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Princip automatického tvorcu trhu UniSwap
Fundamentals of Automated Market Maker UniSwap

Peter Badura

Abstract

The world of blockchain is frequently surprising us with various innovations. One of the last,
nevertheless very interesting ones, was the creation of a decentralized UniSwap platform.
The main goal of this article is to describe the root of the new crypto-currencies' trading
concept - UniSwap platform, its pros and cons. Main methods used in our research are analysis
and comparison of different price scenarios. Our conclusions are that UniSwap platform is
a unique solution. Its main advantage is the simplicity and automation of market making.
The main disadvantage is that the price can increase rapidly in the case of a large volume
demand.

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

1 Uvod

Svet blockchainu prinasa neustale inovacie, ktoré sa dokazu vel'mi rychlo presadit’ a ziskat’
si pozornost investorov. Hoci sa blockchainové kryptomeny primarne zameriavaju
na decentralizaciu aktivit (napriklad finan¢nych transakcii), stale je tu silny bod centralizacie.
Tym su burzy, na ktorych dochadza k sprostredkovaniu ich predaja a ndkupu. Burzy tym, ako
s potencidlne vystavené napriklad uUtokom hekerov, zaroven vystavuju ohrozeniu aj
kryptomeny, ktoré drzia na obchodnych tc¢toch svojich klientov. Jeden z poslednych takychto
utokov sa odohral v septembri 2020, kedy z burzy KuCoin zmizli kryptomeny v odhadovanom
objeme viac ako 200 milionov USD (Cointelegraph.com, 2020).

Okrem spominaného rizika Gtoku hekerov, centralizovanym burzam je tiez ¢asto vytykané,
ze vo svojich rukach koncentruju prili§ vel'a moci. M6zu sa napriklad podiel’at’ na rozhodovani
o budicom smerovani a technickom rozvoji kryptomien. Jedna z najvicsich a najzndmejSich
kryptomenovych barz Coinbase ma podl'a analyzy vykonanej a zverejnenej timom Chain.info
(2020) vo svojej drzbe bezmala 1 milién bitcoin minci (pricom v sucasnosti ich je v obehu
celkovo 18,5 miliona). Pri sucasnej cene bitcoinu tak Coinbase kontroluje BTC v objeme vySe
11 miliard USD.

Z uvedenych doévodov sa mnohi vyvojari zamysl'ali nad moznost'ami, ako by bolo mozné
decentralizovat’ i samotné obchodovanie - nakup a predaj kryptomien takym spdsobom, aby pre
ich vzadjomnu vymenu nebol potrebny centralizovany bod, ale mohli sa obchodovat’ priamo z
penazeniek jednotlivych ucastnikov. Osobné klIi¢e k penazenkam s kryptomincami maja k
dispozicii iba samotni obchodnici - ¢im by sa zaroven minimalizovalo riziko hekerskych
utokov. Aj v pripade, ak by doslo k heknutiu niekol’kych individualnych penazeniek, skody by
neboli tak rozsiahle, ako keby doslo k utoku na celu burzu. Zo vSetkych tychto poc¢inov, bolo
tym najzaujimavej$im vytvorenie automatického tvorcu trhu UniSwap.

2 Stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Pojem blockchain je §irSim pojmom ako kryptomena a oznacuje celu technoldgiu Sifrovania
a zdielania informacii. Ako uvadzaja autori Nawari a Ravindran (2019): ,,Blockchain je v
podstate decentralizovand kniha, ktord zaznamendva kazdl transakciu uskutoCnent v sieti,
znamu ako ,,blok®, a ktora obsahuje Sifrované udaje celej historie transakcii.* Ti isti autori vo
svojom dalSom c¢lanku (Nawari & Ravindran, 2019) konstatuju: ,,Cielom technologie
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blockchain je vytvorit' systém, ktory by poskytoval robustné samo-regulaéné a samo-
monitorovacie operacie sdatami ¢i transakciami, ktoré by boli zaroven odolné voci
kybernetickym ttokom. Tak by bolo mozné zabezpecit’ ul'ahcenie a ochranu skuto¢ne u¢inného
systému pre vymenu udajov.” Rosenberg (2019) sa vo svojom clanku zameral najmi na
vyuzitie blockchainu vo sfére finanénych transferov a konstatuje: ,,Blockchain - technologia,
ktord nasla svoje prvé a hlavné uplatnenie v kryptomenéch, sa bude v budicnosti pouzivat
d’aleko za touto hranicou a potencialne urychli cestu k budicnosti bez hotovosti. Vd’aka nej by
sa mohol urychlit’ aj medzinarodny prevod penazi, pretoze transakcie v kryptomenach sa k
prijemcovi na druhej strane sveta mdézu dostat’ len v priebehu niekol’kych mintt. To sa
samozrejme deje rychlejSie alebo pomalSie - v zavislosti od danej kryptomeny.*

UniSwap, spominany v uvode ¢lanku, je decentralizovana burza, ktora pre svoje fungovanie
vyuziva blockchain - konkrétne jednu a ta ista siet’ ethereum (ETH), ktorti autori Guo et al.
(2019) charakterizuju nasledovne: ,,Ethereum je prominentna verejna blockchainova platforma,
ktora podporuje nielen bezpecny prenos kryptomeny, ale aj rozne decentralizované
aplikacie.“Smart kontrakty moézu vyuzit’ napriklad iné kryptomeny, ktoré tak buda bezat na
hlavnej sieti ethereum - ¢im vSak budu Cerpat’ isti ¢ast’ maximalnej kapacity pre uskuto¢nené
transakcie v materskej sieti.

3 Ciel’ a metodologia

Hlavnym cielom tohto ¢lanku je opisat’ podstatu nového konceptu obchodovania
kryptomien prostrednictvom platformy UniSwap. Kym objektom sktimania je samotna
decentralizovana burza UniSwap, predmetom naSho vyskumu je princip, na ktorom tento
automaticky tvorca trhu funguje a sposob, akym dosahuje vytvorenie rovnovaznej ceny.

Hlavnymi metodami pouZzitymi pri vyskume je sumarizacia poznatkov z dostupnej literatary
a $pecializovanych stranok venujtcich sa kryptomenam. Dalej vyuZijeme analyzu, a to najmai
pri podrobnejSom skiimani principu UniSwap. Nasledne uskutocnime komparaciu réznych
cenovych scenarov. Pri spracovavani dat bol vyuzity program MS Excel.

4 Vysledky vyskumu a diskusia

Ako uvadza stranka Cryptotesters,com (2020), decentralizovana platforma UniSwap
vznikla v novembri 2018. Vytvoril ju Hayden Adams - programator, ktorého pévodnym
zamerom bolo zdokonalit' sa v programovacom jazyku Solidity (programovaci jazyk siete
ethereum). Pre overenie svojich schopnosti sa zameral na prakticku realizaciu myslienky
Vitalika Buterina (tvorcu celej siete ethereum), ktory s tymto unikatnym navrhom prisiel
o niekol'’ko rokov skor, no ten ostal len v teoretickej rovine.

Tradi¢né burzy funguju na principe knihy objednavok (order book). T4 sumarizuje stanu
ponuky adopytu a jednotlivé objednavky usporadiva od najnizSej ceny smerom nahor
(v pripade predaja) a od najvyssej ceny smerom nadol (v pripade kipy). Obchod sa uskutocni,
ked sa predavajuci s najnizSou cenou zhodne s kupujicim s najvysSSou ponukou. K tomu
dochadza vacsinou pri realizacii market prikazu na kupu alebo predaj. Posun ceny jednym alebo
druhym smerom zaroven aktivuje ostatné nastavené limit prikazy a cena sa za¢ne postvat nahor
alebo nadol. Okrem predavajucich a kupujtcich st na trhu pritomni aj tzv. tvorcovia trhu. Ti
maju zaulohu dodavat’ na trh dostato¢nt likviditu. Svoje prikazy na nakup alebo predaj
zad4vaju na obe strany trhu a vypliiiaju pripadné medzery. Bez nich by hrozili prilisné cenové
odskoky.

UniSwap je tiez tvorcom trhu - dokonca automatickym, funguje v$ak na inom principe -
principe fondov likvidity (tzv. liquidity pools). Kazdy takyto fond pozostava z dvoch mien -
samotného ETH (zakladna mena ether na sieti ethereum) a ERC-20 tokenu (hociktora ina mena,
ktora pouziva matersku siet’ ethereum). Tym sa zabezpeci, ze vzajomna vymena prebehne na
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tej istej sieti. Za tymto UCelom sa vyuziva prepojenie platformy UniSwap a osobnej ETH
penazenky, ktora vSetky tieto meny dokaze uschovat’ (napr. Metamask).

V pripade, ak ma niekto zaujem nakupit’ 'ubovolny ERC-20 token na burze UniSwap, staci,
ak do jednoduchého formulara zadd pozadované mnozstvo a UniSwap mu vypocita, kol'’ko
druhej meny ho to bude stat. Cenu nemozno vyjednavat’, nie je mozné stanovit’ limitny prikaz
na vyhodnejsi ndkup alebo predaj. Ak by sa tcastnik rozhodol obchod nezrealizovat’, d’alsi
obchodnik, ktory by UniSwap pouzil, by dostal presne ta ist cenova ponuku. Ta by trvala
dovtedy, kym niekto obchod neuskutoc¢ni a svojim obchodom tak cenu neposunie jednym alebo
druhym smerom - pre d’alSiecho obchodnika, ktory pride po lom. Na to, aby bolo mozné
stanovit’ cenu, vyuziva UniSwap algoritmus nazyvany ,,constant product market maker. Ten
pre stanovenie aktudlnej ceny nevyuziva ani knihu objednavok, ani ceny z inych birz. Namiesto
toho sa spolieha vylu¢ne na aktudlny pomer oboch kryptomien vo fonde likvidity a na arbitraze
obchodnikov.

Na zaciatku, pri vytvarani samotného fondu, je nutné dodat’ poc¢iatocnu likviditu. Va¢Sinou
sa o to postaraju vyvojari meny, ktord sa méa obchodovat’ oproti ETH. Musia dodat’ obe meny -
ako ETH, tak i svoju menu (napr. USDC). Pre ilustraciu predpokladajme, ze na pociatku bolo
do fondu dodanych 1 tisic ETH a 100 tisic USDC. USDC je takzvany ,,stable coin® - je to
kryptomena, ktora je naviazand na redlny americky dolar a jej cena preto osciluje v tesnej
blizkosti okolo 1 USD (mensie odchylky do 5 % su vSak bezné). Pokial’ vynasobime 1 000 x
100 000, dostaneme hodnotu 100 000 000. T4ato hodnota je ,,k* a je nazyvana ,,constant product*
(konstantny vysledok). Podstata fungovania UniSwap je potom velmi jednoducha - snazi len
udrziavat’ konstantu ,.k* na tej istej irovni. Vzajomny vzt'ah medzi ETH a ERC-20 tokenom
na UniSwap je vyjadreny rovnicou 1.

ETH x ERC20 =k (1)

Na zaciatku bol vzdjomny pomer vo vytvorenom fonde likvidity 1 ETH ku 100 USDC.
Pokial’ je cena ETH na tradi¢nej burze napriklad 1 ETH za 100,50 USDC, vznik4d moZnost’
arbitrazneho zisku pre ktoréhokol'vek obchodnika. V pripade, ak sa ten rozhodne nakupit
1 ETH na UniSwap, cena za takyto ndkup by bola 100,10 USDC. Ked’ tito likviditu obchodnik
do fondu dodé, ma pravo z neho vybrat’ 1 ETH (vymena prebehne v jeho peniazenke - napriklad
spominanej Metamask). Vzajomny pomer mien vo fonde by sa tak zmenil, ale konstanta ,,k*
by bola stale na trovni 100000000 - co je jediny parameter, ktory UniSwap sleduje
(100 000 000 ,.k*“ /999 ETH = 100 100,10 ERC-20).

Cena pre d’alsicho obchodnika by bola uz na vyssej trovni, a to 100,20 USDC za ETH - aby
sa ,,k* stale rovnalo 100 milionom. Cena sa tak vd’aka arbitrdzam postupne priblizuje k cenam
na ostatnych, centralizovanych burzach. V tabulke 1 niZsie ilustrujeme situaciu, kedy z fondu
obchodnici nakupuji po 1 ETH a svojimi obchodmi tak postupne uzatvaraji cenovii medzeru
medzi UniSwap a centralizovanymi burzami.

Tabulka 1
ETH/USDC fond likvidity a vyvoj v pripade postupného nakupu po 1 ETH
Nakup ETH Zostatok Zostatok Konstanta  [Cena celkom za|Jednotkova cenal
ETH USDC LK ETH zaETH
— 1 000 100 000,00/ 100 000 000 — —
1 999 100 100,10/ 100 000 000 100,10 100,10
1 998 100 200,40| 100 000 000 200,40 100,20
1 997 100300,90| 100 000 000 300,90 100,30
1 996 100 401,61| 100 000 000 401,61 100,40
1 995 100502,51| 100 000 000 502,51 100,50

Zdroj: vlastné prepocty



V tabulke mozno vidiet, Ze kym cena pre prvého obchodnika bola na arovni 100,10 USDC,
cena pre druhého bola uz vyssia. Tiez je mozné badat’, ako sa postupne medzera uzatvara a v
poradi piaty obchodnik by uz mal cenu za 1 ETH stanovenu na trovni 100,50 USDC - ¢o je
cena, kde sa mu uz arbitrazny obchod neoplati.

V tabul’ke 2 ilustrujeme d’alSie mozZné situacie (v pripade, Ze by obchodnik planoval nakapit’
viac, ako by bolo vhodné pre ziskovu arbitraz).

Tabul’ka 2
ETH/USDC fond likvidity a jednotlivé scendre pri nakupe r6zneho objemu ETH
Nakup ETH Zostatok Zostatok Konstanta  [Cena celkom za|Jednotkova cenaj
ETH USDC K ETH zaETH
— 1 000 100 000,00| 100 000 000 — —
1 999 100 100,10| 100 000 000 100,10 100,10
2 998 100 200,40| 100 000 000 200,40 100,20
5 995 100 502,51| 100 000 000 502,51 100,50
10 990 101 010,10| 100 000 000 1 010,10 101,01
100 900 111111,11] 100 000 000 1111111 111,11
500 500 200 000,00/ 100 000 000 100 000,00 200,00
900 100 1 000 000,00| 100 000 000 900 000,00 1 000,00
999 1| 100 000000,00{ 100 000000| 99900 000,00 100 000,00

Zdroj: vlastné prepoéty

Z tabul’ky 2 je zreyjmé, ze v pripade, kedy by obchodnik chcel nakuapit’ vicsie mnozstvo ETH
ako len 5 jednotiek, cena by sa pre neho stala vel'mi nevyhodnou. Pri ndkupe 999 ETH (teda
takmer celého fondu ETH) by bola cena stanovend az na uroven 100 tisic USDC za kazdy
jeden ETH. Uvedenu situaciu ilustrujeme obrazkom ¢. 1 nizsie.

Obrazok 1
Rebalancovanie objemu ETH a ERC-20 tokenu vo fonde likvidity

Quantity
of B

tokens
in
contract

A tokens
spent

Old
position B tokens
gained
New

position

Quantity of A tokens in contract
Zdroj: https://blog.ltonetwork.com/riding-the-defi-hype-uniswap-liquidity-pool-proposal/

Ako mozno vidiet’ na obrazku - ak sa vo fonde zniZuje objem jednej meny, zvySuje sa objem
tej druhej. A ¢im viac likvidity sa vycerpd, tym extrémnejSie hodnoty pri druhej mene st
dosahované. V pripade, ak by sme mali zaujem vycCerpat’ cely fond jednej meny, poZzadovany
objem tej druhej (ako protihodnota) by bol enormne vysoky. Cena za dany obchod by tak bola
netimerne vysoka - ako bolo ¢iselne vyjadrené v tabulke 2.

Tymto jednoduchym spésobom sme ilustrovali podstatu fungovania UniSwap. Na zaciatku
sa pre kazdy ERC-20 token vytvori fond likvidity a d’alej sa staci spoliehat’ na obchodnikov a
arbitraze. Obchodnici za uskuto¢nené obchody platia isty poplatok - v pripade UniSwap je to



0,3 % z obchodu, ktory sa nasledne prerozdeli medzi dodavatel'ov likvidity do fondu. To je ich
hlavnou motivaciou, pre¢o dant likviditu poskytuju a takymto spdsobom zarabaji az niekol’ko
desiatok percent ro¢ne. Na druhej strane, ich hlavnym rizikom je tzv. ,,impermanent loss* - t0
je riziko, ze ak by bol velmi vysoky dopyt po jednej z dvoch mien dodanych do fondu
(obchodnici ju z fondu vo velkej miere vykupia), doddvatelom likvidity nakoniec skonc¢i v
penazenke prave ta druh4, ktora na hodnote stratila.

5 Zaver

Napriek tomu, Ze platforma UniSwap je zaloZena na jednoduchom principe, ktorym je
dodanie pociatocnej likvidity a néasledné spolichanie sa na arbitrdZne obchody, nemoZzno
povedat, ze jej existencia je vyluéne podmienend existenciou inych, centralizovanych burz.
Dokazala by totiz existovat aj samostatne. Rovnako, ako na centralizovanych burzach,
dochéadzalo by k tomu, Ze niektori ucastnici by cheeli nakupit’, ini predat’. Cenou by tak hybal
aktualny zaujem ucastnikov, a nielen moznost’ uskuto¢nenia ziskovej arbitraze.

Decentralizovana platforma UniSwap je unikatna svojou jednoduchostou. Jej jedinou
ulohou je udrziavat’ stabilni konStantu ,.k““. Samozrejme, tento princip ma tiez svoje nevyhody,
ktorymi je najmd enormna cena pri nakupe velkého mnoZstva aktiv naraz. To sa vSak da
postupne odbiirat’ - tym, Ze sa do fondu doda viésia likvidita pre obe meny. Cim viac likvidity,
tym mensi cenovy odskok pri nakupe je mozné dosiahnut’.

Na zaver ¢lanku znova pripomenieme hlavny dovod, preco vobec vznikaju takéto nové,
decentralizované koncepty burz. Pri obchodovani cez UniSwap, kryptomeny nie st posielané
na centralizované miesto, ktoré¢ by tak kumulovalo prili§ vel'ku moc, a pri ktorom by hrozilo
velké riziko hekerského utoku. Naopak, UniSwap vyuziva priame napojenie na penazenky
obchodnikov, ktorym ak jednu menu odoberie, druhti im hned’ doda.

Poznamka

Tento prispevok je &iastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR &. 1/0007/2019
,,Alokacia aktiv v prostredi nizkych urokovych mier vo finanénych a nefinan¢nych podnikoch
v SR.“ v rozsahu 100 %.
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Vyznamné zmeny v oblasti zdafiovania prijmov v SR
Significant Changes in the Field of Income Taxation in the Slovak Republic

Ivona Durinova

Abstract

Currently, the whole world is affected by the crisis caused by the new coronavirus. It is clear
that not only the social situation of taxpayers but also the business environment of business
entities can be significantly influenced by variously constructed elements of tax technology but
also by various measures in the field of taxation. A number of measures have been taken not
only in the field of taxation (Lex Korona), but they are only temporarily effective during the
pandemic period. However, a number of important changes were adopted before the pandemic,
especially in the area of income taxation. The paper deals with significant changes in the field
of income taxation in the Slovak Republic, which are effective from 1 January 2020, evaluates
them from various perspectives, but especially with emphasis on the impact of selected changes
on the tax burden on businesses and also lists changes effective from 1 January 2021. The paper
uses the method of comparison, analysis and synthesis.

JEL classification: H20, H24
Keywords: personal and corporate income tax, significant changes, business entities

1 Uvod

Podniky v dosledku globalizacie svetovej ekonomiky su stale viac zavislé od podmienok
externého prostredia, v ktorych podnikaju a preto kvalitné podnikatel'ské prostredie je pre nich
existen¢ne vyznamné (Mesik, 2013, s. 373). Napriek tomu, Ze jednym zo zdmerov danove;j
reformy bolo zjednodusenie celého danového systému a najmai legislativy, v tejto oblasti stale
existuju problémy. Poukazuji na to aj niektori autori, ktori sa zaoberaju podnikatel'skym
prostredim. Napr. Stbertova sa zaoberala podnikatel'skym prostredim v EU (2014), pricom
V ramci svojho vyskumu sa orientovala na podnikatel'ské prostredie najma pre malé a stredné
podniky v SR a uvadza (2015, s. 1306), ze stale existuju pocetné nedostatky a moznosti
zlepSenia podpory malych a strednych podnikov vo viacerych oblastiach. Potvrdzuje
skuto¢nost’, ze neefektivne posobia na vyber dani aj ¢asté zmeny danovej legislativy. Kvalitou
podnikatel'ského prostredia z tohto pohl'adu sa zaobera aj Kmet’ (2014, s. 207), ktory uvadza,
ze podnikatel'ské prostredie na Slovensku sa uz niekol’ko rokov v tejto oblasti zhorsuje.

V stcasnom obdobi je cely svet zasiahnuty krizou spdsobenou novym koronavirusom. Je
zrejmé, ze prostrednictvom rozne konstruovanych prvkov daiiovej techniky ale aj
prostrednictvom roznych opatreni v danovej oblasti mozno vyznamne ovplyvnit nielen
socialnu situaciu daniovnikov ale aj podnikatel'ské prostredie podnikatel'skych subjektov. Bolo
prijatych mnozstvo opatreni nielen v daniovej oblasti (Lex Korona), ktoré vSak majt len doCasnu
ucinnost’ pocas obdobia pandémie. Mnozstvo ddlezitych zmien bolo vSak prijatych este pred
pandémiou, a to najmé v oblasti zdafiovania prijmov. VacSina z nich je u¢inna od roku 2020,
niektoré zmeny st uc¢inné az v nasledujucich rokoch.

Prispevok sa zaoberd vyznamnymi zmenami v oblasti zdaflovania prijmov v SR, ktoré su
ucinné od 1. 1. 2020, hodnoti ich z r6znych hl'adisk, najméa vSak s dérazom na dopad vybranych
zmien na danovi zatazenost' podnikatel'skych subjektov a uvadza aj zmeny u¢inné od 1. 1.
2021.
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2 Sucasny stav rieSenej problematiky
2.1 Vybrané zmeny v oblasti zdaiiovania prijmov ucinné od 1. 1. 2020

V oblasti dane z prijmov mozno povazovat za vel'mi ddleziti zmenu najmi znizenie
sadzby dane z prijmov na 15 % pre pravnické osoby a zivnostnikov s roénymi prijmami do
100 000 €. Uvedena sadzba sa bude uplatiiovat’ uz za zdanovacie obdobie, ktoré zac¢ina najskor
1. 1. 2020 a bude sa mdct’ pouzit’ aj V pripade osobitného zakladu dane pri presune majetku
daniovnika alebo podnikatel'skej ¢innosti danovnika do zahrani€ia, t. j. v pripade dani na
odchode (exit tax). Pre platenie preddavkov plati, ze pokial nie je zrejmé splnenie vysky obratu,
pre vypocet preddavkov sa pouzije sadzba dane 21 %.

Medzi vyznamné socialne opatrenia patri zvySenie nezdanitelnej Casti zdkladu dane na
danovnika, vzhl'adom na to, Ze tato polozka sa zvySovala pocas dlhého obdobia len vel'mi
mierne. Aj od roku 2020 sa nezdanitelnd Cast’ zakladu dane na dafiovnika viaze na zivotné
minimum platné k 1. 1. daného zdanovacieho obdobia, uz sa vSak neodvija od 19,2-nasobku
zivotného minima, ale od 21-nasobku sumy Zivotného minima. Ro¢na suma nezdanitelnej Casti
zakladu dane na danovnika bude za rok 2020 vo vyske 4 414,20 €, oproti sume platnej v roku
2019 vo vyske 3 937,35 €. Uvedena zmena bude mat’ priaznivy dopad najma na nizkoprijmové
skupiny dafiovnikov.

Medzi dolezité danové stimuly, ktoré by mali mat’ priaznivy dopad na podnikatel'ské
subjekty, patri tieZ institat umorovania danovej straty, podmienky odpisovania majetku alebo
podmienky odpoctu vydavkov na vyskum a vyvoj.

V podmienkach umorovania daiovej straty doslo k vyznamnym zmenam. Doba, pocas
ktorej mozno danovu stratu umorovat’, sa od roku 2020 predlzuje zo Styroch na najviac pat
bezprostredne za sebou zdanovacich obdobi bezprostredne nasledujicich po obdobi, za ktoré
bola tato danova strata vykazana. Zrusila sa tiez povinnost’ umorovania straty rovnomernym
sposobom. Odpocet danovej straty mozno uplatnit’ najviac do vysky 50 % zékladu dane v
pripade pravnickej osoby alebo do vysky 50 % zékladu dane v pripade fyzickej osoby, ktord
ma prijmy z podnikania a z inej samostatnej zdrobkovej ¢innosti (§ 6 ods. 1 a 2). Spresnili sa
tiez pravidla, podl'a ktorych mozu pokraCovat’ v odpocitavani danovej straty danovnici po
zmene pravnej formy podnikania.

NajdolezitejSou zmenou v danovom odpisovani od 1. 1. 2020 je zavedenie novej odpisovej
skupiny 0 s dobou odpisovania dva roky. Dévodom zavedenia uvedenej odpisovej skupiny je
snaha podporit’ pouzivanie elektromobilov Vv podnikani na Slovensku. Pred zavedenim tejto
odpisovej skupiny sa elektromobily odpisovali v odpisovej skupine 1 po dobu Styroch rokov
tak ako aj ostatné osobné automobily. Od roku 2020 sa tak odpisy elektromobilov dostant do
danovych nakladov dvakrat rychlejsie ako pred tym. Vypocet danovych odpisov v roku 2020
ovplyvni aj zmena zaokrthlovania odpisov. Rocny odpis ako aj pomerna cast roc¢ného
odpisu sa uz nezaokruhl'uju na celé eura nahor ale matematicky.

Podpora vyskumu a vyvoja na Slovensku sa v kontexte zdafiovania prijmov uplatiiuje
prostrednictvom vysSieho odpoctu vydavkov na vyskum a vyvoj. Pravnické osoby a zivnostnici
si od roku 2020 mézu odpocitat’ zo svojich vydavkov vynalozenych na vyskum a vyvoj az 200
% oproti povodnym 100 %. V pripade, ze dafiovy subjekt vykazal danovu stratu a nemoze si
uplatnit’ odpocet na vyskum a vyvoj, moze si odpocet alebo jeho zvySok uplatnit’ v najblizSom
zdanovacom obdobi. Maximalne obdobie, pocas ktorého si moze danovnik upatnit’ odpocet na
vyskum a vyvoj sa predizilo zo $tyroch na pit zdanovacich obdobi bezprostredne nasledujicich
po zdaniovacom obdobi, v ktorom vznikol narok na odpocet.
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Za dolezitt zmenu moZno povazovat aj zvySenie hranice pre povinnost platenia
preddavkov na dan z prijmov. Dolnd hranica pre platenie preddavkov na dan sa od roku 2020
zvysila zo sumy 2 500 € na sumu 5 000 €. Z toho vyplyva, ze podnikatel'ské subjekty —
pravnické osoby, ktorych dann nepresiahne 5000 €, nebudu mat ziadnu povinnost’ platit’
preddavky na dan. Po prekroceni tejto hranice, avSak do vySky 16 600 € z nich budu povinne
Stvrtroéni platitelia preddavkov na dan a po prekroceni hornej hranice 16 600 € uz mesacni
platitelia. V podmienkach platenia preddavkov na dani sa tiez zmenil vypocet dane za
predchéadzajuce zdaiiovacie obdobie, ktora sa neznizi o zapocet dane zaplatenej v zahranic¢i a o
dan vybratu zrazkou odpocitavanil ako preddavok na dan. Bude sa pocitat’ so sadzbou dane
uvedenou v danovom priznani k dani z prijmov pravnickej osoby podanom za zdaiiovacie
obdobie, ktoré bezprostredne predchadzalo zdanovaciemu obdobiu, na ktoré su platené
preddavky na dan. To isté plati pri vypocte poslednej znamej datiovej povinnosti. V zékone
odani zprijmov sa zaviedol aj postup platenia preddavkov v pripade fyzickych o0sob
(samoplatitel'ov preddavkov), ktoré vykonavaji zavisla ¢innost’ u zamestnavatela, ktory nie je
platitelom dane zo zdvislej ¢innosti. Uvedeny postup je urCeny pre rezidentov ako aj
nerezidentov v SR, pri¢om rozdiel vznika aj v zavislosti od toho, ¢i tu bude danovnik vykonavat’
zavisla ¢innost’ viac ako 183 dni alebo menej (tato skuto¢nost’ musi vyplyvat’ z pracovnej
zmluvy).

Prax ukazala, ze niektoré polozky uvedené v zakone ako vydavky danovo uznatel'né az po
zaplateni sa vel'mi tazko posudzovali. Napriklad vydavky na normy a certifikaty, kde bolo
potrebné sledovat’ nielen zaplatenie ale aj postupné zahffianie do zékladu dane pocas 36
mesiacov, sa v praxi ukazalo ako zbyto¢néd komplikacia. Taka ista komplikacia sa tykala limitu
20 % pri sprostredkovani obchodu. Vzhladom na uvedené sa zo zakona o dani
z prijmov vypustila podmienka zaplatenia pre normy a certifikaty, podmienka zaplatenia pre
sprostredkovanie obchodu ostala ale zrusil sa aspon limit 20 %.

Doslo aj k zmendm, ktoré by mali prispiet’ k stabilizacii 'udského kapitalu v podnikoch SR,
¢o vo vyznamnej miere determinuje ich tispesnost’, konkurencieschopnost’ a udrzatel'ny rozvoj.

Od roku 2020 sa vo vyznamnej miere rozSiruje zamestnanecky benefit na vzdeldvanie
vlastnych zamestnancov zamestnavatel’a, ktory je u zamestnanca oslobodenym prijmom. Moze
ist aj o zvySovanie kvalifikacie zamestnancov, musia byt vSak splnené dve podmienky:
vzdelavanie zamestnanca musi suvisiet' s podnikatel'skou ¢innost'ou zamestnavatela a ak by
i8lo o vzdelavanie, ktorym si zamestnanec zvysi stupen vzdelania na vysokoskolské vzdelanie
prvého alebo druhého stupiia, musi byt’ splnend aj podmienka trvania pracovného pomeru, a to
k zacCiatku prislusného akademického roka nepretrzite aspoil 24 mesiacov.

Okrem prispevku na rekreaciu, ktory je zamestnavatel’ povinny od 1. 1. 2019 poskytnat’ za
urcitych podmienok zamestnancovi, pricom tento prispevok je pre zamestnanca oslobodeny od
dane, s u¢innostou od 1. 1. 2020 sa zaviedol ako nepenazny benefit zamestnavatel’a, ktory moze
poskytnut’ zamestnancovi, prispevok na Sportovi ¢innost’ dietat’a. Uvedeny prispevok je tiez u
zamestnanca oslobodenym prijmom. Zamestnavatel' tak moze poskytnit’ zamestnancovi,
ktorého pracovny pomer u zamestnavatela trva nepretrzite asponn 24 mesiacov, na ziadost
zamestnanca prispevok na Sportovi ¢innost’ v sume 55 % opravnenych vydavkov, najviac vSak
Vv sume 275 €. Oslobodené je aj nepeniazné plnenie poskytnuté zamestnancovi v pracovnom
pomere od zamestnavatel’a za i€elom zabezpecenia ubytovania zamestnanca v thrnnej sume
maximalne 100 € mesane a u zamestnanca, ktorého pracovny pomer trva u tohto
zamestnavatel'a nepretrzite asponn 24 mesiacov, v Uhrnnej sume najviac 350 €. Uvedeny
prispevok uz bol v zakone zavedeny od roku 2019, zvysuje sa v8ak na sumu 100 € z pévodnych
60 €. Ide o prispevok pre zamestnancov od zamestnavatela, ktorého prevazujuca Cinnost’ je
vyroba vykonavand vo viaczmennej prevadzke.
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Do zéakona o dani z prijmov sa tieZ implementovali opatrenia Smernice Rady EU 2017/952
Z 29. maja 2017, ktorou sa meni Smernica ATAD 2, pokial’ ide o hybridné nestlady s tretimi
krajinami. Zaviedli sa tak pravidla, ktoré by mali neutralizovat’ hybridné nesulady, ktoré
vznikajui ako dosledok pouzitia hybridného finanéného nastroja, pripadne nerozpoznanej stalej
prevadzkarne, atd’. V § 171 sa uvadza, ¢o sa povazuje za hybridny nesulad a ako sa pri nom
postupuje. Pravidla sa uplatiiuji na hybridné nesulady, ktoré vznikaji medzi zavislymi
pravnickymi osobami alebo medzi nezavislymi osobami, ktoré su sucastou organizovanej
schémy. V pripade, ze st naplnené predpoklady pre vznik hybridného nestladu, danovnik je
povinny zvysit’ zdklad dane v stilade s ustanoveniami zékona v tom zdafiovacom obdobi, kedy
doslo k vzniku hybridného nestladu.

2.2 Vybrané zmeny v oblasti zdaiiovania prijmov ucinné od 1. 1. 2021

Dolezitou zmenou, ktora bude uc¢innéd az od 1. 1. 2021 je zavedenie pojmu mikrodanovnik.
Kritéria na =zaradenia podnikatelov (tak fyzickych ako aj pravnickych oso6b) ako
mikrodanovnikov vychadzaja zo zakona ¢. 222/2004 Z. z. o dani z pridanej hodnoty. Do tejto
skupiny podnikatel'ov sa zaradia danovnici, ktorych prijmy (vynosy) nepresiahnu sumu ako je
stanovena suma obratu pre povinnost’ registracie podl'a zakona o dani z pridanej hodnoty,
ato 49 790 €. So zavedenim uvedenej skupiny danovnikov suvisia aj ur¢ité zvyhodnenia na
podporu malych a strednych podnikov.

Mikrodatiovnici maju napriklad moznost' optimalizacie prostrednictvom odpisovania
majetku, vzhladom na to, Ze si mézu vysku odpisov pre majetok zaradeny do odpisovych
skupin 0 az 4 urcit’ v 'ubovolnej vyske. Vynimkou budi osobné automobily so vstupnou cenou
48 000 € a viac. V pripade, ak sa mikrodafiovnik rozhodne odpisovat’ majetok zvyhodnenym
sposobom, nebude moct’ uplatnit’ prerusenie odpisovania. Majetok vSak musi byt zaradeny do
uzivania alebo obchodného majetku pocas zdanovacieho obdobia, kedy bol podnikatel
mikrodafiovnikom, pri€om nesmie ist o nehnutelnost’ alebo luxusné automobily. Ak takto
odpisovany majetok danovnik vyradi pred uplynutim zdkonom stanovenej doby odpisovania,
bude povinny vykonat upravu zakladu dane (§ 17 ods. 31).

Mikrodanovnikov sa tyka aj zvyhodnené umorovanie daniovej straty. Od roku 2021 si budu
moct’ mikrodaniovnici daftiova stratu umorit’ az do vysky celého zékladu dane, na rozdiel od
ostatnych spolo¢nosti, ktoré maju tuto moznost’ len do vysky 50 % z ich zakladu dane.

Za zvyhodnenie pre tuto skupinu danovnikov mozno povazovat’ aj skutocnost’, ze si budu
mdct mikrodanovnici uctujici v sistave podvojného uctovnictva tvorit’ daniovo uznané opravné
polozky k pohl'adavkam v sulade s iCtovnictvom.

Zjednodusilo sa tiez ustanovenie 0 nepenaznom plneni zamestnanca pri poskytnuti dopravy
Zo strany zamestnavatel’a na miesto vykonu prace a spit’, kedy bolo potrebné sledovat’ aj thradu
od zamestnancov ako aj viaczmennost’ prevadzky. Novym ustanovenim G¢innym od roku 2021
sa zaviedla pausalna suma prispevku najviac vo vyske 60 € mesa¢ne na zamestnanca (jedno
miesto v motorovom vozidle). V pripade, Ze sa tato suma prekroci, zdani sa len rozdiel nad 60
€.

3 Vyskumny dizajn

Cielom prispevku je poukdzat na vyznamné zmeny z oblasti zdafiovania prijmov v SR,
ktoré su u¢inné od 1. 1. 2020, zhodnotit’ ich z réznych hl'adisk, najma v§ak s dérazom na dopad
vybranych zmien na dafiovu zat'azenost’ podnikatel'skych subjektov a uviest’ aj zmeny G¢inné
od 1. 1. 2021.

V prispevku sa vyuziva metéda komparacie, analyzy a syntézy.
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4 Vysledky vyskumu

Dopad zavedenia znizenej sadzby dane na vysku danovej povinnosti podnikatel’ského
subjektu vy¢islime na modelovom priklade.

Predpokladajme, ze fyzicka osoba vykaze za zdanovacie obdobie 2020 ¢iastkovy zaklad
dane zo zdvislej ¢innosti vo vyske 3 700 € (aktivne prijmy), ¢iastkovy zéklad dane z prijmov
Z podnikania vo vyske 44 600 € (aktivne prijmy) a iastkovy zaklad dane z ostatnych prijmov
24 000 € (pasivne prijmy). Budeme predpokladat’ tri alternativy.

Alternativa é. 1:
Fyzicka osoba za zdanovacie obdobie dosiahla prijmy z podnikania neprevysujuce 100 000 €.
Fyzicka osoba vy¢isli zdklad dane v stlade s § 4 ods. 1 a):
ZD 1 =(CZD z § 5—NCZDD alebo jej ast) + CZD z § 8
kde: ZD je zéklad dane,
NCZDD je nezdanitelna ¢ast’ zdkladu dane na danovnika,
CZD z § 5 je &iastkovy zaklad dane z prijmov zo zavislej ¢innosti,
CZD z § 8 je ¢iastkovy zaklad dane z ostatnych prijmov.

NCZDD vypoéitame nasledovne:
ZD z aktivnych prijmov = 3 700 + 44 600 = 48 300 € = 92,8 x ZM (t. j. 19 506,56 €)

kde ZM je platné Zivotné minimum k 1. 1. 2020, t. j. 210,20 €.
NCZDD =442 x ZM - Y% ZD =9 290,84 — 12 075 =-2 784,16 = 0

Vzhl'adom na vysku ZD z aktivnych prijmov si fyzicka osoba neméze uplatnit NCZDD.
ZD1=3700+24000=27700€ < 176,8 x ZM (t.j. 37 163,36 €)

Dan=27700x0,19=5263 €

Taktiez vycisli zaklad dane v stlade s § 4 ods. 1 b):
ZD2=CZDz§ 6 ods. 1

kde CZD z § 6 ods. 1 je &iastkovy zéklad dane z prijmov z podnikania.
ZD 2 =44600 €

Dan =44 600 x 0,15 =6 690 €

Dan celkova =5 263 + 6 690 = 11 953 €

Alternativa ¢. 2:

Fyzicka osoba za zdanovacie obdobie dosiahla prijmy z podnikania prevysujuce 100 000 €.

Fyzicka osoba vycisli zdklad dane v sulade s § 4 ods. 1 a) rovnako ako v alternative €. 1 a aj
dan bude rovnaka, teda 5 263 €. Taktiez zédklad dane v stlade s § 4 ods. 1 b) bude rovnaky,

rozdielna vSak bude vyska dane.

ZD2=CZDz§ 6 ods. 1

ZD2=44600€
Dan =37 163,36 x 0,19 + (44 600 - 37 163,36) x 0,25 = 8 920,1984 = 8 920, 20 €
Dan celkova =5 263 + 8 920, 20 = 14 183,20 €

Alternativa ¢. 3:
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Fyzicka osoba sa zdani tak, akoby sa nezmenili ustanovenia v zdkone ¢. 595/2003 Z. z. o dani
zprijmov, t. j. § 4 ods. 1 a § 15 pism. a) zakona.

Fyzicka osoba vycisli zaklad dane: 5 5
ZD=(CZDz§5+CZDz§60ds. 1) -NCZDD +CZD z § 8

NCZDD: )
ZD z aktivnych prijmov = 3 700 + 44 600 = 48 300 € > 92,8 x ZM (19 506,56 €)

NCZDD =442 x7ZM - ZD =9290,84 —12 075=-2 784,16 =0
ZD = (3 700 + 44 600) — 0 + 24 000 = 72 300 €
Daii = 37 163,36 x 0,19 + (72 300 - 37 163,36) x 0,25 = 15 845,198 = 15 845, 20 €

Tabulka 1
Dan podnikatel'ského subjektu - fyzickej osoby v jednotlivych alternativach v €
Alternativa ¢. 1 Alternativa ¢. 2 Alternativa €. 3

11 953 14 183,20 15 845, 20

Zdroj: vlastné spracovanie

5 Diskusia

Ako uvédza Schultzova (2018): ,,Danova politika je spojend s vyuzivanim a uplatiiovanim
dani a ich néstrojov, ktoré¢ sluzia na ovplyviiovanie makroekonomickych i mikroekonomickych
procesov vV ekonomike®. Prostrednictvom danovej politiky sa kazda krajina usiluje o vytvorenie
vnutorného trhu, ktory svojim spravnym fungovanim zabezpe¢i danej krajine naplnenie
hlavnych cielov a to najmé dostato¢ny prilev prijmov do verejného rozpoctu a optimalizovanie
danovych a odvodovych povinnosti. Daniova politika sa vo vS§eobecnosti odvija od uplatiiovania
hospodarskej politiky. Napriklad v pripade restriktivnej hospodarskej politiky dochadza k
narastu danového zat'azenia a v pripade expanzivnej hospodarskej politiky k zniZovaniu
danového zat'azenia. (Burdk, 2013).

V ramci danovej reformy v roku 2004 sa najmé zdafiovanie prijmov vel'mi zjednoSilo %
zaujme zapracovat’ do zékona o dani z prijmov zakladné danové principy. Daflovymi principmi
sa finan¢na veda zaobera od svojho vzniku, o ucelenejSie teoretické rozpracovanie tejto
problematiky sa vsak zasluzil az predstavitel’ ekonomického liberalizmu Adam Smith (1958, s.
45), ktory sformuloval Styri principy zdanenia (tzv. daitové kdnony): princip spravodlivosti,
princip urcitosti, princip pohodlnosti a princip efektivnosti. Problematikou tvorby optimalneho
danového systému sa zaobera aj J. E. Stiglitz (2015, s. 511), ktory vychadza z pristupu
preferujuceho nasledovné poziadavky na danovy systém: poziadavka ekonomickej efektivnosti
(economic efficiency), poziadavka administrativnej jednoduchosti (administrative simplicity),
poziadavka pruznosti (flexibility), poziadavka politickej priehladnosti (political responsibility),
poziadavka spravodlivosti (fairness). Podobne pristupuje K tejto problematike aj Kubatova
(1994, s. 68). Poziadavky na ,,dobry" danovy systém sformulovali tiez Musgraveovi (Musgrave,
R. A., Musgrave, P. B, 1994, s. 200), ktory by mal byt podl’a nich zostaveny tak, aby uspokojil
poziadavky na spravodlivé rozlozenie daiiového bremena, na efektivnost’ vyuzitia zdrojov, na
ciele makroekonomickej politiky a nenarocni administrativu.

Vzhladom na uvedené danové principy a poziadavky na danovy systém, mozno
konstatovat’, Ze mnohé ustanovenia v zakone o dani z prijmov, ktoré¢ si u¢inné od 1. 1. 2020
znizuju administrativne zat'azenie danovnikov. Ide o zjednodusenie podmienok na zahrnovanie
do zakladu dane pri vydavkoch, ktoré su sucastou zakladu dane az po zaplateni ako aj zniZenie
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administrativnej naroc¢nosti pri zdanovani prijmov zo zavislej €innosti (napr. rozSirenie
slobodenia od dane pre vymedzené druhy nepefiaznych prijmov, atd’.).

NezdaniteI'né Casti zdkladu dane zohravaju v kontexte zdafiovania prijmov v SR vyznamnt
ulohu. S vyvojom menili svoju podobu, pricom mozno konstatovat, ze postupne sa zo
stagnujucich poloziek (nezdanitel'nej Casti zakladu dane na dafiovnika a na manzelku /manZzela
danovnika) stali polozky flexibilne reagujuce na meniace sa podmienky zivotnej rovne.
V snahe zdoraznit’ socialny aspekt uvedenych nezdanitelnych casti a zapracovat’ princip
spravodlivosti sa vSak ich sposob vypocétu skomplikoval a tym sa znizila efektivnost’ zdanenia.

V rdmci zmien v zdkone o dani z prijmov ide najmé o snahu podporit’ malé a stredné
podniky zavedenim znizenej 15 % sadzby dane a pojmu mikrodaiiovnik s dalSimi
zvyhodneniami G¢innymi az od roku 2021. Podporu mozno hodnotit’ pozitivne, na druhej strane
vSak rozne systémy zdanenia roznych skupin danovych subjektov postupne zdaiiovanie prijmov
komplikuju a do urcitej miery aj narisaji podnikatel'ské prostredie. V uvedenom modelovom
priklade si mozno v§imnut’, Ze sice celkova dan je v alternative €. 1, kde danovnik vzhl'adom
na dosiahnuté prijmy moze vyuzit’ 15 %-nt sadzbu dane, najnizsia, ale vypocet zdkladu dane z
prijmov z podnikania sa musi vy¢lenit’ a zdanit’ samostatne. Uspora na dani v alternative &. 1
oproti alternative €. 3, t. j. za predpokladu, Ze by bol danovnik zdaneny podl'a znenia zadkona v
minulom zdanovacom obdobi, je vSak vyznamna (15 845, 20 — 11 953 = 3 892,20 €, ¢o
predstavuje 24,56 %). Priaznivy dopad na podnikatel'ské subjekty budii mat’ danové stimuly,
ktoré si po novelizacii koncipované ustretovejSie voci podnikatelom. Ide najmi o inStitat
umorovania daflovej straty, podmienky odpisovania majetku alebo podmienky odpoctu
vydavkov na vyskum a vyvoj.

Doslo aj k zmenam, ktoré by mali prispiet’ k stabilizacii l'udského kapitalu v podnikoch
SR, ¢o vo vyznamnej miere determinuje ich Gspesnost’, konkurencieschopnost’ a udrzatel'ny
rozvoj. Pozitivne mozno hodnotit’ rozsirenie zamestnaneckého benefitu na vzdelavanie
vlastnych zamestnancov zamestnavatela, ktory je u zamestnanca oslobodenym prijmom.
Zamestnavatelia si povinni dbat’ na to, aby zamestnanci vykonavali pracu, ktora zodpoveda ich
kvalifikacii. Vzhl'adom na to, ze moze ist’ aj o zvySovanie kvalifikacie zamestnancov, podpori
sa tym podnikova socialna politika.

6 Zaver

Viac¢sina zmien ucinnych od roku 2020 pozitivne ovplyvni danovu zat'azenost
podnikatel'skych subjektov, a to najmé malé a stredné podniky. Ustanovenia v zakone o dani
Z prijmov ucinné od 1. 1. 2021 tento trend eSte zvyraznia. Nezdanitelné Casti zakladu dane
zohravajl v kontexte zdanovania prijmov v SR vyznamnu tlohu. V snahe zdoéraznit’ socidlny
aspekt uvedenych nezdanite'nych Casti a zapracovat’ princip spravodlivosti sa vSak ich sposob
vypoctu skomplikoval a tym sa znizila efektivnost’ zdanenia. Pozitivne mozno hodnotit’ zmeny,
ktoré prispeju k stabilizacii 'udského kapitalu v podnikoch SR, ¢o vo vyznamnej miere
determinuje ich uspesnost, konkurencieschopnost’ a udrzatel'ny rozvoj.

Poznamka

Tento prispevok je Giastkovym vystupom rieenia projektu VEGA MS SR &. 1/0569/18:
,»Stabilizdcia 'udského kapitdlu v podnikoch SR ako imanentny determinant ich GspeSnosti,
konkurencieschopnosti a udrzateI'ného rozvoja.” v rozsahu 100%.
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Die Preisentwicklung bei Bestandsimmobilien und mogliche Einfliisse auf
die finanzielle Nachhaltigkeit von KMUs
The Price Development of Real Estates and the Possible Influences on the
Financial Sustainability of SME’s

Hartmut Goldau — Peter Markovi¢ — Martin Novysedlak

Abstract

The article deals comprehensively with the year 2008 and in particular with the turbulent 11
years thereafter until 2019. It is intended to answer the following key question within the
framework of a scientific investigation: How have property prices of existing properties
developed since the global financial crisis and how can such an expansive price development
be explained? The main focus is on the purchase prices of already existing real estate, here
called portfolio real estate, and in particular on the development of the rental prices of real
estate in the cities and also in the countryside on the basis of rent indexes of the cities and
municipalities. Furthermore, the quasi ,,miraculous property price increase”of already
existing real estate. Here, of course, with the core question of why existing properties, without
extensive renovation measures, suddenly felt overnight so strongly in price increased. Here,
too, the important point is the basis on which rents, although not quite as explosive as property
purchase prices, have risen significantly and expansively in the eleven years since. The
investigation is conducted within the framework of hard facts and also soft facts. The hard facts
in particular are very much about the emotional and psychological behaviour of each
individual. Just this point is beside all hard facts with one of the most important points, why
real estate purchase prices can develop so upward. All this leads to an important question:
How will existing properties, with and without refurbishment, and also the respective rents,
develop in the future within the framework of the overall economic view of Germany and, of
course, the question remains to be answered in the end: Where will the real estate journey go
in the future?

JEL classification: D 46, E 31, E 44.
Keywords: Real estate crisis, existing property prices, capital market. real estate financing.

1 Einfiihrung

Zum Zeitpunkt des Jahres 2008 war der Markt der Bestandsimmobilien in Deutschland in
einem relativ ausgewogenen Kréfteverhdltnis ausbalanciert. Die Kaufpreise von
Bestandsimmobilien waren seit ldngerer Zeit in einer starken Seitwirtsbewegung mit leichten
Schwankungen nach oben und in einzelnen Detailmérkten partiell auch nach unten. Besonders
diese Stabilitdt zeichnet speziell den deutschen Immobilienmarkt seit mittlerweile vielen Jahren
aus. Dieser Sachverhalt wird von den regionalen und iiberregionalen Kreditinstituten duferst
positiv bewertet. Entsprechende Kreditfazilitdten wurden und werden deswegen sehr gerne an
real solvente Kreditnehmer verauslagt. Ein wirklich wichtiges Geschéftsmodell fiir die Banken
und Kreditinstitute. Grundlage fiir dieses Finanzierungsgeschift waren die langen Historien der
Finanzierungswirtschaft auf Seiten der Banken und Kreditinstitute. Der ,track record” der
Finanzinstitute mit dem Ertragsmotor ,,Immobilienwirtschaft“ war und ist damit eine der
wichtigsten Ertragssdulen bei den Banken.

Das Geschéaftsmodell ,.Immobilie® mit all seinen Facetten wird von den Kreditinstituten
sehr gut verstanden und zum grof3en Teil sogar in den Banken in eigenen Abteilungen, die auch
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auf das Immobilienvermittlungsgeschift spezialisiert sind, umgesetzt. Die Besonderheit hierbei
ist, dass diese gefiihlte Doppelspitze, auf der einen Seite einen klaren Informationsvorsprung
beim Verkauf von Immobilien in den eigenen Immobilienvermittlungsabteilungen der
Kreditinstitute zu haben und zum anderen iiber ein zum Teil iiber viele Jahrzehnte groB3en
Beleihungswerterfahrungsschatz, den Banken aufgrund des langen Erfahrungshorizontes im
heimischen deutschen Markt einen klaren Wissensvorsprung verschafft hat. Man konnte so
iber einen langen Zeitraum dynamisch ansteigende Wohnungsbaukredite an Privatpersonen
verauslagen mit im Verhéltnis geringen bzw. iiberschaubaren Kreditausfillen im Rahmen von
zum Beispiel Zwangsversteigerungen etc. Dies ist in der folgenden Grafik iiber einen Zeitraum
von nahezu 20 Jahren gut erkennbar

Abbildung 1
Wohnungsbaukredite der Banken an Privatpersonen von 2000 — 3Q-2019 in Milliarden EUR

Q3 2019 1.450

Q2 2019 1.428

Q1 2019 1.405
2018 1.391
2017 1.327
2016 1.277
2015 1.230
2014 1.189
2013 1.159
2012 1.135
2011 1.114
2010 1.102
2009 1.095
2008 1.093
2007 1.101
2006 1.115
2005 1.093
2004 1.086
2003 1.083
2002 1.069
2001 1.054

2000 1.031

Quelle: Statista, 2020

Dies bedeutet, dass alleine vom Jahr 2000 bis Ende 2019, also in knapp 20 Jahren, das
Aufkommen bei der Vergabe von Wohnungsbaukrediten an Privatpersonen iber 40 %
angestiegen ist. Eine der wichtigsten Motivatoren dieser deutlichen Steigerungsrate bei der
Vergabe von Wohnungsbaukrediten sind die im Gegenzug deutlich abgenommenen
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Kreditzinsen. Dieses Wechselspiel mit deutlich reduzierten Kreditzinsen und damit deutlich
erhohter Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten brachte auch Stabilitit auf Seiten der
Immobilien-Kaufpreise und damit im Speziellen auch eine erhohte Attraktivitit fiir den
Immobilienkdufer. Und plétzlich, quasi iiber Nacht, fingen mit dieser speziellen
Wechselbeziehung zwischen den Banken, die die Immobilien gerne finanzieren, und den
Immobilienkdufern, die hidnderingend Investitionsoptionen suchen, die Immobilienpreise der
Bestandsimmobilien an deutlich zu steigen und alle fragten sich: Wie konnen sich die
Immobilien in so kurzer Zeit so nachhaltig verteuern? Was war geschehen?

2 Stand der Problematik in der Literatur und Praxis

2.1 Darstellung des allgemeinen Standes

Der wichtigste Punkt vorweg — seit nahezu 50 Jahren waren Hypothekendarlehen nie so
glinstig wie in der heutigen Zeit. In der Abbildung 2 sehen Sie die Entwicklung der
Hypothekenzinsen seit 1972 bis in das Jahr 2019 hinein.

Abbildung 2
Entwicklung der Hypothekendarlehen von 1972-2019

. N Eff.-Zins 12/80
1.0 - 1.5% N

Efl.-Zins 810
390 Prozent

Quelle: Deutsche Bundesbank, 2019

Indikativ sind in der Abbildung zwei beispielhafte Effektivzinsangaben vermerkt. Einmal
aus dem Jahr Dezember 1980 und dann noch aus dem Jahr Juni 2010. Der zuletzt genannte
Zeitpunkt befindet sich ungeféhr 2 Jahre nach Ende der Finanzmarktkrise von 2008. Noch zu
diesem Zeitpunkt lag der Effektivzins als bei 3,9 % p.a. In den Jahren von 2010-2020 stiirzten
die Kreditzinsen dann weiter in den Keller mit zuletzt, Ende April 2020, einem Zinssatz von
unter 0,6 % p.a. bei einer 10-jahrigen Laufzeit. Zur Verdeutlichung der Baufinanzierungszinsen
werden in der folgenden Abbildung vier hdufig gewéhlte Zinsfestschreibungszeitraume von 5,
10, 15 und 20 Jahren abgebildet. Diese Zeitrdaume beziehen sich auf die erste
Sollzinsfestschreibungszeit. Dies bedeutet, dass fiir den vertraglich fixierten Zeitraum ein fester
Zinssatz mit den Banken vereinbart wurde. Nach Ablauf der Sollzinsfestschreibungszeit wird
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der jeweilige Zinssatz an den dann giiltigen Zinssatz angepasst, wenn z. B. eine Prolongation
notwendig ist.

Abbildung 3
Entwicklung der Hypothekendarlehenszinsen von 2010-2019
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Durch die Finanzmarktpolitik der europédischen Zentralbank (EZB) in Frankfurt wurde
zeitweise sogar ein Negativzins bei den Hypothekenzinsen erwartet. Bis ins erste Quartal 2020
hinein hat dies allerdings von Seiten der EZB nicht stattgefunden. Aufgrund all dieser
Sachverhalte investierten und investieren viele Menschen ihr Privatvermdgen und Bargeld in
der gesamtwirtschaftlichen Lage in Immobilien. Gefiihlt fast jeder Bundesbiirger, der iiber eine
gewisse Bonitdt verfligt und mit etwas Vorausschau seine Finanzmittel investiert, war plotzlich
ein potentieller Immobilienkdufer. Dies pushte den Markt in Bezug auf erhohte Kaufpreise,
deutlicher Angebotsverknappung im Immobilienmarkt und weiterhin stetig steigender
Nachfrage iiberproportional!

In der Zeit vor 2009 waren die Wertschwankungen bei Bestandsimmobilien im Verhiltnis
zu der Zeit nach 2009 nur moderat mutabel mit tendenziell anwachsenden Kaufpreisen. In der
Zeit von 2003-2009 gab es lediglich moderate Kaufpreissteigerungen von knapp tiber 7 %. In
der Zeit ab 2009-2019, als in einem Zeitfenster von 10 Jahren, sind wiederum die
Immobilienkaufpreise iiber 51 % nach oben geklettert. Also eine deutliche Steigerung im
Immobilienmarkt. In der Zeit ab Ende 2008 entwickelte sich der Immobilienmarkt nicht mehr
ausschlieflich organisch in der marktwirtschaftlichen Beziehung Angebot und Nachfrage.
Speziell in der Zeit ab 2009 bis ins Jahr 2010 hinein wurden aufgrund der Weltfinanzkrise, die
gliicklicherweise in Deutschland nicht in voller Harte angekommen war, die Leute in eine grof3e
Verunsicherung getrieben. In dieser Zeit bestand eine erhdhte Unsicherheit beziiglich der
Wihrung des Euros. Hier erwartete man, dass sich der Eurokurs durch die Weltfinanzkrise
deutlich riickldufig entwickeln konnte. Getrieben von dieser Wahrungsangst, dann natiirlich
einhergehend mit einem moglichen Kaufkraftverlust, motivierte die Menschen verstarkt in
Sachwerte zu investieren. Neben Sachwertanlagen wie zum Beispiel Edelmetalle und auch
Aktien, war die Immobilie ein relativ sicherer ,,Sachwerthafen. Gliicklicherweise kam es zu
keinen nennenswerten Wéhrungsturbulenzen. Der zuvor genannte Sachverhalt wurde noch
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zusitzlich angeheizt, indem die Europdische Zentralbank (EZB) mit Sitz in Frankfurt am Main
den Einlagezins fiir Kreditinstitute Jahr fiir Jahr und Schritt fiir Schritt reduzierte und damit,
wie in der Abbildung 3 beschrieben, die Kreditzinsen ebenfalls in einem starken Abwartstrend,
was das Zinsniveau bei Immobilienfinanzierungen betraf, gekommen sind.

Auch in der Zeit nach 2010 bis in die heutige Zeit hinein hat sich dieser Trend teilweise
sehr deutlich fortgesetzt. Speziell die Nachfrage am Immobilienmarkt ist Jahr fiir Jahr deutlich
expansiv in die Hohe geklettert und hat damit auch die Immobilienkaufpreise deutlich nach
oben ,,gepeitscht™.

Abbilung 4
Entwicklung der Immobilienpreise in Deutschland bis 3. Q. 2019

= Deutschiand gesamt &= Wachstumsreglonen Schrumpiungsregionen «@= Stagnationsregionen

Quelle: empirica, Statista, 2020

In der Abbildung sind unterschiedliche Regionen benannt, jeweils im Verhéltnis zur
gesamtdeutschen  Betrachtungsweise.  Die  Aufteilung  erfolgt in  sogenannte
Wachstumsregionen wie z.B. mit den Stddten Hamburg, Stuttgart, Berlin und Miinchen und in
Schrumpfungsregionen bzw. Stagnationsregionen wie z.B. in den neuen Bundesldandern und
auch in den landlicheren Regionen. Es muss sich die ernste Frage gestellt werden, inwieweit
derartige Preissteigerungen durch die bereits genannten Indikatoren erhohte Nachfrage und
reduzierte Zinsen eigentlich gerechtfertigt sind? Vorab allerdings die Frage, wie eigentlich
Kaufpreise von Bestandsimmobilien, ohne nennenswerte Sanierung, steigen konnen?

Zum einen gilt hier die betriebswirtschaftliche Betrachtung: Angebot und Nachfrage. Dies
bedeutet im Klartext, wenn ein nur begrenztes Angebot auf eine deutlich steigende Anzahl von
Nachfragern stoBt, entsteht automatisch eine Verknappung des begrenzten Angebotes,
einhergehend mit der moglicherweise dann notwendigen Bereitschaft der Nachfrager, hohere
Kaufpreise dafiir zu akzeptieren. Am Ende fiihrt dies dann als einer der Faktoren zu
entsprechenden Preissteigerungen bei Bestandsimmobilien. Dieser Sachverhalt, speziell in den
Jahren seit 2009 bis in die heutige Zeit hinein, ist mit einer der wesentlichen Griinde, warum
vorhandene Bestandsimmobilien ohne nennenswerte Sanierungen einen derartig drastischen
Steigerungsverlauf erfahren haben.

Abbildung 5
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Wohnungseigentumsquoten in einigen europdischen Lindern im Jahr 2018

Quelle: Eurostat, Statista, 2020

Die anderen Griinde dafiir sind dariiber hinaus vielschichtig. Auf der einen Seite nun die
bereits skizzierten Faktoren im Rahmen von erhdhter Nachfrage und reduziertem Angebot. Auf
der anderen Seite aber auch die deutlich erhohte Nachfrage nach Eigentum frei dem Motto
»endlich raus aus der Miete. Gerade junge Leute sind durch das niedrige Zinsniveau bei der
Finanzierung auf Seiten der Kreditinstitute sehr motiviert, aus Mietobjekten auszuziehen und
in die erste eigene Immobilie einzusteigen. Auch der Zuzug der Neubiirger aus dem
europdischen und nicht europdischen Umland nach Deutschland hat dazu gefiihrt, dass deutlich
erhohter Bedarf nach Eigentum besteht. Allerdings besteht noch Potential nach oben, wie man
aus der Grafik der Eigentumsquoten gut erkennen kann.

Speziell im europdischen Ausland sind die Eigentumsquoten fast iiberall deutlich héher als
in Deutschland. Deutschland liegt mit lediglich 51,5 % auf dem vorletzten Platz vor der
Schweiz mit 42,5 %. Der EU-Durchschnitt mit 28 europdischen Léndern liegt mit einer
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Eigentumsquote von 69,3 % deutlich liber der Quote von Deutschland. Dementsprechend ist z.
B. eine zugezogene Familie aus dem europdischen und nichteuropdischen Ausland sehr
motiviert, Eigentum zu erwerben. Auch dies hat die Nachfrage mit deutlich angekurbelt.

Auch der Sachverhalt, dass mdgliche Immobilienverkdufe von Objekteigentiimern erst mal
zuriickgestellt werden, da man bei einem Verkauf zwar einen hoheren Kaufpreis generiert,
dieser Kaufpreis sich dann allerdings wieder relativiert durch den Sachverhalt, dass man bei
einer Neuinvestition ebenfalls erhohte Kaufpreise zahlen muss, hat die Marktsituation in Bezug
auf das Angebot weiter verknappt. Deswegen sind viele Objekteigentiimer nicht motiviert zum
gegenwartigen Zeitpunkt ihrer Immobilien zu verduBern. Wenn also kein wirklicher
Verkaufsgrund vorliegt, ist man eher gewillt, diese Immobilie im Bestand zu behalten und
abzuwarten.

Diese Verhaltensmuster fithren ebenfalls zu einer Verknappung von Bestandsimmobilien
am Markt. Gerade in der Zeit von 2009 bis in die heutige Zeit hinein ist dies im
Immobilienmarkt der Bestandsimmobilien deutlich zu spiiren. Teilweise sind die Situationen
derart drastisch, dass Immobilienkdufer mancherorts Monate bzw. teilweise jahrelang suchen,
um geeignete Immobilienkaufobjekte fiir sich zu finden. Der Leidensdruck, der in dieser Zeit
entstanden ist, fithrt ebenfalls dazu, dass man auch bereit ist, hohere Kaufpreise zu bezahlen.
Am gefiihlten Ende einer Immobiliensuche mochte man dann einen Kaufwunsch nur noch
abschlieBen, sinngemif quasi ,,um jeden Preis®.

Hierbei ist festzustellen, dass selbst in der VVergangenheit schwer verkaufbare Immobilien
in der heutigen Zeit verkauft werden konnen. Auch dies zeigt, wie dramatisch mittlerweile die
Situation am Immobilienmarkt geworden ist.

Eines der wesentlichen Kernfragen wird in der Zukunft sein, wie diese gestiegene
Nachfrage nach Bestandsimmobilien am Markt gedeckt werden kann. D.h., wie werden
mogliche verkaufswilligen Eigentiimer, die sich aktuell noch in Zuriickhaltung iiben, motiviert
werden, ihre Immobilien dennoch am Markt zu platzieren, um auf der einen Seite den erh6hten
Verkaufserlos einzustreichen, Stichwort Gewinnmitnahmen, und auf der anderen Seite die
Moglichkeit besteht, wieder ein eine realistischere Angebot und Nachfrage Situation zu
kommen.

Hier muss man sich die Frage stellen, ob eventuell sogar regulatorische Eingriffe auf
staatlicher Seite notig sein konnten, um den Markt wieder in ein gerechteres Gleichgewicht zu
bringen. Erste Ansdtze zum Beispiel im Rahmen der neuen Grundsteuerreform oder auch in
jiingster Zeit die neue Bodenwertzuwachssteuer, mit der Gewinne aus Immobilienverkdufen
auf Seiten der Regierung abgeschopft werden sollen, sind bereits in der staatlichen Umsetzung
bzw. Uberlegung. Hier ist davon auszugehen, dass weitere, u.U. auch ZwangsmaBnahmen, von
Seiten der Bundesregierung eingesetzt werden konnten.

Dies gab es in deutlich friiheren Jahren leider schon einmal. Deswegen zur
Veranschaulichung einmal 3 Beispiele. Hier miissen wir bis ins Jahr 1923 zurlickgehen. Damals
gab es trotz der Hyperinflation in Deutschland, in dem der messhare Wert des Lohns eines
Arbeiters innerhalb von wenigen Stunden halbiert wurde, eine sogenannte Hauszinssteuer, die
den Immobilienbesitzern als Zwangsabgabe auferlegt wurde. Spéter dann, am 14.08.1952,
entschloss sich der Staat erneut zu staatlichen Eingriffen. In dieser Zeit gab es dann eine weitere
Zwangsabgabe mit dem Namen Lastenausgleich. Dieses clevere Instrument von Seiten des
Staates wurde eingefiihrt, um Hausbesitzer gleichzustellen mit Personen, die ihr Vermogen in
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Geldvermdgen, Anleihen und Aktien investiert hatten. Diese Vermogen waren ndmlich nach
der Wahrungsreform quasi iber Nacht wertlos geworden. Das dritte Beispiel stammt aus der
heutigen Zeit und zwar vom 30.1.2020. Hier wurde in der Hauptstadt Berlins der sogenannte
»Mietendeckel” eingefiihrt. Hier handelt es sich um ein Gesetz zur Neuregelung der
Mietenoberbegrenze. Grund hierfiir ist die Ubertreibung der Mieten, im Speziellen auch in
sozial schwécheren Gegenden, durch Immobilienspekulanten... soweit der Vorwurf. Der
Mietendeckel impliziert, dass man fiir die Dauer von fiinf Jahren, flir nicht preisgebundene
Wohnungen, keine Mieterhohung vornehmen darf. Die Mieten werden deswegen riickwirkend
zum 18. Juni 2019 ,eingefroren”. Bei Wohnungen in der Hauptstadt, die wiedervermietet
werden sollen, darf zukiinftig maximal eine Nettokaltmiete je Quadratmeter von 9,80 €
berechnet werden. Grundlage fiir diese Obergrenze ist der Mietspiegel Berlins von 2013 zzgl.
13,5 % Erhohung, welches die Preisentwicklung der letzten Jahre widerspiegeln soll. Diese
Beispiele entsprechen einem deutlichen staatlichen Eingriff in den privaten Wohnungs- bzw.
Immobilienmarkt.

Wird sich der Immobilienmarkt in der Zukunft derart gravierend weiter entwickeln und sind
staatliche Eingriffe der zuvor skizzierten Form mdglich und sinnvoll, um Preisiibertreibungen
einzuddmmen? Leider sind weitere zukiinftige Eingriffe des Staates nicht in Génze
ausgeschlossen. Natiirlich hoffen alle, dass sich solche Eingriffe in dieser gravierenden Art und
Weise nicht wiederholen werden bzw. miissen.

Die Eigentumsquote soll in den nichsten Jahren in der Bundesrepublik Deutschland
deutlich gesteigert werden. Durch die aktuelle Marktiibertreibung muss an dieser Stelle
allerdings kritisch die Frage gestellt werden, wer sich das am Ende noch leisten kann? Trotz
der bereits seit Marz 2020 andauernden Pandemie namens COVID-19 Krise oder auch Corona-
Krise, gibt es im Immobilienmarkt aktuell uneinheitliche Aussagen von Fachleuten aus der
Immobilien- und Finanzwelt. Die Erwartungshaltung der Fachleute und von Kaufern und
Verkaufern von Immobilien ldsst verlauten, dass man erwartet, dass sich nach einer moderaten
Preiskorrektur nach unten der Immobilienmarkt wieder stabilisieren wird. AnschlieBend wird
erwartet, dass sich der Immobilienmarkt preisstabilisiert seitwirts bewegt und sogar die
Moglichkeit besteht, an die alten Hohenfliige wieder anzuschlieen.

Aber die Medien berichten aktuell davon, dass Deutschland im Herbst 2020 eine Rezession
treffen konnte. Mit den Beschridnkungen fiir die Wirtschaft und fiir das 6ffentliche Leben ab
Mairz 2020 und den sich daraus ergebenden Konsequenzen mit u.a. Kurzarbeit in mehr als
600.000 Betrieben und den potentiellen Insolvenzrisiken sind die Argumente fiir ein
Rezessionsrisiko nicht von der Hand zu weisen. Eine Sache muss aber glasklar festgehalten
werden. Der Immobilienmarkt als Ganzes ist speziell in Deutschland ein wichtiger
Wirtschaftsmotor. Diesen gilt es sensibel und mit nachhaltiger VVorausschau so ,.einzustellen®,
dass er nicht abgewiirgt wird und zukiinftig dennoch vergangene Preisiibertreibungen gedampft
bzw. besser unter Kontrolle gebracht werden. Auch in den Wirren mdglicher
Rezessionsgedanken wird die vorausschauende Lenkung und Leitung des Immobilienmarktes
eines der wesentlichen und wichtigen Aufgaben der Zukunft, speziell in Deutschland, sein.

2.2 Mikrookonomische Zusammenhdiinge

Wohnimmobilien reprisentieren in Deutschland den grofiten Vermdgenswert privater
Haushalte. Die Immobilienpreisentwicklung hat deswegen deutliche Auswirkungen auf das
Investitionsverhalten und auch auf die privaten Vermogensbildungen im Betongold. Die sich
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daraus ergebende Korrelation hat groBen Einfluss auf die gesamtvolkswirtschaftliche
Entwicklung des jeweiligen Landes. Zum Jahresende 2018 belief sich das Immobilienvermégen
der privaten Haushalte in Deutschland auf eine Summe von 4,7 Billionen Euro. Auf die
jeweiligen Haushalte runtergerechnet ergeben sich prozentuale Vermogenswerte, ausgedriickt
im Rahmen von Verkehrswerten (Abbildung 6).

Abbildung 6
Aufteilung des Immobilienvermdgens nach Verkehrswerten in %
Frivate Hawshalte mit Haus= und Grundbesitz 2018

nach der Hohe des geschatzten Verkehrswertes in %
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Destatis, 2019

Der durchschnittlich geschitzte Verkehrswert des Haus- und Grundbesitzes der privaten
Haushalte in Deutschland, die tatsdchlich Haus — und Grundeigentiimer sind, betrug laut einer
Erhebung vom April 2019 des Statistischen Bundesamtes, Anfang 2018 im Schnitt 295.400 €.
Im Vergleich zu 2013, bei der der Verkehrswert durchschnittlich bei 243.900 € lag, entspricht
dies einer deutlichen Steigerung von 21,1 %.

Uber einen Immobilienverkehrswert von bis zu 375.000 verfiigen demnach 23,2 % der
Bundesbiirger. Und 11,1 % der Bundesbiirger verfiigen iiber einen Immobilienwert von bis zu
1 Mio. €. 3 % der privaten Haushalte verfiigt sogar {iber einen Immobilienwert von mehr als 1
Million €. Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass ca. 31 % der privaten Haushalte ein
Einfamilienhaus besitzen. Eigentumswohnungen wiederum nennen nur 14 % ihr Eigen. Der
Wert bei 2-Familienhdusern liegt bei 5 %. Unbebaute Grundstiicke wiederum haben nur 4 %
der privaten Haushalte im Eigentum und Mehrfamilienhduser mit drei und mehr Wohnungen
nur 2 %.

Aufgrund der besonderen volkswirtschaftlichen Bedeutung legt die Notenbank besonderen
Wert auf verldssliche Preisdaten, um die geldpolitischen Ziele stabil effizient zu gestalten. In
diesem Zusammenhang wird auf ein Zitat des britischen Notenbankchefs Mervyn King aus dem
Jahr 1998 hingewiesen. In diesem Zitat ging es um die besondere Bedeutung von
Hauspreisdaten des Immobilienmarktes. Bei einem erfolglosen Erkldrungsversuch der
Unterschiede einzelner Indizes fing daraufhin die Bank of England an eigene
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Hauspreisanalysen durchzufiihren. Demnach haben die AuBerungen des ehemaligen britischen
Notenbankchefs dafiir gesorgt, dass auch andere Lander neue Hauspreis-Indizes erstellt und die
bestehenden Indizes {iberarbeitet haben.

Auch Deutschland ist diesem Beispiel gefolgt und so entstand in den Jahren eine gute
Transparenz im deutschen Immobilienmarkt mit dem Hauserpreisindex (HPI). Der HPI bildet
die Preisentwicklung von Einfamilien- und Zweifamilienhdusern ab. Er wird seit 2015
quartalsweise regelmdflig vom Statistischen Bundesamt (Destatis) ermittelt und publiziert.
Neben dem HPI gibt es auch noch eine Vielzahl anderer Indizes. Nur der Vollstdndigkeit halber
seien diese kurz erwédhnt. Es gibt zum Beispiel den Index des Verbandes Deutscher
Pfandbriefbanken (vdf) und den Deutschlandindex der empirica AG.

Die Datenbasis fiir den Hauserpreisindex HPI sind die sogenannten Transaktionsdaten der
Gutachterausschiisse fiir Grundstiickswerte in den einzelnen Kommunen. Die Daten kommen
von den jeweiligen Notaren, die gesetzlich verpflichtet sind, die abgeschlossenen Kaufvertrage
iber den Erwerb bzw. Verkauf einer Liegenschaft an den jeweils zustindigen
Gutachterausschuss der Gemeinde zu iibermitteln. Diese Ubermittlung erfolgt standardisiert
und anonymisiert. Hierbei werden die jeweiligen Vertragsdaten und relevanten Informationen
in die Kaufpreissammlungen der Ausschiisse eingepflegt. Die Essenz aus diesen
Kaufpreissammlungen sind dann zum Beispiel die jeweils lokalen Grundstiicksmarktberichte
einzelner Kommunen und Stiddte mit beispielsweise den Bodenrichtwerten.

Besonders zu beriicksichtigen ist hierbei allerdings, dass Immobilien in der Regel
miteinander kaum vergleichbar erscheinen. Normalerweise miissen in einer klassischen
Preisstatistik die jeweiligen Preise von gleichen Giitern zu verschiedenen Zeitpunkten erhoben
werden. Fiir den Immobilienbereich ist dies allerdings in dieser Form nicht denkbar, da in der
Regel ein und dieselbe Immobilie nicht jeden Monat beziehungsweise jedes Quartal verkauft
wird. Deswegen ist ein direkter Preisvergleich unmittelbar nicht moglich. Dennoch ist die
Abbildung der Preisentwicklung von Immobilien unabdingbar und deswegen werden hier
spezielle mathematische Verfahren angewandt.

Der deutsche Hauspreisindex (HPI) wird deswegen auf der Basis von hedonischen
Regressionen ermittelt (Brachinger, 2002). Eine hedonische Regression ist demnach ein
funktionaler Zusammenhang zwischen dem Immobilienpreis ,,p*“ und den jeweiligen
Eigenschaften einer Immobilie ,,x1, ..., xXN*.

p=f(x1, ..., xN) 1)

Aufgrund dieser funktionalen Beziehung konnen nun die hedonischen Preise ,hin*
definiert werden als

hn=dp/dxn =df(x1, ..., xN)/dxn, firn=1,...,N. (2)

Auch im internationalen Vergleich ist das die préiferierte Methodik, um den jeweiligen
Immobilienpreisindex zu ermitteln. Fiir die aktuelle Periode wird der Einfluss der wichtigsten
preisbestimmenden Merkmale, hier zum Beispiel der Einfluss der Wohnfldche, auf den Preis
geschitzt. Fiir dieses Verfahren sind mdglichst zahlreiche verkaufte Immobilien zur
Berechnung heranzuziehen, damit Qualititsdifferenzen addquat beriicksichtigt werden kénnen.
Dasselbe Verfahren wird fiir die Immobilientransaktion der jeweiligen Vergleichsperiode zur
Anwendung gebracht. Auf diese Art und Weise werden einzelne Faktoren geschétzt, die
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Grundlage dafiir sind, welchen Einfluss zum Beispiel die Wohnfldche in den differierenden
Perioden auf den Transaktionspreis hat.

Mit diesen Faktoren wird fiir jede verduflerte Liegenschaft auf Basis der individuellen
Eigenschaften bestimmt, wie hoch ihr geschitzter Preis in der Vergleichsperiode gewesen wire.
Dieses Verfahren nennt man hedonische Imputation. Mit den vorliegenden Schétzpreisen wird
dann der Hauserpreisindex HPI ermittelt.

Nach der Finanzkrise ab dem Jahr 2010 hat sich der Héuserpreisindex HPI in den Jahren
bis 2018 deutlich steigend entwickelt. In der Abbildung 7 ist die Steigerung des Index verifiziert
zu erkennen.

Abbildung 7
Hiuserpreisindex HPI in % von 2010 bis 2018, Basisjahr 2015 = 100

2015=100

Jahr

Quelle: Statistisches Bundesamt, Destatis, 2019

Seit 2010-2018 ist der Index um ca. 26 % angestiegen, bezogen auf das Basisjahr 2015 =
100. Ein deutlicher Preissprung im Immobilienmarkt

Alleine im kurzen Betrachtungszeitraum (3Q 2018 — 3Q2019) sind die Wohnimmobilien
durchschnittlich um 4,9 % hoher gewesen als im 3. Quartal 2019. Laut des Statistischen
Bundesamtes Destatis erhohten sich die Preise von Eigentumswohnungen um durchschnittlich
9 % und die Ein — und Zweifamilienhduser um durchschnittlich 7,5 % in den 7 groften
Metropolen (Berlin, Hamburg, Miinchen, K6ln, Diisseldorf, Frankfurt am Main und Stuttgart).
In anderen kreisfreien Grof3stidten ab 100.000 Einwohnern stiegen die Preise fiir Ein — und
Zweifamilienhduser um durchschnittlich 7,8 % und die Preise fiir Eigentumswohnungen um
durchschnittlich 5,8 % an. In den landlichen Regionen wurden Preissteigerungen von 5,1 % bei
Ein- und Zweifamilienhdusern vermeldet und bei den Eigentumswohnungen stiegen diese um
4,5 % an.
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Nach all diesen prozentualen Steigerungsraten muss man sich die Frage stellen, wie kdnnen
Werte von Immobilien derart drastisch gesteigert werden? Gibt es hier spezielle Tricks, um den
Wert nach oben zu korrigieren? Dieser Frage wollen wir im Artikel dezidiert nachgehen. In der
Literatur werden zwei wesentliche Mdglichkeiten diskutiert, Immobilienpreise zu steigern.
Immobilienpreise konnen intrinsisch, also {iber den inneren Wert, oder extrinsisch, iiber den
duBeren Wert, gesteigert werden. Hier stellt sich die Frage, was bedeutet eine intrinsische
Steigerung eine Immobilie?

Der intrinsische Wert einer Immobilie ist zum Beispiel die Mietrendite, die erwirtschaftet
wird. Ferner auch die Nutzung von Flachen innerhalb des Objektes und zum Beispiel auch das
Bewirtschaftungsmodell einer Immobilie. Das bedeutet im Klartext, dass der innere Wert einer
Immobilie durch die Steigerung von Mieten erfolgen kann und auch durch die Optimierung von
Flachennutzungen, welche in weiteren Mieteinnahmen miinden kénnen. Auch kann bei der
Objektbewirtschaftung im  Rahmen  der  Digitalisierung  beziiglich  digitaler
Abrechnungsmodelle eine erhohte Attraktivitit der Immobilie gegeben sein und damit entsteht
die Steigerung des inneren Wertes einer Immobilie. Dies sind nur einige wenige Moglichkeiten,
um intrinsisch den Wert der Immobilie zu steigern.

Der extrinsische Wert einer Immobilie ist zum Beispiel die Verdnderung der Bausubstanz
durch Rekonstruktions- bzw. SanierungsmaBnahmen im Rahmen der Erneuerung der
technischen Gebdudeausstattung (TGA). Dazu zdhlen Rohrleitungssysteme, elektrische
Ausstattung in  Verbindung mit dem Gedanken ,Smart Home*. Ferner konnen
Sanierungsmafnahmen mit z.B. einem WiarmeDammVerbundSystem (WDVS) in Bezug auf
energetische Sanierung optimiert werden. Des Weiteren gibt es eine Vielzahl weiterer
substanzverdndernden und am Ende damit werterhohenden Mallnahmen, die eine extrinsische
Werterh6hung einer Immobilie darstellen konnen.

Diese beiden Moglichkeiten konnen am Ende zu einer Steigerung fiihren, die sich in einem
erhohten Kaufpreis wiederspiegeln kann. Auch die Bediirfnisse nach einem Eigenheim fithren
bei den Immobiliensuchenden zu einem groflen psychologischen Druck. Dies bedeutet im
Klartext, dass der Wunsch nach den eigenen vier Wanden unabdingbar wird und man sich
selber psychologisch sehr stark unter Druck setzt, um dieses Ziel zu erreichen. In der
momentanen Marktsituation kommen auf eine verfiigbare Immobilie zwischen 10-15
Immobiliensuchkunden. Das bedeutet im Umkehrschluss, dass jeder Immobiliensuchende in
extrem kurzer Zeit eine Kaufentscheidung treffen muss, um iiberhaupt zu einem Kaufabschluss
kommen zu konnen. Oft entstehen dadurch derart kurze Entscheidungsraume, dass auch hiufig
nicht alle wichtigen Rahmenparameter einer Kaufentscheidung bedacht werden konnen. Der
Immobiliensuchende entscheidet zum Teil intuitiv und aus dem Bauch heraus mit der
oftmaligen Konsequenz, auch deutlich hohere Immobilienkaufpreise in Kauf nehmen zu
miissen, um endlich erfolgreich die eigene Immobiliensuche abzuschliefen. Auch dieser
Sachverhalt treibt Immobilienkaufpreise zum Teil ungerechtfertigt mit in die Hohe.

Bei der Betrachtung all dieser Fakten miisste doch aber eigentlich auch die
Wertermittlungslehre diesem steigenden Kaufpreistrend ihren Tribut zollen. Deswegen die
Frage: Sind denn die steigenden Immobilienkaufpreise bereits in der Wertermittlungslehre der
Sachverstindigen eingepreist? Diese Frage muss mit einem relativ klaren ,,Nein* beantwortet
werden. Der Verfasser selber ist seit 2003 offentlich-rechtlich  zertifizierter
Immobiliensachverstidndiger von der HS/TU Kaiserslautern und der technischen Akademie
Stidwest (TAS) und seit vielen Jahren in diesem Segment tdtig.

In der Immobilienwertermittlungsverordnung (ImmoWertV), die aufgrund des sich
verandernden Immobilienmarktes in 2010 marktangepasst wurde, und einer Vielzahl weiterer
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Vorschriften, sind diese drastischen Steigerungsraten der letzten Jahre nur in ,,geglétteter* Art
und Weise in die Wertermittlungslehre eingeflossen. Dies bedeutet im Klartext, dass die
entsprechenden Behdrden, Gemeinden und andere Institutionen angehalten sind, deutliche
Preisausreiler nach oben und nach unten ,,abzuschneiden®, um in einem ,geglitteten
Preiskanal® die entsprechen Immobilienpreise marktangepasst fortzuschreiben. In diesem
Zusammenhang ist auf § 194 Baugesetzbuch (BauGB) hinzuweisen. In diesem Paragrafen heift
es wie folgt: Der Verkehrswert (Marktwert) wird durch den Preis bestimmt, der in dem
Zeitpunkt, auf den sich die Ermittlung bezieht, im gewohnlichen Geschéftsverkehr nach den
rechtlichen Gegebenheiten und tatsdchlichen Eigenschaften, der sonstigen Beschaffenheit und
der Lage des Grundstiicks oder des sonstigen Gegenstands der Wertermittlung ohne Riicksicht
auf ungewohnliche oder personliche Verhiltnisse zu erzielen wire. In dieser gesetzlichen
Formulierung ist deutlich zu erkennen, dass derartige Preistibertreibungen, die momentan im
Markt herrschen, eins zu eins in gesetzliche Vorschriften nicht einflieBen diirfen. Mit dieser
erprobten Vorgehensweise wurden bereits iliber mehrere Jahrzehnte hinweg erfolgreich
Marktschwankungen, Krisen und auch Uberhitzungen im Immobilienmarkt mit
sachverstindigem Augenmal} eingepreist. D.h., dass auch die Sachverstindigen fiir
Immobilienbewertungen manchmal vor schwierige Aufgaben gestellt werden. Dies bedeutet,
dass der Wert einer Bestandsimmobilie nach der ImmoWertV zum Teil deutlich weniger Wert
sein kann als der Markt tatsdchlich bereit ist, fiir diese Immobilie im Einzelfall zu bezahlen.

Daraus konnen speziell bei den Immobilienfinanzierungen so genannte Deckungsliicken
entstehen, dies sind die Differenzen zwischen den geforderten Immobilienkaufpreisen des
Marktes und der Beleihungswerte der Banken, die in der Regel auch den Kreditrahmen des
Kreditnehmers begrenzen. Diese Deckungsliicke, die sich daraus ergibt, muss in der Regel mit
Eigenkapital oder Ersatzsicherheiten des Kédufers ausgeglichen bzw. gedeckt werden.

Auch die Kreditinstitute orientieren sich an der Wertermittlungslehre, um ihre bankinternen
Wertermittlungen im Rahmen der Beleihungswerte zu evaluieren. Neben den eigenen
bankinternen Aufzeichnungen iiber viele Jahre, wie sich Immobilienpreise in der jeweiligen
Region der ansédssigen Kreditinstitute entwickelt haben, orientiert man sich selbstversténdlich
auch an den geltenden Gesetzmafigkeiten im Rahmen der
Immobilienwertermittlungsverordnung (ImmoWertV). Auch hier stoBen die Banken zum
groflen Teil an ihre Bewertungsgrenzen. Dies bedeutet, dass es fiir die Kreditinstitute immer
schwieriger wird, Bankkunden mit ordentlicher Bonitidt im Beleihungswert, sprich der
jeweiligen Kredithohe, entgegenzukommen. Dadurch, dass die Immobilienkaufpreise in den
letzten Jahren derart drastisch gestiegen sind, versuchen auch Banken mit dem jeweiligen
zukiinftigen Kreditnehmer Losungsansédtze zu erarbeiten. Zum einen gibt es den internen
Hinweis vieler Kreditinstitute, Kaufpreise noch mal nach unten nachzuverhandeln. Ziel ist hier
einen giinstigeren Kaufpreis zu generieren und damit eine nur noch geringere Deckungsliicke
bei den Banken zu erhalten. Falls dies nicht erfolgreich erscheint, versuchen Banken den
zukiinftigen Kreditnehmer zu motivieren, mehr Eigenkapital einzusetzen respektive
Ersatzsicherheiten in Form von anderen Vermogenswerten einzubringen.

Wenn man jetzt mal einen kritischen Blick nach vorn wirft, wird es ab 2022 fiir die Banken
auf Seiten der Kreditvergabe deutlich schwieriger. Die erweiterten Reformplidne des Basler
Ausschusses fiir Bankenaufsicht, nach Basel I1I aktuell und perspektivisch ab 2022 Basel 1V,
konnen zu einer weiteren Verschirfung bei der Vergabe von Kreditfazilititen bei Ausldufen
oberhalb des ,,miindelsicheren* Beleihungswertes (der miindelsichere Beleihungswert ist bis
60 %) bei den Immobilienfinanzierungen fiihren.
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In den neuen Richtlinien nach Basel 1V, diese Richtlinien gelten ab 2022 mit einer
fiinfjihrigen Ubergangsfrist bis 2027, gibt es eine Vielzahl von neuen Rechtsvorschriften. Im
Rahmen dieses wissenschaftlichen Artikels kann nur rudimentir auf diese neue Situation
eingegangen werden.

Einer der wichtigsten Punkte beim Inkrafttreten von Basel IV wird u.a. allerdings sein, dass
die Kreditinstitute dann verpflichtend angehalten sind, die Kreditfazilititen nicht mehr auf
Basis der Beleihungswerte zu berechnen, sondern mit dem deutlich konservativeren LTV (Loan
to value)-Ansatz der Banken. Diese neuen Rechtsvorschriften nach Basel IV werden die
Kreditvergabeproblematiken weiter verschiarfen mit der Konsequenz, dass dies am Ende sehr
wahrscheinlich zu einer groeren Deckungsliicke in der Gesamtkapitalstruktur von
Immobilienfinanzierungen fiihren kann. Welche Losungsansétze es dann von der Wirtschalft,
den Banken und am Ende auch eventuell von der Bundesregierung geben wird bzw. kann, bleibt
spannend abzuwarten.

3 Forschungsdesign

Der Artikel konzentriert sich ausschlieflich auf den privaten Bestandsimmobiliensektor.
Der offentliche Wohnungssektor, zum Beispiel von Genossenschaften etc., unterliegt noch mal
ganz anderen Marktprinzipien und spielt deswegen ausdriicklich keine Rolle. Wichtige
Forschungsfragen sind die gesetzlichen Berechnungsgrundlagen von Kaufpreisen der
Bestandsimmobilien. Wie werden Objektwerte von den einzelnen Marktpartnern ermittelt und
bewertet? Eine sich daran direkt anschlie3ende Frage ist auch, welche der Gruppen hat welches
Interesse?

Zur besseren Verstdndlichkeit des gesamten Immobilienmarkts werden vorab mal die
»systemrelevanten® Interessengruppen aufgelistet. Die wichtigsten sind demnach:
1. die Gruppe der Immobilienverkiufer,
2.  die Gruppe der Immobilienkdufer,
3. die Banken und Kreditinstitute,
4.  Sachverstindige und Architekten, die im Immobilienmarkt als
Wertermittlungsfachleute aktiv sind und so sachverstindig Objektwerte ermitteln.

Die erste Gruppe ist die Gruppe der Immobilienverkdufer. Welche Art von Immobilien
Verkdufern gibt es? Diesbeziiglich werden ein paar der wesentlichen Gruppen von
Objekteigentiimern aufgelistet. Dies sind zum Beispiel private Eigentlimer von Hausern bzw.
Eigentumswohnungen, die die Immobilien privat zu Wohnzwecken nutzen und gewerbliche
Immobilieneigentiimer und Projektentwickler, die Immobilien An- und Verkauf mit
Gewinnerzielungsabsicht betreiben.

Die Gruppe der Objekteigentiimer, immer auch unter dem Aspekt der steuerlichen
Relevanz, haben das Interesse, bei einem Verkauf ihrer Einheiten einen moglichst hohen
Immobilienkaufpreis im Markt zu erzielen. Um dies zu erreichen, werden die Immobilien
,hilbsch gemacht”, um so den optimalen Kaufpreis in der jeweiligen Marktsituation zu
erreichen.

Die weitere Untergruppe der gewerblichen Immobilieneigentimer und Entwickler
verkaufen in der Regel Bestandsobjekte im teil — bzw. vollsanierten Zustand. Auch diese
Vorgehensweise dient dazu, den maximal erreichbaren Kaufpreis im Immobilienmarkt mit dem
minimalsten Eigenmitteleinsatz und daraus dann den maximalsten Gewinn in der jeweiligen
Marktsituation zu erreichen.
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Im Ergebnis fillt auf, dass beide Teile der Gruppe das klare Ziel verfolgen, einen mdglichst
hohen Kaufpreis zu erreichen. Gerade in heutigen Zeiten sind Immobilien ein rares
Wirtschaftsgut und ein potentieller Verkauf soll deswegen auch einen weitestgehend
maximalen Erfolgserlds realisieren.

Die zweite Gruppe wiederum hat ganz andere Ambitionen im Immobilienmarkt. Auch hier
gibt es wieder dhnliche Interessensgruppen. Zum einen die privaten Immobilienkdufer, die
Immobilien erwerben wollen zu Eigennutzung mit einem durchaus ldngeren Zeitstrahl der
Eigennutzung. Hier ist die generelle Zielsetzung, die Immobilien moglichst preisgiinstig fiir
sich selbst zu erwerben. Durch die in der Regel ldngeren Nutzungszeiten im Rahmen der
Eigennutzung relativieren sich hier auch etwas die mitunter hoheren Kaufpreise der
Immobilien. Nichtsdestotrotz ist das Ziel, wie bereits erwéhnt, moglichst giinstig die Immobilie
einzukaufen.

Ferner die gewerblichen Immobilienkdufer, die Objekte so giinstig wie nur irgendwie
moglich zu erwerben. Da dieser Teil der Gruppe das Thema gewerbsmalig betreibt, ist ein
wichtiger Erfolgsindikator der preisoptimierte Einkauf. Hier werden in der Regel sdmtliche
Register gezogen, um einen moglichst preisgiinstigen Erwerb zu realisieren, damit nach der
spateren Sanierung der potentielle Verkaufs Preis moglichst hoch und damit die Gewinnspanne
moglichst optimiert realisiert wird.

Auch hier fallt im Ergebnis auf, dass beide Teile der Gruppe, wie schon beim Punkt zuvor,
so giinstig wie nur eben mdglich die Immobilien erwerben wollen. Dies gelingt in der Praxis
mal mehr mal weniger gut.

Die dritte Gruppe wiederum, hier die Banken und Kreditinstitute, haben wieder eine ganz
andere Sicht auf die Dinge und auch eine andere Zielsetzung im Immobilienmarkt.

Die Banken und Kreditinstitute haben die Aufgabe im Immobilienmarkt, die jeweiligen
Kreditfazilititen fiir den Immobilienkdufer gegeniiber dem Immobilienverkdufer zu ermitteln
und entsprechend der inneren Bewertung (Beleihungs- bzw Kreditwert) zu verauslagen. Gerade
der Punkt ,,innere Bewertung* ist sehr wichtig! Warum?

Bei der vorher genannten Gruppe zu 1, Immobilienverkdufer mit dem Wunsch auf ein
moglichst hohen Kaufpreis und der weiteren Gruppe zu 2, Immobilienkdufer mit dem Wunsch
auf einen moglichst niedrigen Kaufpreis, haben die Banken und Kreditinstitute einen ganz
anderen Fokus. Hier geht es um die Festlegung eines inneren Wertes fiir eine interne
Betrachtungsweise der Banken und Kreditinstitute. Dieser ,,innere Wert” bemisst sich
eigentlich an einem Ausfallszenario. Dieses Ausfallszenario nimmt an, dass ein
Immobilienkreditkunde in mogliche Zahlungsschwierigkeiten gerét, und die Annuitéiten, dies
sind die Zinsen und die Tilgung, nachhaltig nicht mehr bedienen kann. In diesem Fall miisste
die Bank entsprechend Zwangsmafinahmen einleiten, um den noch vorhandenen Restkredit
durch eine zum Beispiel Zwangsversteigerung nebst simtlichen Kosten zu tilgen.

Deswegen kalkuliert die Bank mit einem sogenannten Beleihungswert, der in der Regel
deutlich unter dem Kaufpreis einer entsprechenden Immobilie liegt. Um fiir die Berechnung
dieses Beleihungswertes eine gesetzmiflige Vereinheitlichung zu erreichen, wurde vom
Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz die Verordnung tiber die Ermittlung
der Beleihungswerte von Grundstiicken nach § 16 Abs. 1 uns 2 des Pfandbriefgesetzes
(Beleihungswertermittlungsverordnung — BelWertV) am 12. Mai 2006 erlassen. Diese
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Beleihungswertermittlungsverordnung wurde in den Jahren auf die Marktentwicklungen bereits
angepasst.

Die Besonderheit bei den Banken und Kreditinstituten ist allerdings, dass es noch mal
bankinterne Risikoabschldge gibt, die ein potentielles Ausfallrisiko minimieren sollen. Die
Konsequenz aus diesen Risikoabschligen kann allerdings fiir die beiden zuerst genannten
Gruppen, Immobilienverkdufer und Immobilienkdufer, erheblich sein. Im Klartext bedeutet
dies, dass der Beleihungswert, je nach bankinterner Betrachtungsweise, i.d.R. bis zu 80 % des
eigentlichen Verkehrswertes nach § 194 BauGB liegt. Auch die jeweiligen Kaufnebenkosten,
wie z.B. der Notar, das Grundbuchamt und auch der Immobilienmakler, mitunter bis zu 15%
vom Kaufpreis, werden in der heutigen Zeit als Eigenkapital vom Kéaufer verlangt.

Die Differenz muss durch zusitzliches Eigenkapital oder zusdtzliche Sicherheiten an
werthaltigen Vermdgen oder anderen Absicherungen, die von einer Bank akzeptiert werden,
beigebracht werden. Oft stellt gerade diese Deckungsliicke einzelne Interessengruppen vor
nicht unerhebliche Probleme. Hierzu ein Beispiel: bei einem Investor, der eine Immobilie zur
Kapitalanlage erwirbt, ist der {iberméBige Einsatz von Eigenkapital eher unerwiinscht. Hier ist
man in der Regel bemiiht, bis zu 100 % des Kaufpreises von der finanzierenden Bank zu
erlosen. Im Einzelfall sollten auch noch die Kaufnebenkosten zu dem jeweiligen Rechtsgeschéft
mitfinanziert werden. Wenn nunmehr aber bis zu 20 % zzgl. bis zu 15% Kaufnebenkosten als
»frisches Eigenkapital” zum Auffiillen der Deckungsliicke notwendig werden, kdnnen einige
Immobilien zur Kapitalanlage fiir einen Investor wirtschaftlich unattraktiv werden. Dies wird
zukiinftig verstirkt zu einem Problem werden.

Abbildung 8
Sachwertverfahren nach Prof. Wolfgang Kleiber

Verkehrswertermittiung unter Anwendung des Sachwertverfahrens
Vorisufiger Sachwert nach §8 21 bis 23 immoWertV
X
Coacthhwertfoktor nach § 14 Aba. 2 Nr. 1 Imemo'WertV
VoriSufiger marktangepasster Sachvwen
(§8 Abs. 2 iV.m. § 21 Abs. 1 letzter Halbsatz)
+/-
Besondere objektspenifische Grundstlckamerkmale
nach § 8 Abs. 3 Immoweny
Vergleichswen :: = | Sachwert des Grundsticks | < I Ertragswertverfahren
Verkehrswert (Marktwert)

Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, Kleiber, 2019
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Abschlieflend betrachtet haben die Banken und Kreditinstitute, deutlich erkennbar, dass
zuvor genannte Eigeninteresse, mit moglichst geringeren Beleihungen der Immobilien zu
arbeiten. Diese Risikoabschldge und den sich daraus ergebenden Deckungsliicken miissen vom
Kaufer eigenstindig kompensiert werden. Zukiinftig werden die Eigenkapitalrichtlinien bei den
Banken und Kreditinstituten nochmals verschérft. Die Regeln dazu werden unter dem Begriff
Basel I1I und zukiinftig Basel IV, die ab 2022 mit einer fiinfjahrigen Ubergangsfrist bis 2027,
zusammengefasst. Bereits im {iberndchsten Jahr werden die Beleihungswerte auf einer
verscharften Grundlage berechnet. Diese Grundlage wird dann der Loan to Value (LTV) Ansatz
sein. Dieser eigentlich nach heutigen Richtlinien nochmals reduzierte Wertermittlungsansatz
auf der Bankenseite wird aller Voraussicht nach dazu fiihren, dass nochmal ein ca. 13 %iger
Abschlag von dem heutigen Beleihungswert vorgenommen wird. Die sich daraus ergebende
Deckungsliicke wird in der Zukunft fiir die Immobilienkdufer nochmals groBBer werden.

Die vierte Gruppe sind die sach- und fachkundigen Immobiliensachverstindigen, die
ausgebildet worden sind, Immobilienwerte marktgerecht zu ermitteln. Diesbeziiglich ist zu
bemerken, dass es sich hier nicht um Kaufpreisbewertungen von der Gruppe 1,
Immobilienverkdufern, oder der Gruppe 2, Immobilienkdufern, handelt. Hier geht es vielmehr
um die Verkehrswertermittlung im Rahmen des § 194 BauGB. Die Gruppe der
Immobiliensachverstindigen hat in den jeweiligen Ausbildungen umfangreich die fachlichen
Notwendigkeiten und Handwerkszeuge zur Ermittlung des Verkehrswertes vermittelt
bekommen.

Neben den gesetzlichen und damit normierten Verfahren, die zuvor bereits dezidiert
beschrieben worden sind, gibt es auch noch sogenannte angelsidchsische bzw. international
angewandte Wertermittlungsverfahren. Der Gesetzgeber hat sich dazu entschlossen, die
folgenden Verfahren nicht zu normieren, da zu viele Anpassungsoptionen und damit auch
Manipulationsmdglichkeiten im Berechnungsprozess stattfinden konnen. Diese Verfahren
werden kurz skizziert, ohne auf die jeweiligen Verfahren inhaltlich einzugehen. Diese
angelsdachsischen Verfahren lauten:

¢ Discounted Cashflow Methode,
e Investmentmethode,
« Monte Carlo Methode.

Alle diese Verfahren basieren vom Grunde her alle auf einem betriebswirtschaftlichen
Grundgedanken und &dhneln sehr dem Ertragswertverfahren. Hierzu gibt es einzelne
Abwandlungen im Berechnungsprozess. Diese werden gesteuert durch die unterschiedlichen
Interessensgruppen respektive unterschiedlichen Zielsetzungen der einzelnen Berechnungen
fiir zum Beispiel Investitionsentscheidungen zum Kauf eines Gewerbeobjektes etc.

Diese Verfahren wurden in der Immobilienwertermittlungsverordnung (ImmoWertV) final
aufgrund der Unschirfe und fehlender Interpretationsgleichheit in unterschiedlichen Gebieten
und Léandern nicht normiert.

4 Ergebnisse der Forschung

Ein weiterer wichtiger Punkt dieses wissenschaftlichen Artikels befasst sich, wie im
viertletzten Absatz unter Punkt 1 bereits erwdhnt, mit dem Thema der weltweiten Pandemie,
welche Anfang 2020 iiber die Welt hereinschwappte und die Weltwirtschaft erneut, nach
erfolgreicher Bewiltigung der Weltfinanzkrise 2008, auf eine harte Bewdhrungsprobe stellt.
Zum Anfang des ersten Quartals 2020 poppte fiir die Weltwirtschaft, und damit im Speziellen

36



fiir die Kreditwirtschaft, ein bis dahin so nie dagewesenes Problem auf. Dieses Problem,
welches umfassend final erst am Anfang zu seiner Losung steht, hie3 Coronakrise bzw. Covid-
19 Krise. Europa hat das Virus zum Ende des ersten Quartals und im 2. Quartal 2020 fest im
Griff. In diesem wissenschaftlichen Artikel wird diesbeziiglich nicht auf die gesundheitlichen
Themen wie Infektions- und Sterberate durch das Virus eingegangen. Hier geht es
ausschlieBlich um die wirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie fiir die gesamte
Volkswirtschaft in Deutschland.

Als Basis fiir die aktuellen Auswirkungen auf die Wirtschaft bzw. auf das Konsumklima zu
Beginn des zweiten Quartals 2020 kann man in der folgenden Abbildung den GfK-
Konsumklima-Index fiir Deutschland 2019/2020, der Indikator visualisiert die Entwicklung des
privaten Verbrauchs mit seinen relevanten Einflussfaktoren wie Erwartungshaltung zum
Einkommen sowie die Investitionsbereitschaft und die Motivation zum Sparen, gut erkennen,
wo sich der Trend im Jahr 2020 hinbewegt.

Abbildung 9
Entwicklung des ifo Geschiftsklimaindex der Monatswerte von Mérz 2019 bis April 2020
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Quelle: ifo Geschiftsklimaindex 03/2019 bis 04/2020, Statista, 2020

Der Gesamtindikator prognostiziert eine deutliche Reduktion der ,,Verbraucherstimmung*
von Februar 2020 mit 9,3 Punkten auf dann im April 2020 mit nur noch 2,7 Punkten. Dies ist
ein gravierender Riickgang von fast 71%. Leider werden im Folgemonat Mai weitere deutliche
Auswirkungen auf die Verbraucherstimmung erwartet. Riickwirkend dazu betrachtet ist der
Wert aus April 2020 der niedrigste Wert seit Mai 2009. Gefiihlt wurden damit die Erfolge der
letzten iiber 10 Jahre quasi liber Nacht ,resettet”. Die Coronakrise wird nach aktuellen
Einschiatzungen zu einer deutlichen Verdnderung der gesamtwirtschaftlichen Lage in
Deutschland fiithren. Abzulesen ist dieser Sachverhalt auch detailliert im ,,ifo Geschéaftsklima
Index Deutschland*.

Grundlage des Info Geschéftsklima Index resultiert aus monatlichen Berichten von ca.
9.000 Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes, des Dienstleistungssektors, des Handels und
des Bauhauptgewerbes. In diesem Index wird die Erwartungshaltung der Unternehmen fiir die
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kommenden sechs Monate abgebildet. Der Geschéftsklimaindex stellt einen transformierten
Mittelwert der Saldierungen aus Geschéftslage der Erwartungshaltung der Unternehmen dar,
bezogen auf den Indexwert 2015 = 100. Hier ist im Speziellen auch der Immobilienbereich
davon betroffen. Fachleuten zufolge wird es zu einer deutlichen Abkiihlung der
immobilienwirtschaftlichen Lage kommen. In diesem Zusammenhang wurde auch schon von
einem ,,platzen der Immobilienblase* gesprochen. In der folgenden Abbildung werden in einer
Langfristbetrachtung seit 1976 bis ins Jahr 2020 hinein tiber den Immobilienindex Deutschland
(Wohnen und Gewerbe) Verdanderungen in % zum Vorjahr zum einen und zum anderen rot
eingekreiste Indikationspunkte, an denen signifikante Marktverdnderungswechsel beziiglich
Abschwungs und Aufschwungs stattgefunden haben, grafisch dargestellt.

Abbildung 10
Ifo Geschéftsklima Deutschland, Beurteilung der Geschéftslage und Geschéftserwartungen

ifo Geschaftsklima Deutschland2
Saisonbereinigt

Indexwerte, 2015 = 100 — 1 fO Ges_chéftsklima ]
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Bericht vom 25.03.2020, 2020

Abbildung 11
Immobilienindex Deutschland (BulwienGesa), vor 1990 nur Westdeutschland, in % gg. Vj.
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Quelle: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research, Immobilienreport 31.03.2020, Seite 2, 2020

Seit Ende 2008/Anfang 2009 befindet sich der Immobilienmarkt in einem sehr deutlichen
Aufwirtstrend. Dieser Trend konnte gerade durch die Coronakrise unsanft beendet worden sein.
Ein mogliches Abschwungpotenzial hdngt maf3geblich davon ab, wie man strategisch versucht,
die Pandemie unter Kontrolle zu bekommen und wie sich ein Marktwirkungspotenzial
beziiglich der geld- und fiskalpolitischen Mallnahmen etablieren kann.
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Auf Seiten der Kreditwirtschaft haben die Banken und Kreditinstitute deswegen bereits im
2Q-2020 begonnen, die internen Beleihungswertermittlungen, ausgerichtet auf den seit
nunmehr iiber zehn Jahre andauernden Immobilienboom, nach unten hin anzupassen. Dies
bedeutet in der Konsequenz, dass zum Beispiel die Hamburger Sparkasse (Haspa) mit einer
Bilanzsummer von iiber 45 Mrd. € (Juni 2019) keine Neukunden fiir Immobilienkredite mehr
annchmen will. Nur noch Bestandskunden der Bank konnen Immobilieninvestments dort
finanzieren.

Eine weitere Konsequenz in den Banken und Kreditinstituten ist, dass man von den
aktuellen Immobilienkaufpreisen, die durch die Coronakrise moglicherweise noch nicht
marktangepasst wurden, nur noch 80 % des aktuellen Immobilienkaufpreises zur Berechnung
des Beleihungswertes herangezogen werden. Ferner vermelden aktuell die Banken iiber
entsprechende Pressemitteilungen der dpa, dass die Vergabepolitik fiir Immobilienkredite
verscharft wurden. Ein weiterer duflerst wichtiger Punkt ist, dass durch die Coronakrise
Bonitétspriifungen der Immobilienkdufer deutlich verkompliziert wurden. Im konkreten Fall
bedeutet dies, dass Immobilienkdufer, die in Branchen aktiv sind, die durch die Pandemie
schwer in Mitleidenschaft gezogen wurden, deutlich verkomplizierte Bonitétspriifungen
durchlaufen miissen.

Der Verfasser selber hat in der Pandemiezeit erlebt, wie Immobilienkredite; hier bei einem
sehr erfolgreichen Berliner Gastronomen mit mehreren Gastronomiebetrieben und
Franchisemodellen unterschiedlicher Schwerpunkte; bei der Bonitétspriifung durch die Banken
intensive Widerstdnde bis zu einer potentiellen Kreditzusage erleben musste. Die Banken haben
in diesem speziellen Fall nicht nur Vergangenheits- und Ist-Zustand bezogen die Bonitit
iiberpriift, sondern verlangten auch sehr differenzierte VVorausschauszenarien im Business-Case
plus weiterer Zusatzsicherheiten, um fiir die Zukunft ein potentielles Ausfallrisiko von
Kreditfazilititen auszuschlieBen. In diesem speziellen Fall wird klar, dass sich Bankregularien
und Forderungen plus Abwicklungszeiten bis zur Kreditzusage durch die Coronakrise deutlich
verschidrft haben und sich auch selbst entscheidungskompetente Bankberater sehr
zuriickhaltend zeigen, um mdoglicherweise nicht zu vorschnell Kreditentscheidungen zugunsten
eines Kaufs einer Immobilie zu treffen. Selbst in diesem speziellen Beispiel wird klar, dass eine
Bonitdt vor der Pandemie schneller hitte abgewickelt werden konnen und wéhrend der
Pandemie sich nicht nur die Priifungszeiten auf Seiten der Kreditsachbearbeiter deutlich
verldngert haben, sondern auch die Versagensidngste einzelner Kreditsachbearbeiter mit
moglicherweise bankinternen Konsequenzen fiir jeden einzelnen dazu gefiihrt haben, dass
Kredite nur deutlich verzégert oder auch am Ende gar nicht genehmigt worden sind. Hier bleibt
abzuwarten, wie sich dies im weiteren Verlauf des Jahres 2020 entwickeln wird.

Eine weitere Verkomplizierung am Immobilienmarkt wurde durch die Bundesregierung im
Rahmen eines neuen Gesetzentwurfes selber iniziert. Hier ging es darum, dass die Verbraucher
und auch Gewerbetreibenden im Rahmen von sogenannten Dauerschuldverhédltnissen geschiitzt
werden sollten. In einer gefiihlten Nacht-und-Nebel-Aktion wurde deswegen in ganz kurzer
Zeit ein neues Gesetz von der Bundesregierung ,,durchgepeitscht.” Dieses Gesetz heilit ,,Gesetz
zur Abmilderung der Folgen der Covid-19 — Pandemie im Zivil-, Insolvenz- und
Strafverfahrensrecht. Dieses Gesetz wurde am 27. Mérz 2020 von der Bundesregierung im
Bundesgesetzblatt veroffentlicht und in Kraft gesetzt. Im Art. 240, § 2, vertragsrechtliche
Regelungen aus Anlass der Covid-19 — Pandemie, wurden die Beschrankungen zur Kiindigung
von Miet- und Pachtverhéltnissen geregelt.
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Dort steht unter Abs. 1: Der Vermieter kann ein Mietverhiltnis iiber Grundstiicke oder tiber
Ré&ume nicht allein aus dem Grund kiindigen, dass der Mieter im Zeitraum vom 1. April 2020
bis 30. Juni 2020 trotz Félligkeit die Miete nicht leistet, sofern die Nichtleistung auf den
Auswirkungen der Covid-19 - Pandemie beruht. Der Zusammenhang zwischen Covid-19 -
Pandemie und Nichtleistung ist glaubhaft zu machen. In Abs. 2 steht: Von Abs. 1 kann nicht
zum Nachteil des Mieters abgewichen werden. In Abs. 3 steht: Die Abs. 1 und 2 sind auf
Pachtverhiltnissen entsprechend anzuwenden. In Abs. 4 steht: Die Abs. 1-3 sind nur bis zum
30. Juni 2022 anzuwenden. Dies bedeutet, dass ausgesetzte Mieten in der Zeit von April bis
Juni 2020 bis spatestens zum 30. Juni 2022 ausgeglichen sein miissen. (Bundesgerichtsblatt,
14/2020)

Es scheint so, als wenn sich der Immobilienmarkt durch die Coronakrise auf dem Weg in
eine Abwirtsbewegung befindet. Diesbeziiglich muss man ernsthaft hinterfragen, ob der
Immobilienboom der letzten iiber zehn Jahre nunmehr vorbei ist? Befinden wir uns am Anfang
einer tiefgreifenden Rezession? All dies sind Fragen, die wir wohl erst im Nachhinein
verlésslich beantworten konnen. Die weltwirtschaftliche Situation ist in einer schwierigen Lage
und wir miissen abwarten, welche Folgen die Coronakrise am Ende des Tages fiir die einzelnen
Wirtschaftsbereiche mit sich gebracht hat bzw. mit sich bringen wird. Auf Basis der genannten
Hauptziele, Nebenziele und im Speziellen der weltwirtschaftlichen Entwicklung, bleibt das
,Betongeld Immobilie ein wichtiger Bestandteil eines Vermogensportfolios. Das gut
kalkulierbare Immobilieninvestment bleibt, solange sich das Zinsniveau nicht signifikant nach
oben entwickelt, weiterhin attraktiv. Die Hoffnung besteht, dass sich nach der Abfederung der
Pandemiefolgen der Weltwirtschaft auch die Immobilieninvestitionen wieder nachhaltig
stabilisieren konnen und sich somit der Immobilienmarkt weiterhin als ein stabiler Stiitzpfeiler
einer diversifizierten Anlagestrategie etabliert.

4.1 Wichtige Forschungsergebnisse der Datenrecherche

Beziiglich des methodischen Ansatzes wurde im ersten Schritt untersucht, welches die
Kernfragen des wissenschaftlichen Artikels sind. AnschlieBend wurden die wesentlichen
Kernpunkte des Artikels in Haupt- und Nebenziele definiert und diese in wissenschaftlichen
Schritten analysiert. Im Weiteren wurden strukturiert Artikel an einschldgigen Fundstellen
recherchiert. Bei dieser Literaturrecherche wurden die wissenschaftlichen Clusterungen klar an
einschldgig renommierten Unternehmen, Wirtschaftsportalen und auch staatlichen Stellen
orientiert.

Es gab eine sehr klare Evaluierung zu den Banken und Kreditinstituten zum Thema
Finanzierungen von Immobilien und deren Schwerpunkte nebst internen Entwicklungen. Auch
gab es eine differenzierte Darlegung zum Thema der Wohnungsbaukredite und deren VVolumen.

Ferner die Darlegung der Entwicklung der Hypothekenzinsen seit 1972 bis in die
Gegenwart hinein. Demgegeniiber gestellt wurden die Immobilienpreise im Rahmen des
Immobilienpreisindex seit 2003 bis 2019 zuziiglich der entsprechenden Eigentumsquoten im
Immobilienmarkt.

Es wurde der entsprechende Nachfrageboom nach Immobilien, speziell auf der Seite der
Immobiliensuchenden, analysiert und dariiber hinaus gab es eine historische Darlegung von
unterschiedlichen Eingriffen der Bundesrepublik Deutschland in den Immobilienmarkt, ab dem
Jahr 1923 bis in die heutige Zeit hinein.
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Ferner gab es eine dezidierte Darlegung der prozentualen Verteilung der Eigentumsquoten
im Immobilienmarkt und eine differenzierte Darlegung der Entstehung des Hauspreisindex HPI
mit der Entstehungsbasis in GroBbritannien nebst der Darlegung zu den hedonischen Preisen.

Beschreibung von extrinsischer und intrinsischer Wertsteigerung bei Immobilien nebst der
Darlegung, wie die Sachverstindigen die entsprechenden Marktpreisiibertreibungen
einschitzen und ob diese erhohten Werte iiber ein Gutachten auch sachverstindig abgebildet
werden konnen.

4.2 Ergebnisse der Datenrecherche seitens der Immobilienverkiiufer und der
Immobilienkiiufer

Nach intensiver Sachverhaltsrecherche in einschldgigen wissenschaftlichen Magazinen und
Artikeln und eigener 28-jahriger Immobilienerfahrung des Verfassers sind die Interessen der
einzelnen Gruppen klar definiert.

Der Immobilienverkdufer, der seine Liegenschaft Kaufinteressenten zum Erwerb anbietet,
erwartet das Bestmogliche. Dieses bestmogliche Angebot besteht auf der einen Seite ganz klar
in einem maximalen Kaufpreiswunsch. Dadurch, dass der Eigentiimer in der Regel sein
Immobilieneigentum nur einmal verkaufen kann, ist dieser Wunsch plausibel und
nachvollziehbar. Dariiber hinaus gibt es weitere Wiinsche, die fiir einen Immobilienverkaufer
groBe Relevanz besitzen. Neben dem maximalen Kaufpreis ist auch die gesamte
Kaufvertragsabwicklung ein nicht unerheblicher und wichtiger Faktor fiir den Verkdufer. Die
Sicherstellung des Kaufpreises durch zum Beispiel eine addquate Bankfinanzierung oder auch
im optimalen Fall durch ein addquates Eigenkapital des Ké&ufers ist der wichtigste Punkt. Nur
wenn die Zahlung und Liquidititsfliisse fiir den Verkaufer plausibel und glaubhaft vom Kéaufer
dargeboten werden, wird der Verkdufer am Ende bereit sein, seine Liegenschaft notariell an
den Kiufer zu iibertragen. Des Weiteren sind Themen wie die Ubergabe des Kaufobjektes,
Ubernahme von mdglichen Einbauten und kalkulierbare Zahlungsfristen von groBer Relevanz.

Auf Seiten des Kédufers sind die Wunschaufgaben auch schnell formuliert. Nach finden des
passenden Kaufobjektes geht es fiir den Kdufer um einen im Kern mdglichst preisgiinstigen
Einkauf einer Immobilie. Aus Erfahrung heraus ist der Kaufpreis oftmals ein wichtiger
Indikator fiir eine potentielle Kaufentscheidung. Ferner gibt es weitere Wiinsche, dhnlich wie
beim Immobilienverkdufer, das die gesamte Abwicklung so optimal wie moglich gestaltet wird.
Neben dem giinstigen Kaufpreis wiinscht sich ein Immobilienkdufer in der Regel auch, dass
zum Beispiel Einbauten, die steuerrechtlich als mobil gelten, fiir die Grunderwerbsteuer separat
im Kaufvertrag aufgelistet werden. Durch diese separate Auflistung im Kaufvertrag kann dieser
Teil dann grunderwerbsteuerfrei verduflert werden. Beliebte Gegenstdnde, die steuerrechtlich
als wiederverwendbar und damit mobil gelten, sind z.B. Kiicheneinbauten. Hingegen sind zum
Beispiel Kamin bzw. Kamindfen in der Regel und aus der Erfahrung heraus eher schwierig,
diese grunderwerbsteuerrechtlich in Abzug zu bringen.

Oftmals wiinschen sich Kéufer einer Immobilie auch, dass sie bereits vor Kaufpreiszahlung
partiell das Kaufobjekt betreten diirfen, um zum Beispiel mit Renovierungen bzw. Sanierungen
zu beginnen. Aus juristischer Sicht erscheint dieser Wunsch aber bedenklich. Dies begriindet
sich in der Tatsache, dass bei einer denkbaren Riickabwicklung des Kaufvertrages wegen z.B.
Nichtzahlung bereits begonnene Verdnderungen des Kaufgegenstands durch den Kaufer wieder
in den Ursprungszustand gebracht werden miissten. Wenn allerdings zum Beispiel
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Riickbauthemen bereits stattgefunden haben, sind diese oft nicht mehr in den Ursprungszustand
wiederherstellbar.

Am Ende wollen Immobilienverkdufer und Immobilienkdufer allerdings dasselbe... Es soll
eine harmonische Kaufvertragsabwicklung im Rahmen einer ,,Zug um Zug* Abwicklung, dies
bedeutet Kaufgegenstand gegen Kaufpreis, stattfinden. Damit ist dann sichergestellt, dass beide
Parteien zufrieden sind und den gewiinschten Zweck erreicht haben.

Des Weiteren wurden die einzelnen Gruppen, die am Immobilienmarkt systemrelevant tétig
sind, im Detail dargestellt. Speziell das Sachverstindigenwesen nebst seiner
Bewertungsverfahren wurde umfassend erldutert. Hierbei wurden die gesetzlich normierten
Verfahren ebenso wie die angelsdchsischen und damit nicht normierten Verfahren erlautert.

4.3 Ergebnisse der Datenrecherche seitens der Banken und der Immobiliensachverstindigen

Die Banken und Kreditinstitute auf der einen und auf der anderen Seite die
Immobiliensachverstindigen sind bemiiht, im ersten Schritt Immobilienkaufpreise im Rahmen
des in § 194 BauGB normierten Verkehrswertes zu ermitteln.

Die Immobiliensachverstindigen tun dies anhand gesetzlicher Grundlagen, welche in der
Immobilienwertermittlungsverordnung (ImmoWertV) festgeschrieben sind. Ziel dieser
Verfahren ist die sachverstindige Ermittlung eines stichtagsbezogenen Marktwertes im
Rahmen gesetzlicher Nominierungen. Der sich daraus ergebende Verkehrswert reflektiert einen
Marktwert. Aus der Erfahrung der letzten Jahre ist allerdings immer wieder erkennbar, dass der
sachverstindig ermittelte Verkehrswert oftmals nicht den tatsdchlichen Verkaufswert einer
Immobilie widerspiegeln kann. Durch das Fehlen personlicher Beeinflussungen auf Seiten des
Sachverstindigen entfallen bei der Verkaufswertermittlung einer Immobilie die subjektiven
und damit personlichen WertbeimessungsmalBstibe. Das Ergebnis ist dann ein oftmals
konservativerer ~ Gesamtwert  einer  Liegenschaft durch die Bewertung des
Immobiliensachverstindigen im Rahmen seiner gesetzlichen VVorgaben.

Die Banken und Kreditinstitute haben vom Grundsatz her ebenfalls den Wunsch nach einer
realistischen Marktwerteinschdtzung, ohne subjektiv beeinflusste WertmaBstibe. Allerdings
gibt es hier noch einen wesentlich relevanteren Sachverhalt. Hier geht es ndmlich um die
Verauslagung von Kreditfazilititen. Das bedeutet, dass eine Bank bzw. Kreditinstitut verifiziert
einen fiir die Bank optimalen Wert ermittelt, in dem die Banken bzw. die Kreditinstitute bei
einem potentiellen Ausfall des Kredites kein Minusgeschift und damit keinen potentiellen
Wertberichtigungsbedarf in Kauf nehmen miissen. Die sogenannte Beleihungswertermittlung,
die eine Bank bzw. Kreditinstitut fiir eine potentielle Kredithdhe eines Immobilienkredites
ermitteln muss, erfolgt auf der Grundlage der Beleihungswertermittlungsverordnung
(BelwertV).

Die Differenz des sogenannten Beleihungswertes zum tatsdchlichen Kaufpreis muss fiir die
Sicherstellung eines Gesamtkaufpreises einer Immobilie in der Regel mit Eigenkapital oder
Zusatzsicherheiten gedeckt werden. Nur so kann am Ende der oftmals hohere Kaufpreis am
Markt mit Fremd- und Eigenmitteln finanziert werden. Zukiinftig besteht die Gefahr, dass die
Banken und Kreditinstitute verstirkt konservativ an die Ermittlung von Beleihungswerten
herangehen werden bzw. miissen.

Durch die Coronakrise im Jahr 2020, mit den in der Hochphase der Pandemie stockenden
Immobilienmarktaktivitidten von allen Marktteilnehmern, wurde plotzlich sehr deutlich klar,
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dass sich Immobilienkaufpreise nach dem letzten Verwohn-Jahrzehnt gefiihlt iber Nacht auch
wieder riicklaufig entwickeln konnen. Dieser Schockmoment, der damit in den Banken und
Kreditinstituten wieder Einzug gehalten hat, ldsst Banken und Kreditinstitute nunmehr
konservativer und pessimistischer an die Kreditentscheidungen herangehen. Die bankinternen
KorrekturgroBen mit seinen konservativeren Ansdtzen reflektieren aktuell nicht den
tatsdchlichen Verkdufermarkt mit seinen teilweise noch sehr hohen Kaufpreiswiinschen.
Dennoch ist klar erkennbar, dass die Banken praventiv und vorausschauend angefangen haben,
Immobilienfinanzierungen gebremst konservativer an Bankkunden zu verauslagen. Die
Konsequenz daraus konnte eine reduzierte Nachfrage nach Kreditfazilititen und damit nach
Immobilien mit sich bringen. Dies muss allerdings zum gegenwiértigen Zeitpunkt mit einem
Fragezeichen umschrieben werden, da niemand weill wie sich der Immobilienmarkt zukiinftig
verdndern wird.

Eins bleibt allerdings klar erkennbar: Der Wunsch nach den eigenen vier Wanden und damit
einhergehend auch die eigene Vermdogenssicherung scheint nach wie vor ungebrochen zu sein.
Neben allen Turbulenzen in der Wirtschaft, speziell in Zeiten der Pandemie, sind die Leute
hochmotiviert ihr Vermogen in ,sichere Hifen* zu investieren. Welchen Weg also der
Immobilienmarkt in 2020 und 2021 einschlagen wird ist auch mit hellseherischen Féahigkeiten
nur schwer vorhersehbar und aller Voraussicht nach auch erst dann verldsslich zu beantworten,
wenn es personlich erlebt wird!

5 Diskussion und Schlusswort

1. Welches Szenario erwartet uns im Jahr 2020 beziiglich des Immobilienmarktes in
Deutschland und wie entwickeln sich die Preise?

Nach wissenschaftlich fundierter Literaturrecherche und der Auswertung einschligiger
Fachberichte erscheint eins ziemlich klar zu sein: Die weltweite Pandemie durch den ,,Corona-
Virus* stoppte abrupt und vollig unerwartet den Hohenflug des Immobilienmarktes des letzten
Jahrzehnts. In den Jahren ab 2009 bis in die heutige Zeit hinein haben sich Kaufpreise von
Liegenschaften drastisch nach oben entwickelt, wie bereits zuvor dezidiert dargelegt, teilweise
unbegriindet und teilweise durch intrinsische und extrinsische WertsteigerungsmafBnahmen.
Quasi sdmtliche Marktteilnehmer wollten am ,,Immobilien Roulette* teilnehmen und gefiihlt
risikolos Ertridge generieren. Dass dies natlirlich nicht in allen Féllen funktioniert hat sollte
jeden wirtschaftlich denkenden Menschen klar sein. Dennoch...die sich immer weiter nach
oben drehende Preisspirale wollten Anleger jeglicher Couleur fiir sich nutzen. Als dann im
Mairz quasi tber Nacht das offentliche Leben, und damit auch mehr oder weniger der
Immobilienmarkt zum Erliegen kam, haben alle den Atem angehalten. Dank der aktuellen Lage
sind Immobilienbesichtigungen, die iiber Deutschland verteilt sind, je nach Bundesland, nur
sehr schwer durchfiihrbar bis unmoglich. Auch andere wichtige Wirtschaftsbereiche in
Deutschland sind zum Erliegen gekommen und damit wird die Angst, dass wir in eine
Rezession verfallen, tagtiglich grofer. Zum Beispiel mussten zur Finanzkrise vor gut zehn
Jahren bis zu 1,4 Millionen Angestellte in Kurzarbeit geschickt werden. Laut der
Bundesregierung wird in der Corona Krise mit 2,1 Mio. Menschen in Kurzarbeit gerechnet. Die
Konsequenzen daraus sind die Angst bzw. Sorge um den eigenen Arbeitsplatz. Dies geht
natiirlich einher mit einer verminderten Kauflust, da aktuell das Gefiihl besteht, dass man nicht
weill, ob man morgen noch seinen Arbeitsplatz hat. In manchen Berufszweigen bestehen
tatsidchlich auch deutlich Existenzédngste. Dadurch entsteht natiirlich auch eine verminderte
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Lust, sich neu zu verschulden. Dies beginnt im Kleinen bei der Uberlegung, ob man sich neue
Konsumgiiter zugelegt und endet dann auch im Immobilienbereich mit der Kernfrage: Soll ich
diese Immobilie jetzt zu diesem hohen Preis noch kaufen?

Aktuell gibt es viele Spekulationen, dass der Immobilienmarkt mit seinen Kaufpreisen
etwas zuriickkommt. Dies bedeutet, dass man erwartet, dass die Kaufpreise stagnieren oder sich
reduzieren konnen. Andere wiederum beschreiben nur einen moderaten Riickgang in den 50
grofften deutschen Stddten. Diese Information wurde vom Institut der Wirtschaft in Koln in
einer Pressemitteilung vom 19. April 2020 im Markt verbreitet. Laut dieser Studie wiirde im
Worst-Case-Szenario ein Einbrechen der Wohnimmobilienpreise ,,nur um bis zu 12 %
stattfinden. Ferner kommuniziert der Leiter des Kompetenzfelds Finanzmérkte und
Immobilienmérkte, Prof. Dr. Michael Voigtldnder, dass je stirker die Wirtschaft einbricht sich
auch die Immobilienpreise stirker nach unten entwickeln werden. Weiter fallende Kreditzinsen
fiir Kreditfazilititen bremsen allerdings diesen Preisverfall. Vieles wird also nunmehr
malgeblich mit von der gesamten Dauer der Corona Pandemie ausgehen. Ferner werden auch
die jeweiligen Einschrankungen des 6ffentlichen Lebens dazu fiihren, dass Kaufentscheidungen
vertagt werden miissen. Um also am Ende verldsslich beurteilen zu konnen, wie sich
Immobilienkaufpreise im 2020 entwickeln werden, muss die Corona Pandemie mit ihren
Nebenerscheinungen ganz genau beobachtet und analysiert werden. Wie so oft in der
Vergangenheit wird man erst objektive Klarheit bekommen, wenn man die entsprechende Krise
rickwirkend betrachtet. Bis dies allerdings verldsslich moglich erscheint, wird noch eine ganze
Zeit vergehen miissen.

2. Von welchen Entwicklungen werden die Immobilienkaufpreise beeinflusst?

Diese abschlieBende Frage kann man normalerweise gut mit betriebswirtschaftlichen- und
volkswirtschaftlichen ~ Fakten dezidiert beschreiben.  Ublicherweise  beeinflussen
Kapitalmarktzinsen und damit auch Hypothekenzinsen der Kreditfazilititen die
Immobilienpreise.  Ferner auch differenzierte  Konjunkturdaten in Form von
Arbeitslosenzahlen, Konjunkturbarometer und deren Trends. Des Weiteren spielen auch die
Kreditvergabepolitik der Banken eine wichtige und mal3gebliche Rolle. Diese begriinden sich
z. B. durch die Refinanzierungssitze bei der Européischen Zentralbank (EZB) in Frankfurt am
Main und auch die bankenaufsichtsrechtlichen Regelungen nach Basel 11l und zukiinftig Basel
IV spielen hier eine motivationsrelevante Vergaberolle.

Durch all diese Punkte regelt sich der Markt iiber Angebot und Nachfrage. Hier gelten
generell betriebswirtschaftliche Grundgedanken nach dem Motto ,,je grofer das Angebot von
Immobilien desto geringer konnen Immobilienkaufpreise bei unverdnderter Nachfrage
ausfallen®. Die gegenldufige Situation dazu wére ein deutlich verknapptes Immobilienangebot
bei einer gleichbleibenden bzw. stirker werdenden Nachfrage. Diese Situation, viele
Nachfrager und wenig qualitative Immobilienangebote, gab es nunmehr seit vielen Jahren im
Markt. Die Coronakrise wirbelt gerade diese Grundprinzipien von Angebot und Nachfrage der
Immobilienwirtschaft durcheinander. Aktuell ist der Immobilienmarkt durch die verheerende
Pandemie deutlich verlangsamt aktiv. Wann sich dieser Sachverhalt nachhaltig dandern wird, ist
erst im Verlauf des Jahres 2020 erkennbar. Bis dahin gilt in gewisser Art und Weise ein ,,Immo-
Ausnahmezustand®.

Hier bleibt es also spannend, wohin sich der Immobilienmarkt und damit die
Immobilienkaufpreise durch die aktuellen wirtschaftlichen Entwicklungen unter der Pandemie
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entwickeln werden und zu welchen Beeinflussungen es in den Monaten des Jahres 2020 noch
kommen wird. Einen mafBgeblichen Einfluss wird auch die Bundesregierung auf diese
Entwicklung haben. Deswegen macht es grolen Sinn, die Entscheidungen der Bundesregierung
mit Angela Merkel an der Spitze genauestens im Auge zu behalten, umso zu mindestens ein
wenig zu versuchen, was uns die Zukunft bringt.
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The Impact of EU Economic and Fiscal Policy Coordination
on Individual States

Anna Harumova

Abstract

This document develops a new approach to studying the impact of the coordination of economic
and fiscal policies of the European Union on individual states. States use tools in their economic
policy to prevent macroeconomic imbalances, as well as prevent them from deepening, if they
have already occurred. In order to realize economic policy objectives, its responsible actors
have a number of instruments. Tax policy is part of the economic policy of the state and, in the
strict sense, taxes are an instrument of fiscal policy. Recent developments in the European
Union's tax policy are a change in its course. The primary objective is no longer tax
harmonization, but fairness of taxation, combating the erosion of tax bases and shifting profits.
The aim of the paper is to investigate the BEPS (Base Erosion and Profit Shifting) initiative
aimed at preventing the tax base and profit shifting to gain tax benefit or to use loopholes in
national tax legislation, as well as the impact and implementation of these initiatives in Slovakia
and the world.

JEL Classification:M41, H21, H22
Keywords: economic policy, fiscal policy, tax policy, BEPS

1 Introduction

Economic science, like other scientific disciplines, has a history of development that dates
back to the distant past. Its importance is constantly growing, because we are currently facing
important issues of human civilization. In order to move in the right direction, it is important to
build on the knowledge of the economic giants of the past, but on the other hand, we must also
focus on the economic directions that present solutions with a view to the future.

Economic theories bring the views of well-known economic representatives to the
principles of functioning of the market economy. The main attention is paid to the interpretation
of those concepts that influence modern economic theory and participate in the formation of
economic policy (Lisy, 2016). Economic policy is a summary of objectives, instruments,
decision-making processes and measures of the state in individual areas of economic life in a
given period. Part of economic policy is fiscal policy, which is the process of seeking optimal
measures in public finances that help to mitigate cyclical fluctuations in the development of the
national economy and contribute to economic growth. The main instrument of fiscal policy is
the state budget. The state budget is the state centralized monetary fund, the balance of income
and expenditure, where the highest and the most significant share of income is taxes
(Harumova, 2002).

The current problems of fiscal policy are addressed at a transnational level and their role is
to ensure fair revenues of the national budgets of individual countries. The prerequisite for
achieving this goal is to analysis the current state of tax planning, define the nature of
aggressive tax planning, define the principles of using holding structures for tax planning,
define the essence of international tax planning, analyse ways of using tax havens in tax
planning, analysis ways of international tax evasion international regulation of tax planning by
introduction of BEPS, clarify the essence of the BEPS action plan and its individual measures,
define the legal regulations governing this issue in Slovakia and abroad.

2 Current state of the solved problem at home and abroad
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The situation of the fiscal policy debate has changed over the last decade, with academics
and international organizations moving away from the "old view" of fiscal policy. as ineffective.
This column shows examples from the US and Europe to underline the five principles of the
"new perspective” of fiscal policy, which increasingly appreciate that expansive fiscal policy is
effective in a world of sustainably low interest rates, low growth and strong international ties
(Furman, 2016). Other authors have also dealt with the interest rate half (Holston et al. 2016;
Summers, 2014; Teulings and Baldwin, 2014).

Some economists have supported fiscal stimuli in the past (Blinder and Solow, 1973). In
modern academic macroeconomics they reject the effects of fiscal policy on macroeconomics
(Barro, 1974; Ball and Mankiw, 1995; Blinder and Yellen, 2001; Alesina and Ardagna, 2010).
If monetary policy is constrained, fiscal policy can be effective because monetary policy does
not partially offset fiscal policy using interest or exchange rates (Hall, 2009; Christiano et al.
2011; Woodford, 2011). The state budget revenue and expenditure multipliers were examined
(Ramey and Shapiro, 1998; Blanchard and Perotti, 2002; Ramey, 2011; Nakamura and
Steinsson, 2014).

Top politicians, the media, and increasingly society around the world, are addressing the
issue of multinational tax planning (MNESs). It is these multinational giants that most often
exploit the gaps in the tax systems in the countries in which they operate to artificially lower
the tax base and thus the taxable income or the transfer of income to countries with lower tax
burdens in which they do not actually carry out any in order to obtain a certain tax advantage.
In response to this issue, the BEPS Action Plan (Cotrut, 2015) was created in July 2013).

The action plan to combat tax base erosion and profit transfer is an OECD project and is
currently a global reform of the tax system. Several of the measures of the Action Plan have
already been incorporated into Slovak legislation. For example, since 2015, the so-called low
capitalization, thus limiting the use of interest as a cost item for tax purposes. Specialists in
transfer pricing were trained in the financial report. Among the measures aimed at tax havens,
it is the incorporation of CFC rules. The aim of these measures is to tax the income of mail-box
companies registered in tax havens owned by Slovak residents (Kuruc, 2016).

Tax planning is an optimization of tax and levy obligations, in particular income tax
payable, in accordance with the applicable tax regulations of a given state, aimed at minimizing
taxes and maximizing net profit as a source of internal business financing. The income tax
payable is influenced by several factors, the most important of which is the tax base, which is
the basis for calculating the income tax payable, the eligibility of tax expenditures (tax
deductible items), as well as tax exemptions and reliefs (Harumova, 2019).

Aggressive tax planning is considered to be a transaction or a certain structure that has no
economic justification, it is “artificial” and in this case it can be assumed that it was created for
the purpose of tax reduction. In such a case, there is a situation that is contrary to tax legislation.
Thus, if firms carry out transactions or certain structures that are economically or commercially
justified, there are real reasons for this kind of transaction or structure, while the company at
the same time achieves a certain tax advantage in that country over another country, in which
case, 2011).

Automatic tax information is used to share company tax data from different countries. As a
result, the authorities can detect much more efficiently, easily and transparently if such a
company has high profits in a country but has no operating costs or staff, and therefore such a
company is aggressively tax planning in Makarova (2016).

The EU tax policy strategy is explained in the Commission Communication entitled Tax
policy in the European Union - priorities for the years to come. The power to introduce,
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abolish or adjust taxes remains with the Member States. Each Member State is free to choose
the tax system it considers most appropriate if it complies with EU rules. Within this
framework, the main priorities of EU tax policy are the removal of tax obstacles to cross-border
economic activity, the fight against harmful tax competition and tax evasion and the promotion
of closer cooperation between tax administrations in ensuring control and combating fraud.

Greater coordination of tax policy would ensure that Member States' tax policies contribute
to the broader EU policy objectives, as set out in the Europe 2020 strategy for smart, sustainable
and inclusive growth and in the Single Market Act.

One of the groundbreaking EU legislative initiatives in the field of corporate taxation in
recent years has been the Council Directive (EU), known as the Anti-Tax-Avoidance Directive
(ATAD), of 12 July 2016 laying down rules against tax avoidance practices that have a direct
impact on the functioning of the internal market. The text of the adopted directive incorporates
a group of institutes (in terms of the terminology of the anti-avoidance directive), namely:
restrictions on deductibility of interest, exit taxation, general anti-abuse rule, rules for controlled
foreign companies and anti-hybrid non-compliance rules.

3 Research Design

The issue of tax planning is a challenging and constantly changing area not only in the local,
but in the current world of globalization and interconnection of economies, especially
internationally. All the information contained in the article is supported by scientific literature
from book publications, Internet sources and currently valid legislative standards, whether at
national or international level. Due to the frequent change of legislation, especially in the area
of tax planning at the international level and the difficulty of the timeliness of all sources,
internet sources were also used when writing the article.

When writing an article, we often encounter differences in the implementation of individual
measures within the framework of Slovak and international tax legislation. Due to the difficulty
and variety of the topic, several research methods were used in the creation of the article. In
particular, the methods of analysis and research have been used to draw attention to the current
state of affairs at home and abroad, as well as the baseline situations that preceded the
development of the BEPS Action Plan. The method of analysis, supplemented by the
observation method, has also been used to in the analysis ways of international tax evasion as
well as the use of tax havens and holding structures of multinationals.

The analysis and observation method was used to investigate the impact of the
implementation of selected action plan initiatives on selected companies, comparing the
differentiation of tax activities before and after the introduction of BEPS action measures
through the comparison method. In using the abstraction method, it focused in particular on
relevant analysis and comparison results revealing the necessary information and the effects of
the measures in place.

By using the synthesis, we are able to perceive the interrelationships and ties between the
individual steps, and also by deduction we can understand and reveal the various partial steps
of tax avoidance in order to achieve a tax advantage. All the research methods used contributed
to the creation of an article providing a partial but also comprehensive picture of the impact of
the coordination of EU economic and fiscal policies on individual states.

4 Result of the Paper

Globalization creates differences and gaps in the tax systems of different countries. As a
result, the erosion of the tax base and the transfer of profits can be facilitated through certain
elements of the bilateral tax treaty system. The Slovak Republic has concluded effective double
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taxation treaties with 70 partners and is currently trying to renegotiate the treaties to meet the
latest requirements, including the Multilateral Instrument (MLI). A multilateral instrument is a
legal multilateral treaty by which the bilateral treaty articles can be modified in the following
areas:

. Neutralizing the effects of hybrid schemes (Action 2 of the BEPS Action Plan),

. Avoiding the benefit of double taxation treaties in undesirable situations (Action
6 of the BEPS Action Plan),
. Avoiding the establishment / existence of a permanent establishment (Action 7

of the BEPS Action Plan),
. Taxation Dispute Settlement Mechanism (Action 14 of the BEPS Action Plan).

Multilateral instrument (MLI) is Action 15 of the BEPS Action Plan. Action 6 and Action
14) are the minimum standard to be implemented in the double taxation avoidance agreements
covered. 94 countries were involved in this activity. The multilateral instrument is a more
effective instrument for renegotiating existing bilateral double taxation treaties (currently more
than 3 000 treaties are valid worldwide) than updating these treaties separately at bilateral level.
ML, for the Slovak Republic MLI entered into force on 1 January 2019.

4.1. Case study - Reducing Erosion of the Tax Base by limiting Interest Costs

Measures to reduce the erosion of the tax base by means of interest costs are addressed in
measure no. 4 of the BEPS Action Plan. At the same time, this issue is also addressed in Art. 4
ATAD. The Slovak Republic regulates this issue in the Income Tax Act. In addition to the
Income Tax Act, the Directive regulates, amends and supplements the Tax Administration Act
(Tax Code), which has been amended since 1 January 2019. On the basis of Art. In accordance
with Article 4 (4) of the ATAD (interest limitation) directive, the cost of credit financing may
be applied to all creditors in the calculation of the tax base as a deductible item, subject to the
following limits:

. at the maximum 30% EBITDA
o at the maximum of € 3 000 000,00.

Pursuant to the Income Tax Act, the tax legislation of the Slovak Republic allows for the
deduction of interest expenses on credit financing from related parties in the amount of 25% of
the EBITDA indicator. As the ATAD Directive refers to limiting the deductibility of interest
expense on debt financing from all persons, not just from related parties, the Slovak Republic
is likely to introduce an amendment to the Income Tax Act from 2021, requiring businesses to
apply limitations on the amount of deductible interest expense on credit financing for all
lenders. This amendment arose as a result of circumventing the wording of the previous
measure and thus circumventing the custody of related parties through an intermediary (e.g. a
bank) to which the above interest rate limitation did not apply. The limitation of the amount of
deductible interest expense on debt financing was due to companies being forced to invest more
capital in equity rather than to external sources and thus to prevent them from being
undercapitalised. The aim is to avoid any "artificial interest” arising from high-interest loans
between individual entities whose main purpose is to reduce the tax base in a country with a
higher tax burden through such interest, which is a deductible item.

Case study assignment

We will illustrate this issue through a model case study at the fictitious company AAA. The
subsidiary AAA with its registered office in the Slovak Republic plans to build a new
production hall in the territory of the Slovak Republic in the amount of € 5,500,000.00. The
construction of this property will be financed through a short-term loan from the parent
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company. The parent company ABC, based in Cyprus, provided a subsidiary with a loan of €

5,500,000.00 at a market interest rate of 10.00% p. a.

Table 1
Calculation of Profit or Loss of AAA

Indicator EUR

Total revenues 1160 000,00
Total cost 1 100 000,00
of which: Depreciation 250 000,00
of which: interest (5 500 000. 0,1) 550 000,00

Profit / loss for the accounting period before taxation 60 000,00
Income tax (21%) 12 600,00
Profit for the period after tax 47 400,00

Source: own processing
Calculation of Annual Interest on the Loan

At an interest rate of 10.00% p. a. the loan of EUR 5 500 000 is the annual interest cost of
EUR 550 000 paid by the subsidiary AAA to the parent company ABC. Due to the complexity
and length of the calculation of the tax base, taking into account all attributable and deductible
items with the intention of pointing out only the significant impact of the tax non-taxable
interest limitation, we will abstract from all other deductible and creditable items throughout
the calculation.

Amount of Tax Liability before the Introduction of the Restriction

Before introducing or, in the absence of a limitation on the amount of non-taxable
(deductible) interest expense on debt financing and abstracting from all other deductible and
imputable items that may also materially affect the tax base, AAA could reduce its tax base by
the total amount of interest paid loans of 550 000,00 Eur. On this basis, it would pay to the state
budget the income tax due in the amount of EUR 12 600 and the economic result for the post-
tax accounting period would be EUR 47 400.

Amount of Tax Liability after Introduction of the Restriction

As it is a parent company ABC loan of its subsidiary AAA, we are talking about a loan
between related parties covered by measure no. 4 of the BEPS Action Plan as well as Art. 4 of
the ATAD Directive and, under Slovak legislation, the Income Tax Act, under which only
interest expense in the amount of 25% of tax EBITDA can be deducted as a deductible item in
Slovakia. To be able to calculate the tax liability of AAA, taking into account the limitation of
the application of interest, it is necessary to first calculate EBITDA and then determine how
much of the loan interest will be taxed (will reduce the tax base) and).

Table 2

Calculation of AAA's Tax and Non-Tax Interest

Indicator EUR

Profit / loss for the accounting period before taxation 60 000,00
Depreciation (+) 20 000,00
Interest (+) 550 000,00
EBITDA 630 000,00
Tax interest (maximum 25% EBITDA) 157 500,00
Non-tax interest (550 000 -157 500) 392 500,00

Source: own processing
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According to Table 2, the tax expense interest of up to 25% of the tax EBITDA is EUR 157
500 and the non-tax expense interest of 75% of the tax EBITDA is EUR 392 500.

Table 3

Calculation of the Tax after adding Non-Tax Interest to AAA

Indicator EUR

Profit / loss for the accounting period before taxation 60 000,00
Non-tax interest (+) 392 500,00
Tax base 452 500,00
Income tax (21%) 95 025,00

Source: own processing

According to Table 3, after adding non-tax interest of EUR 392 500 to AAA's tax base,
the tax will be increased by EUR 82 405 (95 025 - 12 600).

Table 4

Calculation of Profit or Loss of AAA after the Introduction of Measures

Indicator EUR

Profit / loss for the accounting period before tax (profit) 60 000,00
Income tax (21%) 95 025,00
Profit / loss for the accounting period after tax (loss) - 35 025,00

Source: own processing

Due to the increased tax liability of AAA, the profit / loss has changed. Instead of the
original profit of EUR 47 400.00, the company achieved a loss of - EUR 35 025 at the end of
the taxable period. The total negative impact of this measure on the company's equity is EUR
82 425, which is the value of the tax increase.

Table 5
Quantification of the Impact of the Measures in Place
Before EU action After EU action
Company Tax Profit [Tax [Profit |Impact on the state | Impact on the
Slovakia AAA
AAA - SK 12600| 47 400|95025|-35 025 82 425 -82 425
ABC - Cyprus - - - - - -

Source: own processing

On the basis of the above, it can be seen that the unjustified indebtedness of an undertaking
through external resources and thus a reduction in the tax base by means of interest payments
are not beneficial to the undertaking after the appropriate measures have been put in place. In
this case, it would be more effective for the enterprise to move the loan into equity, thereby
reducing the company's leverage ratio and thus the overall indebtedness of the enterprise, which
would ultimately increase its strength and market stability. The measure has negative effects on
business entities while limiting the deductibility of interest expense from debt financing. In
particular, in the case study, AAA will pay more by EUR 82 425 (95 025 - 12 600) in addition
to its loss. However, the measure is beneficial for the state budget in the source country
(Slovakia), which will receive EUR 82 425 higher tax amount.

4.2 Case Study — Hybrid Inconsistencies and Structures
The problem of hybrid inconsistencies and structures is addressed in measure no. 2 of the
BEPS Action Plan and Article 9 of the ATAD. The Slovak Republic incorporated this issue
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into the tax legislation of the Slovak Republic in the Income Tax Act. Hybrid mismatch means
the difference in the assessment of the same transaction by two different business entities, in
different countries, resulting in double non-taxation on both sides, which in turn results in a tax
advantage for both business units. The aim of these measures is to neutralize such hybrid
mismatches by avoiding a reduction in the tax base by multiple application of the same cost
(expenditure, losses, etc.) in different countries without corresponding taxation in one of the
countries. By introducing measures, the beneficiary country will be obliged to look at the given
income (company) according to the legislation in force in the country of the source of income.

Case Study Assignment

We will illustrate this issue through a model case study on fictitious companies - the parent
company ABC based in the Netherlands and the subsidiary AAA based in the Slovak Republic.
The parent company ABC, based in the Netherlands, provided a loan of EUR 5 500 000.00 to
its subsidiary AAA based in the Slovak Republic at the current market interest rate of 0.03% p.
a. The amount of interest (or dividends) paid by AAA to the parent company ABC will be EUR
165,000.00. Under the Financial Instrument Agreement between Parent ABC and AAA
Subsidiary, the Parent Company may at any time decide to reclassify this debt instrument as an
equity loan and hence a financial investment in the form of a shareholding in the subsidiary
AAA. For a parent company, there may be two assumptions:

1. Assumption

The Parent Company considers this debt transaction to be a loan to a subsidiary to which
the interest income (income), which represents taxable income for it, is linked to it. ABC's
parent company is based in the Netherlands, which will apply a 20% Dutch withholding tax on
credit interest (if the profit is met up to € 275,000.00, if this threshold is exceeded, the tax rate
would be up to 25.50%). At a tax rate of 20%, the amount of income tax paid would be EUR
33000.00 (EUR 165 000 0.2).

2. Assumption

The Parent Company reclassifies the transaction (loan) of EUR 5 500 000.00 and records it
in its balance sheet in long-term financial assets as a business share (financial investment) and
the resulting dividends, while the subsidiary records this assistance as a loan within dependent
persons, from which it pays the borrower (parent company) interest expenses, which for this
business unit represent a cost-reducing tax base. In this case, we are talking about the hybrid
mismatch shown in the figure below.

Figure 1
Hybrid Mismatch - the Diversity of Assessment of the same Transaction
Parent Company 5500 000 EUR—3% urok Subsidiary
ABC Business Share Loan AAA
- -
Dividends Interest rate /ﬂ\
- -
0% Tax Cost
Netherlands Slovakia

Source: own processing

In this example, we will focus on the difference in the assessment of the financial assistance
provided to a subsidiary from the parent. The subsidiary AAA records this income as a
loan from the parent company ABC and the related interest expense reducing the tax base. The
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parent company records this expenditure as a business interest in the subsidiary and the related
dividend representing income that is not subject to tax in that State on condition that the parent
company has a shareholding in the subsidiary (more than 25%). At the same time due to the
Slovak tax legislation, according to which dividends between two legal entities are not taxed.

Amount of Tax Liability before the Introduction of the Restriction.

Notwithstanding the measures currently in force, in the absence of such measures or if they
were not incorporated into the applicable tax legislation, the calculation of the tax liability from
the above transaction of individual companies would be as follows:

« subsidiary AAA would pay a lower income tax (EUR 165 000.00, 0.21) if it applied the
full amount of interest expense arising from the borrowing and reducing the tax base by
EUR 165 000.00;

« ABC the parent company ABC would, in view of the above-mentioned application of
the rules between the parent and the subsidiary, pay zero tax on its income in the form of
dividends of EUR 165 000.00 arising from the shareholding in the subsidiary and would
therefore not be liable for that transaction;

As we can see in the example above, there is a situation in which the country of the source
of expenditure is tax-deductible and, at the same time, the income flowing to the other country
is not taxed and thus double taxation.

Amount of tax Liability after Introduction of the Restriction

The introduction of rules against hybrid mismatches has eliminated the assessment
mismatch, which makes tax deductibility of interest possible in only one Member State. In the
case of a double deduction due to a hybrid non-compliance, the deduction shall be granted only
in the Member State where the payment has its source, that is to say in Slovakia. This procedure
is only possible if the other Member State includes the transaction in its tax base, otherwise the
source State does not allow the tax base to be reduced.

If ABC had not taxed the transaction in the Netherlands, the Slovak company AAA would
not be able to claim a reduction in the tax base through interest expense of EUR 34 650.00. The
amount of interest paid would be a creditable item and AAA will pay EUR 34 650.00 higher
income tax. Otherwise, if the Dutch company taxed its income, in this case it would pay a EUR
33 000.00 higher income tax, which represents income to the national budget of that State, by
a 20% income tax. In such a case, the Slovak undertaking could already apply a reduction of
the tax base by the interest paid in the amount of EUR 34 650.00.

Table 6
Quantification of the Impact of the Measures in Place
Before EU action After EU action
Company (for non-taxation inthe  [Hybrid Impact on the state | Impact on the
Netherlands after the measure) [Tax Tax Slovakia AAA
AAA — SK loan -34 600 | 34600 34 600 -34 600
ABC — Netherlands dividends 0 0 0
Company (of taxation in the Hybrid
Netherlands after measures) [Tax Tax
AAA - SK loan -34 600 | -34 600 -34 600 34 600
ABC - Netherlands dividends 0| 33000 0

Source: own processing

By introducing a measure against hybrid inconsistencies, our case study has an impact on
both the state and the business entity.
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1. Assumption

If ABC does not tax the transaction in the Netherlands, the Slovak company AAA will not
be able to claim a tax base reduction through interest expense and will pay a higher tax of EUR
34 650.00. The amount of interest paid would be a creditable item and AAA would pay EUR
34 650.00 higher income tax, which would have a negative impact on AAA. This measure has
a positive effect on the State's income, which will increase by the same amount.

2. Assumption

If ABC taxed the transaction in the Netherlands, the Slovak company AAA will be able to
claim a tax base reduction through interest expense and will pay a lower tax of EUR 34 650.00.
The amount of interest paid would be a tax expense, which represents a positive impact on
AAA. This measure has a negative impact on state revenue.

4.3 Case study - Permanent establishment

In measure no. 7 of the BEPS Action Plan and also the Income Tax Act in the case of Slovak
tax legislation. Based on the above measures, regulations and international treaties, we say that
if a foreign business entity carries on business in another country, in this case the Slovak
Republic business activity for more than 12 months, it is obliged to register as a permanent
establishment from the 1st day of this activity. for the purposes of taxing its profits from
activities in that State.

Case study assignment

The Dutch company HLD will carry out the construction of a hospital worth € 6,000,000.00
in Slovakia on the basis of the Contract for Work. According to the contract, the construction
time is set at 2 years (24 months). The client is the Ministry of Health of the Slovak Republic.
By applying the Income Tax Act and Art. 5 of the International Double Taxation Agreement
with the Netherlands - Permanent Establishment HLD will have to register as a permanent
establishment in Slovakia as of the 1st day of its activity, as its business activities exceed 12
months. Due to the establishment of a permanent establishment in the territory of Slovakia,
HLD will be forced to pay income tax on the relevant part of the profit for the taxation period.

Table 7

Calculation of the Income Tax of HLD for the Taxable Period

Indicator EUR

Total revenues 6 000 000,00
Total costs (material, labor, overhead) 5000 000,00
Profit / loss for the accounting period before taxation 1 000 000,00
Income tax (21%) 210 000,00

Source: own processing

Based on the implementation of the business (business activities) by HLD for more than 12
months and the establishment of a permanent establishment in Slovakia, the company deducts
income tax of EUR 210,000.00 from the profit for the tax period in Slovakia. In order to avoid
double taxation, the company will withdraw this already taxed part of the profit of EUR 1 000
000,00 from its tax base when calculating the tax liability in the Netherlands by applying the
double taxation treaty.

Amount of tax Liability before Introduction of the Restriction

Prior to the imposition of measures and the associated restrictions and obligations, the
obligation to register a permanent establishment was often circumvented, in particular by
splitting the implementation work between several interconnected business entities so that the
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12-month period of registration of the permanent establishment was not achieved. In the case
study mentioned above, other related entities would also be involved in the construction in
order to reduce the implementation time of individual entities, thereby avoiding the obligation
of all permanent companies to register a permanent establishment in the Slovak Republic,
months.

Division of realization works:
. Dutch company HLD - 10 months, profit EUR 500 000,00,
. Dutch company HLL - 7 months, profit of EUR 240 000.00,
. Dutch company HDD - 7 months, profit EUR 260 000,00.

Although the total duration of the construction works exceeds 12 months, but the partial
duration of the works does not reach this threshold, none of the companies is obliged to register
a permanent establishment in the territory of the Slovak Republic and thus pay income tax to
the Member State, in this case, in Slovakia, but all company income will be taxed in this case
in the Netherlands.

Calculation of the income tax of the Dutch company HLD on the relevant part of the profit
for the taxable period in the Netherlands:
o Profit/ loss (profit) EUR 500 000,00
e Income tax in NL (20%) EUR 100 000.00

Quantification of the Dutch company HLL's income tax on the relevant part of the profit
for the taxable period in the Netherlands
o Profit/loss (profit) EUR 240 000,00
e Income tax in NL (20%) EUR 48 000.00

Calculation of Dutch income tax on the relevant part of profit for the taxable period in the
Netherlands
 Profit/ loss (profit) EUR 260 000,00
e Income tax in NL (20%) EUR 52 000.00

The total amount of tax paid in the Netherlands is EUR 200 000.
Amount of tax liability after introduction of the restriction

In response to the circumvention of the obligation to register a permanent establishment and
the application of international treaties and the Multilateral Instrument (MLI), which has
contributed to a consistent and rapid update of international treaties in several countries, also in
this area, a change has been put in place. The multilateral instrument entered into force on the
territory of the Slovak Republic on 01.01.2019. According to the measures currently in force in
Art. 5 of the International Treaty with the Netherlands, it is no longer possible to assess the
period of implementation of the activities of individual related parties on the same project
separately, but the period of implementation of the activities of all related companies is
calculated. If this period exceeds the implementation period of more than 12 months, as in our
case study, each participating business entity is obliged to register a permanent establishment
in the territory of the Member State concerned, in this case Slovakia, from the 1st day of its
implementation. activities and, accordingly, pay tax on the relevant part of the income resulting
from the activity in the territory of that State.

Calculation of the income tax of the Dutch company HLD on the relevant part of profit for
the taxable period in the territory of Slovakia
e Profit/ loss (profit) EUR 500 000,00
e Income tax in Slovakia (21%) EUR 105 000,00
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Calculation of income tax of the Dutch company HLL on the relevant part of profit for the
taxable period in the territory of Slovakia
o Profit/ loss (profit) EUR 240 000,00
e Income tax in Slovakia (21%) EUR 50 400,00

Calculation of income tax of Dutch company HDD on relevant part of profit for taxable
period in Slovakia
e Profit/ loss (profit) EUR 260 000,00
e Income tax in Slovakia (21%) EUR 54 600,00

The total amount of tax paid in Slovakia is EUR 210,000.

As can be seen on the basis of the calculation due to the avoidance of the measures in
question, undertakings no longer obtain an unfounded tax advantage by transferring profits to
a country with a more favorable tax burden (in this case 20% Income tax in the Netherlands).
When calculating the difference between the tax paid on the same share of profits in the
Netherlands and Slovakia, we found that due to circumvention of the registration of a permanent
establishment and the transfer of profits to the Netherlands and the resulting more favorable tax
burden, companies paid EUR 10,000.00 less while there was no income to the state budget of
the Slovak Republic.

Table 8
Quantification of the impact of the measures in place
Before EU action After EU action
Company Tax Tax Impact on the state
Slovakia
Dutch companies - Slovakia 0 210 000 210 000
Dutch companies - NL 200 000 0 -210 000

Source: own processing

Taxation according to this case study does not affect the business entity in Slovakia only on
state revenue. Prior to the imposition of measures on a permanent establishment, Dutch
companies could tax their income at home at a lower tax rate. Following the introduction of
measures, it is not possible to avoid a permanent establishment and tax them abroad. As a result,
Dutch companies are taxed in Slovakia and the State thus receives a tax of EUR 210 000.

Based on the case studies presented, it can be concluded that the coordination of EU
economic and fiscal policies (especially in the area of taxation) has a good impact on individual
states. The aim is to achieve fairer corporate taxation in the EU and better adapt it to the modern
digital economy in the internal market. Current political priorities in the field of international
taxation include ensuring the payment of tax in the country where profits and values are
generated.

5. Discussion and conclusion

It is known that the European Commission closely monitors economic developments in the
EU Member States and the world economy. It also monitors possible problems such as risky or
unsustainable policies or declining competitiveness. Therefore, the countries of the European
Union, especially those using the Euro, coordinate their economic and fiscal policies
throughout the year in order to harmonize their common objectives and obligations. An
important part of fiscal policy is tax policy, which is currently a topical issue. While
globalization brings enormous advantages and opportunities, it also means that Europe must
face increased competition with all traded goods and services. In addition to increased
competition, member countries are deprived of public finances because profits generated in
their countries are taxed (not taxed) in other countries.
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Through tax planning or tax optimization, businesses are increasingly trying to reduce their
tax liability to the state, and therefore the main objective of tax planning is to minimize tax
liability and maximize net profit, which is a significant internal source of funding. For this
reason, businesses often choose some of the ways to apply aggressive tax planning, such as
lowering the tax base through artificially created cost items (most commonly "artificially" cost
interest on loans) or "artificially” structures, shifting profits to more profitable countries (the
establishment of a subsidiary, permanent establishment or 'box office' in a country with a lower
tax burden and hence tax havens, as well as the use of gaps or the diversity of tax legislation.

The European Union's ATAD Directive, which specifies a number of BEPS areas, as well
as international double taxation treaties aimed at establishing the conditions for tax cooperation
between Member States, contributes significantly to combating aggressive tax planning. There
is also a multilateral instrument to help to update a large number of international double taxation
treaties between several countries quickly and consistently. In Slovakia, this issue is regulated
in particular by the Income Tax Act or the Tax Code. The increasing number of entities and
abuses of tax legislation led to the initiative of the draft BEPS action plan to combat aggressive
tax planning and its implementation into the relevant tax legislation of Member States.

Through the case studies, the article seeks to highlight the necessity of individual BEPS
measures to ensure an equal business environment for all business entities, as well as changes
and impact as a result of implementing these measures on selected businesses through which
we have been able to quantify impact, overall impacts and change. the tax liability imposed by
the implementation of measures to reduce aggressive tax planning. These measures also greatly
affect the tax policies of states, which form a substantial part of fiscal policy.
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Hodnotenie finan¢ného zdravia
podniku Hella Innenleuchten - Systeme Bratislava aplikaciou modelu
HGN
Evaluation of the Financial Health of the Company Hella Innenleuchten - S
ysteme Bratislava by Applying the HGN model

Eduard Hyranek, Branislav MiSota

Abstract

The paper verifies the use of the HGN performance model in a selected company. The basis of
the model is a combination of financial ratios. The result is a summary indicator characterizing
the performance of the company with a strong emphasis on the debt of the company. We are
gradually introducing the model into practical use. To do this, however, it is necessary to verify
its use in several companies. This paper deals with the analysis of the financial health of a
selected company using the model in question, so that we can use the knowledge from the
analysis to further improve the model.

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

1 Uvod

Vyrobna oblast’ automobilovych technologii, resp. odvetvie strojarenskej vyroby je neustale
dominantnym odvetvim v slovenskej ekonomike aj v sucasnych podmienkach koronakrizy.
Z toho dovodu sme si ho vybrali ako oblast’ nasho zaujmu k ¢o najobjektivnej$iemu hodnoteniu
vykonnosti. Pre potreby zabezpecenia ¢o najvyssej objektivnosti posudenia vykonnosti podniku
neustale verifikujeme model HGN v r6znych podnikoch viacerych odvetvi.

Musime postupne eliminovat’ pripadné nedostatky modelu, ktoré by mohli branit
objektivnemu skumaniu a hodnoteniu. Problémy spojené s hodnotenim vykonnosti chceme
ilustrovat’ finan¢nou analyzou. Vo finan¢nej analyze v maximalnej miere budeme vyuzivat
model HGN. Na priklade spolo¢nosti Hella Innenleuchten — Systeme Bratislava, s r. 0. budeme
verifikovat’ kvalitu modelu HGN pre posudzovanie vykonnosti a hladat’ moznosti na jeho
skvalitnenie.

2 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V ramci doterajSieho ekonomického vyskumu boli publikované rozne pristupy pre ucely
modelovania vykonnosti podnikov (Altman, 1968; Altman, & Saunders, 1997; Delina &
Packova, 2013). Model HGN a jeho dve modifikdcie je v praxi vyuZitelny pre potreby
zhodnotenia finan¢nej situdcie, resp. vykonnosti a pri tvorbe finan¢né¢ho planu podniku
(Hyranek et al., 2014; Grell & Hyranek, 2012; Hyranek, 2012). Z doterajsich verifikacii
aplikovanych na viaceré podniky, dosiahnuté poznatky potvrdzuji, ze meranie vykonnosti
podniku aplikdciou modelu HGN je v maximalnej miere objektivne (Hyranek et al., 2017;
Hyranek et al., 2018).

Na zéklade doterajSieho vyskumu v stivislosti s verifikdciou modelu HGN bola jednoznac¢ne
potvrdena pouzitelnost’ modelu v jeho zakladnej podobe. Potvrdilo sa to na prikladoch analyz
viacerych nefinanénych podnikoch vykonanych samotnymi autormi, ale aj Studentmi
inZinierskeho Studia Ekonomickej univerzity v Bratislave. Su¢ast’ou seminarnych prac v ramci
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predmetu Finanéna analyza a finanéné planovanie $tudenti spractivaju analyzu vykonnosti aj
pomocou predmetného modelu v jeho zakladnej podobe.

3 Ciel’ prace, metodika prace a metédy skiumania

Cielom prace je spracovat’ finanénu analyzu s vyuzitim modelu HGN v podmienkach
vybraného podniku — Hella Innenleuchten — Systeme Bratislava, s. r.0. Na zaklade analyzy
identifikovat’ slabé strdnky modelu za ucelom ich eliminacie pre d’alSiu modifikdciu modelu.
Zaroven tak verifikovat' aplikdciu modelu v praxi nefinan¢nych podnikov. Model neustale
zdokonal'ujeme testovanim na viacerych podnikoch za viac obdobi. Vysledky ndm umoziuju
porovnavat’ aj rézne modifikacie modelu, tak aby v kone¢nom désledku mohol byt zostaveny
v optimalnej verzii. V tomto prispevku sa zaoberdme vplyvom majetku na celkovy findlny
vysledok merany syntetickym ukazovatelom. Posudime vplyv majetku v obstaravacej cene
a majetku po zohl'adneni opravok.

Pre ucely verifikacie vyuzime beZne pouzivané metody, najmi Statistickymi metddami a
analyzou pomerovych finan¢nych ukazovatel'ov. Vybrany podnik predstavuje vhodny objekt
pre potreby skiimania v rdimci modelu HGN. Ide o slovensky vyrobny podnik, ktory dosahuje
v ostatnych troch hodnotenych obdobiach kladny vysledok hospodarenia.

V ramci nasho doterajSieho vyskumu bola spracovana pre potreby modelovania vykonnosti
podnikov databaza uctovnych zéavierok 233 nefinan¢nych slovenskych podnikatel'skych
subjektov pravnickych o0sob pre potreby zakladného modelu HGN (Hyranek et al., 2014; Grell
& Hyranek, 2012; Hyranek, 2012) atiez 100 velkych podnikov pre potreby modelu HGN2
(Hyranek et al., 2017; Hyranek et al., 2018). Databaza 100 velkych podnikov vychadzala z
uctovnych zavierok podvojného uctovnictva za roky 2013 az 2017.

Zaroven sme spracovali podrobnejSie finan¢né analyzy vybranych podnikov za ucelom
presnejSej identifikdcie financnych problémov podnikov. Na zéklade takto ziskanych
poznatkov sme za G¢elom objektivnejSicho merania vykonnosti sme niektoré povodné financné
pomerové ukazovatele substituovali ich modifikaciami.

Zakladné ukazovatele obsiahnuté v prvotnom modeli HGN su nasledovné:
Ukazovatele ucinnosti xi :

Rentabilita vlastného imania — X,

Podiel cash flow na trzbach- x.,

Obrat celkového majetku — Xs,

Ukazovatele ndarocnosti yi :

Viazanost kratkodobych pohladavok y:,

Doba splacania dlhodobého cudzieho kapitalu — Y,

Prevadzkova nakladovost — Y,

Vybrané dve skupiny vyznamnych a bezne pouzivanych pomerovych ukazovatelov, kde
jedna skupina obsahuje tri ukazovatele efektivnosti a druha skupina obsahuje tri ukazovatele,
znizujice efektivnost. Ukazovatele sme vzajomne previazali, resp. syntetizovali do jedného
komplexného ukazovatel'a vykonnosti tak, aby vmaximalnej miere vyjadroval finan¢nu
situaciu podniku so zameranim na vykonnost’ a dlhovu situdciu podniku. Synteticky ukazovatel
zaroven umoziuje komparativne hodnotit’ finan¢nu situaciu podnikov, resp. ich vykonnost'.

Sc¢itanim hodndt ukazovatel'ov v jednotlivych skupinach ziskame agregovany ukazovatel
efektivnosti X; a agregovany ukazovatel’ znizujuci efektivnost’ yi. Tieto agregované ukazovatele
nam poskytnu ¢iastkové vysledky o vykonnosti podniku z hl'adiska efektivnosti a naro¢nosti.
V zésade sumarizujeme okrem jedného ukazovatela, homogénne ukazovatele, ktoré si
vzajomne neprotirecia a ani sa nevylucuju.
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Agregovany ukazovatel efektivnosti X

®

poskytne parcidlny obraz o vykonnosti podniku z hl'adiska efektivnosti.

Agregovany ukazovatel’ znizujuci efektivnost’ y;

3
ZJ '

izl 2)

poskytne parcialny obraz o vykonnosti podniku z hl'adiska naro¢nosti.

Ked'Ze ukazovatele x; vyjadruju efektivnost, je Zziaduce, aby ich vysledné hodnoty boli ¢o
ukazovatele efektivnosti X; aukazovatele znizujuce efektivnost’ y; jednotlivo podavaju len
parcidlny obraz o vykonnosti podniku a to ndm nestaci. Potrebujeme komplexnejsi pohl'ad na
vykonnost' podniku. Ak agregovany ukazovatel' efektivnosti X; ocistime o agregovany
ukazovatel' naroCnosti Y;, dostaneme synteticky ukazovatel’ (SU), ktory bude ovplyvneny
hodnotami vSetkych Siestich ukazovatel'ov. Na zéklade uvedeného definujeme ako vysledok
modelu synteticky ukazovatel’:

SU=>x->¥
i=1 i=1 (3)
Zo sposobu vypoctu a obsahu jednotlivych ukazovatelov logicky vyplyva, ze financne
zdravy podnik s vysokou vykonnostou bude mat’ aj vysoky SU. Na analyzu tohto problému
sme pouzili adekvatny matematicky aparat. Tabulka 1 je vysledkom zistovania intervalov
vykonnosti. V tejto stvislosti je potrebné uviest’, Ze ¢islo 0 neznamend Ziadnu rozdel'ujicu
hranicu.

Tabul’ka 1
Prehl’ad pre intervaly vykonnosti ukazovatela HGN

Intervaly vykonnosti ukazovatel’a HGN
od do
SLABA - - 6,5000
PODPRIEMERNA -6,5000 -2,7000
PRIEMERNA -2,7000 -0,9973
NADPRIEMERNA -0,9973 -0,8001
VYSOKA -0,8001 o0

Zdroj: (Hyranek, Grell, Nagy, 2014).
4 Vysledky prace a diskusia

Vysledky prace prezentujeme na nasledujticej aplikacii modelu vykonnosti na spolo¢nost’
Hella Innenleuchten - Systeme Bratislava, s.r.o., ktora sa zaobera vyrobou dielov a
prisluSenstva pre motorové vozidlad. Podnik patri do odvetvia strojarstva a automobilovych
technologii, ktoré je vyrazne dominantnym odvetvim pre slovenské hospodarstvo. Treba
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uviest, ze skumany podnik pouZiva pre potreby uctovnej zavierky uctovné obdobie
hospodarsky rok od juna do m4ja, preto su v tabul’kach uvadzané vzdy dva roky ako jedno
obdobie, t. j. od 06/2017 do 05/2018 je uvedeny ako 2017-2018 atd’.

V Tabul’ke 2 uvadzame vybrané absolutne ukazovatele podniku vstupujiice do vypoctov
pomerovych ukazovatel'ov determinantov modelov vykonnosti HGN1.

Tabulka 2

Udaje z uétovnej zavierky spolo¢nosti Hella Innenleuchten - Systeme Bratislava, s r.0.

Udaje z i¢tovnej zavierky
(v tis. Eur)
Ukazovatel’

2017-2018 |2018-2019 |2019-2020
Majetok netto (pre r. 2019 - 2020 brutto 41 897 tis.
Eur.) 41 581 37 882 33775
Pohl'adavky 15 489 11 060 6 069
Kratkodob¢ pohl'adavky 14 775 10 727 5729
Vlastné imanie 6 216 6 326 5154
Zisk za obdobie po zdaneni 3838 3948 2 775
Zavazky 17 006 14 726 13 655
Kratkodobé zavizky 13 648 12971 12 169
Trzby 74 978 93 420 68 996
Odpisy 928 812 931
Pridana hodnota 11 644 11184 10 878
Naklady vynalozené na obstaranie predané¢ho tovaru 0 0 0
'Vyrobna spotreba 63 470 82 456 58 082
Osobné naklady 5345 6 435 6 469
Dane a poplatky 1 2 3

Zdroj: Register uctovnych zavierok a vlastné prepocty.

V tabul’ke 3 uvddzame pomerové financné ukazovatele skimaného podniku vstupujuce do
vypoctov pomerovych ukazovatelov modelu HGN v skupine x;, t.j. ukazovatele znizujuce

efektivnost’.
Tabulka 3
Finan¢né pomerové ukazovatele ti¢innosti Hella Innenleuchten - Systeme Bratislava, s r.0.
Rok 2017-2018 2018-2019 2019-2020
X:  |Rentabilita vlastného imania 0,6174 0,6241 0,5384
X2 |Podiel cash flow v trzbach 0,0636 0,0510 0,0537
Xs  |Obrat majetku 1,8032 2,4661 2,0428

Zdroj: vlastné prepocty.

V Tabul'ke 4 uvadzame pomerové finanéné ukazovatele spolo¢nosti Hella Innenleuchten -

Systeme Bratislava, s r.0. vstupujuce do vypoctov pomerovych ukazovatelov modelu HGN v
skupine y;, t.J. ukazovatele znizujtce efektivnost.
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Tabul’ka 4
Finanéné pomerové ukazovatele naro¢nosti Hella Innenleuchten - Systeme Bratislava, s r.0.

Rok 2017-2018 |2018-2019 | 2019-2020
y: [Viazanost’ kratkodobych pohl'adavok 0,1971 0,1148 0,0830
Y, |Doba splécania dlhodobych zaviazkov 0,7046 0,3687 0,4010
ys |[Ukazovatel prevadzkovej nakladovosti 0,9302 0,9602 0,9491

Zdroj: vlastné prepocty.

V Tabul’ke 5 uvadzame pomerové financné ukazovatele skimaného podniku vstupujice do
vypoctov pomerovych ukazovatel'ov modelu HGN v skupine x; t. j. ukazovatele efektivnosti a
Yi, t.j. ukazovatele znizujuce efektivnost’ a synteticky ukazovatel’.

Tabul’ka 5
Finan¢né pomerové ukazovatele a synteticky ukazovatel’ Hella Innenleuchten - Systeme
Bratislava, s r.o.

Agregované finan¢né ukazovatele a synteticky
ukazovatel’ HGN
Rok 2017-2018 2018-2019 2019-2020
Z; X 2,4842 3,1411 2,6349
__Zl.l'.- 1,8318 1,4438 1,4331
SU = Zl % —__Zl ¥; 0,6524 1,6974 1,2018

Zdroj: vlastné prepocty.

Na obr. 1 uvadzame vyvoj agregovanych ukazovatel'ov X; a y; a syntetického ukazovatel’a
spolo¢nosti Hella Innenleuchten - Systeme Bratislava, s. r. o., t.j. pomerové financné
ukazovatele spolo¢nosti Hella Innenleuchten - Systeme Bratislava, s r..o., vstupujuce do
vypoctov pomerovych ukazovatel'ov modelu HGN v skupine x; t.j. ukazovatele efektivnosti a
Yi, t.j. ukazovatele znizujtce efektivnost’ a synteticky ukazovatel.

Obrazok 1
Vyvoj agregovanych ukazovatelov X a Y a syntetického ukazovatel'a spoloc¢nosti Hella
Innenleuchten - Systeme Bratislava, s. r. 0.,

ZOLF 2018 2015

— G N sy teticky ukarovatel
— e = HGN agregovany ukarovatel G&inmosti

s HGM agregovany ukaiovatel naredmastii

Zdroj: vlastné spracovanie.
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Ked'Ze model HGN je sice vyrazne zamerany na dlhovu situaciu podniku, ale zdoraziuje
iobrat majetku, t.j. jeho vyuzitie. Dlh je zdorazneny ukazovatelom Y, t.]J. doba splacania
dlhodobych zavédzkov. Dlhodobé zaviazky vo vSeobecnosti v podnikoch predstavuju dlhodobé
bankové uvery. Ukazovatel Yo, prave zohl'adiuje dobu splacania najma dlhodobych bankovych
uverov a tie st uhradzané zo zisku a odpisov. Ukazovatel je vyjadreny v rokoch.

Model skima aj vyuzitie kapacit majetku. Cim vys§i je objem majetku v absoliitnom
vyjadreni, tym bude obrat majetku, t.j. pocet jeho obratok merany ziskanymi trzbami, nizsi.
Logicky, ¢im bude niz$i objem majetku tak pocet obratov a teda hodnota ukazovatela X; bude
vys$si. Ukazovatel' vypoveda o efektivnosti vyuzivania celkového majetku, t.j. kolkokrat sa
v trzbach obrati za posudzované uctovné obdobie Cize jeden rok. Otazne je do akej miery je
spravne pouzivat pre vypocet celkovy majetok ¢ize vratane obezného majetku. Celkovy obezny
majetok mozno vnasa do tohto vypoctu urcitu neobjektivnost’.

Z hladiska objektivnejSieho posudenia bude ziaduce v rdmci neobezného majetku pouzit’
pre vypocet nie jeho zostatkovl hodnotu teda po zohladneni odpisov, ale hodnotu bez
zohl'adnenia odpisov, Cize v obstaravacej cene. Skusme preto jednoduchou komparaciou SU
modelu vukazovateli X3 pre uctovné obdobie 2019-2020 pouzit’ v absolutnom vyjadreni
majetok v obstaravacej cene. Majetok v obstaravacej cene predstavuje sumu 41.897 tis. Eur.
Tym znizime hodnotu agregovaného ukazovatel' efektivnosti z2,63 na hodnotu 2,24 a SU
potom sa znizi z 1,20 na 0,81. Urcite za objektivnejsiu vyslednu hodnotu budeme povazovat
0,81, kde wvypocetobratu majetku, teda vypocet efektivnosti jeho vyuzitia, vychadza
z obstaravacej ceny majetku.

Tento aspekt v hodnoteni vykonnosti podniku mozno povazovat’ za vyznamny a z hl'adiska
hodnotenia vykonnosti podniku za objektivnejsi. Podnik s vyrobou naro¢nejSiu na potrebu
majetku bude mat’ vykonnost’ hor$iu ako podnik s nizkou potrebou majetku, napr. obchodné
podniky a podniky sluzieb. Preto je potrebné pri uréovani jednotlivych intervalov, resp. pasiem
v ktorych je podnik eSte vykonny, postupovat diferencovane (touto otazkou sa zaoberame
v inych publikacnych vystupoch). Pokial’ budeme vychédzat’ z intervalov vykonnosti (tabul’ka
1), bude sa podnik stale eSte nachadzat’ v intervale vysokej vykonnosti. Uvedena obsahova
zmena vo vypocte ukazovatel’a X3 vS§ak bude vyzadovat’ aj Gpravu intervalov vykonnosti.

V suvislosti s obratom majetku je dolezité uviest’ aj vplyv pohl'adavok na vysku celkového
majetku. Pohl'adavky sice zvySuju objem majetku, ale je to majetok, ktory nepriaznivo vplyva
na penazny tok podniku. Viac negativnu ulohu vSak zohrdvaju pohl'addvky vplyvom na objem
trzieb. Trzby, ktoré podnik eviduje v uctovnych zavierkach su aj tie, ktoré odberatelia este
neuhradili. Preto skiisme tento vplyv pre vypocet obratu majetku ¢ize ukazovatel'a X;eliminovat’
odpocitanim pohladavok od objemu trzieb. V takom pripade sa synteticky ukazovatel’ znizi
z hodnoty 0,81 na hodnotu 0,66. Pokial ponechdme intervaly vykonnosti v doterajSich pasmach
podl’a tabul’ky 1, skimany podnik by zostal aj s takouto tipravou v kategorii podnikov s vysokou
vykonnost'ou, pretoze sa nachadza v intervale nad -0,80.

5 Zaver

Vysledky vyskumu svyuZitim finan¢nej analyzy pomocou modelu HGN aj na tomto
podniku potvrdzuji objektivnost merania vykonnosti podniku touto metdédou. Okrem
ukazovatel’a Yy, t.j. doba splacania dlhodobych zavizkov, ktory zasadne vplyva na celkovi
finan¢nu situaciu podniku, participuju na findlnom vysledku aj ostatné ukazovatele, ale nie tak
vyraznou mierou. Nazdavame sa, ze vplyv ukazovatela x; obrat majetku na celkovy vysledok
je potrebné modifikovat. Bude nevyhnutné pri vypocte ukazovatela vychadzat zbrutto
majetku a zvazit’ eliminovat’ z objemu trzieb pohl'adavky.
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My sme v tomto prispevku vychadzali z celkového objemu pohl'adavok, t.j. dlhodobych aj
kratkodobych. Dal§im exaktnym verifikovanim bude potrebné zvazit odpodet len dlhodobych
pohl'adavok, prip. do kratkodobych zapocitat’ priemerntt vysku. Priemernad vyska sa vSak
zrocnej volne dostupnej uctovnej zavierky zistit' nedd. Podnik vSak mad moznost’ zo svojej
internej uctovnej evidencie z mesacnych vykazov pouzit’ pre vypocet aj priemerné hodnoty
kratkodobych pohladdvok. Stcasnu finan¢nu situdciu pomocou modelu HGN je mozné
objektivne posudit. ZlozZitejSia bude vSak moznost posudenia zdynamického
hl'adiska. Predikcia preto nemoze byt presna, tak ako vlastne kazdé predikcia vychadzajica zo
vstupnych tdajov minulych. Urcite v§ak mdze byt varovnym signalom pre podnik.

Poznamka

Tento prispevok je &iastkovym vystupom riedenia projektu VEGA MS SR &. 1/0462/19
"Implementécia kI'icovych determinantov do modelov vykonnosti ako néstrojov finan¢ného
rozhodovania podniku v sucasnych podmienkach”.
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Kryté dlhopisy nahradili hypotekarne zaloZné listy
Covered Bonds Replaced Mortgage Bonds

Veronika JanoSova

Abstract

From the beginning of 2018 the mortgage bonds (HZL) in Slovakia were replaced by new
covered bonds. Covered bond (CB) issued in Slovakia is a quality and liquid financial
instrument that provides credit institutions with stable sources of long-term financing of
mortgage loans. Investors have a return on long-term invested resources secured from the
underlying assets, hich are secured by covered bonds. The owner of this security has
information about the assets to which he invests and which also provides him with a return by
repaying the loan to the borrower. Investor confidence is strengthened by the fact that CB:s are
subject to special public oversight.

JEL classification: G 23, G 24
Keywords: mortgage bonds, covered bonds

1 Uvod

Ministerstvo financii Slovenskej republiky v spolupraci s Narodnou bankou Slovenska
schvalilo opatrenia o registracii krytych dlhopisov, ktoré nadobudli Uc¢innost’ 31.12.2018.
Pravna uprava vydavania hypotekarnych zaloznych listov (dalej len HZL) ako zdroja
financovania hypotekarnych uverov pochadza este z roku 1996 a hoci v case svojho vzniku bola
pomerne progresivna a podporovala bytova vystavbu v Slovenskej republike, v st¢asnosti uz
nevyhovuje rozvoju trhu s uvermi na byvanie a nezodpoveda zmenenym ekonomickym a
legislativnym podmienkam v Slovenskej republike a Eurdpskej tnii (EU). Cielom zmeny je
znizit’ rizika, ktoré v poslednych rokoch identifikovala Narodna banka Slovenska, hypotekarne
banky ako emitenti HZL, ratingové agentury v procese pridel'ovania averového hodnotenia
existujucim programom HZL a tiez potencialni investori. Ekonomicky organ pre bankovnictvo
nariadil komplexnt reviziou v oblasti doterajsieho financovania hypotekarneho bankovnictva
prostrednictvom vydavania HZL. Nahradil ich krytymi dlhopismi, ktorych celkova hodnota
bude kryta podkladovymi aktivami, ktorymi su vSetky hypotekarne Gvery ainé tvery na
byvanie. Zmeny maju smerovat’ k tomu, aby kryté dlhopisy boli:

e cennym papierom Vyhovujicim $tandardom a poziadavkam trhu Europskej tnie,

e kvalitné a obchodovatel'né na finanénom trhu,

e zaujimavou investi¢nou prileZitostou pre investorov aj mimo bankového sektora a zo
zahranicia,

« s vysokou kreditnou a likvidnou kvalitou na trhoch aj v ¢ase stresu,

e efektivnym zdrojom dlhodobého financovania podporujicim obchodny model a
stabilitu banky.

Trh s krytymi dlhopismi je jednym z najstarSich finan¢nych trhov a v niektorych vyspelych
Statoch Eurdpy ma viac ako dvestoro&nt tradiciu. Zivotaschopnost’ tychto finanénych nastrojov
sa osvedcCila v ¢ase politickych a ekonomickych kriz. Uz vroku 2015 Ekonomicka komisia
publikovala konzultacny dokument ku krytym dlhopisom v Europskej nii, ¢im nacrtla zamer
harmonizacie tohto druhu cenného papiera. Tvorba legislativneho ramca je zdihava
aproblematicka. Eurdpska komisia sa snazi rozsirit' segment krytych dlhopisov okrem
tradi¢nych podkladovych aktiv aj na financovanie malych a strednych podnikov a verejnej
infrastruktury.
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2 Sucasny stav

Od roku 2000 sa hypotekarne uverovanie vd’aka zmenenym podmienkam, nizkym
urokovym sadzbam a podpore Statu velmi zintenzivnilo. Banky, ktoré mali licenciu na
poskytovanie hypouverov, emitovali HZL. V stlade s ozdravenim a s harmonizaciou legislativy
Eurépska komisia zaviedla emisiu krytych dlhopisov, ktoré majii nahradit HZL. Dévodom
zmeny boli vysoké naklady na ich emitovanie, vysokd rizikova prirdzkou tychto cennych
papierov, nutnd hypotekarna licencia bank, prisne poziadavky na zdroje financovania hypoték,
nemoznost’ spitného odkupenia HZL emitentom a iné. Od januéara 2018 boli HZL nahradené
novym legislativnym ramcom pre kryté dlhopisy, tzv. programom krytych dlhopisov, vd’aka
c¢omu ziskali vyS$$iu kvalitativnu hodnotu a obchodovatel'nost” aj na medzinarodnych trhoch.
Rémec programu pozostadva z dvoch etap. V prvej boli zmenené navzajom stvisiace zakony,
ako napr. zdkon o bankach, zdkon o dlhopisoch, zadkon o konkurze a reStrukturalizacii a d’alSie.
Nasledne v priebehu roka 2018 bolo prijatych pét opatreni Narodnej banky Slovenska,
v ktorych ide v podstate o vykonavacie predpisy, z ktorych najzavaznejsie st opatrenia o registri
krytych dlhopisoch, o zasielani vykazov z registra a o zverejiiovani pravidelnych informacii pre
investorov.

2.1. Podstata krytych dlhopisov

Podstatou vydavania krytych dlhopisov ma byt’ ziskanie lacnejSich dlhodobych zdrojov a
moznost’ dlhodobych investicii. Potvrdenim investovania do dlhodobych aktiv, ktoré sltizia ako
podkladové aktiva na zabezpecenie krytého dlhopisu poc¢as celého obdobia jeho splatnosti, je
ich oddelenie od ostatnych aktiv bilancie banky v tzv. krycom bloku/ sibore. Rozsirenie tejto
podmienky a ur€enie prisnej hranice financovania vo vyske min. 90 % v aktudlnom pravnom
ramci pre HZL viedlo k tazkostiam jej splnenia a banky néasledne v zmysle zdkona ziadali o
vynimku, zniZenie na 70 %. Takto vysoko nastavend hranica v sebe niesla potencialne riziko v
pripade krizovych situacii na trhu, ak by zacali vyrazne zlyhavat’ hypotekarne tuvery, ktoré by
v tom momente prestali byt vhodnym zabezpeCenim. Nasledkom takejto situdcie by sa
banky mohla dostat’ do pozicie, ze nevedia zabezpecit HZL. Oddelenie tychto aktiv do
krycieho bloku/suboru sa javi ako dostatocny dokaz investovania do dlhodobych aktiv, a teda
percentudlna hranica bola novelou zrusena. Co sa tyka sposobu oddelenia aktiv, vyvinuli sa tri
sposoby ich oddelenia v bilancii alebo z bilancie bank a podla toho mozno urcit’ typ
hypotekarneho bankovnictva. Najjednoduch$im spdsobom je vytvorenie registra (kryci
blok/subor plus dlhopisy) v ramci univerzalnej uverovej institicie (banky), ktora vykonava
zékladnt aj d’alSiu r6znu bankovu ¢innost’ a vydava kryté dlhopisy. Tento spdsob sa zaviedol
na Slovensku, ale aktualizuje sa zloZenie asprava krycieho bloku. Druhym spdsobom je
vytvorenie $pecidlnej hypotekarnej banky, ktora vykonava len ¢innosti spojené s poskytovanim
uverov a vydavanim krytych dlhopisov, teda ziskava zdroje vylucne z ich emitovania (napriklad
v Pol'sku). Tretim je kombinacia banky a Specialnej tcelovej spolo¢nosti, ktord emituje
dlhopisy a na ktort sa nasledne presunu tivery. Tento treti sposob sa lisi v jednotlivych pravnych
systémoch (napriklad v Taliansku, Spojenom kralovstve). Vsetky aktiva i pasiva programu
krytych dlhopisov musi banka viest' v podrobnom registri krytych dlhopisov a oddelit” ich od
ostatnych obchodov banky. V kazdom momente musi byt’ schopna €o najrychlejsie tieto aktiva
a pasiva preukazat’ a v pripade nutnosti aj transformovat’. Struktira a polozky minimalnych
udajov v registri krytych dlhopisov st definované opatrenim NBS tak, aby sa dosiahla sektorova
a technickd harmonizacia udajov, ich lepSia a jednoduchsia dostupnost’ pre dohl'ad i verejnost’.
S novou legislativou sa posiliiuje aj dohl'ad na dvoch tGrovniach. Prvou je spravca programu
krytych dlhopisov vykonavajuci dozor nad registrom a druhou je vS§eobecny bankovy dohl’ad.
Banka je povinnd mat nezavislého spravcu programu krytych dlhopisov a jeho zéstupcu.
Narodna banka Slovenska ho vymenuje bud’ na navrh banky, alebo z vlastného podnetu. Jeho
ulohou je vykonavat' dozor nad programom, kontrolovat’ plnenie poziadaviek legislativy,
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okrem iného ndhodnym vyberom zakladnych aktiv, spolupracovat a osvedcovat’ krytie pri
vydéavani emisie a v pripade negativnych zisteni ich ozndmit’ orgdnu dohl'adu nad finanénym
trhom (NBS). Z dovodu transparentnosti je povinnostou spravcu vypracovat’ roéna spravu, v
ktorej kvantitativne i kvalitativne opiSe stav i vyznamné zmeny v programe za ostatny rok. Tuto
spravu spravca predklada najskor organu dohl'adu NBS a nésledne ju banka publikuje na
svojom webovom sidle. Dohl'ad nad prislusnou bankou monitoruje stav programu krytych
dlhopisov na zaklade zasielanych mesa¢nych vykazov z registra. Tieto vykazy obsahuju
podrobné udaje na agregovanej a individudlnej urovni za cely register. Individualne poskytuja
detailny obraz za jednotlivé typy aktiv, emisii krytych dlhopisov i operacnych nékladov.
Predkladané vykazy pontkaji obraz registra z roznych hl'adisk, ako napr. podl'a meny, objemu,
skupin splatnosti, typov a obdobi fixacii Grokovych sadzieb, regionédlnej distribucie podla
umiestnenia zaloZenej nehnutel’nosti a pod. Ich cielom je harmonizacia tidajov trhu krytych
dlhopisov a zvySovanie transparentnosti dajov o krytych dlhopisoch pre investorov. Zo
slovenskych emitentov krytych dlhopisov pristapila k dobrovol'nému zverejiiovaniu udajov cez
zdruzZenie eurdpskych emitentov krytych dlhopisov ako prva Prima banka, neskor sa pridala
Vseobecna uverova banka, Slovenska sporitelna iTatra banka. Z hladiska zverejiovania
udajov o krytych dlhopisoch podl'a ndrodnych poziadaviek ma emitujuca banka povinnost’ so
Stvrtrocnou periodicitou zverejiiovat’ zakladné agregované data pre investorov aj na svojom
webovom sidle v predpisanom jednotnom formuldri. Dolezitou povinnostou banky je
vykonavat’ raz roCne stresové testovanie na celom programe krytych dlhopisov, aby aj za
vyrazne zhorSenych trhovych podmienok banka dokazala plnit' ukazovatel krytia a vSetky
poziadavky programu na stanovenej Urovni.

2.2 Zabezpecenie krytych dlhopisov

Hypotéky nie su jedinym zabezpecenim krytych dlhopisov a uz nepostacuje ich krytie len
na urovni 100 % aktivami v krycom subore. Nova poziadavka je stanovend minimalne na 105
% z hodnoty pasiv v registri. Povinnych je 5 % vysSieho zabezpecenia, emitent sa v§ak moze
rozhodnut pre este vyssie dobrovolné zabezpecenie, ktoré sa zaviaze drzat’ v registri, a jeho
vysku investorom uvedie v prospekte. Nasledne je na tuto hodnotu navyseny cely kryci subor
a emitent ju musi zachovavat’ v kazdom okamihu. Dalou zlozkou krycieho siiboru mézu byt
dopliiujtice aktiva v objeme 10 % z hodnoty povinného zabezpe€enia, ktorymi mozu byt len
kvalitné finan¢né nastroje Clenskych statov Eurdpskej unie. Ak emitent potrebuje zmieriiovat’
urokové alebo menové riziko prostrednictvom derivatov, aj tie musia byt sti¢ast'ou krycieho
suboru a protistrana tohto derivatového obchodu musi byt zmluvne informovana, ze dany
derivat sa tyka krytych dlhopisov. Teda kreditnd udalost’ emitenta neznamend automatické
ukoncenie obchodu. Poslednou kategoriou aktiv tvoriacich kryci subor su likvidné aktiva. Ide
o Specifikum novych poziadaviek pre kryté dlhopisy, ktoré je implementované len v niekol’kych
krajinich EU. Banka musi v registri sledovat kladné a zaporné finanéné toky v
horizonte Siestich mesiacov a v pripade, Ze nie st kladné toky dostato¢né na krytie zapornych
tokov, je povinna tento nedostatok likvidity pokryt’ likvidnymi aktivami. Pripustné likvidné
aktiva su presne definované podla pozZiadaviek likvidity. Tieto opatrenia maju
zabezpecCit’ dostatok likvidity prave v prvych mesiacoch nedostatku zdrojov emitenta a zaroven
zabranit’ zrychleniu poZiadaviek na thradu dlhopisov od ich vlastnikov. Aj tieto aktiva, resp.
ich primerana Cast, musia byt sucast'ou krycieho suboru a banka ich nemdze pouzit’ na iné
thrady zavizkov. DalSou novinkou je zaClenenie opera¢nych nakladov stvisiacich s
programom krytych dlhopisov v horizonte nasledujicich 12 mesiacov do jeho zabezpecenia,
¢im sa tieZ zvysi poziadavka na kryci subor. Trendom novej harmonizacie pre kryté dlhopisy
je podrobné definovanie a pokrytie vSetkych nakladov stvisiacich s programom. Likvidné
aktiva, operacné néaklady ¢i iné konzervativne poZiadavky maju za ulohu chranit’ majitel'ov
dlhopisov, ako aj dlznikov z hypotekdrnych tverov.
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2.3 Emisia krytych dlhopisov na Slovensku

V roku 2018 slovenské banky vydali prvé kryté dlhopisy za 800 mil. eur. Financovanie
hypotekarneho bankovnictva prostrednictvom vydavania hypotekarnych zaloznych listov totiz
od zaciatku roka 2018 zaniklo a zacal platit’ novy ramec pre vydavanie dlhopisov. Ked'ze pocas
prvého polroka 2018 sa eSte dokoncovala sekundarna legislativa k novému rdmcu a
uskutoCilovalo sa aj udelovanie predchadzajuceho suhlasu centrdlnej banky, prva emisia
krytych dlhopisov podl'a nového ramca bola az v juni 2018. Celkovo boli vydané styri emisie
zo strany dvoch najvdésich bank. Maturita emitovanych dlhopisov sa pohybovala okolo 6
rokov. Banky emitovali iba dlhopisy s fixnym kuponom. Nova legislativca priniesla, okrem
inych, dve velké zmeny v porovnani s hypotekarnymi zaloznymi listami. Podl'a novych
pravidiel mézu vydavat kryté dlhopisy banky so sidlom na Slovensku po tom, ¢o ziskaju
predchéadzajuci suhlas narodnej banky. To znamend, Ze vydavanie krytych dlhopisov nie je
naviazané na hypotekarnu licenciu a banky sa mozu rozhodnut,, ¢i takéto kryté dlhopisy budu
emitovat a v akom objeme. Poskytovanie a financovanie hypotekarnych tverov nie je
podmienené vydavanim krytych dlhopisov. Druhou velkou zmenou je zmena podkladovych
aktiv, ktorymi banky mozu kryt tieto dlhopisy. Zmenou definicie hypotekarneho uveru sa
roz§irila baza pre zédkladné aktiva takmer na vSetky tivery na byvanie. Zmeny by podl'a rezortu
financii mali napomoct’ stabilite financovania bank, zaroven by to malo prispiet’ k rozvoju
slovenského kapitalového trhu a posilnit’ by sa mala aj ochrana a pravna istota investorov.
Predosla pravna tuprava vydavania hypotekarnych zaloznych listov ako zdroja financovania
hypotekarnych uverov pochadzala este z roku 1996. Hoci v Case svojho vzniku bola podla
rezortu financii pomerne progresivna a odévodnena v kontexte vznikajuceho hypotekarneho
trhu, v sucasnosti uz do vel'kej miery nevyhovovala rozvoju trhu s tvermi na byvanie. Banky
v roku 2019 emitovali kryté dlhopisy vo vicSom objeme. Kryté dlhopisy emitovali Styri banky
:VUB, SLS, Tatra banka aPrima banka /vcelkovej nominalnej hodnote 2,25 mld. €,
charakteristiku benchmarkovej emisie spiiiali §tyri z piatich uskuto¢nenych emisii. Objem
emisii vyrazne prekrocil priemerny ro¢ny objem emitovanych hypotekdrnych zaloznych listov
za predchadzajice roky. Tento vyvoj odzrkadl'uje lepSie legislativne podmienky krytych
dlhopisov oproti predoSlym HZL, ked’Ze uz nie je nutné emitovat’ dlhopisy v zavislosti od
objemu hypotekarnych uverov, ¢o umoziuje viacSiu flexibilitu pri uskutocneni emisii
vyhovujacich vlastnym potrebam a podmienkam na finanénom trhu. Maturita emitovanych
dlhopisov sa pohybovala od 5 do 10 rokov a kupény od 0,01 % do 0,5 % p. a.

Obrazok 1
Emisie HZL a od roku 2018 krytych dlhopisov na Slovensku.

2,5

2015 2016 2017 2018 2013

Emisie HZL a krytych dlhopisov na Slovensku (v mld EUR)

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov Narodnej banky Slovenska.
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3. Vyskumny dizajn

Hlavnym cielom prispevku je charakteristika krytych dlhopisov aich vyznam pri
financovani hypoték. Vedl'ajSim cielom je analyza a syntéza spolocnych znakov tohto druhu
cenného papiera vramci Eurdpskej tnie, sposob krytia advojitd ochrana tychto cennych
papierov. Dedukovali sme, ze kryté dlhopisy st stabilné zdroje financovania hypotekarnych
uverov a vyznacuju sa vysokou doverou investorov. Majitel' krytého dlhopisu mé informacie
o aktivach, do ktorych investuje a ktoré mu zabezpec€uju navratnost’ prostrednictvom splacania
uveru dlznikom. Tiez sme realizovali komparaciu emisii hypotekarnych zaloznych listov
a krytych dlhopisov na Slovensku za poslednych 5 rokov.

4. Vysledky prace a diskusia

Kryté dlhopisy st dlhové zavizky emitované uverovymi inStiticiami azabezpecené
oddelene spravovanou skupinou aktiv, na ktoré maji drzitelia dlhopisov priamy nérok ako
prednostni veritelia. DrZzitelia dlhopisov si zaroven mozu uplatnit pohladavku voci
emitujicemu subjektu ako bezni veritelia. Tato dvojita pohl'addvka voci krycej skupine
aemitentovi sa nazyva mechanizmus ,,dvojitej ochrany“. Kryté dlhopisy emituju Gverové
inStitacie, a ako také predstavujui pre europske banky vyznamny a efektivny zdroj financovania.
Urlahcuju financovanie hypotekarnych uverov a tiverov verejného sektora, ¢im vo vSeobecnosti
podporuju poskytovanie tiverov. Podstatnou vyhodou krytych dlhopisov v porovnani s inymi
druhmi zdrojov financovania bank, ako su cenné papiere zabezpecené aktivami, je skuto¢nost’,
ze banky si ponechavaju riziko vo svojich stvahach a investori maji pohl'adavky priamo voci
banke. Kryté dlhopisy teda bankdm umoziiuju poziciavat’ nielen vacsi objem prostriedkov, ale
aj poziciavat’ bezpecnejsie. Nielen z tohto dévodu sa krytym dlhopisom darilo pocas finan¢ne;j
krizy dobre v porovnani sostatnymi nastrojmi financovania. Ukézali sa ako spolahlivy
a stabilny zdroj financovania pre eurdpske banky v Case, ked’ iné zdroje financovania vyschli.
Podpornym rdamcom pre kryté dlhopisy na trovni EU by sa posilnilo ich pouZivanie ako
stabilného andkladovo efektivneho zdroja financovania pre Uverové insStitucie, najma
v pripadoch menej rozvinutych trhov, s cielom pomdct’ financovat’ redlnu ekonomiku v sulade
s ciel'mi unie kapitdlovych trhov. Investorom by sa tym takisto poskytol Sir§i a bezpecnejsi
okruh investi¢nych prileZitosti a pomohlo by to ochranit’ finanéni stabilitu. Clenské $taty buda
musiet’ tieto pravidla transponovat’ a zabezpecit, aby vnutrostatne ramce pre kryté dlhopisy
spinali poziadavky zaloZené na pravidlach stanovené vtomto navrhu. Vietky kryté dlhopisy
v celej Eurdpe budu preto musiet’ dodrziavat’ minimdlne poziadavky na harmonizaciu, ako st
stanovené v tomto navrhu. Rozvoj krytych dlhopisov na trhu eurdpskej unie je nerovnomerny;
kryté dlhoplsy su vniektorych clenskych Statoch vel'mi doélezité, vinych menej. Pravne
predpisy Unie sa nimi zaoberaju iba ¢iasto¢ne. Legislativny ramec Unie pre kryté dlhopisy by
mal roz§irit kapacitu uverovych inStiticii poskytovat' finanéné prostriedky pre redlnu
ekonomiku a prispievat k rozvoju krytych dlhopisov vcelej Unii, ato najmi v ¢lenskych
Statoch, v ktorych pre ne v sti€asnosti neexistuje trh. Trendom novej harmonizacie pre kryté
dlhopisy je detailné definovanie a pokrytie vSetkych nakladov suvisiacich s programom.
Likvidné aktiva, operacné naklady ¢i iné konzervativne poziadavky maju za tlohu chranit
majitel'ov dlhopisov, ako aj dlznikov z hypotekarnych tuverov.

5. Zaver

V poslednych rokoch je jednou z vyznamnych tém ozdravenia financného sektora oblast’
krytych dlhopisov. Kryté dlhopisy ako zavedené nastroje v $trukturach financovania viacerych
¢lenskych Statov sa osvedcili ako spolahliva investicia pre r6zne finan¢né institucie a prakticka
a u¢inna moznost’ financovania pre emitentov. Opieraju sa o silné Strukturalne charakteristiky,
ako napriklad vysoka kvalita krycich skupin pozostavajucich takmer vylu¢ne z hypotekarnych
uverov a nastrojov verejného dlhu a oddelenie aktiv krycej skupiny.S novou legislativou sa
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posiliiuje aj dohlad na dvoch urovniach. Prvou je spravca programu krytych dlhopisov
vykonavajuci dozor nad registrom a druhou je vSeobecny bankovy dohl'ad. Banka je povinna
mat’ nezavislého spravcu programu krytych dlhopisov a jeho zéastupcu. Néarodnd banka
Slovenska ho vymenuje bud’ na navrh banky, alebo z vlastného podnetu. Jeho ulohou je
vykonavat’ dozor nad programom, kontrolovat’ plnenie poZziadaviek legislativy, okrem iného
nahodnym vyberom zakladnych aktiv, spolupracovat’ a osved¢ovat’ krytie pri vydavani emisie
a v pripade negativnych zisteni ich ozndmit’ organu dohl'adu nad finanénym trhom (NBS). Na
Slovensku sa od roku 2018 emituje tento druh cenného papiera. Kym objem emisii v roku 2018
bol 800 mil. eur, v nasledujucom roku emisie Styroch bank dosiahli rekordny objem 2,25 mld.
eur.
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Konkurencieschopnost’ krajin VySehradskej skupiny
Competitiveness of the Visegrad Group Countries

Lenka Kalusova

Abstract

The aim of this paper is to assess the competitiveness of the Visegrad Group countries. Several
methods and indicators are used to measure the country's competitiveness. In our article, we
measure it through a composite index published annually by The World Economic Forum. This
has been using a new indicator, the Global Competitiveness Index 4.0, since 2018 to evaluate
countries' competitiveness.

JEL classification: O11, 030, E60
Keywords: competitiveness, Visegrad Group countries, Global Competitiveness Index 4.0

1 Uvod

Stvrta priemyselna revoltcia, do ktorej Pudstvo vstupilo, znamenid mnoZstvo novych
prilezitosti ako pre podnikanie, tak aj pre jednotlivcov a vladne politiky jednotlivych krajin.
Okrem pozitiv, ktoré so sebou prinaSa, vSak vjej dosledku modze vzniknut este vicsia
polarizacia ekonomik jednotlivych krajin aj regionov andrast nerovnosti medzi nimi ako
doposial. V prispevku sme sa preto zamerali na skimanie konkurencieschopnosti krajin
Vysehradskej skupiny - Slovenska, Ceska, Mad’arska a Pol'ska. Vzhladom na ich blizku
spolupracu je naS§im cielom analyzovat, aké maju postavenie tieto krajiny v rebricku
konkurencieschopnosti jednotlivych krajin sveta a ¢i napriek velkosti ekonomik tychto krajin
dokazu konkurovat’ aj vacsim krajindm. Zaroven budeme zistovat a posudzovat’, ¢i existuji
rozdiely v konkurencieschopnosti medzi tymito krajinami.

2 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Konkurencieschopnost” krajin vymedzuji viaceri autori roznymi spdsobmi, €o sa zaroven
odraza aj vrozdielnych pristupoch hodnotenia krajin. Ako uvadza Rozhkov (in Chursin
a Makarov, 2015), konkurencieschopnost' naroda by sme mohli definovat' ako schopnost’
reprodukcie 'udskych zdrojov. Prave l'udské zdroje su rozhodujucim prvkom pre hospodarsky
rast vpodmienkach globalizacie. Aiginger (2006) vymedzuje konkurencieschopnost ako
schopnost’ krajiny alebo regionu vytvarat prosperitu. Autor Hickman (1992) sa pri jej
vymedzeni zameriava na zivotnl Uroven obyvatel'stva krajiny a konkurencieschopnost’ definuje
ako "schopnost udrzat v globdlnej ekonomike akceptovatelny rast Zivotnej urovne
obyvatel'stva prostrednictvom spravodlivej distribucie." Hickman zdéraznuje, ze
konkurencieschopna krajina je schopna poskytnut’ zamestnanie osobam, ktoré moézu pracovat’
a maji o pracu zaujem. Konkurencieschopnost' chape Hickman ako schopnost’ narodnych
ekonomik v podmienkach slobodného spravodlivého trhu vyrabat’ také tovary a poskytovat
také sluzby na domécich aj zahrani¢nych trhoch, ktoré budu zarovenn umoziiovat’ rast realnych
prijmov obyvatel'stva. Komplexnejsiu definiciu konkurencieschopnosti mézeme pozorovat’
uautora Albakova (in Chursin a Makarov, 2015). Albakov definuje konkurencieschopnost
narodného hospodarstva ako integrované vlastnictvo, ktoré je definované vzajomnym
posobenim ekonomickych a politickych faktorov posobiacich za osobitnych institucionalnych
podmienok, ktoré poskytuje pozitivny ekonomicky efekt z i€asti ma medzinarodnom obchode.
Dolezitost’ institacii ako jeden z faktorov ovplyviiujicich rast obchodu krajiny, a tym aj rast jej
konkurencieschopnosti, uvadzaju aj Dollar a Kraay (2003). Podl'a Thomsona (2004) mozno
konkurencieschopnost’ naroda chapat’ z uzSieho hl'adiska (nakladové podmienky stanovené
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vymennymi kurzami) a SirSieho hl'adiska (zahffia inStituciondlne a systémové okolnosti
ekonomiky). Vysledky vyskumu tohoto autora tieZ poukazuji na doleZitost’ inStitucionalneho
faktora pri konkurencieschopnosti krajiny. Z uvedenych definicii je zrejmé, Ze rdzni autori
vymedzuju konkurencieschopnost’ roznym spdsobom. Rovnako, rdzni autori uvadzaju aj rézne
faktory, ktoré podl'a nich ovplyviiuji konkurencieschopnost’ krajin. Napr. autori Fagerberg et
al. (2007) definuju styri aspekty konkurencieschopnosti krajin, a to technolédgia, kapacita, dopyt
acena. Phusavat et al. (2012) poukazuju na intelektudlny kapitadl ako faktor ovplyviiujuci
vykonnost’ a produktivitu. Vplyv priamych zahrani¢nych investicii na konkurencieschopnost’
krajin posudzovali autori Gugler a Brunner (2007). Aj zavery Studie autorov Blomstrom a
Kokko (1998) poukazuji na to, Ze zahrani¢né dcérske spolo¢nosti mozu priniest’ do krajiny
nové know-how, stimuluju hospodarsku sitaz, ¢im dochadza kzvySovaniu vykonnosti,
produktivity, a tym aj konkurencieschopnosti krajiny. Skiimanim vzt'ahu medzi inteligentnou
Specializaciou ako kIi¢ovym prvkom inovacnych politik jednotlivych krajin a zvySovanim
regionalnej a narodnej konkurencieschopnosti sa zaoberali autori Carayannis a Grigoroudis
(2016). Zaujimavé vysledky prinasa stadia autorov Herciu et al. (2011). Predmetom studie bolo
zistovanie vplyvu kultarnych dimenzii ako individualizmus, maskulinita, vyhybanie sa neistote
ai. na narodnu konkurencieschopnost. Podl'a autorov vysledky vyskumu poukazuji na
skuto¢nost’, ze déleziti tillohu pri narodnej konkurencieschopnosti zohravaju kultirne rozmery.
K rovnakym zéverom dosla uz skorsSia Studia autorov Moon a Choi (2001).

V prispevku sa zameriavame na analyzu hodnotenia konkurencieschopnosti krajin
Vysehradskej skupiny prostrednictvom indexu globalnej konkurencieschopnosti. Ide o krajiny
stredoeurdpskeho regionu, ktoré maji podobny nie len historicky vyvoj, vel'mi blizke kultarne
a intelektudlne hodnoty, ktoré vyznavaju, ale aj rovnaké zaujmy v oblasti celoeurdpske;j
integracie. Obidve krajiny sa stali sucastou Eurdpskej tnie spolo¢ne v roku 2004. Krajiny
vykazuju relativne podobné znaky aj zekonomického hladiska, ato pokial ide o Struktaru
jednotlivych odvetvi, obe sa vyznaCuju pomerne vysokou otvorenostou ekonomiky, maja
podobny HDP na obyvatela. V nasledujucom texte uvddzame vzhladom na obmedzenost
rozsahu prispevku iba zakladné ekonomické charakteristiky krajin VySehradskej skupiny.

Tabul’ka 1
Vyvoj realneho HDP na osobu v krajinach V4 a EU (roky 2010 — 2019)

krajina/roky 2010 2011 2012 2013 2014

EU - 28 krajin 25500 25900 25730 25 760 26 140
Cesko 15 020 15310 15170 15 160 15 480
Mad’arsko 9960 10 180 10 090 10 310 10770
Pol'sko 9390 9860 10 020 10170 10510
Slovensko 12 560 12 990 13 220 13290 13 630
krajina/roky 2015 2016 2017 2018 2019

EU - 28 krajin 26 670 27 120 27 780 28 260 28 610
Cesko 16 290 16 670 17 490 17 980 18 330
Mad’arsko 11210 11 480 12 010 12 680 13 260
Pol’sko 10 920 11 260 11 820 12 460 12 980
Slovensko 14 270 14 550 14 980 15 520 15 860
% zmena HDP 2010 2011 2012 2013 2014

EU - 28 krajin - 1,57% -0,66% 0,12% 1,48%
Cesko - 1,93% -0,91% -0,07% 2,11%
Mad’arsko - 2,21% -0,88% 2,18% 4,46%
Pol'sko - 5,01% 1,62% 1,50% 3,34%
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Slovensko - 3,42% 1,77% 0,53% 2,56%
% zmena HDP 2015 2016 2017 2018 2019

EU - 28 krajin 2,03% 1,69% 2,43% 1,73% 1,24%
Cesko 5,23% 2,33% 4,92% 2,80% 1,95%
Mad’arsko 4,09% 2,41% 4,62% 5,58% 4,57%
Pol'sko 3,90% 3,11% 4,97% 5,41% 4.17%
Slovensko 4,70% 1,96% 2,96% 3,60% 2,19%

Zdroj: Eurostat

Z tabulky 1 vidno, Ze vyvoj hrubého domaceho produktu na obyvatela je vo vSetkych
krajindch V4 niz&i ako je priemer EU. Najvyssi HDP na obyvatel'a je vramci krajin V4
dosahovany v Cesku, naopak najnizsi je v Pol'sku (av§ak HDP na obyvatela v Mad’arsku je
vel'mi blizky HDP na obyvatela v Pol'sku).

Vzhl'adom na blizku spolupracu krajin Vysehradskej skupiny a vysSie uvedené skuto¢nosti
je naSim cielom analyzovat, aké maju tieto dve krajiny postavenie v rebricku
konkurencieschopnosti jednotlivych krajin sveta a zistit’, ¢1 napriek vel'’kosti ekonomik dokazu
konkurovat’ aj vac$im krajindm vradmci Eurdpskej tnie. Zaroven budeme zistovat a
posudzovat’, ¢i existuju rozdiely v konkurencieschopnosti medzi tymito krajinami.

3 Ciel’ a metodika prace

Ciel'om prispevku je poukézat’ na nové kritéria v hodnoteni konkurencieschopnosti krajin
v kontexte priemyslu 4.0 a komparovat’ konkurencieschopnost’ krajin Vysehradskej skupiny.
Pri hodnoteni krajin vyuzijeme Index globalnej konkurencieschopnosti kazdoro¢ne vydavany
Svetovym ekonomickym férom. Sprava o globalnej konkurencieschopnosti je vSeobecne
uznavanad ako popredny svetovy vyskum poskytujuci medzindrodné porovnanie krajin
v otazkach ekonomickej konkurencieschopnosti a hospodarskeho rastu.

Sprava si kladie za ciel’ zmapovat’ aktualnu ekonomickl situaciu v krajinadch sveta vo
vztahu k ich globalnej konkurencieschopnosti a nacrtnut’ ich vyhliadky na dosahovanie trvalo
udrzatel'ného hospodarskeho rastu.

Od roku 2018, v dosledku Stvrtej priemyselnej revolucie a potreby zohl'adnit’ aj dalSie
faktory, ktoré doposial’ neboli v predchadzajicom indexe zohl'adnené, bol vytvoreny Index
globélnej konkurencieschopnosti 4.0. Okrem pdévodnych indikatorov, ktoré boli vyuzivané
v minulosti, je index 4.0 doplneny o nové, ktoré¢ maju podla expertov vyznamny vplyv
na produktivitu a rast. V centre pozornosti stoji najméa I'udsky kapital a inovécie.

V sucasnosti Index globalnej konkurencieschopnosti 4.0 hodnoti 12 zdkladnych oblasti,
ktorymi st:

- inStitucie,

- infrasStruktira,

- zavadzanie informac¢no-komunikac¢nych technolégii,

- makroekonomicka stabilita,

- zdravotnictvo,

- zruénosti,

- trh produktov,

- pracovny trh,

- finan¢ny systém,

- velkost’ trhu,

- dynamika obchodu,

- schopnost’ inovécii.
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4 Vysledky prace a diskusia

V roku 2019 bolo prostrednictvom Indexu globalnej konkurencieschopnosti hodnotenych
celkovo 141 krajin. Vyvoj azmeny v dosiahnutych umiestneniach krajin VySehradskej
skupiny v rokoch 2004 — 2019 uvadzame v tabul’ke 3. V tabul’ke je zaroven uvedena informacia
o celkovom pocte hodnotenych krajin v danom konkrétnom roku.

Tabulka 2
Vysledné poradie krajin VySehradskej skupiny v rokoch 2004 - 2019
Krajina Rok 2004 | 2005 |2006 |2007 |2008 |2009 |2010 |2011
pozicia 43 41 37 41 46 47 60 69
Slovensko
zmena - 2 4 -4 -5 -1 -13 -9
Krajina Rok 2012 | 2013 [2014 | 2015 (2016 |2017 |2018 | 2019
pozicia 71 78 75 67 65 59 41 42
Slovensko
zmena -2 -7 3 8 2 6 18 -1
Krajina Rok 2004 | 2005 [2006 |2007 [2008 |2009 [2010 |2011
N pozicia 40 38 29 33 33 31 36 38
Cesko
zmena - 2 9 -4 0 2 -5 -2
Krajina Rok 2012 | 2013 [2014 | 2015 (2016 | 2017 |2018 |2019
N pozicia 39 46 37 31 31 31 29 32
Cesko
zmena -1 -7 9 6 0 0 2 -3
Krajina Rok 2004 | 2005 |2006 |2007 [2008 |2009 |2010 |2011
ozicia 38 30 32 64 62
Mad’arsko PO 58 52 48
zmena - 8 -2 -32 2 4 6 4
Krajina Rok 2012 | 2013 2014 | 2015 [2016 | 2017 [2018 | 2019
ici 48 47
Mad'arsko [pozicia 60 63 60 63 69 60
zmena -12 -3 3 -3 -6 9 12 1
Krajina Rok 2004 | 2005 |2006 |2007 |2008 |2009 |2010 |2011
pozicia 45 43 48 52 53 46 39 41
Pol’sko
zmena - 2 -5 -4 -1 7 7 -2
Krajina Rok 2012 | 2013 [2014 | 2015 (2016 | 2017 |2018 | 2019
; pozicia 41 42 43 41 36 39 37 37
Pol’'sko
zmena 0 -1 -1 2 5 -3 2 0
2004 | 2005 [2006 |2007 |2008 |2009 [2010 |2011
krajin 2012 | 2013 [2014 | 2015 (2016 | 2017 |2018 |2019
142 | 148 | 144 | 140 | 138 | 137 | 140 | 141

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade tidajov z The Global Competitiveness Report za roky 2004 — 2019

Vo vidcsine nami  sledovanych rokoch je ako najlepSie  hodnotend
a najkonkurencieschopnejsia ekonomika hodnotena ekonomika Ceska. Najhorie umiestnenie
v ramci rebri¢ka dosiahla v roku 2013 (az 43. miesto), naopak najlepsiu poziciu ziskala v rokoch
2006 a2018, keby bola na 29. mieste. Druhou najlepsie hodnotenou krajinou z hl'adiska
konkurencieschopnosti je podla Svetového ekonomického fora Pol'sko. Naopak, najhorsie
hodnotenou krajinou v ramci jednotlivych rokov je Mad’arsko (pocas sledovanych rokov sa
najhorsie umiestnilo v roku 2016 na 69. mieste).

Na tomto mieste povazujeme za potrebné uviest’, ze zhorSené umiestnenie vo vsetkych
krajinach v roku 2007 mohlo byt spdsobené zmenou hodnotenia faktorov od tohto roku oproti
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roku 2006. Rovnako k zmene konstrukcie hodnotenych pilierov doslo aj vroku 2018, ¢o sa
pozitivne odrazilo najmé na hodnoteni Slovenska, ktoré si v roku 2018 oproti roku 2017 zlepsilo
svoju poziciu o celych 18 miest (v roku 2017 — 59. miesto, zatial’ ¢o v roku 2018 41. miesto),
rovnako aj aj Mad’arska (v roku 2017 60. miesto, v roku 2018 48. miesto).

Pocet dosiahnutych bodov, umiestnenie ako aj porovnanie konkurencieschopnosti krajin
Vysehradskej skupiny vramci jednotlivych hodnotenych pilierov snajlepSie umiestnenou
krajinou, Singapurom, uvadzame v tabulke 3.

Tabulka 3

Porovnanie dosiahnutych bodov a umiestnenia krajin V4 a Singapuru (rok 2019)

Slovensko |Cesko [Mad’arsko [Pol’sko | Singapur | Vzdialenost' v bodovom hodnoteni
Pilier/krajina body body body body body [Slovensko | Cesko [Madarsko [Pol'sko

67 71 65 69 85 -18 -14 -20 -16

Institacie 56 61 56 56 80 -24 -19 =24 =24
Infrastruktara 79 84 81 81 95 -16 -11 -14 -14
tzei‘}’;‘izlzz‘lf e 69 |68 | 64 | 65 | 87 a8 (a9 | |,
X;;rlﬁgkonomi"ké 100|100 | 90 100 | 100 0 0 10 0
Zdravotnictvo 82 86 81 84 100 -18 -14 -19 -16
Zrugnosti 70 73 69 72 79 -9 -6 10 7
Trh produktov 53 57 52 58 81 -28 -24 -29 23
Trh prace 61 63 59 60 81 -20 -18 29 21
Financny systém 64 68 61 64 91 -27 -23 -30 27
Velkost trhu 58 65 63 74 72 -14 -7 -9 2
Dynamika obchodu 63 69 58 62 76 -13 -7 -18 -14
Inovacna schopnost’ 46 57 47 50 75 -29 -18 -28 -25

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov z The Global Competitiveness Report 2019

Slovensko sa umiestnilo v roku 2019 s celkovym dosiahnutym poctom bodov na 42. mieste.
Cesko dosiahlo o0 4 body viac a umiestnilo sa na 32. mieste, Mad’arsko skonéilo na 47. mieste,
Pol'sko na 37. mieste). NajlepSie hodnotenou krajinou v ramci konkurencieschopnosti sa stal
Singapur scelkovym poctom bodov 85. Vrdmci nami skumanych krajin bol najlepSie
hodnotenym pilierom makroekonomicka stabilita, kde s vynimkou Mad’arska dosiahli vSetky
ostatné krajiny plny pocet bodov. Druhym najlepSie hodnotenym pilierom zpohladu
umiestnenia bola v ramci Slovenska, Ceska a Mad’arska infrastruktira (Slovensko 30. miesto
a 79 bodov, Cesko 20. miesto a 84 bodov), v pripade Pol'ska bol druhym najlepsie hodnotenym
pilierom zdravotnictvo. Na Slovensku bolo relativne pozitivne hodnotené este zavadzanie
informac¢no-komunikaénych technolégii, v Cesku to boli zruénosti ainova¢na schopnost.
Naopak, najhorsie hodnotenie dosiahli obe krajiny v ramci piliera trh produktov (Slovensko az
89. miesto, Cesko 55. miesto), v Mad’arsku zdravotnictvo a zruénosti, v Pol'sku infrastruktira
avelkost’ trhu. Od najlepSie hodnotenej krajiny, Singapuru, je Slovensko najviac vzdialené
vramci inovacnej schopnosti, Cesko voblasti trhu produktov, Madarsko aPol'sko vo
finanénom systéme.

5 Zaver

Na hodnotenie konkurencieschopnosti krajin sa vyuzivaju viaceré¢ multikriteridlne indexy
pravidelne zverejiiované medzinarodnymi instituciami. Jednym z najvyznamnejsich je Index
globalnej konkurencieschopnosti publikovany Svetovym ekonomickym férom. V roku 2018
doslo k uprave konstrukcie tohto indexu pod vplyvom priemyslu 4.0. V prispevku sme sa preto
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zamerali na vysledné hodnotenie konkurencieschopnosti krajin VysSehradskej skupiny
prostrednictvom Indexu globalnej konkurencieschopnosti 4.0. Podl'a hodn6t tohto indexu st
v roku 2019 najkonkurencieschopnej$imi krajinami sveta Singapur (1. miesto; 84,8 bodu), USA
(2. miesto; 83,7 bodu) a Hong Kong (3. miesto; 83,1 bodu).

Pri komparécii podnikatel'ského prostredia krajin VySehradskej skupiny zist'ujeme, Ze vySsi
poc¢et bodov acelkovo podstatne lepSie umiestnenie podla indexu globalnej
konkurencieschopnosti 4.0 v roku 2019 dosiahlo Cesko a v celkovom poradi sa spomedzi 141
hodnotenych krajin umiestnilo na 32. mieste.

Hoci Cesko v porovnani s ostatnymi krajinami Vysehradskej skupiny dopadlo v oblasti
hodnotenia konkurencieschopnosti podstatne lepSie, pri blizSej komparacii tychto krajin
s celkovo najlepSie hodnotenou krajinou, Singapurom, bolo zrejmé, Ze existuje Siroky priestor
na zlepSenia vo vicSine hodnotenych oblasti. Jeden zhodnotenych pilierov, inova¢na
schopnost’, poukdzala na to, Ze je to jedna z prioritnych oblasti, na ktoré by sa Slovensko malo
zamerat’, pretoze prave vyssia inovacna aktivita podnikov méze viest’ k zvySovaniu vykonnosti
ekonomiky, a to aj k zvySovaniu ispesnosti Slovenska.

Poznamka

Tento prispevok je Giastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR & 1/0007/19
»Alokacia aktiv v prostredi nizkych urokovych mier vo finanénych a nefinancnych podnikov
v SR* v rozsahu 100%.
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AKko realne funguje risk on a risk off
What is the Real Function of Risk-On and Risk-Off

Miroslav Kmet’ko

Abstract

By investing directly, investors face the question of when to invest in specific assets. In addition
to fundamental and technical analysis in the market, there is also the mood of individual
investors, which is referred to as psychological analysis. This form of analysis does not take
the classical form of analysis (fundamental or technical analysis), but is only based on the
behaviour of investors seeking to reflect the current market situation. With this contribution,
we have shown that the prices of different investment vehicles are evolving differently. If an
investor assumes that a risk-off situation will occur in the market, it is better to invest in riskier
assets such as securities against exchange rates. On the basis of research, it can also be
summarised that there is a positive correlation between stock index developments and changes
in exchange rate developments. If investors are interested in saving their money in this strategy,
it is possible through ETFs that are directly focused on this form of investment.

JEL classification: E22, E 44
Keywords: risk-on risk-off, japanese yen, S&P 500

1 Uvod

Priamym investovanim sa sikromni investori stretavaju s problematikou kedy investovat’
do jednotlivych konkrétnych aktiv. Okrem Standardnych formach, ako st formy
fundamentélnej a technickej analyzy, na trhu posobi aj nélada jednotlivych investorov, o je
oznacované ako psychologicka analyza.

Zatial’ ¢o fundamentalna analyza predpokladd budiuce moznosti rastu cien akcii, s pouZzitim
historickych udajov, do o¢akavanej budiicnosti vyvoja, hlavne v zmene, ziskov, tak technicka
analyza je zaloZend na iba cendch akcii aich celkovych objemoch aby sa pouzitim vypoctov
predvidala ako sa budli menit’ ceny aktiv.

Ina forma analyzy, psychologicka analyza, nema klasicki formu analyzy ako je
fundamentalna alebo technicka analyza, ale je len zalozena na spravani sa investorov, ktori sa
snazia reflektovat’ aktudlnu situidciu na trhu. Nereagujii tak na redlne publikované udaje
spolo¢nosti ale snazia sa ist’ “‘s trhom”.

Co znamena, Ze sa snaZia kopirovat’ trendy na kapitalovom trhu. Snaha vyuzivat’ stratégiu
Risk-On a Risk-Off je hlavne vyuzivana v kratkodobom, $pekulaénom, obdobi, v ramci jedného
dila. Pretoze sa nalada investorov vyrazne meni v nasledujici obchodny den, ked’ st k dispozicii
nov¢ informadcie, ktoré mézu tuto naladu vyrazne zmenit'.

Nov¢ informdcie st hlavne z oblasti makroekonomicky dat, a tiez z oblasti politickych
vyjadreni, ktoré mozu vyrazne zmenit’ smerovanie ekonomiky, ako st vyjadrenia vladnych
predstavitelov alebo vyznamnych predstavitelov centralnych bank.

2 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V literatire je mozné najst mnoho rozdielnych vysledkov v oblasti Risk-On a Risk-Off.
Zatial’ ¢o nové investicie do portflolii do rozvojovych ekonomik prinasaju vyrazné zisky
(Henry, 2007), na druhej strane vyskum (Gelos et al., 2019), je zaloZeny na globalnom
pristupe investorov Kk riziku. Tiez je publikovanych mnozstvo ¢lankov, ktoré st zamerané na
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zahrani¢né investicie aich nasledné vynosnosti lokalneho trhu (Alfaro et al., 2014) alebo
(Avdijev et al., 2019), pripadne (Moore et al. 2013).

Iny pristup ma cmegroup.com, ktora sleduje len vztah vymenného kurzu AUD/JPY. Pokial
st investor nastaveny na Risk-Off, tak nakupuju tento vymenny par, pokial ale preferuju Risk-
Oni tak tento vymenny par nakupuju.

3 Vyskumny dizajn

Cielom prace je analyza vztahu vyvoja vymenného kurzu USD/JPY atiez vyvoja indexu
kapitalového trhu S&P 500. Zatial’ ¢o investovanie do japonského jenu, ¢o znamena znizovanie
hodnoty vymenného kurzu, teda ako preferencia rizikovejSieho aktiva, tak aj zvySovanie
hodnoty akciového indexu znamend preferenciu viac rizikového aktiva, reprezentované¢ho
investovanim do rizikovejSich typov aktiv ako st akcie. Nie je mozné pouzit’ udaje, pre tieto
vybrané finan¢né nastroje, pre rovnaku hodnotu Casu.

Vramci tejto prace pouzijeme metdodu kompardcie vyvoja hodndt sledovanych
ukazovatel'ov. Problémom sa mdze ukédzat’ vzijomné porovnanie dosiahnutych vysledkov.
Kapitalové trhy totiz konc¢ia 022.00 hod. nasSho ¢asu (CET), zatial' ¢o menové trhy koncia
023.00 hod. nasho ¢asu (CET).

Tiez bude pouzitd Statisticka metoda koreléacie, ako zakladna metdda, pouzivand v ramei
hl'adania ekonomickych vysledkov aich nasledné vyhodnotenie pre vzajomny vzt'ah medzi
dvomi premennymi.

4 Vysledky prace a diskusia

Pre zistenie vysledkov boli pouzité historické udaje ich vyvoja, ktoré nasledne boli
spracované vo forme grafov. Na zéklade tychto tidajov bola pouzitd metdda dedukcie, aby boli
prezentované vysledky z danych udajov.

Prva Cast’ analyzy je zamerana na priame porovnanie hodno6t indexu S&P 500 a vymenného
kurzu USD/JPY. Toto je uvedené v grafe 1.

Graf 1 Porovnanie vyvoja indexu S&P 500 a vymenného kurzu USD/JPY
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Zdroj: www.finance.yahoo.com, vlastné spracovanie autora
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Z grafu je zrejmé, ze zatial’ co hodnota indexu S&P 500 rastie tak hodnota vymenné kurzu
USD/JPY klesa. Pokles hodnoty vymenné kurzu znamen4, Ze investori nakupuju rizikovejsiu
menu (USD) a predavaji menej rizikovejsiu menu (JPY). Mdézeme teda potvrdit, ze preferencia
rizikovych aktiv, v ramci risk-off, je tymto grafom potvrdena.

Ci je mozné sa prisposobit sa redlnym zmendm zmeny vyvoja zvoleného indexu
a vymenného kurzu, ako linedrneho percentudlneho vztahu medzi tymito dvoma hodnotami,
reflektuje graf 2.

Graf 2 Porovnanie vyvoja hodnot zmien indexu S&P 500 a vymenného kurzu USD/JPY
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Zdroj: www.finance.yahoo.com, vlastné spracovanie autora

Index rastu indexu kapitalového trhu je podstatne vyssi ako je index poklesu vymenného
kurzu USD/JPY. To nam hovori o nemoznosti priamej umery medzi investovanim do tychto
dvoch rozdielnych finanénych ndstrojov. Pre investorov je preto dolezité, ktory s tychto
nastrojov si vyberu pre investovanie.

Prekvapujuce je, ze priemerna hodnota zmeny hodnoty indexu a vymenného kurzu sa rovna
nule. Pre sledované obdobie to znamena, ze vyrazné kladné zmeny sa vyrovnali vyraznym
negativnym zmenam.

Toto je potvrdené aj hodnotou koeficientu korelacie, ktory je na hodnote 0,087. Co
znamena, ze pokial’ sa percentualna hodnota indexu S&P 500 zvysi tak je vel'mi mozné, ze sa
hodnota vymenného kurzu USD/JPY znizi. Nie je to ale v rovnakej percentualnej vyske ako pri
indexe. Aj ked hodnota kurzu akciového indexu S&P 500 vyrazne rastie, tak to nie je
podporené poklesom rovnakym poklesom vymenného kurzu USD/JPY. Je to potvrdenie tedrie,
ze koeficient korelacie vyjadruje smer ale nie rovnaké hodnoty zmeny v podkladovych
aktivach, ktoré su sledované.

Ako aj pre iné investi¢né stratégie pre Risk-On a Risk-Off existuje ETF. Ale tento fond s
navom ATAC US Rotation ETF (RORO) od spolo¢nosti MV Index Solutions, nie je mozné
pouzit’' v naSej analyze pretoze vznikol az v novembri roku 2020. Co znamena, Ze ma prili§
kratku historiu pre analyzu. Je zalozeny na tom, ze sleduje zmeny vcenach americkych
dlhopisov aakcii, na tyzdennej baze, aposkytuje cenovy vyvoj zlata. Atiez denné
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obchodovanie sakciami ETF je spojené snizkou mierou likvidity, ¢o podla ekonomickej
literatary, nemusi redlne prezentovat’ redlnu cenu aktudlneho nastavenia nalady investorov.

Iny ETF s podobnou investi¢nou stratégiou s nazvom Cabana Target Drawdown 10 ETF
(TDSC). Tento fond ma tiez kratku historiu, obchodovanie zacalo 16.9.2020, ma tiez kratku
historiu pre analyzu. Podobne ako predchadzajici fond mé tiez nizku mieru denného
obchodovania, cca 2000 kusov akcii denne, ¢o sa absolutne nedd porovnat’ s ETF, ktory
replikuje index S&P 500, ktory sa denne obchoduje v stovkach milionov akcii.

5 Zaver

Tymto prispevkom sme dokazali, ze ceny réznych investicnych nastrojov sa vyvijaj
rozne. Pokial' investor predpokladd, Ze na trhu nastane situacia Risk-Off, tak je
lepsie investovat’ do rizikovejsich aktiv ako st cenné papiere oproti menovym kurzom.

Na zaklade vyskumu je tiez mozné zhrnut, Ze existuje pozitivna korelacia medzi
vyvojom akciového indexu azmenami vo vyvoji menovych kurzov. Co znamena, ze pokial
investori dokazu odhadnut’ jednu ztychto premennych, tak dokazu odhadnit’ aj vyvoj
druhej odhadovanej premenne;j.

Pokial’ investori maju zaujem ulozit'® svoje peniaze do tejto stratégie, tak jeto
mozné najmi prostrednictvom ETF fondov, ktoré si priamo zamerané na tato formu
investovania. Vzdy vsak zostava preferencia formy priameho investovania alebo nepriameho
investovania, ¢i uz vo forme investovania priamo do akcii alebo investovania cez ETF
fondy ako formou, ktora reprezentuje pasivne investovanie.

Poznamka

Tento prispevok je  Ciastkovym  vystupom rieSenia  projektu VEGA  MS
SR €. 1/0007/19 ,,Alokécia aktiv v prostredi nizkych trokovych mier vo finanénych a nefinacny
ch podnikoch v SR.* v rozsahu 100%.
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Platobny proces europskeho trhu cennych papierov a vyrovnanie transakcii
s cennymi papiermi
Payment Procces of European Securities Market and Settlement Securities
Transactions

Magdaléna Kubranova

Abstract

The objective of the Eurosystem's is to establish a common securities settlement
platform. TARGET2-Securities is based on the TARGET2 platform. T2S operates on a
centralized engine enabling harmonized clearing and settlement services of securities in euro
and in other currencies providing interest of non-euro area central banks. In T2S as a single
platform for settling both cash and securities transactions in central bank money are centrally
managed the cash accounts and the securities accounts. The provision and management of
liquidity on cash accounts in T2S is under the responsibility of payment banks (including
settlement banks). Liquidity used for securities settlement in T2S is transferred from accounts
held in RTGS systems of national central banks. For euro it is TARGET2. T2S is only a
settlement service for all types of securities. That means that custody and other services remain
to be performed by central securities depositories. Central securities depositories are the
gateways through which market participants are able to access T2S services. Participants
continue to contract with one or more CSDs for the settlement of securities eligible and
collateral operations for such settlement. Moreover the CSDs - not market participants -
contract with the Eurosystem for T2S services. Each CSD is invited to agree to move its
settlement to T2S and offer its clients borderless settlement of trading and collateral
operations.

JEL classification: G 21, E 58
Keywords: central securities depositories, securities settlement platform

1 Uvod

Ked’Ze v sucasnosti je uz Standardom obchodovat’ aj so zahrani¢nymi cennymi papiermi na
zahrani¢nych trhoch, snahou Eurosystému bolo vybudovat’ jednotnu technicku platformu, ktoré
by zabezpecila plynulé vyrovnanie cezhrani¢nych obchodov s cennymi papiermi, odstranila
rozdiely na jednotlivych trhoch a harmonizovala vyrovnanie cennych papierov. TARGET2
Securities (T2S) je technicka platforma, ktora je vysledkom procesu globalizacie a integracie
finanénych trhov. Cielom T2S bola podpora konsolidacie infrastruktary —europskeho trhu
cennych papierov, maximalizacia bezpecnosti a vykonnosti vyrovnania transakcii s cennymi
papiermi atiez zabezpecenie vykonu cezhrani¢ného vyrovnania na rovnakej urovni aza
rovnakych cenovych podmienok ako domaceho vyrovnania.

Tato technicka platforma je sluzbou Eurosystému poskytovanou centralnym depozitdrom
umoznujucou vyrovnanie transakcii s cennymi papiermi v peniazoch centralnych bank v rameci
eurozoény a celého eurdpskeho hospodarskeho priestoru primarne vmene euro aaj vinych
menach v pripade zdujmu centralnych bank mimo eurozény. Za ucelom vyrovnania na principe
dodanie oproti platbe maji zriadené v T2S ucty cennych papierov centralne depozitare
a ucelové penazné ucty centralne banky. ECB preto formalne oslovila vSetky eurdpske
depozitare, aby sa zapojili do iniciativy budovania jednotnej technickej platformy T2S. V
rokoch 2008 az 2012 prebichala faza Specifikéacie, pocas ktorej bola zadefinovana detailna
funkénd Specifikdcia a dalSie technické dokumenty, ktoré slizili pri programovani
softvéru T2S. KI'aicovym bodom bolo podpisanie memoranda o porozumeni medzi ECB a
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centralnymi depozitarmi, ktoré prejavili zaujem podielat’ sa na vyvoji T2S. Eurosystém spustil
¢innost’ tejto platformy este v jani 2015.

2 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

NBS prevadzkuje od roku 2009 platobny systém TARGET2-SK ako komponent
europskeho systému TARGET2. M4 decentralizovanu Strukttru, ktord spaja ndrodné systémy
hrubého vyrovnania platieb v realnom cCase. Predstavuje mnozinu platobnych systémov zlozenu
zo vsetkych platobnych systémov, ktoré st si¢astou TARGET2. Hrubym vyrovnanim platieb v
redlnom Case sa spracovavajui a vyrovnavaju prikazy podla jednotlivych transakcii v realnom
case. Ktorykol'vek zo systémov hrubého vyrovnania platieb v redlnom case je systémom
centralnych bank Eurosystému, a tvori sucast TARGET?2.

2.1 TARGET 2 - Securities

TARGET?2 Securities, je technicka platforma poskytovana Eurosystémom, ktora
prevadzkuju Styri centralne banky — nemeckd, talianska, franctizska a Spanielska centralna
banka. Styrmi centralnymi bankami st Deutsche Bundesbank, Banque de France, Banca
d’Italia a Banco de Espaia ako centralne banky, ktoré vytvaraji a prevadzkuju platformu T2S v
prospech Eurosystému. Platformu T2S predstavuje subor prvkov hardvéru, softvéru a ostatnych
prvkov technickej infrastruktury, prostrednictvom ktorého Eurosystém poskytuje sluzby
zucastnenym centralnym depozitirom cennych papierov a centrdlnym bankdm Eurosystému,
ktoré umoziuju zakladné a nestranné vyrovnanie transakcii s cennymi papiermi v peniazoch
centralnej banky formou dodania oproti platbe bez ohl'adu na hranice.

Tato platforma zabezpecuje plynulé vyrovnanie cezhrani¢nych obchodov s cennymi
papiermi prostrednictvom uctov cennych papierov, ktoré sit vedené v centralnych depozitaroch
a ucelovych penaznych DCA uctov. Penazné DCA ucty su vedené centralnymi bankami a st
vyhradené len na vyrovnanie peiniaznej Casti obchodov s cennymi papiermi v peniazoch
centralnych bank. TIPS je pritom celoeuropska platobna sluzba, ktora umoziuje rychle,
bezpecné a nepretrzité vyrovnanie okamzitych platieb v priebehu niekol’kych sekund 24 hodin
denne/7 dni v tyzdni/365 dni v roku.

V rokoch 2009 az 2014 prebichala faza, pocCas ktorej bol vybudovany a otestovany
softvér T2S na strane Styroch centralnych bank a boli certifikovani poskytovatelia sietovych
sluzieb (SWIFT, Sia/Colt). Zaroven vSetky centrdlne banky a depozitire vypracovali stadiu
realizovatel'nosti, v ktorej zhodnotili svoju pripravenost na T2S z hl'adiska adaptacie svojich IT
systémov, procesov a aktivit, ktoré bolo nutné zabezpecit. V maji 2014 sa zacala faza
pouzivatel'ského testovania a centradlne banky, centralne depozitare a ich ucastnici zacali s
testovanim konektivity k T2S. V novembri 2014 uspesne prebehlo prvé testovanie. Do
testovania sa postupne zapojili aj Clenovia centralnych depozitarov podla toho, ako boli
depozitare sucastou jednotlivych migraénych vin T2S.

Na podporu vyvoja a realizacie projektu T2S boli na narodnych urovniach vytvorené
zoskupenia ucastnikov narodnych trhov, tzv. NUG (National user Group). Prostrednictvom
tohto féra pouzivatelia sluzieb na vyrovnanie cennych papierov posudzuju vplyv funkcionalit
T2S na lokalnom trhu a ziskavaji informacie o aktualnom stave projektu T2S. Clenmi NUG v
Slovenskej republike st zastupcovia NBS, Centralneho depozitara cennych papierov SR, a.
S, Ministerstva financii SR, Slovenskej bankovej asocidcie a Asociacie obchodnikov s cennymi
papiermi. Pripravy a migracia z pohl'adu NBS Narodna banka Slovenska bola spolu s CDCP a
jeho ¢lenmi Ucastnikom Stvrtej migracnej viny, ktord vo februari 2017 GspeSne migrovala do
produkéného prostredia T2S. Samotnej migracii v§ak predchadzali roky analyzovania a priprav
na pouzivanie buducich funkcionalit stivisiacich s T2S.
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2.2 Pozicia centralnych depozitarov cennych papierov v SR a T2S

Uz v roku 2012 bola podpisand Ramcova zmluva Eurosystému s jednotlivymi centralnymi
depozitarmi o vyvoji a budiicom prevadzkovani platformy T2S atiez bola podpisana i Zmluva
Eurosystému s centralnou bankou Dénska o poskytnuti danskej narodnej meny pre vyrovnanie
v T2S. Centralne depozitare st subjekty kapitalového trhu cez ktoré trh vstupuje ku sluzbam
T2S. Uéty cennych papierov su nadlalej pravne prisluiné kjednotlivym centrdlnym
depozitarom. Subjekty finan¢ného trhu majii inad’alej uzatvorenti zmluvu s centralnym
depozitarom za ucelom zabezpeCenia vyrovnania na uUctoch cennych papierov. Jednym
z predpokladov vyuZzivania sluzieb T2S pre centrdlne depozitdre je uzatvorenie zmluvy
s Eurosystémom.

Centralny depozitar cennych papierov SR, a.s. pésobi na kapitdlovom trhu a vykonava
¢innosti centradlneho depozitara na zédklade udelené¢ho povolenia vydaného Narodnou bankou
Slovenska. CDCP SR je centralnym depozitarom podl'a Nariadenia Eurdpskeho Parlamentu a
Rady (EU) o zlep$eni vyrovnania transakcii s cennymi papiermi v Eurdpskej tinii, centralnych
depozitaroch cennych papierov a poskytuje sluzby emitentom zaknihovanych a listinnych
cennych papierov, ucastnikom, majitelom uctov ako aj dalsSim skupindm oso6b. CDCP
SR svojim klientom poskytuje profesiondlne sluzby. VSetky externé aj interné aktivity su
transparentné v zmysle platnych pravnych predpisov.

Uspesnou migraciou CDCP do T2S bola ukon&ené niekol’koroéna priprava. Depozitar sa
zucastnil na vSetkych pripravnych fazach projektu vratane testovania piatich migracnych
vikendov. Migracia do produkéného prostredia T2S sa skladala z dvoch velkych
celkov. V prvej ¢asti ako pred migracnej faze depozitar vykonal konfiguraciu statickych dat v
T2S (majetkové ucty, subjekty, ISIN atd’.), druhu ¢ast tvoril samotny migracny vikend, pocas
ktorého boli nakonfigurované dynamické data (prvotné pozicie na uctoch a tzv. pending
instrukcie). V CDCP bola pocas migracného vikendu paralelne zavedend aj nova verzia
interného informacného systému, ktory je schopny synchronizovane komunikovat s
platformou T2S. Stcastou priprav na internii migraciu bolo potrebné vykonat’ ur€ité aktivity
pre vybudovanie komunikéicie s novym informaénym systémom (reZimu pripojenia od
pouzivatel'a k aplikacii U2A a rezimu pripojenia od aplikécie k aplikédcii A2A) a oboznamit’ sa s
jeho funkcionalitami a prevadzkovymi postupmi. Prvy prevadzkovy den 6. 2. 2017 CDCP
ihned” zaznamenal ziva prevadzku zo strany klientov a ¢lenov CDCP. Vsetci ¢lenovia
vyhodnotili prevadzku T2S ako stabilnu.

Narodny centrdalny depozitar cennych papierov, a. s. (NCDCP)ako pravnicka
osoba  formalne wvznikol 1.11.2014v sulade sKoncepciou rozvoja kapitalového
trhu vypracovanou Ministerstvom financii Slovenskej republiky, a schvalenou uznesenim vlady
SR, a na zékladerozhodnutia o povolenina vznik a cinnost' centrdlneho depozitara
udeleného Narodnou bankou Slovenska. Zakladatelom a jedinym akcionarom NCDCP
je Slovenské zaru¢né a rozvojova banka, a.s. Narodny centralny depozitar cennych papierov, a.
s., jesukromnou akciovou spolo¢nost'ou fungujucou v zmysle ustanoveni Obchodného
zékonnika, pokial’ zdkon o cennych papieroch neustanovuje inak. V oktobri 2016 sa Narodny
centralny depozitar cennych papierov, a. s., stal sucastou zoznamu cElenskych
krajin Eurépskeho organu pre cenné papiere atrhy ESMA ktory plni funkcie finanénej
regulacnej agentiry Europskej unie. Od zaciatku roka 2017 Narodny centralny depozitar
cennych papierov, a. s., ako jediny centralny depozitar v Slovenskej republike, poskytuje sluzby
spojené sregistraciou emisii akcii tzv. jednoduchych spolo¢nosti na akcie (JSA)aknim sa
viaZzucich osobitnych prav akcionarov. JSA je osobitnou pravnou formou podnikania
v Slovenskej republike, zdamerom zavedenia ktorej bola podpora start-upov.
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Systém vyrovnania transakcii s cennymi papiermi prevadzkovany NCDCP je po splneni
prisluSnych kritérii od septembra 2017 na zéklade rozhodnutia Eurdpskej centralnej banky
(ECB) oficialne povazovany za sposobily a opravneny na pouzivanie v tverovych operaciach
Eurosystému. Narodny centralny depozitar cennych papierov, a. s., sa po uspesSnej migracii
uskutoénenej 27. oktdbra 2017 po (aj v podmienkach EU) rekordne kratkom pripravnom obdobi
stal suGastou jednotnej technickej platformy Eurdpskej centralnej banky T2S. Uspesna
migracia pre NCDCP znamena byt sufastou spoloCenstva vySe dvadsiatich eurdpskych
centralnych depozitarov, ktoré maju vramci systému T2S moznost’ vykonavat cezhrani¢né
vyrovnanie obchodov scennymi papiermi na rovnakej urovni aza rovnakych cenovych
podmienok ako doméce vyrovnanie, pri maximalizacii bezpecnosti a vykonnosti celého procesu
vyrovnania. NCDCP je S$pecializovany subjekt poskytujuci sluzby v oblasti infrastruktiry
kapitdlového trhu modernym a flexibilnym sposobom, so silnym proklientskym
pristupom. Poskytované sluzby su zaloZzené na individualnom pristupe k poziadavkam
emitentov a ostatnych klientov. Narodna banka Slovenska, ako organ dohladu udelila
s uc¢innostou od jula2018 povolenie na ¢innost’ centralneho depozitara spolocnosti NCDCP, a.
S. SR.

3 Ciel’ prace, metodika prace a metédy skimania
3.1 Ciel’ prace

Hlavnym motivom predmetnej témy prispevku a su¢asne cielom prace je skimat’ taxativny
obsah zakonnych a aplikovatelnych naleZitosti v platobnom procese pri vyrovnani transakcii
scennymi papiermi, vzijomné prdva a povinnosti majitelfov Uctov v T2S. Ciel
prispevku naplnime cez skiimanie parcidlnych aspektov pri stanovenej
zavaznosti uplatnovania podmienok pre ucastnikov platobného procesu v oblasti obchodov
s cennymi papiermi a stanovenych zaviaznych ¢innosti suvisiacich s vyrovnanim realizovanych
transakcii cez platobny systém T2S.

3.2 Metodika prace a metody skumania

Objektom skumania predmetnej témy su zakonné Upravy aidentifikdcia Specifickej
terminoldgie pre trh platobnych sluzieb, metodické usmernenia, opatrenia, stanoviska
arozhodnutia reguldtora a  dohliadacich organov. Informaénym zdrojom na
zistenie stavu dodrziavania zakonnych povinnosti su nahliadnuté webové stranky hlavnych
aktérov v platobnom procese depozitare cennych papierov, poskytovatelov platobnych
sluzieb a dohliadacie intiticie nad finanénym trhom v SR a EU.

Pracovné postupy pri skamani vychadzaji zpozorovania, ktoré sa uskutocnilo
systematicky na zéklade empirickych poznatkov o uzitoCnosti poznania aktudlneho stavu
poskytovania platobnych sluzieb pri obchodovani scennymi papiermi a vyrovnani
transakcii s CP na finanénom trhu, ako aj zasady $pecifického trhu platobnych sluzieb ajeho
uzivatel'ov.

Sposob ziskavania udajov aich zdroje nadvdzuju na zékladné zdrojové dokumenty
k spracovaniu uvedenej témy a su to hlavne aktudlne Uplné znenia zdkonov a viacerych
vykonavacich predpisov k skiimanej problematike, prevadzkové poriadky centralnych
depozitarov v SR, kde sme zistovali implementaciu praktickych postupov pre ti¢astnikov.

Pouzité metody vyhodnotenia ainterpretdcie vysledkov si odrazom popisného skimania
apouzili sme deskriptivny pristup, ktory je zaloZzeny na empirickom rozbore uz existujucich
auskutocnenych systémov aukazuje, aky je realny stav danej problematiky. Empirickym
poznanim sme izolovali dani tému asystematicky sme vytriedili poznatky
0 vyuziti sledovanych povinnosti v praxi ako aj vinterakcii s uroviiou informovania
pouzivatel'ov na trhu cennych papierov.
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4 Vysledky prace
4.1 Nastavenie podmienok vyrovndvania platieb v redlnom case

Transeurdpsky automatizovany expresny systém hrubého vyrovnania platieb v redlnom
Case v eurach poskytuje vyrovnanie v peniazoch centralnej banky v ramci PM uctov a
T2S DCA uctov na ucely obchodov s cennymi papiermi a TIPS DCA uctov na ucely okamzitych
platieb. T2S DCA ucet je Gcelovy penazny ucet v TARGET2-SK, ktory sa pouziva na
hotovostné platby suvisiace s vyrovnanim obchodov s cennymi papiermi v T2S. Narodné
centralne banky zabezpecuju jednotnu spolo¢ntl technickt platformu, v ramci ktorej sa na PM
uctoch zactovavaju platby ucastnikov. PM uctom je u¢et vedeny centralnou bankou
Eurosystému, ktorého majitelom je ucastnik TARGET?2 a ktory je pre ucastnika potrebny na
zadavanie prikazov alebo prijimanie platieb a vyrovnanie platieb s centralnou bankou
Eurosystému. Hlavnym PM uétom je prepojeny T2S DCA ucet, na ktory sa na konci dna
automaticky vrati akykol'vek zvySny zostatok na T2S DCA tcte.

Na vyrovnanie transakcii je mozné vyuzit niekol’ko druhov prikazov: prevodny prikaz na
uhradu, prikaz na prevod likvidity, prikaz na inkaso, prikaz na prevod likvidity z PM uctu
na T2S DCA ucet alebo prikaz na prevod likvidity z PM Gc¢tu na TIPS DCA ucet. OkamZitym
prikazom sa moze zadat’ prikaz na prevod likvidity z T2S DCA u¢tu na PM tucet, prikaz na
prevod likvidity z PM uctu na T2S DCA tcet alebo prikaz na prevod likvidity z T2S DCA uctu
na T2S DCA ucet v redlnom case po prijati uvedeného prikazu. Vopred stanovenym prikazom
na prevod likvidity sa dava pokyn na prevod uritej sumy penaznych prostriedkov z T2S
DCA uctu na PM tcet, ktory sa ma vykonat’ len raz v ur€enom ¢ase alebo pri ur¢enej udalosti.

Dostupna likvidita predstavuje kreditny zostatok na T2S DCA ucte znizeny o sumu
akychkol'vek spracovanych rezervacii likvidity alebo o sumu blokacii penaznych
prostriedkov. Na #pravu  likvidity sa ziskava povolenie, ktoré na  zaklade riadne
zdokumentovaného osobitného zmluvného dojednania zaregistrované¢ho v ramci statickych
udajov poskytuje majitel’ T2S DCA uctu svojmu zucastnenému centralnemu depozitaru
cennych papierov alebo Narodnej banke Slovenska na iniciovanie prevodov likvidity
medzi T2S DCA uétom a PM uétom alebo medzi dvomi T2S DCA Gétami.

Prikazom na prevod likvidity z T2S DCA Gc¢tu na T2S DCA tucet je prikaz na prevod urcitej
sumy penaznych prostriedkov z T2S DCA G¢tu na T2S DCA ucet prepojeny s tym istym
hlavnhym PM G¢tom alebo T2S DCA ucet, ktorého majitelom je t4 istd pravnicka
osoba. Trvalym prikazom na prevod likvidity je prikaz na prevod urlitej sumy penaznej
hotovosti alebo celej peniaznej hotovosti dostupnej na T2S DCA ucéte v T2S z T2S DCA uctu
na PM tcet, ktory sa ma vykondvat’ opakovane v uréenom case alebo pri uréenej udalosti
pocas cyklu spracovania v T2S dovtedy, kym sa tento prikaz nezrusi alebo kym neuplynie
obdobie jeho platnosti. Poskytovanie ariadenie likvidity na penaznych uctoch je
zodpovednost'ou bank pre vyrovnanie. Nevyrovhanym prikazom je taky prikaz, ktory nie je
vyrovnany v ten isty pracovny den, ked’ je prijaty.

T2S ako technickd platforma je ur€end na vyrovnanie obchodov s cennymi papiermi
prostrednictvom: majetkovych uctov (Securities Accounts), ciZe uctov cennych papierov, ktoré
su vedené v centralnych depozitaroch a penaznych uctov (Dedicated Cash Accounts, dalej len
DCA ucty), ktoré su vedené centralnymi bankami a sii vyhradené len na vyrovnanie penaznej
Casti obchodov s cennymi papiermi v T2S v peniazoch centralnych bank. Hlavnym prvkom
stability v tejto platforme je, Ze centralne depozitare a centrdlne banky umiestiiuji majetkové a
penazné ucty do jednotnej platformy T2S. Pravna zodpovednost’ za Uéty vedené v T2S vsak
zostava oddelend. To znamend, Ze zmluvy o vedeni majetkovych Gctov uzatvaraji so svojimi
¢lenmi centralne depozitare a zmluvy o vedeni DCA étov uzatvaraju s tcastnikmi centralne
banky. T2S vykonava iba vyrovnanie obchodov s cennymi papiermi a ostatné sluzby
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depozitarov zostavaju nad’alej v gescii samotnych depozitarov. Hlavnym prvkom integracie a
vyhodou harmonizécie je, Ze Clenovia viacerych centralnych depozitdrov mdézu na Ucely
finanéného vyrovnania obchodov s cennymi papiermi v jednej mene vyuZivat' iba jediny
penazny DCA ucet otvoreny v centralnej banke. Pre potreby likvidity je kazdy
otvoreny DCA ucet prepojeny na jeden hlavny PM ucetl v platobnom module TARGET2. V
ramci tohto prepojenia maju UCastnici moznost riadit’ si likviditu na DCA uctoch
prostrednictvom prevodov likvidity medzi DCA a PM t¢tami. V stcéasnosti T2S poskytuje
vyrovnanie iba v mene euro. Na zaklade schvalenia Rady guvernérov ECB sa vsak aj centralne
banky mimo eurozény mdzu rozhodnit’ o spristupneni svojej meny v T2S. Napriklad v roku
2018 tak pribudla v T2S moznost’ vyrovnania cennych papierov aj v danskej korune. Uz v roku
2012 bola podpisand Ramcova zmluva Eurosystému s jednotlivymi centralnymi
depozitarmi o vyvoji a budicom prevadzkovani platformy T2S a tiez bola podpisand i Zmluva
Eurosystému s centralnou bankou Danska o poskytnuti danskej ndrodnej meny pre vyrovnanie
v T2S.

4.2 Sankcény mechanizmus - platobny proces vyrovnania sankénych zavizkov

Vyznamnym prvkom v platobnom procese je aktudlny spOsob vyrovnania sankcénych
zavéazkov a opravneni. Pristup k platbdm v ramci sankéného mechanizmu predstavuje pouzitie
payment-free-of-delivery (PFOD) prikazov, ktoré sa podobne ako samotné prikazy na
vyrovnanie cennych papierov vyrovnaju v systéme T2S. Tieto PFOD prikazy su podobne ako
klasické prikazy na vyrovnanie podané do T2S vI1SO20022 formate ako prikazy s nulovym
poctom, resp. objemom cennych papierov a nenulovym finanénym objemom na vyrovnanie.
V 15. obchodny defi mesiaca nasledujuceho po reportovanom obdobi poda CDCP do
T2S dané PFOD prikazy predstavujice bud’ debetné (t.j. DCA ucet ucastnika bude debetovany
a DCA ucet CDCP kreditovany) alebo kreditné (t.j. DCA ucet CDCP bude debetovany a DCA
ucet ucastnika kreditovany) platby na vyrovnanie sankénych zavézkov a opravneni.

V ramci Standardnych T2S funkcionalit dostana G¢astnici o tychto prikazoch a ich detailoch
kopie, ktoré budu zaroven v uréitom zmysle predstavovat’ platobné aviza informujuce o ¢iastke,
ktoru by mal ucastnik pocas 17.obchodného dia (ktory sa rovna pozadovanému ditu vyrovnania
danych PFOD prikazov) uhradit’ alebo obdrzat’. Ked'ze CDCP ako centralny depozitar nemoze
z titulu vysSie uvedeného nariadenia 909/2014 vstupovat do finan¢ného rizika, je nutné aby
najprv vSetky prostriedky k prerozdeleniu (t.j. debetné PFOD) vyzbieral v plnej vyske aaz
nasledne vyrovnal kreditné PFOD. Pre ucastnikov to znamena povinnost mat v pripade
avizovanych debetnych PFOD instrukcii na T2S DCA uctoch k zac¢iatku nocného vyrovnania
17. obchodného dna vzdy zostatky umoznujuce vyrovnanie tychto debetnych PFOD instrukcii
eSte behom no¢ného vyrovnania.

Nastavenia DCA uctov. Co sa tyka T2S DCA uétov, ktoré st pouzité na vyrovnanie
PFOD prikazov v ramci sankéného mechanizmu, nebude CDCP ucastnikom predpisovat’ ¢i si
maju otvorit’ Specializované (pre sankény mechanizmus) DCA ucty, alebo ¢i budl pouzivat
DCA ucty pre Standardné vyrovnanie. V oboch pripadoch ale bude CDCP od ucastnikov ziadat’
mimo Standardného prepojenia DCA G¢tu na et cennych papierov i autorizaciu k pouZzitiu
tychto uctov pre ucely vyrovnania PFOD prikazov vramci sankéného mechanizmu
a prepojenie tychto uctov. V tejto suvislosti CDCP upozoriiuje ucastnikov na potrebu zvazenia
moznych rizik a vyhod spojenych s vyuzivanim vSeobecnych DCA (t.j. ak by ucastnik pouzil
DCA na standardné vyrovnanie i vyrovnania sank¢ného mechanizmu) hlavne v pripadoch kedy
jeden DCA uziva niekol’ko samostatnych subjektov sucasne.

Reporting a komunikdcia. CDCP zasielaju Gcastnikom mesacne agregované mesacné
reporty a kazdy denn denné reporty obsahujliice prvotné vypocty sankcii za predoSly den
amodifikované prepocty sankcii v pripade zmien ¢i uz kvalitativnych (napr. v dosledku
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apelacnej procedury) alebo kvantitativnych (zmeny vo vstupnych parametroch ako je napriklad
klasifikéacia alebo cena podkladového cenného papiera). Oba typy reportov su ucastnikom
zasielané formou spravy zasadne v ISO20022 formate, t.j. so zasielanim akychkol'vek sprav
vinom formate sa nepocita. Apelatna procedara bude prebichat formou e-mailovej
komunikacie s pouzitim $tandardizovanych komunika¢nych Sablon.

4.3 Transakcie zlyhaného ucastnika v centrdlnom depozitiri

Ucastnik  oznamuje CDCP svoje zlyhanie zdévodu insolvencie. CDCP preto  zrusi
pristupové  prava  zlyhanému  uCastnikovi  ainformuje  partnerov v platobnom
systéme T2S, Narodni banku Slovenska avsetkych ostatnych ucastnikov napr. centralne
protistrany, obchodnikov scennymi papiermi, prepojené centralne depozitare alebo
prevadzkovatel'a spolo¢nej infraStruktiry vyrovnania pouzivanej CDCP, Burzu cennych
papierov v Bratislave, a. s. apod. CD vykona analyzu dopadu platobnej neschopnosti
ti¢astnika za i¢elom zistenia &i nie je uéastnikom aj v inych CD a centralnych bankach v EU, &i
nezadal cross inStrukcie vo€i inym centralnym depozitirom a centrdlnym bankam aci
nevyuziva autokolateralizdciu a ¢i inStrukcie zadané zlyhanym tuc€astnikom do hlavného
informaéného systému spiiajti podmienky okamihu neodvolatelnosti prikazu. Je to okamih,
kedy je prikaz prijaty systémom vyrovnania centrdlneho depozitara v informacnom systéme.

Autokolateralizdacia je moznost vyuzitia vnutrodenného uveru poskytovaného narodnou
centralnou bankou eurozony v peniazoch centralnej banky, ktory sa pouziva vtedy, ked’ majitel’
T2S DCA uctu nema dostatok penaznych prostriedkov na vyrovnanie transakcii s cennymi
papiermi, pricom takyto vnutrodenny uver je zabezpeceny bud’ kupovanymi cennymi papiermi
,collateral on flow* alebo cennymi papiermi, ktoré majitel’ T2S DCA uctu uz drzi na svojom
majetkovom ucte ,,collateral on stock®. Autokolateralizacia pozostdva z dvoch odlisnych
transakcii, jednou je poskytnutie autokolateralizacie a druhou je jej splatenie, pricom moze
zahfiat’ aj tretiu transakciu pre pripadny prevod zabezpeky. Vsetky tri transakcie vstupuju do
systému a stavaju sa neodvolateInymi v rovnakom momente ako transakcia spocivajuca v
poskytnuti autokolateralizacie.

Majitel’ T2S DCA uc¢tu moze poziadat’ Narodn banku Slovenska o prepojenie svojho T2S
DCA uctu s jednym alebo viacerymi uctami cennych papierov, ktoré vlastni vo svojom mene
alebo v mene svojich klientov, ktori vlastnia i€ty cennych papierov v jednom alebo viacerych
zuCastnenych centralnych depozitaroch cennych papierov. Majitelia T2S DCA uctov, ktori
prepdjaju svoj T2S DCA ucet s jednym alebo viacerymi G¢tami cennych papierov v mene
klientov, su zodpovedni za zostavenie a vedenie zoznamu prepojenych uctov cennych papierov
a v pripade potreby za nastavenie funkcie kolateralizacie klienta.

Na zéklade ziadosti poskytne majitel T2S DCA u¢tu mandat centrdlnemu depozitaru
cennych papierov, v ktorom st takéto prepojené Ucty cennych papierov vedené, na pripisanie
sum vyplyvajucich z transakcii s cennymi papiermi, ktoré prebiehaji na tychto uctoch cennych
papierov, na tarchu T2S DCA uctu.

CD oznamuje vysledky analyzy dopadu platobnej neschopnosti ti¢astnika na prevadzku CD
aprijaté opatrenia zlyhanému UcCastnikovi avSetkym zainteresovanym subjektom. Kazdy
CD postupuje v sulade so zakonom o cennych papieroch a riadi sa aj vlastnym prevadzkovym
poriadkom. Dolezitym krokom je oznamenie zrusenia transakcii zlyhanému uicastnikovi ako
aj partnerom v platobnom systéme T2S, NBS avsSetkym ostatnym ucastnikom napr.
centralnym protistranam, obchodnikom scennymi papiermi, prepojenym centralnym
depozitarom alebo prevadzkovatelovi spolo¢nej infraStruktiry vyrovnania pouZivanej
centralnym depozitarom a burze CP, pripadne d’al§im zainteresovanym subjektom.
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5 Diskusia

Prikladom neplnenia zaviazkov je hroziaca alebo existujuca skutoc¢nost’, ktorej vyskyt
mdze zmarit’ plnenie zavdzkov zo strany ucastnika podl'a rozhodnutia alebo akychkol'vek inych
pravidiel vratane tych, ktoré ECB blizsie urcila vo vztahu k operaciam menovej politiky
Eurosystému. Mo6Zu sa uplatnit’ na vztah medzi tymto ucastnikom a Narodnou bankou
Slovenska alebo ktoroukol'vek inou centrdlnou bankou, vratane pripadu, ked ucastnik prestal
spifiat’ kritéria pristupu alebo technické poziadavky. Inou situaciou moze byt, ked sa voéi
ucastnikovi zacalo konkurzné konanie, podania navrhu tykajiceho sa ktoréhokol'vek iného
konania; ked ucastnik vyda pisomné vyhlasenie o svojej neschopnosti splacat’ vsetky dlhy
alebo ktorukol'vek ¢ast’ svojich dlhov, alebo plnit’ svoje zavazky vyplyvajuce z vnltro denného
uveru. Tyka sa to aj uzavretia dobrovolnej vSeobecnej dohody alebo dohody ucastnika so
svojimi verite'mi a platobnej neschopnosti ucastnika alebo ak ucastnik nie je schopny splacat’
svoje dlhy alebo ak je za takého povazovany jeho centralnou bankou. Rizikom je ak kreditny
zostatok na PM tucte, T2S DCA ucte alebo TIPS DCA ucte tcastnika, alebo vSetky aktiva
ucastnika alebo ich podstatnd cast’ su predmetom prikazu na zmrazenie, zabavenie alebo
zaistenie, alebo predmetom akéhokol'vek iného konania, ktorého ucelom je ochrana verejného
zaujmu alebo ochrana prav veritelov ucastnika. Pripadom neplnenia je aj situdcia, ak bola
ucastnikovi pozastavena ucast v inom systéme, ktory je sucastou TARGET2 alebo v
pridruzenom systéme, alebo ak bola ucast’ ucastnika v inom systéme, ktory je sucastou
TARGET?2 alebo v pridruzenom systéme ukonéena. Pripadom neplnenia je aj situacia ak
akékol'vek podstatné uistenia alebo iné¢ predzmluvné vyhldsenia urobené ucastnikom alebo o
ktorych sa predpoklada, ze boli urobené ucastnikom podl'a rozhodného prava, su nespravne
alebo nepravdivé alebo postipenia vSetkych aktiv tucastnika Vv ich podstatnej Ccasti.
Pozastavenim vo vztahu k ucastnikovi moze byt doCasné zmrazenie prav a povinnosti
ucastnika na dobu urc¢entt Narodnou bankou Slovenska.

Predchadzajaci rok 2019 uplynul bez vyraznych prevadzkovych incidentov, ktoré by
zasadne ohrozili systém ajeho UCastnikov. Nevyskytli sa ani problémy, ktoré by ohrozili
plynulé spracovanie platieb, alebo narusili samotnu prevadzku systému TARGET2 v NBS.
Okrem dennej prevadzky systému, NBS zabezpecovala konzultaénii podporu ucastnikom a
pravidelné testovanie procedur na obnovu Cinnosti. Podiel'ala sa aj na koordinacii vyvoja,
zmien, testovania a nasadzovania novych verzii programového vybavenia platformy SSP, na
ktorej sa systém TARGET2 prevadzkuje. Novymi verziami programového vybavenia sa do
platformy SSP zavadzaji nové funkéné prvky a zmeny, ktoré Eurosystém schvali na zaklade
poziadaviek uzivatel'ov systému. Odstraiuju sa tiez chyby identifikované v predchadzajtce;j
verzii. S testovanim sankéného mechanizmu vo vSetkych jeho aspektoch na Grovni komunity
sa pocita od 3. Stvrtroku 2020.

6 Zaver

Sluzby spojené s obchodovanim s cennymi papiermi a investiciami do cennych papierov
predstavuja vel'mi diverzifikovany subor ¢innosti. Motivom tohto prispevku bolo identifikovat
a analyzovat’ aktudlne poznanie stavu migracie inStitGcii  kapitdlového trhu do
infrastruktury europskeho platobného trhu a centralneho bankovnictva. V tejto stivislosti sme
skimali platobny proces taxativnych nalezitosti pri vyrovnavani transakcii s cennymi
papiermi a vzajomné prava a povinnosti majitel'ov uctov v T2S, depozitare cennych papierov
a sprostredkovatelov platobnych sluzieb. Standardizované postupy, ktoré sa ete buda
aplikovat’ v jednotlivych narodnych mechanizmoch, st nad’alej sledované a z hl'adiska T2S sa
pocita svysoko harmonizovanym postupom vsetkych depozitarov fungujucich na tejto
platforme.
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Analyza ¢erpania dlhopisov v SR a porovnanie s eurozoénou
Analysis of Bond Drawing in SR and Comparison with the Euro Area

Petra Polec¢ova

Abstract

Interest in debt securities has recently increased among enterprises, but still not zo a sufficient
extent than in countries with developed capital markets. In connection with the capital market
in Slovakia, there is a talk of its dysfunction and stagnation, where securities issued by the
government dominate. For these reasons, too, major differences in developments in the euro
area can be expected. The paper deals with the use of bonds in Slovakia and comparison of
these data with euro area. For the analysis and subsequent comparison, we chose three data,
namely the total volume of bonds, the sectoral breakdown and the type of coupon of debt
securities issued. In the paper we used the method of analysis, synthesis and comparison.

JEL classification: G10, G39
Keywords: capital market, debt securities

1 Uvod

Uz niekol’ko rokov sa objavuju otazky o zmysluplnosti kapitdlového trhu na Slovensku,
ktory neplni svoje zékladné ulohy. Dovodom je najméd nedostato¢na likvidita trhu, malo
investorov ¢i absencia kvalitnych emisii. Skoro vSetky obchody na burze su tvorené dlhopismi,
¢o je presny opak oproti vyspelym kapitalovym trhom. Okrem toho sa jedna o Statne dlhopisy
anie podnikové. Dlhové cenné papiere vSak poskytuji mnozstvo vyhod oproti uverom.
Vyuzivaji ich najmi velké podniky, nakolko sa stymto zdrojom spajaji vysoké naklady
anaroky na jeho ziskanie. Vyhodou, je ale ziskanie prestize, vacsi objem finan¢nych
prostriedkov ¢i moznost’ progn6zovania svojich vynosov do budicnosti. V porovnani s akciami
maju dlhopisy nizsiu volatilitu a ich dlhodobé zhodnotenie je nizsie ako pri akciach.

2 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Zakon o dlhopisoch definuje dlhopis ako cenny papier, s ktorym je spojené pravo majitel’a
pozadovat’ splacanie dlznej sumy v menovitej hodnote a vyplacanie vynosov z nej k uréitému
datumu. Ide o uver, ktory poskytuje investor dlznikovi. Dlhopisy zvdcSa pouzivaji obce, mesta
a vlada na financovanie svojich projektov a operacii. Medzi dlhové cenné papiere zarad’'ujeme
vSetky druhy dlhopisov, ato: pokladni¢né poukazky, zmenky, Seky, obligicie, depozitné
certifikaty, vkladové listy a mnoh¢é d’alSie. Najviac vyuzivanym dlhovym cennym papierom st
obligacie.

RozliSujeme niekol’ko druhov obligacii. Chovancova (2006) deli obligacie podl’a emitenta
na:

« Statne obligécie — obligacie, ktoré st emitované vladou. Maju vysoku istotu navratnosti,
ale nizSie Urocenie oproti ostatnym druhom. Ide o najlikvidnejSie cenné papiere.
Prostrednictvom Statnych obligacii sa reguluje mnozstvo penazi vobehu. Ziskané
prostriedky sluzia napriklad na vystavbu infraStruktiry. Vynosnost’ tychto obligacii je
ovplyvnena najmd inflaciou, ale tiezZ hrubym domécim produktom, zadlZenost'ou alebo
urokovymi sadzbami.

« komunalne obligacie — obligacie si emitované obcou, vy$§im tizemnym celkom alebo
bankou. Banky zo ziskanych penazi poskytuji obci komunalny tver vyuzivany napriklad
na zlepSenie infrastruktiry v obci. Riziko tychto cennych papierov je relativne nizke,
nakol’ko za ne ruéi svojim majetkom mesto alebo obec, ktoré ich vydali (Sturc, 2004).
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Vyhodou je tiez dobré zhodnotenie alebo daniové ulavy. Splacanie sa uskutocnuje zo
Statneho alebo obecného rozpoctu.

e bankové obligacie ahypotekarne zalozné listy — bankové obligacie su emitované
bankou na obdobie 5 az 30 rokov. Emisiu obligaciisi banka sprostredkava
sama a nakupuje ich cez pobockovu siet’” banky. Hypotekdrne zalozné listy emituji
hypotekarne banky. Su kryté¢ zadloznym pravom k nehnutelnosti. Vynos nie je prilis
vysoky, ale vd’aka dvojitému krytiu ide o bezpecné investicie.

e podnikové obligacie — tieto obligacie st emitované podnikmi. Sluzia na ziskanie
prostriedkov na investicné projekty. Su spojené s vys$Sim rizikom nesplatenia, ale maji
vysS8i urok. NajcastejSie ich emituju vel'ké spolo¢nosti, nakol’ko ich emisia predstavuje
pre podniky vysoké naklady.

Podl'a Zékona o dlhopisoch méze byt vynos dlhopisu uréeny pevnou trokovou sadzbou;
pevnou urokovou sadzbou a podielom na zisku; rozdielom medzi menovitou hodnotou dlhopisu
a jeho niz§im emisnym kurzom; vyzrebovateI'nou prémiou alebo prémiou v zavislosti od lehoty
splatnosti dlhopisu; pohyblivou urokovou sadzbou odvodenou z inych trokovych sadzieb alebo
urokovych vynosov; kombinaciou uvedenych spdsobov; inym dostato¢ne ur¢itym spdsobom.

Hillier (2012) podl'a spdsobu urocenia rozlisuje:
e dlhopisy s pevnou trokovou sadzbou — priamo na dlhopise je vyznac¢eny Grokovy vynos
ako percento zjej nominalnej hodnoty. Obvykle sa vyplidca vdvoch rovnakych
polro¢nych splatkach, pricom posledna splatka obsahuje aj istinu.
« dlhopisy s pohyblivou trokovou sadzbou — su zlozitejSie z dovodu meniacej sa sadzby,
ktora sa meni kazdych 3 az 6 mesiacov.
e dlhopisy snulovym kuponom —nezahffiajd  narok na Grok. Vynosom
pre majitela je rozdiel medzi nominalnou hodnotou dlhopisu a ndkupnou cenou v case
emisie.

3 Vyskumny dizajn

Cielom prispevku je analyzovat vyuzivanie dlhovych cennych papierov na Slovensku
zhladiska objemu, sektorového Clenenia a typu kupdnu, a porovnanie tychto udajov
s eurozonou. Pri celkovom objeme emitovanych dlhopisov sme analyzovali tdaje od roku 2010
po rok 2019. Analyza sektorového ¢lenenia a typu kuponu bola uskutoénend za obdobie rokov
2017 az 2019. Kedze vo vsetkych rokoch boli dosiahnuté porovnate'né vysledky, ide
o dostato¢ny Casovy horizont na uskuto¢nenie porovnania.

Hlavny zdroj tvorili data Narodnej banky Slovenska, Burzy cennych papierov v Bratislave
a Europskej centralnej banky. Na zobrazenie vyvoja vyuzivania dlhovych cennych papierov
bola pouzitd metéoda grafického zobrazenia. Na porovnanie udajov  medzi
Slovenskom a eurozénou bola pouzitd metéoda komparacie. Z vedeckych metdd bola d’alej
aplikovana metoda analyzy a syntézy.

4 Vysledky prace

Na slovenskom kapitalovom trhu je jednozna¢na dominancia obchodovania s dlhopismi.
Vyse 99 % vSetkych obchodov na burze tvoria obchody s dlhopismi, ¢o je presny opak oproti
vyspelym kapitalovym trhom, kde prevlada akciové financovanie. Okrem toho podstatnu Cast’
obchodov tvoria obchody so Statnymi dlhopismi a nie s korporatnymi.

Investicie do domacich Statnych dlhopisov vykazuju klesajuci trend. Ku koncu jina 2019
vykazovali banky domdace Statne dlhopisy v celkovom objeme 7 mld. €, ¢o predstavuje 8
% celkovych aktiv. Objem investicii poklesol prakticky vo vSetkych bankéach (Narodna banka
Slovenska, 2019). Naproti tomu investicie do zahrani¢nych statnych dlhopisov mierne stupli,
pricom najvacsi objem mali talianske, ceské, pol'ské €1 slovinské Statne dlhopisy.
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Zmena legislativy v roku 2018 zaviedla tzv. kryté dlhopisy, ktoré nahradzaju hypotekarne
zalozné listy. Ide o bonitny a bezpecny nastroj, ktorého harmonizacia podmienok vydavania
prispeje k budovaniu unie kapitadlovych trhov. Objem emisii po€as prvého polroka 2019
presahoval vysoko priemerny ro¢ny objem emitovanych hypotekarnych zaloznych listov za
roky 2009 az 2017 na urovni 500 mil. € (Narodna banka Slovenska, 2019).

Graf 1
Vyvoj celkového objemu obchodov s dlhopismi v rokoch 2010 az 2019 v €
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Zdroj: vlastné spracovaniec podla Burza cennych papierov v Bratislave. (2020). Rocenka 2019
http://www.bsse.sk/Portals/0/Resources/statistiky/rocenky/Rocenka-BCPB-2019.pdf,  [accessed  21.09.2020]
a European Central Bank (2020). Statistical Data Warehouse. https://sdw.ecb.europa.eu/browseChart.do?node=9
691436, [accessed 21.09.2020].

Na zaklade grafu moézeme vidiet, Zze objemy obchodov sdlhopismi na Slovensku
v sledovanych rokov postupne klesaji. Najvyssi objem obchodov bol zaznamenany v roku
2011, kedy objem dlhopisov dosiahol hodnotu az 18552701130 €, priCom pocet
zobchodovanych dlhopisov bol 4 155 189 190 kusov. V tomto roku doslo k narastu finanéného
objemu az o takmer 183 %. V ostatnych rokoch vidime pomerne rovnomerny vyvoj, kedy sa
objem obchodov drzal na trovni okolo 8 mld. €. V roku 2018 vSak nastava zmena a objem
obchodov s dlhopismi dosahuje vyrazne nizsie hodnoty. V tomto roku bol objem dlhopisov len
470 573 573 € apocet dlhopisov dosiahol hodnotu 259 561 kusov. V porovnani s vysledkami
obchodovania za rok 2017 to predstavovalo narast poctu zrealizovanych transakcii o 38,12 %,
pokles poctu zobchodovanych cennych papierov 0 99,99 % a pokles dosiahnutého finan¢ného
objemu 0 93,37 %. (Burza cennych papierov v Bratislave, 2019). Rok 2019 dosiahol eSte nizsie
¢isla. Zobchodovanych bolo len 148 517 kusov dlhopisov v objeme 224 068 644 €.

Naproti tomu v eurozone mézeme vidiet’ ustaleny vyvoj na trovni okolo 16 mld. €, ktory
okrem roku 2011 vyrazne prevysuje objem dlhopisov zobchodovanych na Slovensku. Najvacsi
objem dlhovych cennych papierov bol dosiahnuty vroku 2019 v hodnote 17710108 012 €.
Naopak najmensi v roku 2010 na trovni 15 352 361 895 €.

Z grafu je jednoznacne vidite'né, Ze podiel Slovenska na eurozone v oblasti dlhovych
cennych papierov je zanedbatel'ny, nakol’ko jeho hodnota sa pohybuje na tirovni okolo 0,34 %
(Narodna banka Slovenska, 2020). Tento podiel radi Slovensko na posledné priecky z hl'adiska
zostatkov emisii dlhovych cennych papierov. Medzi krajiny seSte niz§im podielom patri
napriklad Slovinsko, Estonsko, Malta ¢i Cyprus.
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Graf 2
Dlhové cenné papiere podla sektorového ¢lenenia v rokoch 2017 az 2019 v %
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Zdroj: vlastné  spracovanie podla Narodna banka Slovenska. (2020). Statisticky — bulletin 2015 —
2019. https://www.nbs.sk/sk/publikacie/statisticky-bulletin, [accessed 21.09.2020].
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Na Slovensku mé z hl'adiska sektorového clenenia najvacsi podiel na zostatku emisii
Gistredna $tatna sprava s podielom nad 70 % v sledovanych rokoch. Dalej nasledujii pefiazné
finan¢né institacie, ktoré dosahovali podiel od 10,40 % do 14,16 %. Ostatné sektory vykazuju
ovela nizSie podiely. Najmen$i podiel maju ostatné financné inStiticie s priemernym
podielom okolo 5,18 %. Sektor nefinan¢nych spolo¢nosti dosahuje v skimanych rokov podiel
okolo 8 %. Ostatna $tatna sprava ma nulovy podiel. Tento vyvoj potvrdzuje, Ze na slovenskom
trhu prevladaju statne dlhopisy nad korporatnymi.

V eurozodne je situacia odlisnd. Ako je mozné vidiet’ na grafe takisto tu prevlada tstredna
Statna spréava, ale nie s az takym podielom ako na Slovensku. Podiel Statnej spravy je v tomto
pripade len okolo 50 %. Druhym najddlezitejSim sektorom su peniazné financné inStitlicie
s podielom na tGrovni 21 az 23 %. Narodna banka Slovenska (2020) uvadza, Ze v porovnani so
Slovenskom je dolezitym sektorom pri vydavani dlhovych cennych papierov v eurozoéne aj
sektor ostatné finan¢né institucie, ktory dosahuje podiel priblizne 17 %. Najmenej zastupené st
nefinancné institicie (7 %) a ostatna Statna sprava (4 %).

Graf 3
Dlhové cenné papiere podl'a typu kuponu za roky 2017 az 2019 v %

Slovensko

2017

2018

EMQ_ Fixmy kupon

V ariabilny kupén
Eurozona Nulovy kupén
2017

2018

2019

0% 2094 40%% 60% 0% 100%

Zdroj: vlastné  spracovanie podla Narodna banka Slovenska. (2020). Statisticky — bulletin = 2015 —
2019. https://www.nbs.sk/sk/publikacie/statisticky-bulletin, [accessed 21.09.2020] a European Central Bank
(2020). Statistical Data Warehouse. https://sdw.ech.europa.eu/browseChart.do?node=9691436,

[accessed 21.09.2020].
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Z hladiska typu kuponu sa najcastejSie pouziva fixny kupdn, ateda vynos dlhopisov je
uréeny pevnou urokovou sadzbou. V sledovanych rokoch mali emisie s fixnym kupénom podiel
viac ako 91 %. Pomerne rovnaky podiel okolo 4 % ma potom variabilny kupon anulovy
kupén. V stvrtom Stvrtroku 2019 bolo podla typu kupdnu, najviac emisii s fixnym kupénom
(91,6 %), nasleduju emisie s nulovym kuponom (4,9 %) a emisie s variabilnym kupénom (3,5
%). 96 % emisii je denominovanych veurach a4 % vcudzich menach (Narodna banka
Slovenska, 2020).

V eurozone je takisto uskuto¢nenych najviac emisii s fixnym kupon. Podiel je niz8i ako na
Slovensku a pohybuje sa na trovni od 80,89 % v roku 2019 po 81,43 % vroku 2017. Dalej
nasleduj dlhopisy s variabilnym kuponom, s podielom 9,84 % v roku 2019. Najmensi podiel
na emisiach ma nulovy kupon s priemernou hodnotou 8,7 %.

5 Diskusia

Porovnanim vyuZzivania dlhovych cennych papierov na Slovensku a v eurozone vidime, Ze
financovanie pomocou kapitdlového trhu patri medzi ve'mi malo vyuzivané zdroje ajeho
podiel na celkovom objeme eurozény je zanedbatelny. V poslednom roku sa vSak hovori
0 zvySujucom sa zaujme emitentov najméd o dlhové cenné papiere. Jednym z dovodom bolo
znizenie ndakladov. Centralny depozitar cennych papierov (2020) uvadza vysoky podiel
dlhovych cennych papierov na emisiach zaregistrovanych vprvom polroku 2019, ktory
predstavoval 99,47 % celkového objemu a 84,15 % celkového poc¢tu novych emisii. Velky
uspech ma aj novy typ cenného papiera, ato kryté dlhopisy, ktoré nahradili hypotekarne
zalozné listy. Avsak, aj napriek tymto skutoCnostiam je bankovy sektor na Slovensku stéle
dominantny a bude prevladat’ aj do budicnosti.

6 Zaver

V prispevku sme analyzovali vyuzivanie dlhovych cennych papierov z hl'adiska objemu,
splatnosti atypu kupdnu, a uskuto¢nili sme porovnanie seurozénou. Porovnanie objemu
emitovanych dlhopisov ukéazalo nedostatocné vyuzivanie tohto zdroja financovania na
Slovensku. Kym v eurozone sa objem pohybuje na urovni okolo 16 mld. € na Slovensku
bol vroku 2019 len 224 mil. €. Toto poukazuje na nefunkénost’ kapitalového trhu najma
z dovodu neddvery investorov ¢i nedostatku likvidity. Tento nastroj je takisto vel'mi ndkladny.
Néklady na vstup na burzu, poplatok za udelenie ¢lenstva, poplatok za prijatie cenného papiera,
poplatok za uzatvoreny burzovy obchod a mnohé d’alSie su niekol’kokrat vyssie ako tiverové
naklady. Preto sa najmd menSie podniky rozhodnt skor pre bankové uvery. Slovensky
kapitalovy trh je trh vladnych cennych papierov, ¢o sa ukézalo aj pri porovnani sektorového
¢lenenia dlhopisov. Vyse 70 % vsetkych dlhopisov je emitovanych $tatnou spravou, zatial’, ¢o
v eurozone je tento podiel niekolkondsobne nizsi len na Grovni 50 %. Ovela vyssi podiel
dosahuje v krajinach eurozony aj sektor finan¢né institicie iné ako peniazné financné institucie.
Podra typu kuponu dlhovych cennych papierov prevladaju v oboch pripadov dlhopisy s fixnym
kuponom. Podiel dlhopisov s variabilnym kuponom je veurozone onieCo vyssi ako na
Slovensku.

Napriek zlym vyhliadkam rozvoja kapitdlového trhu existuji moznosti jeho obnovy.
Zékladom je vSak najmid zvySovanie informovanosti otomto zdroji, vytvaranie vhodného
regula¢ného ramca prostrednictvom podpory $tatu a zniZovanie administrativnych prekazok.

Poznamka

Tento prispevok je &iastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR ¢&. 1/0309/18
»Socidlne siete v riadeni 'udskych zdrojov* v rozsahu 100%.
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Synergicky efekt a planovanie v procese fuzii a akvizicii
Synergy and Planning in the Process of Mergers and Aquisitions

Anna Polednakova

Abstract

Businesses often make decision for external growth strategies through mergers and acquisitions
to stay competitive and strengthen their market position. One of the most frequently cited
reasons for mergers is the motive of achieving a synergetic effect. This paper focuses on the
analysis and characteristics and definition of the synergy effect, the analysis of the main sources
of synergy, the definition of key variables in assessing synergies, as well as merger and
acquisition strategies, which is associated with the overall strategy of the company. It is in
long-term planning that managers face the choice of whether the goal of the merger is to be
fulfilled, whether to carry out development from within the company or to implement a merger
or acquisition.

JEL classification. G34, G32
Keywords: merger and acquisitions, synergy , acquisition strategy,

1 Uvod

Technicky pokrok, globalizacia vedie k zosilnenej globélnej konkurencii. Ovplyviiovanim
strategickych rozhodnuti a presadzovanim strategickych zmien v spolo¢nosti na zaklade realnej
finan¢nej situacie a aktualnej pozicie na trhu sa manazéri snazia zlepSovat finanénti vykonnost’
a poziciu spolocnosti na relevantnom trhu. Zlucenie dvoch alebo viacerych spolo¢nosti
predstavuje dolezitu formu externého rastu spolo¢nosti a jej postavenia na trhu. Fuazie a
akvizicie st su€asne nastrojom, ktory prispieva k rastu ziskov, a tym aj hodnoty spolo¢nosti,
poméha spolo¢nostiam uspiet’ v konkurenénom boji a zvysuje ich podiel na trhu. Uspesnost’
procesu flzie a akvizicie v mnohych ohl'adoch zévisi od schopnosti a zru¢nosti manazérov
spolo¢nosti.

Konkurencieschopnost’ kazdej spolo¢nosti zavisi aj od schopnosti a zru¢nosti manazmentu
spolo¢nosti pri rozhodovani o zluceni spolocnosti vyuzivat informac¢né a komunikacné
technoldgie, najma internet, socialne média ako aj socidlne siete a d’alSie moderné informacné
a komunikacné nastroje. Ich vyuzitie neslizZi len na rychly prenos informdcii, ale najmé na
ziskavanie relevantnych informdcii sa v sucasnosti zvySuje hlavne v oblasti finan¢ného
riadenia, kde je ziskanie relevantnych informécii v danom case predpokladom kvalitného
planovania, rozhodovania investovanie. a pokrok.

Fuzie a akvizicie su najrychlejSim sposobom, ako sa mdze spolo€nost’ uspeSne rozSirovat'.
K fuziam a akvizicidm zvycajne dojde, ked’ spolocnost’ uz nema moznost’ vnutorne rast’ a
zvySovat’ svoju hodnotu zvySovanim vyroby, rozSirovanim svojho sortimentu vyrobkov a
budovanim kapacit. Zli¢enim alebo akviziciou sa spolo¢nost’ pusti do inej stratégie rastu a
externych prilezitosti na zvysenie efektivnosti svojho podnikania.

Obe tieto formy koncentracie spolocnosti spdja spolocny zékladny ciel, ktorym je
vytvorenie takej hodnoty pre akcionarov alebo spolo¢nikov, ktora je vysSia ako sucet
jednotlivych spoloc¢nosti, tzn. maximalizovat’ bohatstvo vlastnikov. Tento ciel’ uzko suvisi s
dosiahnutim synergického efektu, ktorého hodnotou je ekonomicky zisk. Preto mozeme
povazovat dosiahnutie ekonomického zisku za zakladné kritérium pre tispech fuzii a akvizicii.
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2 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Fuzie aakvizicie (Gaughan, 2010) predstavuji naro¢ni proces, o ¢om sved¢i mnozstvo
odbornych publikécii, Stidie uskutocnené v obchodnej praxi a existencia vel'kého mnoZstva
poradenskych, financnych a investicnych spolo¢nosti zaoberajucich sa poradenstvom pri
faziach. Zlu¢enim s inym podnikom ziskavaju rychly pristup k novym technolégidm, trhom,
kvalifikovanym l'udskym zdrojom, vybudovanym distribuénym kanalom, vernym zékaznikom
a mnohym d’al§Sim zdrojom budutceho rastu. Vysledkom tychto procesov je vznik finan¢ne
silnych podnikov. Naopak, spolo¢nosti vo finanénych taZkostiach sa snaZia vyhnut’ bankrotu
zlucenim s inou spolocnost'ou. D4 sa povedat’, Ze vo svetove] ekonomike neexistuje priemysel,
kde by neexistovali fuzie a akvizicie. (Sudarsanam, 2010) Synergicky efekt mozno jednoducho
vyjadrit’ ako skutoc¢nost’, Ze kombinovany G¢inok dvoch alebo viacerych aktivit je va¢si ako ich
sucet. (Greg & Renneboog, 2007). Sirower (2000) vo svojej knihe ,,Synergy Trap“ uvadza
nasledujucu definiciu synergie. Ak nadobudatelia m6zu dosiahnut’ vykonnost’, ktora sa uz od
ciela oCakava, Cista sti¢asna hodnota (NPV) stratégie akvizicie je potom jasne vyjadrena tymto
vzorcom:

NPV = Synergy - Premium

Sirower (2000) taktiez popisuje mozné zdroje synergickych vyhod, ktorymi su:
 Zvysit prijmy,
 Znizenie nakladov,

* zlepSenie procesov v spolo¢nosti,
* Finan¢na efektivnost’.
* ZniZenie rizika.

Pri hodnoteni potencialnych tspor z kazdého z tychto synergickych zdrojov by sa riadenie
fuzii malo sustredit’ hlavne na tri premenné, ktoré mozu vyznamne ovplyvnit presnost
odhadovanej synergie a vypoctu hodnoty.

* Rozsah vyhod synergie. Hodnota synergie by mala byt vycislend v predpovedi Cistych
penaznych tokov, ktora obsahuje odhady prijmov, ndkladov, financovania a dani a investicii do
prevadzkového kapitalu a fixnych aktiv. Kazda zlozka prognozy, najméa odhadované zlepsenia,
musia byt dosledne spochybnované. Vedenie akvizi¢ného timu (Mellen & Evans, 2010) musi
odolavat’ prirodzenému usiliu o emotivne nakupy, ktoré casto vedu k prilis optimistickym
odhadom vynosov a vydavkov. Kazdy prvok v prognoze musi byt presne odhadnuty.

* Pravdepodobnost’ dosiahnutia synergie. Ftizia prinesie r6zne vyhody, z ktorych niektoré maji
velmi vysoku pravdepodobnost’ tspechu, zatial ¢o iné moézu mat negativne nasledky
(Thomson et al. 2018).

* Nacasovanie vyhod synergie.

3 Metodika prace a metody skiimania

Na spracovanie predlozeného prispevku bolo pouzitych niekol’ko vedeckych metod, a to
jednak zo skupiny vSeobecnych logickych metdd, jednak zo skupiny empirickych a exaktnych
metod. Metdda analyzy bola pouzitd pri skimani teoretickych poznatkov a ndzorov na
problematiku synergického efektu zlu€ovanych spolo¢nosti. Metédu syntézy sme pouzili na
formulovanie zaverov syntetizujucich poznatky z literatury.

Dalsimi pouzitymi metoédami boli indukcia, dedukcia a porovnanie. Abstrakénou metédou
sme definovali zakladné charakteristiky skimanych javov - synergické efekty. ZovSeobecnenie
je metoda definovania kontextu skutocnych subjektov a bola pouZitd na formulovanie zaverov.
Prispevok vychadzal aj z vysledkov vyskumu zahrani¢énych aj domacich autorov, najméd v
oblasti zlu¢ovania spolo¢nosti a ich motivov.
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4 Vysledky prace a diskusia

Proces planovania flzie alebo akvizicie zdoraznil , zdoraznil potrebu prepojit’ plan
akvizicie s celkovym strategickym planom spolocnosti. V tejto suvislosti by sa kazda akvizicia
mala hodnotit z hladiska pravdepodobnosti dosiahnutia predpokladanych synergii.
Sirower (2000) popisuje ,,Zakladné kamene synergie* ako Styri prvky akvizicnej stratégie,
ktoré musia byt zavedené, aby dosiahli ﬁmh so synergiou. Ako ukazuje obrazok 1.

Competitor Reactions Competitor
Strategic
Vision
Power & Operating
Culture Strategy
Systems
Integration
Competitor Reactions

Zdroj: Mellen, CH. M. — Evans, F. C. (2010) Building Value in Private Companies. John Wiley and Sons, Inc.
ISBN 978-0-470-60441-0 str.87

Medzi zakladné prvky akvizi¢nej stratégie patria:

m Strategickd vizia. Predstavuje ciel’ kombindcie, ktory by mal byt nepretrzitym sprievodcom
opera¢nym planom akvizicie.

m Prevadzkova stratégia. Predstavuje konkrétne prevadzkové kroky potrebné na dosiahnutie
strategickych vyhod v kombinovanej entite oproti konkurencii.

m Systémova integracia. Zameriava sa na implementaciu akvizicie pri zachovani predtym
stanovenych vykonnostnych cielov. Na dosiahnutie iispechu by mali byt tieto naplanované do
znacnej miery pred akviziciou, aby sa dosiahlo nac¢asovanie zlepSeni synergie.

m Sila a kultira. Ked sa podnikova kultira meni s akviziciou, musi sa urcit’ Struktura
rozhodovania v kombinovanom subjekte vratane postupov a implementované. Uspech v
integracii si vyzaduje ucinnost’ v celej novo kombinovanej organizacii, o si vyzaduje jasnost’
ucelu.

Synergie v procese spajania sa podnikov ziskali myticki reputdciu za odmeny, ktoré
udajne tento proces poskytuje. Synergie nesmu byt mytické. Musia byt presne prognézované
a musia byt primerane diskontované Cisté penazné toky, ktoré odrazaju ich pravdepodobnost’
uspechu v starostlivo zostavenych a prehodnotenych ¢asovych harmonogramoch.

Dokladné planovanie sa jednozna¢ne zacina uznanim primarnych problémov, aby vlastnici
mohli identifikovat’ svoje potreby a ciele a stanovit’ priority v stilade s nimi. Styri problémy,
ktoré musia vlastnici vyriesit pri planovani vystupu, zahfnaja(3):

Krok 1: Prepojte plan akvizicie s celkovym strategickym planom Udrziavat’ zameranie tiez
znamena vyzadovat, aby kazdy navrh splnil primarny ciel’ tvorby hodnoty firmy: Mal by zvysit’
Cisty hotovostny tok alebo znizit’ riziko alebo oboje a podrobnosti predpovede a ocenenia by
mali podporit’ tento zaver. Zo strategického planu spolo¢nosti a analyz silnych, slabych stranok,
prilezitosti a hrozieb (SWOT), ktoré ju podporuju, je identifikovana konkuren¢na pozicia
spolocnosti - jej strategické vyhody a nevyhody. V kazdodennych operaciach spolo¢nosti sa
interne snazi zdokonalit’ svoje silné stranky, eliminovat’ alebo minimalizovat’ svoje slabé
stranky a vyuzit' trhové prilezitosti. Podnikové kombinacie, ¢i uz akvizicie, fuzie, aliancie,
spolo¢né podniky alebo licen¢né dohody, sa zvycajne uskutocnuju s cielom dosiahnut’ rovnakeé
ciele, zvyCajne vsak rychlejSie alebo za znizeni cenu. Akvizicny plan teda vychédza zo
strategického planu, ked’ je mozné ciele dosiahnut' efektivnejSie skor prostrednictvom
kombinécie nez pomocou interného rozvoja. MoZzu sa tieZ robit’ akvizicie na obranné ucely, ako
je udrzanie konkurenta na trhu, vylucenie slabého konkurenta, ktorého je mozné ziskat a
posilnit’ alebo ktory znizuje ceny, alebo ochrana technolégie.
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Krok 2: Vytvorte tim efektivnej akvizicie. ZloZenie akviziéného timu moze ovplyvnit’ jeho
pravdepodobnu uroven uspechu. Timy maju tendenciu byt efektivnejSie, ked sa skladaji z
manazérov z niekol’kych funkénych oblasti, vratane marketingu a predaja, prevadzky,
distribucie a financii. Kazda z tychto disciplin poskytuje iné zameranie na ciel’, pretoze tito
manaz¢€ri prinasaju do procesu hodnotenia odlisné zaujmy. Timy zlozené vylucne z finan¢nych
riadiacich pracovnikov ¢asto prehliadaju prevadzkové problémy, zatial’ co timy zlozené iba z
vSeobecnych pracovnikov ¢asto nevykazuji dostato¢nt pozornost’ venovanu detailom. Z tohto
dovodu vedie zmes pozadia a znalosti v kombindcii s otvorenou diskusiou o zaujmoch kazdého
¢lena k dokladnejsej a presnejsSej analyze. Vacsie spoloCnosti maju oddelenia fuzii a akvizicii
alebo oddelenia rozvoja podnikania; tych, ktori interne nemaju tato kapacitu, bude mozno
potrebné pridat’ externych pravnych, danovych a hodnotovych poradcov. Tito outsideri Casto
prinasaju d’alsiu vyhodu objektivity a kreativity, ktora moze chybat’ ¢lenom interného timu.

Krok 3: Zadajte kritéria akvizicie. Stratégia akvizicného timu by mala plynut’ z celkového
strategického planu spolo¢nosti, ale na ospravedlnenie a zameranie procesu by sa mali
vyzadovat konkrétne ciele pre kazdl akviziciu. Tieto ciele by zvycajne mali viest’ k akvizi€nym
kritériam a mali by vyuzivat’ sucasné strategické vyhody nadobudatela vratane prebyto¢nych
penazi, riadenia, technologii, silnych stranok na trhu alebo vyrobnej kapacity. VicSina
strategickych cielov zahfila aj minimdlnu poZadovani mieru navratnosti investovaného
kapitalu. Vynos by sa mal merat’ ako ¢isty hotovostny tok s rovnakou pozornostou venovanou
nacasovaniu prilivu pefiazi a ich o¢akévanej miere rastu. Dodrziavanie stanovenych ciel'ov a
uspesnost’ spolocnosti sa tiez zlepsuju, ked’ sa odmenovanie manazérov viaze na dosiahnutie
tychto konkrétnych opatreni. Typické akviziéné kritéria zahfhaji parametre tykajice sa
vel'kosti, umiestnenia a postavenia ciel’a alebo jeho produktov na trhu, ako aj vykonnostné ciele.
Pozadovana pozicia na trhu moze byt napriklad prva alebo druha v predaji na danom trhu alebo
vodca v odbore vysokej kvality alebo nizkej ceny. Pri stanovovani tychto kritérii je potrebné
hodnotit’ sicasny a predpokladany rast ciel'a na zaklade tychto parametrov. Kritéria by sa mali
hodnotit’ aj z hl'adiska tolerancie rizika. To znamena, ze vedenie by malo zvazit’ potencidlne
najmenej priaznivé a najpriaznivejSie vysledky a schopnost spoloCnosti reagovat na
nepriaznivé podmienky.

Krok 4: Zvazte ciel'ové slabosti verzus silné stranky nadobudatel’a. Pri hodnoteni kritérii
akvizicie by sa manazéri mali povzbudzovat, aby rychlo neodmietali ciele, ktoré vykazuji slabé
stranky. Spoloc¢nosti €asto prichddzaji na trh kvoli strategickym nevyhoddm od nedostatku
kapitdlu po neprimerant distribiciu. Tieto obmedzenia Casto znizili rast a névratnost
spolocnosti a v priebehu procesu znizovali jej hodnotu. To mdze z neho urobit’ atraktivnejsi
akvizi¢ny ciel’, najmi ak mé kupujici moznosti na odstranenie problému. Kritéria akvizicie
teda musia brat’ do tvahy nielen strategické silné a slabé stranky ciel’'a ako samostatné, ale aj
to, ako bude fungovat’, ked’ bude za¢leneny do operacii nadobudatel’a. Akvizi¢né parametre by
tiez mali definovat, ¢i spolo¢nost’ bude hodnotit’ problémové spolo¢nosti a za akych okolnosti.

Krok 5:definujete proces vyhl'adavania. Stratégia akvizicie by tieZ mala definovat’ proces
objavovania alebo vyhl'addvania. Menej agresivne spolo¢nosti mézu brat’” do ivahy iba tieto
potencialne akvizicie.

Preco fluzie aakvizicie zlyhdvaji. Ako poukazuju vyskumy, tudaje o uspechu
kupujucich vtychto transakcidch si obmedzené. Ovela viac informdcii existuje, ak su
prislusné spolo¢nosti verejné. Existuje mnoho dovodov, pre¢o mozu obchody zlyhat, ¢o sa
samozrejme liSi podl'a transakcie a okolnosti. NajbeznejSie priciny byvaju:

m Zaplatend cena je prili§ vysoka. Toto je Casto vysledkom neschopnosti odlisit’ ciel'’ od
investicie. Aj najlepSia spolo¢nost’ moze byt zlou investiciou, ak zaplatena cena prevysSuje
stcasnu hodnotu jej o¢akavanych buducich vynosov.
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m Realizujte tlak na vykonnu uroven. Vyplyva to €asto z tuzby veducich manazérov pohybovat’
sa prili§ rychlo alebo sa presadit’ v spolo¢nosti bez adekvatnej analyzy uc¢inkov transakcie na
hodnotu.

m Prehnané synergie. Ocakdvané vylepSenia vynosov, znizenie nakladov, prevadzkova
efektivnost’ alebo finan¢né vyhody st nadhodnotené.

m Zlyhanie rychlej integracie operacii. Pretoze cena za systémy sa plati vopred, je potrebné ich
dosiahnut’ v¢as, aby priniesli vyhody a vytvorili hodnotu.

m Neschopnost’ presne vyhodnotit’ reakciu zakaznika. Novo skombinovana spolo¢nost’ moze
prinutit’ uréitych zdkaznikov, aby hl'adali iny zdroj z4sob, aby sa vyhli ndkupu od konkurencie
alebo nadmernému spoliehaniu sa na jeden zdroj dodavok.

m Nezohl'adnenie negativnych synergii v prvom roku. Fuzie alebo akvizicie Casto spdsobuju
narusenie, medzi ktoré patria zmeny nazvu, d’alSie regulaéné poziadavky, napité vztahy s
akcionarmi, negativne vnimanie vplyvu na spotrebitel’'ov alebo uzatvéracich zariadeni zo strany
verejnosti a ndklady na baliky odstupného a uzatvaracie zariadenia, ktoré by sa mali vy¢islit’.
ako sucast’ analyzy.

m Nekonzistentna stratégia. Mdze sa vyskytnit’ nepresné hodnotenie strategickych vyhod.

m Nekompatibilita podnikovych kultar. Nedostatok komunikacie, odlisSné ocakavania a
konfliktné Styly riadenia prispievaju k nedostatocnému vykonu.

m Neadekvatna analyza rizika. Znamena to, ze nie je mozné dosledne posudit
pravdepodobnost’ uspechu transakcie alebo ak sa v budtcich obdobiach nezvazi uvazenie
vedenia.

5 Zaver

Spolo¢nosti, ktoré chct prezit’ v konkurenénom prostredi, si musia zvolit' stratégiu na
dosiahnutie svojho ciel'a. Jednou z takychto stratégii st fuzie a akvizicie. Mnoho spolo¢nosti
zanedbava pripravu procesu fuzie. Hlavnymi dévodmi su jeho zloZitost’, pomalost’ a ¢asové
preferencie subjektivnych nazorov manazérov na percento transakcii uradnych kontrol, ktoré
vyvracali mylni predstavu o uspeSnosti vykonanej transakcie. Problémy so zlic¢enim a
akviziciou st podcenované nedostato¢nou pripravou a podceiiovanim niektorych doélezitych
aspektov procesu. Vysledok moze byt uplne opacny, ako sa od takejto operacie ocakava.
Namiesto zlepSenia postavenia, efektivnosti a ziskovosti spolocnosti moéze dojst’ k strate
efektivnosti, nepruznosti a strate konkurencieschopnosti. Napriek vSetkym rizikdm, ktorym
fuzie a akvizicie Celia, existuji kazdoro¢ne na celom svete tisice obchodnych spojeni v hodnote
miliard eur.

Hlavnou motivéaciou pre fuzie a akvizicie spolo¢nosti je dosiahnutie synergického efektu.
Tato kategoria bola predmetom nasho vyskumu. Fuzie a akvizicie musia brat’” do uvahy
skutocnost, Ze kazdd flzia je nie¢im zvlastna, a musi sa jej venovat’ osobitnd pozornost'.
Dosiahnutie synergie za¢ina jasnym pochopenim toho, ¢o to je. Definovanie synergii ako
,kombinacie podnikov, z ktorych dva plus dva sa rovnad piatim* alebo ,,izasnych vyhod
integracie z kombinovanych stratégii a ispor z rozsahu* je nepresné a zavadzajuce.

Kupujtci teda zvycajne pristupuje k hodnoteniu potencidlneho ciela fuzii a akvizicii
podobnym sposobom ako pri vybere investicie alebo investiéného projektu. Spolo¢nost
zvycajne analyzuje potencidlnu pridantt hodnotu ciel'ovej spolo€nosti. Aby bolo mozné spravne
vyhodnotit’ vyber investicie, je potrebné zaoberat’ sa nielen otazkou finan¢nej synergie (naklady
na kapital), ale aj operanymi synergiami stivisiacimi so zvySovanim vynosov / zniZovanim
nakladov. Posudenie synergii pri zluCovani spolo¢nosti je nevyhnutné na analyzu tohto procesu
prostrednictvom klucovych faktorov, ktoré vyznamne ovplyviiuji presnost a presnost
odhadovanych synergii.
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Proces planovania fuzie alebo akvizicie je nevyhnutné prepojit’ s celkovym strategickym
planom spolo¢nosti. V tejto suvislosti by sa kazda akvizicia mala hodnotit’ z hladiska
pravdepodobnosti dosiahnutia predpokladanych synergii.

Poznamka

Tento prispevok je ¢iastkovym vystupom riefenia projektu VEGA MS SR ¢&. 1/0007/19.
"Alokécia aktiv v prostredi nizkych trokovych mier vo finan¢nych a nefinanénych podnikoch
v SR.“ V rozsahu 100 %.
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Legislativne ramce crowdfundingu vo vybranych krajinach
Legislative Frameworks of Crowdfunding in Selected Countries

Pavel Skriniar

Abstract

Uniform rules governing crowdfunding applicable to the countries of the European Union will
make this sector more attractive. This will eliminate its shortcomings resulting from the demand
for cross-border capital movements. Legal certainty and uniform rules are missing
articles in the current situation. Legislative regulation of crowdfunding is necessary due to its
expansion and is currently present in only a few countries. Most countries do not regulate this
new way of financing business plans at all, which entails several risks, especially for investors.
The role of crowdfunding is to make financing available to start-ups that do not have the
opportunity to obtain a bank loan and can convince small investors with their plans. It is
precisely because of the need to protect the average consumer of financial services that
regulation of this market is necessary.

JEL classification: G 21, G 23, G 18
Keywords: crowdfunding, regulation, peer-to-peer

Uvod

Aj ked’ je oblast’ kolektivneho pozi¢iavania zndma uz viac nez desatrocie, stale jej az na
vynimky chyba legislativny ramec. Bezné formy financovania st pre urcité
typy podnikatel'skych zamerov nedosiahnutel'né. Banky od podnikov pozaduju aspon kratku
historiu podnikania a istd mieru vlastného kapitalu. Realizdcia emisie obligacii alebo akcii
je vzdy spojena s nemalymi nakladmi a predovsetkym potrebou najst’ bonitnych investorov.
Dovodom netspechu pri ziadosti o tver ¢i emisiu moze byt aj nizky objem pozadovanych
prostriedkov, nové  anepreskimané  odvetvie podnikania  alebo pre  banku i
investorov investi¢ne nezaujimavy projekt. Napriklad snaha o ziskanie financii na stavbu sochy
aknej potrebnému podstavcu sa sprvu stretala zodmietavym postojom. Nakoniec sa
z financovania Sochy Slobody stal klasicky priklad verejnej zbierky. Sochu financovali
Franctzi a podstavec Ameri¢ania. Ukazalo sa, Ze l'udia sa vedia nielen emoc¢ne, ale aj financne
nadchnat’ pre zaujimava myslienku. Ako poukazali Proelss et al. (2020), kampane, ktoré¢ sa
zacali okolo sviatkov, su financované rychlejsie a najvyssia rychlost’ financovania sa zistila pri
krestanskych sviatkoch. Davové financovanie teda nie je doménou 21. storoCia, aj ked s
pojmom crowdfunding sa stretavame iba v novom tisicroci.

1 Stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Primarnym ciel'om platforiem Peer-To-Peer je lepSia dostupnost, vyuzitie vyhodnejSich
urokovych sadzieb a relativne mens$ia miera administrativy. Aj ked’ ide o konkurenciu k
bankovym uverom, vyuzitie nebankového produktu nemusi automaticky znamenat, ze sa
dopyt po bankovych produktoch znizil. Poukazuju to Kohardinata et al. (2020): ,,rast v P2P

VVVVVVVVV

stredné podniky .*“ Stvisi to aj s finan¢nou infrastruktiurou, ked’ v uréitych regionoch je nizka
penetracia bankovych sluzieb avSak uspokojiva kvalita internetového pripojenia.

vvvvv

vvvvv

u dlznikov, ktori uz majt pristup k bankovym tiverom .*
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Odvetvie crowfundingu je kazdoro¢ne podporené vstupom novych platforiem natrh. Nie je
vynimkou, ak ma takato sluzbu v ponuke aj nadnarodnd finan¢nd skupina. Absentujuca
legislativa moze vytvorit’ v buducnosti znacné problémy. Podl'a Luther (2020) ,,je potrebny
novy regulacny pristup - ten, ktory sa zameriava na ochranu spotrebitel’a, na rozdiel od toho,
ktory sa snazi chranit’ sofistikovanych investorov kupujucich tieto pozicky .

Zbierky na kostoly ¢i iné budovy sluziace verejnosti tu boli od nepaméti. Za revolu¢né sa da
povazovat’ financovanie prekladu Homérovej Illiady do anglictiny v roku 1713. Vtedy Pop
vyzbieral od 750 podporovatelov po dvoch guineiach. O par desiatok rokov neskor
Mozart zohnal 176 sponzorov na uskuto¢nenie niekol'kych koncertov. Aj v Ceskej historii sa
najde zmienka o Gspesnej verejnej a celosvetovej zbierke. Na opravu vyhoretého Narodného
divadla sa vyzbierali aj l'udia z Afriky i Kanady a peniaze prichadzali dokonca po ukoncéeni
jeho rekonstrukcie .

Dnes sa verejné zbierky realizuji inde ako na vystavach alebo na uliciach. Stret dopytu
a ponuky sa odohrava vo virtudlnom svete —na Specializovanych platformach. Crowdfunding je
doslova davové financovanie. Mnozstvo nadSencov prispieva malymi sumami na projekty,
ktoré maju pre nich zmysel a to zo ziStnych 1 neziStnych dévodov. Svojimi vkladmi si vedia
zabezpecit uspokojenie svojej tuzby po uvedeni prototypu do vyroby, zabezpecenie vyrobku ¢i
sluzby bud’ medzi prvymi zakaznikmi alebo s urcitou zl'avou. Pri financovani nemusi ist’ iba o
podnikatel'ské zamery, ale i o snahu pomdct pokryt’ ndklady na vzdeldvanie ¢i umoznenie
realizacie sna. Napriklad britska hudobna skupina Marillon si takymto spésobom v roku 1997
zabezpecila financovanie svojho turné . Fantsikovia sa prostrednictvom internetu, ku ktorému
v tom Case mal pristup skuto¢ne malokto, vyzbierali na to, o vydavatel'stvo skupiny odmietlo
zafinancovat’.

Pociatky kolektivneho financovania v modernom ponimani suvisia S rozvojom internetu.
Platforma ArtistShare sa povazuje za prva crowdfundingova platformu na svete . Vznikla v
roku 2001 a ponukala hudobnikom moznost’ vyzbierat’ financie na produkciu ich nahravok.
Dodnes je tato platforma zamerana vyluéne na hudobnu produkciu. Platforma DonorsChoose
vznikla v rovnakom obdobi a v sucasnosti je najvac¢Sou platformou zameranou na podporu
Studentov. Postupne vznikali platformy uréené na financovanie podnikatel'skych zamerov.
Pojem crowdfunding sa zacal pouzivat’ uz od roku 2006, ked’ tento sposob financovania takto
pomenoval Jeff Howe vo svojom ¢lanku ,,The Rise of Crowdsourcing®.

V stcasnosti je obrovské mnozstvo platforiem zaoberajucich sa crowdfundingom. Pre
ucely prispevku som sa zameral na platformy poskytujice p6zicky — Peer-To-Peer (P2P), v
slovenskom preklade ,,p6zi¢ky od T'udi®, ,,p6zi¢ky od l'udi pre l'udi“. Predmetom prispevku
bude miera konkurencie platforiem vo vybranych krajinach a podmienky fungovania tohto typu
finan¢ného produktu.

2 Vysledky

Princip kolektivneho financovania spo¢iva vo vyzbierani vkladov od investorov a ich
prerozdeleni. Prerozdelenie sa realizuje na zaklade vopred stanovené¢ho kli¢a a po splneni
stanovenych podmienok Ziadatelom o finanéné pozZicky. DlZznik tak moéZe mat’ pdzicku
vyskladanu z vkladov desiatok az stoviek investorov. Platforma sprostredkovava peniaze, nie
kontakty medzi investormi (veritelmi) a ziadatelmi o p6zi¢ku (dlznikmi), aj ked v rdmci
zmluvy st investori uvedeni, avsak iba pod svojim loginom.

Odlisnosti medzi jednotlivymi platformami st v mnohych faktoroch. Ide o rozdielne vysky

vvvvv

S0 sposobom pridel'ovania vyzbieranych financii. Na jednej strane si investor dlZznika vybera
sam podla zverejnenych informécii o iom, na druhej strane porovnania je nutnost’ spolahnut’
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sa na ratingovy model platformy. Ratingovy model prideluje pdzicky iba uchddzatom s
dostato¢nou bonitou. Medzi tymito dvomi ohrani¢eniami st platformy s ur€itou mierou
volnosti investora pri vybere dlZznika a ohodnocovanim Ziadatel'ov o p6Zicku na zaklade
ratingovej stupnice vytvorenej platformou.

Sposob zabezpecenia a ochrany investicie je dalSim rozdielom. Prvym extrémom je
ponechanie celého procesu vymahania nedoplatkov na pleciach investora, druhym extrémom
je tzv. garan¢ny fond, z ktorého sa vyplacaju nedobytné pohl'adavky investorov. Medzi tymito
hranicami je r6zna miera spolutcasti platformy pri rieSeni problému névratnosti istiny z dovodu
nesplacania dlZzoby.

Spdsob zdaniovania vynosov z investicie je oblast’, ktord sa dotyka daiiovej legislativy dane;j
krajiny. Vynos z pozi€iavania pefiazi sa ma zdanit’. V niektorych pripadoch dan za investora
odvedie platforma (zrazkova daml). Iné platformy informuji investorov o vyske vynosu.
Platformy moézu v zavislosti od krajiny mat’ povinnost’ zasielat’ prisluSnym organom prehl'ad
investicii, ktoré podliehaji zdaneniu. Podla legislativy prisluSnej krajiny moézu byt niektoré
vynosy oslobodené od dane z prijmu, avsak iba do urcitej vysky.

Rozvoj peer-to-peer platforiem umoznil, Ze niektoré platformy sa postupom ¢asu mohli
Specializovat’ na Specificka klientelu, resp. Specificky typ uverov alebo zameranie
financovania. Ide o spotrebitel'ské uvery, tvery pre Studentov, podnikatel'ské uvery, ivery na
nehnutelnost, Gvery na realizéciu ekologickych projektov, tvery s odkladom splatok istiny
(obdoba dlhopisu), atd’. Zameraniu zodpoveda tak minimélna investicia ako aj minimalna vyska
pozicky. Rozdielne pouzitie ziskanych prostriedkov mé nasledne vplyv na rizikovost a teda aj
ocakavany vynos investicie. Kolektivne p6zicky nie st finan¢né institicie ako je to v pripade
bank, poistovni alebo obchodnikov scennymi papiermi. ,,Na eurdpskej urovni absentuje
jednotnad reguldcia, pripadne pravny ramec (napr. smernica, nariadenie), ktory by
oblast’ crowdfundingu upravoval zavdaznym sposobom. Na urovni Eurdpskej unie vsak
prebichajt rokovania k oblasti crowdfundingu uz od roku 2014 (NBS).

“Online crowdfunding méze predstavovat’ zivotaschopnu alternativu K tymto tradi¢nym
sposobom financovania. Vzostup ekonomiky platforiem vsak vyvolal diskusiu o pravnych a
regulaénych vyzvach, ktoré tieto sluzby s podporou technologii prinasaju. Na
prevadzkovatel'ov platforiem, ako aj na poskytovatel'ov finan¢nych prostriedkov sa mézu
vztahovat rozne pravne predpisy, ktoré vacSinou vyplyvaji z rdznych prepojeni
medzinarodného prava sukromného, ktoré existuji pre profesiondlnych a retailovych
investorov.” (Henckel, 2019). Peer-To-Peer platformy umoznuju stret dopytu aponuky na
jednom mieste ana spolocnosti, ktoré ich spravuju, sa vo vicSine krajin vzt'ahuje obdoba
obchodného zékonnika. V Ceskej republike maju platformy povinnost oddelit’ vklady klientov
od majetku firmy, ziskat’ licenciu a registrovat’ sa na ministerstve financii. Obdobné povinnosti
platforiem su aj v Rakusku. V pobaltskych krajinach zasli s regulaciou Peer-To-Peer najd’ale;.
V Litve prijali zdkon o crowdfundingu a v LotyS$sku maja Grokové limity.

Tabul’ka 1
Regulacia Crowdfundingu vo vybranych krajinach
Cesko

- licencia poskytovatela platobnych sluzieb malého rozsahu

- registracia na Ministerstve financii (AML)

- platforma ma garantovat’ oddelenie vkladov klientov od majetku firmy
Rakusko

- licencia

- Zékon o alternativnom financovani (Alternativfinanzierungsgesetz)
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LotySsko

- povolenie od Komisie pre finan¢ny a kapitalovy trh

- obmedzenie vysky urokovych sadzieb
Litva
- Zékon o crowdfundingu

Estonsko

- prirucka osvedcenych postupov

- povolenie od Uradu pre Finanény dohl'ad

*Slovensko a Pol'sko nemaji $pecificku regulaciu crowdfundingu
Zdroj: prieskum autora

Pritomnost’ legislativneho ramca crowdfundingu ma pozitivny vplyv na investorov aj
dlznikov. Investori totiz podstupuju riziko nielen zdbévodu zhorSenia platobnej discipliny
dlznikov, ale potrebuji sa vysporiadat’ aj S rizikom reputacie platformy aneuplného
informovania o bonite dlZznikov. DIznik na druhej strane podstupuje riziko nedostato¢nych
informéacii o spdsobe splacania dlhu, prijatie nevyhodnych zmluvnych podmienok
a absencie zakonnej ochrany dlznikov.

Tabul’ka 2
Porovnanie zakladnych atribatov pri investovani

Banka Dlhopis Dlhopisovy fond [P2P
Garancia Garancna Nie je Nie je Vlastnd

schéma Kkrajiny L,garancnd“ schéma

Diverzifikacia, [Diverzifikacia,

Riziko Minimalne Rating emitenta Rating emitentov [Bonita dlZnikov
Splatnost Postupné splacanie
Likvidita [Vysoka, Viazanost' [dlhopisu, Vysoka “upne: sp .
o . Moznost’ odpredaja
Moznost’ odpredaja
, N_1zky, . podlav zavislosti v .ZaVlSlf)vS t |V zéavislosti
Vynos Viazanosti . od investicnej , .
o od ratingu L od vyberu dlznikov
a vysky vkladu stratégie
Poplatky  Nulové Popl'c}tky 2a kapu PopI’aIKy ’ Poplatok ’
a spravu uctu za kipu a spravu za vstup do schémy
e Tykajuca sa ., .
Legislativa [Tykajiica sa bank | S <&UC8  Sa4 Cptiivncho | Smimocne
cennych papierov |, . zamerana na P2P
Investovania
Zdroj: prieskum autora
Tabulka 3
Porovnanie zakladnych atributov pri p6zickach
Banka Dlhopis P2P
Bonita dlznika Ratingovy model [Prospekt emitenta (Overuje platforma / investor
Urokova sadzba IPodl’a ratingu IPodl’a ratingu IPodl’a ratingu / aukcie
Uverovy register Ano Zac}lzenost vidiet Nie
v stivahe
1(;/#: Znost’ predCasne splatit Ano (poplatok)  |Ano Ano (poplatok)

Zdroj: prieskum autora

3 Zaver
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Alternativa k bankovym 1 nebankovym tverom ¢i tradicnym investicnym produktom v
miesto na finanénom trhu. Aj ked’ sa na prvy pohlad javi ako konkurencia k bankovym
produktom, v kone¢nom désledku vyssi zaujem o Peer-To-Peer nemusi automaticky znamenat’
pokles o bankové sluzby. Pocet poskytovatel'ov v jednotlivych krajinach nestvisi s poctom
obyvatel'ov ani s Uroviiou finanénej infrastruktiry. Moznost’ poskytovat’ svoje sluzby vd’aka
internetu v ktorejkol'vek krajine robia z tohto odvetvia vel'mi konkurenéné prostredie.

Napriek jednoduchému pristupu k tomuto typu finan¢ného produktu dodnes neexistuje
jednotny europsky legislativny ramec. To je v protiklade s inymi eurdpskymi smernicami
cieliacimi na ochranu spotrebitela na finan¢nom trhu. Zakony upravujtce prijimanie vkladov a
vymedzujuci posobenie Peer-To-Peer ma iba jedna zo sledovanych krajin. Pri analyze a zbere
udajov bolo zistené, ze na eurdpskej trovni neexistuje asociacia P2P platforiem, aj ked’ snaha
o0 jednotné zastipenie spolo¢nosti uz bola. Absencia subjektu zdruzujiceho jednotlivych hra¢ov
je pri¢inou, preco nie su dostupné ani oficialne Statistiky tohto odvetvia, ¢o neprispieva k
transparentnosti ponikanych sluzieb. Prave nizka transparentnost’ je jednym z moznych rizik,
ktoré podstupuju klienti. Ti by preto mali byt pri vyuzivani tejto financnej sluzby obozretni a
mali si ju vopred porovnat’ s tradicnymi finanénymi produktami.).

Pozitivnym signalom pre dal§i rozvoj crowdfundingu je schvalenie novych pravidiel
Eurépskym parlamentom, ktoré umoznia platformam kolektivneho financovania Iahko
poskytovat’ sluzby na jednotnom trhu EU. To rozsiri okruh potencialnych investorov pre
zalinajuce podniky, inovatorov a malé spolo¢nosti a zabezpeCi investorom VvAicsi vyber
projektov a lepSiu ochranu. Platformy skupinového financovania fungujice vo viac ako jedne;j
krajine EU budt musiet’ namiesto roznych pravidiel v kazdej krajine dodrziavat’ jeden subor
zakladnych pravidiel - nové nariadenie.
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Finan¢né parametre urcujice postavenie malych a strednych podnikov na
trhu
Financial Parameters Determining the Position of Small and Medium-
sized Enterprises on the Market

Alena Téthova, Miroslav Téth

Abstract

Small and medium-sized enterprises make up the vast majority of business entities in the
economy. The contribution of SMEs to the creation of added value and employment of countries
is considerable European structures are also aware of their important role and therefore seek
to support and motivate them in several ways. Nowadays, there are opportunities that small
businesses still do not know enough to wuse. Mainly high-tech industries or
innovations.Therefore, it is good to know your possibilities, your position in the environment,
a specific sector. This paper deals with several pitfalls of the comparison process of small and
medium-sized enterprises. It offers the possibility of adapting the process of assessing market
position to specific characteristics of companies.

JEL classification: M 20, G 30, C 60
Keywords: financial parameters, market position, comparison methods

1 Uvod

V doslovhom anajpriamejSom zmysle slova je trh miestom, kde sa veci kupuju
a predavaju. Z dnesného pohl'adu je trh priestor, v ktorom si jednotlivé ekonomické subjekty
vymienajui vysledky svojej ¢innosti, vratane ich objektivnych a subjektivnych podmienok, t. j.
sthrn rozlicnych néstrojov, foriem, mechanizmov a socidlno-ekonomickych vztahov, ktoré
tuto vymenu umoziuju (Lisy akol.,, 2016). Trh, ktory dobre funguje, umoziiuje svojim
ucastnikom prosperovat’, rozvijat’ svoje aktivity do takej miery, aby boli trvalo uspokojované
ich poziadavky. V tomto prispevku je pozornost’ sustredena na malé a stredné podniky (d’alej
len MSP), preto sa v dalSom texte venujeme skumaniu aktualneho postavenia tejto skupiny
podnikov na trhu.

2 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Makroprostredie sa charakterizuje ako oblast’, v ktorej sa nachaddzaji vSetky podnikatel'ské
subjekty nezavislé od konkrétneho odvetvia alebo druhu podnikania, a pritom st pod tlakom sil
nad ktorymi maju maly vplyv. Johnson a Scholes (1993) rozoberaju hlavne politické,
ekonomické, technologické a socidlne vplyvy na podnik, ktoré dnes eSte moézeme rozsirit’ najma
o demografické a ekologické vplyvy. Ako sa s tymito vplyvmi vyrovnavaju MSP na Slovensku?
Minulé obdobie bolo z mnohych pohl'adov tspesnym obdobim, z coho mohli tazit’ aj MSP.
Trend rastu ekonomik vytvoril dostatocne vel’ky priestor pre ich aktivity. V rokoch 2018 a 2019
tvorili MSP az 99,9% zcelkového poctu podnikatel'skych subjektov v slovenskom
hospodarstve. Z udajov SU SR vyplyva, Ze pocet aktivnych MSP v roku 2018 medziro¢ne
klesol 0 1,3%. Tento trend vznikol vyluéne kvoli poklesu mikropodnikov o 1,4%. Naopak,
pocetnost’” malych podnikov medzirone vzrastla o1,2% apocetnost’ strednych podnikov
0 1,1%. V roku 2019 sa situdcia zmenila. Pocet aktivnych MSP medziro¢ne vzrastol 0 6,3%. Z
celkového poctu podnikov posobiacich v SR bolo 96,9 % mikropodnikov (577 827), 2,4 % (14
601) malych podnikov a 0,5 % (2 943) strednych podnikov. Slovensko sa zarad'uje medzi
krajiny EU s najvyssim poétom malych a strednych podnikov vo vztahu k celkovému poétu
obyvatel'ov. Dokaz tohto tvrdenia sa nachddza v grafe 1.
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Graf 1
Porovnanie slovenskych MSP s trendom EU 28
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Z grafu 1 jasne vyplyva, ze MSP su pre obyvatel'ov Slovenska ovela vyznamnejSim
zamestnavatel'om v porovnani s beznym stavom v krajindch EU 28. V Sprave o0 stave malé¢ho a
stredného podnikania v Slovenskej republike v roku 2019 sa uvadza, ze MSP sa podiel’ali 73,8
% na zamestnanosti v podnikovej ekonomike a viac ako polovicou (54,9 %) prispeli k celkovej
pridanej hodnote. V porovnani s rokom 2018 vzrastla zamestnanost’ v sektore MSP 0 1,7 %.
Slovenska ekonomika vSak uZ vroku 2019 zacala spomalovat’, comu zodpovedali zmenené
schopnosti MSP tvorit’ pridantt hodnotu. MSP nedokézali d’alej udrzat’ vyraznu 11 % dynamiku
rastu pridanej hodnoty zroku 2018 (ide 0 najvyznamnej$i medziroény rast za poslednych 9
rokov). Pridand hodnota MSP vroku 2019 vzrastla iba 0 3,6 %. Zmeny v tvorbe pridanej
hodnoty sa automaticky premietli do vyvoja urovne celkového vysledku z transformaéného
procesu MSP. Ich zisk pred zdanenim sa po medziroénom zvyseni 0 18,4 % vroku 2018
nasledne znizil 07,8 %. Podl'a vysledkov SU SR sa v poslednom obdobi podobne rozdielne
menilo aj medziro¢né tempo vyvozu MSP, ked’ rast 0 3,6 % vystriedal pokles 0 2,5 %. Pozitivny
vyvoj vyvoznej aktivity zaznamenali len mikropodniky, ktorych vyvoz sa medziro¢ne zvysil o
7,8 %. Medzi Ciasto¢né uspechy MSP v roku 2019 moézeme zaradit’ rast hrubej produkcie
pravnickych osob na urovni 4,3 %, ¢o vSak nezodpovedalo vysledku z predchadzajuceho roka,
t.j. rastu 0 7,8%. ZvysSena tvorba hrubého fixného kapitalu MSP 0 12,9 % naznacuje ich
intenzivnejsiu investi¢nu aktivitu, ktord je vel'mi vyznamna vzhl'adom na sti¢asné prognézy
slovenskej ekonomiky.

Priblizne 69 % malych a strednych podnikov na Slovensku vykonavalo svoju hlavnu
podnikatel'ska ¢innost’ v nasledovnych $tyroch sektoroch: obchod, stavebnictvo, priemysel
aodborné, vedecké atechnické Cinnosti, ktoré st zaroven zakladnymi piliermi slovenskej
ekonomiky (grafy 2, 3). V statistickej klasifikacii ekonomickych ¢innosti (SK NACE Rev.2) st
pismenami abecedy oznacené nasledovné sekcie: A — Pol'nohospodarstvo, lesnictvo a rybolov,
B — Tazba adobyvanie, C — Priemyselnd vyroba, D — Dodéavka elektriny, plynu, pary
a studeného vzduchu, E — Dodavka vody, Cistenie a odvod odpadovych vdd, odpady a sluzby
odstraniovania odpadov, F — stavebnictvo, G — Velkoobchod a maloobchod, oprava motorovych
vozidiel a motocyklov, H — Doprava a skladovanie, I — Ubytovacie a stravovacie sluzby, J —
Informacie akomunikacia, K — Finan¢né apoistovacie Cinnosti, L — Cinnosti v oblasti
nehnutel'nosti, M — Odborné, vedecké atechnické Cinnosti, N — Administrativne a podporné
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sluzby, O — Verejna sprava a obrana, povinné socialne zabezpecenie, P — Vzdelavanie, Q —
Zdravotnictvo a socialna pomoc, R — Umenie, zabava a rekreacia, S — Ostatné ¢innosti.

Graf 2
Odvetvova Struktura MSP v roku 2018
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Z dlhodobého hl'adiska je moZzné sledovat’ silnejuce zastipenie odvetvia sluZieb, naopak
mierny pokles obchodu a minimalne zmeny v priemysle, pddohospodarstve a stavebnictve.

Vsetky v prispevku menované ukazovatele dokazuju, Ze slovenské MSP sa zatial pomerne
uspesne vyrovnavali s poziadavkami a ndrokmi na nich kladenymi, hoci sa v prezentovanych
vysledkoch objavili aj naznaky spomal’ovania rastu.

Podnikanie MSP na jednej strane komplikuju Casté legislativne zmeny, no medzi nimi sa
v rokoch 2018 a 2019 predsa len objavilo par pozitivnych prikladov. Za najdodlezitejSie mozno
oznacit’ prijatie zakona proti byrokracii, prijatie zakona o socidlnej ekonomike a socialnych
podnikoch, novelu zékona o verejnom obstardvani s poukézanim na zavedenie vyhradenych
zékaziek, v zdkone o dani z pridanej hodnoty bolo zakotvené znizenie sadzby dane na
ubytovacie sluzby, sfunk¢nili sa systémy verejnej spravy, ktoré odbremeniujii ekonomické
subjekty od predkladania viacerych potvrdeni, prijali sa legislativne opatrenia na zefektivnenie
exekucénych konani. Doslo vSak aj k zavedeniu, respektive k roz§ireniu viacerych povinnosti.
Bola zavedena nové dan tykajlca sa poistenia.

Vyznam MSP pre ekonomiky nie je mozné spochybiiovat’, preto si Eurdpska komisia
vytyc€ila za ciel’ podporovat podnikanie a zlepSovat’ podnikatel'ské prostredie pre MSP, aby
mohli realizovat’ svoj podnikatel'sky zdmer v sti€asnej globalizovanej ekonomike. Snazi sa 0
zlepSenie pristupu k financovaniu, podporu internacionalizacie a pristupu na trhy, vytvorenie
prostredia podporujuceho konkurencieschopnost’, podnietenie rozvoja podnikatel'skej kultary.
Eurdpska komisia chce svojou Cinnostou dosiahnut’ zmenu postoja eurdpskych obcanov k
podnikaniu, priCom jej snahou je motivovat’ obfanov, aby sa vo vic¢sej miere zaujimali o
podnikatel'ska ¢innost’ a uprednostnili tak podnikanie pred zamestnanim.

Okrem podpornych a motivujicich opatreni je eSte potrebné spomenut’ potencial, ktory
ponukajui odvetvia s vysokou technologickou tiroviiou. MSP na Slovensku zatial’ nie su schopné
plne vyuzit' moznosti high-tech odvetvi. Mame na mysli high-tech odvetvia priemyselnej
vyroby (napr. vyrobu zakladnych farmaceutickych vyrobkov a farmaceutickych pripravkov,
vyrobu pocitatovych, elektronickych a optickych vyrobkov) a odvetvia sluzieb (napr. vyrobu
filmov, videozaznamov a televiznych programov, pripravu a zverejiiovanie zvukovych
nahravok, cinnosti pre rozhlasové a televizne vysielanie, telekomunikicie, pocitacové
programovanie, poradenstvo a suvisiace sluzby, informacné sluzby, vedecky vyskum a vyvoj).
Pocetnost’ slovenskych MSP v high-tech sektoroch hospodarstva sice vykazovala pozitivne
tendencie, no vporovnani skrajinami EU je ich zastipenie podpriemerné. Tento stav je
vysledkom klesajucich inovacnych ¢innosti naSich MSP. Na existenciu problémov spojenych
S0 zavadzanim inovacii aj vtakych MSP, ktoré vyuzivaji moderné organizacné Struktiry
upozoriiuje a zaroven ich pomenovava Kovalev (2018). O skuto¢nych prinosoch inovacii pre
MSP pritom pojednavaju Stadie viacerych vedeckych pracovnikov (napr. Radicic, & Djalilov,
2019; Aka et al., 2018; Tuzova, et al., 2017; Rosenbusch, et al., 2011). Ako poslednu vyhradu
voci slovenskym MSP moZno uviest' prostrednictvom vysledkov Statistického zistovania
o vyuzivani on-line sveta na podnikanie, ktoré takisto dokazuju ich podpriemernost’.

Prezentované fakty o prostredi MSP poukazuju na Specifika ich podnikatel'skych aktivit,
vyhody anevyhody, mieru vyuzitych anevyuZitych prileZitosti. Ak si popritom uvedomime
akému konkuren¢nému boju v si¢asnom globalnom svete musia celit’ MSP, tak potom treba
poznamenat’, ze vyskum moznosti zistovania a hodnotenia postavenia podnikov na trhu je pre
ich napredovanie wuzito¢ny. Nasledujice casti prispevku obsahuju charakteristiku
predpokladov, postupov vzajomného porovnavania ahodnotenia podnikov z finan¢ného
hladiska, analyzu metodiky porovnavania scielom identifikovat’ silné aslabé stranky tohto
procesu. Vyskum je realizovany sposobom, ktory umoziuje najst’ finanéné parametre urcujlice
postavenie vybranej vzorky podnikov na trhu.
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3 Vyskumny dizajn

Uvodnu analyzu MSP pésobiacich na Slovensku dopliia skamanie trhového postavenia
vybranej vzorky MSP. Vhodne organizovany proces vzajomného porovnavania podnikovych
finanénych vysledkov zvySuje objektivitu posudzovania atroven hodnotenia finanénej
kondicie podniku. Komparaciou sa zvy€ajne odhalia silné aslabé stranky podniku, teda
mdzeme hovorit’ o cennych informaciach pre potreby planovania, organizovania, rozhodovania
a podnikovej kontroly. Cielom vyskumu publikovaného v tomto prispevku je charakterizovat’
zéasadné atribaty komparacie podnikov v zaujme zniZenia chybovosti tohto procesu. Vyskum
mozeme rozdelit do niekolkych casti. Najskor sme sa sustredili na rozbor pravidiel
porovnavania auréenie zdrojov dat najviac vhodnych pre porovnavanie. Nasledne sme
navzajom konfrontovali metédy porovndvania so zadmerom ngjst ich hlavné vyhody
anevyhody. Osobitne sme sa zamyslali nad vyberom podnikovych ukazovatel'ov do procesu
porovnavania. Ukazovatele totiz maju svoje charakteristiky, ktoré mozu uplne zamedzit’ ich
vyuzitiu v komparécii, pripadne ich nevhodna aplikdcia mdZe vyrazne znizit vypovednu
hodnotu celého procesu. Na zaklade uvedenych skutocnosti sme sa zamerali na hladanie
odpovedi na nasledovné otazky: Moze vyber ukazovatel'ov ovplyvnit’ vysledok porovnavania,
¢ize ur¢enu poziciu podniku na trhu? Do akej miery je vyber ukazovatelov uréujicim
determinantom identifikovaného postavenia podniku na trhu? Teoretické poznatky sme sa
rozhodli overit’ v praktickej rovine, tj. pri porovndvani vybranej vzorky navzijom
porovnatelnych priemyselnych podnikov. Polozené vyskumné otazky sme sa snazili
zodpovedat’ s vyuzitim multikriteridlnej metddy, ktora vylucuje subjektivnost’ porovnavania a
je vhodna pre zvoleny rozsah porovnavanych subjektov. Je to jednoducha metdda zo skupiny
matematicko-statistickych metdd. Za ucelom overenia zavaznosti vplyvu vybranej vzorky
ukazovatel'ov na vysledky komparacie sme vytvorili 3 alternativy kombinacie podnikovych
ukazovatel'ov. VSetky ukazovatele mali jednozna¢ny trend vyvoja. V simulécidch vyberov
vzorky ukazovatel'ov bola zvolena taka kombinacia, v ktorej sa jednotlivé ukazovatele 1iSili
svojou vypovedou o MSP akombinacie sa nezhodovali. Porovnavanie bolo spracované
bodovanim vysledkov (podl'a dosahovaného % z najlepSej hodnoty) za Sestro¢né obdobie od
roku 2013 do roku 2018. Pomocou trendovej analyzy sa dosiahlo zvySenie spolahlivosti
vysledkov vyskumu.

4 Vysledky prace a diskusia

Proces urcenia postavenia MSP na trhu sa musi riadit’ istymi pravidlami, ktoré maju za
ulohu zabezpecit’ objektivnost’ celého procesu porovnavania podnikov.

Porovnévanie je v prvom rade zavislé od dostupnosti aktualnych a spolahlivych informécii
o porovnavanych podnikoch. O praktickt verejni dostupnost’ potrebnych informacii sa najviac
postarala legislativa SR, konkrétne realizacia novely zakona 431/2002 Z.z. o Gi¢tovnictve, ktora
sucinnostou od 1. januara 2014 upravuje vo svojej Stvrtej Casti (§ 23 -23d) tzv. Register.
Register uc¢tovnych zavierok ma verejnii aneverejni Cast. Vo verejnej Casti, dostupnej na
webovom sidle spravcu registra (Www.registeruz.sk), sa pre porovnavanie nachadzaju rozne
typy UCtovnych zavierok a vyrocné spravy. Okrem tohto zdroja informadcii su pre proces
porovnavania podnikov za uplatu dostupné zdroje ako napr.: CRIF — Slovak Credit Bureau, s.
r. 0., FinStat, s. r. 0., IndexPodnikatel'a s prevadzkovatel'om DataSpot, s. r. o.. Dopliujtice
informacie o podnikoch, odvetviach je mozné néjst’ v zdrojoch: Statisticky urad SR, Narodna
banka Slovenska, Ministerstvo financii SR, Ministerstvo pddohospodarstva a rozvoja vidieka,
Ministerstvo dopravy, vystavby a regionalneho rozvoja SR.

Porovnavanie sa moze zacat’ iba v pripade, Ze mame dostupné porovnatelné data. Ak
hovorime o MSP, tak mame na mysli podniky a ich vysledky z rovnakého makroekonomického
ramca podnikania, sC€o najviac porovnatelnym predmetom podnikania a porovnatelnej
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velkosti. Musime si uvedomit, ze nie je mozné najst’ identické podnikatel'ské jednotky,
s identickou ¢innostou aidentickou velkostou. Navzajom je mozné zmysluplne porovnavat’
iba pomerové, alebo vztahové ukazovatele, s rovnakou konstrukciou a rovnakym vymedzenim
vstupnych udajov pre vypocet ukazovatel'ov. Ich vyhoda spociva v tom, ze nie su vyznamne
ovplyvnené velkost'ou podnikatel'skych subjektov. Nakoniec sa musi dodrziavat’ zhoda v Case,
teda mozu sa porovnavat’ vysledky podnikov za rovnaké a rovnako dlhé obdobia.

Porovnavanie podnikov sa uskuto¢iiuje prostrednictvom vybranych ukazovatelov pre
porovnanie. Vyber ukazovatelov (parametrov podniku) sa musi podriadit zameru
porovndvania, teda cielu, ktory sledujeme. Medzi podnikové ukazovatele by sme nemali
zarad’ovat’ také, ktoré nemaju jednoznacne definovany trend vyvoja. Napriklad ukazovatele
likvidity majua rast’ iba do urcitej hodnoty, aby sa nakoniec zbytocne neznizovala efektivnost’
podniku. Ukazovatele likvidity tym padom nemaju jednoznacny trend vyvoja. Pri porovnavani
sa mozu vyuzit' ukazovatele/parametre sréznou vypovednou hodnotou, syntetické, alebo
analytické, verbalne (mékké ukazovatele), pripadne numerické (tvrdé ukazovatele). Do tivahy
prichadzaju aj celé sustavy ukazovatelov, v ktorych st jasne zadefinované vzajomné vzt'ahy
pri¢iny a dosledku medzi jednotlivymi ukazovatel'mi. Pouzitie sustav navzajom previazanych
ukazovatel'ov kladie vysSie ndroky na vedomosti analytika, jeho praktické sktisenosti.

Urcenie pozicie MSP na trhu sa zastreSuje vol'bou vhodnej metody porovnania. Ekoném
Zalai (2016) vo svojich vedeckych publikaciach podrobne spracovava aplikaciu velkého
spektra metdd v procese porovnavania, ich prednosti a nedostatky. Metody deli do niekol’kych
skupin. Menuje komparativno-analytick¢ metddy, matematicko-Statistické metddy a metody
multikriterialneho hodnotenia. Komparativno-analytické metédy umoznuji kombinovat
verbalne anumerické parametre podnikov. Sumarizicia zvolenych ukazovatelov do
integralneho vysledku sa moze uskutocnit’ subjektivnym spdsobom, napriklad subjektivnym
bodovanim. Tento pristup preto neumoziiuje spracovavat porovnanie podnikov s vACSim
poc¢tom ukazovatel'ov. Matematicko-statistické metody uz tieto problémy nemaji, no z procesu
porovndvania su vylu¢ené verbdlne ukazovatele. Matematika a Statistika ponukaju pre
porovnanie obrovské moznosti, ale v ¢islach sa nedaji dostato¢ne presne vyjadrit vSetky
atribity podnikatel'skej ¢innosti. Istou prekazkou porovnavania mézu byt aj merné jednotky
avypovedna hodnota matematicko-statistickych ukazovatel'ov. Poslednd menovand skupina,
metody multikriterialneho hodnotenia, st vhodné na porovnanie iba mensiecho stboru
navzajom si konkurujucich podnikov. Vysledky ich spracovania sa liSia v detailoch vypovede
o rozdieloch medzi podnikmi, ale nemaju subjektivny charakter.

Prispevok uzatvara praktickd ukazka porovnania piatich navzijom si konkurujucich
podnikov jednou z metdd multikriterialneho hodnotenia, scielom poukazat na dolezitost’
vyberu adekvatneho suboru porovnatel'nych finanénych parametrov/ukazovatel'ov podnikov.
Péticu porovndvanych konkurentov definuju charakteristiky, zobrazené v tabul’ke 1.

Tabulka 1
MSP navzajom si konkurujtice v odvetvi oznaenom SK NACE 22210

Podnik Pocet zamestnancov Aktiva v € Trzby v €
A 50-99 7726 311 18 994 786
B 50-99 6 487 165 14 211 335
C 50-99 5811 686 11097 374
D 50-99 5980 557 6 661 028
E 50-99 3754118 4333913

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z databazy FinStat, s. . 0.
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SK NACE 22210 oznacuje vyrobu plastovych dosiek, folii, hadic a profilov.
Charakteristiky vtabulke 1 dokumentuji, Ze ide o vyber piatich strednych podnikov. Data
o podnikoch boli zverejnené v databaze FinStat, s. r. 0. za rok 2018.

Zo skupiny multikriteridlnych metéd hodnotenia podnikov si vyberame metodu bodového
hodnotenia. Ide o metddu jednoduchi, ktora spol'ahlivo vyjadruje postavenie podniku v siibore
konkurentov a v dostatocnej miere kvantifikuje rozdiely medzi podnikmi. Postup porovnavania
modzeme rozdelit’ do 3 krokov. V 1. kroku uréime podnik snajlepSou vyslednou hodnotou
ukazovatela) a tomuto podniku v danom ukazovateli priradime 100 bodov. V 2 kroku bodujeme
ostatné  ukazovatele podla toho, kolko percent dosahuju znajlepSej  hodnoty
ukazovatela. Pocet bodov sa rovna identifikovanym percentam. V 3. kroku kvantifikujeme tzv.
integralny ukazovatel’ v podobe vazeného aritmetického priemeru po¢tu bodov. Vysledné
umiestnenie podnikov v skiimanej pétici zavisi od hodnoty integralneho ukazovatela. Vyssi
pocet bodov znamena lepSie postavenie podniku v konkurencii.

Vysledok porovnavania MSP zavisi nielen od metddy porovnavania, vypovednej hodnoty
kvantifikovaného integrdlneho  ukazovatela, ale aj od vyberu podnikovych
parametrov/ukazovatel'ov. Hodnoty podnikovych ukazovatelov st vstupnymi datami pre
spracovanie. Ukazovatele maju takisto roznu vypovedni hodnotu, maji rdéznu povahu
aniekedy moézu zavadzat. Hlavne vpripade, ak sa zurovne ukazovatela zd4, ze ide
o neprosperujuci podnik, ale v skuto¢nosti je tento podnik v dobrej kondicii.

Nosnou témou prispevku su finanéné parametre uréujuce postavenie MSP na trhu,
preto volime tri alternativy vyberu ukazovatel'ov pre porovnanie bodovacou metédou. Vyber
skupiny ukazovatel'ov pre porovnanie je podriadeny charakteru ukazovatel'ov. Charakter je
oznaceny ¢islom +1 a -1. +1 znamena, ze Zelanym trendom pri danom ukazovateli je jeho rast.
-1 oznacuje opacné tendencie vyvoja, teda Zelany pokles hodnoty ukazovatela. Tabulka
2 uvadza tri alternativy vyberu ukazovatel'ov pre porovnavanie MSP.

Tabul’ka 2
Stubory porovnavanych podnikovych finan¢nych parametrov/ukazovatel'ov

1. alternativa 11. alternativa I11. alternativa
Ukazovatele Charakter Ukazovatele Charakter Ukazovatele Charakter
CZ/A 1 PH/T 1 NHC/VNC -1
PH/ON+O 1 EBITDA/VBO 1 (Z/N na tovar)*365 -1
ON/PH -1 Cz/V1 1 Dai z prijmov/HZ -1
Cisty CF/T 1 T/OM 1 ON/PH -1
Zavizky/EBITDA -1 PH/N na tovar + VS 1 (P/T)*365 -1

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z databazy FinStat, s. r. o.

Vysvetlivky: CZ — &isty zisk, A — aktiva, PH — pridana hodnota, ON — osobné naklady, O — odpisy, CF — cash flow,
T —trzby, VBO — vynosy buducich obdobi, VI —vlastné imanie, OM — 0bezny majetok, N —néklady, VS — vyrobna
spotreba, NHC — naklady hospodarskej ¢innosti, VHC — vynosy z hospodarskej ¢innosti, P - pohl'adavky

Okrem charakteru ukazovatel'ov dolezitt tlohu pri vybere =zohravala ponuka
kvantifikovanych ukazovatelov vybranych podnikov vdatabaze FinStat, s. r. 0. a ich
vypovedna hodnota. V prislusnych simulaciach vyberu je zvolena kombindcia ukazovatelov,
ktoré sa navzajom liSia vypovedou o MSP. Zaroven bola snaha zamedzit opakovaniu sa
ukazovatelov v prezentovanych alternativach porovnavania (alebo ho minimalizovat).
Bodovanim vysledkov vybranej pdtice MSP na zaklade principov bodovacej metddy sa urcilo
umiestnenie podnikov v danom stubore. Porovnavanie bolo spracované za Sestro¢né obdobie od
2013 do roku 2018. Tento ¢asovy rad deklaruje trend vyvoja pozicie konkurujicich si MSP na
trhu s vyrobou plastovych dosiek, folii, hadic a profilov (tabul’ka 3).
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Tabul’ka 3
Poradie vybranych MSP na trhu s vyrobou plastovych dosiek, folii, hadic, profilov

L. alternativa 11. alternativa 1II. alternativa
Podnik  [2018 (2017 [2016 |2015 |2014 | 2013 |2018 |2017 {2016 |2015 |2014 | 2013 2018 {2017 (2016 |2015 |2014 | 2013
A 1 2 2 3 2 1 1 1 1 1 1 2 1 3 3 4 3 2
B 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
C 2 1 3 2 1 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 3 4 4
D 3 4 4 4 4 4 3 3 3 3 2 3 2 2 2 2 2 3
E 4 3 1 1 3 2 2 2 2 2 3 1 3 1 1 1 1 1
3 ukazovatele (+1), 2 ukazovatele (-1) vietky ukazovatele (+1) vietky ukazovatele (-1)

Zdroj: vlastné spracovanie
Vysvetlivky: ¢isla 1 az 5 vyjadruji umiestnenie sa podniku v skupine konkurentov

Vysledky prezentované v tabulke 3 ukazuja, ze vo vsetkych MSP sa postupom ¢asu meni
pozicia na trhu s vynimkou podniku B. MSP oznaceny pismenom B sa nachddza vzdy na
poslednom mieste, ato dokonca bez ohladu na to, aké ukazovatele boli vybrané na
porovnavanie. Je zaujimavé, ze tento podnik pritom vykazuje vyssi objem aktiv atrzieb ako
MSP oznacené pismenami C, D, E (d6kazom tohto tvrdenia st tidaje v tabul’ke 1). Z tabul’ky 3
vyplyva aj dalSie zistenie. Zmenenym vyberom porovnavanych ukazovatel'ov oproti |I.
alternative sa v skimanom $estro¢nom obdobi u va¢siny MSP zmenila trhova pozicia. Ako sa
zamieSalo poradie MSP s vyberom ukazovatel'ov, pri ktorych je zelany rast hodnoty? Podnik
A si polepsil, takisto podnik D. Naopak, slabsie postavenie je identifikované v pripade podniku
C. Zmeny pozicie podniku E su aj pozitivne aj negativne. Nakoniec sa moézeme zaujimat’
ozmeny postavenia podnikov pri vybere ukazovatelov, uktorych je potrebny pokles
hodnoty. Konfrontacia I. a IIl. alternativy ukazuje na tieto fakty: paradoxne, podnik A by bol
horsie hodnoteny. Postavenie podniku C by sme hodnotili takisto ako pri konfrontacii I. aIl.
alternativy. Jednozna¢né zlepSenie trhovej pozicie sa ukdzalo v pripade podnikov D a E.

Zmeny trhovej pozicie, odvodené od kombinacie porovnadvanych podnikovych
ukazovatel'ov, prehl'adne podla jednotlivych rokov vyskumu priblizujua tidaje v tabulke 4.

Tabul’ka 4
Zmeny trhovej pozicie MSP v zdvislosti od zvolenej alternativy vyberu ukazovatel'ov
2018 2017 2016 2015 2014 2013

Podniky | 1. 1. I1. . 1. | I l. 1. | 1. l. 1. | 1. l. . (] L 1. | 1.
A 1 1 1 2 1 3 2 1 3 3 3 4 2 1 3 1 2 2
B 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
C 2 4 4 1 4 4 3 4 4 2 2 3 1 4 4 3 4 4
D 3 3 2 4 3 2 4 3 2 4 4 2 4 2 2 4 3 3
E 4 2 3 3 2 1 1 2 1 1 1 1 3 3 1 2 1 1

Zdroj: vlastné spracovanie

Prvotné pozorovania su danou formou prezentacie idajov spresnené. V prislusnych rokoch
casového radu je viditeI'nad zavaznost acharakter zmeny postavenia MSP na trhu, ktora je
zapriinena vyhradne zmenou kombinacie porovnavanych ukazovatelov. Tri vedla seba
prezentované alternativy (kombinacie) ukazovatelov aznich vyplyvajuce trhové pozicie
prinasajt nasledovné poznatky. V roku 2018 by sa kvoli zmenam porovnavanych ukazovatel'ov
upravilo vysledné umiestnenie iba podnikov C (negativne) a E (pozitivne). V pripade podniku
D by doslo k zanedbateI'nej zmene. Posledné miesto v rebricku podniku B je stabilné, bez
ohl'adu na simulacie ukazovatel'ov ur¢enych pre porovnavanie. V roku 2017 st trhové pozicie
MSP viac rozkolisané (v Styroch zpiatich sledovanych podnikov). NavysSe sa so zmenou
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alternativy ukazovatel'ov vzdy meni postavenie podniku v danom subore. Jedine v spolo¢nosti
C sa dvakrat zopakovalo 4. miesto medzi podnikmi. Vysledky zroku 2016 hovoria presne to
isté. Rok 2015 sa oproti rokom 2017 a 2016 predsa len v nieCom liSi. Zmeny trhovej pozicie
podnikov, vyvolané zmenami kombindcii porovnavanych ukazovatelov, si menej Casté.
Dokonca ich méZeme povazovat’ za zanedbatel'né, okrem situacii v podniku D. V tomto pripade
by III. alternativou vyberu ukazovatel'ov, ukazovatel'ov so zelanym poklesom hodnoty, podnik
poskocil o dve miesta v rebricku dopredu. Pretoze ide celkovo o 5 miest, tak takéto posunutie
dopredu je uz cite'né. V roku 2014 je zase postavenie podnikov viac rozkolisané, no v mensej
miere v porovnani srokmi 2017 a 2016. Dvojndsobné potvrdenie umiestnenia je viditelné
v podnikoch C, D aE, ale rozdiely medzi ich poziciami st dost’ zavazné. Rok 2013 by patril
tiez medzi obdobia svyrovnanej$imi vysledkami vyskumu. U vSetkych podnikoch, okrem
osobitne vyc¢leneného podniku B, sa asponi dvakrat opakuje zistend pozicia a zmeny si vzdy
vyluéne o1 miesto, €oza danych okolnosti moZzno povazovat za zanedbatelnu
upravu. Nakoniec si mdézeme polozit' otazku: Aké poznatky nam priniesol prezentovany
vyskum?

Jednoznacne sa da potvrdit’, ze existuje Siroka Skala metod urCovania postavenia podnikov
na trhu. VSetky metody bez rozdielu majii svoje prednosti, no na druhej strane takisto
nedostatky. Ich pouzitie ovplyviiuje nielen ciel porovnavania, ale aj kvalita arozsah
dostupnych udajov o porovnavanych podnikoch. Zvolené metody porovnavania inym
spoésobom prezentujii poziciu podniku v priestore. Tento spdsob moze byt viac, ¢i menej
presny, pripadne méze byt zistené postavenie podniku skreslené subjektivnymi postojmi
k podnikovym ukazovatel'ov. Kazda metéda porovnavania ma vSak jednotne dany postup
aplikécie, preto nie je vyber metédy az tak zdsadny pri zistovani pozicie podniku na trhu.
Rovnakym postupom sa vyhodnocuji vSetci u€astnici trhu, preto zalezi len na tom, ¢o a ako
mierou presnosti chcem porovnavanim zistit' a tomu prispdsobim vyber metddy. Viac otaznikov
vyvolava vyber ukazovatelov, presnejSie finanénych parametrov podnikov pre vzajomné
porovnanie. V procese porovnavania podnikov metodou multikriteridlneho hodnotenia,
bodovacou metddou sa ukazalo, ze do vyberu sa absolutne nehodia ukazovatele, u ktorych sa
vo vacsine pripadov predpoklada zaporny vysledok. Ak sa ¢asto medzi podnikmi kombinuja
zaporné vysledky nejakého ukazovatela s kladnymi, v takom pripade vysledky porovnavania
nemaju ziadnu vypovednu hodnotu. Systém bodovania zlyhdva. Skiimanim vplyvu réznych
kombinacii porovnavanych ukazovatel'ov sa ukazalo, Ze vyber ukazovatel'ov ma dopad na
umiestnenie podniku v sibore porovnatelnych podnikov. Dalej sa ukazalo, Ze intenzita vplyvu
zmeny skupiny porovnavanych ukazovatelov na umiestnenie podnikov sa meni, ale nie
v rovnakom rozsahu ukazdého jednotlivca zo suboru hodnotenych podnikov. V skimanom
casovom rade sa zistila existencia istych trendov, ktoré modze vysvetlit' celkova kondicia
slovenskej ekonomiky. Zda sa, Ze pdsobenie vyberu ukazovatel'ov na trhova poziciu podnikov
je vyraznejsie v ¢asoch, ked’ sa ekonomike dari o trochu menej. Na zaver mozeme potvrdit,, Ze
vyber ukazovatel je v procese hodnotenia postavenia podnikov v priestore dolezity. Nemali by
sme do skupiny porovnavanych ukazovatel'ov opakovane vyberat’ také, ktoré vypovedaju o tej
istej stranke financ¢nej kondicie podniku. Dopredu musime o€akavat’, ze so zmenou skupiny
porovnavanych ukazovatel'ov sa viac ¢i menej bude menit’ identifikované vysledné postavenie
podniku na trhu. K akej zdsadnej zmene moze ddjst’, o tom vo velkej miere rozhoduje celkova
kondicia slovenskej ekonomiky. Na zéklade zistenych skuto¢nosti sa da povedat’, ze nie je az
tak podstatné zistit' konkrétne umiestnenie, poradie podniku v nejakom stibore. Ovel'a vacsi
zmysel méa zaujimat’ sa orozdiely Grovne ukazovatelov, ich charakter a zdvaZznost. Velké
rozdiely negativneho charakteru medzi jednotlivymi ukazovate'mi mozu spdsobit’ zaostavanie
podniku, moézu ohrozit' potencial uspiet’ vstfasnom konkurenénom boji MSP. Vyber
dostatocného spektra ukazovatel'ov pre porovnavanie, zodpovedajuceho charakteru ¢innosti
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MSP, jeho pravidelny a dlhodoby monitoring je cesta ako predist’ pripadnym a neprijemnym
komplikéacidm.

5 Zaver

Prispevok obsahuje mnozstvo dat, dokumentujucich vyznam malych a strednych podnikov
pre slovenskil ekonomiku. Poukazuje na Specifiké ich podnikania, vyhody a nevyhody s tym
spojené, priklady vyuzitych a nevyuzitych prilezitosti zo strany malych a strednych podnikov.
Pravidla konkuren¢ného boja vstcasnom globalnom svete aj medzi malymi astrednymi
podnikmi nas nutia, aby sme sa venovali skimaniu postavenia jednotlivcov z tejto skupiny
podnikov na trhu. V prispevku prezentovany proces hodnotenia trhovej pozicie so vSetkymi
pozitivami a negativami ma za ciel’ upozornit’ manazérov, alebo vlastnikov malych a strednych
podnikov na uskalia tohto procesu. Vysledky vyskumu dokumentuji a upozoriiuju na konkrétne
vystupy a o¢akdvania z tohto procesu. Uvadzané zistenia mozu sluzit” ako pomdcka k tomu, ako
sa ma proces porovnavania malych a strednych podnikov riadit, akym chybdm sa v tomto
procese treba vyhnut’, pripadne ako si ho moZzno zjednodusit’.

Poznamka

Tento prispevok je &iastkovym vystupom riesenia projektu VEGA MS SR 1/0240/20 ,,Finanéné
aspekty udrzatelného podnikania — rieSenie podnikového nastupnictva v malych a strednych
podnikoch® v rozsahu 100%.
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Ekonomické nasledky COVID-19 na malé a stredné podniky
Economic Consequences of COVID-19 on Small and Medium-
sized Enterprises

Maria Truchlikova

Abstract

Small and medium-sized enterprises (SMES) in Slovakia account for 99.9%of the total number
of business entities and they help to create a healthy business environment and economy.
However, small and medium-sized enterprises were also affected by the current pandemic.
According to OECD SMEs and entrepreneurs are extremely worried about the impact of
COVID-19 on their liquidity position and business survival. There are many ways the
coronavirus pandemic affects the SMEs. For example dramatic and sudden loss of demand and
revenue for SMEs severely affects their ability to function, and/or causes severe liquidity
shortages. The aim of this paper is to analyze impact of COVID-19 on small and medium-sized
enterprise .

JEL classification: M 21, L 89
Keywords: small and medium-sized enterprise, covid-19, crisis, measures

1 Uvod

Pandémia COVID-19 ovplyvnila vykonnost' krajin po celom svete. Mnohé krajiny
zaznamenali prepad hospodarstva ¢i ndrast nezamestnanosti. Zaroven, prijimané opatrenia,
ktorymi sa $taty snazili a neustale snazia zastavit’ Sirenie pandémie ovplyvnilo a obmedzilo aj
podnikatel'skii ¢Ginnost’ a dotklo sa takmer kazdého odvetvia. Sirenie virusu narusilo globalne
dodévatel'ské retazce, volatilitu na finanénych trhoch ¢i nahle vykyvy v dopyte spotrebitel'ov.
Eurdpska komisia (2020) uvadza, Ze eurdpske akciové trhy sa oproti situdcii z polovice februara
prepadli o priblizne 30 %, €o je najvyraznejsi mesacny pokles od zaciatku financnej krizy v
roku 2008. Podl'a Narodnej banky Slovenska (2020) pokles ekonomickej aktivity sa priamo
premieta do niz§ich prijmov domacnosti. Tie nasledne na nizSiu kupyschopnost’, neistotu a
obmedzenia v sektore sluzieb reaguju redukciou dlhodobej spotreby a vydavkov na zabavu a
cestovanie. ZhorSujuce sa finanéné zdravie domécnosti, ako aj malych a strednych podnikov
navyse ohrozuje stabilitu finan¢ného sektora.

Obmedzenia tvrdo zasiahli aj ¢innost’ malych a strednych podnikov, ktoré tvoria jadro
ekonomiky, s najzranitelnejSie amusia celitt nemalym problémom. Podla Slovak
Business Agency (2020) malé a stredné podniky na Slovensku tvoria 99,9 % -tny podiel z
celkového poctu podnikatel'skych subjektov a podiel’aju sa viac ako polovicou (55 %) na tvorbe
pridanej hodnoty. Prispevok sa zameriava na analyzu dopadu COVID -19 aprijimanych
opatreni na fungovanie malych a strednych podnikov na Slovensku a v krajinach EU.

2 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Kriza sposobend pandémiou spdsobila predovsetkym straty trzieb, znizovanie likvidity ¢i
neisté vyhliadky do budtcnosti. Mnohé opatrenia, ktoré boli §taty nutené prijat, aby zamedzili
Sirenie ochorenia vyvolalo Utlm podnikatel'skej aktivity anavySe ohrozilo existenciu
mnohych malych a strednych podnikov.

Podl'a OECD (2020) existuje nadpriemerné zastipenie MSP v odvetviach, ktoré
bolo osobitne postihnuté krizou. Ide najmi o sektory ako doprava, stavebnictvo, vel'koobchod
a maloobchod, leteckd doprava, ubytovacie a stravovacie sluzby, sektor s nehnutelnostami
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¢i profesionalne sluzby. Posledné tidaje OECD ukazuju, Ze zatial’ o v ekonomike ako celku sa
podielajii na zamestnanosti MSP viac ako 50 % v krajinach OECD, v ohrozenych odvetviach
je podiel MSP na zamestnanosti v priemere 75 % v krajinach OECD.

Graf 1l
Podiel na celkovej zamestnanosti v najviac ovplyvnenych odvetviach podl'a vel’kosti firmy (%)
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Zdroj: http://www.oecd.org/coronavirus/policy—responses/coronavirus—covid—19—sme—pol|cy—responses—
04440101/

Z grafu 1 mozno vidiet, Ze v niektorych krajinach OECD su mikropodniky obzvlast’ silne
zastupené v najviac postihnutych odvetviach. Najvyssi podiel mikropodnikov v najviac
postihnutych odvetviach je v Taliansku a Grécku.

Nemecké Statistiky v ramci skimania MSP uvadzaju, Ze v marci viac ako polovica vSetkych
podnikov (priblizne 58 %) v dosledku krizy zaznamenala pokles obratu. Najviac postihnuti boli
maloobchodnici a velkoobchodnici. Velky pocet podnikov zaroven uvadza, ze v dosledku
krizy COVID-19 doslo k ohrozeniu ich likvidity.

Graf 2
Sucasny vplyv krizy Covid-19 na malé a stredné podniky (% podiel podnikov)
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Zdroj: https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-
Volkswirtschaft/Fokus-englische-Dateien/Fokus-2020-EN/Focus-No.-286-April-2020-Corona-and-SMEs. pdf
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Udaje z Franctizska ukazuju, Ze podiel MSP na zamestnanosti je 63 %. Najvicsi podiel na
prepustani zamestnancov v suvislosti s krizou COVID-19 maju hlavne mikropodniky, kde
podiel dotknutych zamestnancov je 42 %. Z toho je zrejmé, Ze ich podiel na preptistani vyrazne
prevysuje ich podiel na zamestnanosti (Tabulka 1). 72 % podnikov zamestnavajucich mene;j
ako 5 zamestnancov a 51 % podnikovs obratom pod 500 000 eur je vazne
ohrozenych finanénym kolapsom (RFI, 2020).

Tabulka 1
Ciastocné prepusStanie zamestnancov a podiel na celkovej zamestnanosti podla velkosti
odniku

Velkost podniku | Podiel dotknutych zamestnancov |Podiel na zamestnanosti (%0)
(%)
0-19 42 30
20-49 20 8
50-99 25 10
50-249 6 15
249 - 8 36

Zdroj:https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=119 119680-di6h3qgi4x&title=Covid-
19 SME_Policy_Responses

V Pol'sku prieskumy ukazuju, ze asi 30 % malych a strednych podnikov sa obava, Ze kriza
spojend s virusom COVID-19 moéze spdsobit’ pokles predaja a dostupnost’ pracovnikov.
Asi 27,5 % podnikov uvadza, ze ma tazkosti s hotovostnymi tokmi (Poland In, 2020).

Prieskum medzi mikropodnikmi a malymi firmami v Taliansku ukazal, ze 72 % z 6 000
odpovedajucich firiem bolo situaciou priamo ovplyvnenych z dévodu poklesu dopytu alebo
problémov v dodéavatel'skom retazci a / alebo v doprave a logistike. Tretina respondentov
odhadla pokles vynosov o viac ako 15 % a d’alSich 18 % firiem odhadlo tento pokles na 5 az
15 %. Najviac postihnuté st firmy v doprave (98,9 %) z dovodu poklesu dopytu, potom
cestovny ruch (89,9 %), moda (79,9 %) a agropotravinarstvo (77,7 %) (CNA, 2020). Vyskum
v Holandsku ukazuje, Ze mnoh¢ belgické malé a stredné podniky uz pred vypuknutim Covid-
19 pracovali v zlych finanénych podmienkach. 20,3 % z tychto spolo¢nosti uz zépasilo s
nedostatkom dostato¢nej likvidity. V strednodobom horizonte by dokonca 30,8 % tychto
podnikov mohlo zaniknut’, pretoze maju prili§ maly kapital. Inymi slovami, maju prili§ mélo
vlastného kapitalu alebo prili§ vel'a dlhov. Prezit’ ekonomicky Sok z Covid-19 sa tak pre tieto
spolo¢nosti stava mimoriadne tazkym (Belfius Research, 2020).

Graf 3
Najviac ohrozené odvetvia v Belgicku
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SBA (2020), Ze na Slovensku podnikd v odvetviach, ktoré s najviac ohrozené
karanténnymi opatreniami celkovo 53 243 malych a strednych podnikov, ¢o predstavuje 8,9 %
podiel z celkového poctu aktivnych malych a strednych podnikatel'ov. SBA (2020) d’alej
uvadza:

 Priamo ohrozeni podnikatelia tvoria rocne 6,8 mld. € trzieb
« Zivnostnici tvoria takmer dve tretiny (59,7 %) z celkového poétu ohrozenych MSP
« Tvorba pridanej hodnoty ohrozenych podnikatel'ov predstavovala uroveini 1,3 mld. Eur

Medzi najviac ohrozené MSP st z odvetvi ako ubytovacie a stravovacie sluzby, doprava ¢i
maloobchod. Dominantné zastupenie na celkovom pocte najviac ohrozenych MSP
maju mikropodniky zamestnavajuce menej ako 10 zamestnancov, ktoré dosahuju 96,2 %
podiel. V ramci prieskumu zrealizovaného SBA (na vzorke 1043 podnikov), viac ako 78 %
podnikov zaznamenalo od vypuknutia krizy pokles trzieb (SBA, 2020).

3 Vyskumny dizajn

Ciel'om prispevku je popisat’ a analyzovat’ dopady pandémie COVID-19 na malé a stredné
podniky. Prispevok popisuje dopady krizy a situaciu v krajinach EU. Samostatna &ast’ sa
zameriava na prijimané opatrenia pre malé astredné podniky, ktoré prijali $taty EU ako
aj Slovensko, aby podporilo MSP. KI'icovymi zdrojmi pre splnenie ciel’a prispevku boli data
ziskané predovsetkym z domacich a zahrani¢nych analyz a publikacii, ktoré¢ sa zameriavaji na
dopad pandémie MSP. Vzhladom na zamer prispevku blizSie popisat’ sucasnu situaciu
v krajinach EU a na Slovensku, sme vyuzili predov§etkym syntézu a analyzu ziskanych dat.

4 Vysledky prace a diskusia

Svetova banka (2020) mapuje a sleduje prijimané opatrenia, ktoré jednotlivé Staty sveta
zavadzaju na podporu MSP. NajcastejSie prijimané opatrenie sa tyka dlhového financovania
MSP a podpory v zamestnanosti.

Graf 4
Prijimané opatrenia na podporu MSP
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Mnohé z politickych opatreni implementovanych so zamerom udrZzat’ podnikanie v krize
COVID-19 su orientované aj na dlhové financovanie. V dosledku toho moze narastat’ riziko
platobnej neschopnosti MSP, pretoze véc¢sina opatreni na podporu likvidity zvySuje pomer
dlhu (SME United, 2020).

Graf 5
Sucasny vplyv krizy Covid-19 na malé a stredné podniky (% podiel podnikov)
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Zdroj: https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=119 _119680-di6h3qgi4x&title=Covid-
19 SME_Policy_Responses

Hlavnym problémom pre MSP je pristup k likvidite a riziko platobnej neschopnosti. Asi
40 % MSP ma problémy s likviditou v doésledku ,,lockdownu* a prijatych opatreni, ktoré
obmedzili prevadzku mnohych podnikov. V najviac postihnutych odvetviach ako
pohostinstva a gastro prevadzky, maloobchod a stavebnictvo ma 50 % MSP nedostatok
likvidity. Preto je stale potrebné oddialit’ platby dani, socidlnych prispevkov a bankovych

vvvvv

Tabul’ka 2
Prijimané opatrenia pre MSP v ramci krajin EU

Skr | Mzd | SZ | Da | D | Prispe | Naj | Dlhov | Za | Pri | Gr | N | Telewo | Ino | Rekvali
aten | ové C nz | P [ vkyna [ omn | é ru [am |[ant | o | rkinga | vaci | fikacia
ie subv | O | prij | H | social | é morat | ky | e ya | v | digitali | e
pra | enci mo ne ami | 6rium | za | pdz | dot | é | zacia
cov | e v zabezp | estn av | ik | dci | tr
né eCenie | e ery |y e h
casu popl y
atky
Belgi
. v v |V |V |V v v v v v |V
CR v v v v v vy v
oans v v v |v v |v v
LSt v v v v i v v
s v v v v v
F
v vl v |v | v v v iviv| v |v
e v viv|l v vi v v
Hol
Gl |y v v v v (v v v

131



Chor
i v v v v v
irsko

v v v v iviviv v |v| v
Litva v v v v | v
Y v | v v v |vi|v v | v
Luxe v v v | v
Mad’
N I v v v | v vl v
M v v | vi v v v
bors v v v v v | v v
Portul
v | v v i vl v v | v v v
AR IRV I v v |v| vl v
Rum v v v | v |v
Slov
Lot v v v v v
Slovi
N v v v v | v |v| v v | v
opan v |v|v v |v | v v v|v v
v v ||| v | v v | v
R AR A ARS v |vi v |viv|l v

Zdroj: vlastné spracovanie podla OECD, https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=119_119680-
di6h3qgidx&title=Covid-19_SME_Policy_Responses

Spomedzi krajin EU najviac vyuzivanymi opatreniami boli odklad dani z prijmu, zaruky
za uvery, priame po6zicky a dotacie na mzdy. Slovensko tak ako iné krajiny, prijalo viacero
opatreni, predovsetkym iSlo o podporu zamestnanosti, zvysenie likvidity alebo zabezpecenie
dostupnych financnych zdrojov.

Slovensko vramci podpory zamestnanosti prijalo opatrenie, podla ktorého mézu
zamestnavatelia, vratane SZCO, ktori si zamestnavatelmi, ktori museli svoje prevadzky
zatvorit na zaklade rozhodnutia UVZ, poziadat o (Ministerstvo hospodarstva, 2020) :

e prispevok na nahradu casti mzdy zamestnanca vo vyske 80 % jeho priemerného
zéarobku, najviac vo vyske 1 100 eur. Podmienkou je udrzanie pracovného miesta aj po
skonceni krizového obdobia.

e pausalny prispevok na thradu casti ndhrady mzdy zamestnanca, ktory sa urci podla
poklesu trzieb.

Tabulka 3
Vyska prispevku v zavislosti o poklesu trzieb
Marec 2020 April 2020
Pokles trzieb Vyska prispevku Pokles trZieb Vyska prispevku
Menej ako 10 % 0€ Menej ako 20 % 0€
10 % - 19,99 % 90 € 20 % - 39,99 % 180 €
20 % - 29,99 % 150 € 40 % - 59,99 % 300 €
30 % - 39,99 % 210 € 60 % - 79,99 % 420 €
40 % a viac 270 € 80 % a viac 540 €

Zdroj: https://www.mbhsr.sk/uploads/files/pwG16qSi.pdf
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V ramci datiovych povinnosti doslo k odkladu a prediZeniu lehoty na podanie datiového
priznania. Odklad povinnosti podat” danové priznanie k dani z prijmov a povinnosti zaplatit’
danl z prijmov

« za zdanovacie obdobie, ktorym je kalendarny rok 2019 do konca kalendarneho mesiaca
nasledujuceho po skonceni obdobia pandémie

« za zdanovacie obdobie, ktorym je hospodarsky rok, najviac o tri mesiace alebo o Sest’
mesiacov (ak mal prijmy zo zahrani¢ia) od pévodného terminu na podanie datiového
priznania,

e v pripade ak podal riadny odklad datiového priznania, pricom predizena lehota na
podanie danového priznania uplynie po¢as obdobia pandémie.

Dalsim opatrenim je odklad preddavkov dane z prijmu pri poklese trzieb o viac ako 40 %,
pricom sa toto opatrenie sa tyka vSetkych podnikatel'ov, bez obmedzenia po¢tu zamestnancov,
¢i vysky prijmu, teda tak malych firiem, SZCO, ako aj velkych spoloénosti (Ministerstvo
hospodarstva, 2020).

V oblasti finan¢nej pomoci boli prijaté opatrenia zamerané na odklad splacania uveru,
hypotéky a istiny pre zamestnavatel'ov (MSP) a SZCO. Zakladnymi podmienkami pre odklad
splacania Gveru:

e odklad splacania sa tyka uverovych zmlav uzavretych do konca obdobia pandémie,

» odklad sa vykona na zaklade riadne vyplnenej Ziadosti dlznika

e 0 odklad toho istého tveru je mozné poziadat’ len jedenkrat pri bankach a pobockach
zahrani¢nych bank pocas trvania pandémie,

« ak ziadost’ spliiia zdkonné podmienky, veritel’ povoli odklad splatok istiny a/alebo tiroku
uveru alebo odklad splatnosti iveru na dobu najviac 9 mesiacov, ak ide o veritel’a, ktory
je bankou a pobockou zahranicnej banky.

e Pri inych veriteloch ako bankéch alebo pobockach zahrani¢nych bank moéze dlznik
poziadat’ o odklad splacania najdlh$ie na tri mesiace a taktiez o prediZenie odkladu
splacania o d’alSie tri mesiace.

Slovensko zaroven poskytuje zaruky za tivery poskytnuté bankou a/alebo thrady trokov z
uveru poskytnutého bankou. Sprostredkovatelmi si EXIMBANKA a SZRB (Slovenska
zarucna arozvojova banka).

V ramci jednotlivych opatreni doslo v priebehu vyvoja pandémie aj k rozsireniu a d’alSiemu
predlZzovaniu terminov ¢i odkladu povinnosti pre MSP. Mnohé opatrenia sa postupne rozsirili
na oblast’ socidlneho zabezpec€enia ¢i najomné.

5 Zaver

Kriza spojena so Sirenim virusu ovplyvnila vSetkych. Dotkla sa kazdodenného zivota I'udi
a zasiahla takmer vSetky odvetvia ekonomiky a vSetky podnikatel'ské subjekty. Tie sa museli
prisposobit’ obmedzeniam, ktoré prijimali Staty za ucelom zamedzenia Sirenia nakazy.
Prijimané opatrenia a predovSetkym obmedzenia mnohym subjektom sposobili nemalé Skody
astraty. Na Slovensku pdsobi az 15 660 firiem priamo ohrozenych ekonomickym
dopadom korona krizy 41 553 zivnostnikov, ktori su dotknuti opatreniami zavedenymi v boji
s koronavirusom (Finstat, 2020). Navyse viac ako 50 000 MSP bolo zasiahnutych karanténnymi
opatreniami. Jednotlivé Staty prijimaji r6zne opatrenia, aby zmiernili nasledky krizy a pomohli
zotavit sa MSP. Opatrenia boli zameran¢ na poskytnutie finan¢nej pomoci, podpory
zamestnanosti ¢i odklad urc¢itych povinnosti. Prieskumy na Slovensku vSak ukazuju, Ze mali
a stredni podnikatelia by uvitali zjednodusené podmienky ziskania podpory ¢i zjednodusenie
ziadosti o ziskanie podpory (Centrum lepsej regulacie, 2020). Podnikatelia povazuju procesy
za zdihavé, prili§ byrokatické a podmienky ziskania pomoci povazuju za nejasne formulovang.
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Poznamka

Tento prispevok je Ciastkovym vystupom riesenia projektu VEGA ¢. 1/0240/20 ,,Finan¢né
aspekty udrzateného podnikania — rieSenie podnikového nastupnictva v malych a strednych
podnikoch® v rozsahu 100 %.
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Vplyv digitalnej revolucie na danovy systém v dobe nizkych tdrokovych
sadzieb
The Impact of the Digital Revolution on the Tax System in Low Interest
Rates

Katarina Vavrova

Abstract

The subject of the paper is the analysis of the business environment in connection with business
taxation. At the same time, the paper is interested in pointing out and analyzing the conditions
of the business environment in connection with the digital revolution. The aim of the paper is
to examine the new economic conditions at the time of the Industrial Revolution 4.0., when the
economy, based on major technological changes, creates a new chance for its new basis to be
a reform of tax systems and tax legislation. Industry 4.0 should influence the establishment of
an intelligent, environmentally friendly factory. The result of the contribution is a reference to
such a company - Mondi SCP, which is aware of its responsibility for the environment and
influences the tax system.

JEL classification: H 25
Keywords: taxation, business entities, digital revolution

1 Uvod

Témou prispevku je vplyv digitalnej revolucie na danovy systém. Plati, ze kvalita
podnikatel'ského prostredia je v uzkej suvislosti so zdanovanim podnikatel’skych subjektov. Ich
vzajomny vzt'ah sledujeme v rozlicnych oblastiach ako ekonomické oblasti, kde vyvoj ma
obrovsky vplyv na daflovy systém, konkrétne na mieru inflacie, Struktiru pracovnych sil alebo
hospodarsky rast. DalSou oblastou je politicka. Tu hra velka rolu kultdra a historia. Kazda
krajina mé svoje vlastné fungovanie vladneho systému, spdsoby zdanenia apod. V zdujme
fungovania jednotného trhu, je nutné tieto procesy vramci Eurdpskej unie zjednotit.
Rozhodujuci vplyv na danovy systém ma najmid vdnesSnej dobe rozvoj informacno-
komunikacnej a vypoctovej techniky. Jednak umoziuje efektivnejSiu formu obchodu ako je
internetovy obchod alebo obchodovanie na burze, ale na strane druhej poskytuje danovému
systému nové prostriedky pre vyber dani aucinné nastroje v boji proti danovym unikom
apresunu dane. Pojem dane adanova spravodlivost’ je témou v dejinach Tl'udstva uz od
praddvna (Van€urova,2016). Spaja sa so vznikom prvého Statu arovnako aj srozvojom
penazného hospodarstva. V antickom Rime avEgypte boli dane zdrojom na ziskanie
dostatoéného mnoZstva penaznych prostriedkov, ktoré Statnu pokladnicu plnili. V rdmci
celkového vyvoja danového systému sa tvorili rozne formy zdanenia, i§lo napriklad o neutralnu
formu desiatkov zo vsetkého, ¢o bolo vyprodukované. Tie sa odviedli ako stanovena
Cast’. Prvopoéiatky dani sa postupne menili a dopifali o rézne poplatky, napriklad poplatok
zkapy predaja, poplatok zotrokov, poplatok zdomadcich zvierat, poplatok zvinohradov,
poplatok z ovocnych sadov, poplatok z dedic¢stva, poplatok z prenajmu a iné. Vo velkej miere
stvisi existencia dani svyuzivanim funkcii Statu (Medved’, 2009). Dane sa pokladaju za
dolezity nastroj trhovej ekonomiky. Ekonomicka tedria ma v istom zmysle idealnu predstavu o
tom, ako by mal vyzerat optimalny ekonomicky systém. Je to systém efektivny, stabilny
a spravodlivy (Hamernikova,2017). V ramci bezného Zivota sa s pojmom dane stretava kazdy
clovek, ¢i uz ide o zamestnanca podniku, podnikatel’a, Studenta ¢i podnik. Tu vidime paralelu s
kvalitou podnikatel'ského prostredia, ktora vysvetl'uje nads$ zaujem v prispevku o aspekty
zdanovania malych astrednych podnikov. Predmetom skumania prispevku je analyzovanie
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podmienok kvality podnikatel'ského prostredia v stvislosti so zdanovanim MSP. Nasledne
identifikovat’, v ¢om spocivaju prekazky v oblasti podpory podnikania MSP, ktoré¢ brania
zlepSovaniu podnikania na useku zdanovania. Problematika dani a optimalizacia danového
systému rezonuje v spolocnosti stale a tyka sa kazdej fyzickej ¢i pravnickej osoby
(Schultzova,2011).

2 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici
2.1 Daiiovy systém v podmienkach podnikatel’ského prostredia

Dan je definovand ako Stditom ustanovend platobnd povinnost’ sliziaca k financovaniu
verejnych prostriedkov, teda financovaniu verejnej spravy a funkcii Statu prostrednictvom
verejného rozpoétu (Siroky,2008). Dane su suéastou suboru nepriamych néstrojov
hospodarskej politiky, ktoré st pouzivané k prerozdeleniu novo vytvoreného produktu
(Jur¢ik,2015). Ako je uvedené v Listine zakladnych prav a slobdd, dane nie je mozné uloZit
nizSou pravnou normou nez zakonom. V oblasti daiiovej legislativy sa objavuju aj nizsie pravne
normy, ide napriklad o vyhlasky, tie vSak len upravuji znenie zédkona (KlimeSova,2014).
Previazant sustavu vSetkych platnych pravnych predpisov, ktoré v danom State upravuju
konkrétne dane, predstavuje danovy systém. Dane uZ svojou existenciou ovplyviiuju vsetky
ekonomické subjekty, nielen jednotlivca, pravnické osoby, ale celé narodné hospodarstvo.
Keby dane neexistovali, mali by jednotlivé subjekty vicsie disponibilné prostriedky, ale Ziadny
$tat sa nemoze zaobist’ bez existencie dani, pokial’ ma spifat’ svoje Glohy (Klimeova,2014).
Starostlivo a dobre navrhnuty dafiovy systém ma vyznamny pozitivny dopad na ekonomiku
krajiny. Dobry dafovy systém vytvara dostato¢né prijmy pre financovanie kvalitativne vysSej
urovne verejnych sluzieb a socidlnych transferov, poskytuje stimuly pre va¢siu zamestnanost’,
konkurencieschopnost’ aprispieva k spravodlivému rozdeleniu prijmov. Vyvazovanie
rozdielov pri prerozdelovani prijmov by malo byt uskutocnené takym spdsobom, aby
dochadzalo k zvySovaniu efektivneho dopytu a socidlnej rovnovahy. Diskusie o politike v tejto
oblasti st zamerané na identifikdciu vhodnych spdsobov ako presunit’ danové zat'azenie prace
na iné typy dani, ktoré maji mensi vplyv na zamestnanost’ a ekonomicky rast, napriklad na
spotrebné dane alebo na dane ekologické (Kubatova,2015).

Danovou sustavou je zabezpeCené plnenie jednotlivych funkcii dani, pretoze kazda dan sa
sprava inak, a tiez odlisne splha poziadavky, ktoré si na danovi sustavu kladené. Medzi
zékladné poziadavky, ktoré by mala dafiova sustava spiiiat’, patri jednoduchost’, zaistenie
efektivneho zdanenia, spravodlivost’ a stabilita pri dostatocnej pruznosti. Danovy systém by
mal byt jednoduchy, presne definovany, nediskriminacny, transparentny a nemal by branit
hospodarskemu rozvoju ekonomiky danej krajiny. Splnenie uvedenych poziadaviek ma
vyznamny vplyv na hospodarsky rast (Tax reforms in EU Member, States,2015).

2.2 Charabkteristika digitdlnej revolucie

Uz v 18. storo¢i moézeme sledovat’ zaciatky prvej priemyselnej revolucie. V tomto obdobi
sa zacali zavadzat prvé vyrobné mechanizmy, ktoré boli hnané vodou alebo parou. Ked’ sa
pozrieme na zaciatok 20. storoCia, stroje zacali byt hnané elektrickou energiou dosledkom
nového zavadzania masovej vyroby na principe del’by prace. Takto bola charakterizovana druha
priemyselna revolucia. Zaciatkom sedemdesiatych rokov minulého storocia, mézeme sledovat
tretiu revollciou v poradi, pre ktoru je charakteristické rozSirenie informacnych technologii
a zavadzanie elektroniky, ktoré su spojené s ndstupom automatizacie vyroby. V sucasnej dobe
sa rozvija nova technologicka revolucia, ktora je predstavovana ako riesitel’ vSetkych sti¢asnych
problémov- od nezamestnanosti az po novy krasny svet bez problémov.

Zakladom dnesného spolocensko-technického zlomu je prepojenie doposial’ izolovanych
procesov. Posledné roky poukazuji na to, ze dochadza kprepojeniu vSetkych vyssie
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spomenutych technoldgii. Hlavnym zamerom je predovsetkym prepojenie a vznik kvality veci.
Nadchnutie pre nové moZnosti sa premieta nielen rychlym zavadzanim novych kombinacii, ale
taktieZ aj potlaanim zdravého skepticizmu. V poslednych rokoch sa vSak za¢inaji objavovat
aj kritické prace, ktoré poukazuju hlavne na mozné ekonomické a socidlne dosledky. Je mozné,
7e pravda sa bude nachadzat’ niekde v strede, o znamend, Ze nové technické rieSenia utvoria
nové potencialne moznosti, ale ako s nimi nalozi clovek, je uz druhd rovina. Hlavnym aspektom
je predovsetkym poznanie, Zze ddjde k zmene celej architektury spolocnosti, a to od vyrobno-
sluzobného retazca az po oblasti fungovania spolo¢nosti, do ktorého patri dopravna,
energetickd, informacnd, bezpecnostna architektura. Je pravda, Ze do popredia prenikaju aj
filozoficko-spoloéenské otazky, ako bezpeCnost’ jednotlivca aspolocnosti, kontrolovana
spolo¢nost, taktieZ aj humanita spolo¢nosti, ¢o svolnym ¢asom, ale aj otazky, ktoré sa
zaoberaju hranicami sukromia, informacnej bezpecnosti.

Problémom dnes$nej doby je vecnd a asova komprimacia, ako aj d'alSie zdsadné zmeny,
ktoré prebiehaji v rovnakom Case ako aj priestore. Medzi tieto zmeny zarad'ujeme napriklad:
zmeny prirodného prostredia (kam okrem extrémnych horti¢av zarad’ujeme aj suchd, rychle
zmeny hydrologickych pomerov, otepl'ovanie), demografické zmeny (starnutie populécie),
geopolitické zmeny globalneho rozsahu (zbrojenie, ndrast rizika ndvratu studenej vojny, nové
poly rozvoja, taktiez tu zarad'ujeme aj zasadnu otazku bezpecnosti. Rychlost, ktorou tieto
zmeny prebiehajl, je obrovska, osvedcené parcidlne pristupy zlyhavaju. Technické vynalezy
nam ponukaju rézne moznosti, ktoré by viedli k rieSeniu danych problémov. Stale politické
elity vyzdvihuju pozitivne efekty technickych zmien. Na to je ale vedecka fronta, ktora ponuka
rieSenie- fantastické, ale v realnom Zivote to vSak dopadne ina¢ (Stan¢k a kol.,2016).

3 Vyskumny dizajn
3.1 Ciele a metodika prdce

Cielom prispevku je vymena poznatkov a pomenovat podmienky zdanovania malych
a strednych podnikov v stvislosti s kvalitou podnikatel'ského prostredia v obdobi digitalnej
revoltcie — zvanej aj priemyselnej revolucie 4.0. V obdobi tejto revolucie ekonomika na
zéklade velkych technologickych zmien vytvara novi Sancu, aby jej novym zakladom bola
reforma dafiovych systémov a datiovej legislativy. Ciastkovym cielom je identifikovat’, v éom
spocivaju prekazky v oblasti podpory podnikania MSP, ktoré brania zlepSovaniu podnikania na
useku zdanovania. Nésledne sa pokusit’ navrhnit’ mozné rieSenia na zlepsenie podmienok
podnikania MSP v stvislosti s dafiovym systémom. Prispevok je spracovany na analyticko-
deskriptivnom zaklade, ktory bol zaloZeny na Stadiu literatry. Pre analyzu boli vyuzité datové
zdroje svetovej banky, WEF, OECD a inych ekonomickych stranok. Kvalita podnikatel'ského
prostredi suvisiaca so zdafiovanim MSP bola analyzovana zréznych hladisk, aj v zmysle
indexu Ease of doing business, konkrétne pomocou hodnoty DTF (distance to frontier), ktora z
indexu vychadza.

4 Vysledky prace
4.1 Vplyv Stvrtej priemyselnej revolucie na dariovy systém

Europska komisia v roku 2008 vydala nariadenie ¢. 800/2008, ktorym sa v stilade s ¢lankami
87 a 88 Zmluvy o Eurdpskom spolocenstve prehlasuju urcité kategorie podpory za zluciteI'né
so spolo¢nym trhom. Na zaklade tychto nariadeni sa MSP rozliSuji na tri zakladné typy
spolo¢nosti (Klimesova,2014). Tymito st mikro-podnik, malé a stredné spolocnosti. Dane
mozZu Castokrat vytvorit’ skryté neo¢akavané vydavky. V sucasnosti sa spolocnosti orientuji na
vytvaranie hodnét s vyuzitim novych technologii, ktoré priniesla 4. priemyselnd revolucia,
a preto by sa mali zamerat’ aj na vysledné danové rizik4 a prileZitosti. Vplyv priemyslu 4.0 na
danovu politiku je stale vo velkej miere ignorovany. Zaklady dne$ného medzinarodného
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dafiového systému boli formulované pred vySe 100 rokmi. Zameriavali sa zmeny
sposobené druhou priemyselnou revoluciou a aktualizovali sa len na rieSenie zmien, ktoré so
sebou priniesla tretia. ,, Dariové systémy boli historicky formované tak, aby sa v nich odrdzala
aj stratégia optimalizacie nakladov napr. uplatnenim vhodnej odpisovej metody, financného
a operativneho lizingu, ndsledne ktorymi sa definovali odvetvia pocas dvadsiateho
storocia. “Stvrta priemyselna revolicia so sebou prinasa znaéné zmeny. Naklady uZ nie su
podstatou novych priemyselnych stratégii, ale stali sa nimi prijmy. Tie mo6Zu pozostavat
z viacerych zdrojov a dodavatel'ské retazce su flexibilnejSie ako ekonomiky na poziadanie.
Stucasny medzindrodny danovy systém uZ nie je prispdsobeny na obdobie, v ktorom vladne
umela inteligencia, inteligentné tovarne avktorom vlddne prediktivne udrZiavanie. Pre
regulacné organy je narocné drzat’ krok pri prisposobovani dafiového systému na zmeny, ktoré
so sebou prindsa priemysel 4.0. Existuju medzery, ktoré mézu sposobit’ rizika viacndsobného
zdanenia, ktoré by mohli poskodit’ priemyselné spolo¢nosti.

Navrhy danovej spravy, ktorda bude schopna zosuladit’ nové globalne obchodné modely
s roztrieStenymi a Castokrat protekcionistickymi vnutro$tatnymi daflovymi pravidlami, buda
rozhodujuce pre trvalo udrzate'né uspechy odvetvia 4.0 - pre podniky aj danové regulacné
organy. Na danovl poziciu maju vplyv rdzne Cinitele. Mdze sa jednat’ napriklad o zmeny v
dodavatel'skom retazci, zavadzanie novych produktov alebo sluzieb, dodatocné kapitalové
vydavky alebo prispdsobenie produktov moézu mat’ désledky na danova poziciu. Pochopenim
posunov, uloh a bodov vplyvu, ktoré vytvoril priemysel 4.0, mézu podniky vytvorit’ danova
stratégiu a rdmec na UspesSnu navigaciu v novej krajine.

Uved’me si priklad transferového ocenovania. Tvrdy dopad na globalnu spolo¢nost’, kde sa
zisky zdanuji, moze mat’ digitalizacia, ktora sa uskutocni prostrednictvom resStrukturalizacie
dodavatel'skych retazcov alebo vplyvom na hodnotové retazce. Digitalizacia taktiez moze
ovplyvnit’ pocet a charakter transakcii uskuto¢iiovanych medzi spolo¢nostami a z toho dévodu
by sa museli znova posudit’ transferové ceny tychto transakecii.

4.2 Digitalizdacia spolocnosti

Rast digitalnych technologii, ktoré vyuzivaji podniky, sa vo velkej miere
zvysuje. Nadpriemerny stupeni integracie digitalnych technoldgii dosahuje stale viac krajin
EU. Spojené kralovstvo, Spanielsko, Dansko a Luxembursko st tie eurdpske krajiny, ktoré st
najviac digitalne informované. Na rozdiel od nich su pre niektoré vychodné a juzné Staty
potrebné zlepsenia. V roku 2018 az 70% spolo¢nosti EU investovalo do digitalnych technologii.
Index digitalnej ekonomiky a spolo¢nosti (DESI) patri medzi index, ktory obsahuje stthrn
ukazovatel'ov eurdpskej digitalnej vykonnosti a zirovei pozoruje vyvoj ¢lenskych statov v EU
aje zamerany na oblast’ digitalnej konkurencieschopnosti. K zakladnym ukazovatelom patri
dosahovana urovenn digitdlnych vedomosti, infraStruktura, intenzita reguldcie, pristupnost
k mobilnym zariadeniam a velkost' trhu. V nasledujucom grafe uvadzame prehlad indexu
za jednotlivé staty EU.

Dansko, Svédsko, Finsko, Holandsko st krajiny , ktoré maji v EU najrozvinutejsie digitalne
ekonomiky. Rumunsko, Grécko, Bulharsko a Taliansko zasa patria ku krajindm, ktoré maju
20. mieste spomedzi ostatnych &lenskych krajin EU. Oproti roku 2017 nezmenilo svoje
obsadenie v rebricku umiestnenia, avSak skore Slovenska sa oproti roku 2017 zmenilo z 45,5
na 49,5 bodu. Obcania Slovenska st priemerni uZivatelia internetu a infraStruktura a pristup k
sluzbam pevného Sirokopdsmového pripojenia, spolu so sluzbami 4G u nas este nie st rozvinuté
tak, ako v ostatnych krajinach.Slovensko sa postupne snazi, aby spolo¢nosti zacali vyuzivat
v podnikani nové moderné digitalne nastroje, ale aj napriek tomu ho stale zarad'ujeme ku
krajinam, ktoré maju slabsie vysledky.
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Zdroj: Index digitalnej ekonomiky a spolocnosti [elektronicky zdroj]. [cit. 2019-03-14].

4.3 Ekonomické podmienky v konkrétnom podniku v Case digitdlnej revoliicie

Grecko
Rumunsko

Mondi SCP patri do medzinarodne;j siete spolo¢nosti, ktoré maji veduce postavenie v ramci
vyroby a spracovania obalov a papiera. Zamestnavaju priblizne 26 000 I'udi a posobia vo vyse
30 krajinach. NajvyznamnejSie zavody su situované v strednej Eurdpe, Rusku ataktiez aj
vJuZnej Afrike alebo Severnej Amerike. Na Slovensku patri Mondi SCP kjednému
z najvacsich spracovatelov dreva a papiera. Vyrobna kapacita tohto podniku v Ruzomberku je
560 tisic ton nenatieraného jemného papiera, 66 tisic ton obalového papiera a 100 tisic ton
trhovej buCiny. Vyhodna pozicia v strede Eurdpy zabezpecuje dostupné, stabilné, véasné a
kvalitné dodévanie vyrobkov pre zédkaznikov. Spoloc¢nost’ exportuje takmer 94 % vyroby do
zahranicia.

4.3.1 Zakladné financné ukazovatele spolocnosti Mondi SCP

V tabul’ke 1 uvadzame prehlad zékladnych finanénych ukazovatel'ov spolo¢nosti Mondi
SCP v porovnani so skupinou Mondi SCP za roky 2016 a 2017.

Tabulka 1
Zakladné finan¢né ukazovatele (IFRS) v tis. EUR

. . v . Mondi SCP Mondi SCP skupina

Zakladné financné ukazovatele v tis. EUR 2017 2016 2017 2016
T}'zby Z predaja vyrobkov a sluzieb a ostatné 516718 | 523337 207 350 763 542
Vynosy
C‘istfr zisk 72 267 84 204 69 588 89 949
Aktiva celkom 716497 | 684117 837 643 804 904
NeobeZzny majetok 472 685 | 483 658 494 437 505910
ObeZny majetok 243 812 | 200459 343 206 298 994
Pasiva celkom 716497 | 684 117 837 643 804 904
Zavizky celkom 170951 | 170 841 300 751 304 654
Vlastné imanie 545546 | 513276 536 892 500 250
Priemerny pocet zamestnancov 1042 1 001 1 808 1745

Zdroj: vyrocna sprava spolocnosti Mondi SCP
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Akvizicia skupiny Mondi SCP v roku 2017 so spolo¢nostou Slovpaper Recycling s.r.o. sa
premietla aj do finan¢nych ukazovatel'ov skupiny za rok 2017.

Graf 2
Aktiva Mondi SCP, a. s.
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® Dlhodoby finanény majetok sucet Zasoby sucet
® Dlhodobe pohladavky sucet ® Kratkodobe pohladavky sucet

Finané&né Gacty sucet

Zdroj: Mondi SCP, a.s. [elektronicky zdroj]. [cit. 2019-03-23].

V nasledujucom grafe uvadzame vyvoj dane z prijmu a splatnej dane spolocnosti Mondi
SCP za roky 2009 az 2017.

Graf 3
Vyvoj dane z prijmu a splatnej dane za roky 2009 - 2017
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0 Dan z prijmu Splatna dan
Zdroj: Mondi SCP, a. s. [elektronicky zdroj]. [cit. 2019-03-23].
4.4 Vplyv digitalnej revolucie na rozvoj podniku v nadviznosti na jeho zdaiiovanie

Skupina Mondi vroku 2015 informovala, Ze bola odsuhlasend investicia vo vyske 310
milidnov EUR na novy stroj, ktory vyraba karténovy papier, ktorého ro¢nd kapacita je 300 tisic
ton a taktieZ sa podpori modernizacia celulézky. Investicia bola zamerana na ziskanie daniovych
stimulov od Eurdpskej komisie a d’alSich potrebnych povoleni. Spolo¢nost’ ma predpisané
vyuzivat' najlepSie vyhovujice technologie, ktorych vyuzivanim prispieva kzniZovaniu
negativnych vplyvov na ZP. Spoloénost’ v marci 2018 spustila vystavbu tohto stroja cez projekt
ECO plus v celkovej hodnote 340 miliénov EUR.

Eurdpskou komisiou bola v priebehu jula 2017 pre spolocnost Mondi SCP schvalena
investi¢nd pomoc, ktorej vyska bola 49 milionov EUR. Pri najmodernejsich technologiach,
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ktoré zabezpecia Setrnu produkciu, bude mat’ tento investi¢ny projekt kladny vplyv aj na
hospodarsku prosperitu v regione. Podpori sa tak regionalna ekonomika a mali by sa vytvorit’
nové pracovné miesta. Tento novozavedeny papierensky stroj dd mozZznost Mondi
SCP diverzifikovat’ sucasné portfolio, ¢im spolo¢nost’ mdze posilnit’ svoju poziciu na trhu
vratane zniZenia emisii do ovzdusia a vody. Spolo¢nost’ d’alej planuje investovat’ do nového
kotla na biopaliva a turbiny. Investicia by mala predstavovat’ 127 miliénov EUR a mala by opat’
spadat’ k dosiahnutiu danovych stimulov.

Ak by sme hodnotili ¢as na potrebu platenia dani, tak pomedzi sledovanych krajin
v Rakusku potrebuju podnikatelia jasne najkratsi ¢as na vykon ukonov spojenych s platenim
dani (iba 131 hodin ro¢ne), ato aj napriek spominanému najvyssiemu poctu pozadovanych
ukonov, ¢o dokazuje jednoduchost’ a administrativnu nendro¢nost’ procesov.

Najhorsie sa v kategorii platenia dani umiestnilo Mad’arsko (93. miesto), ktoré¢ spomedzi
sledovanych krajin vyZaduje druhy najvyssi pocet tikonov (11 tikonov), na ktorych splnenie je
navySse potrebny najvyssi pocet hodin ro¢ne (277 hodin). Slovensko spomedzi porovnavanych
krajin sa umiestnilo viac-menej v strede (49. miesto), priCom na splnenie pozadovaného poctu
ukonov (8 ukonov) potrebuju slovenski podnikatelia v priemere 192 hodin ro¢ne. Na Slovensku
avsak dane a odvody ,,pohltia“ druhu najvyssiu Ciastku spomedzi sledovanych krajin, ato az
51,6 % z rocného obchodného zisku. Naopak najmenej zaplatia na daniach a odvodoch pol’ski
podnikatelia — iba 40,5 % z ro¢ného obchodného zisku.

Tabul’ka 2
Sledovana krajina Slovenska republika  Ceské republika Polsko Madarsko Rakisko Nemecko
Pocet platieb (pocet 8 8 5 1 12 9
tikonov za rok)
Cas (pocet hodin za rok) 192 248 260 277 131 218
Celkova vyska odvedenych
dani a odvodov (% z 51,6 50 40,5 46,5 51,8 48,9
obchodného zisku)
Index vratenia dane (0 -
100) 8717 90,75 77,36 63,94 98,54 97,67

Hodnoty sledovanych ukazovatel'ov v ramci kategorie platenia dani
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Svetova banka, 2018

Danové prekdzky brania ako MSP, tak aj vel'kym spolo¢nostiam. Ale MSP st tymito
prekazkami viac ovplyvnené, pretoze na rozdiel od velkych podnikov nevlastnia dostatocné
mnozstvo l'udského a ekonomického kapitalu. Tieto prostriedky chybaju pri ziskavani sluzieb
danovych expertov a poradcov. Vac¢si problém pre MSP predstavuji vyvolané naklady
zdanenia, ktoré podnikom vznikaju v suvislosti s existenciou odlisnych systémov zdanenia
vramci EU, s ktorymi sa stretavaju pri podnikani. Tieto vysoké naklady zdanenia vieobecne
mozu znizovat’ medzinarodni konkurencieschopnost’. Zaroven su pre MSP mnohokrat vyssie
nez pre vel'ké spolo¢nosti a d’alej st vzhl'adom k velkosti podniku regresivne. Regresivnost sa
vztahuje ku kazdej dani, teda v kone¢nom efekte sa kumuluje. Dal$ie meranie preukéazalo, Ze
vyvolané¢ néaklady zdanenia su vySSie pre osoby samostatne zarobkovo cinné nez pre
zamestnavatela. V porovnani s velkymi podnikmi teda vyvolané ndaklady zdanenia
disproporcionalne zat’azuju MSP a brania spolo¢nostiam v aktivitach na jednotnom trhu. MSP
teda v sut'azi s velkymi podnikmi ¢elia nevyhodam, ktoré vytvara stat. Vyssie ndklady zdanenia
tiez najdeme pri podnikoch zaoberajucich sa medzindrodnou spolupracou nez na narodne;j
urovni. Naklady st vzhl'adom kmiere zapojenia podniku do medzistatnych aktivit na
jednotnom trhu progresivne.

5 Diskusia
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Z vykonanej analyzy kvality podnikatel'ského prostredia v Slovenskej republike v stvislosti
so zdafiovanim MSP sa zistilo, zZe vysoké dafiové a odvodové zat'aZenie a zlozitost’ platenia dani
je bariérou, ktora vyraznejsie ovplyviiuje podmienky podnikania v nasej krajine. Podl'a rebricka
Doing Business je zataZenie druhé najvyssie spomedzi krajin V4, Nemecka a Rakuska. Celkova
daniova sadzba na Slovensku (ako % zisku) uvedena v hodnoteni Doing Business 2018 je 51,6
%. Do tejto sadzby su zapocitané odvody zamestnavatela za zamestnanca, dai z prijmov
pravnickych osdb, miestny poplatok za komunélne odpady a drobné stavebné odpady, dan
z urokov, dan znehnutelnosti, dait zmotorovych vozidiel. Zatazujucim faktorom je v tejto
oblasti su aj duplicitné odvodovo-danové povinnosti ako napriklad dvojité platenie socidlnych
odvodov pri sibehu podnikania a zamestnania, odvody z dividend. Pre Zivnostnikov a mensich
podnikatelov predstavuje bariéru aj zloZzitost ukonov spojenych sdafiovymi odvodmi.
Identifikované daniové prekazky brania ako MSP, tak aj vel'kym spolo¢nostiam. Ale MSP su
tymito prekdzkami jednoznacne viac ovplyvnené, pretoZe na rozdiel od velkych podnikov
nevlastnia dostatocné mnozstvo 'udského a ekonomického kapitalu. Tieto prostriedky chybaju
pri ziskavani sluzieb danovych expertov a poradcov. VAcsi problém pre MSP predstavuju
vyvolané néklady zdanenia, ktoré MSP vznikaju v suvislosti s existenciou odliSnych systémov
zdanenia, s ktorymi sa stretdvaji pri podnikani na jednotnom trhu. Tieto vysoké naklady
zdanenia vSeobecne mozu znizovat’ medzinarodnu konkurencieschopnost’. Zaroven st pre MSP
mnohokrat vysSie nez pre vel'ké podniky a d’alej stt vzhl'adom k velkosti podniku regresivne.
Regresivnost’ sa vzt'ahuje ku kazdej dani, teda v kone¢nom dosledku sa kumuluje. Na efekty
medzinarodného obchodu logicky nadvizuje charakteristika obchodnej politiky (Kalinska,
2010).

6 Zaver

Nastolenim problematiky podnikatel'ského prostredia a danového systému, nemdzme
opomenut’ fakt, ktory potvrdili aj mnohé vedecké stadie, Ze nadnarodné podniky presuvaju
zisky z jednej krajiny do druhej s vyhodnejsim spdsobom zdanenia. Napriklad Weichenrieder
(1996) a Grubert (1998) casto potvrdili vo svojich vedeckych pracach spoliehanie sa na
financovanie zahrani¢nych afiliacii (zahrani¢na afilacia je pravnickou osobou, v ktorej investor,
ktory je rezidentom inej krajiny, vlastni podiel, ktory mu umoziuje riadenie tohto subjektu) v
krajinach s vysokou daiiou z prijmu pravnickych osob scielom vyuzivat vyhodné dainové
zaobchadzanie pri financovani vkrajine svyhodnej$im zdafiovanim. Vnutropodnikové
transakcie zamerané na znizenie celkovych danovych zavizkov potvrdili Grubert & Mutti
(1991), Hines & Rice (1994), Harris (1993), Rousslang (1997) a Clausing (1998). Hines
& Hubbard, 1990) a poukazali na fakt, ze nadnarodné spolo¢nosti Si tiez upravuju nacasovanie
repatriacie dividend od zahrani¢nej dcérskej spoloc¢nosti. V poslednych vyskumoch Desai,
Foley & Hines (2002) po preskiimani udajov o spravani sa podnikatel'skych subjektov na arovni
pridruzenych spolo¢nosti, navrhol, Zze predchadzajuce dokazy USA o vplyve zdanovania sa
mozu podcenovat’ vplyv zdaniovania na spravanie nadnarodnych spolo¢nosti. Vychéadzalo sa z
ich empirického zistenia, Ze Investicny model nepriamo vlastnenych pridruzenych spolo¢nosti
nadnéarodnych spolo¢nosti v USA bol na tento problém ovela citlivejsi sadzby miestnych dani,
ako tomu bolo v pripade investiénych modelov priamo vlastnenych zahrani¢nych pridruzenych
spolo¢nosti. Zaroven,vynalozilo sa usilie na potlacenie agresivnych ¢innosti v oblasti dafiového
planovania nadnarodného podniku - napriklad v praxi rozdelenie zdaniteI'ného zisku do krajin
s nizkymi dafiami manipuldciou s cenami v ramci vnutropodnikovych transakcii (prevod,
ocenovanie) a postup priradovania podnikového dlhu a stivisiace znizenie Urokovych platieb
dcérskej spoloénosti v krajinach s vysokymi danami (nizka kapitalizacia). Na tento problém
reagovalo mnoho krajin, aj na odklad dani z prijmu z cudzich zdrojov, na pravidla rozdelenia
vydavkov rodica a osobitné pravidla tykajice sa zahrani¢nych predajnych spolo¢nosti Gresik
(2001).
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Poznamka

Tento prispevok je ¢&iastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR
¢. 1/0007/19 ,,Alokacia aktiv v prostredi nizkych trokovych mier vo finan¢nych a nefinan¢nych
podnikov v SR* v rozsahu 100%.

Pouzita literatira (References)

Grubert, H. (2004), “The Tax Burden on Direct Cross-Border Investment: Company Strategies
and Government Responses”, in Sorensen, P. B. (eds.) Measuring the Tax Burden on Labour
and Capital. Cambridge: MIT Press (CESifo Seminar series), pp.129-170. ISBN 978-92-64-
03837-0.

Hamernikova, B. (2017). Verejné finance - vybrané problémy. Praha: Wolters Kluwer, 2017,
ISBN 978-80-7552-5772-2.

Juréik, R. (2013). Daiiové systémy v Ceské republice av medzindrodnim srovndni se
zamerenim na aktualni trendy. Monografia. Ostrava: Key Publishing, 2013. ISBN 978-80-
7418-176-4.

Kalinska, E. a kol. (2010). Mezindrodni obchod v 21.stoleti. Praha: Grada, 2010. ISBN 978-80-
2473396-8.

Klime$ova, L. (2014). Dariova optimalizace. Praha: Ustav prava a pravni védy, 2014. ISBN
978-80-87974-06-3

Kubatova, K. (2015). Darnovad teorie a politika. 6. aktualizované vydani. Praha: Wolters
Kluwer, 2015. ISBN 978-80-7478-841-3.

Lénartova, G. (2004). Dariové systémy. Bratislava: vydavatel'stvo EKONOM, 2004. ISBN 80-
225-1742-9.

Medved’, J. (2009). Daiiova tedria a darnovy systém. 1. vydanie. Bratislava: Spirit dva, 2009.
ISBN 978-80-89393-09-1.

Vanéurova, A. — Lachova, L. (2016). Dariovy systém CR 2016. 13. aktualizované vydani. Praha:
Vox, 2016. ISBN 978-80-87480-44-1.

Schultzova, A. a kol, (2009). Dariovnictvo - danova teéria a politika, Vyd. 2. Bratislava: lura
Edition, 2009. ISBN 978-80-8078-264-1.

Siroky, J. a kol. (2008). Dariové teorie - s praktickou aplikaci. Vyd. 2. Praha: C. H. Beck, 2008.
ISBN 978-80-7400-005-8.

Stan&k, P. - Ivanova P. (2016). Stvrtd priemyselnd revoliicia a piaty civilizacny zlom. 1. vyd.
Bratislava: ELITA, 2016. ISBN 978-80-970135-8-5.

Gresik, T. A. (2001), “The Taxing Task of Taxing Transnationals”. Journal of Economic
Literature. Vol. 39 (3), pp. 800-838, September. ISSN 2328-8175.

144



Harris, D. G. (1993), “The Impact of US Tax Law Revision on Multinational Corporations’
Capital Location and Income Shifting Decisions”. Journal of Accounting Research 31. Vol. 31,
pp.111-140. ISSN:1475-679X.

Hines, J. R. — Rice, E. M. (1994). “Fiscal Paradise: Foreign Tax Heavens and American
Business”. Quarterly Journal of Economics. Vol. 109/1, pp.149-182. ISSN 1798-7237.

Hines, J. R. — Hubbard, G. (1990), “Coming Home to America: Dividend Repatriations by US
Multinationals”. In Taxation in the Global Economy, edited by Razin, A. & Slemrod, J.
Chicago: University Press. ISBN 0-521-78276-7-1.

Euroekonom
https/www.euroekonom.sk/, [accessed 12.3.2020].

Clausing, K. A. (1998), “The Impact of Transfer Pricing on Intrafirm Trade”. NBER Working
Paper No. 6688. https://www.nber.org/books-and-chapters/international-taxation-and-
multinational-activity/impact-transfer-pricing-intrafirm-trade, [accessed 12.3.2020].

Desai, M. A. — Foley, F. C. — Hines Jr., J. R. (2002), “Chains of Ownership, Regional Tax
Competition and Foreign Direct Investment”, NBER Working Paper No. 9224.
https://www.nber.org/papers/w9224, [accessed 07.03.2020].

Rousslang, D. J. (1997), “International Income Shifting by US Multinational Corporations”,
Applied Econometrics 29. pp. 925-934. DOI 10.1080/0003684973626589.

Tax Reforms In EU Member States (2015). https://ec.europa.eu/info/publications/economy-
finance/tax-reforms-eu-member-states-2015-tax-policy-challenges-economic-growth-and-
fiscal-sustainability_en, [accessed 07.03.2020].

Ministerstvo hospodarstva, http:/www.mhsr.sk/aktuality, [accessed 10.03.2020].

Contact

Katarina Vavrova, Ing. PhD.
Ekonomicka univerzita v Bratislave
Fakulta podnikového manazmentu
Katedra podnikovych financii
Dolnozemska cesta 1/b

852 35 Bratislava

Slovenska republika

e-mail: katarina.vavrova@euba.sk

145


http://www.euroekonom.sk/

Nazov
PODNIKOVE FINANCIE VO VEDE A PRAXI
2020: Zbornik vedeckych stati Katedry podnikovych financii

Title
SCIENCE AND PRACTICE OF CORPORATE FINANCE 2020: Proceedings of Scientific
Papers of Department of Corporate Finance

Vydalo/Published by

Vydavatel'stvo [Publishing House] EKONOM
Dolnozemska cesta 1

SK-852 35 Bratislava

Slovak Republic

Rozsah/Pages
146 stran/Pages

Rok vydania/Year of publication
2020

Naklad/Printings
50 kusov/pieces

ISBN 978-80-225-4785-7

146



