o ktorom sved¢i pri danom rozsahu dlhov
i vel'mi slusné finan¢né krytie urokov. Vyssie urokové krytie od roku 2014 este mézeme spojit’
pravdepodobne so Sir§im rozsahom pouzivania netiro¢enych cudzich zdrojov.

Vseobecné poznatky o finan¢nej kondicii slovenskych podnikov musime d’alej doplnit
0 vyskum odvetvovych ukazovatel'ov, nakolko hlavne charakter podnikatel'skych aktivit,
pravna forma subjektov, velkost podniku, konkrétna etapa podnikatel'ského zivota a
hospodarskeho cyklu spdsobuju rozdiely vo finanénych vysledkoch. V niektorych odvetviach
bol biznis plan podnikov znaéne ovplyvneny hospodarskou a finan¢nou krizou (napr.
v stavebnictve, priemysle...) avinych sa negativa krizy naopak vdbec nedotykali
podnikatel'skej ¢innosti, pripadne len minimalne (vo farmaceutickom priemysle, v zalozniach,
herniach...). Zaroveni si musime uvedomit’, ze uroven financnych ukazovatel'ov naznacuje
vitalitu podniku a preto je potrebné podnikové vysledky navzajom konfrontovat’. Iba tak moze
byt tsudok o slovenskych podnikoch objektivny. Konfronticia finanénych vysledkov je
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zalozend na dodrziavani podmienok porovnatelnosti, no pri existencii vel’kych rozdielov vo
finan¢nych vysledkoch navzdjom porovnatelnych podnikov sa zavery analyzy komplikuju.
Napriklad vyrazne pozitivne finan¢né vysledky sa daju dosiahnut’ zasluhou aktivit a schopnosti
podniku, alebo pomocou nadmernej podpory zo strany Statu, ¢i cielenou upravou
zverejiilovanych dat. Zamerom predkladaného prispevku je zédkladné vyhodnotenie celkovej
finan¢nej kondicie slovenskych podnikov 1ikondicie vybranych odvetvi narodného
hospodarstva, porovnanie trendu makroekonomického smerovania Slovenska s trendom
podnikovych finanénych vysledkov a skumanie variability odvetvovych finan¢nych
ukazovatelov. Konkrétne ide o kvantifikidciu variability odvetvovych vysledkov, overenie
vyvoja tejto variability v minulom desatrocnom obdobi, ur¢enie ukazovatel'ov, ktoré najviac a
naopak najmenej rozdel'uju slovenské podniky naprieé¢ jednotlivymi odvetviami. K hodnoteniu
finan¢nych vysledkov boli vyuzité Statisticky spracované data za celé Slovensko aj za jednotlivé
odvetvia z komer¢nej databazy CRiBiS.sk Univerzalny register, spolochosti CRIF — Slovak
Credit Bureau s.r.o. Medianové hodnoty, horny a dolny kvartil slizili ku kvantifikécii
ukazovatel'ov variability ako kvartilové rozpitie, priemernd kvartilova odchylka a relativna
odchylka, teda disperzia. K takémuto kroku bolo nutné pristapit’ preto, lebo neboli zname
vSetky znaky sledovanych stborov dat, ale iba hlavné. Trendovou analyzou sa dosiahla
konfrontacia vyvoja externého prostredia s podnikovymi vysledkami a grafickym zobrazenim
najdolezitejSich faktov o podnikoch sa zabezpecila prehladnd interpretacia podstatnych
vysledkov vyskumu. Spracovanie usudku o finan¢nej kondicii slovenskych podnikov si okrem
spominaného postupu vyziadalo pouZitie aj zdkladnych teoretickych a logickych metod ako
analyza, syntéza, dedukcia, indukcia, komparacia, analdgia, abstrakcia 1 konkretizacia.

Finan¢né vysledky jednotlivych odvetvi ndsho narodného hospodarstva zobrazuje tabulka
3, na zaklade ktorej moZeme vyhodnotit’ sti¢asny stav Struktirovaného podnikatel'ského sektora
z finanéného hladiska. V prispevku st vzhl'adom na rozsah spracovavanych udajov
prezentované data iba z roku 2016. Podrobnejsie informécie je mozné ziskat’ d’alSou analyzou
odvetvovych ukazovatel'ov za viacero po sebe iducich obdobi.

Tabul’ka 3
Odvetvové finan¢né ukazovatele (medianové hodnoty) v roku 2016

Ukazovatele /

odvetvia A | B|c|D|E|F |G| H | J K L
L2 1,75| 1,00| 1,16 095| 1,36| 1,34| 1,14| 1,28| 080| 2,20| 254| 1,16
L3 2,05| 1,23| 142| 098] 1,51| 1,47 1,43| 1,34| 101| 2,30| 256| 1,26
DOZ 0,00/ 6,79] 3,38| 004| 019] 0,00 2,56 000| 365/ 000 0,00 0,00
DSKPzOS 25,42 | 60,33 | 37,18 | 42,90 | 43,96 | 37,47 | 29,06 | 46,46 | 8,99 | 33,69 | 26,47 | 30,96
DSKZz0S 18,00| 36,67 | 24,61 | 41,54 | 30,63 | 23,27 | 26,03 | 18,82| 14,87 | 11,13 | 17,41 28,92
Obrat A 053] 058| 1,18| 034| 086| 1,12| 097| 1,31| 1,26 1,00] 062] 0,20
Celkova ZA 44,86 52,54 | 59,22 | 79,41 58,87 | 60,80 | 63,90 | 62,21 | 76,84 | 40,91 | 37,45 66,85
Dlhodoba ZA 0,00/ 011] 0,13|1578| 0,11] 0,00/ 0,00| 0,09| 008 000 0,03 0,00
Uverova ZA 0,00] 0,00] 0,00| 000] 000] 0,00 000 000| 000 000 000 0,00
Z;;‘]Zevsle 487|1254| 7,78| 7,88| 9,35| 9,28|1643| 534|47,53| 3,94| 798| 2231
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ROE 799 126| 7,63| 7,79| 4,49| 980| 3,42| 7,79| -0,49| 14,56| 11,02| 1,30
ROA - hruba 422 089 383| 230| 2,38| 425| 194| 355| 0,17| 9,71| 5,52| 0,83
PRT 9,95| 2,80| 4,05| 659| 3,73| 454| 2,78| 4,23| 1,74| 939| 4,61| 543
NVH/T 1,71] 506| 3,81 598| 3,20| 4,86| 2,80| 556| 1,07| 994 560| 547
PH/T 24,00 | 32,03 | 23,68 | 31,78 | 26,18 | 18,25| 13,73 | 24,54 | 19,48 | 29,47 | 17,18 | 26,77

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z databazy CRiBis, Univerzalny register

Poznamky: A—pol'nohospodarstvo, lesnictvo a rybolov, B-t'azba a dobyvanie, C—priemyselna vyroba, D-dodavka
elektriny, plynu, pary..., E-dodavka vody, ¢istenie a odvod odpadovych vdd..., F-stavebnictvo, G-vel’koobchod,
maloobchod..., H-doprava a skladovanie, I-ubytovacie a stravovacie sluzby, J-informacie a komunikacia, K-
finanéné a poist'ovacie ¢innosti, L-¢innosti v oblasti nehnutel'nosti

Medianové hodnoty L3 nas opraviiuji konstatovat’, ze vo vsetkych odvetviach (s vynimkou
odvetvia D — dodavka elektriny, plynu, pary..) su podniky zvyCajne viac, ¢i menej
prekapitalizované. Najviac kratkodobého majetku na finanéné krytie kratkodobych zaviazkov
maju podniky patriace do odvetvia A — pol'nohospodarstvo..., J — informacie a komunikacia a K
— finan¢né a poist'ovacie spolo¢nosti. Rozdiel medzi L3 a L2 zasa vypoveda o vyzname zasob
vo funkcii rezervodara pre petiazné prostriedky. Najmensi potencidl petiaznych prostriedkov vo
forme zasob maju podniky z odvetvi D — dodavka vody, Cistenie vdd..., H — doprava
a skladovanie a vyssie spominané odvetvie K, ¢o je vzh'adom na ich charakter ¢innosti logické.

Naprie¢ vsetkymi odvetviami podniky bezne vyskladiuju svoje zasoby vel'mi promtne.
Dodéavatel'sko — odberatel'ské vztahy ozrejmuji doby splatnosti/inkasa kratkodobych zavizkov
a pohl'adavok, pri¢om tieto doby, ako mézeme Vv tabul’ke 3 vidiet, nie st vel'mi dlhé. VSade
(okrem odvetvia | — ubytovacie a stravovacie sluzby) zvycajne plati, Ze thrada kratkodobych
zavazkov je rychlejsia ako inkaso kratkodobych pohl'adavok.

Najvacsi rozdiel (viac ako 20 dni) medzi spominanymi dobami je v podnikoch z odvetvia
H — doprava askladovanie, B — tazba a dobyvanic aJ — informacie a komunikacia.
Obratkovost’ aktiv zavisi od narokov podnikovej ¢innosti na majetok, ¢iZze bezkonkurenc¢ne
najdlhsie trva obratka majetku v odvetvi L — ¢innosti v oblasti nehnutel'nosti. ZadlZenost™ si
podniky strazia, pretoze v odvetviach nie su prekracované teoreticky vymedzené vertikalne
pravidla financovania. Trochu nadStandardne sa v tejto suvislosti javi odvetvie D, zaoberajice
sa dodavkou elektriny, plynu, pary atd’. Obvyklad zadlZenost’ tychto odvetvovych podnikov je
mierne nad trovitou 79% a aj asova Struktara ich dlhov so skoro 16% dlhodobou zadlZenost'ou
je vynimoéna. Uverové zdroje sa bezne v podnikovej praxi nevyuzivaju, ¢o pravdepodobne
najviac svisi s ich vysSou cenou v porovnani s ostatnymi formami dlhov. Zarovenn mozeme
konstatovat’, ze v odvetviach s najvySSou mierou zadlzenosti trva splacanie tychto dlhov
0 poznanie dlhSie.

Najmenej priazniva relaciu medzi zadlzenost'ou a dobou splacania dlhov vykazuji podniky
poskytujuce ubytovacie a stravovacie sluzby (odvetvie I), nasleduja ich podniky podnikajice
Vv oblasti nehnutel'nosti (odvetvie L) a na tretom mieste figuruji vel’koobchody a maloobchody
(odvetvie G). Dlha doba splacania dlhov v spominanych odvetviach suvisi sich nizkou
rentabilitou. Specificky finanény efekt podnikom prinasa tazba a dobyvanie (odvetvie B). Hoci
tieto podniky vykazuji najvy$$iu obvykld PH/T, nakoniec dosahuji jednu z najnizSich
prevadzkovych rentabilit trzieb. Dant situdciu spdsobuji vysoké naroky internych
produkénych faktorov. Najatraktivnej§imi odvetviami z pohladu ziskovosti cinnosti su
odvetvia J — informacie a komunikacia a K — finan¢né a poist'ovacie ¢innosti.
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Analyzou smerovania makroekonomického prostredia a hlavnych finanénych
ukazovatel'ov vybranej skupiny odvetvi sme zistili, ze najvyssi sulad je medzi vyvojom HDP
a obratkou aktiv, ¢i ROE. O nieco menej sa s HDP zhoduje trend prevadzkovej rentability trzieb
a najmenej vyvoj L3 a celkovej zadlzenosti. Tieto tvrdenia spolu so vzajomnou konfrontaciou

urovne odvetvovych vysledkov deklaruji obrazky 1, 2, 3 a 4.

Obrazok 1
% zmena nominalneho HDP SR za obdobie 2008 — 2016

% zmena nominalneho HDP SR

2011

2012 2013 2014 2015

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z Eurostatu

Obrazok 2
Vyvoj odvetvovych ROE a obratu aktiv za obdobie 2008 - 2016
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z databazy CRiBis, Univerzalny register
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Obrazok 3
Vyvoj odvetvovej prevadzkovej rentability trzieb za obdobie 2008 — 2016

Trend prevadzkovej rentability T
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Zdroj:vlastné spracovanie na zaklade tidajov z databazy CRiBis, Univerzalny register

Obrazok 4
Vyvoj odvetvovej L3 a celkovej zadlZenosti za obdobie 2008 — 2016

Trend L3 Trend celkovey zadlZzenosti
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Zdroj:vlastné spracovanie na zaklade tidajov z databazy CRiBis, Univerzalny register

Na obrazkoch 2,3 a 4 vidiet’, ze skimané finan¢né ukazovatele maji v ramci danej skupiny
odvetvi zvac¢sa podobnt uroven, az na prevadzkovu rentabilitu trzieb a od roku 2013 aj na ROE.
V obratke aktiv sa od ostatnych vyraznejSie odliSuju podniky spadajice do pol'nohospodarstva,
lesnictva a rybolovu apodniky venujice sa cCinnostiam Voblasti nehnutelnosti.
Pol'nohospodarske podniky, podniky lesnictva a rybolovu st obvykle podstatne menej zadlZzene
a teda maju o dost’ vyssiu celkovu likviditu. Naopak podniky s ubytovacimi a stravovacimi
sluzbami maju vo svojej finan¢nej Struktire v porovnani s ostatnymi podrobnejsie skimanymi
odvetvovymi podnikmi ovela vyraznejsi podiel dlhov.

Poslednym zamerom tohto prispevku je vyhodnotit’ variabilitu, respektive homogenitu
finan¢nych vysledkov najdolezitejSich sektorov naSej ekonomiky. Testovanim finan¢nych
ukazovatelov sa podarilo identifikovat’ tie z nich, ktoré najviac a naopak najmenej rozdeluju
slovenské podniky v ramci ich SK NACE. Tomuto zameru bol podriadeny pracovny postup,
ktory sa da v kocke zhrnut’ do nasledovnych krokov. Najskor boli zo skor spominanej databazy
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CRiBiS vybrané odvetvové finan¢né vysledky za obdobie 2008 — 2016, teda median, dolny
a horny kvartil odvetvia. Potom sa kvantifikovalo kvartilové rozpitie, priemernd kvartilova
odchylka arelativna miera variability finanénych ukazovatelov v jednotlivych rokoch
sledovaného obdobia a za kazdé odvetvie osobitne. Bola zvolena stupnica ¢lenenia relativnych
odchylok podl'a velkosti (pozri tabul’ku 4), o umoznilo identifikovat’ ukazovatele najmenej
a najviac rozdel'ujice podniky vybranych odvetvi.

Tabulka 4
Stupnice variability

Relativna miera variability | hodnotenie variability
0,0-04 zanedbatel’'na
0,4-0,8 mala
08-1,2 stredna
12-16 velka
16-19 vel'mi vel'ka
1,9-.. extrémne vel'ka

Zdroj: vlastné spracovanie

Vysledky popisovaného vedeckého skimania prehl'adne interpretuje nasledovna tabulka 5.
Tato tabulka obsahuje prehl'ad odvetvovych financnych ukazovatelov, u ktorych bola
kvantifikovana relativna miera variability maximalne 0,8, teda podla tabulky 4 spadala do
pasiem zanedbatel'nd a mala. Bunky, v ktorych nie je uvedeny ziaden ukazovatel naznacuju, ze
v danom odvetvi a obdobi mali vSetky relativne miery variability vys§iu hodnotu ako bola
vymedzena.

Tabul’ka 5
Prehl’ad ukazovatel'ov najmenej rozdel'ujucich podniky v ramci sledovanych odvetvi
Odwetvie 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A |CzZA=057|CZA=055 |CZA=0,65 |CZA=0,68 X X CZA=0,74 |CZA=0,79 |CZA=0,77
CZA=0,46,|CZA=0,47,|CZA=0,46, CZA=055, |CZA=0,56 |CZA=0,57
PH/T=0,68|0A=0,74, |0A=0,75, |CZA=0,48|CZA=051 OA=0,74, |0A=0,75, |0A=0,72,
C |OA=0,71 |PH/T=0,78|PH/T=0,79 |OA=0,74 |OA=0,79 |CZA=0,58 |PH/T=0,75 |PH/T=0,7 |PH/T=0,73
CZA=0,55,
OA=0,74,
F  |CzA=0,48 |CZA=0552 |CZA=0,50 |CZA=0,50|CZA=0,64 |CZA=0,57 |PH/T=0,75 |CZA=057 |CZA=0,60
CZA=0,79,
J  |cza=0,76 x  |CZA=0,76 |CZA=0,80 X x |0A=0,78 |0A=0,78 |0A=0,75
K |CzA=0,74 |CZA=0,76 |CZA=0,79 X X X CZA=0,75 X X
L CZA=0,66 [CZA=0,63 |CZA=0,58 |CZA=0,61|CZA=0,60 |CZA=0,65 |CZA=0,55, O|CZA=0,60 |CZA=0,60

Zdroj: vlastné spracovanie
Poznamky: CZA — celkova zadlzenost’ aktiv, OA — obrat aktiv, PH — pridana hodnota, T — trzby

Vidime, ze vécsinou ide o celkovu zadlZzenost aktiv, ktord najmenej rozdeluje prva Vi
podnikov (podnikov s najniz§imi vysledkami) od poslednej Y podnikov (podnikov
S najvyssimi vysledkami). Jedine v odvetvi C —priemyselna vyroba podniky esSte dosahuju
najviac podobné vyuzitie majetku (obrat aktiv) a maju pomerne vyrovnanu schopnost’ tvorit’
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pridant hodnotu (podiel pridanej hodnoty v trzbach). Takato vyssia zhoda v 3 ukazovatel'och
sa dosiahla i v stavebnictve — F, ale iba v roku 2014.

Protipol, ukazovatele najviac rozdelujiice odvetvové podniky boli identifikované na
zéaklade hodnoty relativnej miery variability, ktora podl'a tabul’ky 4 zodpoveda extrémne velkej
miere. Nasledovna tabul’ka 6 obsahuje zoznam ukazovatel'ov spiiiajucich popisované kritérium
za kazdé sledované odvetvie a roky 2008 az 2016. M6zeme konStatovat’, Ze v zozname najviac
rozdel'ujacich ukazovatel'ov sa vSade vyskytuji ukazovatele rentability s vynimkou podielu
pridanej hodnoty vtrzbach ( PH/T). Takmer vsetky ukazovatele su neporovnatelné
v odvetviach K — finan¢né a poist'ovacie ¢innosti a L — ¢innosti v oblasti nehnutel'nosti, ¢o sa
javi ako akési ich $pecifikum. Splatnost’ kratkodobych zavazkov z obchodného styku zasa viac
rozdel'uje polnohospodarske podniky a podniky patriace do odvetvia J — informacie
a komunikécia. VyraznejSie ind uroven riadenia zasob, presnejSie doba obratu zéasob, je
charakteristickd pre priemyselnt vyrobu. U pol'nohospodarskych podnikov sa tento fenomén
vyskytoval iba v rokoch 2010 az 2013. V tabul’ke chyba dlhodoba zadlZenost’ aktiv a tokové
zadlZenie, pretoze v zdrojovych podkladoch tieto tdaje u vacSiny odvetvi neboli uvedené.
Modzeme vSak potvrdit, Ze ak boli k dispozicii, tak patril do skupiny ukazovatel'ov s najvysSou
variabilitou.

Tabul’ka 6
Prehl’ad ukazovatel'ov najviac rozdelujucich podniky v rdmci sledovanych odvetvi
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
DOz DOz
DOz rentabilita |rentabilita | DOZ rentabilita [rentabilita
rentabilita |[rentabilita |rentabilita |okrem PH/T|okrem PH/T |rentabilita, |okrem okrem rentabilita
okrem okrem okrem L2 L2 L3 L2 L3 PHIT PHIT okrem PH/T
A [PH/T PH/T PH/T DSKZzOS |DSKZzOS [DSKZzOS |DSKZzOS |DSKZzOS |DSKZzOS
rentabilita
rentabilita [rentabilita [okrem rentabilita |rentabilita |rentabilita [rentabilita |rentabilita |rentabilita
okrem okrem PH/T okrem PH/T|okrem PH/T |okrem PH/T |okrem okrem okrem PH/T
C |PH/T PH/T DOz DOz DOz DOz PH/TDOZ |PH/T DOZ |DOZ
rentabilita DSz
rentabilita |okrem rentabilita L2,3 rentabilita [rentabilita
okrem PH/T okrem rentabilita |rentabilita [rentabilita [okrem okrem rentabilita
F |PH/T DOz PH/T okrem PH/T|okrem PH/T |okrem PH/T |[PH/T PH/T okrem PH/T
DSKZzOS |DSKZzOS|DSKZz0S DSKZzOS |DSKZzOS
rentabilita |rentabilita |rentabilita|DSKZzOS |rentabilita |rentabilita
okrem okrem okrem rentabilita |okrem PH/T |okrem
J |PHIT PHIT PH/T okrem PH/T|L2 PH/T, L2,3 |DSKZzOS |DSKZzOS |DSKZzOS
vsetky
vSetky vietky okrem CZA,
vSetky okrem vSetky okrem OA, L2,3,
vSetky okrem CZA, vSetky vSetky vSetky okrem CZA, OA, |ROE,ROA
K |okrem CZA|CZA, L3 |L2,3 okrem CZA [okrem CZA |okrem CZA |CZA, L2,3 |L2,3 DSKPzOS
vSetky vSetky vsetky vSetky vSetky
vSetky okrem okrem vSetky vSetky vSetky okrem okrem okrem CZA,
L |okrem CZA|CZA CZA okrem CZA [okrem CZA |okrem CZA [CZA, PH/T |CZA, PH/T|PHIT

Zdroj: vlastné spracovanie
Poznamky: DOZ — doba obratu zasob, L.2,3 — likvidita 2. a 3. stupiia DSZ — doba splatnosti zavidzkov, CZA —
celkova zadlzenost’ aktiv
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3 Zaver

Externé prostredie do zna¢nej miery formuje finanéné vysledky podnikov, ¢o sa preukazalo
uz pri konfrontacii smerovania HDP a finanénych ukazovatelov typického slovenského
podniku. Potvrdilo sa, Ze finan¢na kondicia slovenskych podnikov sa od roku 2008 menila
podla situdcie v externom prostredi. V prispevku prezentovany vyskum takisto dokazal, ze
zakladné podnikové ukazovatele rovnako nereagujii na zmeny v prostredi. Existuju len niektoré
financné ukazovatele, ktoré pomerne verne kopiruji vyvoj makrodat, konkrétne HDP.
Analyzou, respektive komparaciou jednotlivych odvetvi slovenskej ekonomiky sa ukazalo,
Vv ktorom sektore s najlepSie podmienky pre podnikanie, ktoré parametre majii odvetvia
navzajom podobné a ktoré vyrazne iné. Aj v ramci prislusSného SK NACE existuju vicsie, ¢i
mensie rozdiely medzi finanénymi ukazovateI'mi podnikov. Kvantifikacia variability
odvetvovych finan¢nych vysledkov prispela k identifikacii ukazovatel'ov najviac a najmenej
rozdel'ujucich porovnatelné podniky. Tieto poznatky sluzia k objektivizacii a predikcii
finan¢nej kondicie podnikatel'skych subjektov posobiacich na Slovensku.

Poznamka

Tento prispevok je &iastkovym vystupom riesenia projektu VEGA MS SR &. ,»,1/0066/17
Manazment finan¢nej vykonnosti podniku v post-krizovom prostredi vybranych krajin EU” v
rozsahu 100%.
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Realna hodnota verzus znalecka cena urokového forwardu
Fair Value Versus Expert Price of IR-forward

Michal Vratny — Peter Markovi¢

Abstract

The aim of the paper is to identify the key features of the fair value relationship and the IR
forward price. Fair value has its merits in financial reporting and the methods for determining
it are based on IFRS, while respecting the applicable national regulation. On the other hand,
the valuation price should give an indicative view of the potential gains and losses that the
parties concerned may require from the expert examination process. The determination of both
valuation variables is based on a comparable methodic apparatus, but a certain disproportion
can occur when interpreting the result.

JEL classification: E 43, E 47, G 10
Keywords: financial engineering, IR-forward, valuating

1 Uvod

Rozmach derivatovych nastrojov v poslednych rokoch by mohol indikovat, ze nadm
vznikaju nové druhy obchodov, ktoré za istych okolnosti moze determinovat’ zmenu vo filozofii
manazmentu financnych rizik. DneSné derivatové trhy sa vyznacuju vysokou zloZitostou.
Subjekty, ktoré uzatvaraji derivatovy kontrakt, predpokladaju vzdy opacny cenovy vyvoj,
pricom pravdepodobnost’ uspechu a netspechu zostava ,,patdesiat na patdesiat” (Jilek, 2010 ).
Faktor, ktory v takejto konstelacii zavaZzi je informovanost’ subjektov. Presvedcenie, Ze sa trh
vyvinie v ich prospech a budi dosahovat’ zisk z operacie, by nemalo vyplyvat’ z jednoduche;j
intuicie, ale zkomplexného vyhodnotenia zaujatej pozicie. Napriek uvedenému plati
jednoducha rovnica, ked jeden ucastnik derivatového obchodu bude vitaz a druhy bude
porazeny, z ¢oho paradoxne mozno dedukovat’, Ze jeden subjekt bol sprdvne informovany
spravne a druhy logicky nespravne (Chen — King, 2014). Tento vnemovy klam sa potvrdi uz
pri najblizSom obchode, kde sa karta mdze obratit’.

2 Stav poznania problematiky

Forward ako nesStandardizovany, OTC derivat, patri z kon$trukéného hladiska medzi
najjednoduchsie terminové kontrakty, v ktorych sa kupujuici zavazuje kipit’ podkladovy nastroj
alebo plnenie z podkladového nastroja za nemennych podmienok, dohodnutych so zna¢nym
casovych predstihom. Z povahy kontraktu, pri zohl'adneni trokovej sadzby ako podkladového
nastroja, vyplyvaju tri moznosti jeho vysporiadania:

» Cisté — napriklad po zapocitani trokovych platieb aj istin,
» polocisté — napriklad bez zapocitania Grokovych platieb, ale po zapoditani istin,
» hrubé — bez zapocitania irokovych platieb aj istin.

Hodnota forwardu sa v priebehu jeho Zivotnosti meni a pocas doby plynutia generuje tzv.
nerealizované zisky alebo straty pre obe zmluvné strany. Vyvoj tychto teoretickych ziskov
alebo strat vieme znazornit’ pomocou ziskovo-stratového profilu kupujuceho a predavajuceho
forwardu. Vzhl'adom na skuto¢nost’, Ze cena podkladového nastroja nemoze klesnut’ pod nulu,
vynimkou su urokové derivaty, mozno konstatovat, ze predavajuci moédze hypoteticky
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dosiahnut’ obmedzeny zisk do vysky ceny plnenia a neobmedzent stratu. Naopak kupujuci
moze hypoteticky dosiahnut’ obmedzent stratu do vysky ceny plnenia a neobmedzeny zisk.

Obrazok 1
Ziskovo-stratovy profil predavajiaceho a kupujiaceho forwardu
Lisk
A
i, - L ?
* ..  Pozicia predivajiceho Lk
et Y PRI »
" ~ l'\- N r
Lot Cema 7 Spot
L plrenia '
Pozicia kupujiceho
L
Strata

Zdroj: vlastné spracovanie

Znalecka prax pri posudzovani obsahu forwardu sa casto prikldna ku komparacii
forwardovych pozicii s poziciami vo futurite (Mun, 2016). Dovodom tohto konania je spravidla
vyssia disponibilita informécii o futuritach, ako nastrojoch burzového trhu, o ich zakonitostiach
fungovania, sposobe ocefiovania a v neposlednom rade aj o sposoboch vysporiadania. Treba
vSsak upozornit na podstatné rozdiely, ktoré budu determinovat’ spdsob ocefiovania
a finan¢ného vykazovania.

Tabul’ka 1
Porovnanie forwardovych a futuritnych kontraktov
Forward Futurita
Stkromny kontrakt medzi dvomi stranami | Obchodovany na organizovanom trhu —
1. : .
(bilateralny kontrakt) burze
Nestandardizovany kontrakt & . ,
2 (prisposobeny poziadavkdm oboch stran) Standardizovany kontrakt
3. Zvycajne jeden termin dodania Viacero terminov dodania
Vysporiadany az po exspiracii, neprebicha | Vysporiadanie prebieha denne, zisky a
4. | ziadna vymena platieb v priebehu trvania straty s vysporiadavané kazdy den
kontraktu prostrednictvom kolateralu
Viac ako 90% vsetkych forwardovych Nie viac ako 5% vsetkych futuritnych
5. kontraktov su vysporiadané dodanim kontraktov je vysporiadanych dodanim
konkrétnych aktiv. konkrétnych aktiv
6 Dodanie a finan¢né vysporiadanie Kontrakty su uzavreté este pred dodanim
' prebieha v tom istom okamihu podkladového aktiva
7 Zvyc€ajne nie su potrebné Ziadne pettazné | Su potrebné urcité peniazné prostriedky
' prostriedky (FRA-BBA) (pociato¢ny kolateral)
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8 Cena forwardovych kontraktov zalozend | Existencia poplatkov brokerom za nakup
' na principe ponuka — dopyt alebo predaj
Existuje riziko pre obe strany, musia si K!lrlngovy dom burzy Je dmhym.
9. s o e e subjektom kontraktu, takze redukuje
stanovit’ kreditné limity .. .
riziko sdm

Zdroj: Gupta, 2017

Podstatou urokového forwardu (interest rate forward — IR-forward) je, Ze ide o vymenu
pevnej Ciastky hotovosti v jednej mene za doposial’ nezndmu ¢iastku hotovosti, pripadne uveru,
vkladu, p6Zi€ky hotovosti, dlhového cenného papiera alebo pohl'adavky v tej istej mene. Pritom
treba poznamenat, zZe neznama cCiastka hotovosti zavisi na buducej spotovej bezrizikovej
tirokovej sadzbe a nezavisi na rizikovej urokovej sadzbe akéhokol'vek iného subjektu. Urokovy
forward je v podstate stavkou na budicu bezrizikova trokovli sadzbu. Podla spdsobu
vysporiadania tirokového forwardu rozliSujeme v praxi tieto tri druhy kontraktov:

» dohoda o forwardovej tirokovej sadzbe (FRA) — Cisté vysporiadania,
» forwardovy terminovany vklad, aver alebo pdzicku hotovosti — hrubé vysporiadanie
vo forme vkladu, tveru alebo p6zicky hotovosti alebo
» forwardovy nakup alebo predaj dlhového cenného papiera ¢i pohl'adavky — hrubé
vysporiadanie vo forme dlhového cenného papiera ¢i pohladavky s urcitou
splatnost’ou.
2.1 Dohoda o forwardovej urokovej sadzbe

Dohoda o forwardovej trokovej sadzbe vznikla z forwardovych terminovych vkladov,
burze, je veI'mi komplikované presne stanovit’ roven aktivity tychto obchodov. Najlikvidnejsie
FRA kontrakty st so splatnostou 1 az 12 mesiacov.

Pri urokovom forwarde, v zavislosti od konkrétneho druhu méze, ale nemusi, dojst’ k
presunu istin v momente podpisu kontraktu. Uroky sa viak vyplacaju jednorazovo medzi
ucastnikmi, v momente exspiracie forwardu. VySka vyrovnavacej platby zavisi jednak od
menovitej hodnoty istiny, ktora je predmetom dohody medzi subjektmi a od situacie na trhu —
aktualnych urokovych sadzbach. V momente exspirdcie potom dochadza k vymene platieb vo
vyske rozdielu medzi dohodnutou tirokovou sadzbou a skuto¢nou spotovou irokovou sadzbou.

Hlavnym motivom pouzitia urokového forwardu je potom zaistenie urokového rizika
spojeného s pohybom trokovych sadzieb na trhu. Ak subjekt ocakéva nepriaznivy vyvoj, je to
idealny prostriedok ako fixovat' Urokovil sadzbu a eliminovat, resp. zmiernit' riziko
vyplyvajuce z volatility trhu.

Qbrézok 2
Casovy priebeh urokového forwardu ,,z 3 na 6

3 mesiace
3 mesiace urokovacie obdobie
LF i [E] t;
[ ] [ | . N
| | »
31 5. 101X 3. 8. 201X 30. 11. 201X
Deefi uzatvorenia Deeti fixdcie referendne] Koniec
obchodu irokovej sadzhy trokovacicho
defi dohodnutia defi zaliatku Grodenia obdobia

pevnej Grokovej sadzby defi vysporiadania

110



Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Eales — Chourdy, 2003
2.2 Urokovy forward s presunom istiny - forward-forward

Podstatou tohto typu tirokového forwardu je, Ze kupujici sa zavizuje k prevodu menovitej
hodnoty, resp. istiny na Ucet predavajiceho. Naopak, predavajici sa zavdzuje prijat’ tieto
prostriedky a poc¢as dohodnutého obdobia sa ich zavézuje trocit’ stanovenou tirokovou sadzbou.
Vysledok transakcie bude znamy v deil prevodu penaznych prostriedkov, kedy bude zverejnena
spotova urokova sadzba. Tymto dilom sa takisto rozumie aj denl za¢iatku iro¢enia. Oba subjekty
tak maji garantovanl Urokovu sadzbu, ktorti kupujuci dostane za poskytnutie pefiaznych
prostriedkov a takisto predavajici ma fixovanil urokova sadzbu svojho ,,averu”, bez ohl'adu na
vyvoj sadzieb na trhu.

Kontrakt typu forward-forward je vhodny pre kupujiaceho ktory ocakava, ze bude mat’ v
budiicnosti k dispozicii voI'nu finanéntl hotovost” a zdrovet mé zaujem zdrocit’ ju pri podobne;j
hodnote urokovej sadzby ako je dneSna spotova. Zaistuje, ked'ze oCakava pokles trhovych
urokovych sadzieb, ¢o by malo za nasledok nizSie zhodnotenie jeho prostriedkov. Predavajuci
tohto forwardu naopak potrebuje ziskat v blizkom obdobi urCity objem penaznych
prostriedkov, najcastejsie pre potreby preklenutia docasnej, kratkodobej platobnej neschopnosti
pri sadzbe, ktora je priblizne identicka s aktudlnou spotovou. Zaist'uje sa teda presne z opacného
dovodu, ocakava rast rokovych sadzieb, co by malo za nasledok zvysené naklady pozi¢ané¢ho
kapitalu.

2.3 Urokovy forward bez presunu istiny — FRA-BBA

Urokovy forward typu FRA-BBA (Forward Rate Agreement — British Banker’s
Association) nazyvame aj marzovy forward. Vysporiadanie kontraktu prebehne
prostrednictvom vyrovnavacej platby, ktora je determinovana rozdielom trhovej a forwardovej
urokovej sadzby, pri zohl'adneni doby urocenia a nocionalnej hodnoty forwardu. FRA-BBA
presiel urcitou Standardizaciou, ktora ho posunula na tGroven uverovych produktov, kedze
jednou z podmienok je povinnost' plnit kontrakt, v opatnom pripade sa to povazuje za
poruSenie uverovej zmluvy. Z ¢asového hladiska st pre stanovenie plnenia rozhodujice tri
terminy: 1) termin dohodnutia FRA-BBA — partneri si dohodna nocionalnu hodnotu, zac¢iatok
urokovacieho obdobia, zivotnost’ a referenénli a forwardovi urokovi sadzbu; ii) zaciatok
urokovacieho obdobia — na zéklade udajov o referencnej tirokovej sadzbe zo spotového trhu sa
vycisli vySka vyrovnavacej platby, spolu so stanovenim povinnosti thrady zmluvnej strany,
zaroven sa tato vyrovnavacia platba uhradi; iii) termin exspirdcie FRA-BBA — formalne
ukoncenia existencie forwardu, nedochadza uz k ziadnemu inému plneniu.

Vzhladom na skuto¢nost, Zze pri FRA-BBA nedochiddza k presunu istiny, mozno
konStatovat, Ze tento typ forwardu ma cCisto Spekulativny rozmer. Takato konstelacia by
nemohla vzniknat’ pri kontrakte forward-forward, ktory ma najmé rozmer zaist'ovaci.

2.4 Stanovenie forwardovej urokovej sadzby

Jednou z problematickych oblasti urokovych forwardov je stanovenie forwardovej irokove;j
sadzby. V praxi vzhladom na skutocnost, Ze jednym zo subjektov forwardu je banka sa
uplatiiuje pristup, ktory zohladiiuje moznosti banky. Banka ako finan¢na inStiticia, musi z
podstaty svojej podnikatel'skej ¢innosti poskytovat’ tiver drahSie, ako si ona sama pozi¢iava
penazné prostriedky. Zjednodusene povedané, ak uzavrie trokovy forward s inym subjektom,
forwardova urokova sadzba musi byt pre banku vyhodnejsia ako t4, za ktoru si tieto prostriedky
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banka pozicala. Teoria vsak rozliSuje pre trokové forwardy (forward-forward a FRA-BBA)
sposob odvodzovania dohodnutej urokovej sadzby od tzv. spotovej vynosovej krivky a
modelovanim forwardovej vynosovej krivky (Abdymomunov — Gerlach, 2014).

K forwardovej vynosovej krivke mozno uviest,, ze ide o odhad spotovej vynosovej krivky
k uré¢itému okamihu v budicnosti. Charakterizuje ju forwardova urokova sadzba, teda urokova
sadzba odhadnuta k ur¢itému okamihu v budtcnosti a predpoklada sa, ze bude pre toto obdobie
platit. Pri konS$trukcii sa vychadza zo spotovych turokovych sadzieb a Vv zavislosti od
metodického postupu odvodzuje sa jej vyhl'ad do budicnosti.

2.4.1 Teoria cisteho ocakavania

Tento pristup vychadza z predpokladu, ze zainteresované subjekty nepreferuji ziadnu dobu
splatnosti a teda vSetky dlhové cenné papiere povazuji za rovnako rizikové. Sucasne je snahou
subjektov maximalizacia vynosu. V praxi to znamena, ze pri viacnasobnom opakovani
investicii do kratkodobych dlhopisov by mali investori dosiahnut’ jednotkovo rovnaky vynos
ako keby investovali jednorazovo na dlhsie ¢asové obdobie.

Podra tejto tedrie mézeme stanovit’ forwardovu trokovu sadzbu pre jednotlivé obdobia na
zaklade vyvoja kratkodobych spotovych trokovych sadzieb. Ak trh ocakava rast spotovej
urokovej sadzby, bude indikovat’ zvySeny dopyt trhu po kratkodobych dlhopisoch v buducnosti
a naopak, pri klesajucej trokovej sadzbe bude trh reagovat’ poklesom dopytu po kratkodobych
dlhopisoch (Soon et al., 2017).

2.4.2 Teoria prémie za likviditu

Rozni investori preferuji rézne doby splatnosti. Tedria prémie za likviditu vSak
predpokladd, Ze investori, vzhladom na zabezpecenie urcitej Urovne likvidity, preferuju skor
kratSie doby splatnosti. Takisto predpokladd, ze su ochotni za ne viac zaplatit, nakol’ko maju
obavu z dlhodobého vyvoja. Dlhopisy s kratSou dobou splatnosti nie su vplyvom vykyvov
kratkodobych urokovych sadzieb natol’ko rizikové ako dlhopisy s dlhSou dobou splatnosti.
Cena, ktoru st investori vo vztahu k likvidite ochotni zaplatit’ navySe, sa nazyva prémia za
likviditu (Alvarez-Diez et al., 2016). Zvyseny dopyt po kratkodobych dlhopisoch ma za
nasledok vys$ie ceny a nizsie vynosy. Preto je tvar vynosovej krivky charakterizovany ako
pozitivne skloneny (Kohout, 2010).

2.4.3 Segmentacna tedria

Segmentacna teodria predpokladd, ze trh s dlhovymi cennymi je rozdeleny podla dob
splatnosti a ze na trhu nedochéadza k efektu prelievania medzi jednotlivymi segmentami. Kazdy
segment preferuje inl dobu splatnosti — napriklad banky preferuju s ohl'adom na zachovanie
potrebnej urovne likvidity investicie do dlhopisov s kratSou dobou splatnosti, investicné fondy
sa zameriavaju na dlhopisy s dlhSou dobou splatnosti, nakol’ko sii zamerané na dlhodobu
stabilitu.

Vysledna vynosova krivka je potom vysledkom ponuky a dopytu v jednotlivych
segmentoch (Trapp — Weil3, 2016). Stanovenie dohodnutej irokovej sadzby je relativne naro¢ny
proces, ktory je vSak nevyhnutny ku kvantifikécii realnej hodnoty urokového forwardu.

2.5 Redlna hodnota a jej vzt'ah k znaleckej cene

Zakon o uctovnictve v §27 ods. 1 uklada povinnost’ ocetiovat’ derivaty redlnou hodnotou.
Pojem realna hodnota sa vSak d4 v praxi chapat’ vo viacerych podobach a pohl'ad do slovenskej
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uctovnej legislativy ndm niekedy nedéva jednoznacné odpovede. §27 ods. 2 opisuje redlnu
hodnotu ako

» trhovl cenu,

» hodnotu zistenu oceniovacim modelom ktory vyuziva prevazne informéacie z operacii
alebo z kotacii na aktivnom trhu,

» hodnotu zisteni oceniovacim modelom, ktory vyuZziva prevazne informacie z
operacii alebo z kotacii na inom ako aktivnhom trhu, ak nie si na aktivnom trhu
informacie, ktoré by bolo mozné pouzit’ v ocenovacom modeli,

» posudok znalca. (Zakon o uctovnictve)

Stanovenie realnej hodnoty a znaleckej ceny trokového forwardu, v dosledku neexistencie
relevantného trhu, bude vychadzat z ocenovacieho modelu, ktory komparuje informacie
0 derivatovej pohl'adavke a derivatovom zavézku

Realna hodnota derivatu = Realna hodnota pohl'adavky — Realna hodnota zavizku =
= Sti¢asna hodnota pohl'adavky — Sucasnéd hodnota zaviazku

Presnejsi vyklad oceniovania finan¢nych derivatov, vratane arokovych forwardov, ndm vSak
modzu poskytovat medzindrodné uctovné Standardy IFRS, konkrétne IFRS 9 — Financné
nastroje, ktory v roku 2014 nahradil Standard TIAS 39 Finan¢né nastroje: vykazovanie a
oceflovanie.

Pre komplexnost’ je v§ak potrebné uviest’ aj definiciu redlnej hodnoty podl'a medzinarodne;j
upravy. Redlnou hodnotou sa zaobera medzinarodny uctovny Standard IFRS 13 - Ocenovanie
realnou hodnotou. Realna hodnota je definovana ako: Cena, ktoré by sa ziskala za predaj aktiva
alebo bola zaplatend za prevod zdvdzku v rédmci riadnej transakcie na hlavnom (alebo
najvyhodnejSom) trhu k datumu ocenenia za beznych trhovych podmienok.

3 Vyskumny dizajn

Vyskumna Cast’ prispevku bude venovana modelovaniu ocenenia urokového forwardu,
s dérazom kladenym na redlnu hodnotu forwardu a jej néslednu transforméciu do podoby
znaleckej ceny.

Subjektom, ktory zvazuje uzavretie urokového forwardu je slovenska spolo¢nost BELVE,
s.r.o. Podnikd v oblasti vyroby bicyklov a cyklodoplnkov a ich nasledného predaja
prostrednictvom velkoobchodu. Spolo¢nost’ vznikla uz v roku 1994, avsak od svojho vzniku
nezastavala poziciu vyrobcu. Svoje podnikanie zacala ako maloobchodny predajca, ktorého
ponuka pozostavala z viacerych zahrani¢nych znaciek bicyklov a cyklodoplnkov. V roku 1996
nastal prvy zasadnejsi zlom, kedy podpisala kontrakt s ¢eskym vyrobcom bicyklov a stala sa
jej obchodnym zastupcom a distribatorom. V roku 1999 vznikla myslienka zaloZenia vlastne;j
znacky.

V sucasnosti jej produkcia prekracuje 50 000 kusov bicyklov ro¢ne. Spolo¢nost’ sa stala
dominantnou najma na slovenskom trhu ale v poslednych rokoch aj vplyvnym hrac¢om na
zahrani¢nych trhoch. Exportuje do viacerych krajin Eurdpskej tinie ako napr. Ceské republika,
Mad’arsko ¢i Pol'sko a zamestnava 40 zamestnancov.

Napriek dominantnému postaveniu v ramci svojej branze na Slovensku, vac¢Sina produktov
putuje na zahranicné trhy. Preto mézeme skonstatovat, ze podnik je vyrazne ovplyviiovany
dianim v zahrani¢i a ré6znymi globalnymi trendami. Téato skuto¢nost’ vyplyva aj z toho, Ze
drviva vicsina dodavatelov pochadza z krajin Azie &i zo Severnej Ameriky. Napriek tomu,
spolo¢nost’ dokédzala bez vacsej ujmy prezit negativne dosledky hospodarskej krizy v roku 2008
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a mierny zachvev v poklese trZieb a ziskov bol rychlo kompenzovany masivnym rozsirovanim
modelovych radov. Firma v roku 2009 vygenerovala v trzbach priblizne 2,1 mil. €, v roku 2013
to uz bolo 5,7 mil. € a v roku 2016 dokonca 10,6 mil. € trzieb, ktoré dokazali vytvorit’ zisk vo
vyske 427 tis. €.

Vedenie podniku preto predpoklada, ze bude mat’ ku koncu roka 2017 naakumulovany vacsi
objem volnych penaznych prostriedkov. V roku 2018 ich vSak bude chciet’ investovat’ do
rozSirenia vyroby a preto by chcela tieto vol'né prostriedky do obdobia Stvrtého mesiaca 2018
kratkodobo zurocit. Vzhladom na stabilitu urokovych sadzieb je obava neopodstatnena,
manazment sa napriek tomu obéava poklesu urokovych sadzieb, ¢o by malo za nésledok znizenie
urokovych vynosov plynucich z investicie peniaznych prostriedkov. Vedenie preto zvazuje, ze
sa proti urokovému riziku plynicemu z obavy z negativneho vyvoja bude chranit’ derivatovym
nastrojom — forwardom na urokovu sadzbu.

Po zvazeni podmienok uzavretia kontraktu a konzultaciach vedenia podniku s obchodnymi
zastipeniami jednotlivych bank sa rozhodlo, ze podnik uzavrie kontrakt so VSeobecnou
uverovou bankou, a.s. Jednym z dovodov boli prijatelné podmienky realizacie kontraktu
plyntce z pozicie privatneho klienta tejto banky a tak isto skuto¢nost, Ze podnik dnes aj v
minulosti ¢erpal viacero bankovych uverov prave od tejto banky. Takisto v nej ma otvoreny
bankovy tucet. Pre dovody rekapitulacie si uvedieme eSte raz podmienky na uzavretie
tirokového forwardu vo VUB, a.s.:

» minimalny objem kontraktu 300 000 €,
» podpisané ramcové treasury zmluvy,
» produktova karta,
> termsheet k obchodu.
4 VysledKky vyskumu

Vychadzajuc z vyskumného dizajnu budeme pracovat’ s tromi variantami trokovych
forwardov. Pre BELVE, s.r.0. potom prichddzaji do tivahy takéto moznosti:

» Variant A — trokovy forward s presunom istiny (forward-forward) — podnik je
kupujuci; menovita hodnota, ktor prevedie kupujuci v prospech predavajuceho je
vo vyske 1 400 000 €; dohodnuta trokova sadzba, ktorou sa predavajuci zavizuje
urocit’ menoviti hodnotu je 1,8 % p.a.; kotacia forwardu je ,,zo 4 na 6%; daitum
dohodnutia kontraktu je 10. oktober 2017, datum prevodu penaznych prostriedkov
a zaCiatok Uroc¢enia je potom 10. februar 2018 a datum exspiracie kontraktu 10. april
2018; referencna urokova sadzba bude EURIBOR.

» Variant B — urokovy forward bez presunu istiny (FRA-BBA) — podnik je
predavajuci; nociondlna hodnota je 1 400 000 €; dohodnutd urokova sadzba je

1,8 % p.a.; kotacia forwardu je ,,zo 4 na 6°; referencnd urokova sadzba bude
EURIBOR.

» Variant C —urokovy forward bez presunu istiny (klasicky FRA) — v§etky podmienky
su totozné s variantom B, jediny rozdiel je v tom, Ze vyrovnavacia platba prebehne
az v den exspiracie kontraktu, teda 10. aprila 2018.

4.1 Variant A

Pre Variant A — forward s presunom istiny (forward-forward) predstavuje pohl'adavka a
zavazok, ktorych realnu hodnotu budeme pocitat’

» Pohladavka — spolo¢nost’ BELVE, s.r.o. ako kupujuci kontraktu ma pravo ziskat’

poskytnuté petiazné prostriedky diia 10. 4. 2018 od VUB, a.s. ako predavajuceho
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kontraktu menoviti hodnotu 1 400 000 € navySenu o uroky vo vyske 1,8% p.a.
prisluchajuce k dobe trocenia dvoch mesiacov (od 10. 2. 2018 do 10. 4. 2018),

» Zavizok — spolocnost BELVE, s.r.0. ako kupujuci kontraktu ma povinnost’ previest’
v prospech predavajiceho, VSeobecnej tiverovej banky, a.s., menoviti hodnotu v
hodnote 1 400 000 € k datumu, ktory je stanoveny ako zaciatok urocenia (10. 2.
2018).

V modelovom priklade sme sa rozhodli stanovovat’ realnu hodnotu v 10. denn kazdého
mesiaca a k poslednému diu kazdého mesiaca v priebehu Zivotnosti forwardu. To ndm poskytne
komplexny obraz o vyvoji realnej hodnoty. Tieto dni potom budt: oktober (10. 10. 2017 a 31.
10. 2017); november (10. 11. 2017 a 30. 11. 2017); december (10. 12. 2017 a 31. 12. 2017);
januar (10. 1. 2018 a 31. 1. 2018); februar (10. 2. 2018).

Tabulka 2
Realne hodnoty kontraktu forward-forward

Détum RH pohPladavky RH zavizku RH forwardu
v€) (v€) (v€)
10.10.2017 1406 077,73 1401 575,49 4 502,24
31.10.2017 1 405 865,31 1401 314,20 4 551,11
10.11.2017 1405 751,50 1401 178,08 4 573,42
30.11.2017 1405 813,03 1 400 952,65 4 860,38
10.12.2017 1405 670,22 1400 813,02 4 857,20
31.12.2017 1405 414,39 1 400 587,00 4 827,39
10.1.2018 1 405 285,85 1400 444,99 4 840,86
31.1.2018 1 405 048,32 1400 147,40 4900,92
10.2.2018 1404 915,15 1 400 000,00 4 915,15

Zdroj: vlastné spracovanie

Z pohladu vypoctov je doblezité objasnit, preCo boli pouzité dané bezrizikové trokové
sadzby EURIBOR. Pri vypocte redlnej hodnoty pohl'adavky sme pouzili sadzbu 6M EURIBOR
(-0,274%) z toho dovodu, ze k vysporiadaniu, resp. k inkasu pohl'adavky, ktord ma kupujtci
vo vztahu k predavajiicemu dojde o Sest’ mesiacov odo dia stanovenia realnej hodnoty. Tomu
aj zodpoveda pocet dni, ktorych je k tomuto momentu 182. Pri vypocte redlnej hodnoty zavazku
sme zase pouzili urokovu sadzbu 3M EURIBOR (-0,329%) napriek tomu, ze K vysporiadaniu
zavazku dojde az o Styri mesiace odo dila stanovenia realnej hodnoty.

Spravne by sme teda mali pouzit 4M EURIBOR, ktory vSak zmenou politiky organizacie
EBF od 1. novembra 2013 nie je k dispozicii. Rovnako tak doslo k zruSeniu zverejiiovania 5M,
™, 8M, 10M a 11M bezrizikovych sadzieb EURIBOR. K stanoveniu redlnej hodnoty
pohl'adavky sme pre to pouzili najbliz§iu mozna sadzbu — 3M EURIBOR. Analogicky budeme
pristupovat’ v takychto pripadoch aj v ocenovani v d’alSich datumoch. Pocet dni 123 zasa
odpoveda obdobiu odo diia podpisu kontraktu, 10. oktobra 2017 do dna prevodu penaznych
prostriedkov v prospech predavajliceho, dia 10. februara 2018.

4.2 Variant B

Metodika vypoctu redlnej hodnoty je mierne odliSna. Vzhl'adom na skutoc¢nost’, Ze ide o
tzv. marzovy forward a nedochadza k presunu istin, nevznikd banke ani podniku pohl'adavka
ani zavazok vo forme prevodu, resp. inkasa dohodnutych penaznych prostriedkov stanovenych
v zmluve vo forme menovitej hodnoty. Z tohto dovodu nemé zmysel pocitat’ realnu hodnotu
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pohl'adavky a redlnu hodnotu zavizku, ktoré by nasledne sluzili, ako pri kontrakte forward-
forward k vypoctu redlnej hodnoty derivatu.

Najskor treba ku kazdému dniu stanovenia redlnej hodnoty forwardu FRA-BBA odhadnut’
vyvoj spotovych trokovych sadzieb viazucich sa na obdobie trocenia (od 10. februara do 10.
aprila 2018).

Pri vypocte realnej hodnoty k 10. ditu v mesiaci budeme pocitat’ s potom mesiacov, pri
vypocte ku koncu mesiaca budeme pocitat’ s presnym poctom dni. Napriek tomu, pri vypoctoch
na konci mesiacov budeme pouzivat’ z dovodu prehl'adnosti sadzby s obdobim asponi jedného
mesiaca - IM EURIBOR (1T a 2T, ktoré by mohli v uréitych datumoch prichadzat’ do tvahy
vylucujeme).

Ako mozno vidiet’ z tabul’ky 3, k najvac¢sej odchylke a teda prirastku redlnej hodnoty doslo
az pri vyraznejSej zmene odhadovanej spotovej urokovej sadzby. Mézeme teda konStatovat’, ze
jej hodnota mé vel’ky vplyv na redlnu hodnotu kontraktu FRA-BBA.

Tabulka 3
Redlne hodnoty kontraktu FRA-BBA
S .
pium | 1022008 | RHFRABBA | RO
(v%pa) vo v 6

10.10.2017 -0,180 4 625,07 -
31.10.2017 -0,180 4 547,26 -77,81
10.11.2017 -0,180 4 623,80 + 76,54
30.11.2017 -0,180 4 546,09 -77,71
10.12.2017 -0,300 4 902,75 + 356,66
31.12.2017 -0,300 4 820,35 - 82,40
10.1.2018 -0,300 4 901,51 + 81,16
31.1.2018 -0,300 4 818,84 - 82,67
10.2.2018 -0,341 4 998,51 + 179,67

Zdroj: vlastné spracovanie

Vzhl'adom na ¢o najlepSie zobjektivizovanie vysledkov sme sa snazili pouzivat' co
najpresnejsie bezrizikové sadzby. Nanestastie Uplne presné sadzby EURIBOR nie s dostupné,
pre to doslo v jednotlivych datumoch stanovenia redlnej hodnoty v rdmci mesiace ku kolisavym
vysledkom. Z dostupnych informacii sme sa ich vSak snazili podat’ Co najobjektivnejsie.

4.3 Variant C

Rovnako ako pri FRA-BBA ide o marzovy forward, teda nedochadza k presunu istin. Opat’
teda nepocitame redlne hodnoty pohladavok a zavidzkov v jednotlivych €asovych bodoch,
ked’Zze ide o Spekulativny typ derivatu. Metodika vypoctu redlnej hodnoty je v zasade vel'mi
podobna metodike pri FRA-BBA.
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Tabul’ka 4
Realne hodnoty kontraktu FRA

S .
R T “mene B
(V% p.a) Ve (v€)
10.10.2017 -0,180 4 626,34 -
31.10.2017 -0,180 4 548,61 -77,73
10.11.2017 -0,180 4 625,30 + 76,69
30.11.2017 -0,180 4 548,45 - 76,84
10.12.2017 -0,300 4 905,33 + 356,88
31.12.2017 -0,300 482274 - 82,59
10.1.2018 -0,300 4904,03 +81,29
31.1.2018 -0,300 4821,48 - 82,55
10.2.2018 -0,341 4 998,51 + 177,03

Zdroj: vlastné spracovanie

Dolezité je podotknut’, Ze kvantifikované redlne hodnoty budu v zavislosti od znamienka
predstavovat’ aj znalecké ceny, ktoré by mala banka (v pripade zaporného znamienka) uhradit’
podniku. Samozrejmostou by bola opit’ aj uhrada zmluvnej pokuty, ktord vSak modze Casto
predstavovat’ vysSie Ciastky ako je vySka vyrovnavacej platby.

5 Diskusia

V prispevku sme prostrednictvom modelového prikladu prezentovali vypocet realnej
hodnoty a jej transformacie na znalecku cenu pre tri zakladné varianty trokovych forwardov.
Napriek tomu, Ze dohodnuté podmienky medzi BELVE, s.r.o. a VSeobecnou uverovou bankou,
a.s., boli v kazdom z variantov rovnaké, z dovodu odlisného charakteru plnenia tychto variantov
sme aj k vypoctom realnych hodndt museli pristupovat’ individualne. Kym vo variante forward-
forward, teda s presunom istiny sme postupovali tak, Ze sme kvantifikovali redlnu hodnotu
pohladavky a realnu hodnotu zavédzku k stanovenému datumu a nésledne sme z ich rozdielu
vyc¢islili realnu hodnotu forwardu, pri variante FRA-BBA a FRA sme postupovali za pomoci
odhadovania trokovych sadzieb a nasledného odhadu vyrovnavacej platby, ktort sme nakoniec
diskontovali na su¢asnt hodnotu.

Prave rozdielne pristupy k stanoveniu redlnej hodnoty a znaleckej ceny, ktoré sa pri tychto
variantoch pouzivaji nadm spdsobili aj rozdielne redlne hodnoty kontraktov k jednotlivym
datumom ocenenia. Tieto vysledky si z dovodu prehl'adnosti sumarizované v tabulke 5. Vyvoj
realnych hodnot vSetkych variantov mal relativne rastici trend.

Pri variantoch FRA-BBA a FRA sice mozeme sledovat’ mierne vykyvy, tie st vSak ako sme
uz pri ich vypoctoch spomenuli, spésobené¢ najmid velmi malymi rozdielmi v urokovych
sadzbach, ktoré sme pouzivali aj pri odhadovani spotovych trokovych sadzieb a teda pri
zaokruhl'ovani mohlo dojst’ k takymto rozdielom. Délezité je uvedomit’ si, ze s bliziacou sa
dobou splatnosti redlna hodnota vsetkych variantov rastla a to z dévodu, e sa naplnalo
ocakavanie podniku. Bliziaca sa doba splatnosti totiz indikovala rastucu pravdepodobnost’
povinnosti vyrovnania zo strany banky voc¢i podniku, v pripade jej zlyhania. Podstatné je vSak
eSte raz poznamenat’, ze sme pracovali vo Specifickych podmienkach, kedy referencné urokové
sadzby dosahovali zdporné hodnoty, €o sa prirodzene zasadne odrazilo aj vo vysledkoch.
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Tabulka 5
Realne hodnoty kontraktov k jednotlivym datumom v €

Ditum RH RH RH
forward-forward FRA-BBA FRA
10.10.2017 4 502,24 4 625,07 4 626,34
31.10.2017 4 551,11 4 547,26 4 548,61
10.11.2017 4 573,42 4 623,80 4 625,29
30.11.2017 4 860,38 4 546,09 4 548,45
10.12.2017 4 857,20 4 902,75 4 905,33
31.12.2017 4 827,39 4 820,35 4.822,74
10.1.2018 4 840,86 4901,51 4.904,03
31.1.2018 4 900,92 4 818,84 4 821,48
10.2.2018 4 915,15 4 998,51 4 998,51

Zdroj: vlastné spracovanie

Pri vypocte realnej hodnoty kontraktu FRA sme skonStatovali, Ze mdzeme sledovat’ vel'mi
uzku prepojenost’ medzi jeho redlnou hodnotou a redlnou hodnotou kontraktu FRA-BBA. Tato
zaujimavost’ sa napliiiala az do posledného datumu ocenenia — diia fixacie trokovej sadzby,
kedy sa obe realne hodnoty vyrovnali.

Vyvoj redlnych hodnot najma variantov FRA-BBA a FRA je skuto¢ne takmer identicky. Je
to sposobené velmi podobnou metodikou vypoctu s rozdielom, ze diskontny faktor bol pri
variante FRA stanoveny na dlhsi ¢asovy tsek z dovodu, ze k plneniu tohto kontraktu dojde az
v jeho exspiracii. Zaroven je zaujimavé sledovat’ vyvoj forward-forward, ktory relativne prudko
narastol v posledny deil stanovenia realnej hodnoty. Je to z toho dovodu, ze zavdzok podniku,
vo forme prevedenia penaznych prostriedkov na ucet banky bol v tento deni splneny a podnik
sa dostal do aktivnej pozicie.

Z hladiska naplnenia poziadavky zabezpecenia podniku by sme preto odporacali podniku
uzavriet s bankou kontrakt uvedeny vo Variante A (forward-forward). Z hladiska
maximalizacie zisku, aj ked’ by nebola naplnena poziadavka zabezpec€enia, by sme odporucili
podniku zvazit' alternativy vo forme Spekulativnych forwardov, konkrétne najmi Variant B,
teda FRA-BBA, ktor¢ priniesli vyssie vynosy.

6 Zaver

Stanovenie redlnej hodnoty a znaleckej ceny forwardu je relativne naro¢ny proces, pri
ktorom je zékladnym predpokladom uspechu podrobna znalost’ problematiky. K oceneniu
urokovych forwardov, ako mimoburzovych derivatov, treba pristupovat’ citlivo. Aktudlna
situdcia na finan¢nych trhoch zasadne ovplyviuje vysledky (Li — Marin¢, 2014, s. 61).
Stanovenie realnej hodnoty forwardu je totiz v podstate vysledok podrobného skiimania a
dosadzovania spravnych trokovych sadzieb, ktoré su vSak dnes vplyvom hospodarske;j situacie
zaporné. Aj v ramci urokovych forwardov v§ak musime pri vypocte redlnej hodnoty zohl'adnit’,
o aky druh kontraktu ide. Metodika vypoctu totiz nie je vzdy rovnaka.

Existuje skupina derivatov, ktoré sliizia na zabezpecovacie ucely (hedging) ale aj skupina,
ktora sluzi na Spekulédcie (Deng et al., 2017, s. 118). Prave druhy uvedeny druh zdsadnym
sposobom ovplyviiuje aj finan¢éné trhy a Spekulativne operacie v obrovskych objemoch mozu
nasledne viest’ k destabilizacii trhov a k nadhodnoteniu, resp. podhodnoteniu jednotlivych
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druhov podkladovych aktiv, ktoré sa v derivatovych kontraktoch vyuzivaju (Dewally — Shao,
2013, s. 569).

Poznamka

Tento prispevok je ¢iastkovym vystupom riesenia projektu VEGA MSVVaS SR ¢&. 1/0066/17
,Manazment finanénej vykonnosti podniku v post-krizovom prostredi vybranych krajin EU* v
rozsahu 100%.
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