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Stav averov v SR
Debt Situation in SR

Milos Bikar, Miroslav Kmet’ko

Abstract

Credit indebtedness economists are exploring at two levels: at the state level, and at the level
of companies and the population. At the state level, the national debt is compared to the gross
domestic product (GDP). The same rate is also used at company and population level. This
information is used to predict the future development of the state of the economy. While state
indebtedness can lead to negative information, the indebtedness of firms and the population is
not always clearly explained. The National Bank of Slovakia continually draws attention to the
unfavorable development of loans. Mainly on the state of mortgage loans. The growth in the
volume of mortgage loans is mainly signaled by the “mortgage bubble”, therefore the central
bank makes adjustments in the provision of these forms of loans.

JEL classification: E 43, E 58
Keywords: debt, GDP

1 Uvod

Uverové zadlZenie ekondomovia skiimaji na dvoch arovniach: na trovni §tatu, a na Grovni
firiem a obyvatel'stva. Na trovni §tatu sa porovnava S$tatny dlh k hrubému domacemu
produktu (d’alej len HDP). Rovnaka miera sa tieZ pouziva na urovni firiem a obyvatel’stva.

Tieto informdcie slizia na predikciu budiceho vyvoja stavu ekonomiky. Zatial' o
zadlZovanie Statu moze viest’ k negativnej informacii, zadlZovanie firiem a obyvatel'stva nie je
vzdy jednoznacne vysvetlit’.

ZadlZzovanie firiem nam indikuje hlavne rast investicii ¢o by malo hlavne reprezentovat’ rast
produkénych kapacit ale je tiez potrebné analyzovat ¢i sa jednd o investiné alebo
preklenovacie uvery. V druhom pripade, je rast Giverov, skér negativna informacia. V prvom
pripade je to skor pozitivna informacia spojena s rastom ekonomiky ako takej. Rast produkcie
vyrobnych spolo¢nosti je totiz dosledkom rastu spotreby, a td, ako jedna z ¢asti merania HDP,
pozitivne ovplyviiuje jeho rast.

Podobna situdcia je aj pri veroch pre obyvatel'ov. Rast iverov na jednej strane poukazuje
na rast spotreby a teda rast HDP, ale na druhej strane je dolezita Struktura uverov, ktora nam
poukazuje na mozné ,,bubliny* v niektorych sektoroch. Literatura poukazuje hlavne na objem
hypotekarnych tverov.

Prudky rast v tejto oblasti ndm indikuje vysoky rast v cendch nehnutel'nosti. Toto méze byt’
sposobené ocakdvaniami. Investicné ocCakévania: ndkup nehnutelnosti s predpokladanym
predajom Vv budicnosti s vy$Sou cenou. ZabezpeCenie zakladnej ludskej potreby: kiipa
nehnutel'nosti pre ucel byvania s predpokladom splatenia hypotéky s doverou na trvalé
zamestnanie. Oba tieto predpoklady sa viazu na pozitivny stav ekonomiky, ale negativny stav
ekonomiky nasledne vedie k vel’kym stratam a tiez ku krize ako to bolo v roku 2008.

2 Stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Stav tverov je dlhodobo skiimané ekondmani. Problematické st hlavne krajiny JuZnej
ameriky a Afriky. Ako uvadza (Cline,1995) problematika Bradyho planu je vysledkom
dneSnych problémov dlhovej zadlZzenosti Ruska a Afriky. Ako sa vyvijal vztah vztah
zadlZenosti Statu vo¢i HDP je zdrojom pre ¢lanok (Ali Abbas et al.,2011). Iny pohl'ad je na
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poskytovanie Giverov pre menej rozvinuté krajiny. Ako uvadza Bulow a Rogoff (1988) v obdobi
od roku 1973 do roku 1982 stupol rast objemu medzinarodnych tiverov pre menej rozvinuté
krajiny.

Pre niektoré krajiny je rast Statneho dlhu, je v obdobi krizy vysoko problematicky ako
uvadzaji autori (Grennes et all, 2010). Objem tverov tiez zavisi na tom aky je financny systém
v skimanej krajine.

3 Vyskumny dizajn

Vyvoj stavu uverov bol sledovany bola pouzitd metéda grafického znazornenia. Pouzité
data st zo zdroja Narodnej banky Slovenska. Mesa¢né data boli agregované do jedného stiboru
a nasledne spracované. Data su upravené len na stav Gverov v euro (d’alej len EUR), pretoze
uvery v inych menéch st zanedbatel'nych objemoch.

Stav uverov je tiez analyzovany len pre tuzemské subjekty. Rast celkovej mesacnej hodnoty
uverov bol spriemerovany aby sme dostali lepSi prehl'ad o jeho vyvoji. Data pouzité v analyze
st od konca januara 2008 do konca juna 2019. Dostupné tudaje zo stranky www.nbs.sk boli
spracované v softvéri microsoft excel a nasledne prezentované vo forme grafov.

4 Vysledky vyskumu

Narodné banka Slovenka neustale upozornuje na nepriaznivy vyvoj stavu uverov. Hlavne
na stav uverov v oblasti hypoték. Rast objemu hypotekdrnych tverov signalizuje hlavne
,hypotekarnu bublinu®, preto centralna banka robi upravy v poskytovani tychto foriem uverov.

Uprava spoéiva v tom, Ze nie je mozné dat’ tver na 100% hypotéky na nehnutelnost’, ale
len menej percent, azbytok sa rieSi vlastnymi financiami alebo drahS§im spotrebitel'skym
uverom, a Co sa tyka splatnosti aj s, krat§Sim obdobim splatnosti. Cielom je ziskat' ako sa
vyvijala hodnota tiverov firiem a obyvatel’stva. Celkova hodnota tiverov je uvedena v obrazku
1.

Obrazok 1
Celkovy stav iverov nefinan¢nych spoloc¢nosti a domacnosti v tisicoch Eur.
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Z grafu je zrejmé, ze domacnosti prekrocili, v stave Gverov, nefinanéné spolo¢nosti, v roku
2017.

Tiez sme skimali ako sa tento stav menil na mesacnej baze. I ked” uvery mesacne, vV
aritmetickom priemere, sa zvySovali, v sledovanom obdobi, neplati to ale pre kazdy mesiac.

Percentudlnu zmenu v mesa¢nom vyvoji celkovych tveroch je mozné sledovat v
nasledujucom obrazku 2.

Obrazok 2
Mesacna percentualna zmena v celkovom objeme uverov pre nefinancné spolo¢nosti.
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Z obrazku 2, je zrejma vysoka volatilita, v mesaénych zmenach celkového stavu uverov pre
nefinanéné spolo¢nosti. Mesa¢na zmena je od poklesu -4,59 percenta az po mesacny rast vo
vyske 3,27 percenta, oproti predchadzajicemu mesiacu. V priemere bol tento mesacny rast
0,25 percent.

Mesacna zmena, v objemu tverov, pre domacnosti je evidentnd z obrazku 3.



Obrazok 3
Mesacna zmena objemu uverov pre obyvatel'stvo vV %
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Zdroj: www.nbs.sk, vlastné spracovanie

Minimalna mesa¢na zmena bola na irovni -0, 13 percenta, zatial’ co maximalna bola hodnota
bola na urovni 0,96 percenta. V porovnani s obrazkom pre nefinancné spolo¢nosti mézeme
vidiet, Ze medzimesacnd zmena je percentudlne podstatne nizSia t. j. — 4,49 percenta pre
nefinanéné spoloc¢nosti versus -0,13 percenta domacnosti.

Hlavnym dévodom rastu uverov obyvatel'stva moze byt’ hlavne rast Gverov pre byvanie.
Pre nizke urokové zatazenie, v tejto oblasti, a tiez potreba zabezpecCenia zakladnej T'udskej
potreby, pripadne ako investiéna moznost’. V pripade nizkych urokovych mier, na hypotekéarne
uvery, je to podpora rastu uverov, v ramci tejto oblasti. Stav v tejto oblasti je mozné vidiet
V obrazku 4.

Tiez sme skimali ako sa meni hodnota nesplatenych tverov z celkovych tverov. Toto je
zrejmé z nasledujiceho obrazku 3.

Obrazok 3
Celkovy objem nesplatenych Gverov
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Zdroj: www.nbs.sk, vlastné spracovanie.
5 Diskusia

Celkovy stav uverov v eur pre tuzemsko sa vyrazne, pocas sledované¢ho obdobia, vyrazne
nezmenil. V tejto suvislosti je potrebné analyzovat’ aj dalSie udaje o stavu uverov. Téato
Struktara je zamerana hlavne na celkovy stav averov a tiez na stav dlhodobych hypotekarnych
Uuverov.

Poznamka

Tento prispevok je &iastkovym vystupom riesenia projektu VEGA MS SR &. 1/0007/19
»Alokécia aktiv v prostredi nizkych urokovych mier vo finan¢nych a nefinanénych podnikov v
SR* v rozsahu 100%.
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Analyza transakénych poplatkov pri vyuziti technologie blockchain
Transaction Fee Analysis for Blockchain Payments

Peter Badura

Abstract

Currently is the blockchain technology mostly used in the field of decentralized cryptocurrency
transactions. The aim of our paper is to compare the costs of financial transfers carried out
through selected cryptocurrencies. We have used the method of analysis and comparison, while
the data for comparison were gained from specialized websites. We have concluded that in
terms of the financial transfers’ costs, crypto-currencies offer an interesting alternative to
traditional transactions through centralized commercial institutions. Transfers of some
cryptocurrencies are not only fast but also considerably cheap. While only the future shows
whether blockchain technology as a whole will find its real application in practice, as for the
cryptocurrencies our conclusion is that they already have some advantages and practical
applications.

JEL classification: G15, G23, G29
Keywords: cryptocurrencies, transactions, fees

1 Uvod

Technologia blockchain so sebou priniesla nové moznosti pre jej aplikaciu v réznych
oblastiach zivota l'udi, ¢i podnikovej sféry. Svoje najvyznamnejSie uplatnenie nasla zatial’
Vv oblasti decentralizovanych finan¢nych transakcii, prostrednictvom kryptomien - a subjekty
finan¢ného trhu zacali kryptomeny vnimat’ uz aj ako alternativnu formu investovania. Svoju
ulohu tu zohrali aj nové kola tzv. kvantitativneho uvolfiovania. Bitcoin, ktory bol na zaciatku
vzniku spominanej technologie, ziskal dokonca prezyvku ,,digitalne zlato*.

Zastancovia technologie blockchain tvrdia, Ze okrem decentralizdcie prinasa rozne dalSie
vyhody, akymi st napriklad transparentnost’ pri zdzname dat, rychlost’ spracovania transakeii,
nizsie poplatky a pod. To, ¢i je skuto¢ne vyhodnejSia, a Vv ktorych oblastiach je schopna
konkurovat’ centralizovanym rieseniam, je otazkou buducnosti. V tomto ¢lanku sa zameriame
na kryptomeny a finan¢né transakcie s nimi.

2 Ciel’ a metodologia

Hlavnym cielom clanku je zistit vySku poplatkov za transakcie uskutocnené
prostrednictvom vybranych kryptomien, a to v obdobi poslednych dvoch rokov. Vyska
poplatkov mdze do vel'kej miery napovedat’, do akej miery su kryptomeny schopné konkurovat’
klasickym komerénym institucidm a ich poplatkovej Struktire uz v stcasnosti.

Objektom naSho sktimania je teda technologia blockchain vyuZzivana pre decentralizované
finan¢né transakcie. Predmetom skiimania je vyska poplatkov za uskutocnené transakcie.

Hlavnou metédou bude analyza a komparacia. Udaje, ktoré budii v &lanku pouzité
pochadzaju najméd zo Specializovanych webovych stranok (napr. bitinfocharts.com) ako aj
d’alSich webstranok a oficidlnych Statistik.

3 Vysledky vyskumu

Pojem blockchain je Sir§Sim pojmom ako kryptomena a oznacuje celt technologiu. Ako
uvadzaju autori Nawari a Ravindran (2019): ,,Blockchain je v podstate decentralizovana kniha,
ktord zaznamenéva kazdu transakciu uskutocnenu v sieti, zndmu ako ,,blok®, a ktora obsahuje
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Sifrované udaje celej historie transakcii. Ti isti autori vo svojom dalSom ¢lanku (Nawari &
Ravindran, 2019) uvédzaji: ,,Cielom technolégie blockchain je vytvorit’ systém, ktory by
poskytoval robustné samo-regulacné a Samo-monitorovacie operacie S datami ¢i transakciami,
ktoré by boli zarovenn odolné voci kybernetickym ttokom. Tak by bolo mozné zabezpecit’
ul’ahcenie a ochranu skutocne G¢inného systému pre vymenu udajov.

Podla studie autorov Zhang et al. (2019): ,Blockchain pontka inovativny pristup
k ukladaniu informacii, uskuto¢iovaniu transakcii, vykonavaniu roznych funkcii a budovaniu
dovery v otvorenom prostredi. Mnohi povazuji blockchain za technologicky prielom
v kryptografii a kybernetickej bezpecnosti, priCom pripady pouzitia siahaju od globalne
nasadenych kryptomenovych systémov, ako je bitcoin, az po inteligentné zmluvy, inteligentné
siete prostrednictvom internetu veci a pod.*

Rosenberg (2019) sa vo svojom €lanku zameral najma na vyuzitie blockchainu vo sfére
finan¢nych transferov a konstatuje: ,,Blockchain - technologia, ktora nasla svoje prvé a hlavné
uplatnenie v kryptomenach, sa bude v buducnosti pouzivat daleko za touto hranicou
a potencidlne urychli cestu k buducnosti bez hotovosti. Vd’aka nej by sa mohol urychlit’ aj
medzindrodny prevod pefiazi, pretoze transakcie v kryptomenéch sa k prijemcovi na druhej
strane sveta moZu dostat’ len v priebehu niekol’kych minut. To sa samozrejme deje rychlejSie
alebo pomalSie - v zavislosti od danej kryptomeny.

Informécie, ktoré boli doposial’ uvedené mozno zhrnit’ do niekol’kych zakladnych faktov.
Podstatou technologie blockchain je decentralizovand vymena Sifrovanych informacii medzi
vSetkymi zucastnenymi subjektami. Tieto informécie su distribuované vo forme na seba
nadvizujacich blokov dat. Kazdy d’alsi blok obsahuje informéciu o predchaddzajicom bloku,
¢im sa zamedzi dodato¢nému pozmenovaniu udajov. V pripade, ak by sa dodato¢ne zasiahlo
do niektorého z uz potvrdenych blokov, stali by sa neplatnymi vSetky tie, ktoré nan nadvizovali
a boli vytvorené neskor.

Tieto bloky informacii si spracovavané takzvanymi taziarmi. Za ich pracu (vypoctovy
vykon, ktory na danu ulohu deleguj), im prinalezi istd odmena. Poplatky za transakcie, ktoré
analyzujeme, tvoria len mald sucast ich odmeny (pocet uskuto¢nenych transakcii
prostrednictvom kryptomien je pomerne nizky, len poplatky by na odmeny t'aziarov nestacili).
Pri transakciach s kryptomenami plati, Ze odosielatel’ si moZze stanovit’ vysku poplatku, ktory je
ochotny za spracovanie zaplatit. Cim niz§iu odmenu t'aZiarom prideli, tym neskor sa moze jeho
transakcia zrealizovat. A plati tiez opak - ¢im vysSiu odmenu prideli, tym skor bude
pravdepodobne jeho transakcia spracovanid. Udaje, ktoré zahrnieme do spracovania su
priemernymi poplatkami, ktoré boli pozadované v sledovanom obdobi, na to, aby bola
transakcia zrealizovana. Do porovnanie vysky poplatkov sme vybrali sedem kryptomien,
z ktorych vSetky patria do prvej dvadsiatky podla svojej trhovej kapitalizacie. V tabulke 1
uvadzame ich trhovi kapitalizdciu a aktualnu cenu v USD k 7. oktobru 2019.

Tabulka 1
Vybrané kryptomeny, ich trhové kapitalizicia a aktuédlna cena v USD

Kryptomena Trhova kapitalizacia (USD) Aktudlna cena (USD)
Bitcoin (BTC) 149 259 349 648 8 301,83

Ethereum (ETH) 19 641 192 280 181,78

Ripple (XRP) 11 836 735 675 0,27

Bitcoin Cash (BCH) 4279 579 903 237,17

Litecoin (LTC) 3701 726 668 58,37

Monero (XMR) 084 222 487 57,07

Dash (DASH) 651 379 238 71,71

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade udajov zo stranok https://coinmarketcap.com
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podiel na trhovej kapitalizacii vSetkych kryptomien spolu (vedenych na webstrankach
CoinMarketCap.com) je 66,7 %.

V Tabulke 2 sumarizujeme zistené udaje o aktualnej vyske poplatkov, ako aj ich
maximalnej vyske, ktora bola dosiahnuté za poslednych 24 mesiacov.

Tabul’ka 2
Porovnanie vysky poplatkov
Kryptomena Aktudlny poplatok (USD) Maximalny poplatok (USD)
Bitcoin (BTC) 0,48 55,16
Ethereum (ETH) 0,12 5,53
Ripple (XRP) 0,0002 0,08
Bitcoin Cash (BCH) 0,0025 0,90
Litecoin (LTC) 0,0172 1,51
Monero (XMR) 0,0141 20,01
Dash (DASH) 0,0062 1,60

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov zo stranok https://bitinfocharts.com/comparison/bitcoin-
transactionfees.html#2y

Ako mozno vidiet’ z tabul’ky 2, najvyssi poplatok bol dosiahnuty prave pri bitcoine - to plati
pre aktudlny, ako aj maximalny poplatok za sledované dva roky.

Bitcoin

Prvy a zaroven najznamejsi zastupca sveta decentralizovanych transakcii, je bitcoin (BTC).
Bitcoin bol prvou kryptomenou, ktord vznikla a ma logicky najvac¢siu komunitu vyvojarov
a pouzivatel'ov.

V sucasnosti jeho trhova kapitalizacia prekracuje 149 miliard USD. V Case najvacsieho
rozmachu kryptomien (prelom rokov 2017-2018) sa na spracovanie transakcie s BTC ¢akalo
niekol’ko hodin a poplatky za kazdu jednu z nich sa preto zvysili az na uroven niekol’kych
desiatok eur — taziari si totiz mozu vyberat, ktoré transakcie uprednostnia a logicky volia tie,
ktoré im prinesu najvacsiu odmenu na vykonanu pracu.

Obrazok 1
Vyvoj poplatkov za spracovanie BTC transakcii za poslednych 24 mesiacov
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Zdroj: https://bitinfocharts.com/comparison/bitcoin-transactionfees.html#2y

Aktudlny priemerny poplatok za odoslanie platby v BTC je na trovni 0,48 USD.
Maximalny poplatok bol dosiahnuty 22. decembra 2017, a to na trovni 55,16 USD.

Ethereum
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Ethereum (ETH) je druhou najvyznamnejSou blockchain sietou, s celkovou trhovou
kapitaliziciou momentalne prekradujucou 19 miliard americkych dolarov. Specifikom ETH je,
ze na svojom zaklade umoziiuje fungovanie tzv. ,,smart kontraktov. Ako uvadza Guo et al.
(2019): ,,Ethereum je prominentna verejna blockchainova platforma, ktora podporuje nielen
bezpe¢ny prenos kryptomeny, ale aj rézne decentralizované aplikacie.* Smart kontrakty mézu
vyuzit’ napriklad iné kryptomeny, ktoré tak budu bezat' na hlavnej sieti ethereum, ¢im vSak
budu Cerpat’ istu Cast’ maximalnej kapacity pre uskutocnené transakcie.

Obrazok 2
Vyvoj poplatkov za spracovanie ETH transakcii za poslednych 24 mesiacov
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Zdroj: https://bitinfocharts.com/comparison/ethereum-transactionfees.html#2y

Aktualny priemerny poplatok za odoslanie platby v ETH je na trovni 0,12 USD.
Maximalny poplatok bol dosiahnuty 7. februara 2018, a to na trovni 5,53 USD. Maximalny
poplatok uctovany v sieti ethereum bol teda na urovni len 10 % toho, ktory bol dosiahnuty
v sieti BTC.

Ripple

Ripple (XRP) nie je kryptomenou v pravom slova zmysle. Na rozdiel od tradicnych
kryptomien, kde sa na potvrdzovani blokov podiela mnoho malych subjektov, je ripple
centralizovanou menou a nie je ho mozné tazit. Prave tato centralizacia jej umoziuje jednak
rychlejsie uskutociiovanie transakcii, ako aj podstatne lacnejSie transakcie.

Obrazok 3
Vyvoj poplatkov za spracovanie XRP transakcii za poslednych 24 mesiacov
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Aktudlny priemerny poplatok za odoslanie platby v XRP je na trovni 0,0002 USD.
Maximalny poplatok bol dosiahnuty 23. maja 2018, a to na Grovni 0,08 USD.

Bitcoin cash

Bitcoin cash (BCH) je takzvany fork bitcoinu. Vznikol kvdli nezhoddm v komunite BTC
ohl'adom buduceho vyvoja a sposobu spracovavania blokov. Bitcoin cash sa zameral na
zvySenie velkosti kazdého spracované¢ho bloku, a tym padom zvysil tiez pocet transakcii
Vv kazdom z nich. To sa v kone¢nom désledku prejavilo v lacnejSich transakciach.

Obrazok 4
Vyvoj poplatkov za spracovanie BCH transakcii za poslednych 24 mesiacov
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Zdroj: https://bitinfocharts.com/comparison/transactionfees-bch.html#2y

Aktualny priemerny poplatok za odoslanie platby v BCH je na urovni 0,0025 USD.
Maximalny poplatok bol dosiahnuty 20. decembra 2017, a to na urovni 0,90 USD.

Litecoin

Litecoin (LTC) pdévodne vznikol ako lacnejSia alternativa ku bitcoinu. Ak je BTC
prirovnavany ku digitdlnemu zlatu, litecoin je prirovnavany k striebru. V sucasnosti pouziva
LTC iny algoritmus pre Sifrovanie dat, ma rychlejSie a tiez podstatne lacnejsie transakcie ako je
tomu v pripade BTC.

Obrazok 5
Vyvoj poplatkov za spracovanie LTC transakcii za poslednych 24 mesiacov

8 15— Litecoin - Avg. Transaction Fee

D |

3 |

[

L 1 |

c 1

o)

3 | !

(] Ml

o

v ! “‘\b J | "

}_' \i\/\}' )',‘ \}\;\' r\l' \‘ry\!;‘!"&. J‘“‘N""\-\v

o 0 e A e L
4 Jan2018  Apr2018 Jul 2018 Oct2018  Jan2019  Apr2019  Jul2019 Oct2019
Zdroj: https://bitinfocharts.com/comparison/litecoin-transactionfees.html#2y

Aktudlny priemerny poplatok za odoslanie platby v LTC je na trovni 0,0172 USD.
Maximalny poplatok bol dosiahnuty 20. decembra 2017 (rovnako ako pri BCH, dva dni skor
ako pri BTC), a to na trovni 1,51 USD.

Monero
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Monero (XMR) je radené medzi tzv. ,privacy coins®, ¢o znamend, Ze na rozdiel napriklad
od bitcoinu, nie je mozné vysledovat’ jednotlivé prevody medzi zucastnenymi subjektami.
Kryptomenovy osial’ na prelome rokov 2017-2018 zasiahol aj tuto popularnu menu a prejavil
sa na vyske poplatkov, ktord rapidne vzrastla. Koncom roka 2018 monero integrovalo do svojho
systému novu technologiu ,,bulletproof”, ktord jednak zvysila anonymitu realizovanych
transakcii a jednak podstatne znizila velkost” priemernej transakcie v bytoch. V kone¢nom
dosledku to znamenalo zlacnenie finannych transferov. Moment implementécie tejto
technologickej novinky a jej vplyv na poplatky je vel'mi dobre vidiet na nasledujucom
Obrazku 6.

Obrazok 6
Vyvoj poplatkov za spracovanie XMR transakcii za poslednych 24 mesiacov
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Zdroj: https://bitinfocharts.com/comparison/monero-transactionfees.html#2y

Aktualny priemerny poplatok za odoslanie platby v XMR je na trovni 0,0141 USD.
Maximalny poplatok bol dosiahnuty 21. decembra 2017, a to na urovni 20,01 USD.

Dash

Dash je taktiez radeny medzi tzv. ,privacy coins® a rovnako ako pri monero, si ziskal
popularitu najmi medzi subjektami, ktoré vyzaduju anonymné a lacné transfery pri svojich
transakcidch.

Obrazok 7
Vyvoj poplatkov za spracovanie DASH transakcii za poslednych 24 mesiacov
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Aktudlny priemerny poplatok za odoslanie platby prostrednictvom DASH je na trovni
0,0062 USD. Maximalny poplatok bol dosiahnuty 13. februara 2018, na arovni 1,60 USD.

Pre porovnanie, platby uskuto¢nené centralizovanym sposobom, napr. prostrednictvom
spolo¢nosti PayPal by predavajuceho stali 2,9 % + 0,30 USD (PayPal, 2019). To znamena, ze
pri platbe za tovar vo vyske 10 USD by kupujuci sice zaplatil celu Ciastku, no predavajtci by
na svoj ucet dostal len 9,41 USD. Pri platbe 100 USD by predavajici obdrzal len 96,80 USD.
Platby cez PayPal by tak vysli podstatne drahSie ako prostrednictvom nami analyzovanych
kryptomien.
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4 Zaver

Kryptomeny, ako jeden zo spdsobov vyuzitia technologie blockchain, si nasli svoje
uplatnenie v praxi uz dnes. Ich najva¢Sou vyhodou je, Ze je mozné uskutoc¢nit’ medzinarodné
prevody v priebehu niekol’kych minut. Sta¢i na to internetové pripojenie a vytvorena penazenka
pre uschovu kryptomien. To, ¢i budu kryptomeny schopné konkurovat centralizovanym
komerénym instituciam do vicsej miery, ako je tomu dnes, ukaze az buducnost’. Nasa analyza
ukdzala, ze transakcie uskuto¢nené prostrednictvom nich su nielen rychle (otdzka minut), ale
poplatky pri bitcoine a monere vysplhali az na niekolko desiatok dolarov, je mozné
konStatovat, ze na pokojnom trhu sa u va¢Siny porovnavanych kryptomien aktudlny poplatok
pohybuje len na Grovni niekol’kych centov. Aj to je dévod, preco su kryptomeny v centre
zaujmu nielen beznych l'udi, ale tiez mnohych komerénych instittcii, ktoré skimaji moznosti
ich vyuzitia v ramci ich vlastnych finanénych operacii. Obl'ubu u finanénych institucii si zatial
ziskala najma kryptomena ripple - ktora je vSak silno centralizovana a nie je mozné ju t'azit.

Poznamka

Tento prispevok je &iastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR &. 1/0007/2019
»Alokacia aktiv v prostredi nizkych trokovych mier vo finanénych a nefinanénych podnikoch
v SR.“ v rozsahu 100 %.
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Danové systémy Slovenska a Mad’arska z hPadiska danovych indikatorov
Tax Systems of Slovakia and Hungary in Terms of Tax Indicators

Ivona Durinova

Abstract

Each country has its historical, political, economic, social and cultural background, which is
also reflected in tax systems. Historically, countries have been addressing their specific
problems through fiscal policy, so there may be significant differences in their tax systems. The
paper deals with the tax systems of Slovakia and Hungary in terms of tax indicators (gross
domestic product per capita, tax wedge, tax quota I, tax quota Il, compound tax quota, tax
revenue to the state budget, tax freedom day). It can be stated that, despite the fact that they
are neighboring countries, there are several differences in tax indicators. The paper uses the
method of comparison, analysis and synthesis.

JEL classification: H20, H24, H25
Keywords:tax system of Slovakia, tax system of Hungary, tax indicators

1 Uvod

KaZzd4 krajina ma svoje historické, politické, ekonomické, socidlne a kulturne pozadie, ktoré
sa premietlo aj do danovych systémov. V ramci historického vyvoja si krajiny riesili
prostrednictvom daiiovej politiky svoje Specifické problémy, preto si mozno v§imnut’ vyrazné
odlisnosti v danovych systémoch krajin, a to najmi v zdanovani prijmov.

Ako uvadza Schultzova (2009, s. 11): ,,Danova politika je spojend s vyuzivanim a
uplatnovanim dani a ich nastrojov, ktoré slizia na ovplyviiovanie makroekonomickych i
mikroekonomickych procesov v ekonomike®. Prostrednictvom danovej politiky sa kazda
krajina usiluje o vytvorenie vnatorného trhu, ktory svojim spravnym fungovanim zabezpeci
danej krajine naplnenie hlavnych cielov a to najma dostato¢ny prilev prijmov do verejného
rozpocCtu a optimalizovanie danovych a odvodovych povinnosti.

Danova politika sa vo vsSeobecnosti odvija od uplatiovania hospodarskej politiky.
Napriklad v pripade restriktivnej hospodarskej politiky dochaddza k narastu daiiového zatazenia
a v pripade expanzivnej hospodarskej politiky k zniZzovaniu daiiového zat'azenia. (Burak, 2013).

Prispevok sa zaobera danovymi systémami Slovenska a Mad’arska z hl'adiska danovych
indikatorov (hruby domaci produkt na obyvatel'a, dafovy klin, dafiova kvota I, danova kvota
I1, zloZena datiova kvota, danové prijmy do Statneho rozpoctu, dent daniovej slobody) na zaklade
ktorych ich porovnava.

2 Stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Slovensko sa dostalo do povedomia v minulom desatro¢i vd’aka zavedeniu prehl'adného
danového systému v ramci danovej reformy v roku 2004. Zavedenie tzv. rovnej dane v
kombindcii s relativne lacnou pracou pritiahli do nasej krajiny viacero velkych investorov.
Vdaka nizkym daniam mali zdujem o presunutie sidla na Slovensko aj firmy z okolitych krajin.
Aj napriek politickému napétiu v slovensko-mad’arskych vztahoch vyhladavali madarské
firmy sprostredkovatel'ské spolo¢nosti, ktoré im pomadhali s daflovymi a pravnymi
zalezitostami pri ich zmene sidla na Slovensko.

Touto zmenou mohli v roku 2007 znizit' objem zaplatenej dane az o 30 %. (Dinga,
2012). V roku 2013 sa zaviedlo opit’ progresivne zdanenie prijmov fyzickych osdb s dvomi
sadzbami a to 19 % a 25 %, sadzba dane z prijmov pravnickych osdb bola zvysena na 23 %, v
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roku 2014 sadzba dane klesla 0 1 %, v stcasnosti je vo vyske 21 %. Zakladna sadzba dane z
pridanej hodnoty je 20 % a znizena 10 %.

Danova sustava Madarska bola do roku 2010 charakteristickd hlavne progresivnym
systémom zdanovania. Pre Mad’arsko bola typicka aj neexistencia nezdanite'nych casti zakladu
dane, takisto aj danovych tl'av na deti, ale naopak sa v nej uplatinovala solidarna prirazka. Stary
danovy systém, ktory uplatiiovalo Mad’arsko znamenal pre danové subjekty pomerne vysoké
danové zat'azenie, ktoré dosiahlo v roku 2010 uroven 37,7 % HDP, ¢im sa zaradilo Mad’arsko
na 11. miesto spomedzi krajin s najvy$§im dafiovym zatazenim v EU. Na porovnanie
s krajinami V4 v tom istom roku vykazalo Cesko celkové dafiové zatazenie 33,8 % ro¢ného
HDP, Pol'sko 31,8 % a Slovensko na urovni 28,1 % HDP.

V roku 2011 vlada Viktora Orbana priniesla celoplo$nti vyrazni danova reformu, ktora
mala ozdravit’ verejné financie. Zmena daniového systému z vysokych progresivnych sadzieb
dane uplatinovanych v pripade fyzickych osob, ktoré sa pohybovali v rozmedzi od 18 % do 36
% tak spocivala v zavedeni jednotnej sadzby dane na trovni 16 %. V sucasnosti sa uplatiiuje
sadzba dane 15 %.

Cielom malo byt podporenie ekonomického rastu Mad’arska, zlepSenie stavu verejnych
financii a docielenie poklesu rozpoctového deficitu pod maastrichtska troven 3 % HDP.
(Csémi, 2019). Zdanenie bolo prenesené od zdanenia prace a podnikania k zdaneniu spotreby
a obratu.

V Mad’arsku napr. existuje systém KATA, ¢o predstavuje zjednoduseny dafiovy systém pre
zivnostnikov. Zivnostnici, ktori podnikajti na zaklade pravnych predpisov KATA, odvadzaju
fixni mesa¢nu dan 50 000 HUF (157 EUR) alebo 75 000 HUF (235 EUR), pricom vol'ba fixnej
mesacnej platby je volitelna. V tejto platbe je zahrnuta danova aj odvodova povinnost'.
Zakladna sadzba dane z pridanej hodnoty sa zvysila z 25 % na 27 %, okrem toho sa uplatiiuja
zniZené sadzby dane vo vyske 18 % a 5 %. Z hl'adiska zdanenia prijmov pravnickych osob sa

Mad’arsko povazuje za takzvany ,,danovy poloraj* strednej Eurdpy, ktory vyuzivaju vdaka
priaznivej polohe najmi slovenské a Ceské spolocnosti. V Mad’arsku si mohli podnikatelia
zalozit’ nerezidentntl offshore spolo¢nost’ az do roku 2005, od 1. 1. 2006 to uz mozné nie je, ale
aj napriek tomu Mad’arsko ponuka zaujimavé danové prostredie pre zahrani¢ny kapital.

Mad’arské spolocnosti je mozné vyuzit tak pre holdingové ucely ako aj pre aktivne
obchodné aktivity. Ako uvadza Dinga (2012), ak chct firmy znizit' svoje danové zat'azenie,
staci ak zmenia svoje sidlo do Mad’arska, pretoze pre firmy so zdkladom dane do 500 miliénov
forintov (1,81 milidona eur) plati v Mad’arsku 10 % sadzba dane z prijmu. V sG¢asnosti je sadzba
dane z prijmov pravnickych osdb 9 %. (Delloitte, 2017).

3 Vyskumny dizajn

Cielom prispevku je porovnat danovy systém Slovenska a Madarska na zaklade
nasledovnych danovych indikatorov: hruby doméci produkt na obyvatela, daitovy klin, dafiova
kvota I, danova kvéta II, zloZzend danova kvota, danové prijmy do Statneho rozpoctu, den
danovej slobody.

V prispevku sa vyuziva metdda komparacie, analyzy a syntézy.
4 Vysledky vyskumu
4.1 Hruby domadci produkt na obyvatel’a

Hruby doméaci produkt na obyvatela (d’alej len HDP) predstavuje kol'’ko vytvoreného HDP
pripadd na jedného obyvatela v danej krajine. Obrazok 1 zobrazuje HDP na obyvatela
Slovenska a Mad’arska v rokoch 2014 — 2018.
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Obrazok 1
HDP na obyvatel’a Slovenska a Mad’arska v rokoch 2014 — 2018 v €
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Zdroj:  spracované podla Focus Economics. (2019). GDP per capita. https://www.focus-
economics.com/economic-indicator/gdp-per-capita, [accessed 7.10.2019].

Datiovy indikator hruby doméci produkt na obyvatela EU v sledovanych rokoch sa
pohyboval v rozmedzi 27 700 az 30 900 €. Na zaklade tejto informacie vieme, Ze aj Slovensko
aj Mad’arsko sa nachadzaju hlboko pod priemerom EU. HDP na obyvatel’a sa na Slovensku
pohybovalo v sledovanych rokoch v rozmedzi 14 050 az 16 600 €, pricom v Mad’arsku
v rozmedzi 10 700 az 13 500 €. Na Slovensku sme zaznamenali absolutny narast 2 550 €,
pricom v Madarsku 2 800 €. V pripade Slovenska to bol 18,14 %-ny ndrast a Vv pripade
Mad’arska 26,17 %-ny narast za poslednych pat’ rokov.

4.2 Dariovy klin

Darovy klin vyjadruje rozdiel medzi ¢istou mzdou, ktort dostane zamestnanec a celkovymi
nakladmi, ktoré vynaklad4 zamestnavatel’ na zamestnanca. Tento indikator mozno sledovat’ na
roznych typoch zamestnanca v zavislosti od vysky prijmu, poétu deti a pod. Obrazok 2
znazorhuje pripad pracujicich rodi€ov s dvomi maloletymi det'mi. Na vypocet bola pouzitd
oficidlna webova stranka www.europa.eu, ktora na zéklade zadanych udajov kalkulovala
danovy klin v oboch porovnavanych Statoch. Obrazok uvadza aj priemer daiiového klinu v 28-
ich statoch EU a zachytéva vyvoj ukazovatela od roku 2014 do roku 2017.

Obrazok 2
Danovy klin v % vo vybranych krajinach v rokoch 2014 - 2017
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Zdroj: spracované podl'a Europa. (2019). Economic and financial affairs.
http://europa.eu/economy_finance/db_indicators/tab/#, [accessed 17.10.2019].
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Na Slovensku moézeme vidiet kazdoro¢ny narast celkového danového a odvodového
zat'azenia, pricom v Mad’arsku danovy klin kazdy rok zaznamenava pokles. Okrem roku 2014,
v ktorom Slovensko malo niZ§ie percento zat'aZenia ako priemer EU, v kazdom roku maju oba
Staty vyssie zatazenie ako priemer EU.

Darnovy klin Slovenska sa pohyboval v rozmedzi 37,31 % az 38 %, zatial' ¢o v Mad’arsku
v rozmedzi 41,90 % az 38,47 %. V pripade Slovenska ide celkovo o 0,69%-ny narast, v pripade
Mad’arska ide o pokles 3,43 %. Celkovo mozno skonStatovat’, Ze aj napriek medzirocnym
poklesom ma Mad’arsko stale vysSie zat'azenie ako Slovensko.

4.3 Dariova kvota

Ukazovatele danova kvota I, I a zlozena daniova kvéta disponuji vybornou vypovedacou
schopnostou. Vyjadruju podiel danového a odvodového zatazenia k HDP. Vyvoj bol
sledovany v rokoch 2000, 2015, 2016, 2017. Ukazovatele st v percentudlnom vyjadreni.

Obrazok 3
Danova kvota I vo vybranych krajinach v rokoch 2000, 20105-2017
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Zdroj: spracované podl'a OECD. (2019). Tax revenue trends in the OECD. https://www.oecd.org/tax/tax-
policy/revenue-statistics-highlights-brochure.pdf, [accessed 18.10.2019].

V sledovanom obdobi od roku 2000 a 2015 — 2017 mozno konStatovat’ stabilny vyvoj
danovej kvoty I (podiel dani na HDP) v oboch krajinach. Slovensko ma vel'mi podobny trend
vyvoja ako priemer krajin OECD. Od roku 2000 do roku 2017 sa dafiova kvota Slovenska
pohybovala v rozmedzi 33,6 % az 32,9 %, ¢o znamena 0,7 percentny pokles. V pripade
Mad’arska moZeme vidiet’ na obrazku vysSie percenté ako priemer krajin OECD. Danova kvota
sa pohybovala v rozmedzi 38,5 % az 37,7 %, ¢o znamena 0,8 percentny pokles.
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Obrazok 4
Dariova kvota II vo vybranych krajinach
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Zdroj: spracované podl'a OECD. (2019). Social contributions in the OECD. https://data.oecd.org/tax/social-
security-contributions.htm#indicator-chart, [accessed 18.10.2019].

Z obrazku 4 vyplyva, Ze od roku 2014 do 2017 vykazuju Staty stabilny, medzirocny narast
danovej kvoty II (podiel odvodov na HDP). Hodnota ukazovatela je v pripade Slovenska aj
Mad’arska vyss$ia ako priemer krajin OECD. V pripade Slovenska od roku 2014 do roku 2017
mozno konsStatovat’ 1,12 %-ny narast uveden¢ho ukazovatela. V pripade Mad’arska ide o
0,43 %-ny narast, ktorého dovodom bol pokles v roku 2017. Hodnota ukazovatel'a v pripade
priemeru krajin OECD sa dlhodobo pohybuje okolo 9,1 %.

Obrazok 5
Zlozena danova kvéta vo vybranych krajinach v rokoch 2014-2017
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Zdroj: spracované podl'a Eurostat. (2019). Total receipts from taxes and social contributions.
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10a_taxag&lang=en, [accessed 19.10.2019].

V sledovanom obdobi od roku 2014 do roku 2017 mozno sledovat’ stabilny vyvoj zloZenej
daiiovej kvoty (podiel dani a odvodov na HDP) aj na Slovensku aj v Madarsku. V pripade
Mad’arska st hodnoty bliz§ie k priemernym hodnotam krajin EU, Slovensko zaostava
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0 niekol’ko percent. Hodnoty v pripade Slovenska sa pohybovali v rozmedzi 31,2 % az 33,2
%, z ¢oho mdézeme konStatovat’ 2 %-ny ndrast. V pripade Mad’arska sa hodnoty pohybovali
v rozmedzi 38,2 % aZ 38,4 %, z &oho vyplyva iba 0,2 %-ny narast. Priemer EU sa pohyboval
v rozmedzi 39,8 % az 40,2 %, o predstavuje 0,4 %-ny narast.

Z uvedenych krajin pocas sledovaného obdobia dosiahlo najvyssi narast Slovensko, avSak
v kazdom roku malo mensie hodnoty v priemere o 7 %.

4.4 Dariiové prijmy do Statneho rozpoctu

Strukturu dafiovych prijmov do $tatnych rozpoétov skiamanych krajin znazorfiuju obrazky
6 a 7. Najvacsiu Cast’ danovych prijmov do Statneho rozpoctu SR tvori dan z pridanej hodnoty,
v roku 2018 i8lo 0 5 978,6 mil. €, ¢o predstavuje 40,63 % z celkovych prijmov. Druht najvacsiu
Cast’ tvori dan z prijmov pravnickych osob, 3 169,5 mil. €, ¢o predstavuje 20,54 % a tretiu
najvacsiu Cast’ tvori dan z prijmov fyzickych osob, 2983,3 mil. €, ¢o predstavuje 20,29 %
celkovych prijmov. Najmensiu cast’ tvoria spotrebné dane, 2 320,2 mil. €, ato 15,76 %
z celkovych 14 716 mil. €.

Mad’arsko ma velké rozdiely v danovych prijmoch do Statneho rozpoctu v porovnani so
Slovenskom. Najvacsiu Cast’ tieZ tvoria prijmy z dane z pridanej hodnoty, 3 883 miliard HUF,
teda 56,64 %, Co je takmer 0 17 % viac ako Vv pripade Slovenska. Druhtl najvacsiu Cast tvori
dail z prijmov fyzickych osob, 2 090,2 milidard HUF, ¢o predstavuje 30,87 %. Dane z prijmov
pravnickych osob st na tretom mieste, 734,7 miliird HUF, Co predstavuje 10,89 %. NajmenSiu
cast’ na danovych prijmoch Statneho rozpoctu tvoria spotrebné dane, 113 miliard HUF, co
predstavuje 1,66 % z celkovych 6 775,5 miliard HUF.

Obrazok 6
Dailové prijmy Statneho rozpoctu Slovenska
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= Dan z pridanej hodnoty *» Spotrebné dane

Zdroj: spracované podla Cena $tatu. (2019). Slovensko. https://cenastatu.sme.sk/kv-d-dvv-n/2018/, [accessed
17.10.2019].
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Obrazok 7
Dariové prijmy Statneho rozpoctu Mad’arska
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Zdroj: spracované podl'a Magyarorszag 2018-as koltségvetése,
http://www.parlament.hu/irom40/15381/15381.pdf, [accessed 17.10.2019].

4.5 Deii dariovej slobody

Den danovej slobody je ur¢itd pomyselna hranica, ktora rozdel'uje rok na dve Casti. V prvej
Casti daflovnici pracuju na pokrytie vydavkov Statu a ostatnych institucii, v druhej ¢asti pracuji

na seba a rozhodujt o svojich vydavkoch sami. Této hranica je vyjadrena v dioch.

Obrazok 8
Den danovej slobody v SR a MR
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Zdroj: spracované podl'a Institut Molinari. (2019). Tax burden EU
http://www.institutmolinari.org/IMG/pdf/tax-burden-eu-2018.pdf, [accessed 20.10.2019].
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Z obrazku 8 je zrejmé, ze den danovej slobody, teda den odkedy l'udia pracuju na seba a nie
na $tat, sa na Slovensku postupne postuva o jeden den (153,154,155), avsak v roku 2018
poklesol na 145 dni. To znamenda, ze obCan pracuje 145 dni na §tat a az potom na seba.
V pripade Mad’arskej republiky sme zistili omnoho vyssi pocet dni. V sledovanom obdobi islo
najskor o 184 dni, ktoré o rok narastli na 209. V roku 2017 sa tento pocet znizil na 197
a nasledne v roku 2018 na 182 dni. Pokial’ dafiovnici na Slovensku pracuju menej ,,na $tat™ a
viac ,,na seba®, v pripade Mad’arska je situdcia opacna.

5 Diskusia

V pripade danového indikatora HDP na obyvatel'a Slovensko dosahovalo lepsSie vysledky
vo vSetkych skimanych obdobiach. V obidvoch krajindch mozno konStatovat’ stabilny vyvoj
S medziroénym narastom vo vSetkych obdobiach, ¢o mozno povazovat za pozitivhu
skuto¢nost’. Na zaklade danového indikatora danovy klin Slovensko vykazovalo v sledovanom
obdobi stagnujuce udaje, avsak tdaje boli podobné priemeru EU. Vo vietkych sledovanych
rokoch boli v Madarsku zistené¢ vysSie udaje ako na Slovensku a taktieZ aj v porovnani
s priemerom EU, &0 mozno povazovat’ za negativum. Pozitivnou strankou viak je, ze hodnota
danového klinu medziro¢ne klesa v priemere 0 1,10 %. Zo Statistickych udajov danovej kvoty
I, Il a zloZzenej danovej kvoty je zrejmé, Ze oba skimané Staty vykazuji podobné vysledky,
pri¢om aj Slovensko aj Mad’arsko dosahuje vyssie percento ako priemer krajin EU. Hodnota
danovej kvoty z roka na rok narasta. Obcania Slovenska pracuji na §tat menej ako na seba. Zo
ziskanych Statistickych tdajov vyplyva, ze v roku 2015 trvalo ob¢anom 155 dni, kym dosiahli
pomyseln hranicu dia danovej slobody, tento udaj do roku 2018 poklesol na 145 dni. Na
zéklade danového indikatora je na tom Slovensko omnoho lepsSie. V pripade Mad’arska ide
0 extrémne vysoké tidaje, ktoré patria k najvy$$im v celej EU. Z obrazkov 6 a 7 mozno vidiet’,
Prijmy dane z prijmov fyzickych 0sob a pravnickych osob v pripade Slovenska su celkom
vyrovnane.

Najmens$iu cast’ danovych prijmov tvoria spotrebné dane. Aj v pripade Mad’arska je
najvacsou castou danovych prijmov dan z pridanej hodnoty, vo vicSej miere ako na Slovensku.
dane z prijmov pravnickych osob nizke z dovodu nizkej danovej sadzby. V ramci Eurdpy sa
Mad’arsko zarad’uje medzi danové raje v pripade korporatnych dani. Vel'mi mala ¢ast’ tvoria
spotrebné dane.

Schvélené novely v oblasti dani od roku 2020 v SR moézu vSak zdvaznym sposobom
ovplyvnit’ dafiové indikatory a situaciu v uvedenej oblasti zmenit’. Jedna z najvyznamnejSich
zmien v oblasti dane z prijmov, je znizenie sadzby dane z prijmov na 15 % pre pravnické osoby
a zivnostnikov s rocnymi prijmami do 100 000 eur. Novela zdkona o dani z prijmov upravuje
napr. aj novu kategoériu mikrodaniovnikov, kde sa zaradia danovnici, ktorych prijmy (vynosy)
nepresiahnu sumu, ktora je stanovena ako suma obratu pre povinnost’ registracie podl'a zakona
0 DPH, a to 49 790 eur. Mikrodaniovnici si budi moct’ uplatiovat’ viaceré¢ zvyhodnenia, napr.
Vv odpisovani hmotného majetku, umorovani danovej straty, atd’.

Postavenie mikrodafiovnika moéze danovnik nadobudnut’ prvykrat az za zdanovacie
obdobie zacinajice najskor 1. januara 2021. PodstatnejSie sa od roku 2020 zvysi aj suma
nezdanitel'nej Casti zakladu dane na danovnika, a to z 19,2-nasobku Zivotného minima na 21-
nasobok zivotného minima. Mozno spomenut’ aj d’alSie zmeny, ktoré budi mat’ dopad na
uvedené indikatory, ako napr. uplatnenie zniZenej sadzby DPH vo vyske 10 % na nové druhy
tovarov, ktoré mozno zatriedit’ do dvoch kategoérii: noviny, Casopisy a periodika a tzv. zdravé
potraviny atd’.
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6 Zaver

Prispevok sa zaoberal danovymi systémami Slovenska a Mad’arska z hl'adiska danovych
indikatorov (hruby domaci produkt na obyvatel'a, danovy klin, daitova kvota I, danova kvoéta
11, zlozena danova kvota, danové prijmy do Statneho rozpoctu, dei danovej slobody) na zaklade
ktorych ich porovnava. Mozno konstatovat, ze napriek tomu, ze ide o susedné krajiny, v oblasti
danovych indikatorov si mozno v§imnut’ viacero odliSnosti.
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ManazZzment pohl’adavok — predchadzanie platobnej neschopnosti podniku
Accounts Receivable Management — Prevention of the Enterprise’s
Insolvency

Elena Fetisovova, Andrea Lukac¢kova, Marian Smorada

Abstract

Accounts receivable management reflects the state of economic development of the enterprise.
Its main task is to optimize the amount of capital bound in accounts receivable and prevent the
risk of the insolvency of the enterprise.

JEL classification: G30, G32
Keywords: accounts receivable, insolvency, management

1 Uvod

Pohl'adavky mozno definovat’ z ekonomického, uctovného a pravneho hl'adiska, maji vSak
aj svoje danové aspekty. Riadenie pohl'addvok je odrazom stavu ekonomického vyvoja celého
podniku a hlavne vyvoja podnikového riadenia. Cely proces riadenia pohladavok musi byt
vhodne zdokumentovany systematicky sledovany a efektivne kontrolovany (Vozidkova,
2004). Ich spravne riadenie ddva moznost’ navysit’ zisk a zlepSit’ cash flow. Hlavnou ulohou
manazmentu pohl'addvok je optimalizovat’ vysku kapitalu viazaného v pohl'adavkach, ktora je
kompromisom medzi ndkladmi na poskytnutie obchodného uveru a oportunitnych nakladov.
Spravnym nacasovanim manazmentu pohl'addvok predchadza podnik vzniku neuhradenych
pohladavok a nasledne chrani podnik pred druhotnou platobnou neschopnostou. Cinnosti
manazmentu pohl'adavok sa nevztahuju len na uz vzniknuté pohl'adavky, ale aj na procesy pred
uzatvorenim kupno-predajnej zmluvy a tiez pri jej uzatvarani.

2 ManaZment pohPadavok

Stav a vyvoj pohl'adavok svedci o platobnej discipline odberatel'ov a informuje o rozsahu
poskytnutého obchodného uveru pre odberatelov. Manazment pohladavok zohl'adiuje
niekol’ko faktorov (Fetisovova, et al, 2014):

e podmienky predaja,

e vyuzivanie informacii o odberatel'och,
uverova politika,
inkasna politika,
poistovanie pohl'adavok.

V ramci podmienok predaja podnik hlavne rieSi kolko kapitdlu moéze viazat
Vv pohl'addavkach vo vzt'ahu k odberatelom. To z&visi od toho na akt dobu poskytuje obchodny
uver odberatel'om, kol’ko kapitdlu ma podnik na tento el k dispozicii. Podnik méZe zlepSit’
platobné podmienky svojim odberatelom predlZenim lehoty splatnosti obchodného tveru
a poskytnutim zl'avy z ceny (skonta), ak zakaznik zaplati v skratenej platobnej lehote. Jednou
z foriem prevencie vzniku neuhradenych pohladavok a prvym krokom pred uzatvorenim
zmluvného vztahu by malo byt zistenie informacii o budiicom obchodnom partnerovi, o jeho
podnikatel'skych spdsoboch a zaviazkovej spolahlivosti (Kadle¢ik, Markovi€, 2015). V rdmci
kredit manazmentu bude podnik postupovat’ diferencovane vo vztahu k odberatel'om, kritérium
je bonita odberatela. Informacia o financnej a platobnej situdcii zékaznikov sa ziskava
z viacerych zdrojov, napr. vlastny zber informdacii o odberateloch, vyuzivanie sluzieb
ratingovych agentur. Informacie o odberatel'och maju overit’ kvalitu odberatel’a, jeho platobna
schopnost’.
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V samotnej uverovej politike (t. j. manazment pohladavok z hladiska vynosu a rizika)
podnik rieSi otazku, ¢i uver vobec poskytnut. Sustredené informdacie o odberateloch su
podkladom pre odhad o vyske pravdepodobnosti s akou zakaznik splati resp. nesplati obchodny
uver. Ak sa podnik rozhodne obchodny tver poskytnut, zaplatenie pohladavky je vhodné
zabezpecit dohodnutim adekvatnych platobnych podmienok pri uzatvarani kiipno-predajnej
zmluvy. Platobné riziko mozno zmiernit’ tiez odpredanim pohl'adavky pred lehotou splatnosti
(faktoring) a tak presunut’ riziko nezaplatenia na iny subjekt (Melicherikova, 2014).

Na zaciatku 90-tych rokov bezhotovostny platobny styk bol riziko, podniky neplatili svoje
zavazky a tak sa rozkrutila Spirala druhotnej platobnej neschopnosti. Na ucely uréenia platobnej
neschopnosti sa platobne neschopny rozumie ten, kto nie je schopny plnit’ tridsat’ dni po lehote
splatnosti asponn dva penazné zaviazky viac ako jednému veritelovi. Prvotnd platobnd
neschopnost’ je previs zavdazkov po lehote splatnosti nad pohl'adavkami po lehote splatnosti. Je
to teda nedostatok penaznych prostriedkov na krytie splatnych zavizkov, ktory nezavisi od
platobnej neschopnosti inych subjektov (Markovi¢, Téthova, Kubranova, 2013).

Druhotnti platobnti neschopnost’ mozno charakterizovat’ ako objem zavizkov po lehote
splatnosti, ktory je mensi alebo najviac sa rovna objemu pohl'adavok po lehote splatnosti. Je to
teda platobna neschopnost’ vyvolana platobnou neschopnost’ou inych subjektov ekonomického
okolia podniku. O ¢asovej viazanosti kapitalu v pohladavkach nas informuje ukazovatel' —
priemernd doba inkasa pohl'adavok. V poslednych rokoch priemerna doba inkasa pohl'adavok
bola v roku 2016 39 dni, v roku 2017 38 dni, ale v roku 2018 sa zvysila na 43 dni (podniky
musia dlh$ie ¢akat’ na svoje peniaze, pricom domaci odberatelia su rizikovejs$i — tthrada faktary
za 12 dni, nez zahrani¢ni — Ghrada faktury trva 9 dni. Z odvetvi je najrizikovejSie stavebnictvo
— meskanie presahuje az 14 dni.).

Z celkového poctu pohl'adévok je podiel pohl'addvok a doba inkasa nasledovna:

Tabulka 1
Podiel pohl'adavok a doba inkasa z celkového objemu pohl'adavok

Podiel pohl'adavok v % | Doba inkasa v diioch
34 <1-30>

29 <31 - 60>

37 <61 — 90>

Zdroj: Miho¢kova, E. (2019). Dlznik je dnes kral, legislativa ho chrani. Trend: TyZdennik o ekonomike
a podnikani. Bratislava: Vydavatel'stvo News and MEDIA Holding, a. s., 2019, ro¢. XXVIII, ¢. 22. ISSN 1335-
0684.

Doba splatnosti kratkodobych pohl'addvok z obchodného styku za rok 2017 (median) za
podnikatel'ské subjekty je v & 31,72 dni.

Tabulka 2
Doba splatnosti kratkodobych pohl'adavok z obchodného styku
Pravna forma Doba splatnosti pohl'adavok v dioch
(median)
Statny podnik 39,74
akciové spolo¢nost’ 64,09
spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym 31,49
FO v Obchodnom registri 42,20
ostatné FO 9,68
druzstva 44,58
iné subjekty 17

Zdroj: SLOVAK CREDIT BUREAU. (2018). Stredné hodnoty financénych ukazovatelov ekonomickych éinnosti
v Slovenskej republike za rok 2017. Bratislava: CRIF, 2018. ISBN 978-80-971109-6-3.
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K naj¢astejsSim dovodom meskania platieb zo strany odberatel’'ov patri nedostatok zdrojov,
vyuzivanie faktir ako formy uveru a nespravne informacie na faktarach.

Tabulka 3

Dovody omeskania neuhradenych platieb na Slovensku a vo vychodnej Eur6py
Dovod SRV % vychodnd Europa v %
nedostatok zdrojov 64 68,8
faktura ako forma tiveru 42,1 30,9
nespravne informacie na fakture 7,9 11,8

Zdroj: Mihoc¢kova, E. (2019). Dlznik je dnes kral, legislativa ho chrani. In: Trend : TyZdennik o ekonomike
a podnikani. Bratislava: Vydavatel'stvo News and MEDIA Holding, a. s. 2019, ro¢. XXVIII, ¢. 22. ISSN 1335-
0684.

V roku 2018 pohl'adavky po lehote splatnosti v SR tvorili 25 %-ny podiel z celkového poctu
pohladavok (je to menej o 17 percentualnych bodov ako v roku 2017). V tom bol podiel
pohl'adavok po lehote splatnosti u domacich odberatelov 31 % a u zahrani¢énych odberatel'ov
19 %.

Poistovanie pohladavok je G¢innym nastrojom na obmedzenie trvalych rizik plynucich
Z platobnej neschopnosti obchodnych partnerov. V rozvinutych ekonomikach patri k casto
pouzivanym a tiez efektivnym spdsobom riadenia pohladavok. Poistovanie pohladavok
vykonavaju svetovi lidri etablovani aj na naSom trhu, EULER HERMES (stcast’ skupiny
Allianz), ATRADIUS a COFACE.

Poistenie pohl'adavok je ur¢ené nielen pre velké podniky ale aj malé a stredné podniky.
Cielom poistenia je pomoct podnikatelom preklenat’ stav, ked mu obchodni partneri
nezaplatia. UZ 10 % zlyhanych nevymoziteInych pohl'addvok mdZe mat kriticky vplyv na
ziskovost’ a fungovanie podniku. Poistit’ sa mo6zu len nové pohladavky, spédtné poistenie
pohladavok po lehote splatnosti nie je mozné. Spolocnost EULER HERMES zverejnila
predpoklad na rok 2019, ze pocet platobne neschopnych podnikov u nés stipne o rekordnych
16 %, v Pol'sku bude nérast insolvencii len 0 5 % a v Rakusku o 2 %. Po Cine sme na tom
spomedzi 43 sledovanych krajin najhorsie.*

NajcastejSim rieSenim, ktoré pouzivaju podniky na Slovensku pri zvySenom objeme
nezaplatenych pohladavok je odlozenie investicii, zvySovanie cien a prepustanie
zamestnancov, priznal to kazdy Stvrty podnik. Kazdad stvrta platba prichadza podnikom
neskoro, az 4 % z nich nie st uhradené nikdy. V Eurdpskej Unii v takomto pripade zacne
upustat’ od investicii 23 % podnikov na Slovensku az 29 %.

K prepustaniu pristipi takmer pétina spolo¢nosti, v SR az Stvrtina. O svoju existenciu sa
pri zvySenom pocte dlznikov obava 9 % podnikov, v Eurdpe je to az 14 %. Meskanie alebo
uplné nezaplatenie platieb je pre podniky vel'mi vdzny problém, nad ktorym by mali uvazovat’
eSte skor, nez vobec nastane. V suvislosti s odkladanim investicii sa u slovenskych podnikov
prejavuje neistota a neochota vziat’ si Giver. Uvery nefinanénych spolo&nosti narastli o 4,4 %
V juni t. r. v medziro¢nom porovnani, t. j. najpomalSie tempo od konca roku 2016. Kym v roku
2018 rastli investicné Gvery dvojcifernym tempom, v tomto roku sa tempo rastu spomalilo na
5 %.

Niz8ia Giverova angazovanost’ naznacuje odklad investi¢énych rozhodnuti. Na druhej strane
nase podniky st zadlzenejSie ako pred krizou, zadlzenost’ slovenskych podnikov na konci roku

! Podniky riesia vypadky z nezaplatenych faktur zdrazovanim a prepustanim. Hospoddrske noviny, Prirucka
podnikatela — mimoriadna priloha HN. Bratislava: 2019. ISSN 1335-4701.
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2017 dosiahla novy rekord 84,20 % HDP (na porovnanie 1. kvartal roku 2008 bola zadlzenost’
72,43 % HDP).

Uroven indexu platobnej neschopnosti odraza celkovy rast ekonomiky na celom svete.
Zvysi sa vdvoch ztroch krajin sveta, stvisi to s miernejSim hospodarskym impulzom,
sprisnovanim podmienok financovania, ¢i zmenou legislativy v oblasti platobnej neschopnosti.
Na rastucom pocte insolventnych podnikov sa bude najviac podiel'at’ stavebnictvo, obchod
a pol'nohospodarstvo. Index platobnej neschopnosti — pozitivny vyvoj je znizovanie poctu
bodov:

e 100 bodov — bez platobného rizika,

101 — 124 — preventivne opatrenia,

125 — 149 — potreba uskutocnit’ opatrenia,

150 — 174 — silna potreba uskutocnit’ opatrenia,
175 — 199 — urgentna potreba uskutoc¢nit’ opatrenia,
nad 200 bodov — stav ntidze.

Bezchybna fakturacia je najddlezitejSim predpokladom pre rychle a bezproblémoveé inkaso
pohl'adavok. Optimalizdciu pohl'addvok mozno dosiahnut’ zlepSenim internych procesov
Vv oblasti riadenia pohladavok, ¢o umozni vyrazne skratit’ dobu inkasa a uvolnit’ finan¢né
prostriedky viazané v pohl'addvkach. Priemerny podnik preddvajuci na obchodny Gver ma
Vv pohl'adavkach viazané finan¢né prostriedky, ktoré zodpovedaju 1 — 2 mesaénym trzbam.
Pritom zmluvne dohodnuta splatnost’ faktury je takmer vzdy nizSia ako skuto¢na doba inkasa
pohladavok.

Podnik financuje svojich odberatel'ov v ovel'a vdcsej miere ako je potrebné. Je viacero
sposobov ako znizit'" dobu inkasa bez toho, aby znizenie malo negativny dopad na vztahy
s odberateI'mi. Pravidelné vyhodnocovanie ukazovatel'ov pohl'adavok spociva v ukazovatel'och
efektivnosti inkasa pohladdvok, vekovej Struktare pohladavok, v percente vystavenych
chybovych faktar, priemernej dobe, ktora uplynie od dodavky po vystavenie faktury a v
nedobytnych pohladavkach (Markovi¢, Téthova, Kubranova, 2013).

Mnoho podnikov pracuje s dlhSou dobou inkasa pohl'adavok nez je lehota splatnosti ich
zéviazkov, tato nerovnovaha spoOsobuje nadbyto¢né viazanie finanénych zdrojov
V pohl'adavkach.

3 Platobna disciplina a moralka odberatelov

V Eurépe uz dlh$iu dobu pretrvavaji znacné problémy tykajice sa velkého poctu
pohl'addvok po lehote splatnosti, pricom platobnd mordlka odberatelov je jeden
Z najddlezitejSich faktorov ovplyviiujicich finanénu situdciu podnikov. Ekonomické stabilita
podnikov je zabezpecovand predovsetkym dostatkom penaznych prostriedkov, s ¢im suvisia
nacas uhradené pohl'adavky a teda platobné disciplina podnikov.

Informacie o platobnej moralke a platobnej discipline obchodnych partnerov su preto
vyznamnym predpokladom pre elimindciu rizika vzniku platobnej neschopnosti v podniku.
Podiel uplne nevymoziteInych pohl'addvok u nas za rok 2018 dosiahol 4 %, priemer za cela
Eurépsku tniu je 3 %. Tento druh pohl'addvok moze vaZnym sposobom naburat’ hospodérenie
podnikov a vztahy aj s ostatnymi dodavatel'mi.
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Tabulka 4
Uplne nevymoziteI'né pohl'adavky

% nevymoziteI'nych

pohl'adavok Krajina

Chorvatsko

Slovensko, Rumunsko, Bulharsko, Velka Britania, Mad’arsko

Belgicko, Franctzsko, Pol'sko, Cesko, Grécko

Slovinsko, Nemecko, Svajéiarsko, gpanielsko

RIN W&~ O

Dansko

0 Rusko

Zdroj: Stadia European Payment Practices, 2018. Dostupné na: https://www.etrend.sk/ekonomika/firmy-v-europe-
skratili-splatnost-faktur-medzi-krajinami-su-stale-velke-rozdiely.html. ISSN 1335-0684.

Ochrana pred neplatiémi faktir spociva hlavne v ziskani ¢o najviac informacii
0 odberatel'ovi uz na zadiatku, treba ziskat' referencie aj od ostatnych dodavatel'ov. Dalsou
moznostou je preverit’ informacie o danom odvetvi, pretoZe platobna disciplina je zavisla od
odvetvia. Zakladom je vSak dobra zmluva a poistenie pohl'adavok. Pokial’ je dobry odberatel,
ktory plati nacas a jedna korektne treba investovat’ do tychto vzt'ahov a spoluprace.

Doba uhrady faktur vo svete sa postupne predlzuje. DIhé roky sa priemernad doba splacania
pohybovala na tirovni 64 dni, v roku 2017 stapla na 66 dni a v roku 2018 na 67 dni. NajhorSie
platobné podmienky st zaznamenané v Cine, kde tiroven splacania pohladavok je 92 dni,
nasledne v Grécku 89 dni a Turecku 83 dni. NajlepSie platobné podmienky vykazuje Novy
Zg¢land, doba splacania len 43 dni, Dansko, Rakusko a Juznd Afrika rovnako, 47 dni. Uroveii
platobnej discipliny vo velkej miere zavisi od odvetvia podnikania. NajhorSie platobné
podmienky sa prejavuju v elektrotechnickom priemysle, kde doba splacania faktur je
V priemere 91 dni a Vv strojarskom priemysle a stavebnictve 90 dni.

4 Zaver

Moznosti riadenia pohl'adavok vo velkej miere zavisia od velkosti podniku, zatial’ co vel'ké
podniky si mézu dovolit’ samostatné oddelenie zaoberajiice sa spravou pohladavok, malé
a stredné podniky tieto moznosti nemaju. Neskoré uhrady faktar im vSak mdézu narobit’ ovela
vacSie problémy ako velkym podnikom, preto je efektivny manazment pohladavok
nevyhnutnostou. Na Slovensku je potrebné zvysit vymozitelnost’ prava a tak zjednodusit
vymahanie pohl'adavok prostrednictvom stdov.

Poznamka

Tento prispevok je Giastkovym vystupom riesenia projektu VEGA MS SR & 1/0007/19
Alokdcia aktiv v prostredi nizkych trokovych mier vo finanénych a nefinan¢nych podnikoch
v SR*“ vrozsahu 50% a VEGA MS SR ¢. 1/0066/17 ,,Manazment finan¢nej vykonnosti podniku
Vv post-krizovom prostredi vybranych krajin EU* v rozsahu 50%.
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Use of the Digital Currency for Money Laundering
Anna Harumova

Abstract

In recent years, the advent of the digital currency has seen the expansion of new forms of
currency. A few years ago, the digital currency came into play, giving a new dimension to
modern payments. The best-known is the digital currency bitcoin, which has proven itself in
terms of trade and investment to such an extent that it has enormous potential. There are other
well-known digital currencies on the market, such as Ethereum, Namecoin, Litecoin, Monero
or Zcash. The growing popularity of digital names is also evidenced by the efforts of some
superpowers to develop their own analogy to bitcoin. This is most talked about in China, where
this currency enjoys huge interest. It was the use of bitcoin by the Chinese that had the greatest
impact on the March surpassing the gold price. However, they are not the only ones trying to
digitize money. India, Sweden, Canada and Germany have similar plans, and Deutsche Bank
has already run its first virtual currency tests. However, some experts see the risks of money
laundering in the virtual currency.

JEL classification: H 22, H 25, H 26
Keywords: digital currency, bitcoin, money laundering

1. Introduction

The issue of digital currencies has come to the forefront in recent years, in the sense that
they are a frequently discussed topic in the mass media, but also in terms of today's traditional
financial institutions and governments, on which more and more pressure is being put on their
characterization. This classification is an essential aspect of the legal regulation of digital
currencies, for example in terms of taxation, consumer protection, issues related to criminal
activities, and their very existence and future.

The digital currency can be characterized as an intangible currency form, in electronic form,
which allows payments to be transferred between the parties through the use of currently
available technologies. It is used for payments made between natural or legal persons for the
purchase of goods or services, both domestically and abroad (Girasa, 2018). To put it simply,
the digital currency refers to all virtual, but also real, and therefore state-recognized currencies,
in digital form, lacking physical equivalents in the real world. One of the first true digital names
is the electronic payment system E-gold, which was established in 1996 and which was covered
by gold. This system ended in 2008 as a result of lost litigation with the US government, which
suspected its use for money laundering (Grinberg, 2011).

Although there is no general definition of virtual currency to date, the European Banking
Authority (EBA) means "a digital form of value that is neither issued by a central bank nor a
public authority nor necessarily linked to a forced currency but recognized by physical or legal
persons as a means of payment and which may be transferred, stored or traded by electronic
means (EBA, 2014). Virtual currencies are a subcategory of digital currencies and represent a
new class of asset values. This implies that all virtual currencies are digital currencies, but not
all digital currencies are virtual, because they exist in a specific virtual environment of their
own.

2 State of the problem at home and abroad
Depending on their ability to confuse, virtual currencies are broken down into two basic
categories, namely convertible and non-convertible. The virtual currency is only convertible as
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long as there is a demand from the parties for its offer, where the State does not provide any
form of guarantee to the parties to such a private-law relationship. A convertible (or even open)
virtual currency is a currency with an equivalent value in which it is equally interchangeable.
The convertible currency is further subdivided into two subcategories, centralized and
decentralized. A centralized virtual currency is one that has its own central administrator, e.g.
a third independent party that controls its system. This administrator issues the menu in
question, sets the rules for its use and is authorized to dispose of it in any way (for example, to
remove it from circulation). Its exchange rate can be set either as floating and thus determined
by the market (supply and demand) or as a fixed exchange rate - determined by the
administrator, either as a value expressed in the currency basket or in another unit, eg. in gold.
Systems such as WebMoney, PerfectMoney, Second Life and others are often cited as examples
of centralized virtual names. Decentralized virtual currency, on the other hand, is a currency
that does not have its own central administrator and is therefore not subject to any supervision.
It is based on a peer-to-peer system and its value is determined by the parties involved in the
transactions in question. The most well-known example of decentralized virtual names is
definitely Bitcoin, but other cryptocurrency such as LiteCoin, Monero or Ethereum (Girasa,
2018) are also included. This environment refers to various virtual domains (such as
Amazon.com) or virtual worlds used in multiplayer computer games. Cryptocurrency are digital
currencies (they exist exclusively in digital form), but at the same time they are subordinated to
convertible decentralized virtual currencies, created using cryptographic algorithms. A
graphical representation of this systematic breakdown can be found in Figure 1.

Figure 1
Taxonomy of Virtual Currencies

Digitally represents value Digital currencies
d Denominated in legal
tender (for example
Not denominated in legal PayPal, e-money)
tonder Virtual currencies
Convertislé to feal-werd Non-convertible (game

colrs)
goods, services, money Convertible

No Central Authority w (&’:r;tmgzecl‘
) bhMoney)

Uses tech from Cr‘ptocur cues

cryptography to validate

Source: HE, Dong et al. Virtual Currencies and Beyond: Initial Considerations. INTERNATIONAL MONETARY
FUND [online]. 2016, s. 8 [accessed. 9.9.2019].

Nowadays, there are a huge number of cryptocurrency working on different principles and
mechanisms, and therefore their precise generalization is relatively impossible, because,
however described, there are always exceptions. The European Union Network and Information
Security Agency (ENISA) defines cryptography as a "mathematically based, decentralized,
convertible, virtual menu protected by cryptography"”. it includes cryptographic principles to
implement a distributed, decentralized, security, information economy. ”’(Enisa, 2017). To date,
there are a huge number of such definitions, the interpretation of which is particularly important
in that it provides us with a fundamental basis for various technological and policy-related
issues, such as cyber-security issues.



3 Methodology

Methods used in solving the problem include analysing the current solution to the problems
of digital currency and money laundering. Of the risk analysis methods, the article uses a
combination of qualitative and deductive methods. A comprehensive analysis of the risks of
money laundering is also related to the taxation and impact of measures implemented by
individual states, including the Slovak Republic. Assessment of the potential consequences and,
in particular, of the long-term solution proposed by the European Union in its regulations and
guidelines.

4 Digital currency and money laundering

Anti-money laundering laws and regulations are one of the most comprehensive and
significant areas facing the virtual currency community. As cryptocurrency is on the rise, so
does the money laundering issue. Cybercrime does not necessarily have to be a virtual
manifestation of the terrestrial, but can have new features that present new regulatory
challenges. Some of the cyber crimes only exist in a virtual environment, but others have been
able to establish themselves effectively in existing crimes. One example of such crimes is
money laundering, which has been able to grasp technological advances to ensure greater
success and lower detection. Many of the people engaging in illegal activities have recognized
the potential inherent in cryptography and related technologies and are taking advantage of
these technological advances to distance themselves from their illegal activities and profits
through the use of virtual banking and electronic money transfer systems.

Money laundering (ML) can be characterized as a process by which the economic profit
resulting from illegal crime is transformed into seemingly innocent and legal forms of financial
value. The author Lansky (2018) realizes that the definition of the term cryptocurrency should
not be too restrictive, but also too benevolent, in order to prevent other digital currencies not
representing their subcategory - cryptocurrency. For this reason, it proposes the following
definition, and therefore, a cryptocurrency a system which fulfills all of the following
conditions:

- The system does not need a central authority, it is distributed about its status distributedly.
- The system keeps track of the cryptocurrency units and their ownership.

- The ownership of cryptocurrency is proven solely by cryptography.

- The system defines whether new cryptocurrency units can be generated.

When new cryptocurrency units can be formed, the system defines the circumstances of their
origin and how to determine ownership of these new units:
- The system makes it possible to carry out transactions in which the ownership of crypto
currency units is changed. Only an entity proving the current ownership of these new units
can issue an order to execute the transaction.
- If two different instructions to change ownership of the same cryptocurrency units are given
at the same time, the system will only execute one of them.

Consequently, cryptocurrency represent protocols that allow transactions to be validated
without the necessary involvement of a third trusted party (eg banks, credit card companies,
and others). As such, they hold enormous innovative potential and are described as one of the
most revolutionary technologies of today (Omri, 2014). Cryptocurrency represent an alternative
to forced circulation currencies, known as currencies, that are issued and guaranteed by
individual states. Cryptocurrency are purely digital, decentralized and use cryptographic
principles to confirm transactions. Transaction settlement is performed on a network of
computers in which each party has the same capabilities and may initiate a communications
session (referred to as a decentralized peer-to-peer communication model).
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At present, there is an increase in the number of such illegal activities and illegally acquired
profits in relation to cryptocurrency, as well as the demand for money laundering. The reason
is simple for criminals to be able to consume such illegally acquired profits in the normal
economy, they must preferably wash them out, and thus obscure the unlawful origin of the
profits, in order to give the impression that they are legally acquired. The US secret service
believes that criminals prefer to use virtual names because they offer (Mabunda, 2018):

- the greatest degree of anonymity for both users and transactions;

- the ability to move illicit income from one country to another quickly and convincingly;
- low volatility, resulting in lower foreign exchange risk, increases the ability of the digital
currency to be an effective means of transferring and storing wealth;

- widespread adoption in the underworld,

- credibility.

Other theorists include, among the aspects representing regulatory challenges, in addition to
anonymity, the lack of clear regulations and the settlement finality that accompanies virtual
currency transactions (CRS report, 2019).

5 Presentation of survey results

Digital currencies represent certain regulatory challenges, but also new opportunities and
opportunities in relation to technological innovation. From a regulatory point of view, rules
should therefore be adopted which make it impossible to use technology for illegal activities
but, at the same time, do not prevent the development of technological progress. Cryptomena
usually use a data structure called "blockchain™. This technology is inherently legitimate and
represents many benefits to both the business and public sectors.

In addition to the basic aspects and facts mentioned above, Chandna (2017) lists a few others
that he believes make cryptocurrency (in this case, specifically Bitcoin cryptocurrency) a
lucrative way of hiding wealth and making illegal payments. These are the following (Chandna,
2017):

- In the case of Bitcoin, there is no regulatory authority, as well as a legitimate claim
addressed to any bank or financial institution to make a transaction through the bitcoin network.

- In Bitcoin, everyone can create as many Bitcoin addresses as they want, without revealing
their true identity. In addition, everyone can also create different addresses to perform different
transactions:

- Bitcoin enjoys its reputation as an anonymous name, although it is pseudo-anonymous in
nature. This means that all public addresses (despite their possible dummy IDs) are linked to
the user's IP address (unique code). However, those who are money laundering have been able
to overcome the problem by using "full" anonymity software and browsers, such as The Onion
Router (TOR) or Darkwallet wallet, which are specially coded for Bitcoin and thus can hide the
user's IP address or transmit incorrect information about it effectively:

- One of the most important features of making Darkwallet is so popular is that it includes a
system that integrates anonymity into all its users' transactions. The system is that each time a
user spends his bitcoins on any goods or services, his or her transaction is combined with any
other user's transaction that is performed simultaneously. For example, if person A decided to
purchase weapons from one of the illegal sites and person B books, or any other goods, the
Darkwallet would simply merge the given transactions and encrypt them as a single movement
of funds:

- Many of the tax havens (in the sense of a state with a privileged tax regime for foreign
investors) are considering introducing legislation that, without any restrictions on their part,
would encourage and increase the use of Bitcoin in their home country.

- In many countries, 'KYC' documents (the abbreviation stands for 'Know your customer' or
'‘Know your customer’, a collection of all documents required to prove an individual's identity)
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are required only when buying or selling bitcoins (e.g. India). However, this shall not prevent
any of the bitcoin users from receiving, sending, or purchasing and selling goods or services
through such bitcoins without successfully completing the verification activity of the other
party.

- Many countries in the world have very limited legislation and general awareness regarding
the use of Bitcoin, leading to a very low chance of detecting the perpetrator of the crime.

- Regarding tax legislation, this is often ambiguous in relation to bitcoins. It is often not possible
to determine unambiguously (or at least with great difficulty) whether bitcoin in a particular
case is a commaodity, a valuable 68 Cryptocurrency and AML issue with paper, equity or bonds,
which can lead to further tax evasion.

The traditional money laundering process consists of three distinct stages (Kepli et al, 2016):

1. Placement stage: The first stage in the money laundering process begins when illicit
returns enter the economy, for example through deposits made in a legitimate financial system.
This is the most typical situation, but there are some exceptions. One example is a drug dealer
who decides to buy an antique collection from a private collector through his illegally earned
profits (so-called "black profits™). As a result of his conduct, these black profits were transferred
to a legitimate seller who was unaware of the circumstances surrounding their origin.
Subsequently, the cash in question is deposited in the financial system, for example in the form
of profits from legitimate business. Of all three stages, the first stage is the most vulnerable
from the point of view of law enforcement, because the custody of more cash may give rise to
increased suspicion.

2. 'Layering stage": The designation of a given stage depends on the individual layers of
financial transactions, the aim of which is to mask the owners of illicit income and to smooth
out the cash footprint.

3. 'Integration stage": In the third and final stage, illicit income is returned to the economy,
appearing as legitimate returns.

As far as money laundering is concerned, it is currently a source of considerable concern in
relation to cryptocurrency. Given the global reach of cryptocurrency and the existing potential
for pseudo-anonymous or anonymous confusion of values, this is a very attractive instrument,
both in the hands of individuals and businesses involved in the infringement. For this reason,
an increasing number of governments are currently insisting that existing anti-money
laundering laws and regulations should also apply to crypto-money transactions and entities
and institutions providing related services. To some extent, concerns about the potential of
cryptocurrency to facilitate or stimulate the money laundering process have been raised by each
of the governments that considered their use and each country or region that attracts potential
economic returns in relation to the use of cryptocurrencies and crypto currency currencies.
platforms (ECB, 2015).

6 Conclusion

Money laundering with the help of the digital currency is a problem that still presents new
and new challenges for states in terms of form and consequences. This is mainly because they
are mostly cross-border activities and, thanks to modern technologies, their schemes and tools
are constantly being modified. Assessing the risks of money laundering is therefore a priority
for both national and supranational authorities (eg the EU), since only a broad and
comprehensive analysis of the risks of money laundering can provide the basis for a
comprehensive solution and ultimately for the elimination of this phenomenon.

Europol, a crime prevention and anti-crime organization, noted in 2018 that out of a total of
€ 100 billion from illicit sources, around three to four percent were washed out by virtue of
virtual currencies.214 In order to address this problem effectively, The European Union has
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drafted Directive (EU) No. Amending Directive (EU) 2015/849 on the prevention of the use of
the financial system for the purpose of money laundering or terrorist financing, amending the
current legal framework and paying particular attention to the risks of money laundering (AML)
in relation to cryptocurrency. Its transposition into national law must be carried out by
individual EU Member States by January 2020 and is currently underway or at least planned
for national consultations.
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Komparativna analyza financnej vykonnosti vybranych spolo¢nosti
pomocou modelu HGN
Comparative Analysis of Financial Performance of Selected Companies
using the HGN Model

Eduard Hyranek, Branislav MiSota

Abstract

The HGN model and its two modifications can be used in practice to assess the financial
situation of the company, respectively. performance of the company and the creation of the
financial plan of the company. The previous verifications applied to several companies confirm
the objectivity of the assessment of the company's performance. The paper deals with another
application of the modified version of the model, namely HGN2, comparing two companies of
the same legal form and the same focus in terms of business activities.

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

1 Uvod

V ramci doterajSicho ekonomického vyskumu boli publikované rozne pristupy pre ucely
modelovania vykonnosti podnikov (Altman, 1968; Altman, & Saunders, 1997; Delina &
Packova, 2013). Model HGN ajeho dve modifikacie je v praxi vyuziteIny pre potreby
zhodnotenia financnej situacie, resp. vykonnosti a pri tvorbe finanéného planu podniku
(Hyranek et al., 2014; Grell & Hyranek, 2012; Hyranek, 2012).

Z doterajSich verifikacii aplikovanych na viaceré podniky sa potvrdzuje objektivnost’
posudenia vykonnosti podniku (Hyranek et al., 2017; Hyranek et al., 2018). V prispevku sa
zaoberame d’alSou aplikaciou modifikovanej verzie modelu a to HGN2 (Hyranek et al., 2017;
Hyranek et al., 2018) komparaciou dvoch podnikov rovnakej pravnej formy a rovnakého
obsahového zamerania z hl'adiska predmetu ¢innosti. Ide o dcérsku spolo¢nost’ zahrani¢nych
subjektov ato IBM, s.r.0. a Eset, s.r.o. (d’alej len IBM a Eset).

2 Ciel’ prispevku

Cielom prispevku je zostavit’ analyticki komparaciu vysledkov dvoch podnikov s vyuzitim
modifikovanej verzie modelu vykonnosti HGN, t.j. HGN2, ¢iZe v prispevku aplikujeme verziu
HGN2 (Hyranek et al., 2017).

Zamerom je tiez zhodnotit’ vyvoj ekonomickych vysledkoch podnikov IBM a Eset
pomocou HGN2 a zaroven verifikovat’ pouzitel'nost’ tohto modelu v podnikovej praxi (Hyranek
et al., 2017; Hyranek et al., 2018) na tychto vybranych podnikoch a zaroven zovSeobecnit
poznatky vyskumom. Pre ucely hodnotenia finanénej analyzy budeme vychadzat’ z vysledkov
tychto podnikov z verejne publikovanych uctovnych zavierok za obdobie rokov 2011 az 2018.

3 Vysledky vyskumu
Model vykonnosti HGN?2

V ramci nasho doterajSieho vyskumu bola spracovand pre potreby modelovania vykonnosti
podnikov databaza Uétovnych zavierok 233 nefinanénych slovenskych podnikatel'skych
subjektov pravnickych 0sob pre potreby zdkladného modelu HGN a tiez 100 velkych podnikov
pre potreby modelu HGN2. Databaza 100 vel'kych podnikov vychadzala z u¢tovnych zavierok
podvojného Gctovnictva za roky 2013 az 2017.
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Niektoré povodné finanéné pomerové ukazovatele boli za ucelom objektivnejSicho merania
vykonnosti nahradené. Ukazovatele obsiahnuté v zakladnom modely HGN boli nasledovné:
Rentabilita viastného imania — x1, Podiel cash flow na trzbdch- X2, obrat celkového majetku —
X3, Viazanost kratkodobych pohladavok y1, Doba splacania dlhodobého cudzieho kapitalu —Y>
a Prevadzkova ndkladovost — ys3. Substitcia sa uskutocnila nasledovne: ukazovatel’ X2 bol
nahradeny ukazovatel'om Podiel pridanej hodnoty na trzbach, ukazovatel’ y1 bol nahradeny
ukazovatelom Doba inkasa kratkodobych pohladavok ay3 ukazovatelom Doba uhrady
kratkodobych zavizkov.

Vybrané dve skupiny pomerovych ukazovatelov, kde jedna skupina obsahuje tri
ukazovatele u¢innosti a druhd skupina obsahuje tri ukazovatele naroc¢nosti, Sme vzajomne
previazali, resp. syntetizovali do jedného komplexného ukazovatela vykonnosti, tak aby ¢o
najobjektivnejSie vyjadroval finan¢na situaciu podniku, jeho vykonnost a umoZznoval
komparativne hodnotenie ekonomickych vysledkov podnikov.

S¢itanim hodnot ukazovatel'ov v jednotlivych skupinach ziskame agregovany ukazovatel’
ucinnosti Xj a agregovany ukazovatel’ narocnosti Yi, ktoré ndm poskytnu Ciastkovy obraz o
vykonnosti podniku z hl'adiska Gc¢innosti a naro¢nosti. Sumarizujeme v podstate homogénne
ukazovatele, ktoré si vzajomne neprotirecia a ani sa nevylucuju.

Agregovany ukazovatel’ uCinnosti X; :

Po1 %X 1)
poskytne parcialny obraz o vykonnosti podniku z hl'adiska ucinnosti.
Agregovany ukazovatel’ naro¢nosti Yi:

?:1 Vi 2)
poskytne parcialny obraz o vykonnosti podniku z hl'adiska naro¢nosti.

Ked’ze ukazovatele Xi vyjadruju efektivnost’, je ziaduce, aby ich vysledné hodnoty boli ¢o
najvyssie a ukazovatele Vi, ktoré vyjadruji naro¢nost’, resp. zniZovanie efektivnosti, boli o

v

parcialny obraz o vykonnosti podniku.

Ak agregovany ukazovatel’ G¢innosti Xi o€istime o agregovany ukazovatel’ naro¢nosti Vi,
dostaneme synteticky ukazovatel’ (SU), ktory bude ovplyvneny hodnotami vsetkych Siestich
ukazovatel'ov. Na zdklade uvedeného definujeme ako vysledok modelu synteticky ukazovatel”:

SU = X% — Xiz1 i 3

Aplikdcia modelu v prostredi ekonomickych objektov t.j. ziskovych nefinanénych
podnikov, vyzaduje urCit’ aj charakter Syntetického ukazovatela (dalej len SU) z hladiska
vykonnosti. Zo spOsobu vypoctu a obsahu jednotlivych ukazovatelov logicky vyplyva, ze
najlepsi by mal byt podnik s najvy$§im SU. Otazkou ostava, Ze pokial je takyto vysledok SU
eSte redlny, unosny. Na analyzu tohto problému sem pouzili adekvatny matematicky aparat.

Aplikacia modelu na spolo¢nosti IBM Slovensko a Eset.

V Tabulke 1 uvadzame vybrané absolitne ukazovatele spoloc¢nosti IBM Slovensko
vstupujliice do vypoctov pomerovych ukazovatel'ov modelu.
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"I"abul’ka 1
Udaje z uctovnej zavierky spolo¢nosti 1BM za roky 2011-2018

IBM Slovensko

Udaje z u¢tovnej zavierky (v tis. Eur)

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Majetok 48 650 49139 |50035 | 72380 |71413 |46207 |39816 | 38537

Kr. pohl'ad. | 38 996 38997 [ 39361 |[54965 |50389 |38854 |30308 | 25352

VI. imanie | 15591 14564 | 12943 | 13548 |14965 | 13517 |10994 | 12828

Cisty zisk 13 302 12275 | 10654 | 11259 |10016 |11003 | 8705 10 539

Zavazky 33 059 34575 | 37092 |58832 |56448 |32690 |28822 | 25709

Kr. zavazky | 25 693 25072 | 2735 |[48071 |33711 |20699 |15992 | 15289

Trzby 110 052 114 336 | 129701 | 154 229 | 149 350 | 118 397 | 105 683 | 98 565

Odpisy 2 095 1442 1628 2 330 2817 2870 1337 1651

Prid. hodn. | 33 155 35618 | 37931 (40772 |40688 |41485 |44066 |47071

Zdroj: Register uctovnych zavierok a vlastné prepocty.

V Tabulke 2 uvadzame vybrané absolutne ukazovatele spolo¢nosti Eset vstupujice do
vypoctov pomerovych ukazovatelov modelu.

Tabul’ka 2
Udaje z uctovnej zavierky spolo¢nosti Eset za roky 2011-2018
Eset
Udaje z uétovnej zavierky (v tis. Eur)
Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Majetok 72786 73767 | 67190 | 79714 |86125 | 93384 | 122666 | 158 677

Kr. pohlad. | 25786 31472 | 28595 |36194 |42282 |41091 |39927 |44181

VI. imanie 67 732 66399 | 59515 |69962 |72603 | 76988 | 104310 | 139698

Cisty zisk 54 620 65193 | 58309 |6859 |71041 |73757 |65506 | 68137

Zavizky 5 054 7 368 7675 9752 13522 1639 | 18356 | 18979

Kr. zaviazky | 3 486 5393 4373 7491 11367 | 6890 8 641 10 004

Trzby 101 359 | 267984 | 299 704 | 327 060 | 371527 | 403 714 | 470 113 | 485479

Odpisy 2 467 2088 1835 1898 1755 1965 2 500 2742

Prid. hodn. 88 457 102 580 | 99090 | 104 096 | 113919 | 121 272 | 127 332 | 128 200

Zdroj: Register G¢tovnych zavierok a vlastné prepoéty.

V Tabulke 3 uvadzame pomerové finan¢né ukazovatele spolo¢nosti IBM vstupujice do
vypoctov pomerovych ukazovatel'ov modelu v skupine X, t.j. ukazovatele G¢innosti.
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Tabulka 3
Finan¢né pomerové ukazovatele u¢innosti spolo¢nosti IBM Slovensko

Rok 2011 | 2012 | 2013 |2014 |2015 | 2016 | 2017 2018

X1 | Rentabilita VI 0,8532 | 0,8428 | 0,8231 | 0,8310 | 0,6693 | 0,8140 | 0,7918 | 0,8216

X2 | Podiel PH na trzb. | 0,3013 | 0,3115 | 0,2924 | 0,2644 | 0,2724 | 0,3504 | 0,4170 | 0,4776

X3 | Obrat majetku 2,2621 | 2,3268 | 2,5922 | 2,1308 | 2,0914 | 2,5623 | 2,6543 | 2,5577

Zdroj: vlastné prepocty.

V Tabulke 4 uvadzame pomerové finanéné ukazovatele spolo¢nosti Eset, s.r.0. vstupujiice
do vypoctov pomerovych ukazovatel'ov modelu v skupine xi, t.j. ukazovatele G¢innosti.

Tabul’ka 4
Finanéné pomerové ukazovatele ucinnosti spolo€nosti Eset
Rok 2011 | 2012 | 2013 |2014 |2015 | 2016 | 2017 2018
x1 | Rentabilita VI 0,8064 | 0,9818 | 0,9797 | 0,9805 | 0,9785 | 0,9580 | 0,6280 | 0,4877

X2 | Podiel PH na trzb. | 0,8727 | 0,3828 | 0,3306 | 0,3183 | 0,3066 | 0,3004 | 0,2709 | 0,2641

X3 | Obrat majetku 1,3926 | 3,6328 | 4,4605 | 4,1029 | 4,3138 | 4,3232 | 3,8325 | 3,0595

Zdroj: vlastné prepocty.

V Tabul’ke 5 uvadzame pomerové finanéné ukazovatele spolo¢nosti IBM Slovensko, s.r.o.
vstupujiice do vypocétov pomerovych ukazovatelov modelu v skupine yi, t.J. ukazovatele
naroc¢nosti.

Tabul’ka 5
Finan¢né pomerové ukazovatele narocnosti spolocnosti IBM

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Doba inkasa
Y1 kratkodobych | 127,5630 122,7861 | 109,2511 | 128,2989 | 121,4598 | 118,1404 | 103,2415 | 92,5955

pohladavok

Doba

y2 Zfl’lllicdi)‘g;ch 0,4784 06928 | 07927 |07919 |17718 |08643 | 12776 | 0,8548

zavazkov

Doba uhrady
VAl kratkodobych | 84,0465 78,9418 75,9298 | 112,2070 | 81,2585 | 62,9378 | 54,4753 | 55,8415
zavazkov

Zdroj: vlastné prepocty.

V Tabul’ke 6 uvddzame pomerové financné ukazovatele spolo¢nosti Eset, s.r.0. vstupujice
do vypoctov pomerovych ukazovatel'ov modelu v skupine yi, t.j. ukazovatele naro¢nosti.
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Tabul’ka 6
Finan¢né pomerové ukazovatele naro¢nosti spolo¢nosti Eset

Rok 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 2017 2018

Doba inkasa
Y1 kratkodobych 91,5850 | 42,2780 | 34,3470 | 39,839 | 40,9702 | 36,6417 | 30,5750 | 32,7618

pohl'adavok

Doba splacania
Y2 | dlhodobych 0,0275 | 0,0294 | 0,0549 | 0,0321 | 0,0296 | 0,1255 | 0,1429 | 0,1266
zavazkov

Doba thrady
ys kratkodobych 12,3813 | 7,2448 | 5,2528 | 8,2455 | 11,0143 | 6,1440 | 6,6170 | 7,4183
zaviazkov

Zdroj: vlastné prepocty.

V zaujme objektivizacie vysledkov a eliminovania heterogénnych hodnot vyplyvajice z
rozdielneho postupu pri vypocte ukazovatelov. Nebolo by uplne spravne postavit’ vedl'a seba
ukazovatele napr. rentabilita vlastného imania, ktorej vysledkom je koeficient k ukazovatelu
doba inkasa kratkodobych pohladavok, ktory je v diioch alebo i ukazovatel’ doba splacania
dlhodobych cudzich zdrojov, ktory je v rokoch. Preto zdsadnou zmenou pri postupe vypoctu
HGN?2 je implantacia korek¢énych koeficientov do vypoctu findlneho vysledku prezentovaného

syntetickym ukazovatel'om.

Vzhl'adom na heterogénne vysledky vypocitanych hodnét jednotlivych ukazovatelov, t.j.
rozne merné jednotky ako su dni, roky, koeficienty, poCet obratov, bolo nevyhnutné zaviest’ do
vypoctov korekciu. T4 je aplikovana pomocou priemerného medianu vypocitaného z celkove;j
databazy ukazovatelov pre jednotlivé finan¢né pomerové ukazovatele xi a yi uvedené v
Tabulke 7.

Tabul’ka 7
Korek¢né koeficienty pre financné pomerové ukazovatele

Finan¢né pomerové ukazovatele 1= ® Me
Rentabilita vlastného imania 5,8710
Podiel pridanej hodnoty v trzbach 6,2361
Obrat majetku 0,4802
Doba inkasa kratkodobych pohl'adavok 0,0236
Doba splacania dlhodobych zavazkov 1,0683
Doba thrady kratkodobych zavizkov 0,0156

Zdroj: vlastné prepocty.
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Tabul’ka 8
Sucty finanénych pomerovych ukazovatelov s korekénymi koeficientami (c) spolo¢nosti IBM

Rok 2011 2012 2013 | 2014 2015 2016 2017 2018

3

Z(Ci X X;) 7,9740 | 8,0083 7,9012 | 7,5509 | 6,6326 | 8,1946 | 8,5234 | 9,0297

i=1

3

Z(Ci X Vi) 4,8327 | 4,8694 4,6097 | 5,6243 | 6,0269 | 4,6933 | 4,6512 | 3,9696

=1 3 3

SU=Z(ci Xxi)—Z(CiXYi) 3,1414 | 3,1389 3,2915 | 1,9266 | 0,6058 | 3,5012 | 3,8722 | 5,0601
i=1 i=1

Zdroj: vlastné prepocty.

Tabul’ka 9
Sucty finanénych pomerovych ukazovatel'ov s korekénymi koeficientmi (c¢) spolo¢nosti Eset
Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
3
Z(ci X xi) 10,8454 | 9,8959 | 9,9558 | 9,7114 | 9,7283 | 9,5738 | 7,2164 | 5,9795
i=1
3
Z(ci X yi) 2,3800 | 1,1404 | 0,9498 | 1,1015 | 1,1688 | 1,0932 | 0,9762 | 1,0229
i=1
3 3
SU=Z(CL- xxi)—Z(ci X y;) | 8,4654 | 8,7555 | 9,0060 | 8,6099 | 8,5595 | 8,4806 | 6,2401 | 4,9566
i=1 i=1

Zdroj: vlastné prepocty.

Obrazok 1
Vyvoj agregovanych ukazovatel'ov Xj a yi a syntetického ukazovatela spolocnosti IBM
Slovensko
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Zdroj: vlastny vyskum.
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Obrazok 2
Vyvoj agregovanych ukazovatel'ov Xj a yi a syntetického ukazovatela spolo¢nosti Eset
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Zdroj: vlastny vyskum.

V porovnani so zakladnym modelom HGN aplikovany model (HGN2) obsahuje zasadné
zmeny spocivajuce v substitticii niektorych ukazovatel'ov a v spdsobe prepoctu ukazovatel'ov
na komparativnu turoven.

Povodny ukazovatel’ x> podiel cash flow na trzbach bol nahradeny ukazovatel'om podiel
pridanej hodnoty na trzbach. Podiel cash flow na trzbach nezobrazuje objektivne uhradené
vSetky trzby. Alternativou by tiez bolo eliminovat’ z neho neuhradené trzby, t.j. pohladavky.
Nahradenim tohto ukazovatela ukazovatelom podiel pridanej hodnoty na trzbach sme tak
polozili akcent na novovytvoreni hodnotu v podniku. Tiez sme substituovali ukazovatel’ ys3
prevadzkova nakladovost’ ukazovatelom doba uhrady kratkodobych zaviazkov. Tym sme
polozili déraz spolu s ukazovatelom y, (doba splacania dlhodobych zavizkov) na dlhova
situdciu v podniku. Cim vysSie dlhy, & uz dlhodobé alebo kratkodobé, zhorsia finanénu situéciu
v podniku a synteticky ukazovatel akom findlny ukazovatel’ vykonnosti mé taktom v sebe
implicitne zohladnent dlhovi situéciu, resp. obdobie splacania dlhov z vygenerovanych
zdrojov.

Pri hodnoteni vysledkov vykonnosti podniku IBM pomocou modelu mozno konStatovat
veelku dobré vysledky v porovnani s ostatnymi podnikmi z databazy. V rokoch 2014 a 2015
nastal vyrazny pokles SU spOsobeny zhorSenim ukazovatelov xi a tieZ 1 yi. v dosledku
dosahovaného niZSieho Cistého zisku a tieZ vysSieho objemu zavizkov pri veelku priaznivych
trzbach. Podnik dosiahol v roku 2018 synteticky ukazovatel HGN2 vo vyske 5,0601, ¢o je
priaznivejsie ako podnik Eset. Vysledok vSak stale spadd do pasma podpriemernych podnikov
t.j. do intervalu od 3,5952 do 5,7591.

Vysledky v spolo¢nosti Eset pouzité pre overenie opisanej verzie modelu potvrdzuji z
dlhodobého hl'adiska tiez vcelku priazniva vykonnost’ podniku. Ukazovatele uc¢innosti viac
ovplyvnili celkové vysledky prezentované syntetickym ukazovatelom. Dlhy v predmetnom
modely vSeobecne vyrazne nepriaznivo vplyvaji na celkové finan¢né vysledky prezentované,
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resp. hodnotené pomocou syntetického ukazovatela. Podnik nie je prili§ zadlzeny i napriek
tomu vykonnost’ vypocitand pomocou modelu spadd v ramci vykonnostnych pasiem
stanovenych pre HGN2 do pasma podpriemernych podnikov. Podnik dosiahol v roku 2018
synteticky ukazovatel HGN2 vo vyske 4,9566. Vysledok spadd do pasma podpriemernych
podnikov t.j. od 3,5952 do 5,7591.

Na zaklade uvedené¢ho bude nevyhnutné vykonat’ hibsiu analyzu pricin takéhoto vysledku.
Model HGN je koncipovany skor pre vyrobné podniky. Skumané podniky su sucastou IT
odvetvia, ktoré vo vSeobecnosti pri nizkej naroc¢nosti na majetok dosahuju vcelku priaznivé
ekonomické vysledky. Z uvedenych vysledkov vyplyva potreba vyspecifikovat’ model podla
charakteru podnikov. Vykonnost' merand syntetickym ukazovatelom v podnikoch z r6znych
odvetvi napriek rovnakej hodnote bude vykonnost' diferencovana. V prispevku sme
porovnavali dva podniky podobného zamerania, t.j. IT odvetvie. Z dlhodobého hl'adiska sa javi
spolo¢nost’ Eset stabilnejSia. V poslednych rokoch (2017, 2018) vSak vysledné hodnoty
vykonnosti konverguju.

3 Zaver

Ciastkovym cielom prispevku bolo prezentovat model HGN merania vykonnosti HGN.
Hlavnym ciel'om bolo zostavit’ analytickii komparaciu vysledkov dvoch podnikov s vyuZzitim
modifikovanej verzie modelu vykonnosti HGN, t.j. HGN2. Zamerom bolo tiez zhodnotit’ vyvoj
ekonomickych vysledkoch podnikov IBM a Eset pomocou HGN2 a zaroven verifikovat
pouzitelnost’ tohto modelu v podnikovej praxi na tychto vybranych podnikoch a zaroven
zovseobecnit’” poznatky vyskumom. Pomocou Siestich ukazovatelov obsiahnutych
Vv syntetickom ukazovateli mozno identifikovat slabé miesta vykonnosti a zamerat’ sa na
odhal’'ovanie pricin.

Vysledky vyskumu potvrdzuja jeho pouzitelnost vo financnom rozhodovani podniku
stym, ze Specifikum skiimaného podniku, kedZe ide o podniky spadajice do odvetvia
informacnych technolégii, je nevyhnutné spracovat’ hlbsiu finanéno-ekonomicktl analyzu.
V kazdom pripade, bude nevyhnutné tieZ substituovat’ niektory pomerovy finanény ukazovatel’
v modely, ktory by objektivnej§ie zohladnil $pecifikum odvetvia. DalSou slabinou sa ukazuju
korekcéné koeficienty, ktoré bude potrebné aktualizovat, prip. zvazit’ ich pouZzitie vobec.

Poznamka
Tento prispevok je Giastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR &. 1/0462/19

"Implementécia kIicovych determinantov do modelov vykonnosti ako ndstrojov finanéného
rozhodovania podniku v st¢asnych podmienkach” v rozsahu 100%.
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Finan¢né zdroje rodinnych podnikov
Financial Resources of Family Businesses

Zuzana Jakubova

Abstract

Family businesses have specific characteristics that differ from non-family businesses. These
specifics also include financing. Family-run and owned businesses tend to be reluctant to
external financial resources that could jeopardize their control over the business. The debt-
equity ratio of family companies is often lower than non-family firms for the above reason.

JEL classification: D25, G32, D91
Keywords: family business, financial resource, SMESs

1 Uvod

Hlavnym cielom rodinnych podnikov, na rozdiel od tych nerodinnych, nie je len
maximalizacia zisku, ¢i trhovej hodnoty podniku. Ide prave o nefinancné faktory vyplyvajuce
Z tedrie socialno-emoéného bohatstva?, kde sa medzi hlavné ciele radi identita, dobré vzt'ahy
vo vnutri podniku itie s okolim a taktiez, momentalne aktualna a akutna téma, odovzdanie
podniku budicim generaciam. Vzhl'adom na tieto nefinancné ciele, méze byt’ prave finan¢né
rozhodovanie odlisné v rodinnom podniku v porovnani s nerodinnym.

2 Definicia rodinného podniku a podnikania

Jednou z charakteristik rodinnych podnikov je ich dlhodoba udrzatelnost, ktoré je Casto
spojena s opatrnym spravanim sa, ¢o sa tyka rizika. Prave averzia voci riziku ma vplyv na
finan¢né rozhodnutia, ktoré prijimaju. Vlastnici, ¢i manazéri sukromnych rodinnych firiem
maju tendenciu sa zdrahat’ prijat’ do podnikania externych investorov. Uprednostiiuja skor také
finan¢né nastroje, ktoré nenarusia ich kontrolu nad podnikom. Za rodinny podnik sa povazuje
taky, v ktorom st do chodu organizacie zapojené aspon dve generdcie rodiny a kde prave tie
maju spoloény ciel’, ktorym je viest' a udrzat’ vlastnictvo v rukach rodiny.?

3 Finanéna Struktira v rodinnych podnikoch

Problematika finan¢nej Struktiry sa nevztahuje len na rodinny podnik, ale tyka sa
akéhokol'vek. Finanéna Struktaru predstavuje podiel jednotlivych zloZiek vlastného a cudzieho
kapitalu na celkovom kapitaly, ktory finanéne kryje majetok podniku.* Ak V prezentuje
hodnotu podniku, D reprezentuje cudzie zdroje a E vlastné zdroje, tak plati nasledujuca
rovnica:®

D+E=V
D — debt — cudzie zdroje (dlh) E — equity — vlastné zdroje V —value — hodnota podniku

2 Berrone, P. — Cruz, C. — Gomez-Mejia, L. (2012). Socioemotional Wealth in Family Firms: Theoretical
Dimensions, Assessment Approaches, and Agenda for Future Research.
https://www.researchgate.net/profile/Pascual_Berrone/publication/258137241_Socioemotional_Wealth_in_Fami
ly_Firms/links/543a445f0cf24a6ddh95ee23.pdf, [accessed 10.04.2019]

% Donnelley, R. G. (1964). The family business. In Harvard Business Review. 1964. VVol. 42. Issue: 4. s. 94.
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.857.1483&rep=repl&type=pdf, [accessed 09.11.2019]
4 Kralovi¢, J. — Vlachynsky, K. (2011). Finanény manazment. Bratislava: lura Edition. 2011. s. 448. ISBN 978-
80-8078-356-3.

5 Smith, J. — Smith, R. — Bliss, R. (2011). Entrepreneurial Finance: Strategy, Valuation, and Deal Structure.
Stanford: Stanford University Press. 2011. s. 376. ISBN 978-0-8047-7091-0.
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Rovnica finanénej Struktury ako podielu vlastnych a cudzich zdrojoch na celkovych je
potom nasledujuca:

+—=1

SIS
<|

3.1 Zdroje financovania rodinnych podnikov

Financ¢na struktara teda vypoveda o zdrojoch financovania majetku podniku. Zdroje krytia
mozeme, ako uz bolo spomenuté rozdelit’ na vlastné a cudzie, resp. interné a externé zdroje. K
internym zdrojom financovania rodinnych podnikov patria predovsSetkym vklady, ¢i skor
pozicky, aj ked’ zvdcsa bezirocné, od Clenov rodiny. Samozrejme sem mozeme zaradit’ aj
vklady aktudlnych vlastnikov, ¢o si v pripade rodinnych podnikov znova ¢lenovia rodiny,
avsak priamo figurujuci vo vedeni podniku. Za d’alsi z internych zdrojov mézeme povazovat’
zisk, ktory sa reinvestuje do aktivit podniku, z ¢oho mézeme usudit’, ze rodinné podniky su
trpezlivé a st ochotné Eakat,, kym sa im ich investicie vratia.® Prenajom majetku podniku a takto
ziskané financie mézeme tiez zaradit’ k internym zdrojom.

Tabulka 1
Interné zdroje financovanie rodinného podniku

vklady od ¢lenov rodiny

vklady vlastnikov podniku
interné zdroje financovania i o
reinvestovany zisk

prenajom majetku podniku
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade nastudovane;j literatury

V ramci externych zdrojov mozeme prejst’ k d’alSiemu ¢leneniu, a to na zaklade prevzatia
casti podielu na imani spolo¢nosti. RozliSujeme medzi dlhovym financovanim a alternativnymi
zdrojmi, kam mozeme zaradit’ venture kapitdl, ale aj business anjelov. Prave venture (rizikovy)
kapitél je tym druhom externého zdroja financovania, kedy na oplatku za poskytnutie financii
sa vyzaduje podiel na imani podniku, ¢im vznika mozZné riziko neudrZania kontroly riadenia
v rukach rodiny. Business anjeli (BA) su zvyc€ajne sukromné osoby s vlastnym kapitdlom a
skusenostami z podnikania, ktoré si ochotné pouzit' vlastny kapital na investovanie do
podnikov so zaujimavym napadom a potencialom. Anjeli na zaciatku zakupia maly podiel vo
podniku a ocakavaji, ze po urCitej dobe tento podiel odpreda naspédt podniku. Pridanou
hodnotou BA su ich manazérske skusenosti, know-how a siet’ kontaktov.Crowdfunding je
forma financovania, ktora spéja tych, ktori maji k dispozicii finanéné prostriedky a chct ich
investovat’ s tymi, ktori tieto prostriedky potrebuju na financovanie svojho podnikatel’ského
projektu.

Tabul’ka 2
Externé zdroje financovanie rodinného podniku

dlhové financovanie

vladne zaruky a p6zicky
externé zdroje financovania venture (rizikovy) kapital
business anjeli

crowdfunding

6 Baskin, O. (2001). Why family firms have an edge in the global marketplace.
https://gbr.pepperdine.edu/2010/08/trust-as-a-competitive-advantage/, [accessed 30.03.2019]
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade nastudovanej literatury
Pre zhrnutie finanénych zdrojov rodinného podniku uvadzame Schému 1, kde na najnizse;j

urovni sa nachadzaju prvotné, najcastejSie vyuzivané zdroje financovania, ktoré nijak
neohrozuju podnik z hl'adiska rizika straty kontroly.

Schéma 1
Preferencia zdrojov financovania v rodinnych podnikoch
venture
(zizikowy)
kapital
dlhové

financovanie

interné zdroje
financovania

Zdroj: vlastné spracovanie

Naproti tomu vSak uvadzame fakt, ktory sa tyka nadkladov kapitalu, a t. j. Ze vlastny kapital
je drah8i v porovnani s cudzim. Na zdovodnenie uvadzame rovnicu priemernych nakladov
kapitalu (WACC):

D E
WACC = (V) Xx(1—t)Xrp+ (V) X Tg

rp — return on debt — rentabilita (vynosnost’) cudzieho (iro¢eného) kapitalu
re — return on equity — rentabilita (vynosnost’) vlastného imania
tc— corporate tax rate — sadzba dane z prijmov

Dovodom, preco je vlastny kapital drahsi, resp. preco je cudzi kapital lacnejsi, je moznost’
vyuzit urokovy danovy S§tit. Prave vyuzitim dlhového financovania sa zvySuje vynosnost
vlastného kapitalu, ¢o vyplyva z moznosti uznania trokovych nakladov cudzieho kapitalu (rp)
do ndkladov, ¢im sa znizuje vysledok hospodarenia pred zdanenim, odhliadnuc od inych
faktorov, aj zaklad dane, nasledne platime nizsiu dan.

Z vyssie uveden¢ho dovodu volia rodinné podniky ako prvi, zo skupiny externych zdrojov,
formu dlhového financovania a az nasledne rizikovy kapital.

3.2 Problém agentstva v rodinnych podnikoch

Problém agentstva moZeme vo vSeobecnosti definovat’ ako konflikt zdujmov vyplyvajuci
z akéhokol'vek vzt'ahu, kedy jedna strana ocakéava od tej druhej, Ze bude konat’ v jej najlepSom
zaujme. Vztah vlastnikov podniku, ako jednej zo stran zainteresovanych v podniku, s druhou
stranou, ktorymi si manaZéri, sa oznacuje ako vztah principala k agentom.” Zaujmy manazérov
(agentov) sa tykaju predovsetkym:
e ziskat’ ¢o najvacsie ohodnotenie za vykonant pracu,
e zotrvat’ vo funkcii manazéra ¢o najdlhsie,
e ziskat’ ¢o najvacsiu nezavislost’ v rozhodovani.
Ak sa raz vlastnici (principali) rozhodli zapojit’ do vedenia podniku manaZérov, prenechali
rozhodovanie Vv ich rukach, maji prave oni najva¢sie mnozstvo informacii o podniku, a preto
nie je vhodné obmedzovat ich vysSie spomenuté zadujmy, a to z dovodu nedostatocnej

" Kralovi¢, J. — Vlachynsky, K. (2011). Financny manazment. Bratislava: lura Edition. s. 24. ISBN 978-80-8078-
356-3.
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informovanosti.® Podobny konflikt moze nastat’ aj medzi jednotlivymi vlastnikmi rodinného
podniku. Zvécsa sa konflikt tyka situacie predaja asti podniku osobam mimo podniku, ¢im by
sa mohlo zvysit’ imanie podniku, ¢i konkurencieschopnost’ na trhu takto ziskanym dodato¢nym
kapitalom.

Niekedy vsSak vlastnici rodinnych podnikov nechct prist’ o udrzanie riadenia v rukach
rodiny, a preto ich predovsetkym zaujimajia vysky dividend a likvidita. Vzt'ah medzi kapitalom,
likviditou a kontrolou je oznadovany ako ,trojuholnik rodinného podniku*®, ktory je
znazorneny na Schéme 2. Na vrchole trojuholnika je tendencia zachovat’ riadenie v rukach
rodiny, na druhej strane je podnik zabezpecit' dostatoénym mnozstvom kapitdlu na doterajsiu
¢innost,, ale aj na pripadny rast ¢i obranu pred konkurenciou. Je potrebné zdoraznit’, Ze nie je
mozné dosiahnut’ vyssiu hodnotu kapitdlu bez toho, aby sa neznizilo riziko straty kontroly.
Preto znova z hladiska financovania rodinnych podnikov, tieto nepreferuju v prvom rade
externé zdroje.

Schéma 2
Trojuholnik rodinného podniku

riadenia v
rukach

kapital

\_/
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade de Visscher, F. Balancing Capital, Liquidity and Control.

4 Financovanie rodinnych podnikov

Financovanie rodinnych podnikov je tak nevyhnutné v akomkol'vek podniku, avSak ako
sme spomenuli, ma svoje Specifikd. Pre analyzovanie zdrojov financovania rodinnych podnikov
sme vybrali krajiny V4, t. j. Slovensko, Cesko, Pol'sko a Mad’arsko. Pocet, resp. percentualny
podiel rodinnych podnikov na celkovom pocte podnikov v jednotlivych krajinach je
prezentovany ako odhad expertov, v Cesku je pocet rodinnych podnikov stanoveny ako
percentualny podiel na malych a strednych podnikoch (MSP). Velky podiel europskych MSP
je tvoreny rodinnymi podnikmi, samozrejme, Ze aj niektoré najvicsie eurdpske spolo€nosti st
aj rodinnymi podnikmi. AvSak, v sektore rodinnych podnikov dominujiit MSP, rovnako tak sa
aj financovanie Statisticky prezentuje zvacSia na MSP.

Tabul’ka 3
Pocet MSP v krajinach za rok 2017

pocet MSP 397 177 1010 926 1 608 533 546 758

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov SBA Fact Sheet 2017 jednotlivych krajin

8 Van den Berghe, L. — Carchon, S. (2003). Agency Relations within the Family Business System: an exploratory
approach. http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.462.8637&rep=repl&type=pdf, [accessed
4.4.2019]

o de Visscher, F. Balancing Capital, Liquidity and Control.
http://www.devisscher.com/articles/Balancing%20Capital,%20Liquidity%20and%20Control.pdf, [accessed
5.4.2019]
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Pocet MSP v krajinach predstavuje okolo 99,8 % podiel na celkovom pocte vsSetkych
podnikov v jednotlivych krajinach. Hodnota 99,8 % je rovnako aj priemerom vsetkych 28 krajin
EU. Na zaklade Tabulky 3 méZeme skonstatovat, Ze najvicsi podet MSP mé Pol'sko a najmensi
Slovensko, ¢oho dovodom je poéet obyvatel'stva, rozloha a samozrejme aj dizka existencie
Statu ako samostatného celku.

4.1 Samofinancovanie rodinnych podnikov

Napriek tomu, ze Statistické prieskumy sa zameriavaji hlavne na moznost’ a vyznam
externych zdrojov financovania MSP, samofinancovanie, ¢i financovanie z vlastnych zdrojov
zohrava rozhodujucu ulohu, avSak jeho vyznam, ¢o do podielu, je rézny, ¢o zavisi od
lokalizacie, velkosti ¢i veku podniku.

MSP maju silnu tendenciu spoliehat’ sa na interné zdroje. Podl'a EIF, kam zarad'ujeme aj
mikro podniky, sa tieto v roku 2016 vyhradne alebo prevazne spoliehali na vlastné zdroje. Pri
malych podnikoch (10-49 zamestnancov) je to 18,1 % podiel a pri velkostne strednych
podnikoch (50-249 zamestnancov) to bol 12,8 % podiel.*°

Odhady naznacuj, Ze priblizne jeden z troch MSP v krajinach EU sa spolicha vylu¢ne na
interne vytvorené zdroje, ktoré su vyuZzivanie ako zdroje €1 uz pre kazdodenné operacie alebo
investicie.

4.2 Externé zdroje financovanie rodinnych podnikov

Napriek tomu, ze MSP v prvom rade volia interné zdroje, Statistiky poukazuju na fakt, ze
len maloktorym sa podari zostat’ pri samofinancovani, a teda nemusiet’ volit’ externé zdroje.

4.2.1 Podnikatelské uvery

V nasledujiacej Tabul'ke 4 uvadzame absolatne hodnoty podnikatel'skych tverov, ktoré boli
poskytnuté MSP v rokoch 2015 az 2017, ataktiez percentualne podiely tverov pre MSP
z celkového poctu poskytnutych uverov v Grafe 1.

Hodnoty poskytnutych tverov pre MSP sa v nami zvolenom ¢asovom obdobi vyrazne
nemenia. Najvyssie hodnoty dosahuje Pol'sko, ¢o samozrejme stvisi s poétom MSP v tejto
krajine. Ak hodnoty poskytnutych tverov v roku 2017 vydelime poctom MSP jednotlivych
krajin, tak priemerna vyska uveru pre jeden podnik v ramci V4 je 54 tisic eur. Priemer zvySuje
uz spomenuté Pol'sko. Priemerna vyska iveru MSP pre krajiny bez Pol’ska je niec¢o viac ako 29
tisic eur.

Tabul’ka 4
Poskytnuté podnikatel'ské tivery pre MSP za roky 2015 az 2017 v milionoch EUR

13170 13523 13 051
24 149 26 010 28 417
185 783 193 635 206 570
15 642 14 807 14 558

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade iidajov databazy OECD
Poznamka: hodnoty pre Cesko a Mad’arsko boli v kazdom roku prepocitané kurzami ECB k poslednému diu
daného roka

10 European Investment Fund. (2015). Financing Patterns Of European SMEs: An Empirical Taxonomy.
https://www:.eif.org/news_centre/publications/Financing%?20patterns%200f%20European%20SMEs%20-
%20EIF%20working%20paper%202015-30.pdf, [accessed 10.4.2019]
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Graf 1
Podiely poskytnutych tverov pre MSP na celkovych podnikatel'skych uveroch v rokoch 2015
az 2017 v %
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov databazy OECD

Ako sme uz spomenuli, absolutne hodnoty poskytnutych tverov pre MSP sa v nami
stanovenom Case vyrazne nemenia. Na zaklade Grafu 1 mo6zeme usudit, Ze napriek tomu, ze
Pol'sko dosahovalo v kazdom roku najvyssie hodnoty poskytnutych tverov pre MSP spomedzi

vve

poskytnutych podnikatel'skych uverov, len okolo 56 % z nich v Pol'sku smeruje pre MSP.

Naopak, sice Slovensko spomedzi vSetkych analyzovanych krajin vykazovala najmens$iu
absolatnu vysku ziskanych uverov pre MSP, avsak tie predstavovali v priemere 77 % podiel na
vSetkych poskytnutych podnikatel'skych tveroch za analyzované tri roky.

Ceské MSP vyuzili z celkového objemu poskytnutych uverov v priemere 70 % a Mad’arsko
Vv priemere za tri analyzované obdobia 64 %.

4.2.2 Analyza statnej pomoci

Na zéklade Statistik OECD sme zostavili Graf 2, z ktoré vyplyva, Ze Statna pomoc vo forme
zaruk ma rastuci charakter v sledovanom obdobi len v dvoch krajindch, ato Vv Polsku
a Mad’arsku. S rastom celkového objemu poskytnutych zaruk, rastie v tychto krajinach aj ich
redlny ¢erpany objem, pricom percentualny podiel zostava na rovnakej hladine. Pol'sko vyuziva
zaruky na 56 % v kazdom roku sledované¢ho obdobia. Mad’arsko medzirocne zvySuje objem
vladnych zaruk v priemere 0 30 %, a MSP vyuzivaja takato formu $tatnej podporu v kazdom
roku sledovaného obdobia na 82 %.

Poskytované vladne zaruky na Slovensku a v Cesku majt klesajuci charakter, rovnako tak
aj to aj s ich ¢erpanim zo strany MSP. Slovenské MSP vyuzili vladne zaruky v priemere len vo
vyske 28 %. Z celkového objemu 516 milidnov eur, ktoré slovenské vlada vyclenila na zaruky
pre MSP, tie ich Cerpali len v objeme 138 milidonov eur.

Cesko v roku 2016 vyélenilo na zaruky pre MSP o 181 miliénov eur menej oproti roku
2015, ¢o je 50 % pokles. Avsak v roku 2017 doSlo k 20 % narastu financii vyclenenych pre
eské MSP vo forme zaruk. Ceské MSP vyuzivali v kazdom roku sledovaného obdobia §tatom
poskytované zaruky v 69 % podiele.

S7



Graf 2
Poskytované vladne zaruky a ich Cerpanie v krajindch V4 v rokoch 2015 az 2017 v milibnoch
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tidajov databazy OECD
Poznamka: hodnoty pre Cesko a Mad’arsko boli v kazdom roku prepocitané kurzami ECB k poslednému diiu
daného roka.

Graf 3 znazoriiuje vySku pomoci Ceskej a slovenskej vlady vo forme uz spomenutych zaruk
a tiez priamych vladnych pozi¢iek. Vyska vladnych poziciek v Slovenskej republike v roku
2016 vzrastla o 5 milibnov eur oproti roku 2015, avSak v nasledujicom obdobi naopak nastal
pokles 0 57 miliénov eur.

Avsak z Grafu 3 mdéZeme vidiet’ aj porovnanie vybranych druhov $tatnej pomoci. Sice sme
uviedli, ze vySka priamych p6ziciek na Slovensku zaznamenala v roku 2017 pokles, ale stéle je
ich vyska takmer 4-ndsobne vyssia ako vyska zaruk.

V Ceskej republike su to prave zaruky, ktoré maju dominantné postavenie v ramci nami
vybranych druhov Statnej pomoci. Ako sme uz spomenuli pri predchadzajucom Grafe 2, zaruky
boli v Cesku v roku 2015 na najvyssej tirovni zo sledovanych rokov, nasledne nastal nie¢o viac
ako 50 % pokles. Napriek tomu, Ze vySka zaruk v roku 2017 opét’ narastla, nedosiahla uz
povodnu hodnotu, ktorou bolo v roku 2015 256 miliéonov eur.

2015 70-nasobne nizsia, v roku 2016 azZ 680-nasobne niz$ia a vV roku 2017 uz len 10-nasobne
vyssia.
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Zdroj: vlastne spracovanie na zaklade udajov databazy OECD
Poznamka: hodnoty pre Cesko boli v kazdom roku prepocitané kurzom ECB k poslednému ditu daného roka
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4.2.3 Dalsie formy alternativnych zdrojov financovania

Vysledky prieskumu Slovak Business Agency poukazuju na fakt, ze slovenské rodinné
podniky su prevazne zavislé od vlastnych zdrojov pri spustani a rozvoji podnikania. Jedinou
alternativou alebo skoér doplnkovym zdrojom financovania st bankové uvery. Eurofondy
vyuzilo len priblizne 8,5 % rodinnych podnikov!!

3 Zaver

Problematika financovania malych a strednych podnikov, kam mozZeme zaradit’ je rodinné
podniky je stale aktualnou otazkou, ktora je predmetom rieSenia politik Eurdpskej tnie, jej
inStitacii a je d’alej distribuovand na trovei jednotlivych Statov.

Podl'a prieskumu Slovak Business Agency, pri financovani slovenskych rodinnych
podnikov absentuji modernejSie formy financovania ako crowdfunding alebo rizikovy kapital,
jednak z hladiska pristupu, ale i vyuzZitia.

Poznamka

Tento prispevok je Ciastkovym vystupom rieSenia projektu projektu VEGA 1/0066/17
»-ManaZzment finan¢nej vykonnosti podniku v post-krizovom prostredi vybranych krajin EU.*
v rozsahu 100 %.
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Vyznam kryptomien rastie
The Importance of Cryptocurrencies is Growing

Veronika JanoSova

Abstract

Cryptocurrencies exist for 11 years. Their development is closely related to the development of
bitcoin, where bitcoin is the first true global cryptocurrency. Cryptocurrencies are virtual
money that are only in the virtual world and have not any physical forms. Their value is
depended on supply and demand in the market. If the expected purchases of cryptocurrencies
are growing, their exchange rates growing too. If people start sells a cryptocurrency in bulk,
the cryptocurrency rate will begin to decline. The main advantage of cryptocurrencies is that
they are electronic cash that allow anonymous and accessible transactions.

JEL classification: G 23, G 24
Keywords: bitcoin, cryptocurrency, mining pools

1 Uvod

Bitcoin (BTC) ako prva globalna kryptomena vznikol pred viac ako 10 timi rokmi.
Kryptomeny su virtudlne peniaze, ktoré nemajt Ziadnu fyzickl podobu. Ich hodnota sa odvija
od ponuky a dopytu na trhu. Kryptomena je va¢sinou konvertibilna, mozno si ju kupit’ za realnu
menu a naspat’ predat’ za redlnu menu. Rastuce vyuzivanie kryptomien vychédza z niekol’kych
vyhod, ktoré bezné elektronické peniaze neposkytujia. Podla niektorych ekondomov su
kryptomeny elektronickou hotovostou, ktora umoziuje anonymné a okamzité transakcie. Ich
vyhodou je, ze sprostredkovatel platby nedisponuje sukromnymi udajmi, ktoré mozu byt
zneuzité. Ked'ze kryptomeny maju zatial’ len obmedzenu akceptovatelnost’ z dovodu zvysenej
nedovery+ v tieto meny a absencie doveryhodného emitenta a sprostredkovatela, ich trhovy
podiel je nizky. Najvyznamnejsi podiel na celkovej trhovej hodnote virtualnych mien ma
bitcoin s 50 %. K bitcoinu bola vytvorena obdoba bankomatu, v ktorom si pouzivatel’ moze
kupit’ alebo predat’ bitcoiny za protihodnotu v eurach. Vlozenim eur sa na bitcoinovom ucte
majitela pripiSe ekvivalentny pocet jednotieck v bitcoinoch v zavislosti od aktuadlneho
vymenného kurzu. Prvy kryptomenovy, a to bitcoinovy bankomat v Eurdpe bol
sprevadzkovany na Slovensku. V juli 2017 Svaj¢iarska banka Falcon ako prva svetova banka v
oblasti privatneho bankovnictva ziskala povolenie od Svaj¢iarskeho finanéného regulatora na
akceptovanie tejto kryptomeny. Kryptomien su tisice, ale s najvaé¢Sou aktualnou kapitalizaciou
su tieto: Bitcoin ako najstarSia kryptomena ma aktualnu kapitalizaciu 153 mld.eur, na druhom
mieste je Ripple s vyrazne nizSou kapitalizaciou 27 mld.eur, Ethereum , ktoré vzniklo v roku
2015 ma aktudlnu hodnotu takmer 19 mld.eur, $tvrta priecka patri Bitcoin Cash s kapitalizaciou
takmer 5 mld.eur a posledna priecku zaujima Litecoin s hodnotou 3,6 mid.eur.

2 Sucasny stav

Vd'aka revoluénej technologii bitcoinu, sa myslienka decentralizovanych virtualnych mien
pomaly stavala popularnejSou. V dosledku toho sa zacali objavovat’ prvé alternativne
kryptomeny. Nazyvame ich altcoiny. Vaésina z nich sa pokusala vylepsit povodny bitcoin
protokol s funkciami, ako napriklad vécsia rychlost, anonymita a podobne. Medzi prvymi
altcoinmi bol Litecoin. V sucasnosti existuji tisice kryptomien. V januari roku 2013 cena
bitcoinu prvykrat presiahla 1 000 dolarov. V historii kryptomien to bol délezity mil'nik, napriek
tomu, ze cena rychlo klesla a najblizsie dva roky stagnovala, kym sa jej opét’ podarilo vysplhat
na najvyssiu urovei.
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Niektori 'udia pocas tohto obdobia utrpeli velké finan¢né straty, ¢o sposobilo okolo
bitcoinu vel'a negativneho tlaku. Avsak aj negativna publicita je dobra a kryptomeny su
pravidelne v centre zaujmu médii a Sirokej verejnosti.

Kryptomeny zacali rast’ ale stale nebolo jasné, ¢i budu schopné prezit. Mnohym virtualnym
menam sa to nepodarilo. Trh kryptomien je mlady a neregulovany. Mnozia sa hackerské utoky
, ktoré investorov dokazali pripravit 0 vel'ké uspory. Kryptomeny akceptovali velké
spolo¢nosti ako Microsoft ¢i Alza a postupne ziskavaji na vyzname a finan¢né trhy ich za¢inaja
akceptovat’.

2.1 Podstata fungovania

Pri kape tovaru pride k presunu bitcoinov. Téato informacia je sucasne prenesena do
niekol’kych uzlov. Uzly su pocitace v sieti s potrebnym programom, ktoré moézu prevadzkovat’
aj bezni uzivatelia. Kazdy uzol uchovava aktualnu kopiu celého blockchainu, co je
v informatike Specialny druh distribuovanej decentralizovanej databazy uchovavajuci neustale
sa rozSirujuci pocet zdznamov. Zaznamy su chranené proti neopravnenému zasahu ako z
vonkajSej strany, tak 1 z vnuatornej strany  siete. NajcCastejSia aplikacia
technologie blockchainu je pouzita ako Gétovna kniha Kryptomien, ktora uchovava transakcie
zrealizované uzZivatelom. Kombinacie s kryptografiou umoZiuje zamedzit' neoprdvnenym
transakciam.

Pocitace taziarov predstavuji Specidlne bitcoinové uzly, ktoré maju za tlohu nové
prechadzajice transakcie zauctovat. Toho dosiahnu tak, Ze vyrieSia Specidlnu matematickou
ulohu. Odhalit’ rieSenie tlohy je zlozité, ale overit’ spravnost rieSenia je l'ahké. RieSenim ulohy
je vlastne zaSifrovany novy blok, ktory obsahuje informacie o poslednych platbach a kopie
predchadzajacich blokov. Ako néhle taziar ndjde rieSenie ulohy, odosle do ostatnych uzlov
informacie o vyrieSeni ulohy spolu s transakciami, ktoré v rdmci ulohy riesil.

Ostatné uzly skontroluju transakcie, a pokial’ je vSetko bez problémov, tak sa potvrdi vznik
nového bloku, transakcie sa zauétuju a blockchain sa aktualizuje. TaZiari zabezpecuju siet’ a
potvrdzuji vSetky transakcie, ku ktorym v sieti dojde. Bez nich by sa siet’ zrutila a mena by
stratila celd hodnotu. TaZenie (tzv. mining) je velmi komplikovany a vypoétovo naroény
proces. Taziari musia investovat’ velké Giastky do kvalitného a vykonného hardwaru, jeho
chladenia, a tiez do energii. Preto za kazdy vytaZzeny blok taziari ziskaji odmenu v podobe
novych bitcoinov a poplatkov z transakcii daného bloku.

Taziari maju k dispozicii kopiu aktudlneho blockchainu a novo vykonané (nezauétované)
transakcie, ktoré sa pokusaju ulozit’ do nového bloku. Pre rieSenie tlohy sa vyuziva Sifrovaci
algoritmus, ktory ma vel’ké mnozstvo vstupnych tdajov transformovat’ do relativne malého
Cisla. Proces rieSenia ulohy nie je sofistikovany, pocitace len vytvaraju rozne ciselné
kombinacie a snaZia sa trafit' do tej spravnej. Uloha je vyriesena v okamziku, ked’ je vysledné
Cislo menSie, nez je tzv. zlozitost siete bitcoinu .

Kazdy taziar rieSi trochu iny blok a odmenu ziska len ten, ktory svoj blok vyriesi
najrychlejSie. Ako ndhle je blok vytaZeny, zacinaju vSetci taZit novy blok s novymi
transakciami. Odmenu teda ziska ten najrychlej$i. Z toho dovodu takto vznikaji tzv. mining
pools, ¢o st skupiny taziarov, ktori na vytazenie bloku pracuji spolo¢ne a odmenu si delia
podl'a toho, akym vykonom prispeli na vytaZenie bloku. ZloZitost’ rieSenia sa automaticky
upravuje tak, aby sa jeden blok vyt'azil kazdych 10 mintt.

Cim vyssia je celkova vypocitana kapacita taziarov, tym tazsia je rieSena uloha. Naopak
odmena za vyrieSeny blok sa postupne znizuje. Tazenie zostava vyhodné, pretoze sa hodnota
bitcoinu v dlhodobom horizontu zvySuje a rovnaky trend sa ocakava i v budiicnosti.
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2.2 Vyvoj kurzu Bitcoinu

Obrazok 1
Kurz Bitcoinu od roku 2013
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Hodnota bitconu presiahla za¢iatkom roka 2013 tisic dolarov, aby vzapéti klesla na nieco
viac ako 100 dolarov. Na tejto nizkej urovni kurz stagnoval asi 2 roky. Zaciatkom roku 2017
dopyt po kryptomene neuveritel'ne zvysil kurz az na uroven 14 700 dolarov. Bolo to v désledku
uznania bitconu ako oficialnej meny v Japonsku. Prudky pokles v septembri 2017 bol naopak
v dosledku zékazu obchodovania s bitconom v Cine a v Rusku. Bitcon bol vyhlaseny za
podvod a jeho hodnota postupne klesala na hodnotu 3 700 dolarov. K prudkému poklesu kurzu
a prepadu na 3 000 dolarov prislo opét’ na prelome rokov 2018 a 2019. Najvyssi kurz v tomto
roku bol zaznamenany na prelome juna a jala. V oktobri BTC opat’ klesol. Vyvoj kurzov
vSetkych kryptomien je turbulentny a je pre ne charakteristicky vzrast a aj pokles o desiatky

percent.

Tabulka 1
Kryptomeny s najvacsou kapitalizaciou
p. ¢ Nazov Vznik Kapitalizacia | Aktualna hodnota
1 BITCOIN 3.1.2009 153 mid. 8 511,-€
2 RIPLE 2.2.2013 27 mid. 0,27€
3 ETHEREUM 30.7.2015 18,9 mid 174,63€
4 BITCOIN CASH 1.8.2017 4,99 mid 275,71€
5 LITECOIN 13.10.2011 3,62 mid 57,45€

Zdroj: vlastné spracovanie
2.3 Faktory ovplyviiujiice kurzy kryptomien

Za turbulentnym vyvojom kryptomien je hned’ niekol’ko faktorov. Medzi najvyznamnejSie
z nich patria:

VyuZitePnost’ kryptomen je v tom, Ze umoziuju jednoduché, rychle a lacné platby cez
internet. Aby sa dalo s virtudlnymi menami platit, treba najst’ niekoho, kto ich prijima. Cim
viac predajcov kryptomeny podporuje, tym SirSie bude ich praktické vyuZitie a tym pocetnejSie
bude tiez uzivatel'skd komunita. Nakol'ko hodnota kryptomien vyrazne rastie, s pre mnoho
Pudi kryptomeny spdsob investicie. V krajinach s nestabilnou ekonomikou virtudlne meny
slazi pre uchovanie hodnoty peniazi. Niektoré kryptomeny st vyuzitelné ale aj mimo finan¢ny
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sektor. Napriklad Ethereum mé vd’aka tzv. smart kontraktom takmer neobmedzené moznosti
vyuzitia. Naopak kryptomeny bez praktického vyuzitia skor alebo neskor zanikna.

Zasahy regulaénych a kontrolnych tiradov vyrazne ovplyviiuju kurzy kryptomen. Ak
vlady vyznamnych statov alebo svetové firmy vyjadria podporu kryptomenam, déjde obvykle
k zvySenie dovery uzivatel'ov a tym padom aj k rastu hodnoty kryptomeny. Ked napriklad
zaCiatkom roka 2017 Japonsko oznacilo bitcoin za legalnu menu, zac¢ala hodnota BTC prudko
rast’. Funguje to ale aj naopak. Obmedzenie alebo zakazy kryptomien zo strany vladnych tradov
mozu sposobit’ prudky pokles trhu. Nazornym prikladom bola udalost’ v septembri 2017, kedy
Cina zakazala predpredaj novych kryptomien a tiez doilo k uzavretie &inskych burz s
kryptomenami. Thned’ na to zacali virtualne meny klesat. O mesiac neskor zase Ruska narodna
banka informovala o chystanom zakaze obchodovania kryptomien, po ktorom inak rastice
bitcoin zacal stagnovat. BTC sa prepadol a utrpel obrovské Skody aj v septembri 2017, ked’
predstavitel’ americkej banky JPMorgan oznacil bitcoin za podvod.

Operacie s kryptomenami. Nielen u kryptomien sa mozete stretnut’ s manipulaénymi
technikami ako napriklad s metédou nakuap lacno a predaj draho. Tato metdda spociva v tom,
ze investor nakupi kryptomenu za nizky kurz a potom ju za¢nete medialne propagovat’ (trebars
aj nepravdivo). To prilaka novych investorov, ktori sposobia rast kurzu. Pri malo likvidnych
trhov mozno rast kurzu naStartovat’ aj tym, Ze nakupujete menu vo velkom mnozstve. Ked’
I'udia vidia, ze kurz danej kryptomeny rastie, tak zanli investovat’, ¢o rast kryptomeny eSte
podpori. Investor medzi tym zacnete nakiipenti mena postupne predavat’ za mnohondsobne
vys$iu cenu, nez bola cena pri ndkupe. Kryptomena potom postupne upada, takze vela I'udi
skonci v strate. Tato metoda (nakapit’ lacno — presvedCit’ ostatnych k nakupu — predat’ draho)
bohuzial’ prirodzenému vyvoju kryptomien $kodi a zvySuje uz tak vysoku volatilitu.

Dalsie faktory ovplyviiujiice kurzy kryptomien. Pokles alebo rast hodnoty mézu
sposobit’ aj upravy v zdrojovom kdde, pokusy vyvojarov o inovacie a vylepsenia, ale aj nezhody
v komunite uzivatel'ov. Bez odozvy nezostavaji ani hackerské utoky na burzy alebo tazba
kryptomeny (model tazby, obtiaznost’ tazby, vysoka cena za energie, centralizacie tazby). K
tomu vSetkému moézu hodnotu kryptomien ovplyvnit' aj d’alSie burzové aktiva (vratane
konkuren¢nych kryptomien). Napriklad hodnota BTC ovplyviiuje kurzy ostatnych kryptomien,
rastici zaujem o digitdlne meny niektori povazuji za pricinu upadajice hodnoty zlata, uspechy
novych kryptomien odradzaji investorov od bitcoinu atd’.

3 Vyskumny dizajn

Hlavnym cielom vyskumu je analyzovat’ sa¢asny stav bitcoinu a inych kryptomien a snazit’
sa predikovat’ jeho vyvoj do budiicnosti. Ciastkovymi cielmi je skimanie podstaty fungovania,
vyvoja kurzu a faktorov, ktoré ovplyviuji kurzy kryptomien. Objektom vyskumu je
najrozs§irenejSia virtualna Kkryptomena bitcoin, ktora vznikla v roku 2009 a ktorej hodnota
v tomto roku atakovala 10 000 dolarov za 1 BTC Okrem analyzy sme vyuzili pri vysledkoch
vyskumu a diskusii metddu syntézy a komparécie.

4 Vysledky vyskumu a diskusia

Bitcoin preslavil kryptomenu a dnes ho mozno povazovat' za najvyznamnejsie virtualne
platidlo. Avsak, stale pribudaji d’alSie virtualne platidla na technologii blockchain. Technologia
blockchain je unikdtna najmi tym, Ze ide o absolitne bezpecny sposob vymeny informécii,
Vv ktorom maju vSetci ¢lenovia rovnocenné postavenie. Technologia je unikétna, stale si vSak
V porovnani s peniazmi hl'ada svoje miesto na trhu. Aj ked’ sa mnohi odbornici zhoduji v tom,
ze kryptomeny su vybornym spésobom ako zachovat hodnotu penazi v pripade, Ze Statna mena
upada alebo sa krajina ocitne v krize, v krajinach ako je Slovensko s virtualnou menou budete
mat’ viac starosti, ako radosti. Bitcoin a vSetky virtudlne meny si treba predstavit’ ako nieco, ¢o
funguje mimo svetovych platobnych systémov a bank. BTC vznikol v dobe ekonomickej krizy
ako alternativa k infliciou zatazenym peniazom. Staty na kryptomeny v podstate nemaji
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dosah, mozu len regulovat’ ich pouZzivanie. A mozno pocitat’ s tym, ze ¢im budu kryptomeny
popularnejsie a bude sa im darit, tym prisnejSie pravidla na ich pouzivanie mozeme ocakavat’.
Na to, aby sa napriklad bitcoin stal Statnym platidlom, kryptomeny by museli ovladnut’ aj
funkciu zactovacej jednotky. Podla navrhu, ktory odznel na summite krajin G20, by
kryptomeny mali zacat’ podliehat’ celosvetovému zdafiovaniu. To znamena, ze sa uvazuje o
zacCleneni kryptomien do funk¢nej ekonomiky. Mohlo by to znamenat’ vyraznejSie rozsirenie
kryptomien vo verejnosti. Ked’ze bitcoin a kryptomeny moézu pomahat aj pri nekalych
aktivitich ako je napriklad pranie Spinavych penazi, rozhodli sa niektoré krajiny raznejsie
zakroCit’ a prijat’ rozne regula¢né opatrenia. Eurdpska tinia nie je vynimkou a tak niektoré jej
Staty prijali takéto nepopuldrne opatrenia voéi kryptomenam, ¢o opét’ vedie k tomu, Ze investori
sa radSej presuvaju do priaznivejSich krajin, kde zatial’ reguldcia nehrozi. Napriklad neutralne
Svajéiarsko a pod.  Kryptomeny nepochybne budi mat’ svoje miesto v krajinach, kde $tat
zlyhava a bezné peniaze stracaju svoju hodnotu. Odbornici hovoria tiez o tom, ze bitcoin a
ostatné kryptomeny treba brat’ ako rizikovejSiu formu investicie a treba sa zmierit’ aj s tym, ze
o svoje vlozené peniaze pridete. Aj preto je na mieste skor investicia v podobe par percent
svojich finanénych aktiv, nez masivne prestvanie financii do kryptomien. Vznikat’ budu stale
nové a nové kryptomeny, pricom pre nas ako investorov a pouzivatel'ov je najddlezitejSie
sledovat’ tzv. whitepaper kazdej kryptomeny. St v nom uvedené detailné informécie a investor
tak vie, €i za kryptomenou stoja napriklad finan¢ne stabilné firmy. UZ dnes vieme, Ze mnoZstvo
firiem a bank po celom svete zavadza technologie zalozené na spominanom blockchaine.
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Hodnotenie konkurencieschopnosti krajin v kontexte priemyslu 4.0
Evaluation of Countries Competitiveness in the Context of Industry 4.0

Lenka Kalusova

Abstract

Country's competitiveness is a significant factor affecting the performance of the economy. The
article deals with the evaluation of the competitiveness of Visegrad Group countries (Slovak
Republic, Czech Republic, Hungary and Poland) and their comparison. Several methods and
indicators are used to measure the country competitiveness. In our article we measure
competitiveness through composite index published annually by The World Economic Forum.
It shows the most competitive economies according to the new indicator Global
Competitiveness Index 4.0 (GCI 4.0).

JEL classification: 011, O30, E60
Keywords: Visegrad Group countries, Global Competitiveness Index 4.0, comparison of
competitiveness.

1 Uvod

Stvrta priemyselna revolicia, do ktorej Pudstvo vstupilo, znamend mnoZstvo novych
prilezitosti ako pre podnikanie, tak aj pre jednotlivcov a vladne politiky jednotlivych krajin.
Okrem pozitiv, ktoré so sebou prindsa, vSak v jej dosledku modze vzniknut eSte vécsia
polarizacia ekonomik jednotlivych krajin aj regionov a narast nerovnosti medzi nimi ako
doposial. V prispevku sme sa preto zamerali na skimanie konkurencieschopnosti krajin
Vysehradskej skupiny - Slovenska, Ceska, Mad’arska a Pol'ska. Ide o krajiny stredoeurdpskeho
regionu, ktoré maju podobny nie len historicky vyvoj, vel'mi blizke kulturne a intelektualne
hodnoty, ktoré vyznavaja, ale aj rovnaké zaujmy v oblasti celoeuropske;j integracie. Krajiny
Vysehradskej skupiny sa stali sicastou Eurdpskej tnie spolo¢ne v roku 2004. Vzhl'adom na
ich blizku spolupracu a vyssie uvedené skutocnosti je preto nasim cielom analyzovat’, aké maja
postavenie tieto krajiny v rebricku konkurencieschopnosti jednotlivych krajin sveta a ¢i napriek
velkosti ekonomik tychto krajin dokazu konkurovat' aj va¢Sim krajinam. Zarovein budeme
zistovat’ a posudzovat’, ¢i existuju rozdiely v konkurencieschopnosti medzi tymito krajinami.

2 Stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V literatare sa mdzeme stretnut’ s viacerymi vymedzeniami pojmu konkurencieschopnosti.
Tieto rozdielne definicie vyplyvaji z viacerych dimenzii konkurencieschopnosti - méZeme
hovorit’ o konkurencieschopnosti regionov, Statov, odvetvi, podnikov ¢i produktov (Vida et al.,
2009). Vzhl'adom na zameranie prispevku sa budeme bliz§ie zaoberat’ konkurencieschopnostou
na Urovni krajin. Autor Boltho (in Lall, 1997) vymedzuje konkurencieschopnost’ ako najvyssiu
moznu mieru v raste produktivity. Arslan a Tathdil (2012) vymedzuji konkurencieschopnost’
ako urcitli schopnost’ krajiny, a to nie len vytvarat a produkovat’ tovary, ale poukazuju aj na
dolezitost’ distribucie tovarov v medzinarodnom obchode. Autor Hickman (1992) sa pri
vymedzeni konkurencieschopnosti zameriava na zivotni uroven obyvatelstva krajiny a
konkurencieschopnost’ definuje ako "schopnost’ udrZzat’ v globéalnej ekonomike akceptovatelny
rast Zivotnej Urovne obyvatel'stva prostrednictvom spravodlivej distribucie." Hickman
zdoraziiuje, Ze konkurencieschopna krajina je schopna poskytnit’ zamestnanie osobam, ktoré
mozu pracovat’ a maju o pracu zdujem. Vymedzenie konkurencieschopnosti cez zlepSenie
zivotnej urovne obyvatel'stva moZeme pozorovat’ aj u Barkera a Kohlera (1998). Podl'a nich
konkurencieschopna krajina dokaze vyrabat’ tovary alebo poskytovat’ sluzby v medzindrodnom
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meradle, co zabezpec¢i udrzanie, alebo dokonca zvySovanie realnych prijmov obyvatel'ov danej
krajiny, a to v dlhodobom ¢asovom horizonte. Rovnako Bobba et al. (1971) uvadzaja, ze len
vd’aka schopnosti krajin uspiet’ v medzinarodnom meradle sa dokéze generovat’ dostatocné
bohatstvo, ktoré je zakladom pre poskytovanie vysokych miezd pracujicim. Naproti
predchadzajucim definiciam World Economic Forum definuje konkurencieschopnost ako
"subor institucii, politik a faktorov, ktoré urcuju Groven produktivity krajiny." Je zjavné, zZe
definicie pojmu konkurencieschopnost krajiny nie st jednotné, avSak vSetky definicie
poukazuju na to, ze konkurencieschopna krajina je iba taka krajina, v ktorej rastie produktivita
prace, ¢im zaroven dochadza k zvySovanie miezd a Zivotnej urovne obyvatel'stva danej krajiny.

Ako uvadzaji viaceré Studie (Feurer a Chaharbaghi, 1994; Blake et al., 2004) a ako aj
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 méZzeme vo vSeobecnosti rozdelit’
do dvoch hlavnych skupin, a to:

- globalne indikatory, ktoré su publikované medzindrodnymi inStituciami. Skladaja 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.

- narodné (individudlne) indikatory - tieto sa nepublikuju spolo¢ne pre vSetky krajiny.
Napriek tomu st povaZzované za vyznamné ukazovatele postavenia krajin v medzinarodnom
obchode a vyjadruji tak mieru konkurencieschopnosti jednotlivych ekonomik. Patria k nim
redlny efektivny vymenny kurz, produktivita prace, naklady na pracu alebo vykonnost’ exportu
(Darmo a Kubicova, 2011).

3 Ciel prispevku a vyskumny dizajn

Ciel'om prispevku je poukazat’ na nové kritéria v hodnoteni konkurencieschopnosti krajin
v kontexte priemyslu 4.0 a komparovat’ konkurencieschopnost’ krajin VySehradskej skupiny.
Pri hodnoteni konkurencieschopnosti krajin vyuzijeme Index globalnej konkurencieschopnosti
kazdorocne  vydadvany  Svetovym = ekonomickym = férom.  Sprava o globalne;j
konkurencieschopnosti je vSeobecne uznavand ako popredny svetovy vyskum poskytujuci
medzindrodné porovnanie krajin v otazkach ekonomickej konkurencieschopnosti a
hospodarskeho rastu. Sprava si kladie za ciel zmapovat aktudlnu ekonomickl situaciu
Vv krajinach sveta vo vztahu k ich globalnej konkurencieschopnosti a nacrtnut’ ich vyhliadky na
dosahovanie trvalo udrzateI'ného hospodarskeho rastu.

Index globalnej konkurencieschopnosti je zloZzeny ukazovatel konkurencieschopnosti
krajin. Svetové ekonomické forum ho publikuje od roku 1979. Autorom indexu globalnej
konkurencieschopnosti je profesor ekonomie na Columbia University v USA Xavier Sala-i-
Martin. Az do roku 2017 hodnotil index konkurencieschopnost’ prostrednictvom 12 faktorov,
ato:

- inStitucie,

- infraStruktura,

- makroekonomicka stabilita,

- zdravotnictvo a zakladné vzdelavanie,

- vysSie vzdelavanie,

- efektivnost’ trhu tovarov,

- efektivnost’ pracovného trhu,

- vyspelost’ finan¢ného trhu,

- technologické pripravenost,

- velkost trhu,

- vyspelost’ podnikovych procesov,
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- inovacie.

Kazda z 12 oblasti obsahovala 7 az 20 indikatorov. Spolu bolo hodnotenych 114
indikatorov, ktoré dosahovali hodnoty 1 az 7 (najlepsie hodnotenie). Dané rozdelenie a zlozenie
faktorov bolo platné od roku 2007 vratane. Najvyssiu vahu v hodnoteni mali inovéacie, pretoze
v dlhodobom horizonte su hlavnym zdrojom rastu Zivotnej urovne obyvatel'stva prave inovacie.

Od roku 2018, v dosledku Stvrtej priemyselnej revolicie a potreby zohladnit’ aj d’alSie
faktory, ktoré doposial’ neboli v predchadzajicom indexe zohl'adnené, bol vytvoreny Index
globalnej konkurencieschopnosti 4.0. Okrem povodnych indikatorov, ktoré boli vyuzivané
Vv minulosti, je index 4.0 doplneny o nové, ktoré maji podla expertov vyznamny vplyv
na produktivitu a rast. V centre pozornosti stoji najma l'udsky kapital a inovacie. V sucasnosti
Index globalnej konkurencieschopnosti 4.0 hodnoti 12 zakladnych oblasti, ktorymi st:

- 1nStitucie,

- infrastruktura,

- zavadzanie informac¢no-komunika¢nych technologii,

- makroekonomicka stabilita,

- zdravotnictvo,

- zrucnosti,

- trh produktov,

- pracovny trh,

- finanény systém,

- velkost’ trhu,

- dynamika obchodu,

- schopnost’ inovacii.

V uvedenych 12 — tich pilieroch sa hodnoti celkovo 98 ukazovatelov, a to vV rozmedzi
bodov 0 — 100, pri¢om najlepSie hodnotenie predstavuje skore 100 bodov. Sprava o globalnej
konkurencieschopnosti uvadza, ze krajiny by sa mali usilovat o ¢o najvy$si pocet bodov
V kazdom hodnotenom pilieri, nakol’ko nizke hodnotenie v jednej oblasti nie je vhodné
kompenzovat’” vyssim hodnotenim v oblasti druhej, ked’Ze hodnotené oblasti si navzijom
poprepdjané. Ako priklad uvadza, Ze nie je mozné ziskat vysSS$i vykon a lepSiu uroven
konkurencieschopnosti investovanim do technolégii bez investovania do digitalnych zruc¢nosti.
Nie je vhodné teda zanedbavat’ Ziadnu oblast’ (World Economic Forum, 2018) .

3 Vysledky vyskumu

V roku 2018 bolo prostrednictvom Indexu globalnej konkurencieschopnosti 4.0 celkovo
hodnotenych 140 krajin. NajlepSie hodnotenie spomedzi vSetkych krajin dosiahli USA (1.
miesto, 86 bodov), Singapur (2. miesto, 84 bodov) a Nemecko (83 bodov). Naopak posledné,
140. miesto, patri Cadu (36 bodov). V tabulke 1 uvadzame porovnanie hodnotenia medzi
Slovenskom a najlepsie hodnotenou krajinou, USA, ato v ramci ziskaného poctu bodov aj
poradia (nie len celkového, ale aj v jednotlivych hodnotenych pilieroch).

Tabul’ka 1

Hodnotenie konkurencieschopnosti Slovenska a USA

Pilier Pocet bodov Poradie

Krajina Slovensko | USA Slovensko |USA
Vysledné hodnotenie 67 86 41 1
Instittcie 56 75 55 13
Infrastruktara 78 89 33 9
Zavédzanie informacno-komunikaénych

technologii 68 71 35 27
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Makroekonomicka stabilita 100 100 32 34
Zdravotnictvo 84 87 57 47
Zrucnosti 69 86 48 3
Trh produktov 55 74 78 3
Trh prace 60 82 58 1
Finan¢ny systém 64 92 54 1
Velkost trhu 58 99 60 2
Dynamika obchodu 65 86 45 1
Inovacna schopnost’ 47 87 43 2

Zdroj: Vlastné spracovanie na zadklade udajov z The Global Competitiveness Report 2018,
https://www.weforum.org/reports/the-global-competitveness-report-2018, [accessed 9.9.2019].

Slovensko sa v ramci hodnotenia umiestnilo v prvej tretine hodnotenych krajin, na 41.
mieste s celkovym poc¢tom dosiahnutych bodov 67, ¢o je o 19 bodov menej ako najlepSie
hodnotena krajina USA.

Obrazok 1
Komparacia hodnotenia Slovenska a USA (podl'a po¢tu bodov, rok 2018)

Piliere Indexu globalnej konkurencieschopnosti 4.0

InStitdcie

. . 100,0 . ,
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov z The Global Competitiveness Report 2018,
https://www.weforum.org/reports/the-global-competitveness-report-2018, [accessed 9.9.2019].

Pozitivne méZeme v rdmci Slovenska hodnotit’ dosiahnutie maximalneho poctu bodov
Vv pripade piliera makroekonomické stabilita. Rovnako relativne vysoky pocet bodov sme
dosiahli v pripade infrastruktiry a zavadzani informa¢no-komunikaénych technologii. Naopak
najmensi poc¢et bodov sme ziskali v pripade inovac¢nej schopnosti.

Hoci pocet ziskanych bodov v tomto pilieri je nizky, umiestnenie v tejto oblasti je 43.
miesto. Najhorsie umiestnenie vykazujeme pri pilieri trh produktov (78. miesto).

V tabul'ke 2 uvadzame komparaciu hodnotenia konkurencieschopnosti medzi krajinami
Vysehradskej skupiny USA.
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Tabul’ka 2
Komparacia hodnotenia konkurencieschopnosti medzi krajinami V4 a USA (poradie
V jednotlivych pilieroch, rok 2018)

Pilier Slovensko | USA Cesko |Pol’sko | Mad’arsko
Vysledné poradie 41 1 29 37 48
Institucie 55 13 43 53 66
Infrastruktura 33 9 18 27 28
Zavadzanie informa¢no-komunika¢nych

technologii 35 27 42 68 51
Makroekonomicka stabilita 32 34 1 1 43
Zdravotnictvo o7 47 41 49 69
Zrucnosti 48 3 25 32 49
Trh produktov 78 3 47 38 82
Trh prace 58 1 47 62 83
Finan¢ny systém 54 1 40 55 66
Velkost trhu 60 2 42 22 48
Dynamika obchodu 45 1 25 55 75
Inovacna schopnost’ 43 2 29 38 39

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z The Global Competitiveness Report 2018,
https://www.weforum.org/reports/the-global-competitveness-report-2018, [accessed 9.9.2019].

V pripade porovnania konkurencieschopnosti Slovenska s ostatnymi krajinami
Vysehradskej skupiny moézeme konStatovat, Ze jeho hodnotenic a postavenie nie je
uspokojujiice. Vyrazne lepsiu poziciu ako Slovensko ma Cesko (29. miesto spomedzi vietkych
hodnotenych krajin), o nieco lepSie postavenie ma aj Pol'sko (37.miesto). HorSie umiestnenie
ma iba Mad’arsko (48. miesto).

Napriek tomu, Ze Slovensko a Cesko su krajiny, ktoré st si vel'mi blizke ako z hladiska
historického, tak aj hospodarskeho vyvoja (Struktira odvetvi, vysoka otvorenost’ ekonomik,
uroven HDP na obyvatela inaviazanost na nemecku ekonomiku), pri hodnoteni
konkurencieschopnosti je na tom vyrazne lepsie Cesko. Lepsiu poziciu ma Ceskéa republika
v takmer kazdom sledovanom pilieri s vynimkou zavadzania informac¢no-komunika¢nych
technologii, v ramci ktorych je spomedzi krajin VysSehradskej skupiny najlepsie hodnotené
Slovensko. Co sa tyka makroekonomickej stability, je bodové hodnotenie krajin Vysehradskej
skupiny (s vynimkou Mad’arska) rovnaké, stredoeurdpsky region sa vyznacuje stabilnym
ekonomickym prostredim.

Dobré postavenie a bodové hodnotenie maju krajiny V4 aj v oblastiach zru¢nosti
a infrastruktiry. Naopak negativne mozno v tomto zoskupeni hodnotit’ trh produktov a trh
prace. Specialne negativne hodnotime

Slovensko v porovnani s ostatnymi krajinami V4 v pripade schopnosti inovacii, nakol’ko
prave dobry inovaény potencial je vyznamnym zdrojom rastu jednotlivych podnikov a nasledne
aj vykonnosti a konkurencieschopnosti ekonomiky.
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Obrazok 2
Komparacia hodnotenia krajin V4 (podl'a poctu bodov, rok 2018)

Porovnanie hodnotenia krajin V4

USA e Cesko POlsko  emmmm= Madarsko
Institucie
100,0
Infrastruktura 90,0 Inovaéna schopnost
80,0

Zavadzanie informacno-

komunikacnych technologii Dynamika obchodu

Makroekonomicka stabilita Velkost trhu

Zdravotnictvo Financny systém

Zruénosti Trh prace
Trh produktov

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tudajov z The Global Competitiveness Report 2018,
https://www.weforum.org/reports/the-global-competitveness-report-2018, [accessed 9.9.2019].

4 Zaver

Na hodnotenie konkurencieschopnosti krajin sa vyuzivaja viaceré multikriterialne indexy
pravidelne zverejiiované medzinarodnymi inStituciami. Jednym z najvyznamnejSich je Index
globalnej konkurencieschopnosti publikovany Svetovym ekonomickym forom. V roku 2018
doslo k uprave konstrukcie tohto indexu pod vplyvom priemyslu 4.0. V prispevku sme sa preto
zamerali na vysledné hodnotenie konkurencieschopnosti krajin VysSehradskej skupiny
prostrednictvom Indexu globélnej konkurencieschopnosti 4.0. Podl'a hodndt tohto indexu st
najkonkurencieschopnej$imi krajinami sveta USA, Singapur a Nemecko.

Pri komparécii podnikatel'ského prostredia krajin V4 zistujeme, ze najlepSiu hodnotu
indexu globalnej konkurencieschopnosti 4.0 v roku 2018 dosiahlo Cesko a v celkovom poradi
sa spomedzi 140 hodnotenych krajin umiestnilo na 29. mieste. Za nim nasledovalo Pol'sko
na 37. mieste, Slovensko obsadilo az 41. miesto a hned’ za nim 48. miesto obsadilo Mad’arsko.
Slovensko sa dostalo do skupin krajin s najmenej konkurencieschopnym podnikatel'skym
prostredim v EU, ked’ niZ§ie v rebricku sa nachadza uZ len spominané Mad’arsko, Cyprus (44.
miesto), Bulharsko (51. miesto), Rumunsko (52. miesto), Grécko (57. miesto) a Chorvatsko
(68. miesto).

Vzhladom na relativne zl¢ vysledné hodnotenie Slovenska a Madarska v porovnani
s Ceskom ¢&i Polskom by sme odporuéili vladam tychto krajin zamerat sa na zlepsenie
najkritickejSich oblasti podnikatel'ského prostredia blizsie popisanych v tomto prispevku, a to
za Ucelom zlepSeniu konkurencieschopnosti Slovenska i Mad’arska, ¢o by mohlo nasledne viest’
k zvySovaniu GspeSnosti v medzindrodnom obchode, rastu Grovne blahobytu, prosperity krajin
a ekonomiky.
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Poznamka

Tento prispevok je Giastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR & 1/0007/19
,Alokacia aktiv v prostredi nizkych urokovych mier vo finan¢nych a nefinan¢nych podnikov v
SR* v rozsahu 100%.
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Aspekty bezpe¢nosti kratkodobého investovania na peiiaznom trhu v EU
The Aspects of Safety in Short-term Investment at the Money Market in EU

Magdaléna Kubranova

Abstract

The basis of the company payment policy is the strategy of cash balance and company ambition
to eliminate the risk of payment problems, to optimalize the level of ready money and
maximally to make use of interim free money investing in short-term financial assets. What
makes money market funds particularly appropriate, suitable and interesting for investors is
their close similarity to bank deposits. Offering almost immediate access to liquidity and
typically a conservative investment profile, money market funds are considered an appropriate
alternative to bank deposits. Nevertheless, they are still investment funds and are subject to the
market risks associated with such products. Like other types of funds in situations of market
stress, money market funds can be vulnerable to runs and to impairment of their net asset value.
The regulation is part of international efforts to develop a robust regulatory framework for the
shadow banking sector.

JEL classification: E 58, G 11, G 18
Keywords: short-term financial assets, money market fund, regulatory framework

1 Uvod

Kratkodobé finanné investovanie podniku sa sustreduje hlavne na maximalizaciu
vynosov, na zabezpecenie dennej likvidity a riadenie rizika. Optimalizaciu a koncentraciu
kratkodobych hotovostnych pozicii by mal manazment sledovat’ za ic¢elom pokrytia zavdzkov
podniku a dosiahnutia ¢o najlepSej hotovostnej pozicie. Hlavnou tulohou manaZzmentu
pohotovych prostriedkov podniku je urc¢it’ kol'’ko pohotovych prostriedkov potrebuje akykol'vek
podnik minimalne a optimalne viazat. Vychodiskom riesenia je plan cash flow, platobné
kalendare, pravdepodobnostny model, distribuény model a bilanény model. Druhou
vyznamnou ulohou je rozhodnutie v akej forme je potrebné pohotové prostriedky drzat.
Rozhodnutie ovplyviiuje vyska urokového vynosu z hotovosti drzanej na beznom tucte a z
kratkodobych cennych papierov, transakéné ndklady pri konverzii cennych papierov na
penazné prostriedky a likvidita kratkodobych cennych papierov. Motivaciou kratkodobého
finan¢ného investovania podnikov su vynosy z kratkodobych transakcii, ktoré sa na tuto
¢innost’ zameriavaja, alebo ide o udrzanie likvidity, ked’ sa hlavne vo vécsich podnikoch cash
manazmentom vyrovnavaju penazné toky. Na strane dopytu su fondy peiiazného trhu, ako
nastroje riadenia kratkodobych penaznych prostriedkov, ktoré poskytuji vysoki mieru
likvidity, diverzifikacie a stability hodnoty investovanej istiny v kombinacii s trhovym
vynosom. Tieto fondy vyuzivaju prevazne podniky, ktoré chcu kratkodobo investovat’ svoje
prebytocné penazné prostriedky a tymto sa fondy stavaji dolezitym spojovacim ¢lankom
medzi dopytom po kratkodobych penaznych prostriedkoch a ich ponukou.

Operativne rozhodnutia si bezné, kazdodenné rozhodnutia s kratkodobym dosahom a
orientované na plnenie taktickych rozhodnuti. Tok operativneho rozhodovania je nepretrZity.
Operativne problémy vznikaju spontdnne a absorbuju vacsinu energie podniku na rozdiel od
strategickych problémov, pri ktorych nie je automaticky narok na pozornost’ jeho vedenia.
Vyznamné operativne rozhodovania a rozhodnutia st o operativnych ciel'och, casovom rozvrhu
vyroby, ¢asovej a priestorovej Strukture vyrobného procesu, prijati ¢i odmietnuti zadkaziek.
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1.1 Sucasny stav rieSenia kratkodobého financného investovania v EU

Fondy peniazného trhu poskytuju finanénym instituciam, podnikom a vladam kratkodobé
finanéné prostriedky. Financovanim tychto subjektov fondy penazného trhu prispievaju aj
k financovaniu hospodarstva EU. Uvedené subjekty na druhej strane vyuzivaju svoje investicie
do fondov penazného trhu ako efektivny sposob rozlozenia svojho kreditného rizika
a expozicie, aby sa nemuseli spolichat’ vyhradne na bankové vklady. Usmernenia o jednotnom
vymedzeni pojmu eurdpskych fondov penazného trhu, ktoré eSte v maji 2010 prijal vybor
europskych regulacnych organov pre cenné papiere na vytvorenie minimalnych rovnakych
podmienok uplatiiovalo len 12 c¢lenskych §tatov, ¢o preukazuje pretrvavanie réznorodych
vnutrostatnych predpisov. Rozdielne vnutrostatne pristupy nedokéZu rieSit’ zranitelnost’
penaznych trhov a zmieriovat’ rizikd ndkazy, ¢o ohrozuje fungovanie a stabilitu vnitorného
trhu, aprejavilo sa to pocas finan¢nej krizy. Cielom spolo¢nych pravidiel je preto
zabezpecovat’ vysoku Urovenl ochrany investorov a predchadzat’ pripadnym rizikdm nédkazy
vyplyvajiicim z moZnych hromadnych vyberov vkladov investormi a tieto rizika zmierfiovat’.

Udalosti, ku ktorym doslo pocas finan¢nej krizy upriamili pozornost’ na niekol’ko aspektov
fondov penazného trhu, na zéklade ktorych st v Case zlozitej situdcie na financnych trhoch
zranitelné a v tomto pripade by fondy peniazného trhu mohli §irit’ alebo zvySovat’ rizikd vo
finan¢nom systéme. Ked’ zacnu klesat’ ceny aktiv, do ktorych fond petiazného trhu investoval,
najma pocas napitej situdcie na trhu, fond neméze vzdy dodrzat prisl'ub okamzitého vyplatenia
a udrzat’ hodnotu istiny podielového listu alebo akcie, ktoré tento fond emitoval pre investorov.
Tato situacia moze byt’ zavazna v pripade fondov peniazného trhu s konstantnou alebo stabilnou
Cistou hodnotou aktiv a mohla by viest’ k veI'mi po¢etnym a nahlym ziadostiam o vyplatenie,
¢o mdze vyvolat’ SirSie makroekonomické dosledky. Velky objem Ziadosti o vyplatenie by
mohol fondy pefiazného trhu prinutit’ predat’ niektoré investicné aktiva na klesajicom trhu, ¢o
by mohlo prispiet’ ku krize likvidity.

Za takejto situacie mozu emitenti pefiazného trhu celit’ vaznym t'azkostiam s financovanim
V pripade vyCerpania trhov s komerénymi cennymi papiermi a inymi nastrojmi penazného trhu.
To by mohlo sposobit’ ndkazu v ramci trhu kratkodobého financovania a viest k priamym
a zasadnym tazkostiam pri financovani finanénych institacii, podnikov a vlad ateda aj
hospodarstva.

Spravcovia aktiv kryti sponzormi mézu rozhodnut’ o poskytnuti 'ubovol'nej podpory na
udrzanie likvidity a stability svojich fondov peniazného trhu. Sponzori st c¢asto nuteni
podporovat’ svoje sponzorované fondy, ktoré strdcaji hodnotu z dovodu rizika poSkodenia
dobrého mena a obavy, Ze by sa panika mohla rozsirit’ na iné podniky sponzorov. V zavislosti
od velkosti fondu penazného trhu a miery tlaku na vyplatenie by mohla podpora sponzorov
dosiahnut’ rozmery, ktoré presahujt ich ihned’ dostupné rezervy. Z tohto dovodu by sa fondom
penazného trhu nemala poskytovat’ externa podpora.

Na tcely zachovania integrity a stability vnutorného trhu je potrebné stanovit pravidla
tykajuce sa fungovania fondov petiazného trhu, najma zlozenia ich portfolia. Cielom pravidiel
EU je aby sa fondy stali odolnejiimi a obmedzili sa kanaly nakazy. Jednotné pravidla v celej
EU si potrebné na to, aby sa zabezpegilo, Ze fondy budu schopné splnit’ Ziadosti o vyplatenie
investorov a to najma pocas napétych situacii na trhu, ako aj na to aby sa zabezpecilo, Ze fondy
buda schopné ¢elit’ vel'mi pocetnym a nahlym ziadostiam o vyplatenie velkej sumy investorov.

Jednotné pravidla penazného trhu st potrebné na zabezpefenie bezproblémového
fungovania trhu kratkodobého financovania pre finan¢né institicie, podnikovych emitentov
kratkodobych dlhopisov a vlady. Musi sa nimi zabezpecit aj rovnaké zaobchadzanie
s investormi a zabranit’ znevyhodneniu tych, ktori odpredavaju neskoro, v pripade do¢asného
pozastavenia vyplacania alebo likvidacie fondu petiazného trhu. Je potrebné zabezpecit
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zosuladenie poziadaviek obozretného podnikania stanovenim jasnych pravidiel, ktorymi sa
spravcom fondov v celej EU priamo ukladaju povinnosti. Takouto harmonizaciou sa posiliiuje
stabilita fondov peniazného trhu ako zdroja kratkodobého financovania pre vlady a podnikovy
sektor vcelej EU. Zaroven sa zabezpedi, e fondy pefiazného trhu ostand aj nadalej
spolahlivym nastrojom na uspokojovanie potrieb priemyslu v oblasti riadenia penaznych
prostriedkov.

V pripade neexistencie pravidiel by sa na vnutrostatnej urovni nad’alej mohli prijimat
rozdielne opatrenia. Takéto opatrenia by spdsobovali znaéné naruSanie hospodarskej sutaze
vyplyvajice z vyznamnych rozdielov v zdkladnych normach ochrany investicii. Rozdielne
poziadavky na zloZenie portfolia, pripustné aktiva, ich splatnost, likviditu a diverzifikaciu, ako
aj kreditnu kvalitu emitentov a nastrojov pefiazného trhu vedd k réznym urovniam ochrany
investorov z dovodu rozdielnych mier rizika spojenych s investicnou ponukou suvisiacou
s fondom peniazného trhu. Jednotny stbor pravidiel zabranuje nakaze trhu kratkodobého
financovania, ktora by ohrozila stabilitu finanéného trhu EU. S ciefom zmiernit' systémové
riziko by fondy s konstantnou ¢istou hodnotou majetku (constant net asset value) mali
fungovat’ v EU iba ako tie, ktoré investuji do verejného dlhu.

Specifickost’ fondov pefiazného trhu vyplyva z kombinacie aktiv, do ktorych investuju
a cielov, na ktoré sa zameriavaju. Ciel' poskytovat’ vynosy v stllade so sadzbami penazného
trhu a ciel’ zachovat’ hodnotu investicie sa navzajom nevylucuju. Fond penazného trhu méze
sledovat’ jeden z tychto ciel'ov, alebo obidva cicle spolo¢ne. Ciel’ poskytovat’ vynosy Vv stlade
so sadzbami penazného trhu je chépany v SirSom vyzname. Predpokladany vynos sa nemusi
uplne zhodovat’ so sadzbou Eonia (referen¢na sadzba pre skutoéne realizované jednodnové
obchody v euro a vypocita sa ako vazeny priemer vSetkych jednodiniovych nezabezpecenych
uverovych transakcii, ktoré sa uskuto¢nili na medzibankovom trhu krajin eurozony, medzi
dvoma prispievajucimi bankami), Euribor, Libor alebo inou prislusnou sadzbou penazného
trhu. Ciel’ zachovania hodnoty investicie sa nechape ak kapitalova zaruka prislI'ibena zo strany
fondu penazného trhu, ale je to ciel, ktory sa podnik kolektivneho investovania do
prevoditel’nych cennych papierov alebo alternativny investi¢ny fond snazia dosiahnut’. Pokles
hodnoty investicii neznamend, ze by podnik kolektivneho investovania zmenil svoj ciel
zachovania hodnoty investicie. Je dolezité, aby subjekty, ktoré maju charakteristické vlastnosti
fondu penazného trhu boli identifikované a aby mali schopnost’ dodrziavat’ pravidla explicitne
prislusnymi povolovacimi organmi v jednotlivych tatoch EU.

1.1.1 Nastroje portfdlia fondu pennazného trhu a kategorie aktiv

Pravidla tykajice sa portfolia fondu penazného trhu by mali jasne urcit’ kategorie aktiv,
ktoré su pripustné na investicie zo strany fondu, ale aj podmienky za ktorych st pripustné. Na
zabezpecenie integrity by sa mali zapajat’ do takych finanénych transakcii, ktoré by neohrozili
ich investi¢n stratégiu a ciele.

Nastroje penazného trhu st prevoditelné nastroje, s ktorymi sa beZzne obchoduje na
peniaznom trhu a zahfiiaju Statne a komunalne pokladni¢né poukéazky, vkladové certifikaty,
komercéné cenné papiere, bankové akcepty a strednodobé ¢i kratkodobé obligacie. Nastroje
peniazného trhu by mali byt pripustné na investovanie zo strany fondu pefiazného trhu len vtedy,
ak dodrziavaju limity splatnosti a ak ich fond povazuje za nastroje s vysokou kreditnou
kvalitou.

Popri pripade, ked’ fond penazného trhu investuje do bankovych vkladov v stlade so svojim
Statitom alebo zakladajicimi dokumentmi, by mohla byt’ pripustnd aj drzba doplnkovych
likvidnych aktiv, napriklad hotovosti na bankovom ucte dostupnej kedykol'vek. Drzba takychto
doplnkovych likvidnych aktiv by mohla byt odovodnend okrem iného tym, aby sa kryli bezné
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alebo vynimocéné platby v pripade predaja na Cas potrebny na opdtovnu investiciu do
pripustnych aktiv.

Kratkodobé obchodovatel'né cenné papiere podlozené aktivami by sa mali povazovat’ za
opravnené nastroje petiazného trhu, pokial’ spiiiaji dodato&né poziadavky. VzhFadom na to, Ze
pocas krizy boli niektoré sekuritizacie obzvlast’ nestabilné, je potrebné zaviest’ limity splatnosti
a kritéria kvality pre podkladové aktiva. Opravnené by nemali byt vSetky kategorie
podkladovych aktiv, pretoze niektoré kategorie boli nestabilnejSie nez iné. Preto by sa
podkladové aktiva mali skladat’ vyluéne z kratkodobych dlhovych nastrojov, ktoré emitovali
podniky v ramci svojej obchodnej ¢innosti, ako su napriklad obchodné pohl'adavky. Nastroje
ako pozicky na motorové vozidla a lizing, lizing na zariadenia, spotrebitel'ské uvery,
hypotekarne Givery na nehnutel'ny majetok urceny na byvanie, pohl'adavky z kreditnych kariet
alebo akykol'vek iny typ nastroja spojeny s nadobudnutim ¢i financovanim sluzieb alebo
tovarov spotrebitel'mi by nemali byt opravnené. Eurdpsky orgdn pre cenné papiere a trhy by
mal byt povereny vypracovanim navrhu regulacnych technickych predpisov, ktory predlozi
Komisii na schvélenie, pokial’ ide o podmienky a okolnosti, za ktorych sa podkladova expozicia
alebo skupina expozicii povazuje za expoziciu alebo skupinu expozicii pozostavajicu vyhradne
z podnikovych dlhovych nastrojov, a o ¢iselné hranicné hodnoty, na zaklade ktorych sa urcuje,
kedy maji podnikové dlhové nastroje vysoku kreditnu kvalitu a kedy su likvidné.

Fond peniazného trhu by mal mat’ moZnost’ investovat’ do vkladov v takom rozsahu, aby
mohol kedykolvek vybrat svoje petiazné prostriedky. U¢innd moZnost vyberu by bola
ohrozena, keby sankcie stivisiace s pred¢asnym vyberom boli také vysoké, ze by prekrocili irok
vzniknuty pred vyberom. Z tohto dovodu by mal fond penazného trhu dbat’ na to, aby
nevykonaval vklady do uverovej institacie, ktora ukladd sankcie vyssie, ako su priemerné
sankcie, alebo aby nevykonaval vel'mi dlhodobé vklady, ak to m6ze viest’ k prili§ vysokym
pokutam.

Finan¢né derivaty, ktoré méze fond penazného trhu investovat’, by mali sluzit’ iba na ucel
zabezpecenia urokového a menového rizika, pricom ich podkladovym finan¢nym nastrojom by
mali byt iba Grokové sadzby, vymenné kurzy alebo indexy predstavujice tieto kategorie.
Vyuzivanie derivatov na iny ucel alebo derivatov na zaklade inych podkladovych aktiv by malo
byt’ zakazané. Derivaty by sa mali vyuzivat’ len ako doplnok k stratégii fondu, nie ako hlavny
nastroj na dosiahnutie cielov fondu. Ak fond penazného trhu investuje do aktiv
denominovanych v inej mene, nez je mena fondu, ocakava sa, ze spravca fondu bude hedzovat’
celi expoziciu voci devizovému riziku, a to aj prostrednictvom derivatov. Fondy peniazného
trhu by mali byt opravnené investovat’ do derivatov finan¢nych nastrojov, ak sa s danym
nastrojom obchoduje na regulovanom trhu alebo mimo burzy, ale len ak st splnené urcité

podmienky.

Fondy penazného trhu by mohli pouzivat zmluvy o reverznych repo transakciach ako
prostriedok na investovanie prebytoCnej penaznej hotovosti na velmi kratky cas za
predpokladu, Ze tato pozicia bude plne zabezpefend kolaterdlom. Na ochranu zaujmov
investorov je potrebné zabezpecit, aby mal kolateral stanoveny v ramci zmluv o reverznych
repo transakciach vysoku kvalitu a nevykazoval vysokl korelaciu s vykonnostou protistrany,
aby sa zabranilo negativnemu vplyvu v pripade zlyhania protistrany. Ziadne iné techniky
ucinnej spravy portfolia vratane pozifiavania a vypoziciavania cennych papierov by fond nemal
pouzivat, pretoZe je pravdepodobné, ze ovplyvnia dosiahnutie jeho investi¢nych cielov

S cielom obmedzit’ riskovanie zo strany fondu peniazného trhu je potrebné zmiernit’ riziko
protistrany tak, Ze sa na portfolio fondu budu vztahovat’ jasné poziadavky na diverzifikaciu.
Na tento Ucel je takisto potrebné, aby sa zmluvy o obratenych repo transakciach plne
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zabezpecili a aby v zdujme obmedzenia opera¢ného rizika nemohla jedna protistrana zmluvy o
obratenych repo transakcidch predstavovat’ viac ako 15 % aktiv fondu peniazného trhu.

Z dovodu obozretnosti a s cielom predist’ vykondvaniu znacného vplyvu na spravu emitenta
zo strany fondu peniazného trhu je potrebné zabranit’ nadmernej koncentracii fondu petiazného
trhu v investiciach emitovanych tym istym emitentom.

2 Vysledky skiimania aktualnej situacie v pravidlach pefiazného trhu v EU

Medzi zakladné ulohy finanéného riadenia patri riadenie procesu vyuzivania kapitalu.
V oblasti kratkodobého vyuzitia resp. kratkodobého investovania kapitdlu je proces zamerany
na kapital viazany v polozkach obezného majetku podniku. Tento kapital je v podniku
pracovnym kapitdlom. Jeho vySku a Struktaru ovplyviiuje predovSetkym objem predaja,
vyrobny program, technoldgia vyroby, sezénnost’ vyroby, podnikova politika zdsobovania
a predaja, ceny vstupov a vyrobkov a ostatné externé a interné faktory podnikovej ¢innosti.
Preto je dolezité stanovit’ optimalnu vySku zasob, pohladavok ako aj finan¢ného majetku
v podniku z hl'adiska dosahovania zisku, eliminacie rizika a inych hodnotiacich faktorov.

2.1 Moznosti zodpovedného hodnotenia kreditnej kvality nastrojov penazného trhu

Fondy penazného trhu by mali byt zodpovedné za investovanie do vysoko kvalitnych
opravnenych aktiv a preto by mali mat’ obozretny a dokladny postup interného hodnotenia s
cielom stanovit kreditni kvalitu nastrojov penazného trhu, sekuritizdcii a aktivami
zabezpecenych kratkodobych cennych papierov, do ktorych maju v umysle investovat’. Podla
pravnych predpisov EU, ktorymi sa obmedzuje nadmerné spolichanie sa na Giverové ratingy, je
dolezité, aby fondy penazného trhu pri posudzovani opravnenych aktiv predchadzali
mechanickému a nadmernému spolichaniu sa na ratingy, ktoré vydavaju ratingové agenttry.
Fondy penazného trhu by mali na tento tcel zaviest’ systém internych ratingov zalozeny na
harmonizovanej ratingovej stupnici a postupoch interného hodnotenia. Mali by mat’ moZznost’
pouzivat ratingy ako doplnok k vlastnému hodnoteniu kvality pripustnych aktiv. Spravca fondu
by mal mat’ moznost’ stanovit’ interny postup na vyber ratingovych sgentur vhodnych pre
konkrétne investi¢né portfolio fondu penazného trhu a na ur¢enie frekvencie, s akou by mal
fond monitorovat’ ratingy tychto agentur. Vyber ratingovych agentir by sa v priebehu ¢asu
nemal menit. Vzhl'adom na pracu medzinarodnych organov (napriklad Medzinarodna
organizacia pre cenné papiere a FSB) je mozné aby si fond penazného trhu vyziadal alebo
financoval externy iverovy rating.

S cielom zabezpecit’ aby spravcovia fondov penazného trhu nepouzivali odlisné hodnotiace
kritéria na vyhodnotenie kreditného rizika nastroja peniazného trhu a nepripisovali tak tomu
istému nastroju odlisné rizikové vlastnosti, je dolezité, aby spravcovia vychadzali z rovnakych
kritérii. Na tento ucel by sa hodnotiace kritéria mali presne vymedzit a harmonizovat'.
Prikladom internych ratingovych kritérii su kvantitativne opatrenia tykajice sa emitenta
nastroja, ako su finan¢né ukazovatele, dynamika stuvahy, pravidla tykajice sa ziskovosti, ktoré
sa hodnotia a porovndvaju s opatreniami rovnocennych partnerov a skupin z tohto odvetvia,
kvalitativne opatrenia tykajlice sa emitenta nastroja, ako st u¢innost riadenia, podnikova
stratégia, ktoré sa analyzuju s cielom urcit,, ¢i celkova stratégia emitenta nezhorsi jeho budticu
kreditni kvalitu. NajvysSie interné ratingy kreditnej kvality by mali odrdzat’ skuto¢nost’, Ze
uverova bonita emitenta nastrojov ma dostatocnu kreditnu kvalitu a po cely ¢as sa drZi na
najvyssej moznej Urovni.

Spravca by mal v zdujme vypracovania transparentného a uceleného systému internych
ratingov zaznamenat’ postupy pouzivané pri internom hodnoteni. Tym by sa malo zabezpecit,
aby sa tieto postupy riadili jasnym suborom pravidiel, ktoré mozno monitorovat, a aby sa
pouzité metodiky na poziadanie oznamovali zainteresovanym strandm. V zaujme znizenia
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rizika portfolia fondu peniazného trhu je dolezité stanovit’ limity splatnosti a ur¢it’ maximalnu
pripustni vdzenu priemernu splatnost a vazenu priemernii Zivotnost.

2.2 ZniZenie rizika portfolia fondu periaZného trhu

V zaujme zniZenia rizika portfolia fondu penazného trhu je dolezité stanovit’ limity
splatnosti a urit’ maximalnu pripustni vdzenu priemernu splatnost a vazenu priemerni
Zivotnost.

ViZena priemernd splatnost’ sa pouziva na meranie citlivosti fondu penazného trhu na
meniace sa urokové sadzby na penaznom trhu. Pri urCovani vazenej priemernej splatnosti by
mali spravcovia zohl'adnit’ vplyv financnych derivatov, vkladov a zmliv o obratenych repo
transakciach a zohladnit’ ich vplyv na urokové riziko fondu peniazného trhu. Ked’ fond
penazného trhu vstupuje do swapovej transakcie, aby ziskal expoziciu voci nastroju s pevnou
sadzbou namiesto pohyblivej urokovej sadzby, malo by sa to pri ur€ovani vaZenej priemernej
splatnosti vziat’ do Givahy.

VaZend priemernd Zivotnost’ sa pouziva na meranie kreditného rizika, pretoze ¢im dlhsSie
sa odklada splatenie istiny, tym vicSie je kreditné riziko. Vazenad priemernd zivotnost sa
pouziva aj na obmedzenie rizika likvidity portfélia fondu. Na rozdiel od vypoctu vazenej
priemernej splatnosti neumoznuje vypocet vazenej priemernej Zivotnosti cennych papierov s
pohyblivou trokovou sadzbou a Struktirovanych financnych nastrojov pouzitie ¢asového
obdobia zostavajuceho do d’alSiecho nastavenia urokovej sadzby a namiesto toho pouziva len
stanovenu kone¢nu splatnost’ finanéného nastroja. Obdobie splatnosti pouzivané na vypocet
vazenej priemernej zivotnosti sa zakladd na zostatkovej splatnosti do zmluvne dohodnutého
splatenia, ked’ze je to jediny datum, ked’ si spravcovska spolo¢nost’ méze byt ista, ze dojde k
vyplateniu ndstroja. Vlastnosti nastroja, napriklad moZznost’ vyplatenia ku konkrétnym
datumom, tzv. predajné opcie, nemozno zohladnit’ pri vypocte vaZzenej priemernej zivotnosti.

S cielom posilnit’ schopnost’ fondu penazného trhu uspokojit’ ziadosti o vyplatenie a
zabranit’ tomu, aby boli aktiva fondu predané s vyraznou zl'avou, by fondy penazného trhu mali
priebezne driat’ minimadlnu vysku likvidnych aktiv splatnych do jedného dna alebo do
jedného tyZdiia. Na vypocet podielu aktiv splatnych do jedného diia a splatnych do jedného
tyzdna by sa mal stanovit’ dditum zmluvne dohodnutého splatenia aktiv. Mdze sa zohl'adnit’ aj
moznost’ spravcu ukonc¢it’ zmluvu v kratkodobom horizonte. Ak mozno napriklad vypovedat’
zmluvu o obratenych repo transakciach s oznamenim jeden deni vopred, mala by sa povazovat
za aktivum so splatnostou do jedného dina. Ak ma spravca moznost’ vybrat’ penazné prostriedky
z vkladového U¢tu s ozndmenim jeden dent vopred, mézu sa povazovat za aktivum so
splatnostou do jedného dna.

Aktiva splatné do jedného dina by mali zahfiat’ aktiva, ako st peniazné prostriedky, cenné
papiere so splatnostou do jedného pracovného dna a zmluvy o reverznych repo transakciach.
Aktiva splatné do jedného tyzdna by mali zahtiat’ aktiva, ako s petiaznt prostriedky, cenné
papiere so splatnostou do jedného tyzdna a zmluvy o reverznych repo transakciach.

V pripade fondu s konstantnou cistou hodnotou majetku investujucich do verejného dlhu
a fondu s éistou hodnotou majetku s nizkou volatilitou by mala existovat’ moznost’ zapocitat’
na ucel poZiadaviek na tyZzdennu likviditu aj obmedzeny percentudlny podiel Statnych cennych
papierov so zostatkovou splatnostou 190 dni, ktoré mozno vyrovnat v lehote jedného
pracovného dia.

V pripade fondu S variabilnou cistou hodnotou majetku by mala existovat’ moznost’
zapocitat’ na ucel poziadaviek na tyzdennu likviditu aj obmedzeny percentualny podiel
nastrojov peniazného trhu alebo podielovych listov za predpokladu, Ze ich moZno vyrovnat’ do
piatich pracovnych dni.
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Na vypocet podielu aktiv splatnych do jedného dna a splatnych do jedného tyzdia y sa mal
pouzit’ datum zmluvne dohodnutého splatenia aktiva. Moze sa zohladnit’ moznost spravcu
fondu vypovedat’ zmluvu v kratkodobom horizonte. Napriklad, ak mozno zmluvu o reverznej
repo transakcii vypovedat’ s vypovednou lehotou jeden pracovny den, mala by sa povazovat’ za
aktivum so splatnostou do jedného dina. Ak ma spravca fondu moznost’ vybrat penazné
prostriedky z vkladového tétu s vypovednou lehotou jeden pracovny deni, mali by sa povazovat’
za aktivum so splatnostou do jedného dna. Ak finan¢ny nastroj zahina predajni opciu, ktort
mozno slobodne uplatnit’ kazdy den, alebo pocas piatich pracovnych dni, pricom realiza¢na
cena opcie je blizka oCakavanej hodnota nastroja, tento néstroj by sa mal pocitat’ ako aktivum
splatné do jedného dna alebo do jedného tyzdna.

Vzhl'adom na to, Ze fondu penaZného trhu méZu investovat’ do aktiv s roznym rozpéatim
splatnosti, investori by mali byt schopni rozliSovat’ medzi réznymi kategoriami fondy
penazného trhu. Fondy by sa preto mali klasifikovat’ ako krdtkodobé fondy penaZzného trhu
alebo ako Standardné fondy periainého trhu. Ciel'om kratkodobych fondov penazného trhu je
pontikat’ vynosy porovnatel'né so sadzbami penazného trhu a zaroven zabezpecit’ ¢o najvyssiu
uroven bezpeCnosti pre investorov. V pripade vazenej priemernej splatnosti a vazenej
priemernej Zivotnosti sa riziko trvania a kreditné riziko kratkodobych fondov penazného trhu
udrziavaju na nizkych trovniach.

Ciel'om Standardnych fondov penazného trhu je zabezpecit’ mierne vyssiu navratnost’, ako
je navratnost na pefiaznom trhu, preto investuji do aktiv s predizenou splatnostou. Okrem toho,
na dosiahnutie tejto vysSej vykonnosti by tato kategoria fondov peniazného trhu mala mat
moznost’ vyuzivat’ rozsirené obmedzenia rizika portfolia, ako je vazend priemernd splatnost’ a
vazena priemerna zivotnost’.

Spravcovia fondov maju moznost’ doCasne pozastavit vyplacanie vo vynimocnych
pripadoch, ked’ si to vyzaduji okolnosti a moézu vyuzivat osobitné mechanizmy s cielom
pokryt’ nepriaznivu situaciu v aktivach fondu.

Je dolezité, aby riadenie rizik fondov penazného trhu nebolo skreslené kratkodobymi
rozhodnutiami ovplyvnenymi pripadnym ratingom fondov peniazného trhu. Z toho dévodu je
potrebné zakazat’ fondu peniazného trhu alebo jeho spravcovi ziadat’, aby fondu peniazného trhu
pridelila rating ratingova agentura, s ciel'om zabranit’ tomu, aby sa tento externy rating vyuzival
na marketingové ucely. Fond penazného trhu alebo jeho spravca by takisto mali upustit’ od
vyuzivania alternativnych metdd na ziskanie ratingu fondu. Ak fond penazného trhu ziska
externy rating bud’ z vlastnej iniciativy ratingovej agentary, alebo na zéklade Ziadosti tretej
strany nezavislej od fondu, alebo spravcu a nekona v ich mene, spravca fondu penazného trhu
by sa nemal spolichat’ na kritéria uvedeného externého ratingu. Na zabezpecenie primeraného
riadenia likvidity je potrebné, aby fondy penazného trhu zaviedli primerané opatrenia a postupy
s cielom poznat’ svojich investorov. Opatrenia, ktoré musi spravca zaviest, by mali prispiet’ k
pochopeniu investorskej zakladne fondu tak, aby bolo mozné predvidat’ vyplacanie vo vac¢sich
mnozstvach. S cielom predist’ tomu, aby fondy peiiazného trhu museli ¢elit’ ndhlym masovym
ziadostiam o vyplatenie, by sa osobitnd pozornost’ mala venovat’ velkym investorom, ktori
tvoria podstatni cast’ aktiv fondov peniazného trhu, ako v pripade jedné¢ho investora
predstavujuceho viac ako podiel aktiv so splatnostou do jedného dna. V takomto pripade by
mal fond petiazného trhu zvysit' svoj podiel aktiv so splatnostou do jedného dia na uroven
podielu uvedeného investora. Spravca by sa mal podla moZnosti zamerat’ na totoZnost
investorov, dokonca aj ked’ st zastupeni zverenymi uctami, portdlmi alebo inym nepriamym
kupujacim.
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Fondy penazného trhu by v rdmci obozretného riadenia rizik mali pravidelne vykonavat
stresové testovanie. OcCakava sa, ze spravcovia fondov penazného trhu buda konat' v zdujme
posilnenia odolnosti fondov v pripade, ze stresové testovanie vykaze nedostatky.

2.3 Zist’ovanie skutocnej hodnoty financnych ndstrojov

S cielom zohladnit’ skuto¢mii hodnota aktiv by vyuzivanie ocenovania podla trhovej
hodnoty finan¢ného nastroja malo byt uprednostinovanou metdédou oceniovania. Spravca fondu
penazného trhu by nemal mat’ moznost’ vyuzivat ocenovanie podla teoretickej ceny finan¢ného
nastroja v pripade, zZe ocenovanie podla trhovej hodnoty finanéného nastroja poskytuje
spol’ahlivé idaje o hodnote aktiv, ked’ze ocenovanie podla teoretickej ceny financného nastroja
ma sklon poskytovat’ menej presné ocenenie.

V pripade aktiv, ako si Stadtne a komundlne pokladni¢né poukédzky a strednodobé ci
kratkodobé oblikacie sa vSeobecne ocCakdva, ze maju spolahlivé ocenenie podla trhovej
hodnoty financného nastroja. Pri ocefiovani komerénych cennych papierov alebo vkladovych
certifikatov by spravca fondu penazného trhu mal overit’, ¢i sekundarny trh poskytuje presné
ocenenie.

Odkupna cena, ktori ponuka emitent, sa takisto povazuje za dobry odhad hodnoty
komerénych cennych papierov. Niektoré aktiva, napriklad OTC derivaty, s ktorymi sa malo
obchoduje, méze byt’ z ich podstaty tazké ocenit’ na zaklade trhovych cien. V takom pripade,
ak ocenenie podl'a trhovej hodnoty finanéného nastroja neposkytuje spolahliva hodnotu aktiv,
tak by mal spravca pridelit’ aktivu realnu hodnotu pomocou ocenovania podl'a teoretickej ceny
finanéného nastroja. Spravca fondu by mal vyuzit' trhové udaje, ako st vynosy z
porovnatel'nych emisii a od porovnatel'nych emitentov, alebo diskontovat’ pefiaznt toky aktiva.
Ocenovanie podla teoretickej ceny financného nastroja vyuZziva na pridelenie redlnej hodnoty
aktivu finan¢né modely. Takéto modely mdze napriklad vytvarat’ samotny fond peniazného trhu,
alebo moze vyuzivat’ existujice modely tretich stran.

Ciel'om fondu penazného trhu s konstantnou ¢istou hodnotou majetku investujucich do
verejného dlhu je zachovat’ kapital investicie a zaroven zabezpecit' vysoku mieru likvidity.
Vicsina fondov s konstantnou ¢istou hodnotou majetku investujacich do verejného dlhu ma pri
prerozdelovani prijmov investorom Cisti hodnota majetku na podielovy list alebo akciu
stanovenu napriklad na 1 EUR, 1 USD alebo 1 GBP. Ostatné fondy s konsStantnou cistou
hodnotou majetku investujuce do verejného dlhu hromadia prijmy v Cistej hodnota majetku
fondu pri zachovani skuto¢nej hodnoty majetku na konstantnej hodnota.

V snahe zohl'adnit’ Specifika fondu penazného trhu s konsStantnou ¢istou hodnotou majetku
investujucich do verejného dlhu a fondov s ¢istou hodnotou majetku s nizkou volatilitou by sa
im malo takisto povolit’ pouzivat medzinarodne uznavani metédu amortizovanej ceny, ako je
stanovend v ramci medzinarodnych Gctovnych Standardov prijatych tniou pre urcité aktiva.

Napriek tomu na ucely zabezpeCenia priebezného monitorovania rozdielu medzi
konStantnou cCistou hodnotou majetku na podielovy list alebo akciu by fondy s konsStantnou
¢istou hodnotou majetku investujice do verejného dlhu a fondy s ¢istou hodnotou majetku s
nizkou volatilitou mali po¢itat’ hodnota svojho majetku aj na zaklade oceniovania podl'a trhovej
hodnoty finan¢ného nastroja alebo ocetiovania podl’a teoretickej ceny finanéného néstroja.

2.4 Potencialne rizika pre sektor periazného trhu

Na to aby bolo mozné zmiernit’ potencidlne vyplacanie investorov v Case vel'mi napitej
situacie na trhu, fondy peniazného trhu s konstantnou ¢istou hodnotou majetku investujuce do
verejného dlhu a fondy penazného trhu s ¢istou hodnotou majetku s nizkou volatilitou by mali
mat’ zavedené ustanovenia tykajuce sa poplatkov za vyber likvidity a obmedzeni vyplacania s
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cielom zabezpeCit' ochranu investorov a zamedzit zvyhodneniu prvych ziadatelov o
vyplatenie. Poplatok za vyber likvidity by mal primerane odrdzat’ naklady fondov na
dosiahnutie likvidity a nemal by predstavovat’ sankény poplatok, ktory by vyrovnaval stratu
ostatnych investorov z dovodu vyplatenia.

Externd podpora poskytovana fondom peniazného trhu s cielom zachovat’ likviditu, alebo
stabilitu, alebo ktora ma takéto ucinky, zvySuje riziko nakazy medzi sektorom fondov
penazného trhu a zvySkom finan¢ného sektora. Tretie strany vratane uverovych institicii, inych
finan¢nych institucii alebo pravnickych osob v rovnakeej skupine ako fondy penazného trhu,
ktoré poskytuju takito podporu, by na tom mohli mat’ zaujem bud’ preto, ze maji hospodarsky
zaujem v spravcovskej spolo¢nosti spravujucej fond penazného trhu, alebo preto, ze chcu
zabranit’ poSkodeniu svojho dobrého mena, v pripade, Ze by sa ich meno spajalo so zlyhanim
fondu. Ked’Ze sa vSak tieto tretie strany nie vzdy vyslovne zavizuju poskytovat’ alebo zarucit’
podporu, nie je isté, ¢i bude takato podpora v pripade potreby poskytnuta. Za tychto okolnosti
prispieva povaha podpory sponzorov k neistote ucastnikov trhu v suvislosti s tym, kto bude
znaSat’ pripadné straty fondu peniazného trhu. Téato neistota pravdepodobne vedie k eSte vicse]
zraniteI'nosti fondu peniazného trhu vo¢i hromadnému vyberu vkladov investormi pocas obdobi
finan¢nej nestability, ked’ su SirSie financné rizikd najvacsie a vznikaji obavy tykajuce sa
dobrého stavu sponzorov a ich schopnosti poskytovat’ podporu pridruzenym fondov peiaznych
trhov. Z tychto dovodov je extend podpora fondov neprijatel'na.

Investori by pred tym, ako investuji do fondu peniazného trhu, mali byt’ jasne informovani
o tom, ¢i ide o krdtkodoby alebo Standardny fond penazného trhu s konstantnou ¢istou hodnotou
majetku investujuci do verejneho dlhu, fond penazneho trhu s cistou hodnotou majetku s nizkou
volatilitou alebo fond penazného trhu s variabilnou cistou hodnotou majetku. S cielom predist
mylnym oc¢akavaniam investorov by sa v kazdom marketingovom dokumente malo takisto
jasne uviest, ze fond penazného trhu nie je zaru¢enym investicnym nastrojom. Fondy by mali
investorom na tyzdennom zaklade spristupnovat’ aj urcité d’alSie informacie vratane ¢lenenia
portfolia podl'a splatnosti, iverového profile a podrobnych tdajov o 10 najvacsich podieloch
vo fonde penazného trhu.

V zaujme zabezpecenia toho, ze dohliadacie organy buda schopné odhalit” a monitorovat’
rizika na trhu fondu penazného trhu a reagovat’ na ne, by mali fondy predkladat’ aj podrobny
zoznam informacii, vratane informacii o druhu a charakteristikaich fondu peniazného trhu,
ukazovatel'ov tykajucich sa portfolia a informaciach o aktivach drzanych v portfoliu. Prislusné
organy by mali tieto idaje zhromazd'ovat' v celej EU jednotnym spdsobom s cielom ziskat
realnej znalosti o hlavnych trendoch na trhu. Na zjednodusenie spolo¢nej analyzy
porencialnych vplyvov trhu fondov v EU by sa tieto idaje mali zasielat’ Eurépskemu organu
dohladu a to Europskemu organu pre cenné papiere a trhy, ktory bol zriadeny na zaklade
nariadenia Eurdpskeho parlamentu a mal by vytvorit’ centralnu databazu fondov penazného
trhu.

3 Zaver

S cielom zohl'adnit’ rozdiely v §truktirach bankovnictva v EU najmi v mensich ¢lenskych
Statoch alebo v ¢lenskych Statoch, kde je bankovy sektor vysoko koncentrovany, a Vv pripade,
7e by pre fondy penazného trhu nebolo ekonomické vyuzivat’ sluzby tiverovej institicie v inom
¢lenskom State, napriklad, Ze by si to vyZadovalo menovu konverziu so vSetkymi suvisiacimi
nakladmi a rizikami, by sa mala umoznit’ ur¢ita flexibilita, pokial’ ide o poziadavku na
diverzifikaciu vkladov v jednej iiverovej institicii.

Fondy peniazného trhu posobiace vylu¢ne ako zamestnanecké systémy sporenia by mali mat’
moznost’ odchylit’ sa od urcitych poziadaviek vztahujicich sa na investovanie do inych fondov
penazného trhu pokial’ sa na ti€astnikov tychto systémov, ktori su fyzickymi osobami, vztahuji
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reStriktivne podmienky vyplatenia, ktoré nie si spojené s vyvojom na trhu, ale s osobitnymi a
vopred uréenymi zivotnymi udalost’ami, ako su odchod do déchodku a iné osobitné okolnosti,
medzi ktoré patria okrem iného nadobudnutie nehnutelnosti ako hlavného bydliska, rozvod,
choroba alebo nezamestnanost’. Je dolezité, aby zamestnanci mali moznost investovat’ do
fondov penazného trhu, ktoré sa povazuju za jednu z najbezpecnejSich kratkodobych investicii.
Tato odchylka neohrozi finan¢nu stabilitu, ked’ze zamestnanci investujici do fondov peniazného
trhu prostrednictvom svojich zamestnaneckych systémov sporenia nemdézu svoju investiciu
vybrat na poziadanie. Vyplatenie sa modze uskutoc¢nit’ iba v pripade urcitych vopred
stanovenych Zzivotnych udalosti a preto zamestnanci ani v pripade napitej situacie na trhu
nebudil mat’ moznost’ vybrat’ svoje investicie do fondov peniazného trhu.

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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Nové trendy v transferovom oceniovani
New Trends in Transfer Pricing

Gizela Lénartova

Abstract

In the context of present deepening globalization and digitalization, transfer pricing is
a cardinal issue in tax theory and practice. The scope of transfer pricing is the arm'’s length
principle. The aim of this paper is to evaluate the current state of transfer pricing and to identify
the main trends of transfer pricing in Slovakia and in the world. The partial objectives are: to
assess transfer pricing legislation, based on comparability analysis to evaluate methods of
transfer pricing, and structure and types of transfer pricing documentation. Based on the
current situation and the main problems in tax practice to formulate factors affecting the main
trends of transfer pricing in the world and the possibility of solving the main problems in the
future.

JEL classification: H24, H25
Keywords: the arm’s length principle, comparability methods, trends

1 Uvod

Transferové ocefiovanie sa stalo jednou znajdolezitejSich, najcitlivejSich az
kontroverznych datovych tém vo svete. Viac ako 60 % medzinarodného podnikania,
investovania a obchodu st realizované multinacionalnymi korporaciami (d’alej MNE), kam
zahfname ,,giganty* ako Shell, Samsung alebo IBM, APPLE, GOOGLE atd’., ale aj mensSie
spolo¢nosti s jednou alebo viacerymi dcérskymi spolo¢nostami, alebo stalymi prevadzkarfiami
Vv inych krajinach, ako je krajina sidla materskej spolo¢nosti. Trend expanzie MNE v procese
globalizacie ekonomiky nabera na vyzname. MNE maju spravidla rozne entity (napr. holdingy,
resp. sub-holdingy a zastipenia) vo viacerych krajinach, aktivity vyskumu, vyvoja ¢i sluzieb
moézu byt koncentrované v centrach operujucich pre celti skupinu alebo jej Specificka cast’.
Financné centra su zvacsa sustredené v inych krajinach ako entity produkujuce sucasti alebo
entity zaoberajuce sa finalnou vyrobou produktov. Z hl'adiska organizdcie rozhodovacich
procesov mozu byt tieto skupiny v skéle od vysoko centralizovanych po skupiny so Strukturami
s vysokou mierou decentralizacie pravomoci a zodpovednosti. Od druhej polovice 20. storocia
umoznujii informacné a komunikaéné technolégie uskutocniovat’ obchody s roznymi
komoditami po celom svete bez prerusenia 24 hodin denne. Postupne boli zruSené mnohé
regulaéné opatrenia a vzdialenost’ prestala byt limitujiicim faktorom podnikania a obchodu.
Z podnikatel'skych subjektov v rdmci ndrodnej ekonomiky sa postupne stali MNE, ktoré maji
Vv zahrani¢ni materské a dcérske spoloc¢nosti alebo svoje stale prevadzkarne. Mnohé su sucastou
velkych celosvetovo posobiacich MNE skupin podnikov. Medzi nimi sa uskutociiuje stale viac
transakcii, ktorych ocenenie je ovplyvilované politikou tvorby cien v konkrétnej skupine
podnikov.

Transferové ocenovanie je coraz silnejSie ovplyviiované tymito faktormi:
1. presun produkcie finalnych produktov a komponentov do najvhodnejsich teritorii, pricom
pri vybere hrali zékladnu ulohu ndklady na produkciu, infraStruktira, dafové stimuly
a danovy systém, kvalifikovana pracovna sila a pod.;
koncentrécia servisnych funkcii v ramci MNE;
3. novy fenomén globalneho nepretrzittho obchodovania skomoditami a financnymi
nastrojmi, ktoré sa rozsirilo vd’aka modernym formam komunikécie;

N

85



4. prudky narast medzinarodného obchodu a rastica medzinidrodnd Specializdcia v ramci
MNE, ¢o znamena, ze vyskum a vyvoj sa umiestiiuji do USA, ale v rdmci zniZovania
nakladov sa vyroba prestiva do inych krajin vo svete.. Sofistikované procesy a metody
kontroly transferového ocenovania su v tejto situacii vel'mi potrebné na determinaciu
prispevku k zisku vyskumu a vyvoja a prispevku k zisku priraditelnému k vyrobnym
¢innostiam. Vzhl'adom na to, zZe produkty vyskumu a vyvoja sa zriedka predavaji na
otvorenom trhu, je vel'mi tazké najst’ porovnatelny produkt;

5. medzi d’alsie pri¢iny mozno zaradit’ aj politicko-ekonomické priciny. V osemdesiatych
rokoch si politici v USA v8imli, ze zahrani¢né podniky aktivne v USA vykazovali podstatne
nizsie zisky ako porovnatelné ,,domace® americké podniky. Tento poznatok znamenal
vyrazné posilnenie legislativy v oblasti transferového ocefiovania.

Vzhl'adom na potencialne konflikty, ktoré mo6Zu vzniknut’ pri stanovovani transferovych
cien, je vhodné spomenut’ tri primarne ciele na stanovenie spravnej transferovej ceny (Riahi-
Belkaoui, 1998), ktora by mala:

- poskytnat’ vrcholovému manazmentu korektné informacie o vynosoch a nakladoch

divizii a podporovat’ efektivne riadenie vykonnosti jednotlivych divizii,

- pomoct manazérom divizii riadit’ diviziu,

- zabezpecit autonomiu divizii a umoznit’ fungovanie kazdého ziskového centra ako

nezavislej jednotky.

Teoreticky, konStrukcia procesu transferového oceflovania musi nasmerovat divizneho
manazéra k reSpektovaniu cielov vrcholového manazmentu skupiny, podporovat Usporné
opatrenia a zaistit' prevenciu proti nehospodarnosti. Okrem toho musi reSpektovat’ domacu
a zahranicna  danovi legislativu, ako aj protimonopolné a finanéné obmedzenia.
Predchadzajucu definiciu transferového oceflovania mozno pouzit’ aj na daniové ucely. Niekedy
je v8ak termin transferového ocefiovania pouzivany nekorektne v pejorativnom vyzname ako
presun zdanite'nych prijmov zo spolo¢nosti lokalizovanej v jurisdikcii s vysokym danovym
zatazenim do spolo¢nosti patriacej do tej istej skupiny lokalizovanej v oblasti s nizkym
danovym zatazenim cez nekorektné transferové ceny s ciel'om znizit’ celkové danové zat’azenie
skupiny podnikov. V tvode stadie OECD o transferovom ocefiovani a multinacionalnych
korporaciach zroku 1979 vysvetluje termin transferového ocefiovania neutrdlne: ,ivahy
0 problémoch transferového ocenovania by sa nemali spajat’ s ivahami o problémoch daniovych
podvodov a danovych tnikov, aj ked’ faktom je, Ze politika transferového ocenovania moze byt
na tento ucel vyuzitd“. Smernica OECD publikovand v roku 1995, nazvand Smernica
transferového oceniovania pre multinacionalne korporécie a danovu spravu, eSte vyraznejsSie
oddel'uje tieto dve oblasti. Treba zdoraznit, ze danové planovanie je len jednym zo série
moznosti vyuzitia transferového oceniovania. Vi¢sina MNE sa vSak snazi udrziavat dobré
vztahy s danovymi tradmi v krajinach, kde posobia, a hlavnou ich prioritou je istota vo vyske
dane, preto tieto vel'ké spolo¢nosti maji zvycajne vel'mi dobre vedené ictovnictvo a prehladny

systém transferového ocefiovania, ktory je nevyhnutnou podmienkou zdravého podnikania
MNE.

2 Stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Podstatou principu nezavislého vztahu je poZiadavka, aby ceny stanovené pre transakcie v
ramci skupiny podnikov boli na danové Ucely obdobné ako ceny aplikované nezavislymi
stranami pri obdobnych transakciach, obdobnych podmienkach na otvorenom trhu, cize
transakcie medzi prepojenymi osobami by mali byt uskutociiované tak, akoby ich
uskutoc¢niovali nezavislé osoby. ,,Nezavisla“ cena (nazyvana aj trhova cena, alebo tzv. obvykla)
cena je teda cena, ktora by bola dohodnuta auplatnend medzi nezavislymi stranami pri
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porovnatel'nej transakcii za porovnatel'nych podmienok. Takto stanovend cena je potrebnd na
determinéciu zdanite'ného zisku v kazdej krajine.

Koncipovanie principu nezavislého vzt'ahu ma povod v dvoch zdrojoch (Hamaekers, 1992).
Prvym zdrojom boli niektoré eurdpske staty (Rakusko, Nemecko, Luxembursko, Holandsko,
Svajéiarsko a i.), v ktorych bol povodne tento princip vyuZivany ako zéklad na upravu prijmu
akcionarov, ktori dostali tzv. neobvyklé prijmy od spolocnosti, ktoré neboli oficidlne
deklarované ako dividendy. Majoritni akcionari st schopni ziskavat’ extra Gzitok vyplyvajuci
Z ich $pecifického postavenia. Uprava zdanitelného zékladu bola v tychto pripadoch zalozena
na domnienke, Ze tieto prijmy su v skutocnosti dividendy vyplacané ako skrytd distribicia
ziskov. Tieto transakcie potom v niektorych pripadoch neboli odpoéitatelné od danového
zékladu dotknutej spolo¢nosti. Druhym zdrojom boli Specifické opatrenia na usmernovanie
transferového ocenovania na medzinarodnej urovni prvykrat pouzité v ¢ase druhej svetovej
vojny vo Velkej Britanii a USA. Tieto opatrenia boli zamerané na zamedzenie danovych
unikov vyplyvajicich z presunu ziskov do zahrani¢ia cez podhodnocovanie alebo
nadhodnocovanie cezhrani¢nych transakcii.

Oba tieto pristupy boli podlozené snahou o zabezpecenie rovnosti a neutrality: akcionari
s kontrolou nad spolo¢nostou boli postaveni na ti istd poziciu ako ostatni akcionari,
kontrolovani danovnici boli postaveni na Groven nekontrolovanych danovnikov aplikdciou
principu nezavislého vzt'ahu, ktory neutralizoval ich povodnu vyhodu.

Podl'a implementécie principu nezavislého vzt'ahu vo vnuatrostatnych danovych predpisoch
modzeme rozlisit’ Styri kategorie krajin (Lénartova, 2014):

1. Krajiny, ktoré sa v domacej danovej legislative odvolavaji na princip nezavislého
vztahu a moznost’ upravy zdanitenych ziskov v pripade devidcii explicitne alebo
implicitne. Napriklad: Australia (Sec. 136 AD Income Tax Assesment Act); Velka
Britania spomina ,,cena, ktord by sa mohla ocCakavat, ak by strany uzatvarajice
transakciu konali na nezavislom principe* (Sec. 770 Income and Corporation Tax Act
1988); Taliansko odkazuje na ,,obvykli cenu‘ (Art 75 (5), Testo Unico delle Imposte
sui Redditi) a Spanielsko vyuZiva termin ,,0bvyklej trhovej ceny* (Art. 16, Ley del
Impuesto sobre Sociadades).

2. Krajiny, ktoré pripastaja upravu cien v pripade ekonomicky alebo personalne
prepojenych spolo¢nosti bez odvolania sa na princip nezavislého vztahu, napr.
Francuzsko a USA.

3. Brazilia, ako Specifikum s jedine¢nymi pravidlami odpoctu nakladov pri importovanom
tovare a systéme vypoctu zdanite'ného zisku pochédzajuceho z exportu.

4. Krajiny so Sirokou legislativnou zékladiiou vyvinutou na ucely transferového
ocenovania, napriklad Nemecko, Holandsko ¢i évajéiarsko.

Princip nezédvislého vzt'ahu, ako aj ostatné danové nastroje vzt'ahujuce sa na transferoveé
ocefiovanie su zakotvené v daniovej legislative na medzindrodnej Grovni a vo vnutrostatnom
predpise SR:

e modelova zmluva OECD (¢1.9),

e smernica OECD pre nadnarodné spolo¢nosti a spravu dani (1995, 2010),
publikovand vo Finan¢nom spravodajcovi (1997, 1999, 2002),

e zakon o dani z prijmu ¢. 595/2003 Z. z. v z. n. p.

Zakladny princip transferového ocenovania - princip nezavislého vztahu je v danovej praxi
implementovany prostrednictvom danovych ndstrojov, postupov a usmerneni. Ide
predovSetkym o analyzu porovnatelnosti, metddy transferového ocenovania, pravidla
vypracovavania dokumentécie a opatrenia predchadzajiice oceilovaniu (OPO).

87



2.1 Analyza porovnatel’nosti

V analyze porovnatelnosti ide o porovnavanie podmienok obchodnych a finanénych
transakcii uskuto¢nenych medzi zahranicnymi zavislymi osobami s podmienkami
porovnatel'nych obchodnych a finanénych transakcii uskuto¢nenych medzi nezavislymi
osobami. Aby bol dodrzany princip porovnatelnosti, je potrebné dodrzat podmienku
porovnatel'nosti, to znamena nezavislé transakcie musia byt porovnatel'né s transakciou medzi
zavislymi osobami z hl'adiska predmetu transakcie, vykonavanych funkcii, zndSanych rizik
a miery vyuzivania majetku, d’alej z hl'adiska zmluvnych podmienok a obchodnych stratégii.
Cize stiéastou analyzy porovnatelnosti je funkéna a rizikové analyza.

V publikécii (OECD, 2010) analyza porovnatelnosti pozostava z tychto deviatich krokov:
Urcenie rokov, ktoré budu predmetom analyzy.

Rozsiahla analyza okolnosti suvisiacich s transakciou.

Pochopenie podstaty kontrolovanych transakcii.

Preskuiimanie existujucich internych porovnatel'nych tdajov, ak existuja.

Ziskanie dostupnych zdrojov informécii o externych porovnatel'nych udajoch, ak st
takéto externé porovnatel'né tidaje potrebné.

Vyber najvhodnejsej metody transferového ocetiovania.

Identifikacia potencidlnych porovnatelnych udajov.

Urcenie a v pripade potreby vykonanie Uprav porovnatelnosti.

9. Interpretacia a pouzitie zozbieranych udajov, uréenie obvyklej odmeny.

RN
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Uvedené kroky st odporucanim, poradie nemusi byt striktne dodrzané, pretoze kazda
transakcia je Specificka a ina. Poradie krokov zavisi od konkrétneho obchodného pripadu.
Kroky ¢islo 5 a 7 sa opakuju dovtedy, kym nie je vybrana najvhodnejSia metdda. Vybrana
metoda zavisi od ¢innosti, ktort daitovnik vykonava a od porovnatel'nych nezavislych udajov,
ktoré st k dispozicii. V pripadoch, ked’ sa nepodari ziskat’ potrebné idaje o porovnatelnych
nezavislych transakciach (7. krok), alebo ak sa nepodari vykonat' nevyhnutné Upravy na
zabezpecenie porovnatelnosti, je potrebné zvolit' int metddu a cely proces zopakovat’ od 4.
kroku. Pouzitie porovnatel'nych udajov ziskanych z internej nekontrolovanej transakcie je vo
vacsine pripadov vhodnejsie, ako pouzitie idajov z externej nekontrolovanej transakcie. Ak
internd porovnatena nekontrolovana transakcia neexistuje, je potrebné skimat externé
porovnatel'né idaje. Na ziskanie externych porovnatel'nych udajov je mozné vyuzit' viacero
zdrojov informacii. (Accace, 2019). Pre tieto potreby sa v Slovenskej republike Casto vyuziva
komer¢na paneurdpska databaza Amadeus (Analyse Major Databases from European Sources),
ktord obsahuju velké mnozstvo detailnych finanénych informacii o verejnych aj sukromnych
spolo¢nostiach. Databdza Amadeus je mesacne aktualizovand a vyuZiva ju aj sprava dani SR
pri danovych kontrolach.

Databaza obsahuje: informdcie o firemnych financiach v Standardizovanych formatoch,
ukazovatele financnej stability, ceny akcii spolo¢nosti kotovanych na burze, podrobné firemné
Struktury, prieskumy trhu, transakcie a informacie ohl'adom fuzii a akvizicii, spravy z oblasti
businessu a manazmentu, mapy.

2.2 Metody transferového oceiiovania

Metddy transferového ocenovania uréuju postup (ACCACE, 2019) ako zistit, ¢i ceny, ktoré
boli pouzité pri obchodnych vztahoch medzi zavislymi osobami sa neliSia od cien, ktoré by
boli pouZzité medzi nezavislymi osobami. Tieto metody teda pomahaji vycislit’ rozdiel medzi
cenami. V Slovenskej republike sa na urenie cien vyuzivaju metody, ktoré si vymedzené
podla smernice (OECD, 2010).
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Tato smernica rozdel'uje metddy na klasické, respektive tradi¢né transakéné metddy, ktoré
su zalozené na porovnavani ceny a ziskové transakéné metddy, ktoré su zalozené na
porovnavani zisku.

Tabul’ka 1

Metody transferového ocenovania
Klasické transakéné metody Ziskové transakéné metddy
Metoda nezavislej ceny Metoda delenia zisku

(Comparable Uncontrolled Price Method— | (Profit Split Method — PSM)
CUP)
Metdda nasledného predaja Metdda ¢istého obchodného rozpétia
(Resale Price Method — RPM) (Transaction Net Margin Method — TNMM)
Metdda zvySenych nakladov
(Cost Plus Method — CPM, C+)
Zdroj: Smernica OECD, zakon 595/2003 v z. n. p., vlastné spracovanie

Pouzitie metody, resp. kombinacie metdd, zavisi od ¢innosti, ktora dafiovnik vykonava a od
porovnatelnych nezavislych udajov, ktoré su k dispozicii. Cize ide o metddu, ktora je pre
danovnika najvhodnejsia, najspolahlivejsia a vie spravne vyjadrit’ rozdiel medzi cenami. Ak st
pre danovnika rovnako spol'ahlivé obidve metddy, teda zo skupiny klasickych transakénych
metod, alebo ziskovych transakénych metdd, mal by dat’ prednost’ klasickym. Ak sa daniovnik
rozhodne pouzit’ inli metodu, ako je uvedené a popisané v smernici OECD, je to mozné, ale tato
metoda musi byt v stilade s principom nezavislého vztahu. Danovnik musi zdovodnit’ vyber
metody.

2.3 Dokumentdcia k transferovému oceriovaniu

Dokumentacia k transferovému ocenovaniu predstavuje subor informacii, udajov a faktov,
ktoré preukazuji a vysvetl'uji spdsob tvorby cien danovnikov v kontrolovanych transakciach.
Sluzi zarovenl aj ako dokazny prostriedok pri rokovaniach s dafovymi organmi dotknutych
Statov.

Schéma 1
Druhy transferovej dokumentacie v SR

Druhy transferovej
dokumentacie vroku
2018 a 2019

skratenatransferova zakladnatransferova
dokumentacia dokumentacia

uplnatransferova

dokumentacia

Zdroj: zékon 595/2003 v z. n. p., vlastné spracovanie

Dokumentacia o transferovom ocenovani vo vSeobecnosti pozostidva z vSeobecnej a
Specifickej Casti. VSeobecnd Cast’ obsahuje stbor informacii poskytujicich celkovy obraz o
skupine prepojenych o0sob, zatial’ ¢o Specifickd Cast’ obsahuje Specifické informacie tykajuce sa
datiovnika a udaje o kontrolovanych transakcidch, v ktorych je danovnik zapojeny. VSeobecné
pravidla su také, ze pre kazdu kontrolovanu transakciu je potrebné vypracovat’ dokumentéciu
0 transferovom oceflovani samostatne alebo pre kazdl skupinu agregovanych kontrolovanych
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transakcii. Dokumentdcia sa pripravuje v Staitnom jazyku, danovy Grad vSak méze na poziadanie
sthlasit’ s inym jazykom. Pre prislusné zdanovacie obdobie sa uchovava dokumentacia o
transferovom ocenovani. Ak sa nevyskytnil Ziadne nové skutocnosti - fakty, ktoré by ovplyvnili
metddu ocenovania kontrolovanych transakeii pri priprave dokumentéicie pre nasledujuce
obdobie - danovnik méze odkazovat’ na informacie uvedené v dokumentacii za predchadzajice
zdanovacie obdobia. Terminy na podanie dokumentécie o transferovom ocefiovani si vel'mi
prisne, danovnik je povinny podat’ dokumentaciu do 15 dni od dorucenia vyzvy, ktoré¢ zasiela
spravca dane alebo finan¢né riaditel'stvo. Dokumentécia sa ziada najskor prvy deil po uplynuti
lehoty na podanie danového priznania za prislusné danové obdobie. Odporuca sa mat’
dokumentéciu o transferovom ocenovani pripravent vopred, hlavne kvoli kratkemu terminu na
odovzdanie, ¢o je len 15 dni. Za nedodrZanie terminu dokumentacie o transferovom ocefilovani
moézu byt uloZené sankcie az do vySky 3 000 EUR za poruSenie nemonetarneho zavézku.
NavySe moze byt daniovy zaklad upraveny a danovy urad moze vyberat’ dodatocnt dan pocas
danovej kontroly. Danovy organ moze posudit’ danovy rozdiel do 10 rokov od konca roka, v
ktorom je povinnost’ predloZit’ danové priznanie, teda danové priznanie méze byt predmetom
danovej kontroly pocas 11 rokov. Od 1. januara 2017 platia prisnejSie sankcie za umyselné
porusenie principu nezavislého vztahu.. Dvojité sankcie sa budu vztahovat na danovnikov,
ktori znizia svoj danovy zéklad alebo umyselne zvySia svoje dafiové straty pomocou
transferového ocenovania. Namiesto pokuty 10% p. a. z danového rozdielu sa pouZije pendle
vo vyske 20% p. a.

2.4 Opatrenia predchadzajiice oceriovaniu (OPO)

V smernici (OECD, 2010) o transferovom ocenovani je definovana tzv. predbezna dohoda
0 transferovom ocenovani (angl. Advanced Pricing Agreement — APA), v danovom zakone SR
opatrenia predchadzajice oceneniu (OPO), ktoré uréuju este pred uskutocnenim kontrolovane;]
transakcie vhodny subor kritérii a postupov transferového ocenovania pre konkrétne transakcie
na vopred vymedzeny pocet zdanovacich obdobi (napriklad metodu transferového ocefiovania,
porovnatel'né udaje, kritické predpoklady atd’.). Predbezna dohoda o transferovom ocenovani
je zaviaznou dohodou, ktora sa tyka spdsobu a metody transferovych cien, ktora sa uzatvara
medzi jednou alebo viacerymi danovymi spravami a jednou alebo viacerymi spolo¢nostami
(tcastnikmi transakcie/transakceii). V danovej praxi sa oznacuje aj ako ,,dohoda o odsuhlaseni
metody transferového ocenovania®. Kvasnickova (2010) uvadza tri druhy OPO - unilaterdlne
(dohody medzi spolo¢nostou a dafiovou spravou), bilateralne (dohody dvoch zavislych
spolo¢nosti a dvoch krajin, kde sa obchod medzi tymito spolo¢nostami uskuto¢riuje) a
multilateralne (do procesu odsthlasovania metddy sa zapajaju viac ako dve danové jurisdikcie).
Dohody zahfiiajice viac ako jednu krajinu sa zvy€ajne uzatvaraji na zdklade procedury
vzadjomnych dohdd (angl. Mutual Agreement Procedures —MAP) prisluSného ¢lanku zmluvy
0 zamedzeni dvojitého zdanenia medzi zainteresovanymi krajinami. Smernica OECD
0 transferovom ocenovani pre nadnarodné spolocnosti a spravu dani odporuca, aby sa
uzatvarali dohody na bilaterdlnej a multilaterdlnej Grovni. V mnohych krajinach je proces
odsuhlasenia transferového ocenenia upraveny v legislative formou tzv. APA programu,
v podmienkach SR OPO programu. V systéme transferového ocefovania, predovsetkym
V procese uzatvarania dohdd o transferovom ocenovani, je vel'mi ddlezita korektnd vzajomna
komunikacia danovych subjektov so spradvcom dane, ako aj udrZovanie ich vzajomnych
otvorenych a transparentnych vztahov. OPO na Slovensku je legislativne upravené v zakone
¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v z. n. p., (§18 ods. 4 ).

3 Vyskumny dizajn

Hlavnym ciel'om predkladaného prispevku je preskimat’ systém transferového ocelovania
vo vybranych krajinach vo svete a v podmienkach SR so zameranim na suasny stav
a problémy jeho uplatiiovania a na zaklade toho sformulovat’ hlavné vyvojové tendencie
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transferového ocefiovania v medzindrodnom a domacom ekonomickom prostredi. Ciastkové
ciele si: na zdklade platnej legislativy vyhodnotit' analyzu porovnatel'nosti, posudit’ metoédy
transferového ocetnovania, Struktiru a typy dokumentacie k transferovému ocefiovaniu. Na
zaklade stcasného stavu a hlavnych problémov danovej praxi sformulovat’ hlavné trendy
transferového ocenovania vo svete a moznosti rieSenia hlavnych problémov v buducnosti.
Vyskum problematiky transferového ocenovania si vyziadal pracovné postupy od spracovania
literarnych reSersi, cez normativnu analyzu danovej legislativy OECD a SR, d’alej analyzu
asyntézu uplatiovanych danovych institatov transferového ocenovania (analyza
porovnatelnosti, metoédy transferového ocenovania, dokumentacia a OPO) so zameranim na
formulaciu hlavnych trendov transferového ocenovania vo svete a v SR.

4 Vysledky vyskumu

V dosledku prehlbujtcej sa globalizacie a Coraz silnejSieho vplyvu Industry 4.0 na vSetky
oblasti spolo¢enského a ekonomického Zivota vo svete a rastu digitalnej ekonomie dochadza
k vyraznym zmenam aj v oblasti zdafiovania na medzinarodnej a narodnej trovni. Vychadzajic
z analyzy a zhodnotenia su€asnej situdcie v transferovom oceflovani na medzinarodnej urovni
a v podmienkach SR, ako aj z prieskumov uskuto¢nenych Thomson Reuters Tax & Accounting
(2017), CBIZ (2019) a Studie Sanschargina (2019) moZno sformulovat’” hlavné trendy
a predikcie vyvoja transferového ocenovania pre najblizsie roky:

a) Prehlbuje sa globalizacia danovej politiky a silnie trend presadzovania spolo¢nych
pravidiel medzinarodného zdanovania vratane TO na zaklade iniciativ medzinarodnych
institacii (OECD), ekonomickych mocnosti, napr. USA, medzinarodnych integra¢nych
zoskupeni (EU), ako aj jednotlivych §tatov sveta.

Ide 0 konvergenciu danovych sadzieb korporativnych dani a pravidiel na zniZzenie erdzie
danového zakladu (Sanschagrin, 2009). Konvergencia danovych sadzieb sa prejavuje
predovsetkym celosvetovou tendenciou ich zniZovania, ¢im sa celosvetovo posiliiuje zo strany
narodnych vlad uplatiiovanie pravidiel BEPS-u v boji proti erézii daniového zéakladu.

Spolo¢né pravidla pre transferové oceniovanie st obsahom BEPS Action 13, ktoré boli
Siroko uplatnené vo viac ako 57 krajinach sveta (Thomson Reuters Tax & Accounting, 2017).
Zvysuje sa transparentnost’, ¢o sa prejavuje tym, ze narodné vlady maju k dispozicii omnoho
viac udajov o aktivitdich podnikatel'skych subjektov ako kedykol'vek predtym. Prijata danova
legislativa o dokumentacii: country-by-country reports (CbC Reports), local files a master files
Vv transferovom ocefiovani a vzajomna vymena CbC Reports umoziuje zvysit' transparentnost’
svetovych financii. Viac ako 115 krajin sveta vratane Slovenska prijalo Dohovor o vzajomne;]
administrativnej pomoci v daiiovych zalezitostiach. Transparentnost’ sa posiliiuje dokonca tak,
ze niektoré vlady zverejiiuju casti CbC reportov alebo niektoré udaje.

b) Zintenziviiuje sa medzinarodna spolupraca

Digitalizdcia ekonomiky napomadha tomu, Ze automatickd medzindrodnd vymena
informacii o danovych a finanénych zalezitostiach (AEOI) sa stala realitou. G 20 v roku 2009
deklarovalo koniec bankového tajomstva. V roku 2010 USA prijalo zdkon FATCA, na zaklade
ktorého sa uskutociiuje automatickd vymena informacii medzi zahranicnymi bankami a IRS
0 finanénych uctoch danovych rezidentov USA v zahrani¢i. Realizdcia je zabezpecena
bilateralnymi medzivladnymi dohodami IGA. OECD v roku 2014 v ramci programu GATCA
prijalo finalne znenie tzv. Standardu pre automatickl vymenu informécii (AROI) a Standardu
pre poskytovanie reportov. Boli podpisané mnohostranné dohody kompetentnych orgénov
(MCAA), na zaklade ktorych sa automatickd vymena informadcii uskutociiuje od 1.1.2017.
V EU boli prijaté smernice o administrativnej spolupréaci v oblasti dani (DAC a ich novely).
Z uskutocneného prieskumu zameranom na efektivnost’ vymeny informécii podla smernice
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DAC mozno konstatovat’, ze efektivnost’ nedosahuje pozadovant uroven, avsak stala zdrojom
prijatych opatreni na odstranenie nedostatkov.

¢) ZvySuje sa objem udajov a informéacii

Prebichajiice procesy globalizacie, digitalizacie, medzindrodnej vymeny informaécii,
zvySuji objem pozadovanych, poskytovanych, prijimanych a vymienanych informacii
0 transakcidch rozneho druhu. Enormny rast udajov a informécii prindsa velké riziko
z hladiska efektivnosti a bezpe¢nosti. Podl'a prieskumov uplatiiovania smernice DAC v EU je
suCasné finanéné a persondlne zabezpecenie medzindrodnej vymeny informécii obmedzené
a nedostato¢né, dokonca s nedostato¢né a nejednotne zabezpeCované aj automatizované
procesy pri vymene informacii v jednotlivych ¢lenskych statoch EU. Okrem efektivnosti je
rovnako dolezita aj bezpecnost' a ochrana udajov. So zvicSujucim sa objemom dat a ich
vymeny rastie aj riziko ich zneuZitia.

V transferovom oceniovani ide o uZito¢né informacie pre vrcholovy a stredny manaZzment
MNE, korporacii a vSetkych podnikatel'skych subjektov, ktoré ich vyuzivaju pri tvorbe stratégii
a ostatnych rozhodovacich procesoch, ako aj pri samotnej tvorbe transferovych cien. Na druhej
strane poskytované informdcie st nevyhnutné pre orgdny dafiovej spradvy pri kontrole
transferovych cien a vySky dafovych zakladov. Kazda danova sprava ma povinnost’ ,,strazit*
vysku danovych prijmov do rozpoctovej sustavy prisluSnej krajiny. Z tohto dovodu je Data
Management — kvalitné, efektivne a rychle spracovanie a vyuzitie idajov a informacii v oblasti
transferového ocenovania kardindlnou ulohou kazdej danovej spravy. Pri zvySujicom sa
objeme udajov a informacii vSak efektivnost’, kvalita a rychlost’ spracovavania zaostava za
kvantitou.

d) ZvySuje sa administrativna naro¢nost’ a vyvolané naklady (compliance cost)

Mozno konStatovat, Ze vSetky doteraz charakterizované tendencie ovplyviiuji rozsah
povinnosti zainteresovanych subjektov transferového ocenovania (prepojené osoby, danova
sprava, konzultaéné a poradenské firmy) a zvySuji administrativnu naro¢nost’ a compliance
cost v transferovom ocenovani. To vyvolava zvySené naklady na kvalitné a v€asné spracovanie
agendy (zabezpecenie zberU a spracovania udajov, vSetkych administrativnych povinnosti
v stanovenych lehotach), naklady za personalne zabezpecenie (dostatok kvalifikovaného
personalu), naklady na IT technolégie a ndklady na zostladenie vSetkych ¢innosti podl'a platnej
legislativy. Cely proces transferového ocenovania sa stal za posledné desatrocia
komplikovanej$i, danova legislativa je rozsiahlejSia, detailnejSia a aj povinnosti pre
zainteresované strany st Coraz vicSie. ZvicSuje sa tym bremeno a z toho vyplyvajice riziko
nesplnenia povinnosti a platenia zvySujucich sa sankcii. To mdze vyustit' do hrozby auditu
a danovych stdnych sporov medzindrodného rozmeru. V podnikatel'skej praxi sa prejavuje
stale vdcSia snaha zabezpe€ovat transferové oceniovanie formou outsourcingu, pretoze naro¢né
poziadavky datove] legislativy transferového ocefiovania médzu splnit predovSetkym
Specializované kvalifikované timy auditorskych a poradenskych firiem.

e) Zintenziviiuje sa pozornost’ na transferové oceitovanie nehmotnych aktiv

Aplikovat’ princip nezavislého vzt'ahu byva spravidla vel'mi problematické v pripade
transakcii, ktoré zahfiiaji aj nehmotné aktiva (Markham, 2005), ako st obchodné alebo vyrobné
prava vyvinuté oddelenim vyskumu a vyvoja alebo vyrobnou ¢innostou, ¢i skisenostami
(patenty, obchodné tajomstva, nepatentované know-how), marketingové prava (obchodné
znacky a obchodné nazvy, distribuc¢na siet’, databazy klientov). Problémy vznikaju pri ur€ovani
hodnoty transakcie v case uskuto¢nenia transakcie a aj s hladanim porovnatel'nych udajov. Je
tiez mozné, ze kontrolovand transakcia je Struktirovand takym spdsobom, ktoru by nezavislé
podniky nemohli realizovat. Na ucely porovnatelnosti treba zobrat’ do uvahy perspektivy
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prevodcu, ako aj prijemcu transferu. Pri urCovani, ¢i suma fakturovana v kontrolovanej
transakcii s nehmotnym majetkom je spravna, mozno pouzit’ metody: metodu nezavislej trhovej
ceny (CUP), metddu nasledného predaja a metddu delenia zisku.

V poslednych dvoch desatrociach boli v odbornych aj laickych kruhoch zaznamenané
nejasné az podozrivé kauzy medzinarodného zdanovania spolo¢nosti Google, Apple, Starbucks
a iné. Podl'a stidie (Thomson Reuters Tax & Accounting, 2017) je transferové ocenovanie
vV modernom svete povazované za politicky nastroj spojeny s obchodnou znackou, ktory sa
stdva podstatnou sucastou podnikového PR. Obchodny svet si stdle viac uvedomuje, Ze
transferové ocenovanie je omnoho viac o tom, ako je len ,robenie spravnej veci® (spravny
biznis). Ide o to, byt’ videny, Ze sa business robi spravne a predovsetkym ako sa spravne robi.
Ako sa uvadza v stadii - nadnarodné spolo¢nosti st v poslednom obdobi novym ,,verejnym
zlom* a nie je dolezité, ¢i konaji v zédkonnych medziach, ak ich verejnost’ povazuje za
nemoralne.

5 Zaver

Transferové ocenovanie je aktualnou, kontroverznou a citlivou dafiovou problematikou v
medzindrodnom a vnutroStatnom ekonomickom prostredi. Ciel'om predkladaného prispevku
bolo charakterizovat’® sucasny stav tejto problematiky a sformulovat’ hlavné trendy
transferového ocenovania na Slovensku a vo svete. Silnejiica globalizacia svetovej ekonomiky
vyvolava globalizaciu aj v dafiove] oblasti. Prejavuje sa to Coraz vacSim prepojenim a
vzajomnym previazanim dafovych nastrojov v danovej oblasti, d’alej sprisnovanim a
skvalithovanim danove;j legislativy v transferovom ocenovani vo vidzbe na boj proti vyhybaniu
sa daflovym povinnostiam a dafiovym unikom. Zintenziviluje sa medzinarodna spolupraca v
danovej oblasti aj v transferovom ocenovani, ktora je stale naro¢nejsia v dosledku zvysujiuceho
sa rozsahu pozadovanych a poskytovanych tudajov. ZvySuje sa administrativna narocnost’
transferového ocenovania a narastaju compliance cost, ¢im sa zvySuje pravdepodobnost’ auditu
a narasta riziko danovych sudnych sporov. Kvalitnd danova legislativa a jej reSpektovanie moze
prostrednictvom procedury vzajomnych dohod sudne spory eliminovat’. V poslednom desatroci
sa upriamuje ¢oraz vac§ia pozornost na transferové oceflovanie nehmotnych aktiv. Transferové
ocenovanie sa stava Coraz viac klt¢ovou danovou problematikou v medzinarodnom aj
vnitrostatnom zdafovani.

Poznamka
Tento prispevok je &iastkovym vystupom riesenia projektu VEGA MS SR VEGA 1/0007/2019

»Alokacia aktiv v prostredi nizkych tirokovych mier vo finan¢nych a nefinan¢nych podnikoch
v SR* v rozsahu 100%.
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Aktualny pohPad na vyvej vzt’ahu finanénych ukazovatelov a pravnych
foriem pol’'nohospodarskych podnikov
Current View of the Development of the Relationship between Financial
Indicators and Legal Forms of Agricultural Holdings

Elena Moravcdikova

Abstract

In the present contribution we analyze whether the legal form of business influence on economic
results. Based on the analysis performed, we see that in most reporting of economic indicators
was a significant difference in the achieved parameters analyzed between groups of subjects,
varying according to legal form.

JEL classification: G 30, G 39, M 21
Keywords: Legal form of business influence, Financial Indicators, Economic Performance

1 Uvod

V poslednych desatrociach preslo Slovensko dynamickymi zmenami, ktoré zanechali svoje
stopy aj v Strukture pravnych foriem subjektov podnikajacich v pol'nohospodarstve. Slovenské
pol'nohospodarstvo zazilo zlozity vyvojovy proces recesie, v sucasnosti rozhodujuce finan¢né
ukazovatele zotrvavaju v stagnacii az v poklese v porovnani s vac¢Sinou Statov Europskej tnie.

Cielom tohoto prispevku je zistit, ¢i zmeny, ktoré nastali v ukazovatel'och finan¢ného
zdravia podnikov, by mohli mat’ vplyv na tvorbu efektivnej Struktary — v zmysle pravnych
foriem - slovenského polnohospodarstva. Mozno predpokladat, Ze efektivnost
podnikatel'skych subjektov a teda aj Struktura pravnych foriem podnikatel'skych subjektov
modze zavisiet’ 1 na takych ukazovatel'och podnikov akymi st manazment, kvalita pracovnych
sil a know-how v oblasti polnohospodarskeho podnikania nielen na slovenskom trhu ale aj
vnutorného trhu Eurdpskej tnie.

Pocetnost’ pol'nohospodarskych druzstiev na Slovensku sa znizuje, tieto vSak u nds - na
rozdiel od Ceskej republiky a Mad’arska — tvorili vyznamnt pravnu formu podnikania. Najméa
novovznikajuice subjekty v sektore pol'nohospodarstva si volia ini1 formu podnikania, a to najma
formu zivnosti, samostatne hospodariacich rol'nikov, a spolo¢nosti s rucenim obmedzenym. V
stCasnosti na Slovensku predstavuji pravnu formu najmai Zivnostnici, samostatne hospodariaci
rol'nici, s.r.0., druzstva, a.s. a iné pravne formy podnikania.

2 Sucasny stav skimanej problematiky doma a v zahranici

Empiricka Studia autorky Vozarova Kravéakova (2016) uvadza, ze “podla Serencésa a kol.
(2014) zohravaji financné vztahy, najmd ich kvalita a objektivnost medzi tvorcami a
ucastnikmi podnikatel'ského prostredia rozhodujiicu ulohu v sicasnej etape vyvoja spolo€nosti,
v ktorej sa do popredia dostavaji ivahy o aktudlnom stave a moZznom smerovani krizovych a
pokrizovych adapta¢nych procesov v svetovej ekonomike ako celku. Tieto podmienky platia
obzvlast aj pre podnikatel'ské subjekty posobiace vo vidieckom priestore. Analyza
ekonomickej vykonnosti pol'nohospodarskych podnikov sa stala stredobodom pozornosti
pocetnych vedeckych studii (AdamiSin & Kotuli¢ 2013; Chrastinova 2008; Rosochatecka a kol.
2008; Sojkova a kol. 2008; Heckova a Chapcakova 2010; Stielecek a kol. 2011), podla ktorych
medzi rozhodujuce faktory rozdielnej vykonnosti a efektivnosti polnohospodarskych subjektov
patria prirodné podmienky, koncentracia pol'nohospodarskej pddy, pravna forma podnikania
ako aj subjektivna praca manazmentu podnikov. Samotna finan¢na stabilita podniku mézu byt
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hodnotend v mnohych ohl'adoch. Jednym z najrychlejSich spdsobov hodnotenia financ¢nej
vykonnosti je pouzitie pomerovych finanénych ukazovatel'ov. Vzhl'adom na vyznam tohto
odvetvia, je nutné merat’ jeho vykonnost’ ako aj samotna produkénu efektivnost’.”

Otazka vztahu poctu a struktury ekonomickych subjektov v pol'nohospodarstve tizko suvisi
s obhospodarovanou podou. V tomto zmysle sa poctu a pravnej formy ekonomickych subjektov
v polnohospodarstve a obhospodarovanej pddy venoval (Buday & Ci¢ova, 2015), e ,,v roku
2010 existovalo na Slovensku 24 463 fariem pravnickych a fyzickych o0s6b, ktoré
obhospodarovali 1 895 500 ha poI'nohospodarskej pody. Pocetne vacsinova skupinu s podielom
90,7% tvorili podniky fyzickych osob a to registrovanych a neregistrovanych. Z hl'adiska
vel'kosti obhospodarovanej pody bola situacia opacnd, kde podniky pravnickych osob
obhospodarovali 80,7% pol'nohospodarskej pddy, aj ked’ na celkovom pocte podnikov sa
podielali len 9,3% (Chrastinova, Stankova, BeleSova, 2013). Podla Buchtu, 2012 farmy
registrovanych fyzickych oso6b hospodarili v roku 2001 na 214 600 ha pol'nohospodarskej pody,
v roku 2010 to bolo uz 316 400 ha. Nimi obhospodarovana vymera sa zvySila o 101 800 ha. K
najvacSiemu narastu obhospodarovanej pddy a poctu tychto fariem doslo v menej produkénych
krajoch Slovenska. Oproti cenzu z roku 2001 sa zvySil nielen pocet fariem, ale aj ich priemerna
velkost. V roku 2012 najviac SHR (41 %) hospodarilo na vymere od 100 do 500 ha
pol'nohospodarskej pody (Sprava o pol'nohospodarstve a potravinarstve v Slovenskej republike
zarok 2012).”

Viaceri autori sa poktSali overit’ vzt'ah zvolenej pravnej formy podnikania a ekonomickych
a finan¢nych ukazovatel'ov podnikatel'ského subjektu. V ¢lanku na tito tému (AdamiSin &
Kotuli¢, 2013) sa konstatuje, ze “obchodné spolocnosti vykazuju vysSiu mieru ekonomicke;j
uspesnosti merani vybranymi ekonomickymi ukazovatel'mi. Len v jednom pripade — pri
ukazovateli vysky podpory na 1 ha p.p. nie je moZzné konStatovat’ Statisticky vyznamny rozdiel.
Toto nepreukazanie v danom ukazovateli vSak poukazuje v eSte vyraznejSej miere na to, Ze
obchodné spolo¢nosti dokdzu hospodarit’ s lepSie nez druzstva a to aj pri podpore na hektar
pol'nohospodarskej pddy, ktora nebola Statisticky vyznamne rozdielna.

D4 sa vSak polemizovat’, ¢i je to prave forma hospodarenia, Co v tak vyraznej miere
determinuje rozdielnost’ v ekonomickej vykonnosti subjektov. Vyssia ekonomickd vykonnost’
obchodnych spolocnosti moze byt determinovand nielen rozdielnymi pristupmi k riadeniu
subjektov, ale aj dosledok lepSej vychodiskovej situdcie v minulosti (oproti druzstvam), ¢i
potencialne nevhodne zvolenou zakladnou pre porovnavanie ekonomickej vykonnosti.”

3 Vyskumny dizajn

Cielom prispevku je overenie predpokladu existencie/neexistencie vzajomného vztahu
dosahovanych finanénych vysledkov ekonomickych subjektov a pravnej formy podnikania.
Usilie autorky je ststredené do zhodnotenia vybranych finanénych ukazovatelov
dosahovanych ekonomickymi subjektmi podnikajicimi podla Statistickej klasifikdcie
ekonomickych ¢innosti v pol'nohospodarstve, lesnictve a rybolove, pricom tieto ekonomické
subjekty s clenené podla pravnych foriem. V druhom kroku hodnoti finanéné zdravie
jednotlivych typov pravnych foriem v rdmci sekcie polnohospodarstvo, lesnictvo a rybolov na
zaklade zvolenej a d’alej popisanej metody.

Do stiboru podnikov zahrnutych do tohto skimania sme zvolili podnikatel'ské subjekty,
ktorych zékladnou podnikatel'skou ¢innostou je pol'nohospodarstvo, lesnictvo a rybolov
(zaradenie A podla SK-NACE, statistickej klasifikdcie ekonomickych ¢innosti).
Vychodiskovou databdzou udajov je publikacia Stredné hodnoty finanénych ukazovatel'ov
ekonomickych ¢innosti v Slovenskej republike vydana CRIF — Slovak Credit Bureau, s.r.o.,
Bratislava.
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4 Vysledky zistené skimanim vybranej problematiky

V 1vode uvedieme vyvoj poctu podnikatel'skych subjektov podla vybranych pravnych
foriem v poI'nohospodarstve, lesnictve a rybolove za roky 2011-2015 a v roku 2018 podl'a CRIF
— Slovak Credit Bureau, s.r.o., Bratislava uvedené¢ v Strednych hodnotidch ekonomickych
¢innosti Slovenskej republiky vydanej za roky 2011, 2012, 2013, 2014 a 2015 a 2018.

Tabul’ka 1

Vyvoj poctu podnikatel'skych  subjektov  podla  vybranych pravnych  foriem
Vv pol'nohospodarstve, lesnictve a rybolove za roky 2011-2015 a 2018 podl'a CRIF — Slovak
Credit Bureau, s.r.o.

Rok S.p. a.s. S.r.0. druzstva | iné subj. | FOv OR | ost.
FO
2011 5 90 1568 412 426 4 70
2012 4 103 2104 488 1057 4 80
2013 3 103 2538 512 1008 10 88
2014 4 108 2 661 522 1517 22 87
2015 4 112 2 906 540 1756 31 100
2018 5 96 3299 543 1940 36 98
2018/2011 | 1,00 1,07 2,10 1,32 4,55 9,00 1,40

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Stredné hodnoty finanénych ukazovatel'ov ekonomickych ¢innosti za roky
2011, 2012, 2013, 2014, 2015 a 2018. CRIF — Slovak Credit Bureau, s.r.o.

V nami sledovanom obdobi sa podl'a CRIF — Slovak Credit Bureau menil celkovy pocet
podnikatel'skych subjektov podnikajicich v pol'nohospodarstve, lesnictve a rybolove z 3 840
na 6 017, teda registrujeme narast poctu podnikatel'skych jednotiek o takmer 57%. Menila sa
vSak aj Struktura tychto subjektov: pocet Statnych podnikov sa menil v priebehu ¢asu iba
mierne, vzrastol pocet d’alSich pravnych foriem: v priebehu sledovanych rokov o 7% vzréstol
pocet akciovych spolo¢nosti, takmer o tretinu pocet druzstiev, o nieCo viac pocet ostatnych
fyzickych osdb, spolo¢nosti s ru¢enim obmedzim o 110%, ale udiali sa aj vyznamnejSie zmeny.
Pocet inych subjektov vzrastol viac ako Styriapolndsobne, a pocet fyzickych osob zapisanych
Vv obchodnom registri vzrastol takmer devdtnasobne. Tieto (FO zapisané v OR) vsak (ak
nebudeme uvazovat so Statnymi podnikmi) tvoria najmen$i podiel na celkovom pocte
podnikatel'skych subjektov spracovanych v nami uvadzanej databaze. Zaujal nas prave rast
poctu inych subjektov, pricom tento je sprevadzany aj vyraznym rastom podielu tejto pravne;j
formy na celkovom pocte podnikatel'skych subjektov, ato z 11% na 32%. Nakol'ko su tieto
idaje ztoho istého podnikatelského prostredia, spliaji  podmienku rovnakého
makroekonomického ramca podnikania a podmienku porovnatelnosti predmetu podnikania.
Udaje st ¢erpané za rovnaké obdobie, preto su porovnatelné v Gase, a podmienka rovnakej
velkosti podnikov je zabezpecend pouzitim relativnych financnych ukazovatelov, ktoré
problém velkosti podniku eliminuju. Zvolené ukazovatele s, samozrejme, rovnako
konStruované. Ako ukazovatele sme zvolili nasledovné:

- likvidita 3. stupna (L3)

- obrat aktiv (OA)

- hruba rentabilita aktiv (HRA)

- prevadzkova rentabilita trZieb (PRT).

Tento vyber finanénych ukazovatelov poskytne informacie o schopnosti podniku hradit
svoje zavizky, vyuziti aktiv, celkovej vynosnosti majetku pred zdanenim, a 0 podiele vysledku
hospodarenia z hospodarskej ¢innosti na trzbach z realizacie vykonov.

Ked’Ze snahou autorky je zistit’, ¢i jestvuje vzt'ah medzi vybranymi finanénymi vysledkami
jednotlivych pravnych foriem a podielom jednotlivych typov pravnych foriem na celkovom
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pocte podnikatel'skych subjektov, zvolila ako hodnotu charakterizujicu vykonnost” jednotlive]
pravnej formy horny kvartil (pre vSetky zvolené financné ukazovatele plati, Ze je lepSie aby
nadobudali vysSie hodnoty, teda aby rastli). Nakol’ko horny kvartil nie je uvedeny pre Statne
podniky z titulu ich poctu, tito pravnu formu v d’alSom spracovani vynechava. Porovnavacou
veli¢inou je median suboru, ¢o znamena, ze neprikladame vyznam tomu, o kol’ko porovnavana
hodnota prevySuje porovnavaciu, vyznam ma iba to, ¢i je vysSsia alebo nizSia.

V nasledovnej tabulke su sustredené vybrané ukazovatele finan¢nej situacie dosiahnuté
jednotlivymi pravnymi formami,

Tabulka 2

Dosiahnuté vysledky analyzovanych pravnych foriem za rok 2012
ukazovatel a.s. S.r.0. FOVOR | ost. FO druzstva iné subj.
L3 (koef) 2,29 4,68 4,55 Me 9,53 4,66 26,09
OA (koef) 0,72 1.19 0,17 Me 1,19 0,62 1,28
HRA (koef) | 3,58 5,89 -0,54 Me | 0,71 2,76 45,14
PRT (Kkoef) 11,42 13,25 -89,98 Me | 22,28 9,05 62,39

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Stredné hodnoty finanénych ukazovatel'ov ekonomickych ¢innosti za rok 2012.
CRIF — Slovak Credit Bureau, s.r.o. ISBN 978-80-971109-1-9.

Z tabulky 2 vyplyva, Ze v pripade hodnotenia roka 2012 nebudeme pracovat' s FO v OR,
nakolko ztitulu podetnosti suboru nepozname horny kvartil, iba median. Dalej uvadzame
hodnoty vybranych ukazovatel'ov v odvetvi zaradenych do Styroch pasiem vymedzenych
kvartilmi s bodmi uvedenymi v spodnom riadku tabul’ky.

Tabulka 3

Dosiahnuté vysledky suboru za rok 2012
ukazovatel’ 1. pdsmo 2. pasmo 3. pasmo 4. pasmo
L3 (koef) do 0,83 0,83-1,98 1,98-9,37 nad 9,37
OA (koef) do 0,09 0,09-0,47 0,47-1,09 nad 1,09
HRA (koef) do -2,56 -2,56-0,89 0,89-11,64 nad 11,64
PRT (koef) do -10,52 -10,5-4,61 4,61-28,25 nad 28,25
Body 1 2 3 4

Zdroj: hodnoty kvartilov st prevzaté zo Statistického spracovania finanénych ukazovatel'ov slovenskych podnikov
Stredné hodnoty finanénych ukazovatel'ov ekonomickych ¢innosti za rok 2012. CRIF — Slovak Credit Bureau,
s.r.o. ISBN 978-80-971109-1-9.

Tabul’ka 4
Dosiahnuté body za vysledky v jednotlivych kritériach za rok 2012
ukazovatel a.s. S.r.0. FOVOR | ost. FO druzstva iné subj.
L3 (koef) 3 3 - 4 3 4
OA (koef) 3 4 - 4 3 4
HRA (koef) |3 3 - 3 3 4
PRT (koef) 3 3 - 3 3 4
Spolu 12 13 - 14 12 16
poradie 4.-5. 3. - 2. 4.-5. 1.

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Zalai, K. a kol: Finan¢no-ekonomicka analyza podniku, Bratislava 2016, str.
354-356. Sprint2s.r.o0., Bratislava, 2016. ISBN 978-80-89710-22-5.

Z tabul’ky 4 je zrejmé, Ze najlepSie bodové ohodnotenie (16) ziskali iné subjekty, na druhom
mieste s poctom bodov 14 sa umiestnili ostatné FO a na tretom mieste spoloc¢nosti s ru¢enim
obmedzenym.

V dalsich tabul’kach sa venujeme podobne roku 2013:
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Tabulka 5

Dosiahnuté vysledky analyzovanych pravnych foriem za rok 2013
ukazovatel’ a.s. S.r.0. FOVOR |ost. FO druzstva iné sub.
L3 (koef) 2,04 9,21 2,94 9,08 4,71 19,94
OA (koef) 0,72 1,11 2,06 0,98 0,60 1,22
HRA (koef) | 0,89 4,58 3,60 5,26 1,28 45,04
PRT (koef) 4,93 11,50 6,33 15,22 5,38 58,30

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Stredné hodnoty finanénych ukazovatel'ov ekonomickych ¢innosti za rok 2013.
CRIF - Slovak Credit Bureau, s.r.o. ISBN 978-80-971109-2-5.

Z tabulky 5 vyplyva, Ze v pripade hodnotenia roku 2013 uZ pracujeme aj s FO v OR,
nakolko =z titulu pocetnosti suboru pozname aj horny kvartil. Dalej uvadzame hodnoty
vybranych ukazovatelov v odvetvi zaradenych do Styroch pasiem vymedzenych kvartilmi

s bodmi uvedenymi v spodnom riadku tabul’ky:

Tabulka 6

Dosiahnuté vysledky suboru za rok 2013
ukazovatel’ 1. pdsmo 2. pasmo 3. pasmo 4. pasmo
L3 (koef) do 0,83 0,83-1,99 1,99-10,05 nad 10,05
OA (koef) do 0,07 0,07-0,46 0,46-1,03 nad 1,03
HRA (koef) do -4,17 -4,17-0,41 0,41-8,48 nad 8,48
PRT (koef) do -17,78 -17,7-2,83 2,83-21,38 nad 21,38
body 1 2 3 4

Zdroj: hodnoty kvartilov st prevzaté zo Statistického spracovania finanénych ukazovatel'ov slovenskych podnikov
Stredné hodnoty finanénych ukazovatel'ov ekonomickych ¢innosti za rok 2013. CRIF — Slovak Credit Bureau,
s.r.o. ISBN 978-80-971109-2-5.

Nasledne uvedieme body dosiahnuté jednotlivymi pravnymi formami za hodnotu
vybranych finan¢nych ukazovatel'ov:

Tabulka 7
Dosiahnuté body za vysledky v jednotlivych kritériach za rok 2013
ukazovatel’ a.s. S.I.0. FOVOR | ost. FO druzstva iné sub;.
L3 (koef) 3 3 3 3 3 4
OA (koef) 3 4 4 3 3 4
HRA (koef) |3 3 3 3 3 4
PRT (koef) 3 3 3 3 3 4
Spolu 12 13 13 12 12 16
poradie 4.-6. 2.-3. 2.-3. 4.-6. 4.-6. 1.

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Zalai, K. a kol: Finan¢no-ekonomicka analyza podniku, Bratislava 2016, str.
354-356. Sprint 2 s.r.0., Bratislava, 2016. ISBN 978-80-89710-22-5.

V roku 2013 opitovne najvyssi pocet bodov (16) ziskali iné subjekty, na druhom a tretom

mieste ostatné FO a s.r.0. V dalsich krokov uré¢ime poradie jednotlivych pravnych foriem v
roku 2014:

Tabul’ka 8
Dosiahnuté vysledky analyzovanych pravnych foriem za rok 2014

Ukazovatel | a.s. S.r.0. FOvVOR |ost. FO druzZstva iné sub;.
L3 (koef) 2,70 4,94 11,25 5,33 3,71 8,85
OA (koef) 0,68 1,31 2,82 1,63 0,61 1,30
HRA (koef) | 4,04 10,95 15,61 8,64 3,66 52,66
PRT (koef) 10,74 18,63 11,58 16,82 11,19 59,92
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Stredné hodnoty finanénych ukazovatel'ov ekonomickych ¢innosti za rok 2014.

CRIF — Slovak Credit Bureau, s.r.o. ISBN 978-80-971109-3-2.

Dalej uvadzame hodnoty vybranych ukazovatel'ov v odvetvi zaradenych do §tyroch pasiem

vymedzenych kvartilmi s bodmi uvedenymi v spodnom riadku tabulky:

Tabulka 9

Dosiahnuté vysledky suboru za rok 2014
ukazovatel 1. pasmo 2. pasmo 3. pasmo 4. pasmo
L3 (koef) do 0,82 0,82-1,84 1,84-6,15 nad 6,15
OA (koef) do 0,14 0,14-0,55 0,55-1,18 nad 1,18
HRA (koef) do-1,13 -1,13-2,54 2,54-19,25 nad 19,25
PRT (koef) do -3,35 -3,35-7,47 7,47-33,86 nad 33,86
body 1 2 3 4

Zdroj: hodnoty kvartilov st prevzaté zo $tatistického spracovania finan¢nych ukazovatel'ov slovenskych podnikov
Stredné hodnoty finan¢nych ukazovatel'ov ekonomickych ¢innosti za rok 2014. CRIF — Slovak Credit Bureau,

s.r.o. ISBN 978-80-971109-3-2.

Tabulka 10

Dosiahnuté body za vysledky v jednotlivych kritériach za rok 2014

ukazovatel a.s. S.r.0. FOVOR | ost. FO druzstva iné subj.
L3 (koef) 3 3 4 3 3 4

OA (koef) 3 4 4 4 3 4

HRA (koef) |3 3 3 3 3 4

PRT (koef) 3 3 3 3 3 4

Spolu 12 13 14 13 12 16
poradie 5.-6. 3.-4. 2. 3.-4. 5.-6. 1.

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Zalai, K. a kol: Finan¢no-ekonomicka analyza podniku, Bratislava 2016, str.

354-356. Sprint 2 s.r.o., Bratislava, 2016. ISBN 978-80-89710-22-5.

A zasa najvyssi pocet bodov ziskavaju iné subjekty s plnym poctom bodov 16, na druhom
a tretom mieste sa zhodne s po¢tom bodov 13 umiestnili ostatné FO a s.r.o0. Napokon stanovime

poradie jednotlivych pravnych foriem v roku 2015:

Tabulka 11

Dosiahnuté vysledky analyzovanych pravnych foriem za rok 2015

Ukazovatel | a.s. S.r.0. FOvVvOR | ost. FO druzstva iné subj.
L3 (koef) 2,28 5,12 15,98 5,39 3,53 11,75
OA (koef) 0,58 1,34 1,94 1,35 0,59 1,27
HRA (koef) |1,61 11,82 13,67 7,58 2,68 58,03
PRT (koef) 6,07 20,22 10,75 14,99 9,47 68,91

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Stredné hodnoty finanénych ukazovatel'ov ekonomickych innosti za rok 2015.

CRIF — Slovak Credit Bureau, s.r.o. ISBN 978-80-971109-4-9.

Dalej uvadzame hodnoty vybranych ukazovatelov v odvetvi zaradenych do $tyroch pasiem

vymedzenych kvartilmi s bodmi uvedenymi v spodnom riadku tabul’ky:

Tabulka 12

Dosiahnuté vysledky stuboru za rok 2015

ukazovatel 1. pasmo 2. pasmo 3. pasmo 4. pasmo
L3 (koef) do 0,86 0,86-2,09 2,09-7,17 nad 7,17

OA (koef) do 0,15 0,15-0,54 0,54-1,20 nad 1,20

HRA (Kkoef) do -0,95 -0,95-3,61 3,61-23,02 nad 23,02
PRT (koef) do -2,13 -2,13-8,88 8,88-39,73 nad 39,73
body 1 2 3 4

100




Zdroj: hodnoty kvartilov st prevzaté zo Statistického spracovania finanénych ukazovatel'ov slovenskych podnikov
Stredné hodnoty finanénych ukazovatel'ov ekonomickych ¢innosti za rok 2015. CRIF — Slovak Credit Bureau,
s.r.o. ISBN 978-80-971109-4-9.

Tabul’ka 13

Dosiahnuté body za vysledky v jednotlivych kritériach za rok 2015

ukazovatel a.s. S.r.0. FOVOR | ost. FO druzstva iné sub.
L3 (koef) 3 3 4 3 3 4

OA (koef) 3 4 4 4 3 4

HRA (koef) |2 3 3 3 2 4

PRT (koef) 2 3 3 3 3 4

Spolu 10 13 14 13 11 16
poradie 6. 3.-4. 2. 3.-4. 5. 1.

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Zalai, K. a kol: Finan¢no-ekonomicka analyza podniku, Bratislava 2016, str.
354-356. Sprint2s.r.0., Bratislava, 2016. ISBN 978-80-89710-22-5.

Tabul’ka 14
Dosiahnuté vysledky analyzovanych pravnych foriem za rok 2018

Ukazovatel | a.s. S.1.0. FOVOR | ost. FO druzstva iné subj.
L3 (koef) 2,12 4,93 11,36 6,75 4,07 12,95
OA (koef) 0,58 1,28 2,51 1,14 0,57 1,14
HRA (koef) | 4,60 8,44 9,54 10,54 3,28 51,99
PRT (koef) 11,21 17,03 11,77 21,62 11,28 69,80

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Stredné hodnoty finanénych ukazovatel'ov ekonomickych ¢innosti za rok 2018.

Dalej uvadzame hodnoty vybranych ukazovatel'ov v odvetvi zaradenych do tyroch pasiem
vymedzenych kvartilmi s bodmi uvedenymi v spodnom riadku tabul’ky:

Tabulka 15
Dosiahnuté vysledky suboru za rok 2018

ukazovatel’ 1. pdsmo 2. pasmo 3. pasmo 4. pasmo
L3 (koef) do 0,90 0,90 - 2,13 2,13-7,80 nad 7,80

OA (koef) do 0,14 0,14 - 0,53 0,53-1,15 nad 1,15

HRA (koef) do -0,74 -0,74 - 2,87 2,87 - 18,67 nad 18,67
PRT (koef) do -1,92 -1,92 - 7,77 7,77 — 38,00 nad 38,00
body 1 2 3 4

Zdroj: hodnoty kvartilov st prevzaté zo Statistického spracovania finanénych ukazovatel'ov slovenskych podnikov

Stredné

hodnoty finanénych ukazovatelov

ekonomickych

éinnosti  za

rok 2018.

Dostupné na

https://www?2.cribis.sk/Report.aspx?report=RatioBookAllocation AccordingLegalFormReport&out=02&year=20
18&for=01 [accessed 3.10.2019].

Tabulka 16

Dosiahnuté body za vysledky v jednotlivych kritériach za rok 2018

ukazovatel a.s. S.r.0. FOvVvOR | ost. FO druzZstva iné sub;j.
L3 (koef) 2 3 4 3 3 4

OA (koef) 3 4 4 3 3 3

HRA (koef) |3 3 3 3 3 4

PRT (koef) 3 3 3 3 3 4

Spolu 11 13 14 12 12 15
poradie 6. 3. 2. 4.-5.. 4.-5.. 1.

Zdroj: vlastné spracovanie podla Zalai, K. a kol: Finan¢no-ekonomicka analyza podniku, Bratislava 2016, str.
354-356. Sprint 2 s.r.o., Bratislava, 2016. ISBN 978-80-89710-22-5.
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Zistené skutocnosti zhrnieme nasledovne: pocet bodov dosiahnutych jednotlivymi
pravnymi formami spocitame, ktoré vydelime poctom rokov a tak ziskame priemerné body.
Z nich stanovime poradie.

Tabul’ka 17
Zaverecné vysledky podla hodnotenia v jednotlivych rokoch

rok a.s. S.I.0. FOVOR |ost. FO druzstva iné sub.
2012 12 13 - 14 12 16

2013 12 13 13 12 12 16

2014 12 13 14 13 12 16

2015 10 13 14 13 11 16

2018 11 13 14 12 12 15
Spolu body 57 65 55 64 59 79
pocet obdobi | 5 5) 4 5 5 5

bod. priemer | 11,40 13,00 13,75 12,80 11,80 15,80
poradie 6. 3. 2. 4. 5. 1.

Zdroj: vlastné spracovanie

Poradie podl'a priemernych bodov ziskanych za sledované obdobia je uvedené v tabul’ke
17: najlepSie sa umiestnili ,,in¢ subjekty®, ktoré takmer vzdy dosiahli maximalny pocet bodov
(pripomenieme, ze pod pojmom ,,iné subjekty* rozumieme ostatné obchodné spolo¢nosti,
prispevkové a rozpoctové organizacie, slobodné povolania, ostatné pravne formy, samostatne
hospodariacich rol'nikov a Zivnostnikov. PriCom Zivnostnici tvoria takmer polovicu ,,inych
subjektov*, samostatne hospodariaci rol'nici takmer tretinu, ostatné pravne formy tvoria viac
ako desatinu, azvysné formy spolu maju zanedbatelny podiel. Najvys$si rast poctu
ekonomickych jednotiek vykazali prave ,,ostatné pravne formy*, ktorych mnoZstvo sa v roku
2014 medziro¢ne zvysilo indexom 1,42 na 2 888), a zaroven dosahuju najlepSie vysledky
Vv nami vybranych ukazovateloch. Je potrebné si uvedomit, ze v pripade pouzitia vah pre
jednotlivé ukazovatele by vazené ukazovatele (predovsetkym rentability) vykazovali vyrazne
vysSie hodnoty, a tym by celkovy vysledok (bodovy priemer) pre iné subjekty ziskal vyrazny
naskok (napriek tomu, ze vysledné poradie by zostalo nezmeneng¢).

Na druhom mieste sa umiestnili fyzické osoby zapisané v obchodnom registri, na tretom
a Stvrtom mieste s malym rozdielom v bodovom poradim sa delia ostatné fyzické osoby a S.r.0.
Piate miesto ziskali druzstva, akciové spolo¢nosti su na poslednom mieste. V tomto pripade
doslo k zmene oproti hodnotam v rokoch 2011-2015.

Z horeuvedeného mozno dospiet’ k zadveru, ze pradvna forma zvolend podnikatel'skym
subjektom a vysledné (vybrané) finanéné ukazovatele maji Gzky vztah. Je zrejmé, Ze tato
problematika by si vyzadovala hlbSie preskiimanie s roznymi $pecifikaciami (napr. Struktira
a vysledky pravnej formy ,,iné subjekty”, kvantifikacia zavislosti, ich korelacia a pod.
K tomuto by vSak bola nevyhnutnd databaza subjektov).

K obdobnému vysledku dospela empiricka studia Adamisin & Kotuli¢ (2010): “Tvrdime
teda, Ze ekonomické vykonnost’ subjektov hospodariacich na pdde je preukazne determinovana
pravnou formou subjektov.”

5 Zaver

V tomto ¢lanku bolo preukazané, Ze pravna forma a vykazované finanéné ukazovatele spolu
uzko suvisia. Pre hlbSie poznanie a definovanie tejto zavislosti by bolo vhodné testovanie
tesnosti pre obchodné spolo¢nosti, druzstva a fyzické osoby. Bude zaujimavé zistovat, ¢i
niektoré z nich (a ktoré) vykazuju vysSiu mieru Uspes$nosti meranil vybranymi relativnymi
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finanénymi ukazovatel'mi, resp. vplyv procesu vyberu finan¢nych ukazovatelov, resp. vplyv
kvalitativnych ¢initelov a pod.
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Hospodarska sut’az, jej obmedzovanie a porovnanie s antitrustovym
pravom v USA
Competition, its Restriction and Comparison with Antitrust Law in the
USA

Petra Polecova

Abstract

In order for the market to function properly and effectively, there must be a sufficiently
functioning competitive environment. We are talking about competition, which is the basis of
the market mechanism and is the most important self-regulatory market. If there is no
competition, then the market fails. Protection of competition is ensured by strict rules and
controlled by the Antimonopoly Office. Nevertheless, the competitive environment is often
negatively affected by enterprises infringements which seek to increase their profits or reduce
risk by restricting competition on the market. One of the most serious infringements of
competition rules are restrictive agreements, also known as cartels. The aim of the paper is to
point out the danger of cartel agreements, the difficulty of their detection and the comparison
of the antitrust law of Slovakia with the USA with reference to their fundamental differences.

JEL classification: D40, K21
Keywords: competition, cartel agreements

1 Uvod

Hospodarska sutaz vytvara tlak na podniky, aby ponukali kvalitnejSie vyrobky za nizsie
ceny, aby znizovali svoje ndklady a efektivne vyuzivali zdroje. V ramci hospodarskej stt'aze
dochadza casto k poruSeniu podmienok a k takzvanému nekalosutaznému konaniu. Takéto
konanie podnikov sa v kone¢nom ddsledku prejavi v zvySovani cien produktov, v znizovani ich
kvality, v obmedzeni mnoZzstva a podobne, o ma z1y vplyv najmé na spotrebitelov. Ide o nekalé
praktiky, ktorych cielom je podstatnym sposobom obmedzit’ suitaz v prospech ucastnikov
takychto dohod. Medzi najzavaznejSie porusenia hospodarskej stitaze na trhu patria kartelové
dohody. Rozoznavame niekol’ko typov kartelovych dohdd ¢iuz podla vzt'ahu medzi Géastnikmi
alebo podla obsahu. Vsetky druhy kartelov su zakdzané a je cielom kazdej krajiny uspesne
odhalovat’ a eliminovat’ takéto konanie na trhu.

2 Hospodarska sut’az

Hospodarska stt'az predstavuje superenie medzi podnikmi o priazeil zdkaznika. Podniky st
tak natené¢ byt efektivnejSie a poskytovat lepsi vyber tovarov a sluzieb za nizSie ceny.
Ucastnikmi takejto sutaze su vietky fyzické aj pravnické osoby, ktoré sa jej ziastituji. Kazdy
z tychto UcCastnikov ma pravo rozvijat svoju Cinnost' v zdujme dosiahnutia kladnych
hospodarskych vysledkov. Stuperenie podnikov prebieha vZdy na relevantnom trhu, teda na trhu
konkurujucich si vyrobkov. Predpokladom hospodérskej sut'aze je existencia aspoi dvoch
subjektov, ktoré medzi sebou superia, a teda maji medzi sebou sitazny vztah.

Hospodarska stt’az je siperenie podnikatel'skych subjektov v hospodérskej oblasti s cielom
predstihnat’ iné podnikatel'ské subjekty, a tym dosiahnut’ hospodarsky prospech (Oveckova,
2008). Motta (2004) chape politiku hospodarskej sutaze ako subor politik a prav, ktoré
zabezpecuju, Ze hospodarska sutaz na trhu nie je obmedzena do takej miery, ktord by Skodila
verejnosti.
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Hospodarska sut'az pohana podniky pontkat’ spotrebitelom kvalitné vyrobky a sluzby za
najlepsie ceny, nakol'’ko v opa¢nom pripade si spotrebitelia mozu vyrobok kupit’ u konkurencie,
ktord ho pontika lacnejsie alebo ma lepsi vyber. Je zarukou efektivnosti a pozitivneho posobenia
na vyvoj konkurencieschopnosti. Hospodarska sutaz je neoddelitelnou stcastou trhového
mechanizmu a pdsobi ako prirodzeny regulator efektivneho spravania sa podnikov a tiez vedie
k optimalnemu vyuzivaniu zdrojov. Trh a ani hospodarska sitaz nie su idealne a neda sa ani
predpokladat’” ze budd, a preto nie je mozné nechat’ trhové hospodarstvo bez akejkol'vek
regulacie. Podl'a Majduchovej a Neumannovej (2014) plni hospodarska sataz v trhovom
hospodarstve tri funkcie:

e funkcia ponukova — stitaz stimuluje a motivuje hospodarske subjekty k usiliu prekonat’

konkurenciu niz§imi nakladmi, vys$sou kvalitou a technologickymi inovaciami,

e funkcia riadiaca — sut'’az pdsobi na usporiadanie aloka¢nych a rozdel'ovacich procesov

a to prostrednictvom trhovej ceny,

e funkcia rozdel'ovacia — sut'az zabezpe€uje primarne rozdelenie produkénych faktorov

podl'a vykonov a to na zéklade ocenenia trhom.

V ramci hospodarskej sutaze je dolezité, aby vSetky subjekty, ktoré sa jej zucastiuji
dodrziavali pravne zavdzné pravidld, nezneuzivali svoju Ucast’ na sutazi a konali Cestne v
obchodnom styku s ostatnymi stt’aziteI'mi. VSetci stitaziaci musia mat’ rovnaké a spravodlivé
podmienky, a zaroven musi byt zachovany priestor pre ich rozvoj a inovacie. PoruSenie
podmienok hospodarskej sutaze ma vplyv nielen na dotknutt spolo¢nost’, ale aj na jej
hospodarske vysledky a dobré meno, o méze v kone¢nom ddsledku ovplyvnit’ jej d’alsi rozvoj
a rast.

Nedovolené obmedzovanie hospodarskej sut'aze upravuje samostatny zakon o ochrane
hospodarskej sit'aze. Nedovolenym obmedzovanim je také konanie, pri ktorom sa sttazitel’
alebo skupina sutazitelov zbavi povinnosti brat’ ohl'ad na prostredie, v ktorom posobia, a to
tak, Ze podstatne obmedzia sut'az. Zakon rozliSuje tri sposoby obmedzovania sut’aze:

e dohody obmedzujuce sutaz,
e zneuzivanie dominantného postavenia,
e Kkoncentracie.

3 Dohody obmedzujtce sut’az

Dohodami obmedzujucimi sttaz su vsSetky kartelové dohody, ktoré su podla zdkona
zakéazané. Kartely predstavuju jedno z najzavaznejSich poruseni sutaznych pravidiel a prinaSaju
prospech len ich u€astnikom. Ide o dohody, kedy na zdklade dorozumenia viacerych podnikov,
dochadza k ovplyviiovaniu podmienok vyroby alebo obehu tovaru na trhu. To moZze viest’ k
vyluceniu alebo obmedzeniu hospodarskej stitaze na trhu.

Zakon €. 136/2011 o ochrane hospodarskej sutaze ju definuje takto: dohoda obmedzujuca
sttaz je dohoda a zosuladeny postup podnikatel’'ov, ako aj rozhodnutie zdruzenia podnikatelov,
ktoré maju za ciel’ alebo méZu mat’ za nasledok obmedzovanie siitaze. Vzajomna dohoda medzi
viacerymi podnikmi odstraniuje konkuren¢ny boj, o ma negativny vplyv na spotrebitelov v
dosledku zvysenia cien a menSieho vyberu tovaru a sluzieb.

Munkova et al. (2006) charakterizuje kartelové dohody ako dohody medzi sutazitel'mi,

ktoré vedu alebo mozu viest' k obmedzeniu ¢i naruSeniu hospodarskej sutaze tym, Ze ich
ucastnici koordinuju svoje trhové chovanie.

Podl'a zakona o ochrane hospodarskej sutaze st zakazané dohody, ktoré spocivaju v:

e priamom alebo nepriamom uréeni cien alebo inych obchodnych podmienok,

e ziviazku obmedzenia alebo kontroly vyroby, odbytu, technického rozvoja alebo
investicii,
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rozdeleni trhu alebo zdrojov zdsobovania,

zavazku ucastnikov dohody, Ze voci jednotlivym podnikatel'om budi pri zhodnom
alebo porovnatel'nom plneni uplatiiovat’ rozdielne podmienky,

podmieneni uzatvarania zmluv tak, aby zmluvné strany prijali d’alSie zavazky, ktoré
povahou alebo podl'a obchodnych zvyklosti nesuvisia s predmetom tychto zmlav,
koordinacii podnikatel'ov vo verejnom obstaravani, v obchodnej verejnej sutazi alebo
inej obdobnej sut’azi.

Za takéto dohody sa povazuju aj tstne dohody. Vo vSetkych typoch dohdd je ale nutné
preukdzat’, Ze na zaklade formalnej alebo neformalnej komunikécie stitazitelia jednali vedome
a spolocne t. j. je potrebné preukazat’ prvok vedomého a spolo¢ného jednania sutazitelov
(meeting of minds), a to za ucelom dosiahnutia spolo¢ného ciel'a (Raus — OrSulova, 2009).
Dokazom existencie takychto dohdd mozu byt’ napriklad dokumenty, ktoré priamo preukazuja
existenciu kartelu, ale tiezZ nepriame dokazy ako zdznam z rozhovoru ¢i zdznam zo stretnutia.
Ekonomickymi ddkazmi st napriklad rovnaké zmeny cien u sutazitelov, vysoké zisky v
odvetvi, rovnaka redukcia kapacit a podobne.

3.1 Druhy kartelovych dohod

Rozlisujeme niekol’ko ¢leneni kartelovych dohdd. Podl'a formy pozname:

kartelové dohody v uzSom slova zmysle: ide o akékol'vek konanie, ktoré vyjadruje
volu subjektov s cielom v buducnosti jednat. Cim viac je konanie zdanlivo
nekoordinované a nezavislé, tym je narocnejSie preukdzat’ existenciu kartelu. Dohoda
nemusi mat’ pisomna formu a je mozné ju uzavriet’ aj cez neformalnu komunikaciu.
Kartelové dohody sa vzdy uzatvaraja tajne.

kartelové dohody — rozhodnutia zdruZeni podnikov: zdruzovanie podnikatelov je
legitimna podnikatel'skd aktivita, ale na druhej strane vytvara priestor pre vymenu
citlivych informacii a vytvaranie ochrannych opatreni voci ostatnym ucastnikom. Z
tohto dovodu su takéto zdruzenia pod dohladom. Kompetentné organy zdruzeni
uskutocnuju také ukony, ktoré mézu viest’ k unifikacii konkurenéného spravania jeho
Clenov a zaroven taktiez umoznuju identifikaciu budiceho sut'azného konania ¢lenov
zdruzenia (Raus — OrSulova, 2009). Rozhodnutia zdruzeni podnikov mézu mat’
negativne dosledky vo forme horizontdlnej alebo vertikdlnej dohody, a preto st
povazované za formu zakdzanych dohod.

kartelové dohody — konanie vo vzajomnej zhode: sitazitelia neuzavri ziadnu
dohodu, ale vystupuji na relevantnom trhu koordinovane a konaji vo vzajomnej zhode,
¢im mozu naru$it’ hospodarsku sataz. Petr et al. (2010) definuje tri podmienky na
zaklade ktorych sa posudzuje ¢i dané konanie mé charakter zosuladené¢ho postupu —
existencia kontaktu medzi jednotlivymi konkurentmi; kooperacia (spoluprica
konkurentov, ktord ja nad rdmec bezného operovania sutazitelov na trhu); ndsledok
(nasledkom zosuladené¢ho postupu je zabezpeCenie urcitého spdsobu spravania sa
konkurentov na trhu s cielom eliminacie konkurencie. Prikladom méze byt spravanie
sutazitel'ov, ktoré sa neda vysvetlit’ inak ako vzajomnym ovplyviiovanim alebo konanie
ucastnikov v obdobnom ¢asovom predstihu pred G¢innost'ou rozhodnuti.

Dalej mézeme dohody obmedzujiice sut'az ¢lenit z hl'adiska vzajomného vzt'ahu tiéastnikov

na:

vertikilne — dohody medzi sutazitel'mi, ktori su na ré6znych Grovniach relevantného
trhu. Delime ich na cenové a necenové dohody. Cenové vertikdlne dohody st dohody,
v ramci ktorych predavajuci a kupujlci stihlasia so stanovenou cenou. Za necenové
vertikdlne obmedzenie je mozné povazovat predovSetkym dohody o vyhradnosti,
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vertikalne dohody zakladajuce selektivny distribu¢ny systém, konkrétne napriklad moze
ist o dohody obmedzujtice d’alsi predaj tovaru (Raus — OrSulova, 2009).

horizontalne — ide o dohody medzi sut’azite'mi, ktori sa nachadzaji na rovnakej irovni
toho istého trhu. Tento typ vedie k najzédvaznejSim dosledkom, nakolko obmedzuje
nielen sut'az, ale méa negativny dopad na ceny, kvalitu a objem vyrobkov. Horizontalne
dohody sa delia na tie, ktoré su zakdzané vzdy (urcenie cien, obmedzenie vyroby,
exportu, rozdelenie trhu, vylucenie ostatnych sutazitel'ov, atd’.) a tie, ktoré sa posudzuja
podla pravidiel odovodnenosti (jednotné oznaenie tovaru, Specializacia Cinnosti,
vymena ziskanych informacii, atd’.).

zmiesané — nie je mozné pri nich jednoznac¢ne urcit’ ¢i ide o dohodu vertikalnu alebo
horizontalnu, ked’Ze zahfiia prvky oboch.

kombinované — ide o systém niekol’kych na seba nadvidzujucich dohod ako
horizontalnych tak aj vertikalnych.

diagonalne — predstavuji dohody uzatvorené¢ medzi sut’aziteI'mi z r6znych odvetvi.

Podl'a obsahu rozoznavame tieto druhy kartelovych dohdd:

cenové kartely — predstavuju dohody o cenach, za ktoré sa bude predavat’. Zakladnou
charakteristikou cenového kartelu je pokus priameho alebo nepriameho stanovenia cien
na trhu s cielom fixacie cien produktov a sluzieb poskytovanych na relevantnom trhu
(Petr et al., 2010). Ciel'om takéhoto kartelu je fixovat’ rovnaké alebo vysSie ceny
produktov za u¢elom maximalizacie zisku. Dokazom kartelu st napriklad rovnakeé alebo
vel'mi podobné ceny u jednotlivych sutazitel'ov. Cenové kartely na horizontalnej trovni
priamo eliminuji cenovu sutaz na trhu, a tym predstavuji najzavaznejSiu formu
porusenia sutaze. V tomto pripade hovorime o price fixing, teda o dohode medzi
sut’aziteI'mi o urceni ceny. Cenové kartely na vertikalnej trovni eliminuji konkuren¢ny
vztah nadvizujaceho stupna distribucie. Ide o resale price maintenance, teda stanovenie
fixnej alebo minimdlnej predajnej ceny, ktora musi byt dodrzand nadvizujacim
distributorom.

kartely o obchodnych podmienkach — ide o dohody o obchodnych podmienkach,
pricom mozu byt vertikdlne alebo horizontdlne. Konkrétne sa dohody tykaja
podmienok objednavok, terminov objednavok ¢i lehdt na uplatnenie reklamacie.
kontrolné kartely — dohody obsahujii obmedzenie vyroby, dopytu, investicii alebo
vyskumu a vyvoja. Stitazitelia si tak navzajom zaistuja urcité stabilné pozicie v ramci
nahle negativneho vyvoja trhu.

segmentacné kartely — ide o kartely, ktorych ciel'om je rozdelenie trhu alebo zdrojov.
Cielom takejto dohody je dosiahnutie takého stavu, kedy konkurent je jedinym
odoberatelom tovaru dodéavatela spomedzi vSetkych ucastnikov dohody (Raus —
Orsulova, 2009). Vysledkom je potom dosiahnutie zvyhodnenych obchodnych
podmienok ¢i zvySovanie cien produktov. Rozdelenie trhu méze byt uskutocnené na
principe teritorialnom — poskytovanie produktov na vopred dohodnutych geografickych
uzemiach alebo persondlnom — sutaZitelia si medzi sebou rozdelia odberatel’'ov.
diskriminac¢né kartely — v tomto pripade uplatiiuji stitazitelia rozdielne podmienky
vo&i rovnocennym obchodnym partnerom. Uelom je zamedzenie vstupu novych
ucastnikov na trh, zatial, ¢o podniky v karteli si udrZia svoje postavenie na trhu.
Diskriminécia sposobuje znevyhodnenie ostatnych konkurentov v sut’azi.

bojkotové kartely — st podobné diskrimina¢nym kartelom. V tomto pripade ide o
dohodu medzi sutazitel'mi o nespolupréci s tretimi osobami. Obmedzuju alebo Uplne
eliminujt vstup novych konkurentov na trh a udrzuji poziciu tym podnikom, ktoré sa
nachadzaju v karteli.
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e junktimac¢né kartely — podstatou je viazanie uzavretia zmluvy na dohodu o d’alSom
plneni, ktoré vecne ani podl'a obchodnych zvyklosti s predmetom zmluvy nesuvisi
(Raus — Orsulova, 2009). Moze ist’ napriklad o dva typy produktov, ktoré zo Ziadneho
hl'adiska spolu nesuvisia a mali by sa ponukat’ samostatne. Prostrednictvom takejto
dohody je odberatel’ nuteny odoberat’ aj tovar, ktory povodne nechcel s ¢im st spojené
dalSie naklady.

e bid rigging — ide o kartely, ktoré stivisia s manipulaciou ponuk. Stretdvame sa s nimi
pri verejnom obstaravani. Princip spociva v tom, ze vSetci uchadzaéi sa vopred
dohodnu, Ze si nebudu konkurovat’ a nepodaju najvyhodnejSie ponuky. Vitaznému
uchadzacovi potom nie je zadana zakazka na zdklade verejného rozpoctu tak vyhodne
ako keby bola zadana v pripade neexistencie takejto dohody.

e ostatné typy — dohody o vyskume a vyvoji, produkéné koordinacné kartely, jednotné
nakupné kartely, Standardizované kartely a mnohé d’alSie.

3.2 Konanie vo veci dohéod obmedzujucich sut’aZ

Ustrednym organom na ochranu hospodarskej sutaze a koordinaciu $tatnej pomoci je
Protimonopolny trad Slovenskej republiky. Ide o nezavisly organ, ktory bol zriadeny zdkonom
¢. 347/1990 Zb. o organizécii ministerstiev a ostatnych ustrednych orgdnov Statnej spravy z
roku 1990. Urad v ramci svojej ¢innosti posudzuje kazdé konanie, ktoré ovplyvituje alebo by
mohlo ovplyvnit' hospodarsku sutaz, ateda dohody obmedzujice sttaz, zneuZzivanie
dominantného postavania, koncentracie a konanie orgénov Statnej spravy a samospravy.

V réamci odhalovania kartelov zaviedol urad spolupracu s fyzickymi osobami. Fyzické
osoby, ktoré¢ maju akékol'vek informécie a dokazy o takomto protisutaznom konani mézu
podat’ podnet na urad prostrednictvo formulara na webovej stranke tradu, telefonicky alebo
postou. Casto s takymito osobami prave zamestnanci podnikatel'a, ktory je u¢astnikom
kartelovej dohody a ktori sa obavaju postihu. Preto urad zabezpecuje tymto osobam zachovanie
anonymity. Takto ziskané informacie maji Casto najvacsi prinos pre pripravu preSetrovania.
Osoba, ktord ako prva poskytne dokazy o takejto dohode porusujucej sutaz ma narok na
odmenu vo vyske 1 % z uloZzenych pokut, maximélne do vysky 100 000 €. V pripade, Ze dojde
k nezaplateniu pokuty, oznamovatel'ovi vznikd narok na odmenu vo vyske 50 % z toho ¢o by
mu inak patrilo, maximalne do vysky 10 000 €. Urad sa aj takymto spdsobom snazi motivovat
fyzické osoby k podavaniu podnetov.

Ak sa takéto podnety vyhodnotia zo strany uradu ako pouzite'né pre d’alSie presetrovacie
ukony uradu a zacatie spravneho konania, tak trad uskutocni inSpekciu. Pri vykonavani
inSpekcie maji zamestnanci uradu pristup do vSetkych priestorov a dopravnych prostriedkov
podnikatela, ktoré stvisia s Cinnostou. InSpekcia sa kon¢i vyhotovenim a podpisanim
zapisnice.

Konanie v pripade kartelovych dohod za¢ina urad sam na zéklade vlastného podnetu. V
pripade dohod obmedzujucich sutaz je este potrebné dodat’ Ze zdkaz sa nevzt'ahuje na dohodu
obmedzujicu sut'az, ktora sucasne prispieva k zlepSeniu vyroby alebo distriblicie tovaru alebo
k podpore technického alebo hospodarskeho rozvoja, pricom poskytuje spotrebitelom

primeranii ¢ast prospechu, ktory z toho vyplyva (Zakon ¢. 136/2001 Z. z. o ochrane
hospodarskej sut'aze).

Pri vySetrovani kartelovych dohdd je nepodstatné s akym imyslom sa dany podnik zi¢astnil
dohody a ¢i ju vobec mal v umysle plnit. K dostatoénému preukdzaniu Gcasti na kartelove;]
dohode postaci, aby komisia preukazala, Ze sa dany podnik zucastnil na schddzkach, na ktorych
bola uzavreta dohoda protisutaznej povahy (Syllova et al., 2010). Podnik potom musi
preukazat’, ze jeho UCast’ nemala protisutazny zamer. Inak sa predpoklada, ze ak sa podnik
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zucastni takéhoto stretnutia bez toho, aby sa diStancoval od jeho obsahu tak stihlasi s vysledkom
stretnutia.

3.3 Trestanie dohod obmedzujucich sut’aZ

Urad ma lehotu 6 mesiacov na vydanie rozhodnutia, pricom vykon rozhodnutia mozno
nariadit’ najneskor do piatich rokov po uplynuti lehoty na splnenie uloZenej povinnosti.
Porusenie zdkazu dohdd obmedzujucich sutaz sa moéze riesit’ troma sposobmi:

1. pokuta — Urad za porusenie zakazu dohody obmedzujucej sut’az ulozi podnikatelovi

pokutu do 10 % obratu za predchadzajuce uctovné obdobie (Zakon ¢. 136/2001 Z. z.
0 ochrane hospodarskej sttaze). V pripade, Ze ide o porusSenie zakazu uskuto¢neného
obcou alebo vy$§im Gzemnym celkom, trad uloZi pokutu do vysky 66 000 €. Vyska
pokuty sa odvija od zavaznosti a diZky trvania porusovania. Berie sa do Givahy dopad
na trh ako aj velkost’ relevantného trhu, opakované poruSovanie, odmietnutie
spoluprace s iradom a podobne. Okrem uvedeného, urad moze udelit’ pokutu aj za
porusenie povinnosti predlozit’ uradu poklady alebo informacie, alebo za predloZenie
nepravdivych ¢ineuplnych podkladov a informacii, a to vo vyske 1 % z obratu v pripade
podnikatelov a 1650 € v pripade fyzickej osoby. Za nedostavenie sa na Ustne
pojednavanie moze ulozit’ poriadkova pokutu do vysky 3 300 €.

2. zavizky — alternativou k pokute je vyuzitie inStitutu zaviazkov. Podnikatel’ moze podla
zékona o ochrane hospodarskej sut'aze uradu navrhnut’ zavazky, ktoré¢ odstrania sit’azny
problém na trhu (Protimonopolny trad SR, 2019). Urad tak priamo zavizuje
podnikatel’a na plnenie opatreni, ktorych ciel'om je odstranit’ identifikovany problém na
trhu. Urad moZe zavizky testovat’ oslovenim osob, zverejnenim alebo inym spdsobom.
Takisto moze rozhodnutie zmenit’ ak dojde k zmene podmienok, ak sa neplnia zaviazky
alebo ak informacie, na zaklade ktorych bolo rozhodnuté boli nepravdivé.

3. urovnanie — Urovnanie umoziuje osobe, ktora porusila zdkon o ochrane hospodarske;j
sut’aze, ziskat’ benefit v podobe zniZenej pokuty, a to az do vysky 30 % (Protimonopolny
urad SR, 2019). Tato moznost’ sa vyuziva v pripade, ak sa osoba k poruSeniu
dobrovol’ne prizna a preberie zaii zodpovednost'.

V ramci kartelovych dohod vytvoril Protimonopolny urad tzv. program zhovievavosti
znamy ako leniency program. Ugelom programu je podnecovat’ podnikatelov k spolupraci s
uradom, a tak napomahat’ efektivnemu boju s kartelmi. Tento program sa aplikuje len na tzv.
hard-core kartely, ktorych cielom je obmedzovanie hospodarskej sutaze a su zakazané za
vsetkych okolnosti. Pri vytvarani programu zhovievavosti sa vychddzalo z poznatku, Ze ,hard-
core* kartely, t. j. dohody urcujiice ceny, obmedzujice vyrobu a odbyt, rozdel'ujuce trh alebo
zakaznikov, plytvaji spolocenskymi zdrojmi a vedi k neefektivnosti a k obrovskému
predraZzovaniu tovaru pre spotrebitelov na celom svete (Bejcek, 2003). Zakon umoziiuje
neulozit’ pokutu alebo znizit' pokutu az do vysSky 50 %. Toto ustanovenie plati v pripade ak
ucastnik dohody z vlastného podnetu poskytne uradu dokaz s vyznamnou pridanou hodnotou k
dokazom, ktorymi uz urad disponuje, a tym umozni preukazat’ porusenie zakazu (Zakon ¢&.
136/2001 Z. z. 0 ochrane hospodarskej sutaze). Podmienkou je, ze dany Ziadatel’ skonéil svoju
ucast’ na dohode, nedonutil iného podnikatel'a zG€astnit’ sa na dohode, poskytol tradu vsetky
dostupné dokazy, spolupracoval s iradom a neoboznamil inych i¢astnikov s podanim ziadosti.
Ziskat’ uplnt imunitu méZe jeden, a to prvy podnikatel, ktory z vlastného podnetu predloZil
tiradu rozhodujici dokaz pre vykonanie cielenej indpekcie. Ak Ziadatel’ nespiia podmienky na
oslobodenie, méze mu byt zmiernend pokuta podla skuto¢ného prinosu k preukdzaniu
existencie protisutazného konania. Znizenie od 30 do 50 % moéze ziskat’ prvy, ktory predlozi
podstatné dokazy, znizenie od 20 do 30 % moZe ziskat’ ten, kto ako druhy poskytne podstatné
dokazy a zniZenie do 20 % kazdy d’al$i, ktory predlozi dokazy.
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V pripade porusenie podmienok hospodarskej stitaze v ramci verejného obstardvania, ulozi
urad podnikatel'ovi zdkaz ucasti na verejnom obstaravani po dobu troch rokov, ak sa preukaze
koordinacia podnikatelov. Ak bola, ale podnikatelovi zniZzena pokuta prostrednictvom
programu zhovievavosti tak tento zékaz nie je ulozeny. Urad moze tiez uloZit' zdkaz uéasti vo
verejnom obstaravani na dobu jedného roka, ak bola podnikatel'ovi znizend pokuta v ramci
urovnania.

4 Ochrana hospodarskej sut’aze v USA

Americké antitrustové pravo sa nachadza v dvoch hlavnych federalnych zakonoch a potom
vacsina Statov ma svoje vlastné zadkony v tejto oblasti. Zakladom sut'azného prava v USA je
Shermanov zédkon z roku 1890, ktory upravuje antitrustové zdkonodarstvo a Claytonov zdkon
z roku 1914, ktory blizsie rozvadza upravu tohto prava.

Podl'a Shermanovho zakona je zakézana kazda zmluva, spol¢enie vo forme trustu alebo
inak, alebo sprisahanie obmedzujuce sttaz alebo obchod medzi niekolkymi $tatmi alebo
zahranicnymi narodmi (The Office of the Attorney General of Washington, 2019). Pre
posudenie ¢i ide o neprimerané obmedzovanie sutaze sa vyuzivaju dve metddy. Prvou z nich
je pravidlo ,,per se*, kedy je urcité konanie zakdzané sam¢ o sebe a druhou je analyza ,rule of
reason‘, kedy sa hodnoti vplyv konania na hospodarsku sut’az a dava sa do vzajomného pomeru
riziko a prinosy takéhoto jednania. O nedovolené obmedzovanie sutaze ide v pripade, ked’
sutazné rizika prevazuju nad vyhodami (Gifford — Raskin, 2002).

4.1 Antitrustové prdvo

Vymahanie sitazného prava v USA je zalozené na uplne inom systéme ako v Europe.
Vymahanie prdva v USA moze byt realizované zo strany verejnych ako aj sukromnych
subjektov. V pripade verejnych subjektov mozeme hovoritt o Antitrustovom oddeleni
Ministerstva spravodlivosti, Federdlnej obchodnej komisii a Generalnych prokuratoroch
jednotlivych §tatov. Vyluénu pravomoc zacat’ trestné konanie ma Antitrustové oddelenie
Ministerstva spravodlivosti, pricom trestné stihanie sa tyka najmé tvrdych kartelov. Neruda
(2008) uvadza, ze pre USA je charakteristicky sudny systém, kde k vymdhaniu pravidiel
antitrustového prava dochddza od zaciatku v ramci sidnych sporov a len sud je opravneny
rozhodnut’, ¢i doslo k poruSeniu antitrustového préva a za nedovoleny kartel ulozi sankciu, resp.
trest. Co sa tyka sikromnych osdb, tie si motivované réznymi prvkami k vyuZivani
sukromnopravnych zalob. Tymto spdsobom je v USA vyrieSenych az 90 % vsetkych sutaznych
pripadov, a teda maji nezanedbatel'nt rolu.

Charakteristickym znakom antitrustového prava v USA je tieZz fakt, Ze uzatvaranie
kartelovych dovod je trestnym ¢inom so vSetkymi svojimi dosledkami. S tym stvisia aj
nastroje, ktoré sa vyuZivaji na vymahanie prava. U nastrojov vyuzivanych v USA vystupuje
do popredia represivny a odstrasujuci u¢inok (Kunzlik, 2003). Porusenie sut'aznych pravidiel
sa totiz da sankcionovat’ nielen zo strany dotknutych podnikov, ale aj zo strany fyzickych osob
a mdze dojst k vyvodeniu individudlnej trestnej zodpovednosti. Shermanov zakon uklada
trestné sankcie az do vysky 100 mil. dolarov pre pravnické osoby a 1 mil. dolarov pre
jednotlivca, spolu s az 10 rokmi vo vézeni (Federal Trade Commission, 2019). Podla
federalneho zdkona mdze byt maximalna pokuta zvySend aZ na dvojnasobok sumy ziskanych
z nezdkonnych ¢inov alebo dvojnasobok penazi, ktoré stratili obete takéhoto trestné¢ho ¢inu, ak
suma presiahne stanovi hodnotu.

Najvacsi problém s kartelovymi dohodami je ten ze, ide o tajné dohody, ktoré maju stale
sofistikovanejSiu podobu. Preto je kartely tazké odhalit’ a je potrebné prispdsobit’ nastroje na
preukdzanie takéhoto protipravneho konania. Medzi takéto nastroje patri program
zhovievavosti, ktory sa vyuZziva aj na Slovensku. Tento program patri medzi kIi¢ové
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vySetrovacie nastroje a umoziuju rychlejSie a menej nakladné preukazanie protisitazného
konania. Leniency program ma svoj povod prave v USA, kde existuju dve jeho podoby. Jednak
je to Korporatny leniency program, ktory sa aplikuje na pravnické osoby a Individudlny
leniency program pre fyzické osoby. Korporatny program presiel viacerymi zmenami. Jednou
Z nich, ktort uvadza Hammond (2004) je, Ze pravnicka osoba zuastiiujuca sa kartelu spiiia
podmienky automatickej imunity, tak vSetky fyzické osoby v ramci takejto spolo¢nosti, ktoré
sa prihlasia a spolupracuju, ziskaju automaticky imunitu. Vo vsetkych pripadoch vsak len prvy
ziadatel’, ktory nahlasi kartel moze ziskat’ imunitu. NemoZze sa vSak zbavit’ povinnosti nahradit’
Skodu z civilnopravnej zodpovednosti, a teda je povinny uhradit’ skuto¢ne vzniknuta skodu.

Vseobecny leniency program je eSte doplneny dvoma institutmi, ktoré velkou mierou
prispievaju k jeho atraktivite a efektivite, a to pozitivne motivujuci Amnesty plus program a
odstraSujuci Penalty plus program (Hammond, 2004). Amnesty plus program slizi na
motivaciu d’alSich ucastnikov kartelu. Podstatou je, Ze ak ucastnik kartelu pocas vySetrovania
predlozi dokazy o inej doteraz neznamej kartelovej dohody na inom trhu, tak mé narok nielen
na imunitu na tomto inom trhu, ale zaroven narok na znizenie sankcie v uZz vySetrovanom
pripade. Naopak Penalty plus program spoc¢iva v tom, ze ak sa subjekt neprizna k svojej ucasti
na inom karteli, ktory bude odhaleny, tak neohlasenie danej kartelovej dohody je pre neho
pritazujica okolnost pri ukladani trestu.

Sukromnopravne vymahanie kartelového prava funguje v USA uz dlh$iu dobu, zatial’, Co v
Eurdpe sa objavuji len tendencie k jeho posilneniu. Pravna uprava stikromnopravneho
vymahania sa nachadza v Claytonovom zdkone. Fyzicka osoba méze podat’ zalobu na federalny
sud v pripade porusenia kartelového prava a méze sa tak domahat’ penaznej ndhrady Skody.
Ktorékol'vek osoba, ktorej vznikne Skoda na podnikani alebo majetku v désledku zakazaného
konania podl’a antitrustovych zdkonov, moze podat’ zalobu a vymahat’ trojnasobok jej utrpene;j
Skody a nakladov riadenia, vratane primeranej odmeny advokatovi (Clayton Act). Fyzicka
osoba musi dant Skodu preukdzat ¢i uz priamym alebo nepriamym dokazom. Musi teda
predlozit’ informacie, podklady a relevantné dokazy na podporu svojich tvrdeni. Plati, Ze vSetci
ucastnici kartelu zodpovedaji za porusenie prava spolo¢ne a nerozdielne. Nahrada skody teda
modze byt vyZzadovana od ktoréhokol'vek ticastnika kartelu, ktory nema pravo na kompenzaciu
od ostatnych ucastnikov, €o prispieva k odstraSujicemu uc¢inku.

4.2 Porovnanie antitrustového prava na Slovensku a v USA

Antitrustové pravo v USA funguje na Uplne inom principe ako v Eurdpe. Hlavnym
rozdielom je skutocnost’ ze americké pravo v oblasti kartelovych dohdd je ovela starSie a siaha
az do roku 1890, kym na Slovensku sa s tymto pojmom stretdvame aZ v roku 1991. Zatial’, ¢o
americké pravo je sudnym systémom, kde o poruseni hospodérskej sutaze rozhoduji od
zaCiatku sudy, tak slovenské pravo je administrativnym systémom, kde je prdvomoc zverena
Protimonopolnému uradu. Dalsim velkym rozdiel je kriminalizacia kartelovych dohod v USA.
Kartel sa v americkom systéme povazuje za trestny Cin, za ktory hrozi az 10 rokov vézenia a
vztahuje sa nielen na podniky, ale aj na jednotlivé fyzické osoby. Naproti tomu slovensky
systém pouZziva mimotrestné sankcie a su uplatnitené len na podniky, nie na fyzické osoby.
Dalej je treba podotkniit, ze USA vyziva aj stikromnopravne vyméhanie, na zaklade ktorého
moze fyzicka osoba podat’ Zalobu na kartel, ktory jej spdsobil uymu a domahat’ sa tak nadhrady
Skody. Na Slovensku ako aj v celej Europe zatial len dochddza k snahe o rozvoj
sukromnopravneho vymahania. Americkému systému sa vSak vycita to, Ze obsahuje prilis
mnoho motivaénych prvkov pre fyzické osoby a v dosledku toho dochadza k jeho zneuZzivaniu
prostrednictvom bezddvodnych Zalob. Dali rozdiel antitrustového prava spoéiva v leniency
programe. V USA moZe Uplnu imunitu ziskat’ len prvy ziadatel. Na Slovensku je tento systém
miernej$i a pontika zniZenie sankcii tiez pre d’alSich sutazitelov v poradi. V tomto pripade by
sa dalo povedat, Ze miernejsi systém motivuje aj ostatnych ¢lenov ku spolupréci, ale na druhe;j
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strane sa znizuje motivacia pre ¢o najrychlejSie priznanie prvym ziadatelom. Rozdiel medzi
pravnym systémom USA a Eurdpy spociva tiez v tlohe Statu. Kym v USA je politika ochrany
hospodarskej stitaze zalezitost'ou sukromnych aktérov, v Eurdpe je nevyhnutna uloha statu. V
USA sa tiez §tat zapaja do sutaznych otazok, spravidla to vSak nie je pod zdmienkou
antitrustového prava. V Eurdpe je teda evidentny vyssi vplyv statu, ¢o odraza mensSiu nedoveru
vocCi vlade. Antitrustové pravo v USA ma vacSiu medzinarodnu pdsobnost’. Je to sposobené
tym, ze USA tvori polovicu celosvetového trhu a ziadny globalne posobiaci hrac¢ si neméze
dovolit’ nebyt’ pritomny na americkom trhu.

5 Zaver

Kartelové dohody patria k najzavaznejSim poruSeniam hospodarskej sut’aze na trhu a maju
negativny vplyv na celkovy ekonomicky systém. Pradvna uprava hospodarskej sutaze
presadzuje Cestné a spravodlivé konanie v obchodnom styku v sulade s principmi hospodarske;j
sut'aze. Akékol'vek poruSenie pravidiel sa netoleruje a je prisne zakdzané. Protimonopolny urad,
ako hlavny organ v tejto oblasti, sa snazi zlepSovat konkurenéné podmienky na trhu a
odstrafiovat’ prekazky rozvoja sttazného prostredia. Urad ma nekompromisny pristup k
odhal'ovaniu kartelov a ich sankcionovaniu. Nakol'ko kartelové dohody su tajné a sofistikované
ich odhal'ovanie je tazké, a preto sa Casto ako nastroj vyuziva program zhovievavosti. Tento
program motivuje ucastnikov kartelov k dobrovolnej spolupraci s vidinou ziskania imunity
alebo zniZenia pokuty. Napriek tomu odhalovanie takychto dohdd moze trvat aj niekolko
rokov a niektoré z nich nemusia byt’ odhalené vobec.

Americké antitrustové pravo je prisnejsie a jeho cielom je v ¢o najvyssej miere odradit’ od
protipravneho jednania. D4 sa teda povedat, Ze tento systém lepsie napiiia ciel’ odhalenia,
potrestania a odradenia kartelovych dohdd. Ciele obidvoch systémov st vSak z velkej Casti
totozné. Obidvom ide o ochranu hospodarskej sutaze.

Poznamka

Tento prispevok je &iastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR &. 1/0309/18
,,Socialne siete v riadeni I'udskych zdrojov* v rozsahu 100 %.
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Traditional Methods and Valuation of Technology Companies
Anna Polednakova

Abstract

This paper deals with the issue of evaluation in technological start-up companies. It explains
why valuation is important for owners and investors of technology companies. When evaluating
technology start-up companies, it is necessary to first understand the differences in comparison
with established companies, to assess the strategic position, to determine the stage of the
company development, to carry out external and internal analysis of competitiveness. We can
work with both traditional and alternative methods of evaluation. The paper focuses on the
analysis of traditional valuation methods such as yield methods based on market analysis.

JEL classification: G 32, D 46
Keywords: start-up companies, yield method, market access, access to assets.

1 Introduction

The valuation process plays an important role in achieving the company's primary financial
objective, which is to achieve maximum shareholder value. For start-up companies operating
in the high-tech field, maximizing shareholder value often involves building a project,
convincing buyers or markets that the project has unique potential and substantial value.
Strategic planning in these companies can enable shareholders and management to map the
optimal development of the company. When evaluating companies, management can
continually assess their strategic position and value.

Companies with development phases usually have limited results, little or no revenue as
well as no operating profit. High-tech start-up companies have these characteristics, but often
with greater uncertainty as they operate in new or emerging markets or in sectors where there
are no traditional business models and performance criteria. A further increase in uncertainty is
that the company can develop new products that are experimental or totally unknown to their
potential customer base or market.

The success of start-up companies is thus closely related to the time and cost of product
development, production and marketing. The forecasts for these key economic indicators
should be accurate and detailed. The unwillingness to identify and address key forecasting
parameters, including prices, volume, costs and equity investments at each stage of
development, is often the first step towards miscalculating the company's actual performance
and ultimately its value.

Continuous technological change and short product lifecycles cast doubt on accurate
forecasting and contribute to the volatility of the value of start-up companies. which are chosen
to calculate the value. The holding of tangible assets and the size of the company's assets are
less important in a technology company. When technology is a primary asset, most or all of the
value in society comes from intangible assets, including intellectual property and human capital.
Such fragile and dynamic assets can shrink rapidly, more than property, machinery and
equipment. It is therefore important to identify newly created intellectual property and to obtain
adequate patents and legal protection.

Start-up companies that have high technology generally have little or no credit capacity.
The lack of proven products, services or customer base and several tangible assets means that
a start-up company can at best use only limited debt financing, which usually leads to high
interest rates and limits management. The reality is that all methods of valuing start-up
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companies are specific to start-ups, modified as well as established companies, but the
fundamentals of valuation remain the same. Specifically, revenue growth must be estimated,
initial losses must be understood, sustainable operating margin must be reflected when the
company achieves relative stability, the reinvestment to achieve growth must be assessed, the
appropriate number of years until the company has reached stability. The end value, normally
based on sales or IPO, must also be determined and the expected rate of return determined.

1.1 Model and Data

The main aim of this work is to provide a brief and multidimensional picture of the methods
that are used to evaluate technology start-up companies in terms of current practice needs.
Recently, financial theory and practice have been forced to address unexpected situations. This
creates room for the development of financial theory with the consequent impact on its practice.
Knowledge of valuation of technology companies and their innovations creates conditions for
successful solution of this problem in practice. This objective corresponds to the structure of
the text of the submitted paper.

The development of company valuation methods requires the use of several scientific
methods, both from the group of general methods and from the group of empirical and precise
methods. These are mainly methods of analysis, synthesis, deduction, induction and methods
of scientific abstraction. The source of the elaboration were currently published works of
domestic and foreign authors.

1.2 Start-up companies and traditional valuation methods

As is well known, investors must be able to measure value in order to focus on value, and valuation
should be an integral part of the company's strategic planning. The valuation analysis quantifies the
consequences of risk and return - a change in the value of each external and internal competitive factor.
This process creates a management plan to increase cash flows while minimizing risk in order to
maximize shareholder value. The valuation of start-ups is based on traditional methods based on
revenue, market and assets. However, there are various reasons for applying these methods and valuation
techniques to start-ups.

Yield method. The revenue approach measures the value of a business based on the expected
flow of cash benefits that can be attributed to the company. Under the income approach, there
are two methods of capitalization technique in one period and a method of multiple discounting
- the difference being the forecast of one year versus several years.

The one-off capitalization (SPCM) method is rarely suitable for evaluating start-ups,
especially high-tech enterprises. Start-up earnings or cash flow, if any, hardly represents long-
term potential and successful start-ups are experiencing very rapid growth, after which
increasing competition or new technology slows growth to a more normal level. The
capitalization process cannot precisely limit these changes.

The multi-period discounting (MPDM) method, typically discounting cash flows (DCF), is
much more efficient because it reflects expected future growth in terms of income, income and
ultimately cash flows. The main advantage of DCF is a carefully thought out, expected future
return. At the same time, it is also its biggest drawback. This disadvantage worsens the
reliability of these forecasts for start-ups. Business start-ups are often characterized by never
generating a positive cash flow, with limited or no financial history, and / or in such a unique
space that there are no similar companies from which to obtain adequate information for
comparison.

Application of the DCF method can be accomplished using a traditional two-stage model
or a three-stage model. In a two-tier model, the value is calculated based on the sum of the
present value of earnings over several (usually five) years and the present value of the terminal
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value. The final value is often determined on the basis of a multiple of a certain level of income
or cash flow and usually reflects most of the initial value. The three-tier model estimates the
intermediate level of growth over the next period (or five years thereafter), after which the final
value is calculated. In any case, real financial forecasts are essential for the process, taking into
account management capabilities, market potential, technology and industry. Ultimately, an
income approach using DCF analysis is an effective way to evaluate a start-up company. In
applying the forecast of expected future cash flows, DCF may reflect changes in company
revenue as it goes through developmental stages. It also fits well with sensitivity and probability
analysis.

The valuation of a company with negative income, high growth and limited information
will always be problematic. The difficulty in valuing is not a reflection of the quality of the
valuation model or analyst using it, but is a real uncertainty about the company's future
prospects. This uncertainty is a fact of life when it comes to investing in startups. When
evaluating, therefore, this ambiguity needs to be addressed and the best estimates of the future
made. Note that those who despise pricing models for their potential mistakes ultimately use
much rougher approaches, such as comparing price-sales ratios between companies. The
difference, as we can see, is that they decide not to take into account uncertainty and behave as
if they did not exist, even if the valuation is inaccurate. Investors can then decide whether they
are satisfied with these assumptions and decide to buy and sell shares.

1.3 Market approach

The market approach is based on an indication of value by comparing the company under
assessment with the guidance of publicly traded companies or with guidance firms that were
recently acquired in normal business transactions. Market multiples are often used in the
valuation of start-ups because they are relatively easy to understand, market-based and easy to
apply. The basic problem is that they are introducing a static application into a very volatile
environment. Profit multiples are usually based on unrealistic low returns compared to potential
profits, with different short and long-term business growths. The resulting noise makes no
sense.

Market multiples can be obtained either from public companies (ie the Guideline for public
companies) or from acquired companies (ie the transaction data method). Generally speaking,
the results of the first are negotiable minority value indicators because the source is multiples
of liquid uncontrollable interests in public companies. The latter results are usually either
marketable or non-marketable value control indications, as the source generally reflects
multiples of the total companies acquired.

The traditional price to earnings (P/E) indicator is rarely used in the valuation of start-ups,
as they often do not have the income to which this technique can be applied. In order to be
effective, there must be a relative homogeneity of the market sample operations with the rated
company.

When analyzing the public shares of several companies in general, it is important to note
that there may be significant differences between public companies and closed-ended private
companies that attract public investment, usually enjoying an above-average revenue growth.
growth to slow growth rates with the onset of competition. Multiples derived from strategic
transactions may suffer from the two factors just described. In addition, strategic transactions
often reflect synergies that only a specific buyer could achieve.

Thus, a multiple of 100 times the earnings for a high-tech start-up is likely to be based on
unrealistically low incomes compared to potential future incomes, and expectations of short
and long-term growth are very different. The resulting value seldom makes sense.
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Multiples derived from strategic transactions may suffer from the two factors just described.
Moreover, strategic transactions often reflect synergies that only a specific buyer could achieve.
Similar distortions occur when multiples are derived from industry leaders. For start-ups, the
values resulting from these future multiples back to the present value, as the analysis uses
today's future value indication to determine value. In short, since market multiples, such as
revenue multiples or different levels of earnings, are so often mentioned in the valuation of
start-ups, they can be used, but with appropriate precautionary measures.

1.4 Asset approach

Access to assets is a general way of determining the value of an enterprise’s assets and / or
equity interest using one or more methods based directly on the value of the enterprise’s assets,
less liabilities. The least relevant approach to the valuation of start-ups by an asset technique is
in particular that virtually all the initial-stage assets are intangible, difficult to identify and not
recognized in the balance sheet. This method could be used if the company has significant cash
balances but has not achieved any significant milestones or liquidation scenarios.

2 Conclusions and policy implications

High-tech start-up companies are among the riskiest investments, while offering potentially
high returns. The key to such investments is to make the choice of the appropriate methodology.
Correct evaluation of companies begins with a strategic analysis of the internal and external
environment of the company in order to identify strengths and weaknesses. Thorough business
planning with constant updates is essential to monitor progress and reevaluate the ever-
changing likelihood of future success. Evaluating high technology start-ups is a very complex
process with a high degree of subjectivity. Nevertheless, there must be such assumptions that
these companies evaluate themselves correctly and ultimately decide on their further
development. Traditional methods include yield methods, market access and asset-based
methods. Using the methods outlined in this paper, we tried to reveal some of the secrets
surrounding the valuation of emerging technology companies.

Acknowledgement

This work was supported through the Slovak Science Foundation (VEGA) under projects VEGA
1/0007/19. "Asset allocation in a low interest rate environment in the financial and non-financial
companies in the Slovak republic”. This is contribution of 100 %:

Pouzita literatara (References)

Berger, P. — Ofek, E. (1995). Diversification Effect on Firm Value. Journal of Financial
Economics, Isue 1, Vol. 37, January, p. 39-65. ISSN 0304-405X.

Cihan, M. — Tice, S. (2015). Do diversifie or Focused Make Better Acquisitions. Paper
Presented the American Finance Associations Annual Meetings.

Damodaran, A. (2012). Investment valuation: Tools and techniques for determining the value
of any asset. Hoboken, N.Y: John Wiley and Sons Inc.. ISBN 978-1-118-01152-2 .

Gaughan, A.P. (2010). Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. 5th ed Willey,
New Jersey, ISBN 10-0470561963.

117



Hrvolova, B. a kolektiv. (2015). Analyza financnych trhov. Praha: Wolters Kluwer, 2015. ISBN
978-80-7478-948-9.

Lang, L. H. P. — Stulz, R. M. (1994). Tobin’s.q. Corporate Diversification, and Firm
Performance, Journal of Political Economy, Vol. 102, N. 6., December, p. 1248-1289. ISSN
0022-3808.

Levy, H. — Sarnat, M. (1999). Kapitdlové investice a financni rozhodovani. Praha: GRADA
Publishing, 1999. ISBN 80-7169-504-1.

Mellen, M. CH. — Evans, F. C.: Valuations for Merger and Acquisition, (2010). New Jersey:
Wiley, USA ISBN 978-0-470-60441-0.

Sudarsanam, S. (2010). Creating value from mergers and Acquisitions. Harlow, England:
Pearson Education limited, 2010. ISBN 978-0-273-71539-9.

Villalonga, B. (2004). Diversification Discount or premium? Journal of Finance, Vol. 59, no
2. pp. 479-506. ISSN 1540-6261.

Anna Polednakova

Ekonomicka univerzita v Bratislave
Fakulta podnikového manaZmentu
Katedra podnikovych financii
Dolnozemska cesta 1/b

852 35 Bratislava

Slovenska republika

e-mail: anna.polednakova@euba.sk

118



Parametre urcujice postavenie podniku na trhu
The Parameters Determining the Company's Position on theMmarket

Alena Tothova

Abstract

Present describes the best the gigantic boom in technical and technological innovation, the
dynamic life of consumption, online communication, electronic simulation and the
supersaturation of society with information, commercialism, the increasing efforts to
harmonize economic system rules, and the targeted blending of older professionals with the
ferocity of young people. Under the circumstances, the financial management of businesses
requires managers with extensive technical knowledge and appropriate skills. The level of
financial management forms the financial condition of the company and thus the establishment
of the company on the market. The paper focuses on the evaluation of the position of the
company on the market, on the determination of the parameters of the obtained market position
mainly from the financial point of view.

JEL classification: E20, G30, M21
Keywords: financial management, indicators, market position of the company

1 Uvod

Podnik vnimame ako zékladny prvok hospodérskeho systému, ktorého zivotaschopnost’
zavisi od jeho vzajomnej interakcie s okolim. Okolo podniku vSak pdsobi mnoZstvo
roznorodych subjektov, poprepajanych spletou vzt'ahov a vdzieb, formovanych legislativnymi,
politickymi, ekonomickymi, socidlnymi, demografickymi, ekologickymi pravidlami
anormami. Vo finanénom riadeni podnikov sa Vv sucasnosti v prvom rade treba popasovat’
s globalizacnymi trendmi, dynamickou informatizaciou spolo¢nosti astym stvisiacimi
vysokymi narokmi na komunikiciu a intelekt manazérov, akceleraciou hospodarskych
procesov. Vznika obrovsky tlak na zvySovanie hospodarnosti podnikov. Podniky musia robit’
vSetko preto, aby sa stali pruznejSimi, lacnejSimi, aby dokazali rychlo a hlavne adekvatne
reagovat’ na nové obchodné trendy. Zaroven sa v podnikani za¢inaju presadzovat’ myslienky
zamerané na ochranu zivotného prostredia a humanizaciu spolo¢nosti. Ocakava sa, ze 4.
priemyselna revolucia zlepsi efektivitu, urychli inovacie, zavedie nové obchodné modely
smerujuce k dlhodobo udrzatelnému rastu. 4. priemyselnéd revolucia je nadejou pri hl'adani
rieSeni problémov s obmedzenymi zdrojmi, ma potencial k zvySeniu hladiny svetovych prijmov
a zlepSeniu kvality Zivota obyvatel'stva po celom svete. V danej situacii su na podnikanie
a podnikatel'ov kladené vel'mi vysoké naroky. Podnikatel’ by mal byt inovativny, mal by byt
schopny ¢elit’ rizikdm, mal by mat’ optimisticky pohl'ad do buducnosti, mal by mat’ prirodzenu
autoritu, mal by sa vediet’ presadit’ v kolektive, v obchodnych jednaniach, mal by si stanovovat’
naro¢né ciele a mal by sa snazit’ ich aj realizovat’. Uspech podnikatelov mozno posudzovat’
z roznych hladisk. Uspechom méze byt za uritych okolnosti udrzanie objemu vyroby,
ziskanie novych zékaznikov, inovativna produkcia, zvySenie rentability, otvorenie pobocky
Vv zahrani€i, rast spolocnosti atd. D4 sa povedat, Ze uUspech podnikania je komplexne
zhmotneny v dosiahnutej pozicii podniku na trhu. Kislingerova (2014) povazuje za faktory
konkurencieschopnosti inovativnost, kvalitu produkcie, alebo schopnost’ aplikacie IT.
Upozoriuje ale na to, ze splnenie predpokladov k tomu byt konkurencieschopny, vobec
neznamend istotu, ze bude dosiahnutd konkurencieschopnost’ podniku. Vicek (2002)
podmietiuje konkurencieschopnost’ podniku komerénou uspesnostou a tvrdi, Zze ak je podnik
komercne uspesny, znamend to, Ze sa mu dari so ziskom predavat’ svoje vyrobky, vytlaca
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svojich konkurentov, alebo je k nim indiferentny. Magretta (2012) povazuje za klaiovu len
schopnost’ organizacie vytvarat’ jedine¢nu hodnotu.

1 Stav rieSenej problematiky doma a v zahrani¢i

Postavenie podniku na trhu mozno vyhodnotit’ na zaklade kvalitativnych i kvantitativnych
ukazovatel'ov. Kvalitativne ukazovatele nemozno vzdy vyjadrit’ jednoznaéne v Cislach, preto je
to ich slabina. Napriek tomu kvalitativne ukazovatele prinasaju novy rozmer do komparacie
podnikov, ktory mézeme povazovat’ za vyznamnu charakteristiku podnikania, citlivo vnimana
externym prostredim. Mame na mysli napriklad kvalitu vyroby, servis, pruznost reakcie
podniku na poziadavky zakaznikov, dostupnost’ produkcie, inovacie, pristup zamestnancov
k zakaznikom a iné ukazovatele. Kvalitativne ukazovatele sa povazuji za soft ukazovatele,
ktoré mozno previest’ do bodovej stupnice a tak ich spojit’ do hodnotiacej veli¢iny. Hodnotenie
postavenia podniku na trhu na podklade kvalitativnych ukazovatel'ov ma subjektivny charakter,
pretoze vznikd na zéklade kvalifikovaného odhadu odbornika. Odhadom ale chyba opora
v Cislach. Kvantitativne ukazovatele sa povazuji za hard ukazovatele, ktoré sa pomocou
vhodnej metodiky menia na presni vypoved o podniku. Ekonomicky zivot je vSak tak
rozmanity, ze sa len tazko da vyjadrit vyhradne ¢islami. Napriek tomu st kvantitativne
ukazovatele vel'mi vhodné na zistenie pozicie podniku na trhu. V nasledovnom texte prispevku
sa zameriame na strucnu charakteristiku zdkladnych metod hodnotenia postavenia podniku na
trhu.

Metody vhodné na komparaciu podnikov méZeme rozdelit’ do dvoch skupin, konkrétne na:
1. komparativno-analytické metody,
2. matematicko-statistick¢ metody.

Komparativno- analytické metody sa ststred’ujii na zistovanie silnych a slabych stranok
podnikov a na identifik4ciu ich prilezitosti a hrozieb. Vyhodnoteniu spominanych parametrov
predchadza mnozstvo analyz. M6zeme hovorit’ o makroanalyze a mikroanalyze vonkajSieho
prostredia, no i 0 analyze vnutorného prostredia podniku. Makroanalyza sa zaobera skimanim
podniku vzdialenejSiecho konkurenéného prostredia, jeho charakteristikami. Makrookolie
predstavuje faktory, ktoré na podnik pdsobia, ale podnik ich aj napriek ich vyznamu nemoze
ovplyviiovat. Makroanalyza ma za ulohu identifikovat’ strategické Cinitele, ktoré v podobe
prilezitosti a hrozieb vplyvaji na celkova situaciu v podniku, na jeho postavenie
V konkuren¢nom prostredi. Makroanalyza ma tiez poukazat’ na budice trendy vo vyvoji
konkuren¢ného prostredia. Mikroanalyza skiima subjekty nachadzajiuce sa v bezprostrednom
okoli podniku. Analyza mikrookolia sa tyka v prvom rade stavu odvetvia, v ktorom sa podnik
nachadza (Tyll, 2014). Analyza odvetvia je spojena so skimanim faktorov, ktoré urcuju
vzajomné konkurencné postavenie vo vnutri odvetvia. Pri analyze vnutorného prostredia
podniku sa zvazuje, ¢i je podnik schopny so zdrojmi, ktoré md, dosiahnut’ pozadovany stav
(Charvat, 2006). Vysledkom analyzy interného prostredia je urcenie silnych a slabych stranok
podnikatel’ského subjektu v jeho funkénych oblastiach. Podla Fotra a kol. (2017) musi podnik
analyzovat’ svoje podnikatel'ské prostredie z mnohych dévodov, napriklad preto aby vedel
posudit’ svoj potencial d’alSieho rozvoja, identifikoval pre neho rizikové faktory.

Za najznamejSiu analyzu makrookolia sa povazuje PESTE analyza. Zakladnymi
analyzovanymi faktormi makroprostredia st politicko-legislativne (P), ekonomické (E),
socidlne (S), technologické (T) faktory. V pripade PESTE analyzy st do analyzy pridané
ekologické faktory (E). Autori sa v tomto akronyme liSia podl'a podrobnosti, ¢i usporiadania
faktorov. Mdzeme sa teda eSte stretnit’ so skratkami ako napriklad PESTLE, STEEPLED, ¢i
SLEPT. Analyza PESTE sa vyuziva pre odhad budiceho vyvoja vonkajSieho prostredia
podniku, v nom existujucich trendov a planovania moznych scenarov (Hanzelkova a kol.,
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2017). Papula (2016) odporuca vynikat' aspon v jednom z faktorov, ¢o podniku prinesie
konkuren¢nu vyhodu.

Podobne uzitocné informécie pre financné riadenie podniku prindSa aj mikroanalyza
Vv podobe analyzy konkuren¢nych sil, teda Porterova analyza piatich sil (dodavatelia,
odberatelia, konkurenti, potencidlne novo vstupujice firmy na trh, substitlty). Porterova
analyza sluzi ako néstroj na zmapovanie faktorov, ktoré ovplyviuju vyjednavaciu silu podniku
v odvetvi a na objavenie prilezitosti, ktorych realizacia by mohla zlepsit’ postavenie podniku
Vv jeho odvetvi (Hanzelkova, 2013). Uvedenych pat’ sil je vo vzajomnej interakcii a ich intenzita
zavisi na odvetvi. Tieto sily utvaraji ceny produkcie a determinuju vySku nakladov, ¢o
Vv kone€nom doésledku ohraniuje rentabilitu podnikov. Menej naroénym pristupom
k sumarizacii silnych a slabych stranok podniku je tzv. analyza kritickych faktorov Gispesnosti,
¢ize tych, ktoré su rozhodujuce z hladiska hodnotenia pozicie podniku na trhu. Vyhodou
takéhoto postupu je, Ze mozeme kombinovat’ kvantitativne a kvalitativne faktory GispeSnosti.
Kombinovanie verbalnych a ¢iselnych ukazovatel'ov umoziuje ich premietnutie do podoby
spolo¢nej bodovej stupnice hodnotenia. Cim vyssi celkovy poéet bodov podnik dosiahne, tym
ma lepSiu poziciu na trhu.

Matematika a statistika poskytuju este bohatsie spektrum metdd hodnotenia urovne ¢innosti
a vysledkov podniku. Napriek tomu aj tieto metody maju svoje obmedzenia pri aplikacii
V procese hodnotenia postavenia podniku na trhu. Ekonomické javy sa dynamicky menia,
ekonomické charakteristiky v subore podnikov zvd¢Sa nemaju charakter normalneho
rozdelenia, pre hromadné Statistické spracovanie dat nebyva dostatok porovnatel'nych udajov
atd’. Komparacia podnikov sa najCastejSie realizuje na zaklade priemerov a mier variability. Je
to z dovodu ich jednoduchej kvantifikacie a dostupnosti databaz s tymito Statistickymi
charakteristikami jednotlivych odvetvi ekonomiky. V praxi hodnotenia postavenia podnikov na
trhu sa osvedcila databaza spolo¢nosti CRIF — Slovak Credit Bureau, s.r.0., ktora sa na webove;j
stranke tejto spolo¢nosti uvadza pod nazvom CRiBiS.sk, Univerzalny register. Register
obsahuje Statistick¢é charakteristiky financnych pomerovych ukazovatelov slovenskych
podnikatel'skych subjektov celkom, subjektov ¢lenenych podla pravnej formy, podla krajov
apodla odvetvi, za obdobie rokov 2002 az zatial 2018. Rozsah spracovania uctovnych
zéavierok slovenskych podnikov z poslednych obdobi doklad4 obrazok 1.

Obrazok 1
Prehl'ad o pocte spracovanych uctovnych zavierok podnikov, dodanych do databazy CRiBis.sk,
Univerzalny register

180 000
5 170027
= 170000
S 3 160 074
% % 160 000 154 432
S & 150000 144779
w 3
- 0
>3 140000 .
(@]
[a '

130 000

2014 2015 2016 2017

Roky spracovania

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade databazy CRiBiS.SK, Univerzalny register

Fakty zobrazené na obrazku 1 st dokazom toho, Ze vypovedna hodnota Statisticky
spracovanych vysledkov pre potreby finan¢ného riadenia podnikov z roka na rok rastie.
Podnikové finan¢né ukazovatele reprezentuju v citovanej databaze hodnoty kvantilov. Kvantily
predstavuju odhad parametrov polohy, oddel'ujucej cely stibor podnikov na niekol’ko rovnako
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pocetnych mensich suborov podnikov. Konkrétne ide o (DK) dolny kvartil — 1. kvartil, (Me)
median — 2. kvartil a (HK) horny kvartil — 3. kvartil. Kvantifikacii kvantilov musi predchadzat’
zoradenie podnikovych ukazovatel'ov podla velkosti, preto tieto Statistické charakteristiky nie
su citlivé na vyskyt extrémnych hodnét v celom stibore. Pre posudenie postavenia podniku na
trhu je zdsadné urcit’ ktort konkrétnu hodnotu kvartila podnikovy ukazovatel’ prekroci, ¢im
dojde k zaradeniu podniku medzi 1. $tvrtinu, pripadne 2., 3. alebo 4. Stvrtinu podnikov z trhu.
1. Stvrtinu tvoria podniky s najniz§imi hodnotami financnych pomerovych ukazovatel'ov
a naopak, 4. Stvrtinu podniky s najvyssimi hodnotami finanénych ukazovatel'ov. Odvetvové
Statistiky v Univerzalnom registri dopifa jednoduchy aritmeticky priemer, vypo&itany po
odstraneni extrémnych hodnoét z celého suboru.

Moznosti vyuzitia udajov z databazy CRiBiS.sk priblizuje nasledovny text tohto prispevku.
Z tejto databazy sme si prevzali data (ukazovatele) podnikov zaradenych na zaklade charakteru
ich ¢innosti do odvetvia C — Priemyselnd vyroba. Tieto ukazovatele vypovedaju o finan¢ne;j
kondicii podnikov zaoberajucich sa priemyselnou vyrobou. Finanéné pomerové ukazovatele
vybraného suboru podnikov st uvedené v tabulkach 1,3, a 5.

Tabul’ka 1
DK pomerovych ukazovatel'ov podnikov zaoberajucich sa priemyselnou vyrobou

Ukazovatele | 2008 2009|2010 | 2011 2012|2013 |2014 |2015 |2016 |2017 |2018
L2 037 (034 [037 |08 039 043 |043 |047 |049 |057 |057
L3 063 |059 [060 |0,61 063 068 |068 |073 |075 |084 |085
DOz 000 [000 000 0,00 000 |000 [000 |000 |000 [000 |000
DIKPZOS | 1454 |1561 |17,04 |1593 1530 |1435 [12,18 |994 |9,97 |627 |466
DSKZzOS | 1064 |12,40 12,08 |10,51 1058 |937 |719 (533 |446 |289 227
ObratA  |046 |039 |038 |00 033 |024 043 |041 |044 033 0,39
Celkova ZA | 32,85 |32,32 |33,74 |32.17 2888 |21,83 |2571 |2407 |2297 |1710 |1581
Dyodobd 000 {000 000 [000 000 [000 |000 |000 [000 |000 |0,00
Eﬂ;’tlfé”é -31,89 | -609,00 | -596,65 | 4515500 |-Inf  |-Inf  |-42,07 |-2894 |-14,72 |-243,05 |-379,59
Tokove 1,83 |352 [326 |3,18 337 (338 |256 |236 |216 [201 191
zadlZenie

ROE 2431 | -8106 |-47,39 |-4352  |-4194 |-2757 |-2375 |-19.84 |-13.87 |-1542 |-7,97
ROA- 528 |-1070 |-7.27 |-679 707|652 |302 |219 |-149 |260 |-247
Prevadzkova

evedtov 1803 [-1894 |-1469 |-1280  |-1380 |-1532 |516 |-369 [-266 |587 |-455
NVHT  |-993 |-21,21 |-1676 |-1418  |-1545 |-1692 |-685 |546 |-514 |-787 |-6,29
PHIT 802 |455 |465 393 304 [150 |720 |720 |7.85 |507 |46l

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade databazy CRiBiS.SK, Univerzalny register

Z tabul’ky 1 vyplyva, Ze rok 2009 bol rokom s najslab$imi vysledkami. Postupne sa situacia
V priemyselnej vyrobe zafala uberat’ pozitivnym smerom. Pre 1. Stvrtinu podnikov
S priemyselnou vyrobou bolo prizna¢né, ze v hodnotenom 11 ro¢nom obdobi boli pravidelné
podkapitalizované (L3 — likvidita 3. stupiia). Zasoby nedrzali zbyto¢ne na sklade (DOZ — doba
obratu zasob) atym padom sa pre nich nestali najvyznamnejS$im zdrojom penaZnych
prostriedkov (rozdiel medzi L3 a L2 — likviditou 2. stupnia). Doby inkasa a splatnosti sa po
pociato¢nom predlzeni postupne skracovali. D4 sa povedat, Ze 1. Stvrtina priemyselnych
podnikov mala konsolidované dodavatel'sko-odberatel'ské vztahy, pretoze rychlo inkasovali
kratkodobé pohladavky (DIKPzOS — doba inkasa kratkodobych pohl'adavok z obchodného
styku) a zaroven rychlo splacali svoje zavizky (DSKZzOS — doba splatnosti kratkodobych
zavidzkov z obchodného styku). Pocas sledovanej doby boli v tejto skupine podnikov
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vV obchodnom styku kratkodobé pohl'adavky inkasované vzdy len o par dni dlhsie v porovnani
so splatnost'ou kratkodobych zavizkov (pozri tabulku 2).

Tabul’ka 2
Rozdiel medzi inkasom kratkodobych pohl'addvok a splatnostou kratkodobych zavizkov
Ukazovatel’/Rok 2008 |2009 [2010 |2011 |2012 |2013|2014 |2015 |2016 |2017 |2018

DIKPzOS-DSKZzOS 390 [3,21 [4,96 [5/42 |472 [498 499 |461 |551 [3,38 2,39

Zdroj: vlastné prepocty

Vyuzitie majetku sa za cel dobu nezlepsilo, pretoze obratkovost’ aktiv bola v roku 2018
v porovnani srokom 2008 slabSia. Ide o investicné narocné odvetvie, s obrovskou
konkurenciou, ktora neumoznila priemyselnym podnikom z tejto skupiny dosiahnut’ pre nich
potrebny objem trzieb aaj preto sa im nepodarilo dosahovat’ pozitivhu rentabilitu. Ich
zadlZenost’ (ZA — zadlzenost’ aktiv) bola nizka a dokonca sa dostala cca na polovicna Groven
Z roka 2008. Dané¢ priemyselné podniky boli nitené v prevaznej miere financovat’ svoju ¢innost’
z vlastnych zdrojov. Splacanie ich dlhov sa pri tak nizkej miere zadlZenia zd4 netimerne dlhé,
¢o bolo ddsledkom nerentabilnosti ¢innosti vyhodnocovanych podnikov (ROE — rentabilita
vlastného kapitalu, ROA —rentabilita aktiv, T — trzby, NVH/T — podiel novovytvorenej hodnoty
na trzbach, PH/T — podiel pridanej hodnoty na trzbach). Finan¢né krytie trokov takisto stiviselo
S tvorbou strat.

Obvyklé vysledky podnikov s priemyselnou vyrobou vo vybranom obdobi doklada tabul’ka
3. Aj bezné odvetvové vysledky sved¢ia o roku 2009 ako o najhorSom zo sledovanych obdobi.
Postupne sa bezna situdcia v odvetvi menila v pozitivnom duchu.

Tabul’ka 3

Me pomerovych ukazovatelov podnikov zaoberajtcich sa priemyselnou vyrobou
Ukazovatele 2008 |2009 |2010 |2011 2012 |2013 |2014 |2015 |2016 |2017 |2018
L2 0,86 (0,86 (0,87 |0,91 094 (106 |1,04 |1,11 |1,16 (1,37 |141
L3 1,13 1,12 |1,12 |1,15 1,19 131 |1,29 (136 |1,42 |1,63 |1,67
DOz 14,68 | 15,09 | 13,76 |12,35 11,17 8,27 |556 [4,41 |3,38 (0,83 |0,22
DIKPzOS 40,78 | 47,52 | 49,98 | 46,45 |46,56 | 46,38 |41,74 | 38,67 |37,18 | 35,14 |30,79
DSKZz0S 38,08 (42,73 (43,12 | 37,44 39,44 |37,50 |31,81 | 27,64 |24,61 (22,26 |19,23
Obrat A 1,34 1,12 |1,17 |1,23 1,15 (1,07 |1,19 (1,20 |1,18 |1,10 |1,17
Celkova ZA 68,42 69,54 | 70,60 | 69,54 |[67,83 63,38 |63,80 |61,40 |59,22 (54,47 |53,37
Dlhodoba ZA 0,70 (0,67 (057 |0,49 040 (0,23 |0,18 (0,13 |0,13 (0,02 |0,03

Urokové krytie 294 121 |224 |2,72 2,44 12,43 10,26 |15,85 |21,72 |20,28 |17,22
Tokové zadlzenie |9,48 |15,36 (12,86 |12,19 |13,96 |14,61 9,73 |9,15 |7,78 |8,21 |7,90

ROE 336 |0,00 |124 |162 |093 |052 |543 |682 |7.63 |561 |449
ROA - hrubé 0,96 |0,00 |037 |052 |029 |02L |2,50 |336 |383 |3,02 |215
ferrftvaﬁlzllt‘;’? 214 |1,00 [1,50 |155 [1,39 [1,30 [325 |373 [405 [361 |291
NVHIT 174 |047 |10l |132 |1,10 |1,18 |[332 |369 |38 |353 |3,05
PH/IT 22,58 | 22,28 | 21,40 | 20,35 | 19,38 | 18,17 | 22,15 | 22,46 |23,68 | 21,41 |20,79

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade databazy CRiBiS.SK, Univerzalny register

Pre typické podniky s priemyselnou vyrobou plati, ze: boli beZne prekapitalizované, zasoby
drzali na sklade minimdlnu dobu a tym padom tieto pre nich neplnili funkciu najddleZitejSicho
zdroja peniaznych prostriedkov, mali korektné dodavatel'sko-odberatel'ské vztahy, vzhladom
na investi¢nl ndro¢nost’ odvetvia slusne dokazali menit’ aktiva na trzby z realizacie, ich celkova
zadlZzenost bezne neprekracovala hranice Unosnej miery azroka na rok boli typické
priemyselné podniky menej zadlZzované, v portfoliu ich dlhov sa Vv minimalne; miere
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vyskytovali aj dlhodobé dlhy. Obvyklym vysledkom danych podnikov bol zisk, ktory vsak
nebol mimoriadne vysoky. Vysku ich Cistého zisku limitovali znacné naroky na pracovnu silu
a neobezny majetok, teda z neho prameniace opotrebenie. Niz§ia rentabilita zapri¢inovala
bezne dlhSie splacanie dlhov. Naopak pdosobivé financné krytie trokov, hlavne v poslednych
Styroch rokoch, pri miernej ziskovosti spominanych priemyselnych podnikov, sa dosiahlo
zasluhou nizsej zadlzenosti trocenymi zdrojmi a nizkymi trokovymi sadzbbami. Na zaciatku
spominanu korektnost’ dodévatel'sko-odberatel'skych vztahov dokazuju udaje v tabul’ke 4, kde
sa nachadza kvantifikovany rozdiel medzi dobami inkasa a splatnosti.

Tabul’ka 4
Obvykly rozdiel medzi inkasom kratkodobych pohladavok a splatnostou kratkodobych
zavazkov

Ukazovatel’/Rok 2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |2014 |2015 |2016 |2017 |2018

DIKPzOS-DSKZzOS 2,70 4,79 |6,86 [9,01 |7,12 |888 |993 |11,03 |12,57 |12,88 | 11,56

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade databazy CRiBiS.SK, Univerzalny register

Po celt doby vyskumu typickych podnikov vybraného odvetvia bolo v obchodnom styku
beznym zvykom, Ze inkaso kratkodobych pohladdvok trvalo o niekol'ko dni dlhSie ako sa
splacali kratkodobé zavazky. Tendencia zvidc¢Sovania rozdielov medzi tymito dobami nie je pre
medianové podniky vyhodna.

Poslednt  Stvrtinu priemyselnych podnikov, teda podnikov s najvy$§imi hodnotami
pomerovych ukazovatel'ov, reprezentuji ukazovatele uvedené v tabulke 5.

Tabul’ka 5
HK pomerovych ukazovatel'ov podnikov zaoberajucich sa priemyselnou vyrobou
Ukazovatele 2008 |2009 |2010 2011 |2012 |2013 |2014 |2015 |2016 |2017 |2018

L2 211 (219 (213 223 259 (364 |304 (335 |373 |533 |592
L3 256 (2,67 |2,58 2,79 (3,12 (431 |35 |384 [419 (580 |641
DOz 53,26 |61,40 (57,79 |56,30 |56,55 |53,49 (45,34 |42,42 |39,13 | 36,07 |34,16
DIKPzOS 83,92 |101,53|103,16 |95,58 |101,96|100,86|91,36 |84,29 |82,37 |77,94 | 71,61
DSKZz0S 100,36 118,57 121,35 |104,75|112,33| 108,58 89,18 | 78,47 |72,33 | 69,75 |63,61
Obrat A 237 (2,05 |213 221 (2,15 (206 (218 (220 |215 (205 |219

Celkova ZA 95,42 |97,70 |98,48 |98,58 |97,73 |95,63 |95,42 |92,86 |90,75 |87,27 |87,19
Dlhodoba ZA 10,16 | 10,06 |8,54 824 |728 (580 |518 |4,82 |530 (3,42 |4,00

Urokové krytie | 353,65 |112,89 | 1961,78 | Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf

Tokové
zadlZenie

ROE 31,44 |18,31 (25,88 |27,78 |22,15 |20,06 |29,73 |30,67 |30,64 |29,10 |28,33
ROA - hruba 10,90 |6,41 |8,32 893 796 |7,57 |14,65 1594 |1599 |15,58 |13,67

Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf

Prevadzkovd | g5y 653 748 |761 |725 [743 |11.90 |12,88 |1333 |1352 |11.66
rentabilita T

NVH/T 810 |641 |723 |762 |740 |7.74 |11,96 |12.95 |13.39 |1356 | 12,05
PHIT 38,82 39,22 |3853 |3754 |37.16 |3648 |4052 |40.73 |42.20 | 41,32 |40.94

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade databazy CRiBiS.SK, Univerzalny register

Poslednt, 4. skupinu podnikov s priemyselnou vyrobou vystihuje, ze po celi dobu vyskumu
mali: vysokl rezervu v podobe kratkodobého majetku na thradu kratkodobych zavézkov, viac
ako mesiac dlhu dobu premeny zasob na trzby, 6 rokov z celkovo 11rokov 0 malo rychlejsie
inkaso kratkodobych pohl'addvok z obchodného styku ako splatnost’ kratkodobych zavizkov
Z obchodného styku (blizSie informdacie o platobnych podmienkach su v tabulke 6). Ako
vidime, rozdiely vo vyznac¢enych dobéach vznikali len miniméalne.
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Tabul’ka 6
Rozdiel medzi inkasom kratkodobych pohl'adavok a splatnostou kratkodobych zavizkov
Vv skupine priemyselnych podnikov s najvys$simi hodnotami finanénych ukazovatel'ov

Ukazovatel’/Rok 2008 2009 |2010 |2011|2012 |2013|2014 |2015 2016 |2017 |2018

DIKPzOS-DSKZzOS |-16,44 |-17,04 |-18,19 |-9,17 |-10,37 |-7,72|2,18 |5,82 | 10,04 |8,19 |8,00

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade databazy CRiBiS.SK, Univerzalny register

Podniky z danej skupiny dosahovali vyrazni obratkovost’ majetku vd’aka vyssej trovni
trzieb, mohli si dovolit’ mat’ vel'a dlhov, pretoze ich rentabilita ¢innosti im takéto moznosti
zaruCovala. Skratka Inf, uvedena pri ukazovateloch urokového krytia a splatnosti dlhov,
vyjadruje extrémne hodnoty. Trzby boli v tychto podnikoch zdrojom tvorby takej pridanej
hodnoty, z ktorej bez akychkol'vek problémov bolo mozné uhradit’ naklady na pracovni silu
a opotrebenie neobezné¢ho majetku a zvySok hodnoty im eSte umoziioval dosiahnut’ zisk.

Vsetky doteraz rozobrané vysledky poukazuju na existenciu rozdielov medzi hodnotami
finan¢nych ukazovatelov podnikov z priemyselnej vyroby, ¢o vyjadruje rozdielnu mieru
Gispesnosti  podnikatel'skych aktivit vtomto odvetvi. Uspechy v podnikani, vyjadrené
hodnotami finanénych pomerovych ukazovatelov, mozno povaZovat’ za parametre urcujiice
postavenie podniku na trhu. Kvantifikacii rozdielov medzi vysledkami podnikov a hodnoteniu
ich vplyvu na trhovt poziciu podnikov je venovana posledna Cast’ tohto prispevku.

2 Parametre urcujice postavenie podniku na trhu

Rozdiely vo vysledkoch st vzhl'adom na dostupnost’ udajov kvantifikované pomocou
kvartilov do podoby kvartilového rozpitia (Rk), kvartilovej odchylky (Sk) a relativnej miery
variability (V).

Ry = X75 — X35 (1)

Se = J?75;9?25 (2)
R

Vg = £ (3)
Me

Kvartilové rozpitie sa uruje ako rozdiel medzi (HK = X,5) a (DK = X,5), kvartilova
odchylka méa podobu priemernej hodnoty kvartilového rozpitia a relativna miera variability
vyjadruje vztah medzi kvartilovym rozpidtim a medianovou hodnotou ukazovatelov.
Kvartilové rozpitie a kvartilovd odchylka su absolutnymi ukazovatel'mi, preto su vyjadrené
v rovnakych mernych jednotkach ako prislusné pomerové ukazovatele. Vzniknuty problém
rozdielnych mernych jednotiek odstraniuje relativna miera variability. Tabulka 7 obsahuje
rozdiely medzi jednotlivymi finanénymi pomerovymi ukazovatel'mi priemyselnych podnikov.
D4 sa povedat, ze tieto rozdiely vznikali kvoli 50 % podnikov, nachddzajucich sa proti sebe,
na okrajoch odvetvového suboru podnikov.

Krajné pasma (Stvrtiny) odvetvového suboru zastupuji dostatocne vel'ka vzorku podnikov,
¢ize vyskumom ziskané vysledky maji primerani vypovedni hodnotu. V kazdom roku
vyskumu st v tabul’ke zvyraznené 4 ukazovatele s najvysSimi rozdielmi medzi 1. Stvrtinou a 4.
Stvrtinou podnikov. Tieto zvyraznené ukazovatele predstavuju parametre, ktoré mdZu najviac
posilnit’, alebo naopak zhorsit’ postavenie podnikov na trhu.

Je zaujimavé, ze vo zvolenych 11 rokoch vyskumu sa skoro vobec nemeni Skala
pomerovych ukazovatel'ov najintenzivnejSie urcujucich postavenie podnikov na trhu. Naopak,
relativna miera variability nizSia ako 1 poukazuje na podobnost finan¢nych vysledkov
podnikov. Cim niZ§ia je relativna miera variability, tym st vysledky podnikov homogénnejsie.
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Tabul’ka 7
Relativna miera variability finanénych ukazovatel'ov podnikov s priemyselnou vyrobou

Ukazovatele/Ro
k 2008 |2009 |2010 2011 |2012 |2013 |2014 (2015 [2016 |2017 |2018
L2 2,02 2,15 2,02 203 234 |303 (251 (259 (2,79 [347 |3,79
L3 1,71 1,86 1,77 1,90 2,09 |2,77 2,23 |2,29 |242 (3,04 |3,33
155,2
DOz 3,63 |4,07 4,20 456 |5,06 |[6,47 [8,15 |9,62 |11,58 |43,46 |7
DIKPzOS 1,70 1,81 1,72 1,71 |186 (1,87 (190 |192 |19 |2,04 |27
DSKZz0OS 2,36 |2,48 2,53 252 |258 |265 (258 (265 (2,76 |3,00 (3,19
Obrat A 1,43 1,48 1,50 1,47 |158 (1,70 [147 |1,49 (1,45 |1,56 1,54
Celkova ZA 0,91 0,94 0,92 09 1,02 |1,16 |1,09 (1,12 [1,14 |1,29 1,34
171,0 |133,3
Dlhodoba ZA 1451 |(15,01 |[14,98 |16,82 [18,20 | 25,22 |28,78 |37,08 | 40,77 |0 3
131,1 1142,1
Urokové krytie | 4 596,60 | 6 X X X X X X X X
Tokové
zadlZenie X X X X X X X X X X X
ROE 16,59 |x 59,09 44,01 {6891 (91,60 {9,85 |7,41 |583 |7,94 |8,08
ROA - Hruba 16,85 |x 42,14 30,23 |51,83 |67,10 | 7,07 |540 |4,56 |6,02 7,51
PRT 7,77 25,47 |14,78 |13,17 |15,14 |17,50 |525 |4,44 |3,95 |5,37 5,57
NVH/T 10,36 |58,77 [23,75 |16,52 (20,77 [20,90 [5,67 |4,99 |4,86 |6,07 6,01
PH/T 1,36 1,56 1,58 165 |1,76 |193 |150 |1,49 (145 1,69 1,75

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade databazy CRiBiS.SK, Univerzalny register

Ako sa udaje vtabulke 7 daju vysvetlit? Pozrime sa napriklad na dobu splatnosti
kratkodobych zavizkov z obchodného styku a vykazovant relativnu mieru variability v roku
2018 na urovni 3,19. V odvetvi je bezné, ze dané zavéizky sa zvyknu splacat’ cca za 19,23 dna,
ale rozdiel medzi hranicou najkratSich a najdlhSich dob splatnostije azo 3,19 — 1 =219% vyssi
teda 19,23 + 42,11 = 61,34 dna, alebo rozdiel je 3,19 krat vyssi ako bezna doba splatnosti (19,23
x 3,19 =61,34). Vidime, Ze vicsina zvyraznenych ukazovatel'ov patri do skupiny ukazovatel'ov
rentability. Rentabilitu doplia ukazovatel vypovedajuci o spdsobe financovania podniku
Z pohl'adu Casu a V poslednych piatich rokoch vyskumu je vyznamny ukazovatel’ informujaci
0 vyuziti zasob. Zna¢né rozdiely v rentabilite pramenia z rozdielnej spotreby internych
vyrobnych ¢initelov, ¢o dokazuju odliSné podiely novovytvorenej hodnoty na trzbéach.
Nehomogenita dlhodobej zadlzenosti stvisi s pravidlami fungovania finanénych trhov. Dlha
dobu splatnosti dlhov ponukaju veritelia iba za podmienky zarucenia primeranej rentability.
Vicsie rozdiely v obrate zasob na trzby moZzu suvisiet’ s nalichavostou vyroby disponovat
s technologickymi a poistnymi zésobami, teda srozsahom ¢innosti. Napriek tymto va¢$im
rozdielom v dobe obratu zasob, zasoby sa v danom odvetvi vSeobecne vel'mi rychlo menili na
trzby.

Na druhej strane, najviac podobné vysledky dosahuji podniky zaoberajiice sa priemyselnou
vyrobou v celkovej zadlZenosti, obratkovosti majetku, podiele pridanej hodnoty na trzbach
a dobe inkasa kratkodobych pohl'adavok z obchodného styku. Aj v tomto pripade sa spektrum
najviac podobnych vysledkov za poslednych 11 rokov nemenilo. Ako sa da vysvetlit
podobnost’ prave v menovanych ukazovatel'och? Oznacenie celkovej zadlzenosti aktiv moze
poukazovat’ na uvedomovanie si ddlezitosti dodrziavania pravidiel financovania, pretoze
finanéna Struktara podnikov je stredobodom zdujmu externého prostredia a zdrava financna
Struktira umoZziuje rozvoj podnikatel'skych aktivit. Podobné vyuzitie majetku sa da vysvetlit
tak, Ze ide o investi¢ne naro¢né odvetvie a preto podniky maji vo vlastnictve iba taky majetok,
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ktory vedia dostato¢ne efektivne vyuzit. Podiel pridanej hodnoty na trzbach determinuje
charakter Cinnosti, teda vSetky podnikatel'ské subjekty realizuji energeticky a materialovo
naro¢ni vyrobu, priCom tieto naroky v podobnom rozsahu aktivuji v trzbach. Platobné
podmienky st vyznamnou sucastou dodavatel'sko-odberatel'skych vztahov, preto je ich
zosuladenie s beznymi zvyklostami v odvetvi prvoradé a zaroven logické.

Hrladanie parametrov urcujucich postavenie podniku na trhu mozno d’alej spresnit’ pracou
s ukazovatel'mi podnikov ¢lenenych podla velkosti, kvantifikdciou korelacie rozdielov
S vybranymi premennymi, pripadne regresnou analyzou.

3 Zaver

Dnes existuje Siroké spektrum postupov a metdéd hodnotenia postavenia podniku na trhu.
Vsetky pristupy k hodnotenia trhovej pozicie maji svoje vyhody, ale aj nevyhody. Zalezi od
zvolenych zamerov skimania. SnaZenie podnikov o dosiahnutie o najvyraznejSicho uspechu
je vstcasnom svete S gigantickym rozmachom technickych a technologickych inovacii,
dynamickym Zivotom obyvatel'stva zameranym na spotrebu, on-line komunikacie,
elektronickych simulacii a presytenosti spolo¢nosti informaciami, vo svete komercionalizmu i
rastuceho Usilia o harmonizaciu pravidiel hospodarskeho systému vel'mi naro¢né. Prispevok
ponuka vhodné postupy kvantifikacie a hodnotenia miery tspeSnosti podnikov v momentalne
existujucich podmienkach pre podnikanie.

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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Behavioralny aspekt vyberu environmentalnych dani
Behavioral Aspect of Environmental Tax Selection

Katarina Vavrova

Abstract

The aim of this document is to examine the behavioral impact of tax collection, which is seen
as one of the options supporting environmental change, focusing on instruments that are an
effective part of environmental policy. Voluntary environmental policy instruments and an
approach to behavioral tax collection are important elements. The final part of the paper deals
with the development of environmental taxes in Slovakia, which also includes a comparison
with the European Union, approximation and development of selected economic instruments
used in our country and an overview of the costs that companies spend on the environment.

JEL classification: H 23, D 21
Keywords: behavioral aspect, tax selection, environmental taxes

1 Uvod

Behavioralna ekonémia meni naSe chéapanie fungovania hospodarskej politiky vratane
danovej politiky. Uvazujeme o dosledku behavioralnej ekondmie pre danovi politiku, aj ako sa
meni naSe chapanie socidlnych dosledkov zdanovania, relativnej vhodnosti vyuZivania
danového systému ako platformy pre implementaciu politiky a tlohy dani ako prvku koncepcie
danovej politiky. KI'aicom k vysvetleniu a predikovaniu spravania sa a rozhodovania je
pochopenie ekonomickych stimulov. Behavioralny pristup sa dnes uz bezne vyuziva, pretoze
umoziuje lepSie pochopenie spravania dafiovnikov a je preukazané, ze vhodné ovplyviiovanie
moze prispiet’ k udrzatel'nosti danovych systémov. Mnohé stadie ukazuja, Ze aspech nespociva
len v stratégii odstraSovania. Zaujimavé je zistenie, ze ucinnejSie je, ak existuji silné socialne
normy, a ze zasadn ulohu v tom, ako je stratégia vnimana danovnikmi, zohrava jej spravne
odkomunikovanie (Sabayova, 2017). Hlavnym zaujmom danovej politiky z hladiska
ekonomiky je pochopenie toho, ako st dane dolezité pre blahobyt, aby sa lepSie navrhli dane,
ktoré st maximalne efektivne a spravodlivé. Ekondmovia na tento ucel vyvinuli modely straty
a vyskytu mftvej vahy. Pri uplatnovani tychto modelov v suvislosti s tvorbou danovej politiky
su tieto vysledky casto zapracované do rdoznych pravidiel. Evidujeme ,,dobré* dane: su
jednoduché, zavadzaju nizke datiové sadzby na Sirokom daniovom zdklade, ukladaju sa na
relativne nepruzny tovar a tak d’alej. Zasadne vSak zékladné modely, ktoré vytvaraju tieto
vysledky, zavisia centradlne od toho, ako jednotlivei reaguju na zdaiovanie. V Standardnom
modeli je klI'icovym faktorom pre pochopenie danovej efektivnosti - pruznost. Pruznost je
jednoducho parametrizaciou behaviordlnej odozvy. A behavioralna ekonomia ukazuje, Ze
spdsob, akym l'udia reaguji na dane, je menej priamociary nez predpokladéa standardny model.
Nedokonale raciondlni I'udia budii reagovat’ na dane spdsobom, ktory je sprostredkovany
psycholégiou (Congdon, 2009).

1.1 Stav behaviordlneho pristupu vo vzt’ahu k environmentdilnym daniam

V oblasti danovej politiky nie je environmentalizmus Ziadnou novinkou. Zagiatky
environmentalizmu siahaju hlboko do devitnésteho storocia a vtedajSej priemyselnej revolucie.
V predchadzajicom obdobi sa otdzka zne€istenia Zivotného prostredia nepokladala za politickt
hrozbu. Az v Sestdesiatich rokoch minulého storoCia sa zacalo uvazovat’ o tejto téme a zacala
sa brat’ vdzne. Environmentalizmus sa tak stal politicky vyznamnym vo vic¢Sine vyspelych
spolo¢nostiach. Environmentalna politika je povazovand za subor stratégii, koncepcii, taktik
a konkrétnych metod alebo sposobov rieSenia tykajucich sa Zivotného prostredia.
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Aktivizmus v oblasti zivotného prostredia je spdsob, ako moézu ekologicki pracovnici
a aktivisticki ochrancovia zivotného prostredia kombinovat’ svoje sily (Meziicky, 2005). Tymto
sposobom mézu vyvolat’ politiku zaujmu o dant problematiku a tym konat’ v otazkach ochrany
zivotného prostredia. Rozhodujuci v danej problematike potrebuji informacie, ktoré im moézu
poskytnat’ ekologicki pracovnici a preto je usilie ekologov a environmentalistov dobrovolné.
Aby sa zlepsSila kvalita Zivotného prostredia a vyuZivanie prirodnych zdrojov, mnohi
ekologovia sa stavaju environmentalistami (¢lenmi aktivistického hnutia), avsak ekolog, ktory
posobi ako ochranca zivotného prostredia, straca svoju objektivnost. Aby bola dodrzana
legitimita vedeckej prace vo vsetkych aspektoch, musi mat’ ochranca zivotného prostredia
formalny tréning ekolégov. Preto, aby bol sposob ochrany zZivotného prostredia ¢o najviac
efektivny, je potrebné silné partnerstvo medzi environmentalistami a ekologmi.

Nastrojmi environmentalnej politiky su (Pearce, 2000) polozky ako trhové nastroje,
spoplatnenie nakladov na obnovu, uloZenie dani, stimula¢né spoplatiovanie, poplatok za
vyrobok, obchodovatelné kvoty, pravne vynutitelné finanéné zéaviazkov/dlhy, dotécie,
subvencie a granty. Pearce (2000) vo svojej "Bielej knihe™ potvrdzuje potrebu vytvorenia
regula¢nych a administrativnych kontrol.

Environmentalna politika ma mnozZstvo cielov, ktoré chce dosiahnut. Medzi tie
najdolezitejSie ciele patria (Matiskova, 2013): preventivne znizovanie environmentalnych
dosledkov; riesenie nasledkov I'udskej ¢innosti; uplatnenie environmentalnej politiky v kazdom
odvetvi; prepojenie environmentdlnych a ekonomickych problémov; zndsanie ndkladov na
odstranovanie negativnych dosledkov na zivotné prostredie; starostlivost’ 0 zivotné prostredie.

1.2 Environmentdalne dane

V stilade s nariadenim (EU) &. 691/2011, Statisticky trad pouZiva nasledujicu definiciu pre
environmentalne alebo zelené dane: Dan, ktorej zakladom je fyzicka jednotka (alebo zastipenie
fyzickej jednotky) a ktora je identifikovana v systéme ESA (Eurdpsky systém integrovanych
hospodarskych uctov) ako dan. Zéklady dane st rozdelené do Styroch zakladnych kategorii:
energia, doprava, zneCistenie a zdroje. Okrem toho kladie definicia doraz na zéklad dane.
Environmentalna dan je dan, ktorej zaklad ma osobitny negativny vplyv na zivotné prostredie
(Wiesmeth, 2013). Zaklad dane bol ur¢eny ako jediny objektivny zaklad na urcenie
environmentalnej dane na ucely medzinarodného porovnavania.

Dal§imi moznymi kritériami, ako napriklad ugelovo stanoveny zéklad dane podl'a dafiového
zékonodarcu, nazov dane alebo vyclenenie prijmov za i¢elom ochrany zivotného prostredia, su
menej vhodné a omnoho zlozitejSie na pouzitie v praxi. Mnoho environmentalnych dani je
zavedenych na rozne Gcely, napr. na ovplyvnenie spravania sa podnikov tym, Ze produkt bude
drahsi a bude vytvarat’ vyssie prijmy.

Vzhl'adom na to, Ze vplyv na zivotné prostredie vychadza predovSetkym z vplyvu na
relativne ceny, dan napr. na benzin, zavedend z fiSkalnych dovodov, bude mat’ rovnaku
ucinnost’ ako t4, ktord je zavedend na uvedené UCely zniZenia emisii. Eurdpska komisia
povazuje environmentalnu dan za efektivny trhovy néstroj, ktory umoziuje dosiahnutie ciel'ov
politiky Zivotného prostredia a sucasne podporuje rast konsoliddcie cenovo dostupného
rozpoctu. Presun danovej zataze od prace smerom k prostrediu mdZze podporit’ zlepSenie v
oblasti produktivity zdrojov, zvyS$it' inovaciu, podporovat’ rast a sifasne implementovat v
rovnakom Case zasadu, zZe znecist'ovatel plati a zabezpecuje spravne oceniovanie zdrojov.

Jeden z hlavnych cielov environmentalnej politiky je zniZenie negativnych vplyvov na
zivotné prostredie. V tabulke ¢. 1 mdéZeme vidiet’ jednotlivé zloZky zivotného prostredia, ktoré
mdZeme ovplyvilovat’, ¢i uz ako jednotlivec alebo spolo¢nost’ ako celok.
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Tabulka 2
Zlozky zivotného prostredia

znizovanie vypustania emisii znecCistujucich ovzdusie,
vypracovanie planu na zniZenie oxidu uhli¢itého vyvolavajuceho
sklenikovy efekt, druh dopravy neznecistujuce zivotné
prostredie a viac vyuzitelnosti pohonnych latok

Ovzdusie

znizenie vypustania skodlivych latok do vody a znizenie
Voda karcinogénnych a mutagénnych latok, zniZenie spotreby pitnej
vody, vyuzivanie vodnych zdrojov na viacero ucelov

ZniZzovanie mnozstva nebezpecnych odpadov, zavedenie

Odpadové separovaného zberu, zneskodnovanie komunalneho odpadu na
hospodarstvo skladkach, spracovanie biologickych odpadov na organické
hnojiva
Rizikové faktory Zozna_m qhv:a’mlc]gch'la!:ok, znizenie vplyvu hluku,vzmre:ma a
vibracii, zvySenie jadrovej a radiacnej bezpecnosti
Poda a les Znizovat znecCistenie pody a lesa na minimélnu mieru
Environmentalna Vytvorenie $kolského a mimoskolského systému pre
vychova environmentdlne vzdelavanie

Zdroj: Matskova, D. Vyhody zavedenia environmentdlnich manazérskych systémov vo vyrobnych podnikoch.
[elektronicky zdroj]. Bratislava, 2013. 7s. [cit.2018-12-04] Dostupné na: http://www.posterus.sk/?p=15794.

1.3 Nastroje environmentilnej politiky

Hospodarska politika a jej sticast’ environmentalna politika, ktorej zamerom je vstupit’ do
vyrobnych a spotrebnych rozhodnuti podnikatel'skej sféry a spotrebitel'ov s cielom dosiahnut’
zmeny v spravani subjektov poskodzujicich zivotné prostredie. InStiticie zodpovedné za
starostlivost o zivotné prostredie a ich snaha o zmenu sa ukédzala ako malo U¢inna pri
ovplyviiovani subjektov, ktoré sa snazili znizit’ dopad vyroby na zivotné prostredie. Vzhl'adom
na tato skutoCnost’ zacali byt uplatinované nastroje environmentalnej politiky. RozliSujeme
priame a nepriame nastroje. Priame nastroje moZeme charakterizovat’ aj ako inStitucionalne
opatrenia na priame ovplyviiovanie environmentalneho spravania podnikov. Klasické nastroje
maju svoj povod v legislative o zdravi obyvatel'stva. V praxi mdze mat uplatiiovanie priamych
nastrojov environmentalnej politiky rézne formy ato: obmedzenie pripustného mnoZzstva,
zékazy, prikazy, normy, pripadne az zékaz urcitych vyrob. Medzi ich vyhody a pozitiva patri
aj l'ahkd kontrolovatelnost’, ked’ze inStiticie zodpovedné za kvalitu zivotného prostredia
vykonavaju kontrolu priamo u znecistovatela. Rozdiel medzi priamymi a nepriamymi
nastrojmi environmentalnej politiky je v tom, Ze nepriame nastroje nie su ,,predpismi“ na
ochranu Zivotného prostredia, ale zneCistovatel'ov stimuluji k prijimaniu opatreni na zniZenie
znecistenia Zivotného prostredia. Z hl'adiska ekonomickej podstaty sa zarad’uju medzi politické
nastroje. Dosiahnutie ich pouzitia predpoklada u¢innost’ a to: ekonomicku G¢innost’ — plnenie
environmentalnych cielov a sibeZzne minimalizovat’ ndklady; environmentdlna u¢innost’ — tzn.
uplatnenie nastrojov environmentalnej politiky sa mé zniZit’ znec€istenie Zivotného prostredia a
nasledne sa majii redukovat’ environmentalne skody; premietnutie priestorového aspektu —mala
by premietnut’ do vySky ekonomického ndstroja vzacnost’ zdroja, teda jeho prebytok ¢i deficit,
ale aj jeho obnovitel'nost’ ¢i neobnovitel'nost’; akceptovatelnost’ podnikatel'skou sférou — v
danej suvislosti je nutné uvaZovat nad uUnosnostou zatazenia podnikatel'skej sféry a
obyvatel'stva a vySkou uplatnovanej environmentalnej platby; princip ,,znecistovatel’ plati“ — v
uzSom chapani sa jednad zat'azenie znecistovatela nakladmi vo vyske potreby zabezpecit
zakonom stanovené emisné normy, v SirSom chapani by malo ist’ o internalizaciu negativnych
externalit.
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Rozdiel medzi individudlnymi a spoloCenskymi ndkladmi vyroby preukéazal teoreticky
vyskum. Vznika v dosledku existencie negativnych externalit, ktoré maja v suvislosti s
nakladmi za nasledok iraciondlne spravanie spotrebitel'ov ale aj vyrobcov.

V pripade ak budeme vychadzat z poznania Coaseho (1960), Ze trh dokaze negativne
externality internalizovat, vznikd otazka opodstatneného vstupu Statu do tohto procesu. V
takomto pripade sa uvadzaji dva dovody (Coaseho 2002). Prvym dovodom je, Ze zivotné
prostredie je verejnym statkom. V pripade druhého dovodu plati, Ze je spity s transakénymi
nakladmi, ktorych vyska pri dokazovani vzniku negativnych externalit moze byt prili§ vysoka.
Vyjadrenie spoloc¢enskych nakladov vyroby a zaroven zniZzenie transakénych nakladov,
umoziuje vstup Statu do procesu cez environmentalne platby. Na spolo¢enské naklady vyroby
a na ich cenu upozornil ako prvy A. C. Pigou, ktory povazoval emisni daii za ndstroj
internalizacie negativnych externalit. Kategoria emisnd dail bola v minulom storoc¢i 80. rokov
prehodnocovana z hl'adiska ekonomickej efektivnosti, environmentalnej i¢innosti a z hl'adiska
jej fiskalnych efektov. Pojem environmentalna dan sa zacala pouZzivat’ sibezne v tomto obdobi.
Oznacujeme nou aj zakomponovany ekoregulator. Dane, ktoré maju v sebe zakomponovany
ekoregulator, sa svojim charakterom najviac podobaju spotrebnym daniam. Tieto dane
obmedzuju spotrebu a vyrobu, ktora je spojena s negativnym vplyvom na Zivotné prostredie.

1.3.1 Environmentdalne fondy

Environmentédlne fondy existuji vo viacerych krajindch sveta. Ich hlavnym cielom je
zniZenie zatazenia Zivotného prostredia a hl'adanie sposobu rozdelenia verejnych finanénych
prostriedkov tak, aby boli efektivne pri rieSeni environmentalnych problémov, ale funguju aj
ako nastroj poskytovania sluzieb nevladnym organizaciam a ako podpora ochrany Zivotného
prostredia. K hlavnym zdrojom environmentalnych fondov patria (Florekova,2002): prispevky
zo $tatneho rozpoctu; priame granty z bilateralnych a multilateralnych organizacii; finanéné
zdroje ziskané na kapitalovom trhu; the Global Environmental Facility; platby (poplatky, dane,
odplaty) vyberané od znecistovatel'ov.

Environmentéalny fond upravuje zakon ¢. 587/2004 Z. z. o Environmentalnom fonde a o
zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov. Hlavnym cielom fondu
podporovat’ ochranu zivotného prostredia, prostrednictvom ziskanych finan¢nych prostriedkov.
Dohl'ad nad fondom vykonava Ministerstvo Zivotného prostredia Slovenskej republiky. Medzi
hlavné zdroje patria ,,pokuty ulozené organmi Statnej spravy starostlivosti o zZivotné prostredie,
uhrady za zapisanie do zoznamu odborne sposobilych osob na posudzovanie vplyvov cinnosti
na zivotné prostredie, vynosy z verejnych zbierok urcenych na starostlivost o zivotné prostredie,
odvody, pendle a pokuty za porusenie financnej discipliny pri nakladani s prostriedkami fondu,
poplatky za vypustanie odpadovych vod do povrchovych véod a poplatky za odber podzemnej
vody mimo odberu jednoduchymi zariadeniami na odber vody, poplatky za znecistovanie
ovzdusia z velkych zdrojov znecistovania a strednych zdrojov zmecistovania, nendavratné
podpory “!? a mnohé d’alsie uvedené v zdkone. Poskytnuté finanéné prostriedky sa pouZivaji
najmd na plnenie cielov environmentélnej politiky Slovenskej republiky, na vyvoj a vyskum
Vv oblasti zlepSovania ochrany Zivotného prostredia, ale napriklad aj na vzdelavanie, ktoré je
dolezité.

2 Behavioralne aspekty vyberu dani

Podstatou ovplyviiovania spravania danovych poplatnikov nie je novym pojmom v dafiovej
sprave, a to dokazuje mnoZstvo programov na pomoc danovym poplatnikom, ako aj na
odradenie danovych poplatnikov od nedodrziavania pravidiel. Tieto pri¢iny dodrZiavania,
respektive nedodrziavania danovych predpisov mézeme zhrnut' do Siestich hlavnych skupin

1274kon & 587/2004 Z. z. 0 Environmentalnom fonde § 3.
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ato: odstraSovanie, prilezitosti, normy, spravodlivost a ddvera, ekonomické faktory a
interakcia.

Obrazok 3
Zlozky zivotného prostredia

odstraSovanie riziko odhalenia

prisnost’ sankeii

mozZnosti prilezitost’ na tniky
naklady na dodrziavanie predpisov
zlozitost’ pravidiel a systému

normy osobné normy

spolo¢enské normy

dovera voéi vladnej politike

interpersonilna dévera

ekonomické naklady na administraciu (vedenie u¢tovnictva a s tym spojené povinnosti)
faktory uspech v podnikani

danové sadzby, resp.vyska dani
spravodlivost’ datiova sprava

dafiovy systém

Zdroj : Vlastné spracovanie.
3 Environmentalne dane a ich vyuZitie s inymi nastrojmi environmentalnej politiky

Vyuzivanie a uplatiiovanie environmentalnych ndstrojov je v praxi len vel'mi zriedkaveé.
Obvykle sa tieto dane uplatiiuji ako kombinacia s priamymi ndstrojmi environmentalnej
politiky. Vopred spomenuta kombinacia je vyuzivana najmi v severskych krajinach, kde sa
uplatniuje napr. dan zo siry a subezne diferencovana sadzba dane z mineralnych olejov v snahe
podporit’ vyuzivanie motorovych paliv s nizkym obsahom siry. Emisné limity alebo normy
patria k danovym ndstrojom, ktoré su podporované priamymi nastrojmi. V odpadovom
hospodarstve sa vyuziva podobna kombinacia nastrojov, kde st dane z ulozenia odpadu na
skladku uplatiiované sibezne so stanovenim mnozstva ur¢it¢ho odpadu, ktory mozno ulozit’ na
skladku. Takymto spdsobom sa da predchadzat’ nadmernému znec¢isteniu Zivotného prostredia.
Zamedzuje sa tak vzniku nadmerného mnozstva odpadov na skladke ako napr. zaber
pol'nohospodarskej pody, emisie metanu. Musime brat’ do uvahy, Ze priama regulacia ochrany
zivotného prostredia predpoklad4d povinnost’ znecistovatelov dodrziavat’ stanovené limity —
normy. Stimula¢ny impulz smerom k znecist'ovatel'ovi ho stimuluje, aby znizoval emisie a aby
v ¢asovom horizonte upravoval podmienky vyroby a vypustané emisie tak, aby boli nizsie ako
environmentdlna dan, ktora by znecistovatel’ bol povinny zaplatit. Takyto impulz zo strany
environmentalnej] dane by bolo potrebné postupne v casovom horizonte upravovat
a vyhodnocovat’, aby znecistovatel’ mohol flexibilne upravovat’ a hl'adat’ ndkladovo efektivne
moznosti na znizenie znecistenia zZivotného prostredia.

3.1 Environmentdlne dane a emisné povolenia

Obchodovanie s emisiami sa vo svete rozsiruje. Obchodnici na tomto novo vzniknutom trhu
videli potencial profitu a spolocnosti moZnosti rozsirenia vyroby. Takéto obchodovanie vSak
moZzeme zaradit’ k modifikovanej forme priamych nastrojov ochrany Zivotného prostredia.

Kombinaciou uplatiiovania emisnej dane a environmentalnej dane vznikd jeden
z argumentov, ktory zdovodnuje opodstatnenost nastroja eliminujiceho neistotu znizenia
emisii s minimalnymi nakladmi. Kombinaciu uplatnenie tychto dvoch nastrojov je vhodné
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uplatnit’ pri nelinearnych environmentalnych Skodach, pri neistote spojenej s poklesom
nékladov na znizovanie zneCisteného Zzivotného prostredia a produktovych emisii. Emisné
povolenia su vhodnejsie v pripade, kde hrani¢né naklady z produktovych emisii rasta rychlo a
nelinedrne na rozdiel od environmentdlnych dani. Environmentalnu dan je vhodné uplatnit’
vtedy, ked’ sa hrani¢né néklady na znizenie emisii zvySuju rychlo, ale hrani¢né skody z
produkovanych emisii st nizke. Kombindcia vyuzitia a uplatnenie environmentalnej dane a
emisnych povoleni vytvorilo priestor na pouzitie sadzby environmentalnej dane ako hornej
hranice na ur¢enie ceny emisného povolenia. Pri bezplatnom pridel'ovani emisnych povoleni je
takato kombinacia nastrojov vhodna.

3.2 Environmentdlne dane a dobrovol’né behaviordlne ndstroje

V poslednom obdobi v oblasti ochrany zivotného prostredia sa za¢ina uplatnovat’ okrem
ekonomickych nastrojov aj tzv. mikka legislativa. Do tej sa zahtnaju tzv. dobrovol’né nastroje
environmentdlneho spravania, behaviordalny pristup (Congdon, et.al. 2009). Oblast’, kde sa
dobrovol'né nastroje uplatituju je Siroka a to si: néstroje orientované na procesy, dobrovol'né
dohody a néstroje orientované na produkty. Ak by sme sa zamerali na uplatnenie dobrovolnych
dohdd, tak v takomto pripade je mozné oslobodenie od platenia environmentalnej dane, alebo
jej znizenie. Uplatiovanie dobrovol'nych dohod je pre podnikatel'ska sféru vyznamné. Vytvara
sa im priestor na vicSiu flexibilitu pri plneni environmentalnych povinnosti v porovnani s
uplatnenim inych nastrojov environmentalnej politiky (Sedliacikova, 2012). Sikromny sektor
ma k dispozicii vynosy plyntice z vyberu environmentéalnej dane vzhl'adom na to, Ze sa jedna o
uplatnenie dobrovol'nych dohdd. V tomto pripade by sa verejny sektor vzdal vynosu plynticeho
z vyberu environmentalnych dani a jeho nasledného vyuzitia na zabezpeCovanie
environmentalnych cielov (Feldstein, 2018) .

4. Vysledky vyberu environmentalnych dani na izemi Slovenskej republiky

Na Slovensku sa dane s environmentalnym aspektom na HDP vyvijali v sledovanom
obdobi negativne, maji dlhodobo klesajucu tendenciu. Na grafe moézeme vidiet, ze pokles
podielu na HDP nie je vel'mi vyrazny a v roku 2017 stupol len o 0,05% na troven 1,76%.
Naopak podiel dani s environmentalnym aspektom na celkovych danovych prijmoch mierne
stupol a to 0 0,10% V porovnani s minulym rokom a dosiahol troven 5,61%.

Graf 3
Vyvoj podielu dani s environmentalnym aspektom na HDP a celkovych danovych prijmoch
8
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Zdroj: Dane s environmentalnym aspektom [elektronicky zdroj]. [cit. 2018-2-13]. Dostupné na:
https://www.enviroportal.sk/indicator/detail ?&id=361&.
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Na grafe mozeme vidiet, ze dan z energie je najvys$Sou polozkou v roku 2017 a aj za
poslednych 10 rokov. Dosiahla troven 1 328,94 mil. eur a teda ma stupajicu tendenciu, kedy
medziro¢ne vzrastla o 2,2% a v porovnani s rokom 2008, tato dan narastla o 10,7%.

Dalsou ddlezitou zlozkou je dafi z dopravy, ktora predstavuje sumu 150,22 mil. eur v roku
2017. V sledovanom obdobi sa vyvija kolisavo, ale s mens§imi rozdielmi. Medziro¢ne vzrastla
0 3,2%, ale v poslednom desatro¢i vzrastla takmer 011%. Dan zo zneCistovania bola v roku
2017 na urovni 18,37 mil. eur. Poc¢as jednotlivych rokov réstla aj klesala a jej celkovy vyvoj je
pokles a to 0 39,9% za celé obdobie.

Celkovy vyvoj dani s environmentalnym aspektom je stipajuci, a v§ak len mierny. Celkova
suma environmentalnych dani bola 1 497,53 mil. eur a medziro¢ne tato suma vzrastla len 0 2%.

A4

v Europskej unii.

Graf 4
Vyvoj dani s environmentalnym aspektom
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Zdroj: Vyvoj dani s environmentalnym aspektom[elektronicky zdroj]. [cit. 2018-12-15]. Dostupné na:
https://www.enviroportal.sk/indicator/detail ?&id=361&.

Najvacsi podiel v rdmcei dani s environmentalnym aspektom na HDP aj na celkovych
datlovych prijmoch sa podiel'a dan z energie. Slovensko je takmer Uplne zavislé na dovoze
energetickych surovin zo zahranifia a vyuZzivanie obnovitel'nych zdrojov energie je pod
priemerom Eurdpskej unie. Pre udrzatel'né vyuzivanie energie je nutné zohladnit’ ekonomické
ako aj environmentalne aspekty. Slovensko ma aj napriek zvySujlcej sa energetickej u¢innosti
stale potencial uspor energie a energetickej efektivnosti, kedZe energetickd naroc¢nost
vzhladom na Struktru hospodarstva nasej ekonomiky je stale takmer dvakrat vyssia nez je
priemer EU.

4.1 Vysledky vyberu environmentdlnych dani v Eurdpskej unii

Prijmy z environmentalnych dani dosiahli v roku 2017 v Eurdpskej unii 369 miliard eur v
porovnani s rokom 2002 stapli v sledovanom obdobi z tirovne 264 miliardami eur. V tom istom
obdobi sa podiel environmentalnych dani na celkovych vladnych prijmoch z dani a socialnych
prispevkov znizil zo 6,8% v roku 2002 na 6,1% v roku 2017. Dane z energii tvorili viac ako tri
Stvrtiny celkovych prijmov z environmentéalnych dani a to 77% z celkovej sumy, ¢o je d’aleko
pred zdanenim v doprave okolo 20% a pred zneCistenim a zdrojmi, ktoré tvora 3%. Najvyssi
environmentalnych dani na celkovych prijmoch z dani a socidlnych odvodov sa v jednotlivych
Clenskych Statoch Europskej unie vyrazne odliSoval. V roku 2017 malo LotySsko najvyssi
podiel environmentalnych dani a to 11,2% pred Styrmi d’alSimi ¢lenskymi Statmi Europske;j
unie s podielom najmenej 9%. Patri sem Slovinsko a Grécko s podielom 10,2%, Chorvatsko a
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Bulharsko s podiclom 9,1%. Na opatnom konci rebriCka s najniz§im podielom
environmentalnych dani zaznamenali Luxembursko Nemecko a Svédsko, nasledované
Francuzskom, Belgickom a Slovensko malo podiel environmentalnych dani 5,4%.

Graf 5
Podiel environmentalnych dani v Eur6pskej unii v roku 2017
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Zdroj:  Environmental  tax  statistics  [elektronicky  zdroj].  [cit. = 2019-03-06].  Dostupné
na:https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-eurostat-news/-/DDN-20190212-1.

V porovnani s Eurdpskou tiniou sa Slovenska republika nachadza na poslednych prieckach
S najmensim podielom nakladov a to len 0,28 % verejného sektora na HDP. Tento graf
disponuje udajmi z roku 2013.

Graf 4
Medzinarodné porovnanie podielu ndkladov verejného sektora na ochranu zivotného prostredia
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Zdroj:  Environmental  tax  statistics  [elektronicky  zdroj].  [cit. = 2019-03-06].  Dostupné

na:https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-eurostat-news/-/DDN-20190212-1.

5 Zaver

S ekonomickym rozmachom prichadza aj zataz na prirodné zdroje. Napriek tomu, Ze
Slovenskéd republika ma rozvinutii ekonomiku, naSe nastroje na postihovanie zasahov do
prirodnych zdrojov vyuZivame v malej miere. Vynos z environmentalnych dani patri na
posledné roky, zobrazeny v grafoch. Okrem toho v dneSnych podmienkach pokuty udel'ované
za znecistovanie zivotného prostredia predstavujii pre znecistovatel'ov vel'mi nizku motivaciu
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k prechodu na menej skodlivé technolégie a k naprave, ktord by viedla k CistejSej produkcii a
naplneniu stanovenych limitov. V praxi sa ¢asto krat stava, Ze celkova pokuta predstavuje iba
mala ¢ast’ zisku, ktory je mozné dosiahnut’ na tkor prekrocenia stanovenych limitov.

Poznamka

Tento prispevok je Ciastkovym vystupom projektu VEGA MS SR ¢. 1/0007/19 "Alokacia aktiv
v prostredi nizkych urokovych mier vo financénych a nefinancénych podnikov v SR" v rozsahu
100%.
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Industrie 4.0 — technologischer Wandel und Transformation;

Empfehlungen fiir das zukiinftige BWL-Studium an Hochschulen
Industry 4.0 — Technological Change and Transformation;
Recommendations for Future Business Studies at Universities

Susann Wieczorek, Peter Doréak, Peter Markovi¢

Abstract

The fourth industrial revolution, Industry 4.0 for short, brings about changes for politics,
society and companies. Digitization does not stop at the educational sector, especially at the
university system. Consequently, the business administration study also undergoes a change.
After two research phases, I. document analysis and II. Expert interviews, the first renewals for
the BWL study program were recorded. Two further sequential online surveys with companies
and universities have confirmed these points and derived important insights with regard to
specialist, methodological, personal and social skills. All respondents agreed that digital
literacy is groundbreaking for a future-oriented approach. When deriving sample study plans,
this digital orientation was included. Apart from the digitization aspect for business
administration studies, two further aspects were leading: a stronger understanding of key
figures and a focus on methodological understanding.

JEL classification: A23, M20, M21
Keywords: Industry 4.0, digitization, business studies

1 Einleitung

Die disruptiven Anderungen auf den Mirkten signalisieren, wie kompliziert die Struktur
der harten und weichen Féhigkeiten, seitens der Digitalisierung und den Anforderungen der
taglichen Praxis, geworden sind. Die klassischen Kenntnisse aus der BWL konnen, unter
Umstdnden, ausreichend sein, falls wir uns auf dem Gebiet der KMU's bewegen, aber eine
dauerhafte Wettbewerbsfahigkeit kann nicht gewihrleistet werden. Diese These der
Wirtschaftspraxis flie3t in die Profile der Absolventen ein und fordert von den Universitdten
und Hochschulen eine angemessene Anderung bzw. optimale Reaktion. Der Gegenstand dieses
Artikels ist die Untersuchung/Analyse der Struktur der BWL-Studienpldne, mit allen wichtigen
Anpassungen, damit der Absolvent auf die Digitalisierung und alle darauffolgenden Trends im
Unternehmensmanagement vorbereitet ist.

2 Stand der Problematik

Die veriandernden Marktanforderungen, bedingt durch die schnellwachsenden
Herausforderungen, induziert durch Technologisierung und Automatisierung, fordern den
Wettbewerb zwischen Unternehmen. (Casper-Hehne/Reiffenrath, 2017) Ein wesentlicher
Treiber, um als Unternehmen am Markt standhalten zu kénnen, ist die Innovationsfahigkeit.
Damit sind Produktionsverbesserung, neue Produktneuheiten sowie vernetzte Systeme, um die
Kundenbediirfnisse zu befriedigen, verbunden. Fiir diese Innovationsfihigkeit ist geeignetes
Personal notwendig. Die hohe Marktdynamik und Flexibilitat erfordern Fithrungskrafte, die
Chancen erkennen und mit ihrer Urteilsfahigkeit Losungen finden. (Kirsch/Picot, 2013) Auch
die gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Debatten zeigen, dass mit ansteigendem Einsatz
digitaler Technologien die Arbeitswelt einen Wandel durchlebt. (Hirsch-Kreinsen, 2017)
Bildung ist in der heutigen Zeit ein ganz entscheidender Innovationstreiber. Genau aus diesem
Grund heraus ist es zwingend notwendig, dass sich auch Hochschulen an die digitalen
Veranderungen, induziert durch Industrie 4.0, anpassen.
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Die unvermeidliche Folge von Industrie 4.0 ist das Wegfallen von herkommlichen Berufen,
aber auch das Entstehen neuer Tétigkeiten. Aus diesem Grund miissen wir uns bereits schon
heute mit diesen Veranderungen beschaftigten. Dabei ist es wichtig zu wissen, welche
Fahigkeiten und Fertigkeiten von Berufstatigen erwartet werden, um fiir den zukiinftigen
Arbeitsmarkt geriistet zu sein. Ein GrofBteil der Unternehmen ist der Auffassung, dass
Hochschulen die Studierenden nicht ausreichend auf das Berufsleben vorbereiten. Aus diesem
Grund wird die Thematik der Beschaftigungsfahigkeit fortwahrend kritisch betrachtet.
(Haberfellner/Sturm, 2012).

Gemal der Autorin Sochuldkova 2019 haben 1/3 der slowakischen Unternehmen eine
Strategie zur Umsetzung von Industrie 4.0 eingefiihrt. Die Slowakei finanziert, gemessen am
BIP, nur einen geringen Anteil fiir die Forschung und Entwicklung. Der prozentuale Anteil
betrug im Betrachtungszeitraum 2010 — 2017 noch nicht einmal 1 %. 2010 beschloss der
Europiische Rat die Strategie Europa 2020. Eins von fiinf Kernzielen war drei Prozent vom
Bruttoinlandsprodukt fiir Forschung und Entwicklung bereitzustellen. Die slowakische
Regierung plant mit lediglich ein Prozent des BIPs. Die hoheren Ausgaben fiir F&E konnten
ferner dazu beitragen, dass auch die wirtschaftspolitische Strategie bis 2030, hin zu einer
wissensbasierten Volkswirtschaft, verwirklicht wird. (Sochul’akova, 2019).

Diese Ausarbeitung verfolgt das Ziel, die in der Zukunft an Bedeutung gewinnenden und
notwendigen Kompetenzen fiir das BWL-Studium, insb. fiir die Wissenschaft, Lehre und
Praxis, zu identifizieren und daraus ableitend Musterstudienplane bereitzustellen.

3 Forschungsdesign

Industrie 4.0 bringt vielschichtige Veranderungen, auch fiir ein jedes Studium, mit sich. Am
Beispiel des BWL-Studiums wurden wesentliche Kompetenzen naher betrachtet. Ausgehend
von diesem Forschungsschwerpunkt sollen in der vorliegenden Arbeit folgende
Forschungsziele untersucht werden:

1. Es sollen Anforderungen an Hochschulabsolventen, speziell fir die
Betriebswirtschaftslenre (BWL), seitens der Praxis (Beschéiftigungsfihigkeit:
fachliche, methodische und soziale Kriterien) und Wissenschaft identifiziert
werden.

2. Es sollen Vorschlage fiir Studiencurricula entwickelt werden, mit dem das BWL-
Studium den identifizierten Anforderungen besser gerecht wird.

3. Es soll untersucht werden, wie das BWL-Studium bei der betrieblichen
Weiterbildung von Unternehmen unterstiitzen kann.

Mit der geringverfiigbaren Literatur wurde der explorative Forschungsansatz gewihit.
Zuerst wird eine Dokumentenanalyse (Phase 1) durchgefiihrt, bei der drei Studien zum Thema
Erwartungen an Hochschulabsolventen untersucht und in ein Kategoriensystem tiberfiihrt
werden. Von diesen Erkenntnissen ausgehend werden im zweiten Schritt teilstrukturierte
Experteninterviews (Phase II) mit Fachleuten aus dem Hochschulbereich und der
Privatwirtschaft in Deutschland gefiihrt. Mit Hilfe der qualitativen Inhaltsanalyse und der
Grounded Theory werden diese Interviews ausgewertet. Im Anschluss tragen die Erkenntnisse
aus der Dokumentenanalyse und den Experteninterviews dazu bei zwei getrennt voneinander
betrachtete online-Fragenbogen zu erstellen. Die beiden online-Fragenbogen (Phase I11)
werden nach der Erstellung einem Pretest unterzogen. Der Versand der online-Fragebogen
erfolgt an deutsche Hochschulen und Unternehmen, um die Befunde mit Hilfe von IBM SPSS
Statistics Version 25 zu verifizieren.

4 Ergebnisse der Forschung

140



Nach der Beendigung der drei Forschungsphasen konnten die folgenden Ergebnisse
konstatiert ~ werden. Am  Beispiel des BWL-Studiums wurden  wesentliche
Digitalisierungsaspekte naher betrachtet, zielfiihrend aus Sicht der Autoren sind: a) starkere
interdisziplinare Zusammenarbeit iiber Studienganggrenzen hinweg und b) Einfiihrung von
Digitalisierungsmodulen, unter Beriicksichtigung der Kompetenzauspragungen und der
Wissensvermittlung. Nachfolgend werden die Befunde fiir die Wissenschaft, Lehre und Praxis
erlautert, welche parallel zur Beantwortung der Forschungsfrage 1 fiihren.

4.1 Ergebnisse fiir die Wissenschaft

Die Autoren verweisen bei der Wissenschaft auf eine Dreiecksbeziehung, welche durch
Kennzahlen, Methodik und IT-Grundverstandnis charakterisiert wird.

> Bei der tdglichen Arbeit des BWL-Absolventen spielen Kennzahlen eine wichtige
Rolle. Um die Kennzahlen richtig erklaren zu kdnnen, muss der notwendige
Sachverstand vorliegen.

» Dariiber hinaus muss der BWL-Absolvent iiber 1T-Grundverstiandnis verfiigen. D.
h. er muss Wissen iiber jene Technologien haben, die im Unternehmen zum Einsatz
kommen. Damit verbunden, was bietet eine Technologie und welche Chancen bzw.
Risiken bestehen etc. Auf diese Weise kann er in Rahmen von Verhandlungen
rational entscheiden, ob die vorgestellten Technologien einen Mehrwert fiir das
Unternehmen bringen.

» Um mit den genannten Kennzahlen und dem IT-Grundverstiandnis richtig
umzugehen zu koénnen ist Methodenkompetenz erforderlich. Im Rahmen dieser
Arbeit wird Methodenkompetenz als Einsatz von Ursache-Wirkungsketten
verstanden, sowie der Problem- und Losungsfiahigkeit und auch dem
wirtschaftlichen Denken.

4.2 Ergebnisse fiir die Lehre

In diesem Abschnitt riicken die Inhalte, die im BWL-Studium gelehrt werden sollen,
Lernformate und -methoden etc. in den Mittelpunkt. Darauf ankniipfend setzen
Musterstudienplédne fiir das BWL-Studium, fiir die Abschliisse ,Bachelor of Science‘ und
,Master of Science‘, an, um eine zukunftsweisende Ausrichtung vorzugeben.

4.2.1 Lehrinhalte

Bei der inhaltlichen Konzeptionierung des Studiengangs wurde darauf Wert gelegt, die
klassischen BWL-Module mit Digitalisierungsmodulen zu erganzen. Zu den unveranderten
BWL-Modulen zdhlen: Controlling, Finanzierung, Kosten- und Leistungsrechnung, Mikro- und
Makrookonomie, Personal, Organisation, Recht sowie Steuern. Mit Hilfe der Befragungen
wurden Themen, die als hilfreich erachtet wurden, identifiziert. Somit konnten relevante
Digitalisierungsmodule bzw. Schwerpunkte fiir das BWL-Studium ausgearbeitet werden —
Business Analytics, Data Mining, KI, Cloud, IT-Recht & IT-Sicherheit, IT-Datenschutz &
Ethik, Agile Projekte, AR & VR, Blockchain.

Denkbar wire es, bei einem bereits bestehenden BWL-Studiengang, eine sukzessive
Umstrukturierung vorzunehmen, d. h. im ersten Schritt Wahlpflichtmodule einzubauen. Im
Anschluss wiirden diese Module zu Digitalisierungsschwerpunkten zusammengefasst und in
letzter Instanz konnte ein neuer Studiengang, angepasst an die 0. g. Module, konzeptioniert und
eingefiihrt werden. Sofern das BWL-Studium an einer Hochschule noch nicht existiert, konnte
ein solcher Studiengang mit diesen Modulen eingefiihrt werden.

Der Wunsch nach einer starkeren Interdisziplinaritat tiber die Studienganggrenzen hinweg
wird von allen Experten in Hochschulen und Unternehmen geduBlert. Die gestellten
Herausforderungen, welche mit Industrie 4.0 auftreten, sind so vielfiltig und komplex, dass sie
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meist nur fachiibergreifend losbar sind und nicht nur mehr innerhalb einer spezifischen
Disziplin. Damit erweitert sich auch der Wissenshorizont aller Beteiligten. Um die
Digitalisierungsmodule in die Lehre einflieBen zu lassen, ist es unabdingbar, das
vorherrschende Saulendenken, welches durch Fachbereiche oder Fakultiaten geschaffen wurde,
aufzubrechen.

Das heif3t fachiibergreifende Themenkomplexe oder Fragestellungen sollten interdisziplinar
gestellt werden und fithren so zum Erfolg. Auf diese Weise konnen viele verschiedene
Perspektiven eingebaut werden. Den Studierenden sollte dabei Freiraum zur eigenen
Losungsfindung gegeben werden. Parallel wird auf diese Weise auch die Kommunikations- und
Teamfahigkeit gestarkt. Wissens-Labs bieten fiir jene Themen eine Plattform. Um den Umgang
mit neuen technologischen Entwicklungen zu verstarken bzw. zu intensivieren konnen derartige
Lehrfabriken, bei denen sich mehrere Hochschulen zusammenschlieBen, ein mogliches
Instrument darstellen. Die Erprobung neuer Technologien ist ein weiteres Ziel. Durch derartige
uibergreifende Module konnen Studierende aus anderen Fachbereichen gemeinsam an
unternehmerischen und technologischen Lésungen arbeiten. Auf diese Weise entsteht ein enges
Band zwischen Hochschulen und Unternehmen. Die Autoren sieht die Einfiihrung von
Wissens- Labs insb. bei Fachhochschulen, da es eher um den praktikablen
Unternehmenseinsatz geht.

Mit einer Uberarbeitung der bisher bekannten Lernformate, wie z. B. Prisenz- oder
Frontalunterricht, kann das BWL-Studium zukunftsfahiger gestaltet werden. Dies ist zum einen
fir den Weiterbildungssektor aus Unternehmenssicht und zum anderen auch fiir die
heranwachsende Generation, die Digital Natives, relevant und wichtig. Denkbar waren hybride
Lernformate fiir Lehrende und Lernende, ungeachtet der Orts- und Zeitkomponente, um
flexibleres Lernen zu erméglichen. Learning nuggets konnte eine weitere Moglichkeit bei der
Lehrorganisation darstellen. Es handelt sich dabei um kleine, knappe Lerneinheiten, welche
Wissen i. d. R. nicht langer als fiinf Minuten vermitteln sollen. Mit Learning nuggets wird ein
groBer Lernerfolg verbunden. Die Befragten sehen insb. in den modularen
Weiterbildungsmoglichkeiten, wie z. B. Modulstudium, Teilzeitstudium, Zertifikatslehrgange
grofle Chancen fiir Hochschulen sich besser aufzustellen. Durch jenes Weiterbildungsangebot
folgt man der Denkweise der prazisen Wissensvermittlung in kleinen Lerneinheiten, so dass die
betriebliche Weiterbildung weiter ausgebaut und somit die Attraktivitit der Hochschulen
gesteigert werden kann. Mit diesen Erkenntnissen geht die Beantwortung der Forschungsfrage
3 einher.

4.2.2 Musterstudienpline

Eine Unterscheidung zwischen universitarer und Fachhochschulausbildung galt es bei der
Konzeptionierung von Musterstudienplanen zu beriicksichtigen. Das Ziel der universitaren
Ausbildung ist es, das Studium wissenschaftlich auszulegen, angereichert mit methodischen
(Forschungs-) Ansitzen. Hingegen richtet die Fachhochschulausbildung den Blick auf
praktische Fragestellungen, um einen sofortigen Einsatz des BWL-Absolventen zu
gewiahrleisten. Bei Fachhochschulen wird weniger tiefgreifende Forschung betrieben. Der
Fokus soll an dieser Stelle auf die tertiare Ausbildung von Universititen gelenkt werden.

Mit einem neuen Studienplan ,BWL - digitales Management (B. Sc.)‘ soll ein zeitgemafer
betriebswirtschaftlicher Studiengang angeboten werden. Ziel des Studiengangs ist es neben
BWL-Fachkompetenzen auch Digitalkompetenzen zu vermitteln. Neu an diesem Studiengang
ist der digitale Einfluss gepaart mit technologischem Verstiandnis. Aus diesem Grund diirfen
die Themenbereiche: Business Intelligence, Data Management sowie Kiinstliche Intelligenz
etc. nicht fehlen. Gestiitzt werden diese Module mit sicherheitsrelevanten und rechtlichen
Aspekten. Mit wissenschaftlichen und modernen Methoden gelingt es, die Methodik
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auszuwihlen, die Daten korrekt zu erfassen, auszuwerten und die Ergebnisse folgerichtige
abzuleiten. Die vertikale Uberfiihrung der digitalen Module macht es moglich, tiber ein solides
Fundament neuer Technologien zu verfiigen.

Das BWL-Studium deckt zudem alle wichtigen betriebswirtschaftlichen Module ab, dazu
gehoren Controlling, Finanzierung, Personalwesen, Steuerlehre etc. Zusatzlich wird bei der
universitaren Ausbildung ein hoherer Detaillierungsgrad auf die Module: Mathematik, Mikro-
und Makrockonomie, internes und externes Rechnungswesen sowie Statistik gelegt, was aus
Abbildung 1 hervorgeht.

Abbildung 1
BWL — digitales Management (B.Sc.)

Betriebswirtschaftliche Module

* Einfiihrung in die BWL & Management, Mathematik I, Personal-
management, externes Rechnungswesen

» Steuerlehre, Mathematik II, Makrodkonomie, internes Rechnungswesen
» Controlling, Statistik I, Mikrookonomie, Kosten- und Leistungsrechnung

* Finanzierung, Statistik II, Wirtschaftsbeziehung und -politik, Unter-
nehmensfiihrung und Entrepreneurship

* Vier Schwerpunktmodule
» Leadership, Bachelorarbeit

Digitalisierungsmodule

* Grundlagen der Digitalisierung, IT-Management und digitale
Geschiftsmodelle

» IT-Sicherheit, digitales Marketing und Social Media
» IT-Recht und Datenschutz, Business Intelligence
» Data Management, Enterprise Resource Planning

 Kiinstliche Intelligenz und neuronale Netze, Innovation im digitalen
Zeitalter

» Wissenschaftliche und moderne Methoden

Bachelorarbeit

Quelle: eigene Darstellung

Der Erwerb von Zusatzqualifikation, bspw. MS Office und Soft Skills, ist im Rahmen des
Studienverlaufs jederzeit gegeben. Ein obligatorisches Auslandssemester rundet das BWL-
Studium ab.

Das Masterstudium ,Digitales Management — Accounting, Controlling, Finance (M. Sc.)*
vermittelt tiefgreifendes Wissen in den Bereichen Accounting, Controlling, Finance. Eine
wesentliche Rolle wird dabei den statistischen Methoden geschenkt, da diese in der Zukunft
immer wichtiger werden. Zum Standardrepertoir gehdéren Controlling, Management,
Rechnungslegung, Corporate Governance sowie Wirtschaftsrecht etc. Zusatzlich besteht die
Auswahl aus einem Pool von Schwerpunktmodulen zu wahlen. Mogliche Schwerpunktmodule
konnen bspw. sein: internationale Rechnungslegungsstandards, Finanzcontrolling, Risiko und
Compliance Management, Wirtschaftspriifung. Im Studium wird der Blick auf die
Methodenkompetenz gelegt, so dass die Themenfelder Multivariate Statistik und Predictive
Analysis ebenfalls gelehrt werden.
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Abbildung 2
Digitales Management — Accounting, Controlling, Finance (M.Sc.)

[Betriebswirtschaftliche Module

* Multivariate Statistik, Controllingsysteme, strategisches Management,
Wirtschaftsrecht

* Rechnungswesen, Projektcontrolling, Unternehmensfiihrung und
Corporate Governance, Technologie- und Innovationsmangement

+ Vier Schwerpunktmodule
» Wissenschaftliches Arbeiten

Digitalisierungsmodule

* Business Intelligence, Enterprise Resource Planning

* Business Analytics und Data Mining

+ Zwei Schwerpunktmodule

* Multivariater Statistik und moderne Methoden, Predictive modelling

Masterarbeit

Quelle: eigene Darstellung

Die beiden dargestellten BWL-Studienprofile wurden um das Tatigkeitsfeld des Chief
Digital Officer (kurz: CDO), worunter die Planung und Steuerung von digitalen Prozessen bzw.
deren Transformation verstanden wird, erweitert. Der Autoren gelang es somit das
betriebswirtschaftliche Know-how und das IT-Verstandnis miteinander zu verschmelzen.

5 Diskussion

Diese Ausarbeitung hat gezeigt, dass Industrie 4.0 unser aller Leben verandert und
erhebliche Auswirkungen auf eine Volkswirtschaft mit sich bringt; angefangen vom Staat,
Wirtschaft bis hin zu Wissenschaft und Lehre. Ein Ziel dieser Arbeit war es, die
Beschaftigungsfahigkeit zu erhohen. Das heifit, die Absolventen schneller zu befihigen, die
geforderten Tatigkeit im Berufsleben auszuiiben. Im Umkehrschluss soll mit den neu
geforderten Lehrinhalten und daraus ableitenden neugeschaffenen Musterstudienplanen,
welche auf neuen Trends und aktuellen Themenstellungen fulen, das Knowhow der
Absolventen fiir den unternehmerischen Einsatz in der Praxis erhoht und folglich auch die
Einarbeitungszeit der frisch gebackenen BWL-Absolventen reduziert werden.

Neue digitale Module unterstiitzen, um ein besseres Verstandnis von Industrie 4.0 zu
erhalten und modernen Fragestellungen zu l6sen. Gerade dem deutschen und slowakischen
Mittelstand sind Business Intelligence und kiinstlicher Intelligenz wichtig, da sie einen
erheblichen Mehrwert gegeniiber Wettbewerbern stiften. Der Grund liegt darin, dass
Unternehmen immer mehr Daten sichern kénnen und diese auch verstehen und interpretieren
mochten. Der Blick ist dabei in die Zukunft gerichtet. In den Musterstudienplanen wurden auf
Seite der Fachhochschulen Wissens-Lab integriert, die zu einer besseren Zusammenarbeit
zwischen Unternehmen und Hochschulen fithren. Unternehmerische Themenstellungen konnen
schneller erkannt werden und in der Lehre Beriicksichtigung finden. Folglich werden
Hochschulen agiler, was ein wesentlicher Kritikpunkt der Experten war. Zusatzlich konnte das
Studienprofil des BWL-Studiengangs auf das Tatigkeitsfeld des CDO’s ausgedehnt werden.

Mit flexibleren und modularen Weiterbildungsmoglichkeiten gelingt es, das
Weiterbildungsangebot zu steigern, wovon auch Unternehmen profitieren. Denn Unternehmen
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versuchen stetig neue und interessante Weiterbildungsangebote fiir ihre Belegschaft zu finden,
um einen Wissensvorsprung ggii. den Wettbewerbern zu haben. Wichtig ist dabei den
Unternehmen auch, dass die Mitarbeiter trotz einer Weiterbildung ihre Arbeitsleistung
erbringen. Aus diesem Grund bieten sich Teilzeit-, Fern-, Modulstudium oder Zertifikate fiir
die Belegschaft an. Externe Lehrbeauftragten konnen die Zusammenarbeit zwischen
Unternehmen und Hochschulen férdern und neue Impulse schnell in die Lehre einbringen.

Mit den Forschungsphasen | — I11 konnte festgehalten werden, dass die vier Kompetenzen
Fach-, Methoden-, Sozial- und Digitalkompetenz von zentralem Stellenwert sind, sie dienen
somit als Ausgangspunkt fiir die abschlieBenden Betrachtungen. Die Politik ist im Zeitalter der
Digitalisierung zunehmend gefordert. Auch die Slowakei ist von Industrie 4.0 betroffen, denn
der Industriebereich macht rund 25 % aus. Seit dem Jahr 2018 hat es sich die Regierung zur
Aufgabe gemacht, einen Aktionsplan zur politischen Initiative ,Smart Industry‘ in der Slowakei
ins Leben zu rufen. Die slowakische Regierung verbindet mit Industrie 4.0 andersgeartete
Veranderungen der Fahigkeiten und Fertigkeiten, wobei auch der Bildungsbereich betroffen ist.
(European Commission, 2018) Bildung ist der Wegbereiter unserer Zukuntft.

Die Befragten teilten mit, dass die fachlichen Themen beibehalten werden sollten, da sie
das Fundament der Betriebswirtschaftslehre darstellen. Aus diesem Grund wurden die
Studienpldne mit gdngigen BWL-Module und gepaart mit digitalen Aspekten kreiert.

Es gibt hinreichend Belege dafiir, dass noch nicht absehbar ist, welche Vielfalt an
Veranderungen Industrie 4.0 mit sich bringen bzw. die sich die Zukunft gestaltet. Eines kann
aber gewiss gesagt werden, dass es heute wie morgen wichtig ist, ein Verstandnis zu
entwickeln, um Probleme zu I6sen, ganz gleich wie gut die Fachkompetenz ist. Auf diese Weise
gelingt es der geforderten Problem- und Lésungsorientierung, oder besser gesagt dem Ursache-
Wirkungsprinzip, gerecht zu werden. Wissens-Lab konnen ferner unterstiitzen, es handelt sich
dabei um kleine Labore in denen IT-gestiitzt neue Ideen bzw. Lésungen erarbeitet werden; eine
Art Kreativ-Werkstatt. Die personlichen und sozialen Kompetenzen, worunter auch die
Intuition fallt, helfen bei der Entscheidungsfindung. Der methodischen Kompetenz wird daher
eine  hohe Bedeutung zugeschrieben. Das Ergebnis mindet ebenfalls in die
Studiengangkonzeption, um die Studierenden moglichst gut auf den Arbeitsmarkt
vorzubereiten. Durch die neuen Studienpline konnten Bachelor- wie auch Masterabsolventen
im Tatigkeitsfeld des CDO‘s arbeiten.

Notiz

Dieser Artikel ist Ergebnis der wissenschaftlichen Forschung im Projekt — VEGA N. 1/0066/17
— Management of the financial performance of the company in the post-crisis environment of
selected EU countries — Anteil: 100 %.
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