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OHODNOCOVANIE ZAVAZKOV ZIVOTNEJ POISTOVNE

VALUATION OF THE LIABILITIES OF A LIFE
INSURANCE COMPANY

Mairia Bilikova

ANOTACIA
Prispevok sa venuje tej Casti prace aktuara v zivotnej poistovni, v ktorej ohodnocuje zdvizky,
teda urcuje poistné rezervy. V netto pristupe je nielen definovany pojem netto rezervy, ale su
aj odvodené¢ jeho zovSeobecnenia (vSeobecny a rekurentny vzorec). V brutto pristupe sa
zameriava na britsky pristup k vypoctu brutto rezervy.

KEUCOVE SLOVA

Zivotné poistenie, poistnd netto a brutto rezerva, hodnota zavazkov poistovne.

ABSTRACT

This paper deals with that part of the actuary’s work which involves valuing the liabilities of
a life insurance company. A definition is given of the net premium reserve and formulae are
developed for its calculation. Formulae for the gross premium reserve are also developed,
using the British approach to specifying expenses.

KEY WORDS

Life insurance, policy value, net premium reserve, gross premium reserve.

UVoD
Poistovnictvo je jednym =z indikdtorov finanéného a ekonomického rastu spoloc¢nosti.
V poslednom obdobi prechadza slovenské poistovnictvo vyznamnymi zmenami. KlIi¢ovou
zmenou bolo prijatie nového zdkona ¢.95/2002 Z. z. o poistovnictve a dalSich stym
suvisiacich legislativnych predpisov. Novy zakon o poistovnictve vo svojej tretej Casti
charakterizuje poziadavky na podnikanie v poistovnictve, medzi ktorymi je aj povinnost’ mat’
zodpovedného aktuara a jeho pdsobenie v poist'ovni.
Zodpovedny aktuar poistovne je osoba, ktord okrem iného potvrdzuje spravnost’ pouzitia
matematickych metod pri vypocte sadzieb poistného a metdd pouzitych na urcovanie vysky
rezerv poistovne. V tomto prispevku sa zameriame na ta Cast’ prace aktuara v zivotnom
poisteni, ktora je venovana ohodnocovaniu zavdzkov Zivotnej poistovne, a teda urovaniu
poistnych rezerv. Na vypocet aktuarskej hodnoty zavézkov Zivotnej poistovne sa v praxi
najcastejSie pouzivaju klasické metody, kedy sa urcuji sa poistné netto i brutto rezervy,
ktorym sa budeme v tomto prispevku venovat’.

1 ZAKLADNE POJMY V ZIVOTNOM POISTENI{
Poistnou udalostou v zivotnom poisteni je najCastejSie umrtie poisten¢ho alebo dozitie sa
urcitého veku. Poistné plnenie, niekedy nazyvané aj davka, je potom vyplatené pri nastati
poistnej udalosti. Poistné je vlastne cena, ktort zaplati poistnik poistovatelovi za to, ze
v pripade nastatia poistnej udalosti bude poistenému alebo opravnenym osobam vyplatené
poistné plnenie podl'a poistnej zmluvy. Najprv sa venujeme principom urc¢ovania poistného.



1.1 CENA POISTENIA - POISTNE

Poistné, kalkulované poistoviiou ku kazdej poistnej zmluve, zahtiia dve zlozky:

e cenu za poistné riziko spojené s plnenim v pripade nastatia poistnej udalosti,

¢ naklady, ktoré bude mat’ poistovatel’ so spravovanim poistnej zmluvy.
Pokial’ sa obmedzime len na prvu zlozku, ide o tzv. netto poistné, ak do ceny zapocitame aj
naklady, dostaneme tzv. brutto poistné. Zameriame sa na diskrétnu poistni matematiku
s roénym c¢asovym obdobim spracovania udajov. I ked’ sa poistné v poistovni najCastejsSie
plati mesacne, jeho hodnoty sa z ro¢ného poistného urcujii vhodnou aproximaciou.

V prispevku pouzijeme deterministicky pristup, kde sa aplikujia dva zakladné principy:
Princip fiktivneho suboru

— spociva v predpoklade, Ze pocet 0sOb uzatvarajucich vo veku x isty typ poistnej zmluvy
sa rovna hodnote [, vyjadrujicej pocet osob dozivajucich sa veku x zpouZivanej
umrtnostnej tabul’ky.

Princip ekvivalencie

— vyjadruje predpoklad, Ze pri uzatvarani suboru poistnych zmlav toho istého typu musia
byt v ramci tohto suboru vSetky prijmy poistovne v rovnovahe s jej vydavkami, ked’ prijmy a
vydavky sa diskontuju k spolo¢nej ¢asovej zakladni.

Stucasna doba prindsa podmienky pre vznik novych poistnych produktov aich ponuku na
poistnom trhu. Zékladom nového poistného produktu je uskuto¢nenie poistno-matematickych
vypoctov pre navrhovany produkt. Faktory, ktoré tieto vypocty ovplyviuju, tvoria
tzv. aktuarsku bazu. Zékladnymi prvkami aktuarskej bazy su ([4]):
a)  urokova miera (pouziva sa odarogitel v = (1+i)", kde i je ro¢nd urokovéa miera),
b)  Gmrtnostné tabul’ky (funkcie I, d, qx, px, ,P.> ,4.- y q.),

¢) naklady (Clenia sa Casto podl'a casu ich vzniku — zac¢iato¢né, obnovovacie a pod.).
Zvolené hodnoty tychto faktorov vyrazne ovplyviiuju vysledky vypoctov.

Omnoho ddlezitejSie, ako urCovanie poistného, je zpohladu poistovne urc¢enie hodnoty
daného poistenia v ktoromkol'vek okamihu existencie poistnej zmluvy. Tato hodnota,
nazyvana tiez poistnd rezerva, urcuje, akil sumu musi mat’ poistovia k dispozicii na to, aby
bola v buducnosti schopna plnit’ svoje zaviazky vyplyvajuce z danej poistnej zmluvy.

1.2 HODNOTA POISTENIA - POISTNA REZERVA

V netto pristupe sa, podl'a principu ekvivalencie, celkovd hodnota ocakavané¢ho poistného
musi rovnat' celkovej hodnote ocakdvaného poistného plnenia, ak prijmy aj vydavky
diskontujeme k rovnakej casovej zakladni. V priebehu poistenia vSak tato rovnost’ neplati.
Napriklad, ak zoberieme poistenie na umrtie bezne platené rovnakymi splatkami, tak
z poistného sa na krytie poistného plnenia v prvych rokoch odcerpava malo, lebo
pravdepodobnost’ umrtia nie je velkd. Naproti tomu, poistné vybraté v neskorSich rokoch,
vzhl'adom na vys$iu umrtnost, uz samo nestaci na krytie poistného plnenia, preto musi
poistovna Cerpat’ zo svojich rezerv.

Poistna rezerva ([5]) je suma, ktord musi poistoviia nahromadit’ z prebytkov aurokov
v prvych rokoch poistenia tak, aby mohla plnit’ svoje zavézky aj v buducnosti. Podl'a toho, ¢i
sa bert do uvahy aj naklady, hovorime o poistnej netto rezerve (bez nakladov) alebo brutto
rezerve (s nakladmi).



2 OHODNOCOVANIE ZAVAZKOV ZIVOTNEJ POISTOVNE
V procese ohodnocovania zadvidzkov zivotnej poistovne ma aktudr za ulohu urcit’ aktudlnu
hodnotu zavidzkov Zivotnej poistovne pouzitim vhodnych poistno-matematickych metod.
Zameriame sa na hodnotu zavizkov vyplyvajlcich z jednej konkrétnej poistnej zmluvy, teda
na poistni rezervu. Poistovne urcuju poistné rezervy z praktickych dovodov, napriklad aj
vzhl'adom na poziadavky zékona, vzdy k 1. 1. kazdého roka.

Budeme sa venovat’ roénym rezervam urovanym pre poistenia bezne platené (rocne, vzdy na
zaCiatku roka, najviac do nastatia poistnej udalosti), priCom rezerva bude kalkulovana po
vyplateni vSetkych poistnych plneni za predchddzajici rok, ale pred platenim poistného na
nasledujuci rok. Takyto pristup sa vo vypoctoch pouziva najéastejSie. V prvej Casti sa
zameriame na netto pristup, teda na netto rezervu, ktord je tvorend z netto poistného, v d’alSej
ju rozsirime na brutto rezervu a zapocitame aj naklady poistovne.

2.1 NETTO REZERVA
Netto rezervu v r-tom roku poistenia, ktoré uzavrela x-ro¢na osoba, priCom 1<r<n, kde n
je doba trvania poistenia, oznacujeme V.

X

Pre =0 definujeme V_ =0.Oznalime:

CHI hodnotu minulych prijmov v r-tom roku poistenia,
H! hodnotu minulych vydavkov v r-tom roku poistenia,
JH hodnotu buducich prijmov v r-tom roku poistenia,
JH, — hodnotu budtcich vydavkov v r-tom roku poistenia.

Princip ekvivalencie, vyjadreny v r-tom roku poistenia, mdézeme napisat’ v tvare:

M+ HY = H, 4+ Hy
a po uprave dostaneme:

M, = H, = H, - H
Lava strana rovnosti je netto rezerva vyjadrend retrospektivne, prava strana rovnosti je netto
rezerva vyjadrena prospektivne.
Za predpokladu pouzitia rovnakej aktuarskej bazy, v tomto pripade rovnakej irokovej miery a
rovnakych umrtnostnych tabuliek pre oba vypocty, sa prospektivna a retrospektivna netto
rezerva rovnaju a oznacuju V.

V praxi sa obyCajne rezerva pocita prospektivnou metddou. Z prospektivneho vyjadrenia
jasne vidiet, Ze rezerva sluzi na pokrytie budtcich vydavkov, na ktoré nesta¢i budice poistné.
NavySe sa vtomto pristupe mdzu zohladnit’ pripadné zmeny, ktoré nastanit v priebehu
poistenia, napriklad zmena imrtnostnej tabul’ky, tirokovej miery a pod.
Odvodzovanie vzorcov na vypocet rezerv mozno najst’ v literatare (napr. [3], [5]), preto
uvedieme len vysledny vzorec na vypocet netto rezervy v r-tom roku poistenia pre
najcastejSie predavany produkt zmieSaného poistenia x-ro¢nej osoby trvajuceho n rokov
s poistnou sumou 1 p. j. pri beznom plateni poistného. Pre » < n, plati:
A
VVX = A - ..x’n‘

x+r,m q — : x+r,m

x,n‘



2.2 VSEOBECNY A REKURENTNY VZOREC NA VYPOCET NETTO REZERVY
Pri odvodzovani rekurentného vzorca na vypocet netto rezervy vyjdeme zo vSeobecného
vzorca na vypocet suc¢asnej hodnoty poistenia v tvare (podl'a [1]):

SHd)=) S, by V"' +D.D,. (4. '
t=0

t=0
kde S; znamend davku splatni na konci #-teho roka v pripade dozitia sa tohto Casu,
D, vyjadruje davku splatni na konci #-teho roka v pripade, Ze poistena osoba
v priebehu tohto roka zomrie.

Ak predpokladame, ze poistné konstantnej vel’kosti P je platené bezne, jeho sti€¢asna hodnota
je:

SH(P)=P.) ,p, .V

t=0
Ak chceme vyjadrit’ rezervu v r-tom roku poistenia prospektivnym spdsobom, zo sucasnej
hodnoty davok i poistného vyberieme len tie od r-t¢ho roka poistenia (scitaci index zacne
hodnotou ¢ = r) a odpocitame ich. Tato hodnota je vSak urena v case 0, musime teda rezervu
vynasobit’ su¢inom , p_.v", aby sme ju urCovali v Case 7 len pre vtedy platné poistky (osoby,
ktoré st nazive).
Rezerva vSeobecného beine plateného poistenia sa potom urci podla vzorca:

00 o0 0
ro_ t+1 t+l1 t
er'rpx'v _zSt+l't+lpx‘v +ZDt+l't\(Ix'V _P'thx'v
t=r t=r t=r

Analogicky vyjadrime rezervu v (—1)-vom roku poistenia, teda:

00

r-1 _ t+1 t+1 t
r—le‘r—lpx'v - zSt+l't+lpx'v +2Dt+l't‘Qx'v _P'thx'v

t=r—1 t=r—1 t=r—1
a jej pravu stranu mozno upravit’ na tvar, z ktorého uz dostaneme:
r=1__ r r r r—1
Voo ap. v =V .. pV+S . . p VvV +D,. a4V —Popv

rox

DalSou upravou tohto vzt'ahu odvodime rekurentny vzorec na vypocet rezervy v tvare:
er 'px+r—l V= r—1 Vx + P_ Sr 'px+r—l -V _Dr 'qx+r—l -V

Tento vztah mdZeme tieZ prepisat’ na tvar:

(r—le + P)(l + l): Dr 'qx+r—1 + (Sr+r Vx)'px+r—1
ktory umoznuje jeho nasledujucu interpretaciu:
Rezerva + poistné prijaté na zaciatku r-tého roka od osob, ktoré su vtom case naZive,
musia byt po zuroceni na koniec roka dostatocné na pokrytie davok pri umrti pre tych,
ktori v priebehu roka zomreli a pre tych, ktori sa dozili konca roka, musi poistovia
vyplatit' davky pri doziti a mat’ pripravenu rezervu na dalsie obdobie.

2.3 BRUTTO REZERVA
Brutto rezerva zahfia aj ndklady poistovne. Mdzeme ju pocitat’ prospektivne alebo
retrospektivne, pricom hodnotu vydavkov uréujeme vzdy so zapocitanim nakladov poistovne.
Spdsob zapoctu nakladov zavisi od toho, akym sposobom sa naklady v poistovni kalkuluju.
Jeden zo spdsobov je tzv. kategorizacia ndkladov (pouzivana zvicsa v nemecky hovoriacich
krajinach). Tento postup je publikovany v roznej literature (napr. [5]) a nebudeme sa mu
venovat’. Zameriame sa na britsky pristup ku kalkulacii nakladov.
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[lustrujeme ho na priklade bezne plateného zmieSaného poistenia s poistnou sumou PS.

Uvedieme spdsob kalkuldcie nédkladov, kde poistné bude uréené podla vzorca ([2]):
PS.(1+E,).A J (E.—E.)
(I_C) _Er)ax;‘ _(Cl _Cr)

pricom sme oznacili:

C; — zaciatocnu proviziu (ako podiel z prvého poistného),

C, — obnovovaciu proviziu (podiel z kazdého nasledujiceho poistného),

E; — zaciatocné naklady (ked’ je zmluva zahajena),

E, — obnovovacie naklady (podiel z druhého a d’alSich poistnych),

E. — nadklady spojené s poistnym plnenim (podiel z PS splatny pri jej vyplate).

V tomto pristupe sa rozsiri vzorec na urovanie rezervy o nakladovu polozku, teda hodnota
buducich vydavkov v r-tom roku poistenia ,H, sa rozdeli na vydavky v tvare poistného

plnenia , H, ana naklady poistovne , H, teda:
H = Hi+, H]

Poistné plnenia pozostavaju z vyplaty poistnej sumy zmieSané¢ho poistenia od veku x + r,

teda: JH, =PS.A

x+)‘,m
Spomedzi nékladov, ktoré ma poistoviia so spravovanim takejto poistnej zmluvy, ostavaju
v r-tom a d’alSich rokoch poistenia este v platnosti:

C; — obnovovacie provizie — ich su¢asna hodnota je: C..P.a

x+r, n—r‘

E, — obnovovacie ndklady — ich su¢asna hodnota je: E .P.a

x+r,n—r‘

E. — naklady spojené s poistnym plnenim — so sii¢asnou hodnotou: E,.PS.A

x+r,m

Hodnotu budtcich nakladov. poistovne v »-tom roku poistenia potom ur¢ime ako sucet vyssie
uvedenych sucasnych hodndt. Na urCenie hodnoty buducich vydavkov poistovne staci
spocitat’ uz odvodené hodnoty:

,H, =PS.(I+E))A_— +P.(C +E, )i —

V,H*I"‘ x+r,n—r‘

Ak od tohto odratame hodnotu budtcich poistnych . H; = P.a_ ) Po uprave dostaneme

vzorec na kalkuliaciu brutto rezervy v tvare:
VE=PS(+E)A4 —-P(1-C -E,).i

x|
V takto uréenom vzorci je zretelne vidno, ktord Cast’ poistnej rezervy suvisi s vyplatou
poistného plnenia (prvy scitanec) a ktora s platenim poistného (druhy sc¢itanec). Vzorec tiez
ukazuje na fakt, Ze brutto rezerva je skuto¢ne rozsirenim netto rezervy, o nakladové polozky
v oboch jej zlozkach, teda aj pri vyplate poistného plnenia aj pri plateni poistného.

x+r, n—r‘

ZAVER
Zivotné poistenie méa vel’ky vyznam v ekonomickom Zivote kazdej krajiny. Délezitou hybnou
silou jeho rozvoja je konkurencia. ZvysSovanie kvality pontikanych produktov si, okrem iného,
vyzaduje kvalitni pracu aktuarov zivotnej poistovne. Na uspeSné pdsobenie Zivotnej
poistovne na trhu je potrebné, aby bola vzdy schopna plnit’ svoje zavizky voci poistencom,
zékladom ¢oho je spravne uréovanie poistnej rezervy pre kazdy produkt.
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CESKE POJISTOVNICTVI JEDEN ROK PO VSTUPU DO
EVROPSKE UNIE

CZECH INSURANCE ONE YEAR AFTER ADMISSION TO
THE EUROPEAN UNION

Arnost Bohm

ANOTACE
Ceska republika vstoupila do EU jako zemé s relativné vyspélym pojistovnictvim, které jiz
v té¢ dobé bylo pomérné dobie z legislativniho 1 systémového hlediska pfipraveno na kvalitni
pusobeni v ramci jednotného evropského pojistného trhu. VétSina ustanoveni smérnic EU,
platnych vté dobé&, byla v€lenéna do Ceskych predpisl, regulujicich naSe pojiStovnictvi.
Nicméné pojistovnictvi EU jde dal smérem k integraci tohoto odvétvi financnich sluzeb
cilové zaméfené ke konecné integraci vSech segmentli finan¢nich trhii ¢lenskych stath EU.
V této etap¢ jde o integraci dozorovych organt pusobicich v pojistovnictvi, bankovnictvi,
obchodovani s cennymi papiry a na Useku druzstevnich zdlozen. Vécnym diivodem tohoto
procesu je prolinani téchto finan¢nich sluzeb v konkrétni finan¢ni praxi.
Nekteré Clenské staty EU piesSly na model integrovaného dozoru nad finan¢nimi trhy, jiné
provedly castecnou integraci pouze nékterych ze shora uvedenych finan¢nich sluzeb, a jiné se
k tomuto procesu zatim neodhodlaly.
Vsechny tyto postupy maji své opodstatnéni. Proto je ptfed pfijetim konecného rozhodnuti
zhodnotit resp. zvazit, do jaké miry povede tato integrace ke zvySeni finan¢ni discipliny a
kolik tzv. ,,Sedych zon“ nepostihne.
Pravé nad otdazkami realnosti a miry zajiSténi kompatibility finan¢nich trhd, podléhajicich
integrovanému dozoru bych se rad ve svém vystoupeni zamyslel

KLICOVA SLOVA

Integrace dozoru nad finan¢nimi trhy, pojistovnictvi, bankovnictvi, obchodovani s cennymi
papiry.

ANNOTATION
The Czech Republic entered the EU with quite a developed insurance system, which was at
that time from legislative point of view well prepared to perform in the framework of the
European insurance market. The majority of the regulations with respect to the EU was also
included in the Czech insurance rules and regulations. However, the insurance in the EU is
moving towards the integration of this branch of financial service to the final integration of all
segments of financial markets of the EU member states. In this stage, the main aim is to
integrate the supervisory bodies dealing with insurance, banking, security markets and
cooperative savings banks. The main reason for this process is dissolution of financial
services in a real financial environment.
Some of the member states of the EU followed the model of the integrated supervision of the
financial markets, and others integrated the part of the above mentioned financial services and
the rest have not managed this process yet.
All these steps have their own good reasons, and that’s why before making the final decision,
consideration should be made regarding how much integration increases a financial discipline
and how far it will affect the so called “grey zone”.
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The above mentioned questions of plausibility and compatibility of financial markets,
subordinate to the integrated supervision, will be discussed in this presentation.

KEY WORDS

Integration of the financial markets supervision, insurance system, banking, security trading

SOUCASNY STAV SJEDNOCOVANI DOZORU NAD FINANCNIM
TRHEM V CESKE REPUBLICE

Soucasny stav je charakterizovan existenci ¢tyi dozorovych subjektl, kterymi jsou:

« bankovni dohled vykonavany CNB,

« dohled nad druzstevnim bankovnictvim vykonavany Utadem pro dohled nad
druzstevnimi zaloznami,

* dozor nad kapitalovym trhem vykonavany Komisi pro cenné papiry,

« dozor v pojistovnictvi a penzijnim piipojisténi vykonavany Utadem statniho dozoru
v pojistovnictvi a penzijnim pfipojisténi, ktery je zaclenén do organizac¢ni struktury
Ministerstva financi.

Uvedené cCtyfi subjekty jsou vybaveny rozdilnymi modely fizeni, pravomocemi,
monitorovacimi systémy a finanénimi zdroji véetné zdroji mzdovych. Diky objektivnim
trendim integrace financ¢nich trhi a diky integraci subjektli do finan¢nich skupin dochazi
neziidka k prolindani dozorovych aktivit mezi jednotlivymi regulacnimi a dozorovymi
institucemi.

SROVNANI RESENI DOZOROVYCH INSTITUCI VE SVETE

Ve svété uzivané modely regulace a dozoru financnich trhii se od sebe zna¢né 1isi v dasledku
konkrétnich ekonomickych podminek fungovani finan¢nich trhii, k nimZ patfi zejména
ekonomickd trovenl zem¢ na stran¢ jedné a historicky dané institucionalni zvlastnosti; jde
zejména o pravni systém té které¢ zemé. DulleZitou roli v fad€ zemi hraji 1 politické programy a
osobni prvky. Lze fici, ze v souasné dob¢ neexistuje cosi jako univerzalni model usporadani
dozoru, pouzivaji se riizné formy integrovaného ¢i sektorového dozoru.

Uroveti integrace v oblasti dozoru finanénich trhii je mozno posuzovat z nékolika hledisek.
Jednak ji Ize posoudit podle miry koncentrace objemu finan¢nich operaci v jednotlivych
institucich regulace a dozoru, a dale pak podle celkového poctu instituci odpovédnych za
regulaci a dozor. Pokud jde o prvni charakteristiku, CR dosahuje pomérné vysoké
koncentrace dozoru, protoze vice nez osmdesat procent objemu financnich aktiv vSech
dozorovanych instituci je regulovano a dozorovdno jedinym subjektem, tj. bankovnim
dohledem CNB.

Je to disledkem toho, ze kli¢ovou tlohu mezi finanénimi institucemi v nasi zemi hraji banky,
podobné jako je tomu i v jinych zemich, kde je bankovni sektor rozvinut. Banky jsou
v Cetnych piipadech téz zakladateli ostatnich podnika finan¢nich sluzeb (vcetné téch, které
plné ¢i ¢asteCné podléhaji jinym dozorovym uiadiim).

Ptikladem sektorového uspotadani, které jesté v neddvné dobé jednoznacné pievladalo a
v fad¢ zemi pievlada dosud, je Recko, épanélsko, Portugalsko, Finsko, Francie, Lucembursko
a polovina zemi, které v kvétnu 2004 ptistoupily k Evropské unii. Odpovida mu i soucasna
organizace dozoru nad finanénim trhem v CR, tvofena étyfmi samostatnymi subjekty.
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Ptikladem statd, které jiz sjednotily dozory do jedné instituce, je Dansko, Belgie, Irsko,
Kanada, Korea, Rakousko, Némecko, Norsko, Svédsko, Velka Britanie, Estonsko, &i
Japonsko. Prechod k tomuto modelu se rysuje i v dalSich zemich naptiklad v Lichtenstejnsku,
na Slovensku (slouceni dohledu vrédmci centrdlni banky), v Lucembursku (vSe mimo
pojistoven), ¢i v Nizozemsku, diskuse o integraci dozoru probihaji téZ napf. ve Francii a
[talii.

DUVODY PRO INTEGRACI DOZORU

Argumenty pro integraci dozoru lze shrnout nésledujicim zpiisobem:

* zvySeni prehlednosti systému regulace a dozoru,

* omezeni piekryvani kompetenci mezi dozorovymi orgény a ,,Sedych zon*,

* vytvoteni predpokladl pro efektivnéj$i monitoring finanéniho trhu,

* prohloubeni vykonu konsolidovaného dohledu nad finan¢nimi skupinami a doplitkového
dozoru,

* uplatiovani rovnych regulatornich pozadavki v jednotlivych sektorech finan¢niho trhu,

* dosazeni synergickych efektii napt. efektivnéj$i vyuziti persondlnich zdrojl, zejména
klicovych specialistd,

* snizeni ndkladl diky sdileni provozni infrastruktury,

* integrovana instituce miiZze vnitinimi piedpisy a vytvorenim jednotné dozorové kultury
zajistit, aby v fad¢ vyznamnych oblasti dohledu byla v kazdodenni praxi uplatinovana
stejna kritéria ve vztahu k riznym finan¢nim institucim.

Optimalni regulace a dozor finan¢nich trhli zabezpecuje fadu funkei, napf.

* omezuje n¢ktera rizika spojend s podnikdnim na finan¢nim trhu,

* omezuje moznost nelegdlnich praktik,

* zabezpeCuje dodrzovani standard(i véetné pozadavkl transparentnosti obchodovani a
pravidel etiky obchodovani,

* omezuje riziko zfetézeni platebni neschopnosti bank, poptipadé i dalSich finan¢nich
instituci s naslednymi masivnimi dopady na firmy i domacnosti; jde o tzv. systémové
riziko.

VECNY A CASOVY POSTUP INTEGRACE DOZOROVYCH ORGANU
V CESKE REPUBLICE

Vécny a Easovy postup integrace dozorovych organd je v Ceské republice je stanoven tak, aby
v prvni etapé doslo k integraci bankovniho dohledu s dohledem nad druzstevnimi zaloznami,
a zaroven k integraci dozoru v pojiStovnictvi a penzijnim pfipojisténi s dozorem nad
kapitalovym trhem, provadénym Komisi pro cenné papiry. V této souvislosti se rovnéz
navrhuje zména nazvu KCP na Komisi pro finanéni trh.

CNB, ktera vykonava bankovni dohled tak pievezme dohled nad druZstevnimi zaloZnami.
Tento krok je systémovy nejen proto, ze druzstevni zdlozny zahrnuje Evropska Unie pod
souhrnny segment ,,avérové instituce®, ale i proto, ze druzstevni bankovnictvi predstavuje
prilis§ maly sektor na to, aby musel mit separatni dozorovou instituci. Termin sjednoceni
téchto dozorovych orgéni se stanovi na 1. leden 2006.

15



Pokud jde o druhou dvojici dozorovych organti navrhovanou k integraci, tj. stavajiciho Utadu
statniho dozoru v pojisStovnictvi a penzijnim pfipojisténim a dosavadni Komise pro cenné
papiry jsou zde divody nejen pragmatické, které¢ prevazuji v prvni dvojici, ale i1 praktické.
Komise pro cenné papiry jiz nyni sdili s Uradem pro dozor v pojistovnictvi a penzijnim
pripojisténim pravomoci v dozoru nad penzijnimi fondy tam, kde tyto investuji do cennych
papir(; to se tyka konecné 1 pojiStoven, které jsou rovné€Zz vyznamnymi institucionalnimi
investory.

Ocekava se, zZe takto vytvoreny dvoupilifovy dozorovy systém umozni zpiehlednit situaci nad
finan¢nim trhem. Zaroven se v souladu se svétovou praxi, v¢. EU, poc€ita s tim, Ze u nové
vzniklych dozorovych organt dojde k jejich dislednému oprosténi od funkce regulatora, a
naopak se vytvoii optimalni prostor pro dal$i zkvalitnéni jejich dozorové ¢innosti.

V souvislosti a s cilem zajistit hladky priibéh integracniho procesu nad dozorovymi organy,
piisobicimi na finanénim trhu vlada piedlozila Parlamentu Ceské republiky k projednéani
navrh zékona, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s prvni etapou realizace
sjednocovani dozoru nad financnim trhem (zékon k realizaci prvni etapy sjednocovani dozoru
nad finan¢nim trhem).

Tento ndvrh zédkona znamena vyrazny zdsah do pravniho systému Ceské republiky a
predstavuje nepiimou novelizaci zejména téchto zakont:

e zakona €. 2/1969 Sb., o zfizeni ministerstev a jinych Ustfednich organti statni spravy
Ceské republiky v platném znéni,

e zakona €. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry a o zmén¢ a doplnéni dalSich
zakontl v platném znént,

e zikona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance v platném znéni,

e zakona €. 363/1999 Sb., o pojistovnictvi a 0 zméné nékterych souvisejicich zékoni
(zakon o pojistovnictvi) v platném znéni,

e zakona €. 42/1994 Sb., o penzijnim piipojiSténi se statnim piispévkem a o zménach
nékterych zakontl souvisejicich s jeho zavedenim, v platném znéni,

e zakona €. 87/1995 Sb., o spofitelnich a uvérnich druzstvech a n¢kterych opatienich
s tim souvisejicich a o doplnéni zakona Ceské narodni rady &. 586/1992 Sb., o danich
z piijmi, ve znéni pozd¢jSich predpist, v platném znéni,

e zékona €. 61/1996 Sb., o nékterych opattenich proti legalizaci vynost z trestné
¢innosti a 0 zmé&né a doplnéni souvisejicich zdkoni, v platném znéni,

e zékona €. 168/1999 Sb., o pojisténi odpovédnosti za Skodu zpiisobenou provozem
vozidla a o zméné nékterych souvisejicich zdkoni, v platném znéni,

e zakona €. 38/2004 Sb., o pojistovacich zprostiedkovatelich a samostatnych
likvidatorech pojistnych udalosti v platném znéni

Ve druhé¢ etap€ dojde k integraci dozorl vykondvanych dvéma institucemi do jediné.

SOULAD S PRAVEM EVROPSKE UNIE

Pokud jde o soulad navrhované pravni Upravy s pravem Evropské Unie, je tfeba uvést, ze
v soucasné dobé¢ neexistuje komplexni jednotna evropska legislativa upravujici instituciondlni
formu regulacnich a dozorovych instituci finan¢niho trhu.
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Nicmén¢ praveé 9. ¢ervna 2005, tedy pred nékolika dny, vysla ,,Zelena kniha Evropské komise
o politice v oblasti finan¢nich sluZzeb na léta 2005-2010%, jejimz cilem je navrh priorit
politiky v oblasti finan¢nich sluzeb pro uvedené obdobi.

Evropska komise si vytycila na nasledujicich pét let nasledujici cile:

* Konsolidovat proces k jednotnému, otevienému konkurenénimu a ekonomicky efektivnimu
finan¢nimu trhu v rdmci Evropské unie a odstranit vyznamné ekonomické prekazky, které
dosud brani plnému uplatnéni principu jednotného evropského pasu 1 v celém komplexu
finanénich sluzeb;

* Podporovat takovy trh, ktery umozni volny a co nejlevnéjsi tok finan¢nich sluzeb a kapitalu
po celém uzemi Evropské unie — pti zachovani piiméfené a ucinné obezietnosti kontroly,
finan¢ni stability a v neposledni fad¢ vysoké ochrany spotiebitell;

* Zavést, vynucovat a prubézné hodnotit stdvajici pravni ramec, ptisn¢ dodrzovat pravidla
lepsi regulace v pfipadé budoucich iniciativ, zlepSit konvergenci dozorovych organt a
posilit evropsky vliv na globalni finanéni trh.

Nezbytnou podminkou Uc€innosti integrace v oblasti financnich sluZeb, jejich regulace a
dozorové ¢innosti je konsolidace legislativy v oblasti finan¢nich sluzeb.

Hlavni a prvotni prioritou je dokonceni pravnich norem, které jsou v soucasné dobé
projednavany v v Evropském parlamentu a Rad€ Evropské unie a kli€ovych predpist
projednavanych v soucasnosti v Evropské komisi.

Jde snejvétsi pravdépodobnosti o Smérnice o vyporadani a zuctovani, Novy rdmec pro
solventnost pojistoven a Novy ramec pro platebni sluzby.
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VYBRANE PROBLEMY SOCIALNIHO POJISTENI
SELECTED PROBLEMS OF SOCIAL INSURANCE

Viktoria Cejkova, Svatopluk Necas

ANOTACE
Socialni pojisténi je zaméeieno na pojisStovani socidlnich rizik. Pavodné existovalo pojisténi a
posléze se z n¢j oddélilo socidlni pojisténi. V socidlnim pojisténi se zacal prosazovat socidlni
princip jako princip socialni solidarity. V naSem ptispévku chceme pfiblizit a vysvétlit rozdil
mezi socidlnim pojisténim a socidlnim zabezpecenim a téz uvést jeho perspektivy, resp. nové
trendy v této oblasti v CR a v ekonomikéach EU.

KLICOVA SLOVA

socialni pojisténi, statni socialni podpora, socidlni pomoc, socidlni zabezpeceni

ABSTRACT
Social insurance is aimed at insuring of social risks. Insurance had existed primarily then the
social insurance was separated from it. In social insurance, the social principle as principle of
social solidarity began to advance. In our paper, we would like to approximate and explain a
difference between social insurance and social security and to mention its perspectives and
new trends in this area in Czech Republic and in EU economics.
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social insurance, state social support, social welfare, social security

UvVoD
Problematika socidlniho pojisténi se objevila az koncem 19. stoleti. Je mozné fici,
ze pivodné existovalo pojiSténi a teprve posléze se zné vydélilo socidlni pojisténi.
V socialnim pojisténi se zacal prosazovat princip socidlni solidarity. V nasem piispévku
chceme pfiblizit a vysvétlit rozdil mezi socidlnim pojiSténim a socidlnim zabezpefenim a téz
uvést jeho perspektivy, resp. nové trendy v této oblasti v CR a v ekonomikach EU.

1. SOCIALNI POJISTENI
Socialni pojisténi je zaméfeno na pojistovani socidlnich rizik jako jsou nemoc, Uraz,
invalidita, staroba, umrti apod. Tato rizika se mohou realizovat béhem Zivota kazdého obcana.

wevr

hrazeny ze statniho rozpoctu.

Z hlediska zptisobu financovéni se v CR pojisténi ¢leni na dva systémy:
a) pojisténi socialni, které¢ zahrnuje pojisténi socialnich rizik v rozsahu daném
rozhodnutim statu a je koncipovano jako pojisténi povinné,
b) pojisténi komeréni (soukromé), které zahrnuje kryti rizik ekonomickych subjektt,
tj. fyzickych 1 pravnickych osob, v ndvaznosti na jejich dobrovolné rozhodnuti a
pojistné potieby.
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Pojisténi se dale z hlediska formy vzniku ¢leni na :

e pojisténi zakonné, kdy je povinnost pojisténi pro piislusné subjekty dana zédkonem,
a kdy se pojistna smlouva nesjednava. Ze zédkona vyplyva povinnost platit pojistné
v ur¢ené vysi, a to uréenému pojistiteli ve vymezenych terminech.

e pojisténi smluvni povinné, kdy je pro dané¢ ekonomické subjekty povinnost sjednani
pojistné smlouvy dana pravnim pifedpisem,

e pojisténi smluvni dobrovolné, kdy se sjednava pojistnd smlouva mezi pojistnikem
resp. pojisténym a pojistitelem, na dobrovolné bazi.

V ramci socialniho pojidténi jsou v CR kryta rizika, kterd maji socialni charakter a z nich
vyplyvajici potieby. K potfebam vyplyvajicim z realizace socidlnich rizik patii: [2]
e potieby v souvislosti s dlouhodobou pracovni neschopnosti,
potieby v souvislosti s kratkodobou neschopnosti,
potieby v souvislosti s pracovnimi Urazy a nemocemi z povolani,
potieby zdravotni péce,
potieby v souvislosti s nezaméstnanosti.

Socialni rizika jsou v rizném rozsahu zahrnovana v jednotlivych stitech do socidlniho
pojisténi, tedy pojiSténi povazovaného za pojisténi povinné. Diivodem zafazovani téchto rizik
do povinného pojisténi je snaha jednotlivci tato rizika a jejich projev podcenovat. Zptisob a
organizace zaclenovani téchto socidlnich rizik do socidlniho pojisténi ma v jednotlivych
ekonomikéch rtiznou podobu.

Pro socidlni pojisténi je typické, Ze se rezervy tohoto pojisténi nevytvari zcela v zavislosti na
riziku, tedy velikost pojistného neni stanovovana v zavislosti na riziku. Byva pro vSechny
pojisténé stanovena stejnym zpusobem, obvykle urCitym procentem z penéznich piijmu.
V komerénim pojiSténi je pojistné zavislé na velikosti pfislusného rizika. V socidlnim
pojisténi se uplatiuje vétsi mérou princip solidarity, coZ znamena, Ze se rezerva vytvari
z pojistného vSech zucastnénych v pojistném kmeni a velikost téchto pfispévki je odvozena
od vyse piijmil a nikoli od velikosti rizika. Pojistna ndhrada (¢i pojistné plnéni) je vyplacena
jen ucastniklim, ktefi byli postiZeni realizaci dané¢ho socidlniho rizika. Socidlni pojiSténi se
vyznacuje tim, Zze je financovdno jednak pfispévky zaméstnanct, tj. pojiSténymi,
a téz piispévky zaméstnavateld, pfipadné dotacemi ze statniho rozpoctu. Naroky na davky
socialniho pojisténi ze strany pojisténych jsou zalozeny na splnéni podminky placeni
pojistného, piipadné délky zaméstnani. Velikost téchto davek se odviji od velikosti penéznich
ptijmu pojisténych.

Zpusob financovani socidlniho pojisténi a jeho organizace jsou v jednotlivych ekonomikach
realizovany rizné. V CR je déleno socidlni pojiSténi na diichodové pojisténi a na zdravotni
a nemocenské pojisténi.

Socialni pojisténi byva financovano ze statniho rozpoc¢tu nebo ze specialniho fondu socidlniho
pojisténi. V CR je realizace socidlnich rizik financovana ze statniho rozpoétu jako:
a) socialni pojisténi - dlouhodoba pracovni neschopnost jako diichodové pojisténi,
- kratkodoba pracovni neschopnost jako nemocenské pojisteéni,
- potfeby v nezaméstnanosti jako pojisténi v nezaméstnanosti;
b) zdravotni pojiSténi - zaméfené na kryti potieb zdravotni péce, které je organizovano a
financovano oddélen¢ v ramci zdravotnich pojistoven,
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c) potieby v souvislosti s pracovnimi urazy a nemocemi z povolani, které jsou kryty
v ramci zdkonného pojiSténi odpoveédnosti za Skodu pii pracovnim Urazu a nemoci
z povolani.

2. SOCTIALNI ZABEZPECENI A SOCIALNI POJISTENI
Socialni zabezpeceni byva organizovano statem. Zahrnuje zpravidla:
a) socialni pojisténi,
b) statni socialni podporu a
¢) socialni pomoc.

Socialni poji§téni je v podminkich CR zafazeno a financovano prostfednictvim statniho
rozpoctu. Jedna se tedy o financovani zvefejnych zdroji, tedy vefejnych financi.
Tato Cast socidlniho pojisténi je tedy veFejnym socialnim pojiSténim. Kromé toho jsou
socialni rizika pojisStovéana i v komerénich pojistovnach na zakladé smluvniho dobrovolného
pojisténi, a to formou nabidky konkrétnich pojistnych produktl. Pojistné je hrazeno ze
soukromych zdrojii pojisténych nebo pojistnikil, jedna se tedy o soukromé socialni pojisténi.

Z vetejného socidlniho pojisténi jsou vyplaceny tyto davky:

e vramci dichodového pojisténi - starobni dichod, plny invalidni dichod, ¢astecny
invalidni dichod, vdovsky a vdovecky dichod a sirot¢i diichod,;

e vramci nemocenského pojisténi - davky nahrazujici kratkodobé piijmy,
tj. nemocenska, penézitd pomoc v mateistvi, podpora pii oSetiovani Clena rodiny,
vyrovnavaci piispévek v t€hotenstvi a matetstvi;

e davky v pripadé nezaméstnanosti

Obrazek ¢.1 Financovani verejného socialniho pojisténi

zameéstnavatelé pojistné

statni rozpocet

davky

jednotlivci

poiistné

Pramen: vlastni Gprava na bazi [2]
Statni socialni podpora zahrnuje systém statnich socialnich davek, kterymi stat ptispiva
na naklady souvisejici s ur€itou socialni situaci jednotlivce nebo jeho rodiny; davky jsou

hrazeny ze statniho rozpoctu.

Socidalni pomoc zahrnuje davky a sluzby v pfipad¢ socialni potifebnosti; je financovana
ze statniho rozpoctu, mistnich rozpocti, nebo charitativnimi a cirkevnimi organizacemi.
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Obrazek ¢. 2 Financovani soukromého socialniho pojisténi

zaméstnavatelé o
pojistne
pojistn komeréni pojistovna
pojistnik
pojistné
opravnéna osoba plnéni

Pramen: vlastni konstrukce

3. VYVOJOVE TRENDY SOCIALNIHO POJISTENI V CR A EU

Cela oblast socidlniho zabezpeceni, v€etné diichodové reformy, patfi v Evropské unii mezi
tzv. komunitarni politiku. To znamend, Ze z4sadni rozhodnuti tykajici se soucasného stavu i
budouciho vyvoje tohoto systému je plné¢ v kompetenci jednotlivych narodnich stath a
Evropskéa unie nijak nepfikazuje Clenskym statim, jakou podobu socidlniho zabezpeceni si
maji zvolit; jeji doporuceni maji nezdvazny charakter. Diskuse na téma systémil socialniho
zabezpeCeni probihaly po celd 90. 1éta a na pocatku 21. stoleti se jim nc¢kde dostalo i
hmatatelnéjsi podoby.

Existuji mnohé priciny, které nuti ménit tyto systémy. PfedevSim se jednd o problém starnuti
populace. Jeho dopady na udrzitelnost dichodovych systémti se EU intenzivné zabyva od
zasedani Evropské rady v Lisabonu v roce 2000. Vyznam modernizace dichodovych systému
byl zdliraznén zejména zasedanim Evropské rady ve Stockholmu v roce 2001, kde byly
polozeny zaklady pro zavedeni tzv. oteviené metody koordinace (OMC) v oblasti diichodt.

Témét ve vSech zemich EU probiha riiznymi zptisoby reforma socialniho zabezpeceni. Piistup
kazdé zemé je svym zpusobem unikatni a klade diraz na rizné parametry systému dle tradic a
ekonomickych moznosti jednotlivych ekonomik. Zvysené naklady novych systémii Ize oSetfit
vramci prvniho pilife, tj. statniho (vefejného). Lze také tyto naklady ptfenést na druhy,
eventudlné na treti pilit. Pfi obecném pohledu pfedstavuji vSechny pouzivané systémy
socidlniho zabezpeceni v ekonomikach EU vzdy urcitou specialni variantu tzv. tfipilifového
systému, pii¢emz:
e prvnim pilifem se rozumi stdtem garantované davky ve formé¢ diichodii, penze, davek
apod.,
e druhym pilifem je moZzné oznacit aktivity zaméstnavateld, které smétuji
k poskytovani davek ¢i diichodli, oby€ejné svym zaméstnanctim,
e za tieti pilif se povazuji soukromé aktivity obcant, jako je napf. Zivotni pojisténi,
pojisténi pro piipad urazu, dichodové pojisténi, nebo spofeni a penzijni piipojisténi
apod.

Ekonomiky zapadni Evropy je mozné rozdé€lit na zékladé¢ pomérti mezi jednotlivymi pilifi
tohoto systému zhruba do dvou skupin. Prvni skupinu tvoii ekonomiky se silnym statnim
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pilitem a naléhavou potiebou feSeni problémt, které vyplyvaji ztohoto uspotadani.
Typickymi zéstupci této skupiny jsou Némecko, Rakousko a Italie. Druhou skupinu tvofi
zem¢ se silnym druhym pilifem financovanym ptfevazné fondovym systémem. Reprezentanty
této skupiny jsou Nizozemi, Velka Britanie a Svycarsko.

Ceska republika téZ stoji v poslednich letech pied nutnosti provedeni hlubsi reformy svého
systému socidlniho zabezpeceni (pokud nechce ohrozit jeho Zivotaschopnost). Pod vlivem
ekonomickych a pfedev§im demografickych zmén, které vyznamné narusuji finan¢ni stabilitu
prabézné financovanych systémi, pfistoupila jiz fada ekonomik k ¢astecné nebo radikalni
reformé. I v CR se diskutuje o moznych zménach tohoto systému jiz dlouha léta. Mame
moznost se inspirovat mnoha reformnimi pfistupy vybranych zemi a snazit se vyuzit
zahrani¢nich zkuSenosti v nasich podminkéach. Doposud se vSak nenaSel dostatek podpory od
politickych stran k feSeni a zménam v systému socialniho zabezpeceni. Cilové feseni systému
socialniho zabezpeceni, pokud bude dosaZeno politického konsensu, miizeme predpokladat
ve formé, kdy vSechna socidlni rizika budou pojistovana v komercnich pojistovnach,
na zéklad¢ pojistné-technickych principti.

ZAVER
Z informaci uvedenych v tomto ptispévku je ziejmé, Ze existuji mnohé problémy a nejasnosti
v obsahu pojmil socialni pojisténi a socidlni zabezpeceni. Charakteristiku pojmi a jeho
obsahu, rozdili mezi pojmy socidlni pojisténi a socialni zabezpeceni jsme v prispévku
podrobnéji  vysvétlili. Byly vysvétleny 1 zdroje a zpiisoby financovani vetejného a
soukromého socidlniho pojiSténi. V c¢asti o diskutovanych problémech v této oblasti a
problematice jsou uvedeny zahrani¢ni zkuSenosti, jakoz i moznosti feSeni téchto problémd.
Nazna¢ili jsme i moZnost a nutnost provedeni reformy systému socialniho zabezpeéeni v CR.
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ANALYZA PRIMARNICH EMISI AKCII V CR

ANALYSES OF INITIAL PUBLIC OFFERINGS IN THE CR

Petr Cervinek

ANOTACE
Clanek se zabyvé sou¢asnou situaci v oblasti primarnich emisi akcii (cennych papirti) v CR.
Je vystaven na teoretickych zakladech zabyvajicich se zpiisoby a moznostmi financovani
vétSich firemnich investic (kapitalovych investic) a dopady zvoleného zpiisobu na situaci ve
firm¢ a firemni finance.

KLiCOVA SLOVA
IPO, SEO, kapitalové investice, SPAD

ANNOTATION
This article deals with present situation in the field of primary share issue (securities) in the
CR. It is grounded in theoretical basics that deal with the methods and options of financing of
greater corporate investments (capital investments) and with the impacts of the chosen
method on the situation in the company and on the corporate finance.

KEY WORDS
IPO, SEQ, capital investments, SPAD

UVOD

Pokud firma nema vlastni zdroje nebo je nechce pouzit, mize si je vypujcit. Miize také vydat
cenné papiry a opatfit si tak prostfedky prostfednictvim kapitalového trhu. Prvotni vetejna
nabidka akcii firmy tedy ptedstavuje zptisob financovani firmy. V CR na rozdil napt. od USA
jsou preferovany bankovni uvéry pred primarnimi emisemi akcii. Ukazatel zadluZenosti
(ukazatel uvérovatelnosti), ktery je pomérem mezi uvérovym kapitalem (bankovni uvéry,
dluhopisy, sménky) a zakladnim kapitadlem (upisovani, prodej akcii), charakterizuje Groven
toho, jak je financovana ¢innost dané akciové spolecnosti.

1 CiL A METODIKA
Cilem clanku je analyzovat soucasnou situaci v oblasti primarnich emisi akcii (cennych
papirtl) v CR a objasnit p¥i¢iny nerozvinutosti této oblasti.
Cile bude dosazeno vyty¢enim problému v teoretické roviné a nasledné aplikace na konkrétni
situaci v CR.

2 VYSLEDKY
Firma ma v podstaté dv€ moZnosti financovani vétsich investic. Ve vyspélych ekonomikach je
snaha financovat takovéto investice prostfednictvim kapitdlovych trhii (primarni emise akecit,
dodatkové emise akcii). Naopak v CR zriiznych divodi pretrvava financovani i vétsich
investi¢nich celki prostfednictvim bankovnich uvérd. Firem, které financuji své veétsi
investice prostiednictvim kapitalového trhu, je malo.
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3 DISKUSE

Ceské spole¢nosti zatim nejevi o financovani prostiednictvim primarnich emisi akcii zajem z
fady dlvodl. Mezi né patii pfedev§im tvérové propojeni podnikli a bank dané historicky a
neduvéra v Cesky kapitalovy trh. Nelze prehlizet ani problematiku danovou. Urcitou cestou k
castecnému oziveni aktivit na kapitdlovém trhu je zvyhodnéni investic prostfednictvim
danovych ¢i jinych stimult jak pro emitenty, tak investory investujici do primarnich emisi, jak
je bézné ve svete.

3.1 VYJASNENI TERMINU - IPO, SEO, DPO
Prvotni vefejnd nabidka firemnich akcii (anglicky termin Initial Public Offering, IPO)
pfedstavuje neodmyslitelnou soucast fungujiciho kapitdlového trhu. Emitujici podnik poprvé
nabizi své akcie Sirokému okruhu investord, ziskava od nich dalsi kapital pro sviij rozvoj a ze
soukromé spolecnosti se stava vefejnou. IPO odliSuje od ostatnich vefejnych akciovych emisi
skute¢nost, ze jde o prvni takovouto nabidku ze strany emitujici firmy.
Vedle IPO existuji 1 jiné vefejné nabidky primarnich emisi. Jedna se o nabidky spolecnosti,
jejichz akcie jsou jiz na vetejnych trzich obchodovany. Tyto emise jsou nazyvany seasoned
offerings (SEO) — vyzrala emise. IPO se nékdy ozna&uji jako unseasoned offerings (issue') —
nedozrald emise. Toto rozdéleni je dilezité predev§im z hlediska zaménovani ceského
terminu vefejnd nabidka primarni emise akcii s anglickym terminem IPO. Tyto terminy
nejsou ekvivalentni, nebot’ odborny nazev vetejna nabidka primarni emise akcii zahrnuje jak
SEO tak IPO.
Firmy mohou v ramci svého vstupu na kapitalovy trh prodavat své akcie investorim piimo,
bez vyuziti zprostfedkovatele. Tyto emise se nazyvaji Direct Public Offering (pfima vetejna
nabidka).

3.2 PRIMARNI EMISE VERSUS BANKOVNI UVER

Primarni emise akcii znamena pro firmu ,,vyjiti na vetejnost®. Doba, kdy firma potfebuje veétsi
zdroj kapitalu, se dostavi u vSech firem, predevSim ale u prosperujicich firem. V zasadé
existuji dvé moznosti financovani potieby velkych financi: uvér od banky nebo ziskani
financi na kapitalovém trhu. Bankovni uvérovani je v CR roz$ifeno mnohem vice, nez
napiiklad ve Spojenych statech. Zde se vice uplatiluje varianta financovani potfeb velkych
financi prostfednictvim kapitalového trhu.

Nelze jednoznaéné urcit, ktery zpiisob ziskani financi pro financovani vétSich investic je
vhodnéjsi. V nékterych piipadech je vhodnéjsi varianta bankovniho uvéru, v nékterych je
vyhodnéjsi opatfit si kapitdl na kapitdlovém trhu napf. emisi akcii. Dokonce ani pro dva
identické projekty neni mozné jednoznacné urcit vhodnéj$i variantu financovani, pokud
ostatni faktory (sidlo firmy, velikost firmy, danova politika atd.) jsou razné. Vzdy je nutno
pfistupovat k dané investicni ptilezitosti individualné.

3.3 UKAZATEL ZADLUZENOSTI
Ukazatel zadluzenosti (ukazatel uvérovatelnosti), ktery je pomérem mezi avérovym kapitdlem
(bankovni uvéry, dluhopisy, sménky) a zakladnim kapitdlem (upisovani, prodej akcii),
charakterizuje troven toho, jak je financovana ¢innost dané akciové spolecnosti.” Je ziejmé,
ze v ptipadé financovani vétsi investice pomoci bankovniho uvéru, ukazatel zadluZzenosti
roste. Naopak v piipad¢ financovani vétsi investice prostfednictvim nedozralé nebo vyzralé
emise ukazatel zadluzenosti ceteris paribus klesd. Pravdépodobné tedy financovani
prostiednictvim kapitalového trhu zachovava moznost bankovniho uvérovani, zatimco

! Brealey, R., A. — Myers, S., C.: Teorie a praxe firemnich financi. str. 383
? Cipra, T.: Prakticky privodce financni a pojistnou matematikou. str. 112
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financovani  prostfednictvim  bankovniho uvérovani ztézuje moznost financovani
prostednictvim kapitalového trhu v budoucnosti, predev§im v pfipadé nedozralé emise (prvni
vetfejnd emise cennych papirti dané spolecnosti).

3.4 EMISE CENNYCH PAPIRU V CR

Nejcastéji emitovanym cennym papirem, ktery je obchodovan na BCPP, je dluhopis.
Dluhopisy jsou emitovany jak firmami, tak i statem.

Primérni emise akcii na BCPP (resp. ve SPADu) zna¢né pokulhavaji za emisemi dluhopisi.
Realizovany byly doposud pouze tfi, pficemz emise akcii Erste Bank je mozno spise
povazovat za vyménu pivodnich akcii Ceské spotitelny. Zbyvajici emise, Zentiva a ORCO, je
mozné jiz povazovat za skutecné primarni emise akcii. Otazkou zlstava uspésnost téchto
emisi. Je tedy ziejmé, Ze co se tyce IPO, pokulhava BCPP zna¢né€ za zapadnimi burzami jako
je NYSE. Davodu bylo a je n€kolik. Pfedné se jednalo o Spatnou legislativu, ktera je jiz snad
dobte upravena a prepracovana. Dalsi vyznamna piekazka v podob& nefunkénosti obchodni
rejstiikti nebyla doposud zcela odstranéna. V neposledni fadé jde také o historicky dané
uvérove propojeni podnikli a bank, nediivéru v cesky kapitalovy trh a daniové aspekty.

3.4.1 ZENTIVA

IPO bylo uvedeno na trh dne 28.6.2004 a skonlilo pétindsobnym pievisem poptavky nad
nabidkou. Na trh se dostalo 30,2 % akcii spole€nosti, coZ tvofi celkovy objem 211,2 mil USD.
Pres 80 % koupili zahrani¢ni investofi, podil Americkych investorii dokonce ptesahl
polovinu. Néklady na emisi €inily 92 mil. K¢, tedy asi 4 %, coZ podle zastupcl spolecnosti
odpovida nakladiim na ziskdni Gvéru. Pro splaceni zdvazki pouzila tfetinu z celkového
objemu ziskanych prostfedkt ve vysi 5,6 mld. K¢. Emisni cena byla stanovena v horni hranici
navrzen¢ho cenového pasma 400 — 525 K¢, na Grovni 485 K¢&. Oteviraci cena prvniho dne
obchodovani byla 504,50 K¢. Thned po uvedeni na trh vyrazné stoupla a nyni se pohybuje
okolo 850 K¢. Navic mizeme fict, ze k pohybiim kurzu dochéazi pii sluSnych objemech
obchodii. Protoze tomu bude jiz rok od uvedeni akcii Zentivy na trh a da se piedpokladat, ze
trzni cena téchto akcii se bude pohybovat kolem 900 K¢, mizeme konstatovat, ze akcie
Zentivy piinesly svym majitelim za cely rok zisk kolem 80%.

3.4.2 ORCO
IPO bylo uvedeno na trh dne 1.2.2005. Oteviraci cena prvniho dne obchodovani byla
1 218 K¢. V soucasnosti se kurz akcii pohybuje kolem 1 250 K¢. Na rozdil od Zentivy ovSem
zatim stoji akcie ORCO na okraji z4jmu investorii. Naskyta se tedy otdzka, zda tato akcie ma
byt zatazena nadale ve SPADu. Zatim je ovSem pfili§ brzy hodnotit vykonnost této akcie. Cas
ukaze, zda jsou akcie ORCO zivotaschopné.

ZAVER
Firem, které¢ chtéli zkusit ziskat finan¢ni prostfedky prostfednictvim kapitalovych trhi, bylo a
je vice. OvSem sviij zamér z riznych divodii uskutecnilo pouze par firem. V nejlikvidné;si
casti Ceského kapitalového trhu, SPAD, byly uskuteCnény Uspé$né zatim pouze tii emise
akcii, pfi¢emz o uspé€sném uchyceni se na trhu posledni z IPO se prozatim hovoftit neda.
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K AKTUALNYM OTAZKAM ZIVOTNEHO POISTENIA
V SLOVENSKEJ REPUBLIKE

PRESENT PROBLEMS OF LIFE INSURANCE IN SLOVAKIA

Barbora Drugdova

ANOTACIA

Prispevok je zamerany na vymedzenie teoretickej podstaty Zivotného poistenia analyzuje
situdciu zivotného poistenia na poistnom trhu v Slovenskej republike.

KEUCOVE SLOVA

zivotné poistenie, nezivotné poistenie, poistny trh, poistna legislativa

ANNOTATION

The article is concentrated on theoretical principles life insurance. The autor analyze
conditions life insurance in Slovak insurance market.

KEY WORDS

life insurance, non life insurance, insurance market, insurance legislation

1 VYMEDZENIE ZIVOTNEHO POISTENIA
V poistovnictve, tak ako vinych nevyrobnych odvetviach néarodného hospodarstva
v suvislosti so vstupom do Eurdpskej unie diilom 1.5.2004 v Slovenskej republike prebiehaja
neustdle zmeny, ktoré sa dotykaju tak zivotného, ako aj nezivotného poistenia. Poistovnictvo
zasiahla privatizacia, zvySuje sa na poistnom trhu konkurencia, pribudaji nové poistné
produkty v oblasti zivotného a nezivotného poistenia.
V suvislosti so vstupom do Eurdpskej unie v oblasti legislativy poistenia a poistovnictva sa v
Slovenskej republike zaviedlo ¢lenenie na Zivotné a nezivotné poistenie namiesto poistenia
0sOb, poistenia majetku a poistenia zodpovednosti za Skody. Zakon o poistovnictve ¢. 95
/2002 Z. z., ktory nadobudol u¢innost’ od 1. februara 2002, zahfna klasifikaciu druhov
poistenia podla jednotlivych odvetvi tak, ako je to zauzivané v Europskej unii .Zéakon
&.95/2005 bol upraveny zakonom ¢&.186/2004 Z. z. ktorym sa meni a dopliia zakon &.95/2002
Z .z. opoistovnictve aozmene niektorych zakonov v zneni zakona ¢.430/2003 Z. z.
a ozmene adoplneni niektorych dalSich zdkonov v stvislosti s harmonizaciou legislativy
s Europskou tiniou v oblasti poistovnictva..
V zmysle klasifikacie druhov poistenia podla jednotlivych odvetvi, ktoré sa vyuzivaja v
Europskej unii, do zivotného poistenia patria tieto odvetvia poistenia:
1. Poistenie pre pripad smrti, poistenie pre pripad dozitia, alebo poistenie pre pripad smrti
alebo dozitia.
. Poistenie vena alebo prostriedkov na vyzivu deti.
. Poistenie spojené s kapitalizacnymi zmluvami.
. Poistenie podl'a bodov 1 a 3 spojené s investicnym fondom.
. Dochodkové poistenie.
. Poistenie pre pripad Grazu alebo choroby, ak je poistenim podla tohto druhu uvedenom
vbodoch 1 a4..

AN AW
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V nasledujucej Casti rozoberieme niektoré odvetvia Zivotného poistenia.
Poistenie pre pripad smrti

Poistnou udalostou v tomto poistnom druhu je smrt’ poisteného. Podl'a toho, na aky cas sa
toto poistenie uzatvara, rozliSujii sa dve modifikacie poistenia na smrt. Su to: a) doCasné
poistenie pre pripad smrti, a b) trvalé poistenie pre pripad smrti.

a) Docasné poistenie pre pripad smrti je najstar§Sim typom Zivotného poistenia. Poistovia
vyplati poistné plnenie len vtedy, ak poistend osoba zomrie pocas vopred uréené¢ho obdobia
dohodnutého v poistnej zmluve.

Ked’ prezije poisteny toto obdobie, poistoviia mu nevracia ziadnu sumu. Docasné poistenie
pre pripad smrti je najlacnej$im typom zivotného poistenia, aj ked” jeho obsah je, samozrejme,
velmi obmedzeny. Vyskytuje sa vo forme zakladného poistenia alebo pripoistenia k
zakladnému zivotnému poisteniu a je vel'mi vyhodné pre tych, ktori chcti zabezpecit’ svojich
blizkych, obchodnych partnerov alebo svoje obchodné zaujmy poistenim.

Toto poistenie ma niekedy urcité Specifické modifikacie. Mdze ist' o tzv. konvertibilné
docasné poistenie.

Obnovitel'né doCasné poistné je d’alSou modifikaciou. V tomto pripade ma poisteny moZnost’
uzavriet’ po ukonceni povodnej poistnej zmluvy d’alSie docasné poistenie na umrtie, pri¢om
opitovne nie je nevyhnutné skimat’ jeho zdravotny stav. Aj pri tomto poisteni je stanovena
maximalna poistnad suma.

b) Trvalé poistenie pre pripad smrti sa uzatvara az do konca zivota poisteného. Na rozdiel od
predoslého typu poistenia je isté, Ze poistovia raz poistné vyplati. Poistné je preto vysSie ako
pri doCasnom poisteni. V pripade zdravotného poistenia moézu byt ziskané znacné poistné
plnenia za pomerne nizke poistné.

Poistenie pre pripad dozitia

Dozitie sa urcitého veku je pri tomto poistnom produkte poistnou udalostou. Ide teda v
zjednodusSenej forme o urCity druh sporenia. Na rozdiel od poistenia pre pripad Umrtia ma z
poistného prospech samotna poistena osoba. Ak nastane smrt pocas trvania poistenia,
poistovila sumu nevracia. Niektoré poistovne v sucasnosti vratia pozostalym dovtedy
zaplatené poistné. NajdolezitejSim typom tohto poistenia je dochodkové poistenie, ked’ sa
déchodok vyplaca v presne stanovenych opakovanych platbach pocas urcitého Casu.

Poistenie pre pripad smrti alebo dozitia

Ide o kombinaciu poistenia pre pripad dozitia a do¢asného poistenia pre pripad tmrtia. Je to

najcastejsi, najkomplexnejsi a aj najdrahsi druh Zivotného poistenia. Poistnou udalost'ou je

smrt’ poisteného alebo dozitie sa urit¢tho veku podla toho, o nastane skor. VacSina

poistovni ho poskytuje v kombinécii s r6znymi urazovymi pripoisteniami. VAacSinou pre

pripad smrti urazom alebo trvalé nasledky invalidity. Toto komplexné krytie moze ziskat

poisteny v pripade, Ze si zakapi jeden zo Standardnych balikov, ktoré poskytuju niektoré

zivotné poistovne. Ide o kombinéciu troch poistnych produktov:

- zakladného zivotného zmiesaného poistenia,

- pripoistenia pre pripad smrti trazom a trvalej invalidity irazom,

- trvalej invalidity urazom a oslobodenia od platenia poistného v pripade trvalej invalidity
urazom poistenca.

Pri tomto druhu Zivotného poistenia je mozné aj dodat’ a rozsirit’ poistenie o d’alSie rizika

podrla individualnych poziadaviek klienta.
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Poistenie spojené s kapitalizacnymi zmluvami

Poist'oviia rozdel'uje zisk na €ast’, ktoru potrebuje na krytie svojich zavidzkov, a ¢ast’ investuje.
Vynosy z investicii vytvaraju poistovni d’al§ie prijmy, ktoré jej pomahaji vyplacat’ poistné
plnenia. V zmluvach byva Casto aj klauzula o tom, Ze poisteny ma pravo sa podiel’at’ na tychto
prijmoch poist'ovne, a to za urcitych podmienok.

Zivotné poistenie obsahuje aj kapitalizaénu zlozku. Tento druh poistenia mozeme rozdelit na:
A/ poistenie bez zisku,

B/ poistenie so ziskom,

A/ Poistenie bez zisku

Pri tomto druhu poistenia dostane poisteny alebo opravnena osoba v pripade poistnej udalosti
len poistni sumu, ktora bola vopred dohodnutd. Nemé pravo na podiel zo zisku poistovne. V
dnesnej dobe sa vacsinou uz nepouziva napriek tomu, Ze je lacnejsie.

B/ Poistenie so ziskom

Poisteny alebo opravnend osoba dostane v pripade poistenej udalosti dohodnuti sumu
zvysenu o podiel na zisku z investicii poistovne. Toto pravo musi byt vzdy obsiahnuté a
definované v poistnej zmluve. Uvedena byva garantovana rocnd Grokovéa miera a minimalne
percento, ktorym sa ma pravo poisteny podiel'at’ na zisku nad touto urokovou mierou. Podiel
na dodatkovom zisku je vo forme bonusu, ktorého vyska zavisi od vySky poistnej sumy, na
ktoru je poistka uzavretd. Bonus vyhlasuje poistovia raz za rok (niekedy tri az pét’ rokov) v
percentach. Malokedy sa vyplaca priamo, byva pripocitany k poistnej sume a vyplateny s
poistnym plnenim. Poistnd matematika a imrtnostné tabulky ukdzali, Ze mozno uzatvarat’
poistky s konStantnou vySkou poistného pocas celého trvania poistenia. Vyska poistenia v
takomto pripade zavisi od veku poisteného v momente uzatvorenia poistky. S vekom
poisteného sa zvySuje riziko, to znamena, Ze by sa mala aj zvySovat’ vySka poistného.

Podla vyskumov poistnej matematiky je zname, Ze ak sa plati poistné v pociatocnych rokoch,
malo by to stacit’ na krytie rizika v priebehu trvania poistky.

Mozu sa stat’ pripady, ked’ poisteny zrusi poistku pred jej dokoncenim, a vtedy sa mu vyplaca
suma — odkupna hodnota, s ktorou sa tiez pocita. Je to ta ¢ast’ sumy zaplatend poistencom do
ur¢it¢tho okamihu, ktora prevysSuje naklady poistovne s touto poistnou zmluvou a naklady
poistovne na krytie rizika. NaleZi teda poistencovi a v pripade, ze sa rozhodne zrusit’ poistku,
vyplati sa mu. Odkupna hodnota je charakteristicka prave len pre zivotné plnenie, ktoré sa
tymto spdsobom odliduje od inych poistnych odvetvi. Zivotna poistka ziska odkupni hodnotu
po druhom, resp. trefom roku jej trvania, zavisi to od dizky trvania poistky.

V krajinach Europskej tnie tvoria prave vd’aka odkupnej hodnote Zivotné poistky prvotriednu
zaruku na p6zicky. Banky poskytuji klientom tver az do vysky 90 % odkupnej hodnoty. Této
hodnota moéze sluzit’ aj v pripade neplatenia poistného, ked” dava poistoviia svojmu klientovi
na vyber vypozicat’ si na splatku zo svojej odkupnej hodnoty, a tak zachranit’ poistku pred
zéanikom. Tato sumu by mal neskor klient doplatit’, a ak sa tak nestane pri zaniku poistenia,
alebo pri poistnej udalosti, je tato suma odpocitand od odkupnej hodnoty. Takto sa poistoviia
chrdni pred nedoplatkami a zarovenn ddva moznost' svojmu klientovi ziskat hotovostné
prostriedky, ktoré méze vyuzit inym spdésobom, a nie si pevne viazané a po urCiti dobu
prakticky nedostupné.

Zivotné poistenie je jednou z najbezpeénejsich investicii. Kazda Zivotna poistoviia ma medzi
svojimi poistnymi produktmi zahrnuté¢ aj kapitadlotvorné poistenie. V sucasnom obdobi
prebieha najmé v tejto oblasti vel'ky konkuren¢ny boj aj na slovenskom poistnom trhu.
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Dochodkové poistenie

Dochodkové poistenie sa oznacuje aj ako doplnkové déchodkové poistenie alebo dochodkové
pripoistenie pracujucich. V hospodarskopolitickej praxi znamend doplnenie povinného
dochodkového poistenia.

Dochodkové poistenie, ktoré ponukaji komeréné poistovne, predstavuje pripoistenie k
starobnému dochodku zo zmluvného povinného socidlneho poistenia, ktoré vykonava
Socialna poistoviia. V roku 2004 bola na Slovensku zavedend déchodkové reforma, ktora
zavadza tri piliere dochodkového poistenia. Jednotlivé piliere znamenaju rézne formy
zabezpeCenia zdrojov dochodkového zabezpecenia Posledny treti pilier je dobrovolny
a v tomto pilieri je aj dochodkové pripoistenie, ktoré na Slovensku robia komer¢né poist'ovne.
Doéchodkové pripoistenie ma za Ulohu nielen udrzat® urcity Zivotny Standard, ale najmi
zvysit’ socialnu istotu v ¢ase po odchode do dochodku, v pripade ovdovenia alebo osihotenia
deti.

2 VYZNAM ZIVOTNEHO POISTENIA V NARODNOM HOSPODARSTVE
V SLOVENSKEJ REPUBLIKE

Vyznam Zivotného poistenia v narodnom hospodarstve v Slovenskej republike rastie. Zivotné
poistenie je stabilnou zloZkou tvorby hrubého domaceho produktu. V krajindch Eurdpskej
unie sa vyuziva ako aktivny prvok socidlnej politiky Statu. Ponuka totiz vhodnu alternativu na
rieSenie problémov v stvislosti so socidlnym zabezpeenim. Umoziluje poistencom ukladat’
Cast’ prijmov pocas svojej ekonomickej aktivity, a tak predchadzat’ poklesu Zivotnej trovne v
obdobi straty prijmu z ekonomicky aktivnej Cinnosti. Obdobie poberania dochodku je totiz
spojené¢ s poklesom Zivotnej urovne aj v ekonomicky vyspelych Statoch, nehovoriac uz o
transformujiicich sa krajinach, kde 2z predchddzajuceho rezimu zdedené systémy
déchodkového zabezpecenia su zat'azené vysokou mierou socialnej solidarity.
Zasadné demografické zmeny v Slovenskej republike spésobuji znacné problémy v suvislosti
s narastanim ekonomickej zataZenosti produktivnej cCasti obyvatel'stva na zaopatrenie
obcanov pracovne uz neaktivnych.
Tvorba kapitalu a jeho investovanie je dolezitym aspektom rozvoja ekonomiky. ZvySena
miera uspor ako kapitdlového zdroja sa povazuje za faktor stability krajiny, od ktorého zavisi
ochota zahrani¢nych investorov podnikat’ na slovenskom kapitdlovom trhu. Zivotné poistenie
ma osobitny charakter, dany dlhodobost’'ou a stabilitou podmienok. Preto rezervy vytvorené v
zivotnom poisteni predstavuju vyznamny zdroj investovan¢ho kapitidlu a tak pomahaji v
ozdravovani narodného hospodarstva. Jeho dlhodoby charakter si vyzaduje vysoku mieru
vzajomnej dovery poistovatel’a a poistenca. Priemerna poistna doba pri produktoch zivotného
poistenia je 15 az 20 rokov.
V oblasti poistovnictva sa zacali Gpravy pravnych noriem a zacal sa proces harmonizécie
nasho poistného prava s komunitdirnym pravom Eurdpskej unie. Tieto upravy sa tykaji aj
zivotného poistenia. Rozsirili sa mozZnosti umiestnenia prostriedkov rezerv aj do zahrani¢nych
cennych papierov a zaviedla sa moznost’ poskytovania pdzi¢ky poistencom v Zivotnom
poisteni. Taktiez sa zaviedlo aj datiové zvyhodnenie v Zivotnom poisteni, o umoziuje
obCanom zvysit’ zaujem o Zivotné poistenie.
Vyvoj trhu poistenia v oblasti Zivotného poistenia je v poslednych rokoch dynamicke;jsi ako v
nezivotnom poisteni. Slovenska republika sa postupne priblizuje poistnému trhu eurdpskeho
priemeru, ktory prestavuje zhruba 51 % v prospech Zivotného poistenia.
Treba uviest, Ze pomer medzi zivotnym poistenim a neZivotnym poistenim v porovnani s
krajinami Eurdpskej unie, ktoré sa stali skor clenmi je neuspokojivy. Tabulka ¢. 1. uvadza
pomer medzi zivotnym a nezivotnym poistenim vo vybranych krajindch Europskej tUnie v
roku 2003.
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Tabulka ¢. 1 Pomer Zivotného a neZivotného poistenia vo vybranych krajinach
Eurdpskej unie v roku 2003

Krajina Zivotnlé)(:)rrlll::;ivotné
Velka Britania 76 : 24
Holandsko 59 :41
Franctzsko 69 : 31
Nemecko 45:55
Rakusko 46 : 54
Taliansko 58:42
Slovensko 41:59
Eurdpska tnia 66 : 34
Cela Eurdpa 65:35

Pramern: Comité Europeén des Assurances, Paris 2004

Na Slovensku pomer zivotného a nezivotného poistenia k 31.12.2003 bol podla udajov
Slovenskej asocidcie poistovni 41 : 59.

Komer¢né poistovne, ktoré pdsobia na slovenskom poistnom trhu, sa podielali podla
predpisaného poistného k 31.12.2003 - podiel zivotného a nezivotného poistenia
nasledujicimi udajmi, ktoré zobrazuje tabul’ka €. 2.

Tabulka ¢.2 Podiel Zivotného a neZivotného poistenia na predpisanom poistnom k
31.decembru 2003

Rok zivotné poistenie | podiel nezivotné poistenie | podiel celkom

2003 17 007 000 41 % 24 803 000 59 % 41 811 000

Prameii: Interné materialy Slovenskej asociacie poistovni, Bratislava, 2004

Délezitou zmenou v oblasti dozoru nad poistovnictvom v Slovenskej republike bolo prijatie
zédkona ¢&. 329/2000 Z. z. o Urade pre finanény trh. Na zaklade tohto zakona presiel vykon
dozoru nad poistovnictvom z Ministerstva financii SR na Urad pre finanény trh, ktory je
organom S§tatnej spravy pre oblast’ kapitdlového trhu a poistovnictva. Zavedenie tejto
inStitacie vytvara predpoklad pre efektivnejSie monitorovanie a usmerfiovanie slovenského
poistného trhu.

Poistny trh vo vyspelych ekonomikach vyuZziva mnoho komerénych poistovni. Kazda sa
zucCastnuje na poistnom trhu réznou ponukou poistnych produktov a ma zaujem pokryt ¢o
najvacsi priestor (poistné pole).

K 31. decembru 2003 pdsobilo na slovenskom poistnom trhu 28 komerénych poistovni, z
ktorych 21 bolo zdruzenych v Slovenskej asociacii poistovni , ktoré sa podiel'ali uvedenymi
ukazovateI'mi na predpisanom poistnom /vid’ tabulka ¢.3/, komeréné poistovne sa podielaja
na zivotnom anezivotnom poisteni, ako ukazuje tabulka nasledujicimi podielmi na
predpisanom poistnom.
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Tabul'ka ¢.3 Podiel ¢lenov Slovenskej asocidcie poist’ovni na predpisanom poistnom k
31.decembru 2003 / v tis. Sk /.

Por | Predpisané | %- z toho : = S

o Clenska poist'oviia poistné alny nezivotné ,/i" Zivotné ,/i"

&s. celkom odiel . iy . Bl

P poistenie podiel poistenie podiel

j,  Allianz- — Slovenskd 1¢¢14 479 4500 13597661  54.82 5216818 30,67
poistovna, as.

o, KOOPERATIVA 7360620  17.60 5028295 20,27 2332325 13,71
poistovna, a.s.

3. AMSLICO AIG Life 3095016 7,40 73 368 0,30 3021648 17,77

g, Nationale-Nederlanden 0557 56 0 2166507 12,44
poistoviia, a.s.

5, Ceskd poistovia- — »n77674 496 1724012 6,95 348661 2,05
Slovensko, a.s.

6. UNIQA poistoviia, a.s. 1509644 3,61 1159642 4,68 350002 2,06

7. ERGO, as. 1078781 2,58 386956 1,56 691825 4,07
KONTINUITIA

8. Slovenska Jivotna 861469 2,06 22391 0,09 839078 4,93
poistovia, a.s.

9. E?ION’ poistovacia  ¢>1948 197 560070 26 261878 1,54

10. f:munalna poistovia, - c46758 1,53 530332 2.14 109926 0,65

11.  R+V Poistoviia, a.s. 559269 1,34 274799 1,11 284470 1,64

12.  QBE poistoviia, a.s. 540288 129 221216 0,88 319072 1,88

13.  R+V Poistoviia, a.s. 559269 132 274799 1,10 284470 1,67

14, Univerzilna  bankova 5,44, 0,79 253988 1,02 75324 0,44
poistovna, a.s.

|5, Poistoviia GERLING 5,071 ¢ 252871 1,02 0 0
Slovensko, a.s.

1, Prvd  Ceskoslovenskd )5, 450 0,56 0 234459 138
poistoviia,a.s.

17, -Wistenrot - Zivotnd ) 0, 041 0 0 172690 1,02
poistoviia, a.s.

18.  Poistoviia TATRA, a. s 65155 0,16 45145 0,18 20010 0,12

19, Vzdjomnd Zvoma o465 0.15 63871 0.26 594 0,00
poistovna, a.s.
VICTORIA-

20. VOLKSBANKEN 57528 0,14 10186 0,04 47342 0,28
poistoviia, a.s.

21, DAS. poistoviia 50,4 0.13 56773 023 0 0
pravnej ochrany, a.s.

9y, Slovenskd  kanceldria 1217 0,00 1217 0,00 1721 0 0,00
poistovatel'ov
Celkom 41 811 465 24 803 490 17 007 975

Prameii: Slovenska asociacia poistovni, Interné materialy. Bratislava, 2004
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Treba uviest, Ze prvenstvo na slovenskom poistnom trhu vroku 2003 mala poistovia
ALLIANZ - Slovenskad poistovia v oblasti zZivotného poistenia, kde dosiahla 30,67%-ny
podiel na celkovom predpisanom poistnom, ako aj v neZivotnom poisteni, kde bol 40%-ny
podiel na celkovom poistnom. Na druhom mieste sa umiestila poistoviia KOOPERATIVA,
poistovia, a .s. - zivotné poistenie 13,71 % a neZivotné poistenie 20,27 % a tretie miesto ma
AMSLICO, AIG LIFE - zivotné poistenie 17,77 % a nezivotné poistenie 0,30 %.

ZAVER

Slovenska republika vstipila do Europskej tnie 1.maja 2004 .V suvislosti so zaclenenim do
poistného trhu Europskej unie bolo potrebné prisposobit’ legislativu Slovenskej republiky
v oblasti poistenia a poistovnictva legislative Eurdpskej unie, a taktiez musela byt
prispdsobend legislativa aj v oblasti zZivotného poistenia. Zakon ¢. 95/2002 bol doplneny
zdkonom ¢&.186/2004 Z. z. ktorym sa meni a dopliia zakon ¢.95/2002 Z .z. o poistovnictve
aozmene niektorych zdkonov vzneni zakona ¢.430/2003 Z. z. aozmene adoplneni
niektorych d’alSich zdkonov.

Vyvoj trhu poistenia v oblasti zivotného poistenia je v poslednych rokoch dynamickejsi ako
v nezivotnom poisteni. Slovenska republika sa postupne priblizuje poistnému trhu eurdpskeho
priemeru, ktory prestavuje zhruba 51 % v prospech zivotného poistenia. Na Slovensku pomer
zivotného a nezivotného poistenia k 31.12.2003 bol podla udajov Slovenskej asocidcie
poistovni 41 : 59. Obyvatel'stvo si postupne za¢ina intenzivnejSie uvedomovat’ zivotné rizika
a fakt, Ze Stat nebude schopny v ramci socidlneho poistenia prispievat’ v dostato¢nej miere na
dochodky. V budicnosti moézeme predpokladat’ ze rozvoj zZivotného poistenia bude rast’ aj
v stvislosti s dochodkovou reformou, ktora sa spustila v Slovenskej republike v roku 2004
ktora ovplyvni vyvoj zivotného poistenia.
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MOZNOSTI ELEKTRONICKEHO BANKOVNICTVI
POTENTIALS OF E-BANKING

Jiti Dvorak, Jifi Dvorak jr.

ANOTACE
Prispévek pojednavd o moznostech komplexniho feSeni elektronického obchodovani.
Zatazuje elektronické bankovnictvi jako neoddélitelnou a vyznamnou soucast elektronického
obchodovani. Vyjadiuje moznosti elektronického bankovnictvi a rozvoj této oblasti
v kontextu elektronického obchodovani.

KLICOVA SLOVA

Elektronicky obchod, elektronické bankovnictvi

ANNOTATION
The paper discusses complex solutions of e-commerce. E-banking is considered as an
inseparable and important part of e-business. It formulates potentials of e-banking and
development in context of e-business.

KEYWORDS

Electronic commerce, electronic banking, e-commerce, e-banking

UVOD
Rozvoj informacnich a komunikacnich technologii (ICT) vytvari ptedpoklady pro nova
komplexni feSeni obchodovani. Presun fyzického obchodovani a obchodovani z ,,kamennych
systémi obchodi“ do nové informacni struktury budou vytvaret predpoklady pro postupné
sjednocovani vSech informacénich platforem do jediného informacniho zabezpeceni
obchodovani (véetné obchodovani s informacemi). To je také poslanim nové ekonomiky (e-
ekonomiky, internetové ekonomiky).

CiL
Na zéklad¢ provedenych vyzkumii a z hlediska moderniho pojeti strategie elektronického
obchodovani vymezit vybrané moznosti elektronického bankovnictvi v e-ekonomice.

VYSLEDKY

Cesky statisticky ufad uvadi ¢tyii zakladni charakteristiky ,,Nové ekonomiky®, na kterych se
podle Eurostatu (Evropského statistického utadu) shoduje vétSina odborniki:

. znalosti a nova odvétvi s vysokou pfidanou hodnotou,

. vyuzivani novych informacnich a komunikacénich technologii
zvysujicich konkurenceschopnost,

. virtudlni komunity, které jsou zalozené na spole¢nych zajmech,
geograficka blizkost zde nehraje ulohu,

. sniZujici se role zprostfedkovatele diky rostoucimu vyuzivani

informacnich a komunikacnich technologii.

Zékladem nové ekonomiky bude zejména elektronické obchodovani (e-commerce). Zakladni
komponenty e-commerce jsou nasledujici :
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Pro prodavajiciho:

napln produkce,

digitalizace naplné produkce (ptevod do digitalniho formatu),

uchovavani digitalizované napln¢ produkce,

ptipojeni k elektronické siti,

pripojeni k elektronickému platebnimu systému,

napojeni na fyzickou vyrobu a distribu¢ni systémy.

Pro kupujiciho:

piipojeni k elektronické (pocitacové) siti,

nalezeni a lokalizovani produktu na siti,

ziskani informaci ze site,

zobrazeni informace,

zadani objednavky,

pripojeni k elektronickému platebnimu systému.

Ackoliv se takovy systém muze zdat v zdsad¢é jednoduchy, je tieba vyuzit a sladit nékolik
riznorodych technologii, aby systém poskytoval potiebné a Uplné informace — zejména
reprezentoval (1):

napln produkce,

digitalizaci informacniho zabezpeceni obchodu,

uchovavani informaci,

sitovou komunikaci,

sitové ptipojeni,

mechanismy k vyhledavani a ziskdvani informaci — vyhledavaci nastroje,

. zobrazovaci zafizeni.

V posledni dob¢ se objevuje cela fada modelt elektronického obchodovani, které vytvari
prostorovou miizku slozenou z typt B2B, B2C, C2C, ale také propojovaci kanal na e-banking
(eB) a nyni také na dal$i napt. B2G (business to government) atd. Propojeni jednotlivych
systémill obchodll je mozné na systémové trovni s uvazovanim nového fenoménu — strategie
elektronického obchodu na zadané urovni (firmy, organizace,..). Propojeni ,,B“ s ,,G* nebo
,»C* s ,,G* nebo s ,,eB“ a dalSimi typy znamenaji v chépani Casoprostorového uspotadani
celého informacniho a komunikaéniho elektronického obchodovani zasadni prelom (2):

v
v
v
v
v

2 2 2 2 2
—
8 LB 2 B B G B
2
2
G eB

Bankovni instituce byly nuceny najit cestu, jak komunikaci s klientem zjednodusit a
pfedevsim urychlit. Objevil se novy fenomén elektronického bankovnictvi (e-banking,eB),
nazyvané také pifimé bankovnictvi - predstavuje moznost klienta byt v kontaktu se svymi
penézi 24 hodin denné, 365 dni v roce. MlZe se nejen informovat o bankovnich sluzbach,
sledovat stav uctu, ale i prosttedky potfeby prevadét a provadét fadu dalSich ukont. Toto se
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déje pomoci elektronickych komunikacnich kanald, kterymi jsou hlavné telefon (at’ uz pevna
linka, ¢i mobilni pfistroj) nebo osobni pocita¢ pfipojeny na banku piimo ¢i pfes internet,
ptipadné bankomaty ¢i multifunk¢éni terminaly.
Banky byly pfi kontaktu s klientem omezeny pouze na osobni styk zejména prostiednictvim
pobocek a svych zastupcl. S nastupem novych technologii se i v bankovnictvi ukazalo, ze
osobni kontakt klienta s bankou neni pro fadu klientd dilezity a mnoho klientd by radéji
preferovalo stalou dostupnost sluzeb prostiednictvim modernich komunika¢nich kanalt. 1 z
pohledu banky je dokdzano, Ze zhruba polovina klientskych vztahl nevykazuje Zadny zisk a
priblizn¢€ jedna Ctvrtina klienth pfind$i jen negativni ptfinosy, proto lze jiz fadu let u bank
pozorovat intenzivni snahy o zlepSeni a zjednoduSeni vzajemného kontaktu banka — klient.
Mezi formy piimého bankovnictvi patfi:

- platebni karty,

- penézni bankomaty,

- samoobsluzné zony,

- komunikace prostiednictvim telefonniho pftistroje,

- komunikace prostiednictvim osobniho pocitace (PC).
Jednotlivé formy pfimého bankovnictvi umoziuji klientim provadét pasivni (informativni) i
aktivni (transakéni) operace. Pasivni operace se tykaji zjiSténi disponibilniho zistatku na Gctu,
informaci o historii uctu, poslednich pohybech na uctu, poskytovani informaci o trokovych
sazbach a kurzovnim listku dané banky. Mezi aktivni operace patfi zadavani, modifikace,
ruSeni jednoduchych i trvalych piikazii k whrad¢, zadani svoleni k inkasu zuctu a v
neposledni fad¢ také ziizovani ¢i ruSeni terminovanych vklada.
Bankovnictvi bylo jeden zprvnich oborh, ktery zacal naplno vyuzivat modernich
informacnich a komunikacnich technologii (ICT), zejména internetu. Nabizené sluzby
prostiednictvim internetu jsou levnéj$i a vzhledem k rostoucim tlakim na informovanost
V soucasné dobé se v Ceské republice zvySuje zajem o praci s internetem stejné jako roste
frekvence jeho vyuzivani. Internet je hodnocen jako vyznamny zdroj informaci a faktem je, ze
se stava a v budoucnu stane nedilnou soucasti elektronického obchodovani.
Ke komunikaci je zapotiebi pouze pocitaC piipojeny na internet a internetovy prohlize¢ a ucet
u dané banky. Zadné dalsi programy nejsou zapotiebi (tim se sluzba lii od domaciho
bankovnictvi, kdy je tfeba nainstalovat specidlni program). Spojeni s bankou lze tak
uskutecnit kdykoliv a z jakéhokoliv pocitace pfipojeného na internet. U riznych bankovnich
domt lze vyuzivat rizné prvky identifikace (jméno a heslo, mobilni telefon, osobni
elektronicky kli¢, ktery stejn¢ jako PIN kalkulator vygeneruje ptistupové potiebné kody,
elektronicky podpisovy certifikat, atd.).
Pomoci internetového bankovnictvi je mozné provadét vétSinu bezhotovostnich operaci,
zadavat ptikazy k uhradé nebo zaklddat terminované vklady aj. Dale lze ziskat informace o
zustatku na uctu, poslednich platbach, kurzech mén ¢i Urokovych sazbich. Nabidky
jednotlivych bank se ovS§em v rozsahu poskytovanych sluzeb mohou zdsadné lisit.
Protoze prostfedi sit¢ internet nemusi byt zcela bezpecné, snazi se banky zajistit pfi své
komunikaci s klientem maximalni ochranu pfenaSenych dat. K zabezpeceni operaci slouzi
napiiklad specialni kod generovany autentiza¢nim kalkulatorem ¢i zaslany na mobilni telefon,
alternativou jsou certifikaty slouzici k ovéfeni klienta a banky. Komunikace s bankou je v siti
internetu vzdy kodovana.
Vyhodou internetového bankovnictvi je 1 ¢asové neomezeny piistup ke kontu. Internetové
bankovnictvi je v soucasnosti dostupné ve dvou modifikacich:

e neplnohodnotné, které je vazano na jeden urcity pocitac se specialné nahranym
softwarem piimo od banky,
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¢ plnohodnotné, dostupné z kteréhokoliv pocitace pfipojen¢ho k internetu; klient
se dostane piimo na webové stranky banky a spusti zde aplikaci.

ZAVER
Nova ekonomika si vyzadad komplexni feSeni elektronického obchodovani s novymi prvky
strategie elektronického obchodovéani. Systémové se bude feSit propojovani jednotlivych
slozek e-commerce a s dal§imi systémy (eB,G,...). Tim se prohloubi bezprostfedni vliv
propojenych systémul obchodovani na strategie firem a organizaci.
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TZV. ROVNA DAN V SR Z POHECADU PODNIKATELSKYCH
SUBJEKTOV

THE FLAT — RATE TAX IN THE SLOVAK REPUBLIC
INTENTED TO OPINION OF BUSINESS SUBJECTS

Ivona Durinova

ANOTACIA

Od zavedenia tzv. rovnej dane na Slovensku uplynul viac nez rok . V ramci danovej reformy
sa realizovali 1 mnoh¢é d’alSie zmeny.

V prispevku autorka prezentuje vysledky prieskumu, ktorého zamerom bolo zistit, aké su
nazory podnikatel'skych subjektov na tieto zmeny v danovej oblasti. Prispevok je zamerany
na zmeny v oblasti zdanovania prijmov.

KEUCOVE SLOVA

daniova reforma, tzv.rovna dan, spravodlivost’, dailové vydavky, danové uniky

ABSTRACT

One year ago, the new concept of income taxation , the flat — rate tax became a reality for the
Slovak republic. Except of the flat — rate tax many other changes were realised by tax reform.
The author of this article has tried to evaluate results of research intented to opinion of
business subjects on this tax changes.

KEY WORDS

tax reform, the flat — rate tax, justice, tax expenses, tax evasions

UvVOoD
Problematika dani sa stala sti€astou predvolebnych diskusii politickych stran vSade vo svete
a vynimkou nie je ani Slovensko. Diskutuje sa o tom, aka vySka dani je spravodliva, ¢o vSetko
ma byt predmetom dane, ¢i ma byt danova politika nastrojom podpory socialne slabSich
vrstiev obyvatel'stva alebo ma radSej podporovat’ rozvoj podnikania; ¢i st spravodlivejsie
dane priame alebo dane zo spotreby, proporciondlne alebo progresivne danové sadzby; akym
sposobom dane vyberat’ atd’. Aka danova politika sa nakoniec presadi zavisi teda v znacnej
miere od politickej orientacie prave vladnucej zostavy.
Stucasna pravicovo orientovana vlada SR v ramci danovej reformy zaviedla s i¢innostou od
1.1.2004 nova koncepciu zdafiovania prijmov, tzv. rovna daii (tj. proporcionalnu daf) '. O
tzv. rovnej dani sa v poslednych rokoch vel'a diskutovalo nielen v kruhoch odbornikov ale aj
medzi laickou verejnostou. Tak ako kazdéd radikdlna zmena, aj tzv. rovna dail ma svojich
zéastancov ale aj odporcov, ma svoje vyhody ale aj nevyhody v zavislosti od uhl'a pohladu,
z ktorého sa na fiu pozerame.
Ciel'om prispevku je pozriet' sa na zmeny v danovej oblasti po uplynuti viac ako roka od
zavedenia tzv. rovnej dane prostrednictvom nazorov podnikatel'skych subjektov a posudit’
s akym ohlasom sa stretli zdmery a ciele danovej reformy.
Pre splnenie uvedeného ciela vyplynulo rozhodnutie zrealizovat dotaznikovy prieskum
zamerany na zistenie nazorov podnikatel'skych subjektov vo viacerych oblastiach v ramci

! Zakon €. 595/2003 Z.z. o dani z prijmov
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danovej problematiky. Dotaznik obsahoval otazky tykajice sa ndzorov na spravu dani, zmeny
v systéme zdafovania prijmov, dane z pridanej hodnoty, miestnych dani a presunu tazZiska zo
zdanenia prijmov na zdanenie spotreby. Vzhl'adom na rozsah prispevku zameriame pozornost’
na otazky tykajice sa novej koncepcie zdanovania prijmov, tzv. rovnej dane.

1 METODIKA PRIESKUMU A CHARAKTERISTIKA SKUMANEJ
VZORKY PODNIKOV

Na realiziciu prieskumu bola zvolend kvantitativna metdéda prieskumu — dotaznik,
spracovany pisomnou formou. Vac¢sina podnikov uviedla v dotazniku svoje obchodné meno,
ale spoZiadavkou o zaruCenie anonymity. Terénna faza prieskumu bola realizovana
v mesiacoch april — méaj 2005, teda vhodne po termine na odovzdanie danovych priznani
k daniam z prijmov a to za rok, kedy si podnikatelia vypocitavali prvy raz danovi povinnost’
podl'a novej koncepcie zdanovania prijmov. Po kontrole jednotlivych dotaznikov bolo na
spracovanie odovzdanych 203 dotaznikov, ¢o predstavuje 94,9 %-nl navratnost’ z214
poskytnutych dotaznikov.

Vicsina otazok v dotazniku bola formulovana v podobe polootvorenych otazok, teda otazok,
ktoré ponukaju urcity subor odpovedi, pricom pri va¢sine otdzok bola ponechana moznost
vyjadrit’ pripomienky, pripadne uviest’ dovod pre vyber urcitej odpovede.

Pri formulovani jednotlivych otdzok, ako aj ich alternativnych odpovedi bola snaha
formulovat’ ich ¢o najjednoduchsie, aby boli zrozumitel'né aj pre podnikatelov minimalne
zorientovanych v danej problematike.

Objektom uskutoneného prieskumu boli podnikatel'ské subjekty, tak pravnické (PO) ako aj
fyzické osoby (FO), podnikajuce na uzemi Slovenska. Vzorka respondentov bola vybrana
zdmerne z roznych oblasti Slovenska, priCom najviac je zastiupené zapadné Slovensko (
v ramci neho je samostatne sledovana Bratislava), potom stredné Slovensko a nakoniec
vychodné Slovensko.

V subore sledovanych podnikatel'skych subjektov sa nachadzaji tak mikropodniky s 0 az 9
zamestnancami, malé podniky s 10 az 49 zamestnancami, stredné podniky s 50 az 249
zamestnancami, ako aj velké podniky s viac ako 249 zamestnancami. V tomto hodnoteni
pocet zamestnancov bol jedinym kritériom na zaclenenie podniku do prislusnej velkostnej
kategorie. Oblast’ pdsobenia podnikov v sledovanom subore je vel'mi réznorodd, najviac su
zastipené podniky pdsobiace v oblasti sluzieb, potom vo vyrobe a nakoniec v obchode.

2 VYSLEDKY PRIESKUMU ZA OBLAST ZDANOVANIA PRIJMOV
Ministerstvo financii SR, z ktorého dielne novy zakon o dani z prijmov pochéddza, uvadza
vela pozitiv tzv. rovnej dane, ako su spravodlivost’, jednoduchost’, odstranenie vynimiek,
zniZenie priestoru pre danové uniky a Spekuldcie atd’. Pozrime sa, ako tieto skutocnosti
vnimaji podnikatelia v SR po viac ako roku pdsobenia novej koncepcie zdaniovania prijmov.

SPRAVODLIVOST ROVNEJ DANE
Prave otdzka spravodlivosti rovnej dane bola rozobrana asi najviac zo vSetkych a to vzhl'adom
na to, ze podla niektorych rusi princip solidarity bohatSich s chudobnymi. Ministerstvo
financii SR argumentuje tym, Ze rovna dan znamena rovnost Sanci: ,,Nikto nebude
znevyhodneny alebo zvyhodneny kvoli ¢innosti, ktort vykonava a kvoli vyske prijmu. Vsetci,
uplne vSetci danovnici, budil mat’ presne to isté zdanenie. Rovna daii je spravodliva. Rovnaku
vysku prijmu zdafiuje rovnako a vysi prijem zdatiuje viac.*

? http://www.finance.gov.sk/mfsr/mfsr.nsf/0/92BBC7364C2C5D9IBC1256DF2003E 1 F2F?OpenDocument,
7.5.2005
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Tabulka &1  Novu koncepciu zdanovania prijmov (zavedenie tzv. rovnej dane) povazujem za

Subjekt PO FO Spolu

Pocet % Pocet % Pocet %
spravodliva 79 75 66 67 145 71
nespravodliva 23 22 30 31 53 26
neuviedli 3 3 2 2 5 3
spolu 105 100 98 100 203 100

Vysledky prieskumu potvrdzujt, ze vacsina , t.j. 71 % respondentov povazuje tzv. rovnu dan
za spravodlivi. Vyhrady niektorych respondentov voci spravodlivosti sa tykali porusenia
principu solidarity, teda relativne vysSSieho zat'azenia 0sob s niz§imi prijmami.

Nézory podnikatelov povazujlcich rovni dan za spravodlivii sa oproti tomu opieraji
0 nazory, ze rovna dan podporuje aktivitu schopnych I'udi, pésobi nediskriminacne, zdaiuje
akykol'vek prijem rovnakou sadzbou a tak nikoho nezvyhodiuje.

PREHIADNOST A ZROZUMITEENOST ZAKONA C. 595/2003 Z.Z. O DANI
Z PRIIMOV
Jednym z argumentov na zavedenie rovnej dane bolo aj zjednoduSenie a sprehladnenie
zékona. Podla MF SR’ rovna dafi zasadnym sposobom zjednodusuje priame zdafiovanie.
Znizila pocet sadzieb z 21 na 1, znizila pocet vynimiek o vyse 80 % a v neposlednom rade
zjednodusila zakon a zniZila pocet slov.

Tabul’ka &2 Novy zdkon ¢. 595/2003 Z.z. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov
povazujem v porovnani s predchadzajucim zakonom upravujucim dane z prijmov za

Subjekt PO FO Spolu
Podet % Pocet % Podet %

jednoduchsi a| 60 57 55 56 115 57

zrozumitel'nejsi

rovnako komplikovany a | 42 40 39 40 81 40

nezrozumitelny

neuviedli 3 3 4 4 7 3

spolu 105 100 98 100 203 100

Vyjadrenia podnikatel'ov k zrozumitel'nosti zdkona uz také jednoznacné nie su. V sthrne je
pocet podnikatel'ov povazujlicich zdkon za jednoduchsi a zrozumitelnej$i len o 17% vyssi,
ako pocet podnikatel'ov s nazorom, ze zékon je rovnako komplikovany a nezrozumitelny.
Zaujimavy je tiez fakt, ze PO, ktoré sa stavaji zaporne k otazke zjednodusenia zakona, maji
vicsinou zabezpeCenu problematiku dani interne vlastnymi zamestnancami; kym
u podnikatel'ov, ktori povazuji zakon za jednoduchsi je rozlozenie interného a externého
spracovania rovnomerné. Vyjadrit’ sa nevedeli 3 PO a 4 FO, pricom vSetky tieto osoby maji
daniovu problematiku a i¢tovnictvo zabezpecené externe.

Pripomienky k zlozitosti zdkona mali véac¢Sinou respondenti, ktori nezaregistrovali zmenu
k lepSiemu. Ti, ktori sa vyslovili kladne, ocenili skratenie zdkona, zmenSenie poctu vynimiek
a mensi pocet noviel.

Za negativne povazuju, Ze v zakone zostali ustanovenia, ktoré st nejednoznacné, co vedie
k moznostiam rézneho vykladu anaslednym sporom so spravcom dane. Medzi dalSie

? http://www.finance.gov.sk/mfsr/mfsr.nsf/0/92BBC7364C2C5D9IBC1256DF2003E 1 F2F?OpenDocument,
7.5.2005
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pripomienky patria komplikované rieSenie dannového bonusu, privela odvolavok v zdkone, ¢o
staZuje systematickll pracu so zdkonom a komplikovany systém zrdzania a zabezpecenia dane
nerezidentom.

SPRAVNOST VYPUSTENIA VYNIMIEK, UCAV A OSLOBODEN{
Ako uz bolo uvedené vyssie, novy zdkon o dani z prijmov zredukoval pocet vynimiek o vySe
80 %. Odstranenie vynimiek je na strankach MF SR zddvodnené takto:
,»V minulosti sa zdkonodarca snaZzil cez danovy systém realizovat’ hospodarsku, socidlnu ¢i
Strukturdlnu politiku. Kazda vynimka brani nizSej dani pre vsSetkych ostatnych. Preto je
spravne rieSenie obmedzenie datiovej politiky na vylucéne fiSkéalnu tlohu a to je vyber dani.
Rovna daii spolu s jednou sadzbou DPH je to najjednoduchsie a najprehladnejsie riesenie.«*

Tabul’ka &3 Vypustenie mnohych vynimiek, ulav a oslobodeni zo zdkona o dani z prijmov, ktoré
zvyhodiovali len urcitu skupinu danovnikov povazujem za

Subjekt PO FO Spolu
Pocet % Pocet % Pocet %
spravne 94 89 65 66 159 78
nespravne 8 8 29 30 37 18
neuviedli 3 3 4 4 7 4
Spolu 105 100 98 100 203 100

Za spravne povazuje vypustenie vynimiek 78% respondentov, 18% to povazuje za nespravne
a 4% sa nevyjadrili.

Negativne sa vyjadrili podnikatelia, ktori st toho nazoru, ze vynimky mali svoje
opodstatnenie, resp. podnikatelia, ktori tymto krokom o vynimky a ul'avy prisli.

Naopak spravnost’ tohto kroku vidia respondenti v zrovnopravneni podmienok podnikania,
podpore hospodarskej sut’aze a zjednoduseni zadkona.

VPLYV NOVEJ PRAVNEJ UPRAVY ZDANOVANIA PRIJMOV NA INVESTICNE
AKTIVITY PODNIKATELOV

Pre pravnické osoby znamenal novy zakon o dani z prijmov zniZenie sadzby dane z 25 % na
19 %. U fyzickych osob toto zniZenie nie je az také jednoznacné, nakol'ko bola uplatiovana
progresivna danovad sadzba, ale aj napriek tomu mdzeme konStatovat, ze existuje. Novy
dafiovy systém zarovenl sleduje princip jednorazového zdanenia investicii a kapitalovych
prijmov, a to v momente, ked st prevadzané z urovne spolo¢nosti na jednotlivcov. Z
uvedeného dovodu bola zruSend dan z dividend a kapitdlovy prijem bude zdaneny iba raz, na
urovni ziskov spolo¢nosti.

Na zaklade tychto skutocnosti by sme mohli predpokladat, Ze zniZenie dani povedie
k vysSiemu objemu disponibilného zisku a teda aj vysSiemu objemu vlastnych zdrojov, ktoré
moze podnik vyuZit’ na investicie.

* http://www.finance.gov.sk/mfsr/mfsr.nsf/0/92BBC7364C2C5D9IBC1256DF2003E 1 F2F?OpenDocument,
7.5.2005

41




Tabulka &4 Novd pravna uprava zdanovania prijmov ovplyvnila moje investicné aktivity

Subjekt PO FO Spolu
Pocet Y% Pocet Y% Pocet %
pozitivné 33 31 15 15 48 24
negativne 2 2 4 4 6 3
neutralne 70 67 79 81 149 73
spolu 105 100 98 100 203 100
Vicsina  respondentov (73 %) povazuje tento vplyv za neutrdlny. Neutradlny vplyv

odovodnovali danovnici nevykonavanim investicnych aktivit, skutocnostou, ze vplyv pravne;j
upravy nebol takého rozsahu, aby mohli z uSetrenych prostriedkov uskutoc¢iovat’ investicné
aktivity, ako aj nezavislost'ou svojich investicii od upravy zdanenia.

Pozitivny vplyv sa prejavil vo vd¢Sej miere u pravnickych osdb a bol zdovodneny, v stlade
s vys$Sie vyslovenym predpokladom, vys§im objemom disponibilného zisku pouziteI'nym na
investicie.

VPLYV ROVNEJ DANE NA DANOVE UNIKY

Jednym z faktov, ktorymi MF SR odovodnovalo nevyhnutnost danovej reformy bolo aj
tvrdenie, Ze: ,,Tym, Ze akykol'vek druh a akékol'vek vyska prijmu nad nezdanite'né minimum
je zdanend rovnako, odpada motivacia k prestvaniu prijmov zo zékladov dane s vysokym
zdanenim do zakladov s nizkym zdanenim.*’

Zastancovia tzv. rovnej dane, medzi ktorymi je aj viacero prominentnych zapadnych
ekonomickych analytikov, tvrdia, Ze rovna dan zvySuje prijmy v $tdtnom rozpocte, pretoZe
podporuje rast ekonomiky a zniZzuje objem danovych unikov. Najva¢§imi prinosmi su
jednoduchsie spravovanie a lepSie pochopenie danového systému.

Tabul’ka &5 Dariové uniky na dani z prijmov po zavedeni tzv. rovnej dane podla mojho nazoru

Subjekt PO FO Spolu
Pocet Y% Pocet % Pocet %

vzrastu 5 5 6 3 11 5
znizia sa 60 57 51 52 111 55
nebude mat’ vplyv 39 37 38 39 77 38
neuviedli 1 1 3 3 4 2
spolu 105 100 98 100 203 100
Mozno konStatovat, Ze nadpolovicnou vacSinou stymto ndzorom suhlasia aj slovenski

podnikatelia z naSho suboru. Avsak az 38% respondentov si mysli, Ze tato skuto€nost’ nebude
mat’ vplyv na danové tniky a 5% dokonca zastava ndzor, ze danové Uniky vzrasta.

Do6vodom znizenia danovych tnikov je podl'a respondentov akceptovatelna sadzba dane,
ktora nentuti danovnikov k Spekuldciam, t.j. odpadne dovod umelo znizovat’ zisk.

> http://www.finance.gov.sk/mfsr/mfsr.nsf/0/92BBC7364C2C5DIBC1256DF2003E 1 F2F?OpenDocument,

8.5.2005




ZAVER

Vzhl'adom na rozsah prispevku bolo mozné uviest’ vysledky prieskumu len na niektoré otazky
tykajlice sa tzv. rovnej dani.
Na zaver mozno skonstatovat’:

Viacsina , tj. 71 % respondentov, povazuje tzv. rovnu dai za spravodlivi. Néazory
podnikatel'ov povaZujicich rovna dan za spravodliva sa zhoduju v tom, Ze rovna dan
podporuje aktivitu schopnych TI'udi, pdsobi nediskrimina¢ne, zdanuje akykol'vek
prijem rovnakou sadzbou a tak nikoho nezvyhodiuje. Pre podnikatel'ské prostredie je
to pozitivny vysledok.

Zékon o dani z prijmov vSak stdle nie je dostatocne jednoduchy a zrozumitelny pre
vSetky podnikatel’ské subjekty. V sthrne je pocet podnikatel'ov povazujucich zdkon za
jednoduchsi a zrozumitel'nejsi len o 17% vy$si, ako pocet podnikatel'ov s nazorom, ze
zakon je rovnako komplikovany a nezrozumitelny.

Vypustenie vynimiek, ulav a oslobodeni povazuje za spravne 78% respondentov.
Spravnost’ tohto kroku vidia respondenti v zrovnopravneni podmienok podnikania,
podpore hospodarskej sut’aze a zjednoduseni zédkona.

Pozitivny vplyv na investi¢éné aktivity sa prejavil vo vac¢Sej miere u pravnickych oséb
a bol zdévodneny vy$sim objemom disponibilného zisku pouziteInym na investicie.
Za pozitivny vysledok mozno povazovat skutocnost, ze véc¢Sina podnikatelov
povazuje tzv. rovnu dan za akceptovatel'nu, ktora nentti danovnikov k $pekulaciam,
ateda kumelému zniZovaniu zisku. V kone€nom doésledku by tak mala viest’
k znizeniu danovych tnikov na tejto dani.
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INTRAKOMUNITARNI OBCHOD EU A DAN Z PRIDANE
HODNOTY V CR

INTERCOMMUNITY BUSINESS IN EU AND VAT IN CZECH
REPUBLIC

Jarmila Fojtikova

ANOTACE
Ptispévek pojednava o novych povinnostech ¢eskych platcti DPH v souvislosti se vstupem do
EU. Zamétuje se na problematiku uplatiiovani DPH u dovozu a vyvozu, zejména v souvislosti
se vznikem tfetiho druhu obchodnich operaci - intrakomunitdrnich plnéni. V zévéru ¢lanku
jsou zhodnoceny dopady téchto zmén do podnikatelské sféry.

KLICOVA SLOVA

Daii z ptidané hodnoty, platci DPH, intrakomunitarni plnéni, Evropska unie.

ANNOTATION
This text deals with new duties of Czech VAT payers in relation to the acces to the EU. It
focuses on the VAT practice problem in import and export, particularly in relation to the
origination of the third kind of business operations - intercommunity performance. In
conclusion, impacts of these changes on the business sphere are evaluated.

KEY WORDS

Value added tax, VAT payers, intercommunity performance, the European Union.

UVOD
V souvislosti se vstupem Ceské republiky do Evropské unie byly v souladu s harmonizaci
prava upravovany také danové piedpisy. Jednou z oblasti, ve které se implementace smérnic
Evropské unie do ndrodni legislativy v zdvazné mife projevilo, je oblast dan¢ z ptidané
hodnoty. DPH je v EU harmonizovana zejména Sestou smémici (direktiva 77/388/EEC).
Z této smérnice vychazi také novela zdkona o dani z pfidané hodnoty, ktera vstoupila v
platnost ke dni vstupu CR do Evropské unie.
Cilem mého ptispévku je poukazat na nova pravidla rezimu dané z ptidané hodnoty u dovozu
a vyvozu a povinnosti platcti dand z ptidané hodnoty, které jim vyplynuly po vstupu CR do
EU, a dale a zhodnotit dopady téchto zmén do podnikatelské sféry..

Pro objasnéni zmén, souvisejicich s dodanim zbozi, které nastaly ¢eskym platcim se vstupem
do EU, Ize uvést tfi mozné varianty obchodu v pripadé dodani zboZzi v EU, a to:

1) vnitrostatni obchod ¢lenskych stati EU, tj. obchod uvnitt uzemi jednotlivych ¢lenskych
stath EU a nepfesahuje jejich ,,narodni* hranice a nazasahuje ani do jinych c¢lenskych stati
EU ani jinam do zahrani¢i. Zbozi v rdmci tohoto obchodu je zatizeno dani z pfidané hodnoty.

2) zahrani¢ni obchod Evropské unie, tj. obchod mezi Evropskou unii (tzn. jejimi ¢lenskymi
staty) a tfetimi zemémi. V tomto obchodu vystupuje Evropska unie jako celek a jednotlivé
Clenské zemé jsou jen obchodnimi misty Evropské unie. V piipadé, ze Cesky platce DPH
dodava zbozi do tieti zemé, jednd se o klasicky vyvoz zbozi, ktery je od DPH osvobozen bez
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ohledu na to, zda je potizovatel zbozi ve své zemi registrovan k dani z pfidané hodnoty c¢i
nikoli. Tento obchodni piipad podléhd zdanéni v zemi kupujiciho. Néarok na osvobozeni
prokazje na zaklad¢ jednotné celni deklarace potvrzené piislusSnym celnim ufadem. Dodavatel
dodava zbozi za ceny bez dané a transakce uvadi ve svém danovém pfiznani k DPH jako
vyvoz zbozi. Co se tyka dovozu zbozi, tak pfi ném ma potizovatel — kupujici povinnost
dodané zboZi pfi pfechodu statni hranice fadné€ zdanit a to podle zakonli zem¢& urceni.

3) intrakomunitarni obchod Evropské unie, tj. obchod uvnitt uzemi Evropské unie mezi
Clenskymi staty EU. Dodéni zbozi ¢eskym dodavatelem odbérateli do nékteré z ¢lenskych
zemi EU je osvobozenym zdanitelnym plnénim s narokem na odpoc¢et DPH pouze v tom
ptipadé, ze potizovatel zbozi je v jiném c¢lenském staté¢ EU registrovan k DPH, tzn. bylo mu
pfidéleno daiiové identifikacni Cislo pro Gcely DPH a zboZi do tohoto statu bylo skute¢né
odeslano nebo piepraveno. Pro uplatnéni naroku na osvobozeni je prodavajici subjekt poviven
uvést DIC véetn& kodu zemé svého obchodniho partnera na dafiovy doklad a zkontrolovat
jeho platnost (jest¢ pred uskuteCnénim obchodniho ptipadu). Dodani nebo piepraveni do
jiného c¢lenského statu musi dodavatel prokazat napt. Smlouvami, pfepravnimi doklady,
dodacimi listy, fakturami apod.

Cesky platce dodava zboZi za ceny bez dané a tyto transakce deklaruje ve svém piiznani jako
intrakomunitarni plnéni. Pofizovatel zboZzi je povinen tato intrakomunitarni plnéni fadné
pfiznat a zdanit sazbou DPH, kterd je uplatiiovana v zemi urceni, v rdmci prvniho podaného
ptiznani k DPH po nékupu zbozi. Pouzije-1i vSak tato plnéni pro sva zdanitelna plnéni, napf.
pro dalsi prodej, ma zaroven narok i na odpocet dan€. Na stran¢ odbératele zbozi dochazi ke
zdanitelnému plnéni v momenté, kdy je pofizeni zbozi uvniti Evropské unie uskute¢néno, tj.
kdy odbératel ziskal pravo se zbozim, které bylo predmétem dodavky, nakladat, nemusi dojit
soucasn¢ ke zméné vlastnického prava.

V praxi tedy odbératel zatizi ptijaté zdanitelnéplnéni dani a celkovou ¢astku vypocitané DPH
uvede v odpovidajici kolonce (pofizeni zbozi z jiného ¢lenského statu) svého piiznani k dani z
pfidané hodnoty, ve kterém uvadi i svd ostatni domaci zdanitelnd plnéni. Pofizovatel tedy
muze za piredpokladu, Ze pouzije pfijaté zdanitelné plnéni pro podnikéni, v tomtéz danovém
pfiznani uplatnit narok na odpocet dané z tohoto pfijatého zdanitelného plnéni a to pfi splnéni
podminek stanovenych piedpisy jednotlivych zemi — celéd transakce je tedy z hlediska DPH
neutralni. V piipadé, ze zbozi jest€ v tomtéz zdanovacim obdobi prodad napi. v tuzemsku,
uvede v danovém pfiznani dan na vystupu. V jednom danovém piiznani pak bude uvedena
DPH ze stejné¢ho zbozi tikrat.

Shodny postup je 1 v opaéném piipadé — Cesky platce DPH, ktery je pofizovatelem zboZi, tj.
odbératelem, musi svému dodavateli ze zem& EU sdélit své DIC véetné kodu CZ. Pro &eského
platce se bude jednat o potfizeni zbozi z jiného Clenského statu, které je zdanitelnym plnénim
v tuzrmsku. V zdsadé se pfti téchto obchodnich ptipadech jedné o pfesun mista plnéni do zemé
odbératele a o prevzeti danové povinnosti odbératelem.

Pfi dodani zbozi neplatci DPH jiného clenského statu, tj. uvnitt EU, nelze toto plnéni
osvobodit od dan¢ na vystutpu (pofizovatel zbozi je osoba, kterd neni registrovana k DPH).
Dodavatel tedy postupuje tak, jako by se jednalo o tuzemské plnéni. Musi zbozi zatizit
ptisluSnou sazbou dané a tuto odvést v ramci svého daiiového ptriznani k DPH. Zbozi je tedy
dodané za cenu vcetné dané.

SOUHRNNA HLASENI

Pro kontrolu naroku na osvobozeni transakci od dané z ptidané hodnoty z titulu dodéani zbozi
do jiného Clenského statu EU, jsou platci dan¢ z pridané hodnoty ze zdkona povinni podévat
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mistné prislusnému spravei dané vedle daiiového piiznani navic jesté tzv. souhrnné hlaseni
(oznafované téZ jako "EC sales list" nebo "ESL" - Euro sales list) o uskute¢nénych
intrakomunitarnich plnénich. Souhrnné hléseni je formulaf, v némz platce dané¢ uvede
souhrnné informace o jim uskuteCnénych intrakomunitarnich plnénich za predchozi
kalendarni ctvrtleti. V jednotlivych tadcich souhrnného hlaseni tak platce deklaruje pro
kazdého pofizovatele zbozi: kod zemé, v niz je pofizovatel registrovan, DIC pofizovatele,
celkovou hodnotu zbozi dodaného danému potizovateli za dané kalendaini Ctvrtleti.
Souhrnné hlaseni mtize platce DPH podat [5]:

* na formulafi doru¢eném spravcei dané v pisemné podobg,

= elektronicky. Tento zpiisob doruceni spravci dané rozliSuje mozZnosti:

0 elektronicky formulaf. Pisemnost v elektronické podobé je mozné piipravit
pomoci elektronického formulafe a nasledné datovou zpravu podat bud
opatfenou zarucenym elektronickym  podpisem, nebo elektronicky
nepodepsanou a potvrzenou podanim e-tiskopisu.

0 datova zprava. Pisemnost v datové zprave, pripravené ve stanovené struktuie
(export z externiho informaéniho systému platce), lze nacist a podat bud’
opatfenou  zaruCenym elektronickym  podpisem, nebo elektronicky
nepodepsanou a potvrzenou podanim e-tiskopisu.

O on-line ze softwaru tfetich stran. Komunikacni rozhrani spole¢ného
technického zatizeni spravci dané je pfipraveno tak, aby mohlo byt pouzivano
k pfimému podani souhrnného hléseni informacnim systémem platce, vzdy
musi byt opatiené zarucenym elektronickym podpisem.

Souhrnné hlaSeni podévaji platci DPH uskutecitujici dodani zbozi do jiného Clenského statu
spolu s daftovym pfiznanim k DPH za kalendéini Ctvrtleti, a to nejpozdéji do 25 dnl po
skonceni daného kalendainiho Ctvrtleti. Je-li zdanovacim obdobim platce kalendaini mésic,
podava platce souhrnné hlaSeni podavat spolu s danovym pfiznanim za posledni meésic
kalendarniho ctvrtleti. [2]

Udaje ze souhrnného hlageni jsou zadavany do informacniho systému VIES (VAT
Information Exchange System) pro vyménu informaci v oblasti DPH mezi ¢lenskymi staty
EU. Systém umoziuje spraveiim DPH clenskych stati EU zkontrolovat v zemi odeslani, zda
dodavatel byl opravnén osvobodit zdanitelné plnéni, a v zemi uréeni provétit, zda pofizovatel
nabyté zbozi tfadné ptiznal a zdanil. Pomoci syst¢ému VIES mohou platci také overovat
spravnost udaju o registraci firmy k DPH v pfislusné zemi EU. Zde je ale nutno postupovat
velmi obezietng. V systému VIES se neuvaddji nazvy firem a nelze tedy ovéfit, zda DIC
v prislusné zemi nélezi urcité firme. [1]

INTRASTAT

S pristoupenim Ceské republiky k Evropské unii vznikly ¢eskym podniktim, které prodavaji
nebo nakupuji zboZi z EU, také nové povinnosti v oblasti statistickych hlaSeni. 1. ledna 1993
byl vytvotfen jednotny trh a zaveden volny pohyb zbozi mezi ¢lenskymi zemémi EU. Od
tohoto data jiz nejsou dodavky zbozi mezi zemémi Evropské unie deklarovany na celnich
ufadech.

Jelikoz nékteré uidaje z celnich deklaraci byly zdrojem pro statisticka zjistovani, vznikla spolu
se zavedenim spolecného trhu potieba sledovat pohyb zbozi v rdmci EU pro statistické ucely
jinym zptsobem. Pro sbér dat o pohybu zbozi mezi ¢lenskymi zemémi EU tak byl zaveden
systétm nazyvany INTRASTAT. ZjiStovani se provadi na zakladé nafizeni Rady ES ¢.
3330/91 o statistice obchodu se zbozim mezi ¢lenskymi stity a nafizenim Komise ES ¢.
1901/2000, které provadi néktera pravidla naiizeni &. 3330/91. Natizeni jsou v CR u¢inné ode
dne ptistoupeni k EU. V Ceské republice je vytvofena modifikace systému Intrastat, oznadena
jako Intrastat CZ.
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Povinnost podavat INTRASTAT se vztahuje jak na podniky, které vyvazeji zbozi do jinych
¢lenskych statl, tak na podniky, které zboZi z téchto stati dovazeji. Podniky dovazejici zbozi
z jinych zemi EU mohou vyuzit nasledujici ulevy v zavislosti na hodnoté dovozu ¢i vyvozu

[3]:

Tab. 1: Asimila¢ni prahy u dovozu

do 2 mil K¢ - osvobozeni od povinnosti podat hlaseni

nad 2 mil K¢ do 100 mil|- neni nutné uvadét statistickou hodnotu, dodaci
K¢ podminky a druh dopravy

nad 100 mil K¢ - nutno uvadét vSechny pozadované udaje

Tab.2: Asimilacni prahy u vyvozu

do 4 mil K¢ - osvobozeni od povinnosti podat hlaSeni

nad 4 mil K¢ do 100 mil|- neni nutné uvadét statistickou hodnotu, dodaci
K¢ podminky a druh dopravy

nad 100 mil K¢ - nutno uvadét vSechny pozadované udaje

Podniky musi dorucit deklarace mistné pfisluSnému celnimu orgdnu nejpozd€ji do 12.
kalendarniho dne v mésici nasledujicim po mésici, ve kterém k dodani nebo potizeni zbozi
doslo. HlaSeni je mozné podat na tiskopise vydaném ceskym statistickym tfadem nebo
elektronicky. [4]

Odlisnosti vykazi zpracovavanych platci DPH zobrazuje néasledujici tabulka.

Tab. 3 Komparace souhrnného hlaseni a Intrastatu

Vykaz Souhrnné hlaseni INTRASTAT
Povinnost Bez limitu nad 2 resp 4 ,mll ,KC
(osvobozujici prah)
Ptijeti — dodani jen dodani ptijeti 1 dodani
Kurz, pokud je (%oklad v jiné denni kurz CNB ucetni (=denni ku,rz CNB nebo
méné pevny)
Datum kurzu k DUZP k datu ucetniho piipadu
Statistick4 hodnota NE ANO — nad spe Clﬁ? ky prah 100
mil. K¢
Dalsi pozadavky intrastatu NE ANO
Dodani neplatci NE ANO
. 25. nasl. mésice spolecné . '
Termin s pfiznanim k DPH 12. nasl. mésice
Periodicita Ctvrtletni M¢sicni
. 4o . . . | Nésledny Intrastat (max. do 12.
Opravy udaji Nasledné SH - neprodlené prac. dne més. Gervna nasl.roku)
Negativni hlaseni NE ANO
Formular ANO ANO
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Spravuje MF — FU MF — GRC
CSU, Eurostat — statistice

Slouzi systém kontroly DPH VIES vnitrounijniho obchodu
Vzorky zbo¥i NE ANO
ZAVER

V souvislosti se vstupem do Evropské unie musela Ceskd republika jako &lensky stat
ptizplsobit svlij daflovy systém principim stanovenym pravni Upravou Evropskych
spolecenstvi. Jednou z oblasti, které¢ se tato zména dotkla, je reZim dané z piidané hodnoty
uplatiiovany u obchodli uskute¢niovanych uvnitt spolecného trhu EU. Oblast DPH je v EU
harmonizovana zejména takzvanou Sestou direktivou (direktiva 77/388/EEC). Od 1. ledna
2004 plati direktiva 2001/115/EC, ktera upravuje a dopliiuje znéni Sesté direktivy.

Nova natizeni vztahujici se k DPH s sebou pfinesly nové povinnosti pro platce a to zejména
nutnost podavat statistickd hlaSeni Intrastat, souhrnnd hlaSeni EC Sales list prostfednictvim
Gcetnich systému jednotlivych spole¢nosti a dale také povinnost ovéfovat DIC. Po podniky
tyto zmény znamenaji zvySeni narokli na odbornost pracovnikili, ndkladii na zpracovani
danové statistiky externi firmou, dal$i naklady na provoz systému sbéru a sledovani tdaji a
informaci. Naopak vyhodnéjsi pro pldce DPH je systém ,,samovyméteni DPH v ptipadé
pofizeni zbozi ze zemi EU.
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MOZNOSTI MODELOVANIA VOLATILITY
V PODMIENKACH SR

VOLATILITY MODELLING IN THE SLOVAK REPUBLIC

Rudolf Gavliak, Miroslav Hrudkay

ANOTACIA

Ocakéavania spojené so vstupom SR do EU mali za nasledok zvysené vykyvy na trhoch
sroznymi aktivami. ZvySeni volatilitu sme zaznamenali na trhoch s nehnutel'nostami,
zaznamenavame vysoky rast na kapitalovych trhoch, vykyvy zaznamenali finan¢né i devizové
trhy. Prave zvysSend volatilita na devizovych a finanénych trhoch vplyva na vyvoj celého
hospodarstva. Z tohto dovodu zohrdva modelovanie volatility vyznamn tlohu vo finanénom
modelovani. Na modelovanie a predikciu volatility finan¢nych ¢asovych radov sa najcastejsSie
vyuzivaju adaptivne metody. NajCastejSie pouzivanymi modelmi volatility sa rozne
modifikdcie modelu GARCH. V ¢lanku budeme modelovat’ devizovy kurz EUR / SKK
pomocou vybranych linearnych aj nelinearnych adaptivnych pristupov k modelovaniu
casovych radov. Cielom ¢lanku je porovnat schopnost’ jednotlivych modelov zachytit
a predikovat’ zvysenu variabilitu v ¢asovych radoch.

KLUCOVE SLOVA
GARCH, EWMA, Rozsirenie EU, Modelovanie volatility, Analyza c¢asovych radov,
Heteroskedasticita.

ANNOTATION

Expectations linked to European Union Enlargement caused turbulences on markets starting
with real estate market and finishing at capital market. However, these changes were fastest
and most significant on foreign currency exchange market (FX). These movements could
cause wide reaching damages. The increased volatility is most harming producer and exporter
and has impact onto work force market. That is why the volatility models won increasing
popularity in recent years. The best known and often used are modifications of GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) models. These adaptive
techniques have good ability to model and predict volatile time series.

Goal of the paper is to model the EUR / SKK exchange rate and cope with the increased
volatility. We finally compare reported models and suggest ways to improve the volatility
modeling approaches.

KEYWORDS
GARCH, EWMA, EU Enlargement, FX Volatility models, Time series, Heteroskedasticity

UvVOoD
Vykyvy na  kapitdlovych  trhoch st poslednej dobe  spdjané s neistotou
sposobenou teroristickou hrozbou, ale aj i¢tovnymi $kandalmi v Spojenych $tatoch. Coraz
CastejSie sa objavuju vyrazné vykyvy aj na devizovych trhoch, a to aj na najvyznamnejSich
menovych paroch. Pri suCasnom objeme medzinarodného obchodu predstavuju tieto vykyvy
vazny problém. Z tohto dovodu je dolezité matematicky analyzovat, modelovat’ a predikovat’
vysku volatility vo finanénych ¢asovych radoch.
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CIEL A METODIKA

NajcastejSie rieSenou ulohou v Statistike je modelovanie podmienenej strednej hodnoty.
V tomto ¢lanku sa ale zaoberame vyuzitim Statistickej metédy modelovania podmieneného
rozptylu, alebo variability premennej. V ekonomickych vedach existuje niekol’ko dévodov,
pre¢o modelovat’ a predpovedat’ volatilitu. Naj€astejSim dovodom je potreba analyzovat
riziko drzby aktiva, alebo ur¢it’ cenu derivatu na spominané aktivum. Druhou aplikéaciou
v ekonomickych vedach je modelovanie rozptylu chyby modelu, vzhladom na casovi
nestabilitu intervalov spolahlivosti. Tretou aplikaciou je zostrojenie robustnejSich modelov
v pripade heteroskedascitného charakteru chyb modelu. Modely autoregresnej podmienene;j
heteroskedasticity (ARCH) boli navrhnuté za ucelom predpovede podmieneného rozptylu.
Rozptyl zévislej premennej (kurz) je modelovany ako funkcia minulych hodn6t. ARCH
modely boli zovSeobecnené do podoby vSeobecnych autoregresnych heteroskedasticitnych
modelov (GARCH). Modely GARCH maji dva parametre, ktoré¢ sa uvadzaju v zatvorke za
oznadenim modelu. Hodnota prvého parametra definuje hibku pamite procesu druhych
mocnin rezidui regresného modelu vynosu. Hodnota druhého parametra hovori o hibke
pamite autoregresného procesu minulej variability. Potom pre podmieneny rozptyl plati
vzt'ah:

L2
o} :a)+al(yt—l_ﬂxt—l) +a,07, (1)

Tento vztah urCuje odhad volatility pomocou suétu dlhodobej priemernej volatility
a vazen¢ho priemeru predpovede volatility z predchadzajuceho obdobia, a skutocnej volatility
nameranej v predchadzajlicom obdobi. V pripade, Ze cena aktiva (underlying) neocakéavane
poklesla, alebo vzrastla, potom vzrastie aj odhad budicej volatility. Tento model vyhovuje,
casto pozorovanému efektu, kedy obdobie vysokych vynosov je nasledované obdobim s este
vy$§im vynosom a naopak (volatility clustering effect). D4 sa dokazat, Ze vztah pre
podmieneny rozptyl modelu GARCH (1,1) je mozné rekurzivnou substiticiou upravit' na
nasledujuci tvar:

2 2 2 2 2 20\
o =0+qE a0, =0+aE +a, (a) +a,8 ,+a,0, , ) =

— 2 2 2 2 2\ _
=wt+to¢g | to,o+a,oE , +a, (a)+a18,_3 +a20't_3) =

L EO+E Y AOFAQE L O+ aAE +aa,

)= 2)
...:(a)+a2a)+a22a)+...a§°a))+

2 2 2 2 j-1 2
+(a18t_1 +a2a15t_2 + azalgH +...C¥2 algt_j).

ZjednoduSenim tohto vztahu dospejeme ku kone¢nému rekurzivnemu vztahu pre urcenie
predpokladane;j volatility:

2 w IR
op :—+a12a2’ 1"5}__; (3)
Jj=1

(1-a,)
Chyba predpovede volatility, ktorej sa dopustame je dand nasledujiicim vztahom:
v,=¢ -0} 4)
Po substiticii tohto vztahu do pdvodného vyjadrenia vztahu pre vypocet predpovede
volatility mézeme vykonat nasledujiuce ekvivalentné upravy:
ol+e —o =w+aE  +a,0l +e —0)

2 2 2
8t = a)+0618t_1 +0{20't_1 +Uz

(5)
g=o+ac +a, (82

191-1 10 ) T,

g =0+(a,+a,)¢

1 OO0, T,
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Z tohto vztahu vyplyva, Ze Stvorec chyby modelu je popisany procesom ARMA (L.1).
Stvorec chyby modelu je popisany ako funkcia predoslej chyby modelu. Schopnost’ zotrvania
vplyvu predchadzajicej chyby na sti€asnu hodnotu zavisi od suctu parametrov ¢, a «,.
V ekonomickych aplikaciach sa suc¢et hodndt tychto parametrov blizi k jednej, o znamena, ze
Sok z predchadzajtcej chyby ma vyrazny vplyv na predikciu sti€asnej chybovosti.
Je zrejmé, Ze model GARCH (1,1) ma tri parametre (e, a,,®), ktoré je potrebné odhadnut’.
Existuju taktiez modifikacie modelu GARCH (1,1), pri ktorych je parameter @ nahradeny
vyrazom @ = V(l -a, - az) , kde ¥V je dlhodoby rozptyl. T4ato modifikacia sa nazyva cielenie
rozptylu (variance targeting) (Zmeskal, 2004, s. 177).

Vo vseobecnosti je model GARCH (p, g) pre predpoved’ volatility o jedno obdobie

dopredu pomocou p minulych vykyvov vynosu a g minulych predpovedi volatility. Tento
model md p+g¢g+1 parametrov avztah pre odhad volatility ojedno obdobie dopredu

pomocou tohto modelu je nasledujuci:
p q
2 2 2
Oy =0+ 2 :aligt—i + 2 :aljo-t—j,t—j—l' (6)
i=1 Jj=1

Ak predpokladdime normalitu rozdelenia chyb ekonometrického modelu, potom
vierohodnostnda funkcia pre odhad parametrov za predpokladu linedrneho regresného modelu
(¥, = B, + B,x,) ma nasledujici tvar:

2

(J’/ —X;ﬂ)
20,2“,1 ) (7)

1
flo,a,a,p.8,)=| | ———-¢
y( 1> %25 P 2) Hm

Logaritmus vierohodnostnej funkcie nadobtida nasledujuci tvar:

logfy (a)aalvazaﬂlsﬂz) = —§10g(27f)—5210g(03tJ‘%ZM

2

O-t\t—l (8)
Zlog(25) -3 T log( ) X5
=——log(27)—-=) loglo, ,)—— :
2 % o & OB Ti) Ty oy
Ked'Ze prvy ¢len tohto vyrazu je konstantou, sta¢i maximalizovat nasledujuci vyraz:
2
£
f(o.0.0,, 8. 5,) :_ZIOg(Oﬁt—l)_ZG; B
fle-1
2 9

&
_ 2 2 t
= —Z 10g(0)+a16‘t71 +a20',71|t72)—z 5 —
o+aE | +a,0,

Pre odhad hodnét vektora parametrov @ =(w,a,,2,,0,,)je mozné¢ odhadnit’ z tohto

vztahu, plati teda tento vztah:

é:argmax(—Zlog(oﬁ_l)—z g; J (10)

0=0 t Oy
Uvedeny problém je mozné formulovat’ aj ako ulohu linedrneho programovania, ktoru je
mozné riesit’ aj pomocou programu MS EXCEL a nevyZaduje si potrebu ekonometrického
softvéru. Plati to za predpokladu, Ze parametre spifiaja nasledujtce kritéria:
a, +a, <1,

(11)

w,a,,0, =0.
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MODEL A DATA
Vstupné data predstavuji tempa rastu vymenného kurzu EUR/SKK od 5. janudra 1999 az do

7. juna 2005, ¢o predstavuje 1 607 udajov. Z udajov vymenné¢ho kurzu P sme v prvom kroku

vypocitali tempd rastu kurzu R, ~log(P/P_). Volatilitu vymenného kurzu (R’) sme

v prvom kroku modelovali pomocou modelu GARCH (1,1), pricom vymenny kurz bol
modelovany pomocou konstanty. Navrhnuty model ma nasledujuci tvar:

R =-810"+¢ (12)
07 =9.92:10" +0.24272 ¢, +0.741069 - 07, (13)

Koeficienty uvedené vo vzt'ahoch su Statisticky vyznamné, avSak hodnota Durbin —
Watsonovej Statistiky na urovni 1,8 poukazuje na zostatkovu heteroskedasticitu v rezidudch.
Na histograme Standardizovanych rezidui (e, /o,) je viditeIna vysoka Spicatost’ rozdelenia.

Jarque — Bera test zamietol hypotézu o normalnom rozdeleni rezidui na vsetkych beznych
hladindch vyznamnosti. Na zdklade hodn6t ARCH LM testov nemodZeme prijat’ nulovi
hypotézu o Statisticky nevyznamnej autokorelacii rezidui. Na odstrdnenie autokorelacie
rezidui bolo potrebné zvysit stupein modelu. Minimalny stupeii modelu, ktory vyrazne
redukuje Statistickii vyznamnost’ zostatkovej autokorelacie je tvar GARCH (3,3). Hypotézu
o ziadnej zostatkovej autokorelacii v reziduach mozeme prijat’ az po zvyseni stupiia modelu
na GARCH (7,7). Danou za odstranenie autokoreldcie rezidui je Statistickd nevyznamnost’
Siestich parametrov na hladine vyznamnosti « =0.05. Kone¢ny tvar pre modelovanie
volatility je GARCH (5,3), t. z. zZe model obsahuje tri vyznamné multiplikatory
predchédzajucich chyb predpovede apit vyznamnych autoregresnych koeficientov pre
historické predpovede volatility. Tvar rovnice pre predpoved tempa rastu (poklesu) kurzu
EUR/SKK (mean equation) a predpoved’ volatility ma nasledujtci tvar:

R =—623-10" +¢, (14)
o2 =4.7-107 +0.256438-£,_, +0.292404- £, +0.317525-¢,_,—0.533773- 02,

~0.705318-0>, +0.232341-67, +0.379112- 7, +0.479138 - 57,

Uvedeny model nie je schopny v plnej miere zachytit’ extrémne hodnoty volatility. Na druhe;j
strane spravne identifikuje okamih arelativny vyznam extrémnych hodnot volatility.
Verifikacia modelu potvrdila odstranenie autokorelacie rezidui a ARCH LM testy potvrdili,
7e v d’aldie zvysenie stupiia modelu nezniZi heteroskedasticitu rezidui. Spicatost’ rozdelenia
rezidui sa znizila z hodnoty 8.72 na 7.63. Jarque — Bera Statistika nepotvrdila normalitu
rozdelenia rezidui.

Vzhl'adom na neuspokojivé vysledky normality rozdelenia rezidui, sme testovali moznost’
Studentovho rozdelenia rezidui. NajvhodnejSie sa javi Studentovo rozdelenie s piatimi
stuptiami vol'nosti. Posudenie je diskutabilné, ale Studentovo rozdelenie s piatimi stupniami
volnosti zodpovedd pravepodobnostnému rozdeleniu rezidui lepSie, ako je tomu pri
normalnom rozdeleni. Ked’ze klasické linedrne modely volatility neboli schopné zachytit
zvySenu volatilitu v plnej miere, testovali sme aj niektoré nelinearne modely.

V pripade mnohych finanénych c¢asovych radov st pozitivne anegativne informacie
spracovavané trhom s rozlicnou intenzitou. Vo vSeobecnosti plati, Ze negativne informdcie sa
premietaju do narastu volatility takmer okamzite v plnej miere a pozitivne informacie naproti
tomu sa zvyc€ajne premietaji do zvySenia volatility pomalSie, t. z. zvySenie volatility nie je
také vyrazné, a je dlhodobejsie. Asymetriu Sokov volatility v asovom rade vynosov kurzu
EUR/SKK otestujeme pomocou modelu TGARCH a modelu EGARCH.

(15)
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Model TARCH (Threshold Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)
predstavil Glosten, Jaganathan a Runkle (1993). Vztah pre urc¢enie podmieneného rozptylu je
nasledujuci:

ol =o+ae, +yd & +a,0,, (16)

kde premennéa d, nadobtida nasledujice hodnoty:

g - Le <0 (17)
. 0;¢>0]

V tomto modeli maji dobré spravy (& >0) na stcasny odhad volatility vplyv so silou
multiplikatora ¢, zatial'¢o negativne spravy zndsobia minult volatilitu so silou (0{1 +7/).
V pripade, ze y >0, tak zIé spravy zvySuju volatilitu. Plati, Ze asymetrickd transmisia
informadcii je potvrdend, ak sa y #0.

Model EGARCH (Exponential  Generalized  Autoregressive  Conditional
Heteroskedasticity) predstavil Nelson (1991). V pripade pouzitia tohto modelu je vztah pre
vypocet podmieneného rozptylu nasledujuci:
gt 1

SIPASE (18)

O-t—l

logo! =w+ Blogo’, +a

t—1
Predpokladame, ze odhady podmienenej volatility su vyhradne nezaporné. Asymetricky
dopad informaécii je potvrdeni, ak y #0.

V pripade, ze predpokladdme normdlne rozdelenie rezidui, tak potom vztah pre odhad
podmieneného rozptylu nadobuda nasledujuci tvar:

fi;L__ffi
O-tl T

+y e (19)

O-t—l

logo’ =w+ Blogo’, +a

Z triedy modelov TGARCH dosiahol najlepsie Statistické vlastnosti modifikovany model M —
TGARCH (7,7) sjednou umelou premennou. Vztah pre urCenie vynosu a podmienené¢ho
rozptylu maja nasledujuci tvar:
R =1.41-10"-58.811730" +¢, (20)
o’ =2.65-107 +0.300331-¢, +0.084124- &>, —0.132052-d, &’ —0.206483-57 ,

+0.180585-0, —0.257994- ¢ . +0.380721-07 , —1.2-10" M,
Statisticky sa potvrdila vyznamnost’ koeficientu volatility v rovnici pre uréenie vynosu, ide
teda o model GARCH — M (GARCH in mean). V rovnici volatility sa ako Statisticky
vyznamné dalej potvrdili koeficienty pri dvoch minulych rozptyloch a Styroch minulych
predpovediach volatility. Tento model je asymetricky, kedze obsahuje aj Clen, ktory je
nenulovy iba v pripade negativnej zmeny vynosu. Hodnota koeficientu yje ale zdporna

21)

(7 =-0.132052), ¢o znamen4, Ze negativne spravy nezvysuju volatilitu, prave naopak.

Posledna z tried modelov, ktort sme vyuzili na modelovanie analyzovaného ¢asového radu su
modely typu EGARCH. Tvar modelu EGARCH, ktory ma najvhodnejSie vlastnosti je
nasledujuci:

R =-5.15-10" +0.073836R , +¢, (22)
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t 1

O,

+0.089222 551 _0.131185| 52

O,

logo? =—-0.101688+0.427328 =L

Ut—Z

€3
0,3

61_0.125952| %=1

O

—~0.104785| 522 10.156434 | 2= - 0.215495 | =6 (23)

Gt—S

+1.162987log 52, —0. 25189610g0f2+0 13403310g033—0.64347510gaf_4

+0.999323log o’ ; —0.039004 log &>, —0.366993 log &7
Tento vztah ma Vel’ké mnozstvo Vyznamnych koeﬁ01entov, ¢o znamena pomalSie straty
informdcie v horizonte predpovede. PriCom predikcia volatility pomocou tychto modelov je
snad’ najvyznamnejSou ulohou.

O,

PREDPOVED ROZPTYLU
Cielom modelov volatility nie je iba popisanie modelom, ale aj predikciu volatility

v horizonte 4. Vo vSeobecnosti predpokladajme model GARCH (», q) v tvare:
ol =w+agl +..+aEl +pol +..+fo) (24)

Potom hodnotu predpovede volatility s najmensou Stvorcovou chybou je mozné zapisat
v tvare:

o (h)=w+ae (h-1)+...+a,& (h—q)+ Bor (h-1)+...+ B,o7 (h-p). (25)
V pripade predpovedi konstruovanej na zaklade modelu GARCH (1,1) pre podmieneny
rozptyl v ¢ase ¢t =T +h ma potom nasledujuci tvar:
O-7Z'+h =0+ a15£+h—1 + OCZO-%-M—I (26)
Predpovedanu hodnotu buduceho rozptylu je mozné po upravach vyjadrit’ aj nasledujucim
vztahom:

=

-1

or(h)=w) (o +a, )j +(o +a, )h_1 e +(a +a, )h_] a,0; =

10¢

I
(=]

(27)

S8}

h= .
=0y (e +a,) +(a +a,) " o2,
=0
V pripade, ze je model GARCH (1,1) stacionarny v kovarianciach, potom je mozné vzt'ah pre
predpoved’ volatility upravit’ nasledujucim spdsobom:

h-2 X
a)Z(oz1 +a,) +(a +0¢2)h_1 o :w[(al +0(2)0 +(a, +052)1 +...+ (e +a2)h_2}+

-1 o 1—(0{1 +a2 )h71 h-1 o
= 1l =7 =
+(a1 +0‘2) Or. a){ 1—(0{1 +a2) +(0‘1 +0{2) Or. 28)
(4]

:m'[l—(al +C(2)h_lj|+(a1 +0{2)h_1 O-§+l =

= [O‘f —(+a,) o7 } +(a+a,) " ol
Po d’alSej Giprave je vztah pre odhad podmienenej volatility mozné zapisat’ ako:
o;(h)=0] +(o, +052)H(aﬁ+1 —of). (29)

Pomocou uvedenych vztahov odhadneme volatilitu o devdt obchodovacich dni dopredu
(o Hg‘t) pomocou linearnych modelov volatility v ditoch od 8. jina 2005 do 20. jana 2005.

Analyzovany Casovy rad je tvoreny kurzom NBS EUR/SKK. Kurz na dany deni je vyhlaseny
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012.00 SEC predchadzajuci pracovny den. Vysledné porovnanie predikcii linearnych
modelov volatility je uvedené v Tab. 1.

Tab. 1 Porovnanie odhadovanej volatility so skuto¢nou volatilitou kurzu EUR/SKK

Volatilita (0% Skuto€nost

Datum | GARCH(1,1) | GARCH(7,7)| Volatilita | Kurz (P)
8.6.2005|  0,00013%  0,00005%  0,00006% 38,578
9.6.2005|  0,00032%  0,00000%  0,00009% 38,663
10.6.2005  0,00025%  0,00051%  0,00004% 38,605
13.6.2005|  0,00021%|  0,00020%|  0,00001% 38,578
14.6.2005  0,00036%  0,00000%  0,00001% 38,605
15.6.2005  0,00016%  0,00032%  0,00000% 38,591
16.6.2005  0,00025%  0,00044%  0,00075% 38,349
17.6.2005  0,00039%  0,00000%|  0,00029% 38,199
20.6.2005  0,00043%|  0,00000%|  0,00020% 38,323

ZAVER
V prispevku sme modelovali tempé rastu (vynosy) menového kurzu EUR/SKK pomocou
modelov GARCH  (Generalized Autoregressive Conditional = Heteroskedasticity).
Najjednoduchsim modelom bol GARCH (1,1), ktory dokazal spravne identifikovat’ obdobia
s vysokou volatilitou aviak nedokazal modelovat’ extrémne vykyvy. Statisticka verifikacia
objavila autokorelaciu rezidui, vyrazna bola najmé autokorelacia rezidui posunutych o sedem
nakoniec na reprezentaciu analyzovaného c¢asového radu zvolit model GARCH (7,7). LM
testy zamietli hypotézu o zostatkovej autokorelacii rezidui vynosov. Problematickd, ale
zostala vysoka Spicatost’ rozdelenia rezidui, ktora nezodpovedd normélnemu rozdeleniu
rezidui. Testovali sme zhodu so Studentovym rozdelenim a rozdelenie rezidui najlepSie
zodpoveda Studentovmu rozdeleniu s piatimi stupfiami vol'nosti.
Pomocou nelinearnych modelov volatility triedy TGARCH sme dokézali asymetricky vplyv
pozitivnych a negativnych informacii na volatilitu. Zamietame, ale existenciu leverage efektu,
prave naopak v naSom pripade (y =-0.132052) pozitivne informacie vplyvajii na zvySenie
volatility. Tento jav sa d4 vysvetlit' tlakom na posiliiovanie SKK, ktory sa uvolfiuje po
zverejneni pozitivnych sprav.
Takisto sme zamietli existenciu tzv. ,,pondelkového efektu* (Monday effect), ked’Ze koeficient
pri umelej premennej M,je zdporny (—1.2-107M,). Umela premennd M, nadobuda
jednotkovli hodnotu v obchodovacich dnoch, ktoré nasleduju po niekolkych kalendarnych
dioch v ktorych sa neobchodovalo (naj¢astejSie sa jedna o pondelky). V ostatnych dioch je
hodnota tejto umelej premennej nulova. Zapornd hodnota tohto koeficientu znamend zniZenia
volatility po prestavke v obchodovani, ¢o je v rozpore s predpokladom zvySenia volatility po
prestavke v obchodovani.
Vsetky predchadzajice modely neboli schopné zachytit' narast volatility stustredeny do
malého poc¢tu obchodovacich dni. Tento jav sa podarilo zachytit az modelu z triedy
EGARCH. Mé6zeme teda povedat, Ze volatilita kurzu EUR/SKK sa vyvija exponencialne.
Problémom modelov tohto radu st zlozité vztahy pre predikciu buducej volatility.
Pre predikcie volatility v kratkodobom horizonte deviatich dni (2=9) plati, ze s rasticim
horizontom predikcie podmieneny rozptyl monoténne konverguje k nepodmienenému
rozptylu a vyznam sucasnej informécie sa straca. Uz GARCH (1,1) dava v kratkodobom
horizonte dobré vysledky. Tedria d’alej hovori, Ze na predikciu v dlh§om ¢asovom horizonte
su vhodnejSie modely vyssieho stupna. Vysledné predikcie volatility modelom GARCH(1,1)
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a GARCH(7,7) su obdobné, mdzeme ale zovSeobecnit, ze predikcie volatility ziskané
modelom GARCH (7,7) st presnejSie a hranice, v ktorych by sa mal pohybovat kurz
EUR/SKK st uzsie.
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GOODWILL AKO EKONOMICKA KATEGORIA PODLA
SLOVENSKEJ PRAVNEJ UPRAVY

GOODWILL AS AN ECONOMIC CATEGORY IN
ACCORDANCE WITH ACCOUNTING LEGISLATION OF
THE SLOVAK REPUBLIC

Martina Hurtonova

ANOTACIA

Goodwill predstavuje diskutabilni stivahovi polozku. Existuji rézne nazory na vecnu
podstatu goodwillu, vedu sa diskusie o tom, ¢i goodwill ma alebo nema byt vykazovany ako
majetok v nadvéznosti na kritéria nevyhnutné pre vykazovanie majetku v suvahe a taktiez sa
stretdivame s odliSnymi pristupmi k naslednému zic¢tovaniu s goodwillom. V prispevku sa
zaoberam goodwillom ako ekonomickou kategériou podla slovenskej pravnej upravy.

KLUCOVE SLOVA
goodwill, individualna uctovna zavierka, konsolidovana 1u¢tovnd zavierka, IAS -
medzindrodné uctovné Standardy, IFRS — medzindrodné Standardy pre financné vykaznictvo,
podnikové kombinacie.

ANNOTATION

Goodwill is a very questionable item of a balance sheet. There are several opinions on the
substance of goodwill, there are discussions, whether it should or should not be recognised as
an item of balance sheet; further about its definition as an asset referring to recognition
criteria and there are also different approaches to recognition of goodwill after its initial
recognition. This paper deals with goodwill as an economic category in accordance with
accounting legislation of the Slovak Republic.

KEY WORDS
goodwill, separate financial statements, consolidated financial statements, IAS — International
Accounting Standards, IFRS — International Financial Reporting Standards, business
combinations.
UVOoD

V suvislosti s realizaciou podnikovych kombinacii, pri ktorych sucasne dochadza
k vlastnickym zmenam s cielom ziskat’ kontrolu nad ¢istymi aktivami, operaciami podniku a
ovladnut’ podnik, sa mdze v uctovnej zavierke vykazovat’ nova samostatna suvahova polozka
goodwill. Tato novl suvahovu polozku vycisluje, vykazuje a nésledne zictovava vo svojom
uctovnictve nadobudatel’ podniku. Podnikova kombinacia moze byt konStruovana ré6znymi
spdsobmi z pravnych, danovych a inych dovodov. Mdze sa uskutocnit’ priamo (napr. kupou a
vkladom podniku alebo jeho cCasti, premenou spolocnosti — rozdelenim, splynutim, zlucenim)
alebo nepriamo, kedy nadobudatel’ kiipou ziskava rozhodujuce podiely na vlastnom imani
podniku. Podnikovéa kombinacia moze viest' ku vztahu matersky — dcérsky podnik, v ktorom
je nadobudatel'om matersky podnik a obstaranym podnikom je dcérsky podnik nadobudatel’a.
Za takychto okolnosti nadobudatel’ zostavuje konsolidovanu uctovnu zavierku.
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CIEL A METODIKA

Cielom prispevku je prezentovat sposob vycCislenia, vykazovania a nasledného zic¢tovania
goodwillu ako stivahovej polozky podla pravnej Upravy platnej pre oblast’ uctovnictva v
Slovenskej republike (d’alej iba ,,SR*) po 1.1.2005. Na splnenie daného ciel'a som si zvolila
induktivno - deduktivnu metddu. V nadvédznosti na vytyCeny ciel prezentujem vysledky
svojho badania v dvoch ¢astiach, a to goodwill v individualnej Gi¢tovnej zavierke a goodwill v
konsolidovanej uctovnej zévierke, pricom dané aspekty rieSenej problematiky strucne
porovnavam s pravnym stavom platnym pred 1.1.2005.

DISKUSIA

GOODWILL V INDIVIDUALNEJ UCTOVNEJ ZAVIERKE
Pojem goodwill sa v suvislosti s individudlnou u¢tovnou zavierkou v SR zacal pouzivat od
1.1.2003. Do 31.12.2002 bola wurcitou ndhradou za goodwill opravna polozka
k nadobudnutému majetku a opravky k nej (ucet 097— Opravnd polozka k nadobudnutému
majetku a ucet 098 — Opravky k opravnej polozke k nadobudnutému majetku), napriek tomu
tieto pojmy nemozeme stotoZnit’.
Do 31.12.2002 sa na ucte 097 — Opravna polozka k nadobudnutému majetku uctovalo pri
prevode majetku Statu podla osobitného predpisu a pri predaji podniku, pokial sa
nevykonavalo individudlne precenenie jednotlivych zloziek majetku. O tejto opravnej polozke
sa uctovalo ako o rozdiele medzi kipnou cenou pri predaji alebo cenou dosiahnutou
vydrazenim a hodnotou majetku, ktorou sa ocenil v U¢tovnictve privatizované¢ho subjektu
alebo predavajuceho znizenou o prevzaté zavizky.
Ucet 097— Opravna polozka k nadobudnutému majetku mohol mat’ podla svojho charakteru
aktivny alebo pasivny zostatok. Majetok na prisluSnych majetkovych uctoch sa ocenil
zostatkovou cenou z uctovnictva privatizovaného subjektu alebo predavajuceho.
Opravna polozka sa odpisovala podla svojho charakteru do nakladov alebo vynosov,
pravidelne poc€as 15 rokov od nadobudnutia dlhodobého majetku, a to nepriamo
prostrednictvom Uc¢tu opravok.
Opravna polozka k nadobudnutému majetku sa vykazovala ako stcast” dlhodobého hmotného
majetku.
Podl'a prechodnych a zavere¢nych ustanoveni opatrenia na ucte 097— Opravnd polozka
k nadobudnutému majetku sa tato opravna polozka doodpisuje podl'a §39 ods. 4 a od 1.1.2003
sa nové uctovné pripady na tomto Ucte neuctuju.

Goodwill vytvoreny vlastnou cinnostou sa neaktivuje, ¢im sa zabraiuje roznym
manipuldciam s majetkom a s vysledkom hospodarenia. Podnikom vytvoreny goodwill je ta
cast’ goodwillu, ktord vznikd pocas existencie podniku zjeho operacii a nazyva sa tzv.
vnutorny alebo prvotny goodwill, ktory sa ocefiuje az pri zmene vlastnictva alebo pri
podnikovych kombinéciach.

Goodwill sa uctuje na samostatnom ucte 015 — Goodwill. Na ucte 015 — Goodwill sa Gctuje
goodwill obstarany napr.:

a) kupou, vymenou alebo vkladom podniku alebo jeho ¢asti,

b) rozdelenim, splynutim alebo zlu¢enim obchodnych spolo¢nosti alebo druzstiev.

Goodwill sa vykazuje ako su¢ast nehmotného majetku v savahe, ak spiiia definiciu majetku,
t. j. je vysledkom minulych udalosti, je pravdepodobné, Ze v buducnosti zvysi ekonomické
uzitky uctovnej jednotky a da sa spol’ahlivo ocenit’.

Goodwill sa uctuje pri kape alebo vklade podniku alebo jeho ¢asti, ak je kupna cena alebo
uznana hodnota vkladu vysS$ia ako je redlna hodnota jednotlivych zlozZiek majetku a zavizkov,
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ktorou sa tento majetok a zavazky ocenia v uctovnictve kupujuceho alebo prijimatela vkladu.
Precenenie na realnu hodnotu uskuto¢ni az kupujici alebo prijimatel’ vkladu, nerobi sa u
predavajuceho. Ocenenie jednotlivych poloziek majetku a zavdzkov u predavajiiceho nie je
dolezité. Goodwill sa zist'uje a ictuje u kupujiceho alebo prijimatel’a vkladu.

Goodwill sa uctuje pri zluceni, splynuti a rozdeleni, ak uc¢tovna hodnota podielu jednej
zucastnenej spolocnosti v inej zicastnenej spolocnosti je vyssSia neZ realna hodnota majetku a
zavazkov pripadajica na tento podiel, pricom u¢tovnou hodnotou podielu pri splynuti a
rozdeleni sa rozumie hodnota podielu ocenena realnou hodnotou.

Podmienkou je, aby jedna zc¢astnena spolo¢nost’ mala podiel v inej zucastnenej spolo¢nosti.
Ak teda jedna zucastnend spolocnost’ nema podiel na inej zic¢astnenej spolo¢nosti, goodwill
nevznika.

Podl'a zdkona o uctovnictve obchodné spolocnosti alebo druzstva zanikajlice bez likvidacie
ocenuju jednotlivé zlozky majetku a zavézkov ku ditu zruSenia bez likvidacie trhovou cenou,
kvalifikovanym odhadom alebo posudkom znalca alebo v inych pripadoch podla osobitného
predpisu a povinne zostavuju k tomuto datumu mimoriadnu uctovni zéavierku. Pred
zli¢enim, splynutim a rozdelenim sa teda uskutoni precenenie majetku a zéavizkov
zanikajucich spolo¢nosti na ich realnu hodnotu.

Pri Gctovani goodwillu sa zistuje, v akej vySke sa v budlcnosti v suvislosti s goodwillom
zvysia ekonomické uzitky. Ak budice zvySenie ekonomickych uzitkov bude pravdepodobne
nizsie nez je vyska goodwillu zatctovana na ucte 015 — Goodwill, prislusna Cast’ goodwillu sa
odpiSe pri kape alebo vklade, resp. pri zluceni, splynuti a rozdeleni. Buduce ekonomické
uzitky su zadkladnou charakteristikou majetku a predstavuju schopnost’ majetku prinasat
ekonomické Uzitky pri ich predaji, pri ich vyuzivani vo vyrobe, resp. pri ich pouziti na thradu
zéavazku, toto kritérium je =zaroven v suvislosti s goodwillom povazované za
najspochybnitel'nejsie. Znamena to, Ze je potrebné skumat’, ¢i naozaj ide o goodwill a ¢i nie je
jeho vyska nadhodnotend, napr. chybnym rozhodnutim kupujiceho, ked’ suhlasil s vys$Sou
cenou.

V pripade, ze cely kladny rozdiel je goodwill musi ho u¢tovna jednotka odpisat’ najneskor do
piatich rokov od jeho obstarania. V pripade, ze Cast’ rozdielu nezodpovedd goodwillu odpise
sa ihned’ pri ktipe alebo vklade, resp. pri zluceni, splynuti a rozdeleni a zvy$na Cast’ sa odpise
najneskor do piatich rokov. Odpisy goodwillu sa G¢tuji na tarchu uctu 551 — Odpisy
dlhodobého nehmotného a dlhodobého hmotného majetku a v prospech uctu 075 — Opravky
ku goodwillu.

GOODWILL V KONSOLIDOVANEJ UCTOVNEJ ZAVIERKE

V suvislosti s konsolidovanou uctovnou zavierkou bol pojem goodwill v slovenskej ti¢tovnej
legislative pouzivany od roku 1993, kedy bolo vydané opatrenie Ministerstva financii SR ¢.
65/393/1993, ktorym sa ustanovovalo zostavenie konsolidovanej G€tovnej zavierky. Opatrenie
pouzivalo v tejto suvislosti pojem aktivny konsolidacny rozdiel II alebo aktivny konsolidacny
rozdiel, v zavislosti od zvolenej metddy konsolidacie kapitalu (konsolidacia kapitalu metédou
uctovnej hodnoty alebo konsolidacia kapitalu metédou nového ocenenia), ktory mal spravidla
charakter goodwillu. Diiom 1.1.2003 nadobudlo G¢innost’ nové opatrenie Ministerstva financii
¢. 16 680/2003-92. Toto opatrenie sa posledny krat pouzije pre zostavenie konsolidovanej
uctovnej zavierky k 31.12.2004, resp. k neskorSiemu datumu v priebehu roka 2005, potom sa
v sulade s novelou zidkona o uctovnictve, ktord nadobudla uCinnost’ 1.1.2005 vsetky
konsolidované uctovné zavierky pocnuc uctovnym obdobim, ktoré zacina 1.1.2005 a neskor
budu musiet’ zostavovat’ vylu¢ne podl'a IAS/IFRS.

Konsolidovanou uctovnou zavierkou sa zaoberaju nasledujuce IAS, resp. IFRS: IAS 27
Konsolidovana a individualna u¢tovna zavierka, IAS 28 Investicie do pridruzenych podnikov,
IAS 31 Podiely na spolo¢nom podnikani, IFRS 3 Podnikové kombinécie.
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Goodwillom, ktory vznika pri podnikovych kombinaciach sa zaoberd IFRS 3 a nepriamo aj

IAS 36 a IAS 38.

Podla IFRS 3 nadobudatel’ k ditumu nadobudnutia (t. j. k datumu, kedy nadobudatel

prevezme kontrolu nad obstaranym podnikom):

vykazuje goodwill nadobudnuty v podnikovej kombindacii ako majetok a

pociatocne ho ocenuje vo vyske jeho skuto¢ne vynalozenych nékladov, ¢o je rozdiel medzi

nakladom podnikovej kombindcie (obstaravacia cena podnikovej kombinacie) a podielom

nadobudatel'a na redlnej hodnote nadobudnutych identifikovatelnych aktiv, zavizkov a

podmienenych zavizkov vykéazanych v sulade s tymto IFRS.

Nadobudatel' vykazuje samostatne identifikovatel'né aktiva, zavdzky a podmienené zaviazky

obstaraného podniku k datumu nadobudnutia, iba ak spiiiaju nasledujuce kritéria:

a) v pripade aktiva iného ako nehmotny majetok je pravdepodobné, ze akékol'vek suvisiace
budice ekonomické uzitky budu plynat nadobudatel’ovi a jeho redlnu hodnotu je mozné
spolahlivo ocenit,

b) v pripade zavizku iného ako podmieneného zavizku je pravdepodobny odliv zdrojov
predstavujucich ekonomické 0UZitky na vyrovnanie zavdzku a jeho realnu hodnotu je
mozné spol’ahlivo ocenit,

c¢) v pripade nehmotného majetku alebo podmieneného zaviazku je mozné spolahlivo ocenit’
jeho realnu hodnotu.

IAS 22 Podnikové kombinacie, ktory bol nahradeny IFRS 3 pozadoval, aby boli nehmotné

aktiva vykazané v suvahe len vtedy, ak spinali nasledujuce kritéria:

- pravdepodobnosti ekonomickych uzitkov a
- spol’ahlivosti ocenenia.

Ak tieto kritéria neboli splnené, tak nehmotny majetok nebol vykazany v suvahe samostatne,

ale bol sucastou goodwillu/negativneho goodwillu. Nebolo teda zakazané vykazovat ich

samostatne, ale pre takéto samostatné vykazanie boli dané prisnejSie kritéria.

Kritérium pravdepodobnosti budicich ekonomickych uzitkov sa v stvislosti s nehmotnym

majetkom podla IFRS 3 pri podnikovych kombinaciach povazuje vzdy za splnené.

Podla TAS 22 sa podmienené¢ zavizky v stvahe nevykazovali a boli preto stcastou

goodwillu/negativneho goodwillu. Nemohli byt’ vykéazané, pretoze neboli splnené kritéria:

- pravdepodobnosti Ubytku ekonomickych tzitkov,
- spolahlivosti ocenenia.

Podla IFRS 3 sa podmienené zavizky vykazuji v stvahe za podmienky, ze sa daju

spolahlivo ocenit. Kritérium pravdepodobnosti splnené nie je, napriek tomu sa vykazuji

v sivahe. Nie su teda sucast’ou goodwillu.

Goodwill ziskany v podnikovej kombinacii predstavuje platbu realizovani nadobudatel'om

v suvislosti s o€akdvanim buducich ekonomickych uzitkov zmajetku, ktory nemozno

jednotlivo identifikovat’ a osobitne ho uznat. Budice ekonomické tuzitky moézu byt

vysledkom synergie medzi nadobudnutym identifikovatelnym majetkom alebo z majetku,
ktory k datumu nadobudnutia jednotlivo nespiiia podmienky pre vykazovanie v uétovnej
zavierke, ale za ktory je nadobudatel’ pripraveny zaplatit’ pri podnikovej kombindcii.

Po pociatocnom vykéazani nadobudatel’ oceniuje goodwill v naklade znizenom o akékol'vek
akumulované straty zo znizenia hodnoty.

Goodwill sa neodpisuje a namiesto toho sa musi v stilade s IAS 36 vykonavat previerka jeho
hodnoty aspon raz za rok alebo aj CastejSie, ak udalosti alebo zmeny okolnosti naznacuju, ze
by mohlo ddjst’ k zniZeniu jeho hodnoty. Roc¢né testovanie zniZenia hodnoty goodwillu
nadobudnutého v rdmci podnikovej kombindcie musi jednotka uskutoc¢nit’ bez ohl'adu na
existenciu naznaku znizenia hodnoty.

Strata zo znizenia hodnoty goodwillu sa vykazuje v zisku alebo strate.
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Strata zo zniZenia hodnoty vykadzana za goodwill sa v nasledujucom obdobi nerusi. IAS 38
zakazuje vykazovanie interne vytvoreného goodwillu. Akékol'vek zvySenie spétne ziskatel'nej
sumy (suma vyssia spomedzi redlnej hodnoty po odpocitani nakladov na predaj a pouzitel'nej
hodnoty) goodwillu v obdobiach nasledujucich po vykdzani straty zo zniZenia hodnoty
s najvicsou pravdepodobnostou predstavuje zvySenie vramci vnuitorne vytvoreného
goodwillu a nie zruSenie straty zo zniZenia hodnoty, vykdzanej za zniZzeny goodwill.

ZAVER

Problematika goodwillu v prezentovanych aspektoch je neporovnatelne zlozitejSia ako bola
opisanda vtomto prispevku. Na zaklade v sucasnosti akceptovatelnych kritérii pre
vykazovanie majetku je mozné nakipeny goodwill povazovat' za majetok, ktory sa vykazuje
v stvahe. Jeho hodnota pre prvotné vykdzanie je ur¢ena ako rozdiel medzi obstaravacou
cenou podnikovej kombindcie a podielom nadobudatela na redlnej hodnote nadobudnutych
identifikovatel'nych aktiv a zavdzkov. Nasledné ocenenie goodwillu je zavislé od zvoleného
modelu, ktory reSpektuje jeho vnatornt Strukturu. Pri aplikécii zvoleného modelu je potrebné
brat do uvahy aj jeho obmedzenia, ktoré spocivaji v tom, ze jednotlivé zloZky prvotne
vykézaného goodwillu mézu mat’ odliSni podstatu a je narocné tieto rozdiely spolahlivo
rozlisit’ a ohodnotit’.
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APLIKACIA IAS/IFRS V KONSOLIDACII UCTOVNEJ
ZAVIERKY PODIA PRAVNEJ UPRAVY SR

APLICATION IAS/IFRS IN CONSOLIDATION OF
FINANCIAL STATEMENTSACCORDING TO LEGISLATION
OF SLOWAK REPUBLIC

Janka Hvozdarova

ANOTACIA
Prispevok prezentuje postup implementdcie nadndrodnych Uprav, osobitne IAS/IFRS do
pravnej upravy konsolidacie Gctovnej zavierky v Slovenskej republike od roku 1993 doteraz.
Pravna tprava SR bola od zadiatku povinnosti zostavit’ konsolidovant uctovni zavierku
plnohodnotna, to znamena upravovala prva i1 nasledujiice konsolidacie pri uplnej, podielove;j
metode 1 pri metdde uvedenia do ekvivalencie. V sucasnosti sa pri postupoch konsolidacie
uctovnej zavierky v pravnej uprave SR aplikuji IAS/IFRS v plnom rozsahu.

KEUCOVE SLOVA

konsolidacia uétovnej zavierky, smernice EU, IAS/IFRS, pravna uprava SR

ANOTATION
The paper deals with the procedure of implementation the international adjustment specially
IAS/IFRS to legislation of consolidation of financial statements in SR from 1993 to till now.
The legislation in SR was full value from the beginning of obligation to prepare consolidated
financial statements. It adjusted the first consolidation and the following consolidations of
gull method, part method, equity method. Now IAS/IFRS are applied full in procedure of
consolidation of financial statements according to the Slowak accounting legislation.

KEY WORDS
Consolidation of Financial Statements, IAS/IFRS, Legislation of Slowak Republic

UvVOoD

Konsolidovand 1uc¢tovna zavierka je zdrojom informécii a ndstrojom pre riadenie
ekonomického celku — skupiny podnikov, ktora pozostava zo samostatnych pravnych
a uctovnych jednotiek. Vzhl'adom nato, Ze v si¢asnosti vol'ny kapital nachadza coraz CastejSie
uplatnenie mimo uzemia svojho vzniku vo forme kapitalovych vkladov do dcérskych,
spolo¢nych a pridruzenych podnikov, vyznam konsolidovanej uctovnej zavierky rastie.
Individuélna G¢tovna zavierka nemoze totiz poskytnut’ dostato¢né informécie pre manazment
materskych spoloc¢nosti ani pre potencionalnych investorov, iverové institiicie a pre d’alSich
uzivatelov. Konsolidovana 1uc¢tovna =zavierka ako dolezity ekonomicky fenomén
globalizujucej sa ekonomiky v eurdpskom 1icelosvetovom meradle je predmetom
nadnéarodnych uprav a nadvézne aj narodnych pravnych uprav. Cielom prispevku je ukazat
ako formovala pravna uprava konsolidicie uctovnej zavierky SR v podmienkach
transforméacie ekonomiky z centralne riadenej na trhova az po sucasnost’
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DISKUSIA

Konsolidacia uctovnej zavierky bola upravena na nadnarodnej Grovni v roku 1983, ked’ Rada

ministrov financii ¢lenskych $tatov vtedajSieho Eurdpskeho spolocenstva (od 1.1.1994

Eurépskej tnie) prijala na svojom zasadnuti Siedmu smernicu Rady o konsolidovane;j

uctovnej zavierke (83/349/EHS) — d’alej Siedma smernica, ktora svojim obsahom nadvézovala

na Stvrt smernicu Rady zroku 1978 otétovnej zavierke niektorych pravnych foriem

(78/660/EHS) -  dalej Stvrtd smernica. Utelom Siedmej smernice bolo prispiet

k harmonizécii (nie zabezpecit’ jednotnost’) postupov pri zostavovani konsolidovanej uctovne;j

zavierky, k zrozumitelnosti, k transparentnosti konsolidovanej Uc¢tovnej zavierky

a k porovnatel'nosti informécii z nej v ramci ¢lenskych $tatov EU. Pokial’ ide o obsah, Siedma

smernica predloZila mozZnosti rieSenia tychto okruhov problémov konsolidacie uctovnej

zéavierky:

- podmienky, za ktorych sa konsolidovand uctovnd zdvierky zostavuje a vymedzenie
subjektov, ktorych sa konsolidacia tyka (stanovenie konsolidaéného pola a moznosti
oslobodenia od konsolidacie,

- Struktura konsolidovanej uctovnej zavierky,

- spdsob stanovenia rozdielov pri konsolidacii, ich za¢tovanie, vykazovanie,

- sposob vykazovania podielov inych subjektov (napr. mensinovych podielov),

- postup pri konsolidécii ndkladov a vynosov,

- zasady konsolidécie,

- obsah prilohy,

- obsah konsolidovanej spravy o riadeni, kontrola a zverejiiovanie.

Aj ked Siedma smernica bola vyslovene adresovana ¢lenskym Statom EU, stala sa
vychodiskovou platformou pre pravnu Upravu Slovenskej republiky. Konsolidacia G€tovne;j
zavierky bola v SR pravne upravena zikonom FZ CSFR ¢&. 563/91 Zb. o uétovnictve
s u€innost'ou od 1. 1. 1992, ktory ukladal povinnost’ zostavenia konsolidovanej uctovnej
zéavierky takto: ,,Konsolidovanu utovnu zdvierku zostavuje obchodna spolo¢nost’, ktord ma
najmenej dvadsatipercentni majetkovi Ucast’ v inej obchodnej spolo¢nosti alebo ktorej
opravnenie na riadenie inej obchodnej spolo¢nosti vyplyva zo zmluvy alebo stanov bez
ohl'adu na vysku majetkovej ucasti®, a to od 1. 1. 1993. Uvedeny zékon o uctovnictve stanovil
definiciu konsolidovanej uctovnej zavierky: je to ,,i¢tovna zévierka obchodnej spoloc¢nosti,
upravena o vztahy vyplyvajlce z jej majetkovej ti€asti v inych obchodnych spolo¢nostiach®.
Tieto zakladné ustanovenia nadvdzovali na Obchodny zakonnik, kde sa definuji obchodné
spoloc¢nosti. Postupy konsoliddcie Uctovnej zdvierky boli upravené v nadvézujicich troch
opatreniach MF SR pre podnikatelov (¢. 65/393/1993) s dvomi prilohami, pre banky (&.
65/252/94) apre poistovne (¢. 65/253/94). Tak boli pokryté vsetky problémové okruhy
konsolidacie uctovnej zavierky: kto ma povinnost’ konsolidovat’, ktoré ¢tovné jednotky treba
zahriovat’ do konsolidovaného celku aaké su postupy konsolidacie podla jednotlivych
zostavovatel'ov, pritom bola rieSena prva inasledujiice konsolidacie jednotlivych sucasti
podrla troch definovanych metdd konsolidacie (iplnd, podielova, uvedenie do ekvivalencie).
Tato ststava pravnych noriem bola v platnosti (s drobnymi upravami) plnych desat’ rokov.
Jej stabilita sa opierala o osobitost’ v aplikacii ustanoveni Siedmej smernice, ktora ponuka pre
rieSenie jednotlivych problémov konsolidacie vzdy niekol'’ko moznosti a zostavovatel’ ma tak
moznost’ vol'by s ciel'om prispdsobit’ kone¢nti podobu konsolidovanych vykazov konkrétnym
poziadavkédm, najmi zésade pravdivého a verného zobrazenia skuto¢nosti.
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Je vieobecne znamym faktom, Ze smernice EU sii odvodené od medzinarodnych tétovnych
Standardov - IAS, ktorych Ramcova osnova bola zostavena uz v roku 1973, pricom jednotlivé
standardy vznikali postupne, kazdoroéne sa novelizuju, dopliiaju sa o nové a iné zanikaju. Ide
o vysoko flexibilny systém nadndrodnej Upravy, ktory zasluZene zaujal veduce postavenie
ako ndastroj harmonizicie apostupne Standardizécie uctovnictva a osobitne uctovnych
vykazov v celosvetovom meradle. Eurdpska unia nedokazala zabranit’ vplyvu IAS (od roku
2003 TAS/TFRS) do uctovnictva svojich ¢lenskych krajin a postupne sa zacala tomuto vplyvu
prisposobovat’. Za prelomovy mozno oznacit’ rok 2005, ked’ bude Eurdpskou komisiou prijaty
navrh novely Osmej smernice EU, ktorou sa novelizuju Stvrtd, Siedma a tieZ platnd Osma
smernica. Z predloZzeného navrhu Osmej smernice vyplyva dokonca povinnost' aplikovat
ustanovenia IAS/IFRS pokial ide o zostavovanie konsolidovanej tUc¢tovnej zavierky
spolo¢nosti kétovanych na medzinarodnych burzach (s vynimkou americkych).

Vo vztahu k jednotlivym typom ucétovnych jednotiek je konsolidacia Uctovnej zéavierky
v IAS/IFRS rieSena takto:

IAS 27 - Konsolidované a individualne uctovné zavierky sa uplatiiuje:

- pri zostavovani a prezentacii konsolidovanej uctovnej zavierky pre skupinu uctovnych
jednotiek pod kontrolou materskej spolo¢nosti a

- pre uctovanie investicii do dcérskych spolocnosti, spolocne kontrolovanych podnikov
a pridruzenych podnikov, ak spolo¢nost povinne alebo dobrovolne prezentuje
individudlnu Gctovnu zavierku.

IAS 28 - Investicie do pridruzenych podnikov riesi ti¢tovanie investicii do pridruzenych
podnikov s vynimkou investicii drZzanych na obchodovanie. Investicie do pridruZzenych
podnikov drzané na obchodovanie sa ¢tuju podl'a IAS 39 — Finan¢né néstroje.

IAS 31 — Podiely na spolo¢nom podnikani sa uplatituje na rieSenie uctovania podielov na
spoloénom podnikani apre vykazovanie majetku, zavdzkov, vynosov andkladov
v spolo¢nych podnikoch, v Gétovnych zéavierkach spolo¢nikov a investorov bez ohl'adu na
Struktaru a formy, ktoré sa pouZivanu v ¢innostiach spolo¢nych podnikov.

Uvedené medzinarodné G¢tovné Standardy maji novelizovany obsah s u¢innostou od 1. 1.
2005 (bola mozna aj skorsia aplikécia, lebo boli uverejnené v novembri 2003 s platnostou od
1. 1. 2004). Z uvedenej charakteristiky nepriamo vyplyva, Ze pre jednotlivé typy majetkovych
vztahov je uréeny vzdy prislusny IAS. Novelizovany IAS 27 pritom naviac obsahuje okrem
navodu na vytvorenie skupiny spoloc¢nosti kontrolovanej materskou spolo¢nost'ou a postupov
konsolidacie dcérskych spolo¢nosti aj ustanovenia pre vykazovanie podielov, t.j. ¢tovanie
investicii do dcérskych spolo¢nosti, spolo¢ne kontrolovanych jednotiek a pridruzenych
podnikov v individudlnych uc¢tovnych zéavierkach materskych uctovnych jednotiek,
spolo¢nikov a investorov ako aj poziadavky na zverejnovanie udajov v konsolidovanej
uctovnej zavierke.

Niektoré vybrané problémy stvisiace s konsolidaciou uctovnej zavierky vsetkych troch typov
majetkovych vztahov sa riesia v osobitnom Standarde spolo¢ne, a to v IFRS 3 — Podnikové
kombinacie. Uvadza sa to vIAS 27 pri rozsahu pdsobnosti, ¢im sa deklaruje vplyv
podnikovych kombindcii na konsolidaciu ti¢tovnej zavierky. Ide najmai o tieto problémy:

- stanovenie metody kupy (purchase method) ako jediného pripustného spdsobu zahrnutia

podnikov do konsolidovanej uctovnej zavierky,
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- tvorba rezervy na reStrukturalizaciu podmienena existenciou zavizku a jeho vykazovanim
v sivahe dcérskej spolo¢nosti (doterajsi IAS 22 vyzadoval tvorbu rezervy aj vtom
pripade, ked’ nevyjadrovala zaviazok dcérskej spolo¢nosti),

- vykazovanie nehmotnych aktiv v sivahe s podmienkou, ze sa daju spol'ahlivo ocenit’,
pricom sa nevyzaduje splnenie kritéria pravdepodobnosti buducich uzitkov (ako to
vyzadoval IAS 22),

- poziadavka vykazovania podmienenych zavizkov v suvahe, ak sa daju spolahlivo ocenit’

- (podla IAS 22 boli tieto podmienené zavizky sucastou goodwillu, resp. negativneho
goodwillu — osobitne sa nevykazovali),

- povinnost samostatného zistovania redlnej hodnoty (fair value) majetku a zavédzkov
a obstaravacej ceny pre kazdi novu tranzu pri sukcesivnom investovani,

- goodwill, jeho identifikacia a jeho testovanie (podl'a IAS 22 sa odpisoval a vykazoval sa
pripadny negativny goodwill, negativny goodwill sa uz nevykazuje, lebo sa ihned’ pri
vzniku zactuje s vynosmi).

Uvedena charakteristika naznacuje oblasti, ktoré riesi IFRS 3 — Podnikové kombinacie po
novom v porovnani so zruSenym IAS 22 — Podnikové kombinacie.

Vplyv IAS/IFRS sa vyraznejSie prejavil prijatim nového zdkona NR SR ¢. 431/2002 Z.z.
o uctovnictve, ktory nadobudol platnost’ 1.1. 2003. Po prvy krat v pravnej tprave SR sa
zadefinovala vyznamnost' informécie, zdoéraznila sa vernost’ a pravdivost zobrazenia
v uctovnej zavierke (konsolidovanej 1 individualnej). Novela zakona o uctovnictve priniesla
aplikaciu pojmu skupina podnikov ako charakteristiku konsolidované¢ho celku. V duchu
IAS/IFRS sa vyzaduje neformélnost vykondvania podstatného vplyvu austanovuju sa
velkostné kritéria pre stanovenie konsolidovaného celku s vynimkou bank, poistovni
a zaistovni. Ako spdsob ocenovania podielov na zakladnom imani sa pripusta metdda
vlastného imania podl'a IAS/IFRS a zostavovatelom sa umoziiuje zostavit' konsolidovanu
uctovnu zavierku subezne podla zakona o Gctovnictve aj podla IAS/IFRS. Postupy
konsolidacie sa riesili osobitnymi opatreniami MF SR pre podnikatel'ov, banky a poistovne,
ktorymi sa nahradili dovtedy platné opatrenia. Nové opatrenia zabezpecili o0.i. povinnost
zostavovania konsolidovaného prehladu penaznych tokov ~— vramci pozndmok ku
konsolidovanym u¢tovnym vykazom, a to podl'a IAS 7 — Vykazy penaznych tokov.

Zédkon NR SR ¢. 431/2002 o uctovnictve bol dva krat novelizovany, ato zakonom ¢.
562/2003.Z.Z. a zakonom €. 561/2004 Z.Z., pricom posledna novela s t¢innostou od 1.1.2005
znamena vyznamné zmeny prave v oblasti konsolidacie uCtovnej zavierky, ato smerom
k TAS/IFRS. Pokial’ ide o zostavenie konsolidované¢ho celku — skupiny podnikov uvedieme
napriklad:
- povinnost zostavenia konsolidovanej uctovnej zavierky ma v duchu IAS/IFRS
vyluéne materska Uctovna jednotka (doteraz mal povinnost’ zostavenia aj investor s
(iba) dvadsatpercentnou majetkovou ucast'ou), ¢im sa zazil okruh konsolidujiucich
uctovnych jednotiek v SR,
- organizacno-pravna forma materskej uctovnej jednotky sa rozsirila z obchodnej
spolo¢nosti aj na Statny podnik a druzstvo, ¢o je v stlade s IAS/IFRS,
- ustanovenie zdkona po prvy krat zaviedlo oslobodenie na medzistupiioch, avsak
v sulade so Siedmou smernicou (v novelizovanom IAS 27 sa oslobodenie na
medzistupnioch interpretuje odlisne),
- zavadza sa povinnost’ zostavenia konsolidovanej vyro¢nej spravy,
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- ponechand je moznost’ ocenovania podielov na zakladnom imani metédou vlastného
imania na Urovni individualnej i¢tovnej zavierky za vymedzenych podmienok, pritom
tato moznost bola v novelizovanych IAS zrusena

- zavadza sa moZnost’ ocenenia cennych papierov s menSinovym vplyvom v Gctovnej
zavierke realnou hodnotou (kvalifikovanym odhadom, resp. trhovou hodnotou — nie
eSte fair value).

Pokial’ ide o postupy a metddy konsolidacie, poslednd uvedena novela zdkona o G¢tovnictve
stanovuje implementaciu IAS/IFRS v plnom rozsahu pre vSetky konsolidované uctovné
zavierky po¢nuc Uctovnym obdobim, ktoré zacalo od 1.1.2005 a neskdr. Z toho vyplyva, Ze
od 1. 1. 2005 stracaju platnost’ opatrenia MF SR ku konsolidacii G¢tovnej zavierky, ktoré sa
posledny raz pouziju pri konsolidacii uctovnych zavierok zostavenych k 31.12.2004.
IAS/IFRS sa budl aplikovat’ aj na individualne uctovné zavierky vybranych uctovnych
jednotiek (podniky vo verejnom zdujme — banky, poistovne zaistovne, obchodnici s cennymi
papiermi, Exportno-importnd banka, Garan¢ny fond investicii, spravcovské spolo¢nosti, burza
cennych papierov...) pocnic uc¢tovnym obdobim, ktoré zacina 1.1.2006.

ZAVER

V pravnej Uprave SR implementacia IAS/IFRS prebichala a eSte stdle prebieha postupne,
najskor v oblasti konsolidovanej uctovnej zavierky anadvézne v individudlnej uc¢tovnej
zavierke. Tuto skutocnost’” hodnotim ako vhodnej$i variant v porovnani s jednorazovym
zavedenim TAS/IFRS ako to bolo uskutonené napr. v niektorych pobaltskych republikach.
Nazdavam sa, Ze treba ocenit’ aj skutocnost, Ze Slovenska Republika nepodl'ahla snahdm
plosne zaviest' IAS/IFRS pre vSetky uctovné jednotky, ¢o by bolo zbyto¢ne naroné pre malé
a stredné podniky.
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ANALYZA UCTOVNEHO SYSTEMU FIRMY PRE UCELY
UPLATNENIA METODY DISKONTOVANYCH PENAZNYCH
TOKOV

ACCOUNTING ANALYSIS OF A FIRM IN APPLYING
DISCOUNTED CASH FLOW VALUATION

Michal Jablonka

ANOTACIA

Prispevok poukazuje na problémy a sktisenosti v suvislosti s pouzitim Uctovnej zavierky
aktudlneho slovenského Statutarneho uctovnictva pre potrebu ohodnotenia podniku. Venuje sa
analyze Uctovnej politiky firmy, identifikuje mozné skreslenia tctovnych dat a poskytuje
navod ako ich upravit’ a interpretovat’ pri aplikacii metddy diskontovania peniaznych tokov.

KLUCOVE SLOVA
Volny peniazny tok, Statutarne uctovnictvo, U€tovna analyza, bilan¢no-politické opatrenia,
prevadzkové / neprevadzkové aktiva a pasiva.

ANNOTATION

This paper strives to highlight current issues with using Slovak statutory reporting in the
context of a firm valuation. It provides a guide for an in depth analysis of major accounting
policies of a firm. It is also dedicated to biases in statutory reporting and to useful
reclassifications that one calculating intrinsic operating value needs to perform.

KEY WORDS

Free cash flow, statutory accounting, accounting analysis, operating / non-operating assets
and liabilities.

UVOD

Aj napriek tomu, Ze hodnotu podniku ako finan¢ného aktiva urcuje primarne jeho ocakavana
budica vykonnost’ a nie minulé vysledky, nie je pravda, ze by pri ohodnoteni nebolo nutné
zaoberat’ sa aj minulymi G¢tovnymi datami. Spradvne interpretované minulé vysledky tvoria
lepsi zaklad pre vykonanie prospektivnej analyzy, tzn. pre tvorbu projekcii buducich
vysledkov a hypotéz o udrzatelnosti minulej vykonnosti. Minulé¢ G¢tovné data su dokonca
primarnym vstupom do valuaéného vzorca pri metddach relativnej valuacie. Navyse plati, ze
za filozofiou najcastejSie aplikovanej metody diskontovanych volnych penaznych tokov a za
kalkulaciou samotného free cash flow (FCF) stoji relativne zlozitd Uctovna teoria. Ked'ze
sposob zaznamendvania a vykazovania obchodnych transakcii ma priamy vplyv na vysku
tokov, ktoré sa pri tychto metdodach nasledne diskontuja, je potrebné sa pri ohodnocovani
podniku venovat' aj pouzivanym uétovnym vstupom aich doslednej klasifikacii. Ugelom
uctovnej analyzy je aj zhodnotit’, do akej miery Gctovny systém firmy zachytava podlozenu
ekonomicku realitu, do akej miery poskytuju bilan¢no-politické opatrenia skresleny pohlad a
nasledne tieto pripadné skreslenia odstranit, aby sme dokdzali formulovat’ presnejSie
hypotézy o minulej a budicej finan¢nej vykonnosti podniku.
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CIELE A METODIKA

Ciel'om tohto prispevku je poukdzat’ na aktualne problémy a sposoby ich rieSenia v suvislosti
s pouzitim uctovnej zavierky slovenského Statutarneho Uc€tovnictva primdrne pre potrebu
ohodnotenia podniku. Prispevok ma za ciel takisto identifikovat’ hlavné skreslenia €tovnych
dat v Statutarnych vykazoch a poskytnut’ ndvod a ako uctovné vykazy upravit’ a interpretovat’
pre ucely urcenia hodnoty vlastného imania firmy prostrednictvom metoédy diskontovania
vol'nych peniaznych tokov (free cash flow). K zaverom a doporuceniam sme prisli na zaklade
analyzy asyntézy naSich skusenosti s vykazovanim slovenskych spolocnosti a analyzou
slovenskych uctovnych Standardov v stvislosti s filozofiou metody free cash flow.

SKRESLENIA UCTOVNYCH DAT
Upravy, ktoré je nevyhnutné vykonat, maju obvykle vztah k nasledovnym potencialnym
zdrojom vychylenosti, chyb a skresleni v tctovych datach:

» Systematické vol'by v bilan¢no-politickych opatreniach vykonané manazérmi podniku
pri finanénom vykazovani za G¢elom splnenia svojich cielov vo vztahu k pouZivatelom
uctovnych informacii.

* Néhodné chyby v odhadoch.

= Skreslenia a vychylenost’ sposobend uctovnymi Standardmi slovenského Statutarneho
uctovnictva, zdsada opatrnosti a nepresna klasifikacia poloziek ti€tovnej zavierky.

POSUDENIE MOTIVACIE PRE BILANCNO-POLITICKE VOI’BY MANAZMENTU
U kapitalovych spolo¢nosti je frekventovand separacia vlastnictva a riadenia. Bodom, od
ktorého je vhodné uctovnl analyzu zahdjit, je zhodnotenie vplyvu informacnej asymetrie
medzi manazmentom, v kompetencii ktorého st bilan¢no-politické opatrenia, a medzi
ostatnymi uzivate'mi uc¢tovnych informacii. Ak pochopime moZné motivacie manazmentu pri
vol'be bilan¢no-politickych opatreni, lepSie pochopime, ktorym smerom moézeme ocakavat
mozné vychylenie minulych ¢i sucasnych uctovnych dat. Zakladné motivacie, ktoré mozu
mat’ vplyv na uctovny systém, st snaha o minimalizaciu dafiového zékladu u uzatvorenych
podnikov, pripadne snaha o maximalizdciu cien akcii prostrednictvom reportovania
priaznivych vysledkov u velkych otvorenych korporacii. Inymi motivdciami moézu byt
plnenie ukazovatelov v dlhovych kovenantoch alebo podmienok regulacnych uradov,
ziskanie lepSej pozicie pri fuziach a akviziciach, lepSie vyuZitie dafiovych ulav a podobne.

ZAKLADNE INDIKATORY NAZNACUJUCE KVALITU UCTOVNYCH DAT
Dalsim logickym krokom pri uétovej analyze moze byt analyza, &i sa vo vykazoch firmy
nenachadzaju tzv. red flags, ktoré by nds mohli naviest’ k zdrojom mozného materialneho
skreslenia. Kazdy z tychto signalov moze mat’ viacero interpretacii a len niektoré z nich
naozaj suvisia s otdznou kvalitou G¢tovnych dat. Moze ist’ o existenciu nevysvetlenych zmien
v utovnictve, hlavne pri poklese vykonnosti, existencia neobvyklych transakcii zvySujacich
zisky, zvéacSujuci sa rozdiel medzi GCtovnymi hospodarskymi vysledkami a dafiovym
zékladom dane z prijmov, neobvykly narast zasob vlastnej vyroby vo vztahu k trzbam,
neobvykly narast v pohl'adavkach z obchodného styku vo vzt'ahu k zmene trzieb indikujaci
potencidlne umelé zasobenie distribucnych kandlov firmy a podobne. Inymi prikladmi, ktoré
by mohli naznacovat, ze vo vykazoch nie su dostato¢ne zaznamenané meniace sa ekonomické
podmienky alebo ze je ultovné vykazovanie agresivne, by boli vyznamné neocakdvané
odpisania aktiv ¢i ich stratové predaje bez adekvatneho predchadzajuceho znizenia ich
ocenenia prostrednictvom tvorby opravnych poloziek. Asi najvacSiu pozornost’ vSak treba
obvykle venovat’ transakciam so subjektami, ktoré sa zacastiiuji priamo alebo nepriamo na
vedeni firmy a transakcie v ramci skupiny podnikov ¢i so spriaznenymi stranami, ktoré sa
mézu vyznacovat nedostatkom objektivity. Aj v slovenskych podmienkach posobia
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komplikované skupiny podnikov, kde dochadza k vyznamnym vnuatropodnikovym
transakcidm, ktoré nie st vykonavané na zdklade tzv. arm-length basis, teda nie za
Standardnych trhovych podmienok, ktoré by sa dosiahli medzi nezavislymi entitami na
vol'nom trhu. Nejde pritom len o predaje vyrobkov, tovaru ¢i sluzieb, ale Casto aj o prenajmy,
precenenie aktiv napriklad prostrednictvom ich vkladu do zékladného imania dcérskeho
podniku vo vyssej odhadnej hodnote ako bola pévodna uctovna hodnota a podobne. V malych
podnikoch st navySe problémom odmeny vyplacané spolo¢nikom. Ak sa spolocnici podiel’aja
na operativnom riadeni spolo¢nosti a dostavaji za to prijem, treba ho porovnat’ s odmenou
externe prijatych manazérov a pre Ucely ohodnotenia pracovat vylucne s ,,trhovou cenou‘
manazmentu.

PRAVA VOIBY A ZMENY V SLOVENSKOM STATUTARNOM VYKAZNICTVE
Jednou z ciest ako podrobit’ bilan¢no-politické opatrenia manazmentu nezavislému overeniu
je auditovanie U¢tovnej zavierky nezavislym auditorom. To ale ni¢ nemeni na fakte, Ze uctové
data su ,noisy“, tzn. pod vplyvom prava vybrat si medzi alternativnymi sposobmi
vykazovania a pod vplyvom odhadov manaZmentu (alebo auditora). Nakolko slovenské
uctovné Standardy doznali za posledné roky viacero zmien, u¢tovné data nie su ani Uplne
porovnatelné v Case. V tejto suvislosti doporucujeme venovat’ sa istym oblastiam, ktoré
zlepsia ¢asovi porovnatelnost’” vysledkov slovenského Statutarneho uctovnictva a vytvoria
lepsie predpoklady pre postidenie minulej rentability a pre tvorbu hypotéz o jej udrzatelnosti
v budtcnosti. Aktudlne oblasti, zmeny v ktorych stazujii porovnanie vysledkov slovenského
Statutarneho Gctovnictva v Case, vidime hlavne v nasledovnych okruhoch:

* (OdloZené dane.

= Derivatové transakcie a ocefiovanie inych finan¢nych nastrojov.

= Nerealizové kurzové zisky.

= Uttovanie zakonnych rezerv na opravu hmotného investiéného majetku.

= Uttovanie nevyfakturovanych sluzieb, nevyerpanych dovoleniek ainych &isto

akrualnych poloziek cez ucty kratkodobych rezerv.

= Leasing.

Za zmienku stoji aj troSka rigidna Struktara slovenskych vykazov, ktord je obligatorna,
a neposkytuje dostatocny obraz o tom, ktoré z ndkladov sa menia s objemom vyroby, a ktoré¢
maju skor charakter fixnych nékladov. Tato klasifikdcia ma svoju nezastupitelnu ulohu pri
konstrukcii odhadov ¢i vyhodnocovani redlnych opcii o rozsireni vyroby. Podobnym
problémom je identifikacia nepenaznych poloziek, napr. v riadkoch Ostatnych vynosov /
nakladov z hospodarskej ¢innosti, ktora st'azuje presnejsie prepocty penaznych tokov.

UPRAVY VYKAZOV FINANCNEHO UCTOVNICTVA
Niektoré poradenské spolo¢nosti povazuju za potrebné pred vypoctom free cash flow alebo
ukazovatela EVA™ vykonat az niekol'ko desiatok uctovnych tUprav a dodato¢nych
klasifikécii. Niektoré Gpravy su dolezité pre Cisto uctovné ucely, ale nebudti mat’ dopad ani na
minulé ani na budice penazné toky, a preto maju vplyv len na zredlnenie vykazovanych
vysledkov. Na druhej strane existuju zmeny, tykajice sa napr. rezerv alebo opravnych
poloziek k dubiéznym pohladdavkam, ktoré sice nemusia mat’ bezprostredny dopad na cash
flow, ale m6Zzu ho ovplyvnit’ v budtiicnosti. Okrem toho pozname isté prava vol'by, napriklad v
oceniovani zasob rovnakého druhu, ktoré nikdy nebudu mat’ priamy vplyv na peniazné toky,
ovplyvnia vSak pomerové ukazovatele financnej analyzy, a tym aj nasu schopnost’ presne
zhodnotit’ budutci ziskovy potencidl. Takisto plati, Ze slovenské vykazy finan¢ného
uctovnictva su zostavené podla zasady opatrnosti a je potrebné preskiimat’ Gctovanie tych
uctovnych pripadov, u ktorych sa tato zdsada uplatnila. Konzervativne u¢tovnictvo pre ucely
ohodnocovania neznamena to isté, ako dobré uctovnictvo. My sa snazime posudit’ financnu
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vykonnost’ a poziciu realne a urobit’ nevychylené¢ odhady, preto konzervativne uctovnictvo
moze viest ku konzervativnym odhadom. Iné oblasti, ktoré by mali byt stcastou due
dilligence pri ohodnoteni predstavujui hlavne nasledovné okruhy problémov:

» Transakcie v rdmci skupiny podnikov a konsolidacia uctovnej zavierky.

» Pohladavky po lehote splatnosti.

= (QOcenenie zasob.

» Vykazovanie vynosov pri dlhodobych kontraktoch.

* Vykazovanie a odpisovanie nehmotnych aktiv.

* Na manazmente zavislé ndklady ako osobnad potreba vlastnikov podniku, odmeny

manazérom podniku a pod.
» Identifikacia opakujucich sa ajednorazovych vynosovych a nakladovych poloziek,
vyc€lenenie poloZiek tykajucich sa ukon€enych a pokracujucich ¢innosti.

= Niektoré Specifické problémy pri klasifikacii a vykazovani, napr. vendor financing.
Pri ohodnocovani podniku je dobré vychadzat’ z konsolidovanych vykazov, hlavne ak ide
o skupinu podnikov s nadvdzujucimi prevadzkovymi vztahmi, respektive kde nie je na mieste
pozerat sa na majetkové ucasti v inych podnikoch iba ako na docasné uloZenie volnych
penaznych prostriedkov. V takychto pripadoch je nevyhnutné preskumat pouziti metddu
konsolidacie, opravnenost priradenia tichych rezerv a zat'azenia, sposob odpisovania
goodwillu a pochopit’ vplyv tychto operdcii na obraz poskytovany v konsolidovanych
vykazoch. Transakcie medzi ohodnocovanym podnikom a podnikmi v konsolidacnom poli
maju vplyv na zadlzenie, vynosovy potencidl aj na hodnotu podniku. V stvislosti s
odpisovanim goodwillu predpisy slovenského uctovnictva nevyzaduju explicitne kazdorocny
test na zniZzenie jeho hodnoty (impairment test) a nesleduje sa teda, ¢i nasledné vysledky
dcérskeho, spolocného ¢i pridruzeného podniku zodpovedaji poévodnym ocakavaniam pri
obstarani podielu, a¢i je majetok po zohladneni skuto¢nej vynosovej hodnoty vykazany
v spravnej vyske. Co sa tyka zahriiovania podielov v inych kapitalovych spoloénostiach do
vypo¢tu vnutornej hodnoty materského podniku (intrinsic common equity value),
alternativnym pristupom je agregdcia individualneho ocenenia matky so (i) samostatne
ur¢enou vnutornou hodnotou prevadzky dcérskej spolo¢nosti (intrinsic operating value) ako aj
so (il) samostatne uréenou poctivou trhovou hodnotou neprevadzkovych aktiv dcérskeho
podniku (fair value of non-operating assets) a (iii) trhovou hodnotou dlhu (market value of
debt) dcéry ako minusovou polozkou. Pri tychto vypoctoch vSak je samozrejme nevyhnutné
vylucit  vplyv transakcii vramci konsolidovaného celku. Vzhladom na nutnost
viacnasobného procesu ohodnotenia podnikov v konsolidovanom celku sa preto
u prevadzkovo prepojenych skupin doporucuje vychadzat’ priamo z fikcie jednej ti¢tovnej
entity a z konsolidovanych vykazov.
Podl'a nasej skusenosti mézu niektoré, hlavne malé podniky, vahat s odpisanim pohl'adavky
alebo so znizenim jej ocenenia. NajlepSou cestou ako analyzovat’ kvalitu pohladavok a
opodstatnenost’ ich ocenenia je skimat’ ich vekovu Struktaru, teda ageing, pokusit’ sa ziskat’
nejaké konfirmacie od dlznikov, pripadne preskimat’, ako boli pohl'adavky potvrdzované pri
audite. V pripade existencie pochybnych alebo spornych pohladévok je nutné zhodnotit
pravdepodobnost’ ich zaplatenia a podl'a toho porovnat’ vysku opravnej polozky, ktorym sme
znizili jej nomindlnu hodnotu alebo cenu obstarania. Opidt treba pripomenut, ze
konzervativne odhady nie su pre ohodnotenie tymi najlepsimi odhadmi. Nasledne po analyze
kvality pohladdavok firmy a na zdklade minulych skusenosti s platobnou disciplinou
odberatel’'ov je na zlepSenie obrazu o buducich penaznych tokoch nevyhnutné prijat’ bilancno-
politické opatrenie na zredlnenie hodnoty pohl'adavok.
Inym problémom moéze byt moment vykazovania vynosov pripadne moznost odberatela
tovar reklamovat’ alebo vratit. Ak dodavatel'sko-odberatel'ské zmluvy umoziuji odberatel'om
tovar za istych podmienok vratit’, je vykazovanie vynosov pri dodavke v plnej vyske spojené s
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istym rizikom. Je preto trzby vhodné ocistit’ o kvalifikovany odhad moznych reklaméacii ¢i
vratenych tovarov a pracovat’ s tzv. ¢istymi trzbami (net sales). Normalne by sa tieto odhady
mali zohl'adnit’ aj v naSom Statutarnom tc¢tovnictve cez ucty kratkodobych rezerv.

KLASIFIKACIA POLOZIEK VO VZTAHU K PREVADZKE
Asi najdodlezitejSou oblastou ucétovnej analyzy pre ucely ohodnotenia by mala byt Uprava
vykazov slovenského Statutarneho uctovnictva takym spdsobom, aby lepSie odrazali ¢lenenie
na prevadzkové a neprevadzkové polozky. Plati, Ze suma diskontovanych free cash flow to
firm prinesie hodnotu len z pohl'adu prevadzkovej oblasti, a na dosiahnutie vyslednej hodnoty
vlastného imania je potrebné pripo€itat’ hodnotu neprevadzkovych aktiv v ich trhovom
oceneni a odpocitat’ trhovi hodnotu dlhu. Z vykazov slovenského Statutarneho uctovnictva
nie je vztah k prevadzke u niektorych poloziek ¢i uz vykazu ziskov a strat alebo stivahy
zrejmy. Vplyv na prevadzkovli hodnotu budi mat’ niektoré finanéné vynosy ako napriklad
uroky z beznych uctov, pretoze takéto UCty sa pouzivaju na realizovanie platieb v stvislosti s
prevadzkou, ale nie vynosy z aktiv, do ktorych sme ulozili voI'né zdroje. Takisto je vhodné
rozdelit' finan¢ny majetok na tzv. prevadzkovl hotovost’ ako sucast’ Cistého pracovného
kapitalu ana reziduum hotovosti, ktoré budeme povazovat za neprevadzkové aktivum
pripoc€itatelné k vnutornej prevadzkovej hodnote. Inym prikladom st finan¢né investicie
alebo obchodovatelné cenné papiere, ktoré nemaju ziadny vztah k hlavnej Cinnosti a
predstavuju hodnotu samy o sebe. Trochu spornd je naopak klasifikacia kontokorentnych
uctov, uverov a urokov z nich. Ak ide o skuto¢ny kontokorent, kde zostatok naozaj fluktuuje
napriklad na zaklade sezonnych vplyvov do plusu alebo do minusu, mohol by sa kladny
zostatok  klasikovat vramci prevadzkovej hotovosti adebetny zostatok v ramci
prevadzkovych pasiv. Nasledne by sa aj trokové naklady a vynosy zapocitali ako sucast
prevadzkovych ziskov resp. NOPAT-u (net operating profit after taxes). V praxi sa vSak pod
pojem kontokorent dostdva mozno cCastejSie typ uveru, kde zostatok takisto fluktuuje, ale
v ziadnom pripade sa nepredpoklada jeho kreditny zostatok. V takomto pripade sa priklaname
ku klasifikacii tejto polozky v rdmci tiroceného dlhu mimo prevadzky.
Ako sme prave ukazali, rozdiel medzi prevadzkovymi a neprevadzkovymi aktivami si
vyzaduje do velkej miery odborné posudenie ohodnocovatela. V zasade plati, ze aktivum,
ktoré nie je primarne vo vzt'ahu ku prevadzke podniku, alebo aktivum, ktorého vyuZzivanie nie
je spojené so ziadnym Specialnym odbornym prinosom zo strany podniku, je posudzované
ako neprevadzkové. Na druhej strane, aktivum, na ktoré podnik moéze aplikovat' svoje
schopnosti je povazované za prevadzkové, ako aj cash flow, ktoré produkuje.
Neprevadzkové aktiva sa v sivahe zaznamenavali v minulosti vyhradne v ich historickej cene.
Toto ocenenie bolo pri aplikacii zasady opatrnosti mozné znizit’ opravnou polozkou, ale nikdy
nie upravit smerom nahor. Ohodnocovatel' v§ak k vnatornej hodnote prevadzky (intrinsic
operating value) ako sumy diskontovanim buducich free cash flow to firm pripocita hodnotu
neprevadzkovych aktiv vich poctivej trhovej hodnote. Zmeny v slovenskom Statutarnom
uctovnictve priniesli aj v tejto oblasti pozitivnu zmenu ale aj napriek tomu si dana oblast’
vyzaduje pozornost ohodnocovatela, kedze sa da predpokladat, ze vicsSina finan¢nych
inStrumentov drzanych slovenskymi entitami nebude mat’ ocenenie z likvidného a otvoreného
trhu, na ktoré by sa pri marking-to-market dalo bezvyhradne spol'ahntt’.
Rovnako sa treba zamerat’ aj na identifikdciu pokracujucich (continuing) a opakujucich sa
(recurring) vynosovych ¢i nékladovych poloziek a vypichnutie jednorazovych (non-recurring)
nakladov a vysledku dosiahnutého z ukoncenych aktivit (discontinued operations). Inym
prikladom su nakladové polozky, ktoré sa sice nevyskytuju kazdy rok, ale ich vyskyt sa da
predpokladat’ napriklad v patrocnom intervale. Tu sa odporuca vynatie takychto poloziek z
vykazov a z vypoctu free cash flow a vypocitat’ ich sucasni hodnotu osobitne.
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ZAVER

Analyza uctovného systému firmy a nasledna uprava vykazovanych vysledkov je nevyhnutna
stcast’ procesu ohodnotenia firmy. Pre outsidera odkézaného len na zverejiiované data z
uctovnej zavierky je samozrejme takmer nemozné odstranit’ vSetky skreslenia, kazdopadne je
vSak mozné dosiahnut’ asponl isty progres, zlepSujlci realnost” vykazovanych vysledkov
okrem iného v suvislosti so zasadou opatrnosti finanéného ucétovnictva, s pravami volby, so
zmenami uctovnych Standardov a obsahu jednotlivych poloziek v Case, s vyznamnymi
odhadmi manazmentu a v suvislosti s klasifikaciou poloziek vykazov na zaklade ich vzt'ahu
k prevadzke a pokracujicim ¢innostiam.
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K FINANCNEJ ANALYZE POISTOVNE GENERALL A. S.
V CESKEJ REPUBLIKE

SOME ASPECT OF FINANCIAL ANALYSIS OF INSURANCE
COMPANY GENERALLIL PLC. IN THE CZECH REPUBLIC

Eva Kafkova, Martina Balazsova

ANOTACIA
Finan¢né analyza komercnej poistovne pomaha identifikovat' zdroje mozného rastu, ale aj
problémové oblasti v komplexnej poistovacej ¢innosti. Komplexna analyza by vyZadovala
podstatne VACSi priestor, preto sme sa zamerali len na niektoré vybrané ukazovatele.

Dosiahnuté hodnoty sme porovnavali s odpori¢anymi hodnotami ratingovej agentiry
Standard & Poor’s.

KEUCOVE SLOVA
Predpisané poistné, finan¢né ukazovatele, likvidita, solventnost, technické rezervy, investi¢na
aktivita

ANNOTATION

Financial analysis of commercial insurance company can help to identify sources of possible
growth and also problem areas of complex insurance activities. The whole complex analysis
cannot be done within limited space that is why we have focused on some selected indicators.
Achieved results have been compared with the recommended ones values given by Standard
& Poor’s rating agency.

KEY WORDS

Written premiums, financial indicators, liquidity, solvency, technical reserves, investment
activity

VYKONOVE UKAZOVATELE
Hlavnym vykonovym ukazovatelom poistovnictva je predpisané poistné. Vyvoj hrubého
predpisaného poistného za obdobie od roku 1999 az 2003 v poistovni Generali, a. s.,
zobrazuje tabulka ¢. 1.

Tabulka 1: Vyvoj predpisaného poistného poistovni Generali, a. s.

| [ 2000 || 2001 || 2002 | 2003 |
| Hrubé predpisané poistné — neZivotné poistenie (mil. K& || 1265,5 || 1491,5 || 1965.9 || 3591,4 |
| Hrubé predpisané poistné — Zivotné poistenie (mil. K& || 4783 || 609,5 || 758,1 || 1034,1 |
| Hrubé predpisané poistné — spolu (mil. K¢&) || 1743,8 | 2101,0 || 2724,0 |[ 4625,5 |
Zdroj: Vyrocné spravy poistovne Generali, a. s. za roky 2000 az 2003

Hrubé predpisané poistné spolu dosiahlo v roku 2003 hodnotu 4 625,5 mil. K¢ (oproti roku
2002 2 724 mil. K¢), ¢o predstavuje ndrast 0 69,8 %. Na zivotné poistenie pripadlo 1 034,1
mil. K¢ (oproti 758,1 mil. K& vroku 2002), to znamend rast o 36,5 %. U nezivotného
poistenia €inil objem predpisaného hrubého poistného 3 591,2 mil. K¢ (v porovnani s 1 965,9
mil. K¢ v roku 2002, to znamena narast o 82,7 %. Podiel predpisaného nezivotného poistenia
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na celkovom predpisanom poistnom sa zvysil na 77,6 % (oproti 72,2 % v roku 2002) vd’aka
prevzatiu poistovne Zurich.

Predpisané poistné ma rastiicu tendenciu v nezivotnom poisteni. V roku 2002 oproti roku
2001 bol zachyteny narast o 474,4 mil. K¢, €o je skoro o 32 %. Pri porovnani rokov 2001 a
2000 mal tento narast hodnotu 17,9 %, ¢o v absolutnom vyjadreni predstavuje 226 mil. K¢.
Poistoviia Generali vykazuje od roku 2002 zisk, ¢im si zabezpeCuje doveru akciondrov
a klientov spolo¢nosti. Vyvoj hospodarskeho vysledku poistovni Generali, a. s. v rokoch
1998 az 2003 znadzornuje nasledujuci graf €. 1.

Graf 1: Vyvoj hospodarskeho vysledku poistovne Generali, a. s.
100
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0 \ ; /\ ; ;
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rok

—— hospodirsky vysledok vmil. K&

Zdroj: Vyrocné spravy poistovne Generali, a. s. za roky 1998 az 2003

ANALYZA SUVAHY A VYKAZU ZISKOV A STRAT

V ramci analyzy sivahy a vykazu ziskov a strat sme sa pokusili analyzovat’ niektoré¢ zdkladné
ukazovatele, ktoré bolo mozné vypocitat’ zo zjednoduSenych vykazov uverejnenych vo
vyro¢nych spravach. V nasledujicej tabul’ke ¢. 2 uvadzame hodnoty tychto ukazovatel'ov za
roky 1999 az 2003. Udaje st uvadzané v tis. K&.

Podiel investicii na celkovych aktivach v Generali poistovni, a. s. dosiahol v roku 2003
hodnotu 62,59 %, v roku 2002 hodnotu 66,85 % a v roku 2001 hodnotu 57,79 %, v roku 2000
hodnotu 40,88 % a v roku 1999 hodnotu 75,36 %. Tento ukazovatel’ je ukazovatel'om vysky
investicii - ukazuje vySku investicii v porovnani s celkovymi aktivami. Investicie v tomto
pripade predstavuju finanéné umiestnenie technickych rezerv poistovne, ktoré neboli pouZité
na vyplaty poistnych plneni. Ide o majetok, ktorym poistoviia ru¢i za svoje zavizky
vyplyvajice z poistovacej a zaistovacej Cinnosti.
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Tabulka 2. Ukazovatele suvahy a vykazu ziskov a strat poistovne Generali, a. s.

| Ukazovatel || Vzorec [[ 1999 || 2000 |[ 2001 || 2002 || 2003
Investovanie _Imestiete 19 7536 || 40,88 || 5779 || 6685 || 62,59
aktiv celkové aktiva
Investovanie investicie 225,77 || 110,66 || 147,24 || 187,06 || 234,45
rezerv e
technikcé rezervy
Qinvestici
Asset — VL w100 214,62 || 198,57 || 232,74 || 286,01 || 253,51
Levarage netto poistné
Reserve Q tech. rezervy 105,90 || 120,79 || 156,92 || 168,30 || 120,68
Ratio ——*100
netto poistné
Solvency O vl.imanie
Ratio %100 53,18 41,88 37,57 30,43 32,06
netto poistne
Technical QOtech.rezervy +@.vl.imanie 100
Coverage netto poistné 159,08 162,68 194,49 198,72 152,74
Ratio
Pomer technické rezervy
—————*100 239,45 335,99 474,32 632,31 263,38
rezerv I vlastné imanie

Zdroj: Vyrocné spravy pojistovni Generali, a. s. za roky 2000 az 2003

Z uvedenych udajov je zrejmé, ze poistoviia Generali, a. s. v sledovanom obdobi dosahovala
odporucané hodnoty ratingovej agentury Standard & Poor’s, s vynimkou v ukazovatel'ovi
Solvency Ratio, ked’ v roku 1999 mierne prekrocil ukazovatel' odporucanu hodnotu (30 — 50
%) a v ukazovatelovi Pomer rezerv I, v ktorom v rokoch 2001 a 2002 prekrocil odporuc¢ant

hodnotu (menej jako 350 %).

Spol'ahlivi vypoved’ o finan¢nej situacii poistovne mozno ziskat' analyzou jej schopnosti
hradit’ svoje zavizky. Poznatky o urovni likvidity v poistovni Generali, a. s. zndzoriuje

tabulka ¢. 3.

ANALYZA LIKVIDITY

Tabulka 3: Ukazovatele likvidity poistovne Generali, a. s

| Ukazovatel’ || Vzorec [l [[ 1999 |[ 2000 | 2001 || 2002 || 2003
rfzoel:'l:lil %*IOO % || 2449 || 2085 || 2547 || 345 || 19,39
S‘;:zf::;z‘;tl m *100 || % || 53,18 || 4524 || 37,57 || 3043 || 32,06

m*wo % || 29,02 || 2693 || 24,66 || 3623 || 23,77

Zdroj: Viastné vypocty na zaklade vyrocnych sprav poistovne Generali, a.
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Pomer rezerv II, ¢iZze pomer technickych rezerv a likvidnych prostriedkov ukazuje, ¢i je
poistoviia schopna reagovat’ v pripade ne¢akanych platobnych zaviazkov. Podl'a S & P ma byt’
hodnota ukazovatel'a nizs§ia ako 100 %. Ako z tabulky vidiet, dany ukazovatel’ v poistovni
Generali dosiahol v roku 2003 hodnotu 19,39 %, v roku 2002 hodnotu 34,5 % a v rokoch
2001, 2000 a 1999 nadobudol hodnotu tiez nizSiu ako 100 %, ¢o znamena, ze poistovia je
schopna reagovat’ v pripade necakanych platobnych zavazkov.

Koeficient solventnosti vyjadruje vlastnt kapitdlovli vybavenost’ poistovne. Podl'a Standard
& Poor’s by hodnota tohto ukazovatel'a mala presiahnut’ 50 %. V poistovni Generali, a. s.
Véeskej republike dosiahol ukazovatel vroku 1999 hodnotu 53,18 %, ¢o znamena, Ze
poistoviia je dostato¢ne solventnd na to, aby bola schopna uhradit’ svoje zavizky. V ostatnych
rokoch poistoviia dosiahla hodnotu ukazovatela niz§iu ako odporuc¢anych 50 %. Vo
vSeobecnosti plati, Zze ¢im vysSia je jeho hodnota, tym ma poistoviia k dispozicii vicsie
mnozstvo bezpecéného kapitalu.

Dalsi ukazovatel' likvidity, zavizky/likvidné prostriedky, ukazuje schopnost poistovne
uhradzat’ vsetky svoje platobné zéaviazky. Poistovna Generali mala v predchadzajucich
skimanych obdobiach dostatok likvidnych prostriedkov na krytie existujucich zaviazkov.

ANALYZA RENTABILITY

Ukazovatele rentability (efektivnosti) vyjadruju vynosnost’ podnikového usilia. Komplexna
analyza rentability hodnoti firmu ako celok na zaklade analyzy vykazov a sustavy
ukazovatel'ov. NajpouzivanejSie ukazovatele rentability st ROA (rentabilita celkovych aktiv),
ROE (rentabilita vlastného imanie), okrem toho sa vyuzivaju ukazovatele upriamené viac na
jednu oblast’ efektivnosti — analytické, ako napr. produktivita prace, ukazovatel' naro¢nosti, ¢i
rentabilita nakladov. Poznatky o urovni rentability v poistovni Generali, a. s. od roku 2000 az
2003 znazornuje nasledujica tabul’ka ¢. 4.

Tabulka 4: Ukazovatele rentability poistovne Generali, a. s.

| Ukazovatel || Vzorec [| [ 1999 || 2000 || 2001 |[ 2002 | 2003 |
cisty zisk £100
ROA celkové aktiva % - 0,310 - 0,076 0,858
cisty zisk £100
ROE viastné imanie % - 2,89 - 1,35 8,47
Cisty zisk
ili ISR 4100
Rentabilita -\ "7, ady % 1,24 0,996 || 14,45
nakladov
o e lk 4 4
Produktivita cerove WToY tis. K& || 30313 || 4122,5 || 5945 || 12792 || 11133
prace I pocet zamestnan cov
— ——
Produktivita || _predpisanc poliine | . v | 20162 || 3702,3 || 4261,7 || 57468 || 77739
prace I1 pocet zamestnan cov

Zdroj: Vlastné vypocty na zdklade vyrocnych sprav pojistovne Generali, a. s., za roky 2000 az 2003

KedZe pojistovna Generali a. s. dosiahla v rokoch 1999 a 2001 zaporny hospodarsky
vysledok, tak jej rentabilita (ROA, ROE a rentabilita ndkladov) nemohla dosiahnut’ optimélne
hodnoty. V ostatnych analyzovanych rokoch dosiahla spolo¢nost’ zisk, napr. v roku 2000
dosiahla zisk 11,85 mil. K¢. a ukazovatel ROA dosiahol hodnotu 0,31 %, v roku 2002
dosiahla zisk 5,5 mil. K¢. a ukazovatel ROA dosiahol hodnotu 0,076 % a v roku 2003 sa
ukazovatel' ROA pohyboval na urovni 0,858 %, pricom zisk dosiahol vysku 78,3 mil. K¢.
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Ukazovatel’ ROE predstavuje zhodnotenie vlastného kapitalu, ¢ize v roku 2003 priniesla
kazda koruna vloZeného kapitalu priblizne 9 halierov zisku, v roku 2002 priblizne 2 haliere
zisku a v roku 2000 priblizne 3 haliere zisku.

Dosiahnuté vysledky poistovne Generali, a. s. v sledovanom obdobi su takmer vSetky
v odporucanych intervaloch. Finan¢na situacia je vel'mi dobra, ¢o koreSponduje aj s poziciou
poistovne Generali, a. s., ktoru si dlhodobo udrziava od 7. — 10. miesta na silne
konkuren¢nom prostredi, kde pdsobi viac ako 40 komercnych poistovni.
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GLOBALIZACE A JEJI DOPADY DO BANKOVNIHO
TRZNIHO PROSTREDI A DO RIZENI BANK

GLOBALIZATION AND ITS EFFECT ON BANK MARKET
ENVIRONMENT AND BANK MANAGEMENT

Vlasta KasSparovska, Pavla Duchonova

ANOTACE
Clanek je zaméfen na zhodnoceni vlivu globalizaéniho procesu do vybranych oblasti
bankovni sféry. Globalizace je chdpana jako celosveétovy integracni proces ve vSech oblastech
spolecenského zivota, probihajici v podminkach, v nichZ dominantnimi faktory jsou vyuziti
informaci a informacnich technologii a uloha vlad a nevladnich organizaci.
Integracni procesy vyznamné ovlivituji strukturu bankovniho trzniho prostfedi. Vyznamnymi
ukazateli zmén struktury jsou klesajici poCty bank v bankovnich sektorech, rast primérné
velikosti bilan¢ni sumy, rist podilu zahrani¢niho kapitdlu a zmény v administrativni regulaci
bankovni sféry. Zmény v bankovnim prostiedi probihaji v prabéhu 90. let 20. stoleti
stejnosmérné prakticky ve vSech vyznamnych bankovnich regionech.
Ekonomické vysledky jednotlivych bankovnich sektorti vSak tento vyvoj nesdileji. I pies
pusobeni integracnich procesti se v ekonomickych vysledcich bankovnich regiond projevuji
intenzivnéji lokalni ekonomické a politické vlivy.
Strategickym prvkem bankovniho fizeni je v soucasné vyvojové etapé bankovni klient. Cilem
bank je budovat dlouhodoby vztah s klientem, a to na zékladé jeho pfinosu k bankovnimu
vysledku. Nutnou podminkou naplnéni uvedeného cile je ziskdni komplexnich informaci o
klientech a jejich potifebach. Tomu piizpisobit nabidku produktl a zpisoby jejich distribuce,
ale 1 celkovou organizaci obchodné provoznich procesi, kterd se promitne do efektivniho
fizeni provoznich nakladd a cenotvorby bankovnich produkta.

KLICOVA SLOVA

globalizace, trzni prostfedi, administrativni regulace, bankovni klient.

ANNOTATION

The paper is focused on valuation of globalization process influence on selected areas of bank
sphere. Globalization is comprehended as a worldwide integration process in every area of
social life, proceeded in different conditions, in which the most dominant factors are use of
information and information technologies and the role of government and nongovernmental
organizations.

The integration processes significantly influence the structure of bank market environment.
The important indicator of structure changes is the decreasing number of banks in banking
sector, the growth of average assets, share of foreign capital and changes in bank
administrative regulation. The changes of banking environment are proceeding during 90’s of
the 20th century practically in the most of prominent banking regions.

Though, the economic attainment of particular banking sector do not share this development.
Despite of the proceeding integration process, there are economical and political effects which
influence the economic attainment more intensively.

The strategic element of banking management in current development stage is the bank client.
The aim of the bank is to create a longterm relationship with the client, based on his benefit to
bank profit. To fulfill this aim it is necessary to get complex information on clients and their
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needs. It is necessary to optimised the product offer and distribution channels, but above all
the general organization of sales operating processes which will appear in the effective
banking operational costs management and product price setting.

KEY WORDS

globalization, market environment, administrative regulation, bank client

CiL A METODIKA
Cilem pftispévku je vyhodnotit vlivy globaliza¢niho procesu do vybranych oblasti bankovni
sféry. Pro dosaZeni cile byl zvolen nasledujici metodicky postup.

1. Obsahové vymezeni globalizacniho procesu na zakladé komparace ptistupt vybranych
autorq.

2. Zhodnoceni vlivu globalizace na zmény bankovniho prostiedi. Za faktory zmén
bankovniho prostiedi byly zvoleny:

e zmény v administrativni regulaci,

e pocty fuzi a akvizic v prubéhu 90. let 20 stoleti ve vybranych regiondlnich
bankovnich trzich,

e vysSe zahranicnich majetkovych Ucasti vyjadiend jako procentni podil aktiv
zahrani¢nich bank na celkovych aktivech daného bankovniho sektoru ve
vybranych svétovych regionech,

e vyvoj po¢tu bank ve vybranych bankovnich regionech v prabéhu 90. let 20.
stoleti.

3. Vyhodnoceni vyvoje ukazatelii bankovniho podnikani ve vybranych bankovnich
sektorech. Za srovndvané ukazatele byly zvoleny — urokova marze, podil ostatnich
piijmu, podil provoznich nakladi, podil avérovych ztrat a ziskova marze (resp. ROA).

Ciselné idaje vyuzité pii zpracovani ptispévki byly Eerpany z materialts Banky pro
mezinarodni platby.

UVOD

Stava se téméf denni zalezitosti hovoftit o sou€asnych trendech ve finan¢nictvi a bankovnictvi.
Pise se o globalizaci, integraci, internacionalizaci finan¢nich trhl, o rostouci konkurenci a
konsolidaci finan¢nich sektorti, o trendu rostouci zadluZzenosti domécnosti 1 vlad, apod. Casto
vSak zlstavd nejasny vlastni obsah téchto procesi a jejich konkrétni dopady do
podnikatelského prostiedi a fizeni.
Zamérem prispévku je proto vénovat pozornost jednomu z uvedenych trendil, a to procesu
globalizace, a diskutovat jeho konkrétni vlivy na podnikatelské prostfedi bank a do
bankovniho fizeni.
Zakladni otdzkou vibec je, jak chapat proces globalizace a zda je mozné jednoznacné vyjadfit
jeho obsah. Problematiku globaliza¢niho procesu zminiuje témét kazda v poslednim obdobi
publikovana ekonomicka literatura. Lze uvést Poloucek (1999), Rejnus (2001), Sokolovsky
(1999), Polidar (1999), Obay (2000) a dalsi. Uvedeni autofi se vyjadiuji k obsahu pomérné
strucné, spiSe termin pouzivaji ve vykladovych souvislostech, nezli se detailnéji zabyvaji jeho
obsahem. Vétsi pozornost vénuje problému globalizace Zidek v publikaci Globalizace-etika-
ekonomika (Rolny, Lacina, 2004). Zidek formou rozsihlé literarni reSer$e uvadi nazory
autorll na proces globalizace, resp. na jeho obsahové vymezeni. Z uvedeného literarniho
piehledu lze vyslovit n¢kolik zaveéri.

1. Obsahov€ neni termin globalizace v citované literatufe explicitné, jednoznacné a

shodné definovan.
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2. Vétsina v publikaci citovanych autorti zastava nazor, ze globalizace je integra¢nim
procesem.

3. Rozpornd stanoviska autori se objevuji v ndzoru, zda globalizaci chapat jako
kvalitativné novy jev, tedy jako vyssi kvalitu integrace ¢i zda je pouze pokra¢ovanim
integratniho procesu v jinych ekonomickych, kulturnich a technologickych
podminkach.

4. Nejednoznacné jsou pojimany i oblasti, v nichz probiha globalizace. Néktefi autofi
omezuji globalizaci pouze na trhy kapitalu a trhy zbozi, n€kteti uvadi jako soucast
globaliza¢niho procesu také trhy prace. NejsirS$i vymezeni oblasti globalizace
zahrnuje nejen oblasti ekonomiky, ale 1 kultury, technologii a vladnuti.

Nebot’ prioritnim cilem piispévku neni analyza obsahu globalizace, nekladou si autorky
ptispévku narok na zaujimani jednoznacnych stanovisek k obsahu globaliza¢niho procesu a
hledani diikazu pro jeho obhajeni.

Globalizace bude v piispévku dale chapana jako celosvétovy integracni proces, tykajici se
vSech sfér spolecenského, tedy 1 ekonomického Zivota, proces probihajici v podminkach,
v nichz dominujicimi faktory jsou vyuZzivani informaci a informacnich technologii a rostouci
uloha vlad a nevladnich organizaci.

VYSLEDKY

I v bankovni sféfe znamena globalizace integracni proces, proces propojovani jednotlivych
narodnich bankovnich trhii, ktery vede k vytvofeni celosvétového trhu. Prestoze si v
globalnim svété jednotlivé bankovni trhy dosud ponechdvaji své regiondlni hranice 1 své
narodni hranice, nejsou tyto hranice prekazkou finan¢nich a informacnich tokt, ani prekdzkou
pro realizaci manazerskych rozhodnuti. Vyuziti informacnich a komunika¢nich technologii
vyrazn¢ podporuje globalizaci a umoziuje Uc€astnikim jednotlivych trhli reagovat témét
soucasné na trzni ¢i jiné zmény. Rozhodovani bankovniho managementu v globalnim trhu
vykazuje tedy prvky relativné vysoké zavislosti.

Pokud bychom chtéli konkrétnéji vystihnout zmény zplsobené globalizaci do bankovniho
prostiedi 1 do fizeni bank 1ze pouzit vyznamové spojeni ,, regulace - konkurence - klient.*
Lze sjistotou fici, ze globalizatni proces si vynucuje zmény v administrativni regulaci
bankovniho podnikédni. Management bank i bankovni regulatofi si uvédomuji, Ze zmény
v regulaci odvétvi jsou nezbytné proto, aby si banky uchovaly svoji konkurenceschopnost.
Regulatorni zmény se vyviji smérem k deregulaci a harmonizaci. Jde o odstranovani
administrativnich bariér vstupu do narodnich bankovnich odvétvi a dale o proces harmonizace
pravidel bankovni regulace. Pfikladem téchto probihajicich procesti je zavedeni jednotné
bankovni licence v zemich Evropského hospodéaiského prostoru, harmonizace pravidel
kapitalové primétenosti bank, sjednocovani systémii pojisténi depozit, novelizace Glass
Steagalova zdkona v USA. Tyto postupné kroky snizuji bariéry vstupu bank do novych
regionti a oblasti bankovniho podnikani. Vzristajici podil zahrani¢niho bankovniho kapitalu
ve vybranych zemich ukazuje tabulka 1. Z obsahu tabulky je ziejmé, Ze podil zahrani¢niho
kapitalu v rozvijejicich a transformujicich se bankovnich systémech v posledni dekadé
minulého stoleti vyrazn¢ vzrostl. Umistovani bankovniho kapitdlu v zahrani¢i praveé
v zemich, kde existuji nevyuzité trzni potencialy je zpusob, kterym banky z vyspélych zemi
ziskavaji nova teritoria a klienty. Expanze bankovniho kapitalu je efektivni cestou praveé diky
deregula¢nim a harmoniza¢nim procesim ve finan¢ni sféfe.
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Tab. 1: Banky s rozhodujici zahraniéni tgasti' a jejich procentualni podil na celkovych
aktivech bankovniho sektoru

Teritorium Zemé 1980 1990 2000
Indonésie X 4 7
Korea 6 4 37
Vychodni Asie |Malajsie 38 24 18
Filipiny 8 9 15
Thajsko X 5 127
Argentina X 10* 49
Brazilie X 6 23 z
., Chile X 19 54
raunskd i olumbie 9 8] 26
Mexiko X 0 24
Peru 2 4 40
Venezuela X 1° 42°
Ceska s
. 1 republika X 10 66
Stredni Evropa Mad’arsko X 10 62
Polsko 0 38 70
1 - banky s vice jak 50% zahrani¢ni ucasti
2 -rok 1999
3 -rok 1994

4 - primér za 1988-1995 z Classens et al. (2001)
5 - v€etné bank se zahrani¢ni majetkovou ucastni vice jak 40% a méné jako 50%
6 - rok 1993

Globalni sristajici trh ma vlivem niz§ich vstupnich bariér, vlivem harmonizace pravidel a pfi
vyuziti modernich komunikac¢nich technologii vys$si tendenci k efektivnimu trhu, takze
vynosy (ale 1 ztraty) plynouci z asymetrickych podminek a asymetrické informace se snizuji.

Ekonomickym efektem je redukce explicitnich nakladt bank, které vznikaji v disledku
plnéni regulatornich pravidel a soucasné i redukce nakladt pfilezitosti v bankovnictvi. To
teoreticky posiluje konkurenceschopnost bank vzhledem k nebankovnim finan¢nim
subjektim.

Na druhé strané globalizovany trh zostfuje konkurenci mezi bankami samotnymi a konkurenci
ze strany nebankovnich subjektll. Rostouci konkurence v bankovnictvi byva obvykle ddvana
do souvislosti s poklesem urokovych marzi (napf. Sokolovsky, 1999). Uvedeny trend
motivuje banky ke zvySovani jejich podild na trhu, k ziskani novych zdroji piijmu,
k zavadéni novych technologii a predev§im k nakladovym usporam. Cestou k dosazeni
konkuren¢nich vyhod jsou predevsim fuze, které v poslednim desetileti 20. stoleti az do
soucasnosti prevysuji trend v zakladani novych pobocek. Pocty fuzi a akvizic ve vybranych
svétovych regionech ukazuje tabulka 2. I kdyz ztabulky neni ziejmy podil domécich a
zahrani¢nich fuzi, Ize pfijmout s ohledem na udaje v tabulce 1 zavér o tom, Ze bankovni fize
a akvizice jsou vyznamnou formou expanze bank na nové trhy. Disledkem fuzi je
konsolidace bankovnich odvétvi, kterd v disledku znamena rist primérné velikosti bankovni
firmy a klesajici pocty bank v odvétvi. Pokles po¢tu bank v pribehu 90. let 20. stoleti ve
vybranych svétovych regionech ukazuje tabulka 3.
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Tab. 2: PocCty flzi a akvizic ve vybranych bankovnich sektorech

Teritorium Zem¢ 1990-1996 | 1997-1999
Indonésie 14 15
Korea 0 11
Vychodni Asie | Malajsie 2 21
Filipiny 14 6
Thajsko 1 2
Brazilie 8 38
Latinska Chile ; 6 6
Amerika Kolumbie 3 11
Mexiko 5 7
Peru 5 8

Ceska
Y g republika 1 6
Stfedni Evropa Mad'arsko 3 4
Polsko 124 580

1- zejména mezi druzstevnimi bankami

Tab. 3: Vyvoj po¢tu bank ve vybranych svétovych regionech

Teritorium Vychodni Asie' | Latin. Amerika® | Stfedni Evropa’ USA
Rok 1990 1999 1990 1999 1990 1999 1992 1999
Pocet bank 1148 | 1059 323 302 1819 929 11463 | 8580

1 - soucet Korei, Malajsie, Filipin a Thajska

2 - souCet Brazilie, Chile, Kolumbie, Mexika a Peru
3 - soudet CR, Mad’arska a Polska

Vznika otazka, zda naznaceny vyvoj v bankovni sféfe je globadlni ve vSech stézejnich
oblastech, tedy zda vlivem rostouci propojenosti trhu vykazuji regionalni bankovni trhy
shodné tendence vyvoje i v ekonomickych ukazatelich. Udaje v tabulce 4 naznacuji odlisny
vyvoj vybranych ekonomickych ukazateli v bankovnich sektorech vybranych svétovych
regionll. Je to patrné jiz zprvniho ukazatele, kterym je urokovd marze. K jejimu
jednozna¢nému poklesu doslo v 90. letech 20. stoleti pouze v zemich Stiedni Evropy,
respektive v transformujicich se zemich Stfedni Evropy.
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Tab. 4: Vykonnost bankovnich sektorii (podilové ukazatele v % z celkovych aktiv)

Teritorium Vychodni Asie' | Latinska Amerika® | Stfedni Evropa® G3*
Ukazatel

1992- 1992- 1992- 1992-

1997 1998|1999 1997 1998|1999 1997 1998|1999 1997 1998|1999

Rok

Urokova 26| 18| 22| 52| 53| 54| 31| 28| 25 2| 18] 2
marze
Podil
ostatnich 0,71 1,2 0,8 2,3 21 1,8 2,31 2,1 2 0,71 0,8 1
piijmil
Podil
provoznich 1,6 24| 2,3 5,51 5,5 5,7 4,11 3,5 3,1 1,7] 1,6 1,8
nakladu
Podil
uvérovych 0,61 63| 1.8 1,21 1,1 1,7 0,6| 0,6 04 0,2] 04| 03
ztrat
Ziskova 08| -55| -0,7| 14| 13| 24| 05| 07| 1| 07| 06| 08
marze

1 - aritmeticky primeér ukazatelli zemi - Indonésie, Korei, Malajsie, Filipin a Thajska

2 - aritmeticky primér ukazatelti zemi - Argentiny, Brazilie, Chile, Kolumbie, Mexika a Peru
3 - aritmeticky primér ukazateli zemi - CR, Mad’arska a Polska

4 - aritmeticky primér Némecka, Japonska a USA

Ostatni regiony nevykazuji jednoznacny pokles. V Latinské Americe dochazi dokonce
k ristu jiz relativné vysoké urokové marze. Obdobny vyvoj lze vysledovat i v oblasti
provoznich nakladi. Transformujici se Stiedni Evropa je jedinym regionem, ktery vykazuje
jejich pokles. Vyvoj ve Stiedni Evropé je logicky, nebot’ klesajici urokové marze i pokles
podilu ostatnich pfijmt nuti banky kredukci provoznich nékladl v z4jmu udrZeni
podnikatelské efektivnosti. Lze tedy usuzovat, Ze piesto, ze globalni trh teoreticky zvySuje
konkurenci mezi bankami a pokles urokové marze a snaha o redukci provoznich naklad
logicky mohou byt jejimi projevy, ptusobi v prubéhu 90. let stale jesté¢ vyznamné narodni ¢i
regiondlni vlivy, at' jiz ekonomického ¢i politického charakteru. Je to zfetelné pravé
v uvadénych regionech Vychodni Asie, Latinské Ameriky a Stfedni Evropé, které byly
vystaveny lokalnim transformacnim a krizovym vlivim. Obecné pfijimané postulaty o
poklesu trokovych marzi, poklesu provoznich nékladli neplati vSak jednoznac¢né ani pro
vyspélé zemé. I v nich dominuji narodni a regionalni ekonomické a politické vlivy. Jako
priklad 1ze uvést Japonsko, které¢ bylo v prubéhu 90.let vystaveno cenové bubliné na trhu
nemovitosti s velmi negativnimi disledky do hospodateni bank.

Tabulka 4 déale ukazuje, Ze se bankam z dlouhodobého hlediska nedafilo efektivné snizovat
podil avérovych ztrat. Rlst avérovych ztrat koncem 90. let je zfejmy nejen v transformujicich
se a rozvojovych bankovnich systémech, ale i ve vyspélych bankovnich sektorech, jak
dokazuji primérné idaje z Japonska, Némecka a USA. Uvérové ztrity a nedostateéna
redukce, resp. rast provoznich nékladt jsou hlavnimi faktory, které se promitly do relativné
nizké ziskové marze v 90. letech minulého stoleti témét ve vSech sledovanych bankovnich
regionech.

K obdobnym zavértim, které plynou z tabulky 4, dospé€la i analyza spolecnosti BCG, sledujici
vyvoj ziskovosti v oblasti korporatniho bankovnictvi v letech 2000-2002. Do analyzy bylo
zahrnuto 65 bank. Z celkového poctu 15 bank pochazi ze Severni Ameriky, 40 z Evropy a 10
z regionu Asie a Tichomofti. Podle této studie u tfi ¢tvrtin zkoumanych korporatnich bank,

wrwe
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Je otazkou, jak v souCasném integrujicim se prostfedi zlepsit efektivnost bankovniho
podnikani. Bankovni odvétvi je odvétvim nabidkové orientovanym, v némz je zakladnim
problémem schopnost banky prodat své produkty, zajistit navratnost produkti a pozadovany
vynos. Z tohoto pohledu se bankovni klient se stava strategickym faktorem. Banky musi
ziskat a pracovat s komplexnimi informacemi o klientech, pfedevSim s informacemi
strategického charakteru. K nim patii informace o budoucich explicitnich i implicitnich
potfebach klientl, o ristovych potencionalech jednotlivych skupin klientti, o faktorech
rizikovosti jednotlivych skupin klientti, atd. Klicovou roli zde pak hraje diferencovany ptistup
ke klientim na zaklad¢ jejich ptinosu k tvorbé zisku. ProtoZe banky patii mezi subjekty, které
jsou pohénény aplikaci novych informacnich technologii, a protoze jadrem téchto technologii
a souCasn€ 1 jadrem finan¢niho zprostfedkovani je zpracovani informaci, je zfejmé, zZe
rozhodujici cestou k zlepSeni podnikatelské efektivnosti je pravé kvalita informacnich
systémt (tj. jejich informacni obsah a dosazitelnost informaci v systému) a schopnost vyuzit
informace bankovnimi pracovniky

V systému nabidkové orientované¢ho bankovniho trhu je vyuZitelny model CRM (Customer
Relationship Management). CRM je systém marketingovych, obchodnich, servisnich a
komunikac¢nich procest. Je nastrojem pro maximalni vyuZiti informaci o zdkaznicich s cilem
udrzet s nimi dlouhodobé ziskové vztahy, zvysit jejich loajalitu, pfedvidat jejich chovéni a
cilen¢ na n¢ pusobit. Kontinudlni a komplexni péce o zakazniky, integrovany systém
informaci o klientech a schopnost banky informace v systému efektivné vyuzit umoziuje
podstatné zlepSeni finan¢nich ukazateld, jako jsou obrat, ndklady a ziskovost.

Z hlediska informacniho systému firmy je tedy CRM tvoien integraci back office aplikaci pro
obchod, marketing a prodej a front office aplikaci pro e-business, call centrum a v neposledni
fad¢ samotny prodej na pobockach. Dillezitym faktorem efektivnosti systému je propojeni
téchto aplikaci.

Pravé tento aspekt zdiraziiuje Sebek (2001), podle n¢hoZ je pouhé zavedeni systému CRM
bezcenné, pokud neni CRM soucasti celkové orientace firmy na zakaznika. Podstatou této
orientace je fizeni banky ze zorného uhlu klienta. Stejné tak uvadi Sokolovsky (1999), ze
klient neni jen odbératelem produktu nebo sluzby, ale nakonec také zaméstnavatelem. Pohled
klienta by tak mél byt uplatiiovan nejen v oblasti technologii, kdy klient voli misto, zpiisob a
¢as kontaktu s bankou, ale také obecné v oblasti obchodné provoznich procest, které by mély
byt levné, rychlé¢ a kvalitni. Dulezitou soucasti orientace na klienta je pochopeni tohoto
principu zaméstnanci banky, nebot’ to jsou pravé oni, ktefi pfichazi do styku s klienty.
Zustane-li ovSem orientace na klienta pouze ve formalni rovin€, tzn. v roviné¢ pouhého
zavedeni informacnich systémt, neodrazi se potencidlni piinosy tohoto systému v ziskovych
ukazatelich.

ZAVER A DISKUSE

Lze konstatovat, Ze globalizace méni strukturu bankovniho konkuren¢niho prostiedi. Vlivem
zmén v regulaci bankovni sféry a v dasledku zvySujiciho se poctu fuzi a akvizic dochazi ke
konsolidaci bankovnich sektorii. V rozvijejicich a transformujicich se bankovnich sektorech
roste vliv zahrani¢niho bankovniho kapitalu. Klesd pocet bank a roste primérna velikost
bankovni firmy. Soucasné je vSak tfeba konstatovat, ze vliv integracnich procesii na
ekonomické vysledky bank a bankovnich sektorti je v dosavadnim vyvoji pfecenovan.
Ekonomické vysledky vybranych bankovnich sektorti nevykazuji v 90. letech 20. stoleti
shodné tendence vyvoje. Lze tedy usuzovat, ze v této oblasti stale vyrazné ptsobi ekonomické
a politické narodni, ptipadné regionalni vlivy.

Globalizujici se svét zostiuje boj o bankovni klienty. Vzhledem ktomu, Ze rastové
potenciondly mnoha dil¢ich bankovnich trhi jsou téméf vyCerpany, se stava pozadavkem
doby a vyznamnou konkuren¢ni vyhodou vybudovani dlouhodobého vztahu banky s klientem.
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To ptedpokladd zménu pristupu ke klientovi ve smyslu komplexni péce o klienta. Banky musi
byt schopny dostatecné akceptovat a anticipovat poZadavky a potieby jednotlivych skupin
klientd a ptizplsobit jim nejen nabidku produkt a zpisoby jejich distribuce, ale predevsim
celkovou organizaci obchodné provoznich procesil, kterd se promitne do efektivniho fizeni
provoznich nakladl a cenotvorby bankovnich produkta.
V souvislosti s uvedenymi fakty o vyvoji bankovni sféry v globalizovaném svété je vhodné
uveést 1 vysledky vyzkumu, které podporuji zavéry uvedené v ptispévku. Jde o vyzkum
spole¢nosti Cap Gemini E and Y, EFMA a ING banky, ktery byl realizovan v pribéhu roku
2004, a ktery zkoumal vliv soucasn¢ho konkurenc¢niho prostfedi na tvorbu cen vybranych
bankovnich produktii. Priizkum byl proveden v 73 bankach v 11 zemich Evropy a Ameriky a
byl zaméfen na srovnani vyse cen u vybranych produkti platebniho styku a na ur€eni faktora,
které cenovou tvorbu ovliviiuji. Vysledkem prizkumu bylo zjisténi vysokych cenovych
rozdili mezi ekonomicky podobnymi a mezi sousednimi zemé&mi. Naptiklad cenové rozdily
sledovanych produktli ve Francii a Belgii €inily aZ 30 %. Toto zjisténi je piekvapivé a jde
v podstaté proti trendiim, které by se o¢ekavaly v souvislosti globalizaénim procesem. Mezi
zakladni testované faktory, které mohly ovlivnit ceny sledovanych bankovnich produkt
patftily:

e HDP na obyvatele — pfima souvislost nebyla potvrzena,
cena prace, resp. personalni bankovni naklady — pfima souvislost nebyla potvrzena,
velikost trhu a charakter konkuren¢niho prostiedi — pfimé souvislost nebyla potvrzena,
mira regulace trhu — pozitivni korelace byla prokézana,

e vliv chovani klient — pfimé souvislost byla prokazéana.
I ptes soucasny stav vSak autofi studie ocekdvaji v budoucnu prosazeni vlivu globalizace a
piiblizeni cenotvornych podminek narodnich bankovnich trhii. Oc¢ekéavaji dva mozné scénare
zmén. Prvnim maze byt pisobeni administrativni regulace vedouci k harmonizaci podminek
retailového bankovnictvi a pfijeti direktivy pfimo urcujici cenotvorbu bankovnich sluzeb.
Druhym scénéiem je vyvoj, ktery by se dal oznacit jako trzné orientovany-vyvoj zdola, kdy
na strané¢ nabidky bankovnich sluzeb za¢ne pisobit soubézné v n€kolika zemich nékolik
bankovnich subjektt, které pretvori cenotvorbu ostatnich bank a tim i strukturu trhu.
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ODHAD HODNOTY FIRMY A JEJI RiZENi

COMPANY VALUE, IST MEASUREMENT AND
MANAGEMENT

Eva Kislingerova

ABSTRAKT

K nejrozsitenéjSim cilim fizeni podniku dnes patii maximalizace, resp. rist jeho trzni
hodnoty. Soucasné se prostiedi, ve kterém podniky dnes plsobi, oznacuje za turbulentni,
volatilni apod. Je-li chapana hodnota podniku jsou suma diskontovanych budoucich benefita
plynoucich jak véfiteliim, tak majitelim (akcionaitim), nabizi se otdzka nejen jak hodnotu
zm¢éfit, ale pfedevsim jak hodnotu podniku fidit, aby cil byl naplnén. Na otazku, jaké metody
vyuzit pro odhad hodnoty a jaké faktory hodnotu ovliviiuji se snazi, alesponn ve zkratce,
piinést odpoveédéet nasledujici prispévek.

KLICOVA SLOVA

Hodnota, cash flow, naklady kapitalu, rast

ABSTRACT

The maximalization resp. growth of company market value ranks among the most widely
spread objectives of company management. Its environment which is often presented as
turbulent or volatile puts weight on how to measure and especially how to manage the
company value which is understood as a sum of future benefits accruing to company
claimholders (share- and debtholders) so that the objective were accomplished. Which
methods to use for value assessment and which factors influence the value represent the main
interests of the following paper.

KEY WORDS
Value, Cash Flow, Cost of Capital, Growth

UVOD

Globalizujici se svétova ekonomika znamend, Ze podniky k tomu, aby dlouhodobé existovaly,
tj. naplnovaly tzv. going concern princip, musi byt pfedevsim schopné se trvale ménit tak, aby
podniky byly silné, vykonné; jedin¢ tak mohou obstat v narocné a tvrdé konkurenci, kterou
denné soupeti o vlastni budoucnost. Budoucnost vSak pro pfevaznou vétSinu podnika
znamena trvalé piehodnocovani podnikatelského portfolia, produktii, sluzeb a technologii. Je
ziejmé, Ze zména je v turbulentnim prostiedi jedinou jistotou, na kterou se v mofii nejistoty
muZe podnik spolehnout.

Ceska republika v kvétnu roku 2004 se stala jednou z p¥istupujicich &lenskych zemi Evropské
Unie. Byl to vyznamny krok pro nas$i zemi, jehoz vysledky a ptfedevSim duasledky pro
budoucnost snad budou moci vyhodnotit az dalsi generace. VSeobecné panovalo napéti, co se
po 1. 5. 2004 stane; dojde k vyznamnym otfestim v podnicich, budou podniky hromadné
krachovat apod.? Pfed timto magickym datem proto Gsili sméfovalo nejen do zkoumani
podminek pravniho prostfedi, ale 1 dalSich faktord, jakymi jsou naptiklad konkurence v ramci
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evropského prostoru, pravidla pro fungovani podnikd, danovy systém atd. Smyslem vsech
téchto aktivit bylo zajistit, aby se pfistoupeni do Evropského prostoru stalo pro prevaznou
vétsinu subjektd piilezitosti, nikoliv hrozbou.Aktualné jsou na potfadu dne vysledky prvniho
roku po pfistoupeni dalSich zemi k EU a vyhodnocovani, resp. piehodnocovani cili uskupeni.
Na potadu dne je mimo jiné i stale intenzivnéji Lisabonska Strategie ktera byla zformulovana
v bfeznu roku 2000. Na pocatku roku probéhla v ramci EU celd fada jednani v rliznych
komisich, které se pravé otdzkami naplnéni této strategie a predevsim formulaci predpokladi
pro naplnéni jednoho zcild, kterym je postupné zatraktivnéni evropského prostoru pro
investory'. V tomto kontextu povazuji za podstatné upozornit zvla§té na jeden vyznamny
aspekt, ktery hodnotu podniku stavi do popfedi zajmu. Rist mezinarodni konkurence, jakoz 1
tempo globalizace svétové ekonomiky vede v ramci EU k vyrazné snaze piejit v podnikové
sféfe od systému financovani zaloZeného na bankovnim financovani k financovani
kapitalovym trhem. Vyvrcholenim usili v tomto sméru byla zavérecna zprava tymu Alexandra
Lamflussyho® o stavu a vzajemné kompatibilité kapitalovych trhti &lenskych zemi EU.
Névazné pak byla vytvofena iniciativa FSAP? (Financial Servese Action Plan), ktera si klade
mimo jiné za cil integrovat fragmentovany evropsky kapitalovy trh. Zékladni cile smétuji ke
zvySeni likvidity, alokacni efektivity a piredev§im k poklesu nakladd kapitalu, od ¢ehoz se
o¢ekava rist evropské ekonomiky. Je dilezité podotknout, Ze v tomto sméru jiz byly u¢inény
nékteré kroky, zejména pokud se jedna o unifikaci pravidel v oblasti kapitdlovych trhit*. Na
zéklad¢€ uvedeni téchto a dalSich smérnic do Zivota by mélo dojit k postupnému naplnéni
jednoho z pilitd EU, tj. zajiSténi volného pohybu kapitdlu, minimalizace ptekézek v jeho
pohybu, jakoz i dosazeni jeho vySSi transparentnosti jak z hlediska obchodovani, tak i
z hlediska informaci o spole¢nostech na kapitdlovém trhu obchodovanych.

Tento piispévek si klade za naznacit zékladni aparat vyuzitelny v dneSni praxi pro odhad
hodnoty podniku a déle pak ptedev§im z vynosovych metod, které maji dnes nejvyssi vyuziti
v praxi nastinit tzv. value drivers/destroyers’, tj. objasnit zakladni initele, které ovliviiuji
vysledny odhad hodnoty podniku. Poznéni téchto zdkladnich ¢initelil je velmi dilezité, nebot’
kazdy podnik by ve svém vlastnim zajmu mél usilovat o rist hodnoty v Case, nebot’ jediné tak
muze predejit ptipadnému neptatelskému prevzeti.

1. JAK ZMERIT HODNOTU PODNIKU?
Pro méfeni hodnoty podniku lze v podstaté vyuzit tfi zakladni skupiny metod, a to metody
majetkové, vynosové a metody zaloZené na praci s informacemi kapitdlového trhu.

Metody majetkové Metody vynosové Metody zaloZené na informacich
kapitalového trhu

»
»

Obrazek 1 Zakladni skupiny metod pro odhad hodnoty podniku

! Zde je mozné poukézat na material presidenta Barrosa a Vice- Presidenta Verheugena z 2. 2. 2005 nazvaného
,»Working together for grow and jobs. A new start for the Lisbon Strategy*.

2 Tzy. Vybor moudrych

3 http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/aktionplan

* Vzniklo n&kolik smérnic, mezi jinymi naptiklad smérnice o prospektu emitenta (2003/71/EC), o investi¢nich
sluzbach (93/22/C) a dalsi.

> BOETZEL, S. — SCHWILLING, A. Managing for Value. Capstone Publishing Limited : London 1999. ISBN
1-84112-080-4.
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Sipka umisténa pod obrazkem vyjadiuje zakladni smér pohybu, tj. pohyb ve vyuZzivani metod
v Ceské republice od téch, které staly na poc¢atku ocenovaci praxe 90. let az do dnesni doby,
resp. k cilovému stavu spojenému s fungovanim integrovaného kapitalového trhu v Evrop&®.

1.1 METODY MAJETKOVE

Prvni skupinu metod tvofi metody, které se opiraji prevazné o stavové veliCiny a
charakterizuji stav majetku a zdvazka k okamziku odhadu. Patii sem metoda ucetni hodnoty a
hodnoty substance. Tato skupina metod byla v CR vyuzivana piedeviim na pocatku 90. let
minulého stoleti, kdy metody vynosové nejen Ze nebyly znamé, ale ani pro jejich aplikaci
nebyly vhodné podminky; podniky v byvalém Ceskoslovensku byly vétsinou kapacitné
predimenzované a dale nedostatecné vykonné. Podstatou téchto majetkovych metod je, Ze
akcentuji prvek vytvotrené kapacity (dlouhodobé majetkové ¢asti) a dale pak vybaveni firmy
obéznym majetkem; hodnota podniku se pak rovna, v ptipadé icetniho ocenéni, hodnoté aktiv
nebo pasiv. Chce-li investor ziskat hodnotu vlastniho kapitalu, odecte hodnotu zavazkl
k okamziku ocenéni.V praxi tehdy vznikala celd fada problému pii odhadu hodnoty podniku
pravé s ohledem na kapacitni pfedimenzovat a dale pak 1 v pfipad¢, kdy podniky ve svém
majetkovém portfoliu mély majetkové ¢asti, které nesouvisely s hlavnim pfedmétem ¢innosti;
jednalo se napfiklad o rekreaéni zafizeni, Skolky nebo druZiny pro déti apod. Tyto majetkové
casti pak musely byt zocenéni vyclenovany.Nadbytecné kapacity pak bylo velmi
komplikované odd¢lit od kapacit potiebnych. Ackoliv s majetkovymi metodami vznikaly
urcité tézkosti, k jejich vyrazné pfednosti patii a patiila vzdy predev§im skutecnost, Ze jsou
jasné, prikazné, snadno kontrolovatelné, i kdyz zejména metoda substancni hodnoty, ktera
rozviji metodu ucetni hodnoty o myslenku reprodukénich, resp. Cistych reprodukénich
nakladi u dlouhodobych majetkovych ¢asti, je spojena se znaCnou pracnosti, a nutno
podotknout, Ze i z ni plynouci relativni ndkladnosti. Dalsi nedostatek 1ze spatiovat v tom, ze
tyto metody neobsahuji ty prvky, které oznacujeme goodwill.

1.2 METODY VYNOSOVE

Jestlize majetkové metody jsou zaloZeny na praci se stavovymi veli¢inami, vyjadiuji stav
majetku a zavazkl k okamziku ocenéni, pak druha skupina metod oznacovana jako metody
vynosové pracuji predevSim s informacemi, jaky uzitek ziskd investor, jestlize bude
investovat do nakupu aktiv. Podstatou jsou tedy budouci uzitky, které lze zméfit riznym
zpisobem, a které pievadime na soucasnou hodnotu. K metoddm vynosovym dnes patii
piredev§im metody oznacované jako metody diskontu cash flow. Pravé tyto metody
v soucasn¢ dob¢ jsou vyuzivany pro odhad hodnoty podniku. Divody pro¢ tomu tak je
spo¢ivaji jednak ve skute¢nosti, Zze vykonnost podnikii v Ceské republice od poéatku 90. let
natolik vzrostla, Ze Ize tyto metody aplikovat. Neopominutelnou skute¢nosti vSak je také, ze
tyto metody nejlépe reflektuji potieby investort; ti piichazeji do CR z celého svéta a uplatiiuji
pravé jiz zminéné metody DCF.

Metody diskontu cash flow jsou v praxi uplatiiovany ve dvou zakladnich variantach, které
vSak davaji shodné vysledky. Podstata rozdilnosti spo¢ivd v pohledu na budouci uzitky, tj.
volné penézni toky. S ohledem na skutecnost, ze kazdy zbudoucich uzitkli vyjadienych
formou penézniho toku ma jinou rizikovost, musi mu byt spravné pfifazena diskontni mira.
Zastavme se chvilku u rozliseni téchto dvou podskupin modelli, nebot’ pro dalsi vyklad jsou
podstatné z hlediska vnimani vysledku, ktery casto zlistava skryt za oznacenim ,,hodnota
podniku®.

8 http://www.sec.cz/export/CZ/Informace_profesional m/Metodiky a manualy.page
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Rozlisujeme nasledujici dvé dil¢i podskupiny penéznich tok:

FCFF} : WACC [—> Vip-D =V

EVA

FCFE }:> re —> Vegp+D = Vyp

DIV

Obrazek 2 Podstata zakladnich modelu DCF

Jestlize se vratime k vySe uvedenému obrazku 1, pak je patrné, Ze necht’ analytik pouzije pro
odhad hodnoty podniku volny penézni tok do firmy (FCFF Free cash flow to the Firm),
ekonomickou ptidanou hodnotu ( EVA Economic Value Added) nebo volny penézni tok pro
akcionafe (FCFE Free Cash Flow to the Equity), resp. dividendu, pak odectenim nebo
pfictenim kapitalu véfiteli ( D Debt), ziskame hodnotu podniku V), nebo hodnotu vlastniho
kapitalu V,E). Tyto vazby n¢kdy zlistavaji skryty a proto je podstatné si je pfipomenout.

1.3 METODY TRZNI

Podstatou téchto metod je, ze pracuji pievazné s informacemi kapitalového trhu. Hlavni dvé
podskupiny tvoii metoda tzv. trznich multiplikatord, nésobiteltl a dale pak metoda trzniho
srovnani. I kdyz v Ceské republice kapitalovy trh existuje jiz od roku 1993, tj. ma za sebou
vice nez desetiletou historii, nelze fici, Ze v soucasné dobé by bylo mozné spoléhat jen na
informace, které nam tento omezeny, malo likvidni trh ptinési. Je vSak nezbytné tyto metody
znat a osvojovat si je, nebot’ v okamziku, kdy bude naplnén jeden zcili EU zminény jiz
v uvodu, tj. volny pohyb kapitalu, propojenost kapitdlovych trhli by méla umoznit pravé
vyuzivani i téchto nastroji, které jsou obvyklé na nejvyspélejsich trzich. Zvlasté pozornosti
by nem¢ély uniknout tzv. trzni multiplikétory, které jsou zndmé i z kontextu finan¢ni analyzy,
zejména pak ukazatel P/E. Patii k ukazatelim, které jsou znamé a vyuzivaji se i v jiném
kontextu, nez jen pro odhad hodnoty firmy.

2. ZAKLADNI CINITELE HODNOTY PODNIKU (VALUE DRIVERS/
DESTROYERS)

Pro pftiblizeni zékladnich cinitelti ovlivitujicich vyslednou hodnotu podniku je nejvhodnéjsi
model oznaceny V), tj. v Citateli budeme pracovat s FCFF a ve jmenovateli s WACC.
Hodnota podniku je vniména jako funkce uzitkii generovanych aktivy podniku, dale pak
zivotnosti aktiv podniku a v neposledni fad€ i oekdvanym tempem riistu budoucich uzitkd.
Propocet hodnoty podniku pak pracuje s ¢asovou hodnotou budoucich ocekavanych uzitkl
spojenych s drzenim aktiv. MliZeme proto zakladni vzorec zapsat takto:

t=N
Hodnota podniku Vi, = Z E(CF?,
o (1+7)
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kde ptedpokladame, ze aktiva podniku budou mit ptredpokladanou zivotnost N let a r je
diskontni mira, které odrazi rizikovost budoucich uzitki vyjadfenych prostfednictvim
penéznich tokli a soucasné i financovani podniku (viz obrazek 2). Na prvni pohled se mize
zdat, Ze je zde rozpor plynouci ze skutecnosti, ze aktiva, kterd vytvaii vécné predpoklady
podnikatelské ¢innosti maji charakter stavovych veli¢in a jejich hodnota je odvozovana od
budoucich cash flow.

Mame-li koncentrovanou formou vyjadiit zdkladni moZnosti, jak zvySit hodnotu podniku, pak
se jedna o

e Zvyseni volného penézniho toku generované¢ho podnikem (FCFF)

e ZvysSeni oCekavaného tempa ristu (g),

e Prodlouzeni doby mimoiadného tempa rastu,

e Snizeni ndkladl kapitalu ( WACC)

FREE CASH FLOW TO THE FIRM
Pro spravné fungujici podnik musi platit, zZe je schopen nejen dnes, ale predev§im
v budoucnosti generovat volny penézni tok cash flow. O tento budouci penézni tok po zdanéni
se budou d¢lit akcionafi, reps. vlastnici podniku s véfiteli. FCFF informuje, kolik volného
penézniho toku z daného portfolia aktiv je schopen podnik vyprodukovat. Vypocet FCFF lze
vyjadtit dvojim zplisobem, pricemz oba dva zplsoby musi vést ke shodnému vysledku. Prvni
algoritmus propoctu bychom mohli zapsat takto:

EBIT (1 — sazba dang z p¥{jmu) — (Investice — Odpisy) — P¥irtistek pracovniho kapitalu’

nebo
EBIT (1-T) x (1- reinvestice).

Tento zépis fika, ze ackoliv podnik statu zaplatil dané€, postaral o vlastni budoucnost
investicemi do dlouhodobych majetkovych ¢asti, zajistil svoji provozuschopnost zvySenim
pracovniho kapitalu, jeSté¢ generuje volny penézni tok, ktery zpodniku mohou ziskat
investofi, akcionafi a véftitelé, pro ktery podnik pro nema jiné efektivni vyuziti.

Jak lIze zvysit volny penézni tok nabizi jiz sama konstrukce FCFF a jednotlivé Cleny
v propoétu. Vénujme se prvnimu ¢lenu, a to EBITu®. Jedna se o provozni hospodaisky
vysledek po zdanéni. Pravé provozni hospodarsky vysledek tvoii zakladni patet vykonnosti
podniku a podniky by mély tomuto ukazateli vénovat zcela mimofddnou pozornost.
K moznostem, jak zajistit rast EBIT mezi jinym spocivaji naptiklad:

e DIVESTICE. Spoc¢iva v provéfeni portfolia dlouhodobych majetkovych ¢asti, tj.
dava odpovéd’ na otdzku, zda podnik drzi jen takova aktiva, kterd jsou nezbytné nutna
pro tzv. core business. Pokud podnik disponuje aktivy, ktera nejen Ze nejsou pro
podnik nezbytna, ale jeste s jejich drzenim vznikaji zbyte¢né vydaje, pak jejich
likvidace nebo prodej (divestice) piinese mozné jednorazové zvyseni penézniho toku a
v budoucnosti tsporu spojenou s jejich provozem, resp. udrzovani provozuschopnosti.

e HOSPODARNOST. V maximalni hospodarnosti, nebot’ pravé péée o naklady se
projevi v rastu provozniho hospodaiského vysledku. V tomto pfipadé by mimotadnou

7 Pracovni kapital vypoéteme jako rozdil ob&zna aktiva minus kratkodobé zévazky.
¥ EBIT Earning befor Interest and Tax
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pozornost m¢l management vénovat nejen rozdéleni naklada na fixni a variabilni, ale i
vyrobkovému portfoliu a ziskovym marzim, které jednotlivé produktu
ptinaseji.Peclivé provéteni cenové politiky firmy.

e CENY a cenova politika podniku.

e DANE. Do kategorie nakladt kapitalu neodmyslitelng patii i dang. V tomto parametru
by mé&l management usilovat v maximalni mozné mife, v souladu s platnymi pravnimi
predpisy, o vyuziti vSech moznosti z hlediska uplatnéni dafloveé uznatelnych nakladda,
dale pak uvazovat o piipadném pievedeni ziskli do oblasti, kde jsou dané¢ ze zisku na
transferové ceny v rdmci uspotradany firmy.

e INVESTICE. V péci o stavajici dlouhodobé majetkové ¢asti tak, aby investice do
nezbytné nutnych provoznich kapacit byly minimalizovany; konkrétné to znamena, ze
obrat aktiv vzroste, resp. vazanost dlouhodobych majetkovych ¢asti poklesne.Firma
musi trvale vénovat mimotadnou pozornost proporci mezi urovni odpisi a
investicemi. Zde bude hrat podstatnou roli faze zivotniho cyklu podniku, kdy
v pocateCnich fazich ristu Ize ocekavat, ze investice budou vyrazné prekracovat
odpisy a opacné. V tomto piipadé€ je na potadu dne i otazka zvazovani outsoursingu,
ktery by na jedné stran€ pro podnik znamenal sniZzeni vdzanosti kapitalu, na stran¢
druhé mozné zvySeni vykonnosti formou uspory nékladu.

e PRACOVNI KAPITAL. Dusledna péée o pracovni kapital. Ten je sice predpokladem
plynulosti vyrobniho procesu, avSak firma by méla jeho trovenn udrzovat na nezbytné
nutné urovni s cilem minimalizace ndkladl a vazanosti kapitadlu. Moznosti, jak zkratit
obratovy cyklus, se bude liSit podle odvétvi.

OCEKAVANY RUST

Jednim z klicovych Cinitell, které ovliviiuji hodnotu podniku dnes je pfedevsim ocekavany
rust, ktery se bezprosttedné¢ vaze k oCekavanému FCFF. Vznika otdzka, jak zajistit rastové
ptilezitosti? Logicky se nabizi mozZnost jednak vice reinvestovat a dale pak investovat do
projekti, které zajisti vyS$i zhodnoceni kapitalu, nez jsou stavajici aktivity podniku.
V ptfipadé, ze firma nema rustové prilezitosti, které¢ by vedly k ristu hodnoty firmy, pak je
nezbytné nutné zvazit moznost akvizic, které by prave rust hodnoty firmy v delSim Casovém
horizontu zajistily. Jde o to, aby tyto ristové prilezitosti byly nejen realizovany, ale aby doba
jejich trvani byla co nejdelsi, nebot’ jedin€ tak 1ze dosahnout maximalni hodnoty firmy.

DISKONTNI MiRA
Jiz vavodu bylo poukidzdno na skutecnost, Ze diskontni mira musi odrazet rizikovost
penézniho toku a rovnéz naklady financovani aktiv podniku. Néklady financovani aktiv se
skladaji ze dvou casti, a to zndkladi na kapitdl véfiteld a akcionaft; vysledné naklady
kapitalu jsou pak vdzenymi naklady odrazejicimi vytvoieny finan¢ni mix podle nasledujici
rovnice:

Primérné naklady kapitdlu WACC = r, D + 7, £ ,
D+E D+FE

kde rp jsou naklady na kapital vétitelh po zdanéni, tj. rp (1-1),

rg— ndklady na kapital akcionait, drziteli kmenovych akeii,

D — kapital véfiteld,

E — kapital akcionait, drzitelti kmenovych akcii.
Takto zapsanad rovnice odrdzi pravé naklady, které firmé vznikaji v souvislosti s pouZzitim
kapitalu vlastnikli g a véfiteld rp vCetné vyjadieni vahy podilem jednotlivych slozek —
vlastnik (E) a véfitel (D). Vyjdeme-li z hypotézy, Ze investoii diverzifikuji sva rizika, pak
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jedinym rizikem, které je vyjadieno v nakladech kapitalu je systematické riziko méfené beta
koeficientem. Jak lze dosahnout snizeni WACC? Jednou z moznosti zména provozniho
rizika. To je spojeno s vyrobkovou strukturou a jak jiz bylo vyse poukazano, je nutné
vyrobkovou strukturu diverzifikovat jednak s ohledem na nédklady, jednak i s ohledem na
provozni riziko které je s touto strukturou spojené. Dale je nezbytné€ nutné vénovat pozornost
provozni pace. Ta je spojena s proporci mezi fixnimi a variabilnimi néklady.

Samostatnou moznosti, jak snizit WACC je zména financniho mixu, tj. nastaveni proporce
mezi kapitdlem akcionaiti a véfitelll. Zde je namisté zvazovat financni paku a efekt, ktery
pfinese zapojeni kapitalu véfitelll k hodnoté firmy; soucasné je nezbytné mit na mysli 1 otazku
ptipadnych nakladd finan¢ni tisné, které pak piisobi pfimo opaéné na hodnotu.

SHRNUTI

Globalni ekonomika klade mimotfadné naroky na fungovani podnikd. Dlouhodobé v trvale
rostouci konkurenci mohou obstat jen ty podniky, které budou silné, vykonné, prosperujici, t;.
zajiStujici zékladni cil, rist hodnoty v €ase.Cilem ptispévku bylo ptibliZit zdkladni metody
vyuzitelné pro odhad hodnoty podniku. Postupné byla vysvétlena podstata tii zakladnich
skupin metod, jejich teoreticky zédklad. U vynosovych metod, které dnes patii k nejbéznégji
vyuzivanému metodologickému aparatu byl zddraznén predevsim logicky vztah mezi
Citatelem v podobé definovaného penéZniho toku a jmenovatelem, tj. diskontni mirou
odrazejici rizikovost Citatele. V kombinaci téchto veli¢in a zac¢lenénim kapitalu véritelt bylo
demonstrovano, ze vS§echny modely musi poskytnout shodny vysledek.

V dalsi ¢asti byly pro tcely fizeni hodnoty podniku odvozeny zakladni ¢initele majici vliv
na vyslednou hodnotu. Mohou se tak stat inspiraci pro managery, ktefi rozhoduji nejen o
operativé, ale pfijimaji Casto 1 dlouhodoba investi¢ni rozhodnuti, resp. pfipravuji podklady pro
vlastniky. UZitenym pomocnikem, ktery pomulzZe at’ jiz analytikim, managerim nebo
ostatnim zajemctm v jejich praci pii odhadu hodnoty firmy mtize byt programovy produkt
EVALENT. Jedna se o program, ktery je, mimo jiné, trvale k dispozici pro potieby vyuky.
Tento program je trvale zdokonalovan, rozvijen tak, Ze jeho dnes$ni podoba odrazi soucasny
stav poznani v Ceské republice’.
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ANALYZA SLOVENSKEHO BANKOVEHO SEKTORA
Z POHEADU RATINGOVEJ AGENTURY STANDARD &
POOR’S

ANALYSIS OF SLOVAK BANK SECTOR IN SIGHT OF
RATING AGENCY STANDARD & POOR’S

Maria Klimikova

ANOTACE

Slovensky bankovy systém presiel v poslednych rokoch vyraznou restrukturalizaciou a
privatizaciou. Pretrvavajuci ekonomicky rast a reStrukturalizdcia sa prejavili v raste
rentability. Banky nad’alej ¢elia rdznym vyzvam vyplyvajucim z nedostatocnej diverzifikacie,
relativne slabej, aj ked vzrastajucej uverovej kultury a potreby pokracovania
reStrukturalizacie obchodného sektora. Rozvoj bankového sektora zavisi od viacerych
faktorov: pokroku v rozvoji podnikového sektora, od vyvoja maloobchodného bankovnictva,
od rastu Zzivotnej Urovne a od vyhliadok zrozvoja v Eurdpskej Unii. Stipajici rating
slovenskych bank, ktory bol zaznamenany v poslednych rokoch, by mal pokracovat aj
nad’alej 1 ked’ v pomalSom tempe.

KLICOVA SLOVA
bankovy rating, ratingova agentira, kvalitativne a kvantitativne faktory, metodologia ratingu
bank

ANNOTATION

Permanent economic growth and restructuralization appears in increase of currency loans and
increase of assets value, as well as in increase of own source adequancy and profatibility.
Banks are still confronted by various challeges for unsufficient diversification, relatively
small, even though accelerated level culture and requisites continuing restructuralization of
commercial sector. Expansion of currency sector depends on several factors: progress in
developpment of company sector, developpment of retail banking system and from growth of
living standard and chance in EU. Higher rating of Slovak banks which was recorded in
ultimate years will continue also henceforward, though in slower degree.

KEY WORDS

the bank rating, rating agency, the qualitative and quantitative factors, methodology used by
rating agency

UVOD
Ratingova agentura Standard & Poor’s poukazuje vo svojej analyze na slovensky bankovy
systém, ktory podl'a vykazovanych parametrov ekonomickej pozicie mozno povazovat za
kapitalovo a finan¢ne stabilizovany.

Slovensky bankovy systém zaznamenal v poslednych rokoch vyznamny pokrok v rozvoji
uverovej angazovanosti. ReStrukturalizdcia a privatizacia bankového systému je takmer
ukoncend a cely bankovy sektor je momentdlne v rukdch sukromnych investorov, najméa
zahrani¢nych akcionarov. Tito strategicki investori prinasaji na slovensky bankovy trh
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rozvinuté systémy riadenia rizika a know how, ¢oho vysledkom je zvySujuca sa konkurencia
trhu Specidlne v oblasti maloobchodného bankovnictva, hlavnej rastticej oblasti bankovnictva.
Agentira vyhlasila, ze rozvoj bankového sektora zavisi od viacerych faktorov: pokroku v
rozvoji podnikového sektora, od vyvoja maloobchodného bankovnictva, rastu Zivotnej
tirovne obyvatel'stva a vyhliadok na rozvoj v Eurdpskej Unii. Stapajuci rating slovenskych
bank, ktory bol zaznamenany v poslednych rokoch by mal pokraovat’ aj nad’alej, avSak v
pomalSom tempe [1].

Podl'a agentury Standard & Poor’s ekonomika Slovenskej republiky mala jednozna¢ny tzitok
z uspesnej makroekonomickej stabilizacie, viacerych mikroekonomickych reforiem a taktiez
integracie Slovenska do §truktar Eurdpskej Unie. Doteraz prebiehajiica restrukturalizacia a
privatizacia bankového sektora, energetického, plynového a ostatnych vyznamnych sektorov,
rovnako ako aj d’alsi pokrok v obchodnom regulaénom ramci, vyrazne podporili sticasné
ekonomické prostredie. Silny rast redlneho HDP na Slovensku' bol posilneny najma
nedavnou privatizaciou a zahrani¢nymi investormi.

Pretrvavajuci ekonomicky rast a restrukturalizécia sa prejavili v raste bankovych poziciek a v
raste kvality aktiv. Hrubd hodnota klasifikovanych pohl'adavok tvorila ku koncu roka 2003
10% zuverov, ktoré banky poskytli obyvatel'stvu a podnikatel'skym subjektom. Ku koncu
marca 2004 poklesol podiel klasifikovanych pohl'adavok na 8,15% hodnoty hrubych uverov z
povodnych 22,7 % na konci roka 2001.

Standard & Poor’s uviedla, ze kvoli restrukturalizacii vzréstla celkova hodnota kapitalovej
primeranosti na 21% k 31.3.2004, ¢o spolu s adekvatnou rentabilitou podchytava buduci
vzrast bankového potencidlu a zvySuje jeho flexibilitu vo vzt'ahu k necakanym situdciam.
Banky vsSak nadalej Celia r6znym vyzvam vyplyvajucim z nedostatocnej diverzifikacie,
relativne slabej, aj ked vzrastajucej tverovej kultury, a potreby pokracovania
restrukturalizacie obchodného sektora. Hoci prijmy domacnosti su aj nad’alej obmedzené a
nezamestnanost aj nadalej pretrvava relativne vysoka, nizke finan¢né investovanie
jednotlivcov poskytuje urcity komfort s oh'adom na ich schopnosti splacat’ dlhy. Standard &
Poor’s maju v sucasnosti pozitivnejsi pohl'ad na silu slovenskej regulacnej a dozornej
Struktary nasledkom aktivneho zlepSenia pravidiel, ktoré zredukovali rozdiely novsimi
finanénymi systémami. Aj ked’ Struktary st relativne silné, eSte stale je potrebné urobit’ vela
prace, hlavne v oblasti riadenia rizika a uverovej kontroly . Narodna banka Slovenska sa v
sucasnosti snazi o konvergenciu s Eurdépskymi Standardmi, pracuje takisto na priprave a
implementacii principov BASEL II a posiliiovani bankového dozoru.

VYVOJ BANKOVEHO SEKTORA K 31.12.2004
V slovenskom bankovom sektore posobilo k 31.12.2004 osemndst’ bank, tri pobocky
zahrani¢nych bank asedem zastipeni zahraniénych bank v SR. Podiel zahrani¢énych
investorov na celkovom upisanom zakladnom imani béank a finanénych zdrojoch
poskytnutych zahrani¢nymi bankami svojim pobockdm sa v porovnani s predchadzajucim
rokom zvysil z 88,9 % (k 31. 12. 2003) na 89,6 % (k 31. 12. 2004).

! Hruby doméci produkt vzrastol v roku 2004 podla predbeznych tdajov Statistického tiradu SR medziroéne
0 5,5% a dosiahol tak najrychlejSie tempo rastu za poslednych 8 rokov. V porovnani s rokom 2003 sa tempo
ekonomického rastu zrychlilo o jeden percentualny bod. V roku 2002 bol rast realneho HDP na tGrovni 4,4%.
Rast HDP z hladiska pouzitia stuvisel so zvySenim domdaceho, ako aj zahraniéného dopytu a z produkéného
hladiska bol vytvoreny najmé vo finan¢nom sprostredkovani, stavebnictve a obchode.
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VYVOJ A STRUKTURA AKTIV A PASIV
Bilan¢na suma slovenského bankového sektora ku koncu roka 2004 na zdklade predbeznych
vysledkov vzrastla o 177,2 mld. Sk (o 17,98 %) na objem 1 162,7 mld. Sk. Vyvoj bilan¢nej
sumy bankového sektora bol ovplyvneny najmi narastom sekundarnych zdrojov? o 86,8 mld.
Sk (0 90,03 %) na objem 183,3 mld. Sk a primarnych zdrojov® o 83,2 mld. Sk (o 11,74 %) na
hodnotu 791,4 mld. Sk.

Od zaciatku roka vzrastli vklady obyvatel'stva 0 16,9 mld. Sk (o 4,17 %).Vlastné zdroje za
bankovy sektor ako celok poklesli 04,4 mld. Sk (o 4,16 %) na hodnotu 101,5 mld. Sk.
V Struktare vlastnych zdrojov boli rozpustené rezervy, ktoré banky vykazovali vo vlastnych
zdrojoch, vo vyske 9,7 mld. Sk*.

K 31.12.2004 vzrastli rezervné fondy a ostatné fondy tvorené zo zisku o 2,0 mld. Sk, zdkladné
imanie a kapitalové fondy o 1,5 mld. Sk’. Bankovy sektor vykazal zisk zbezného
hospodarenia v roku 2004 na zaklade predbeznych vysledkov vo vyske 12,9 mld. Sk.
Vynosové aktiva bankového sektora ku koncu roka 2004 vzrastli o 183,4 mld. Sk na hodnotu
1.092,0 mld. Sk. Ich narast bol ovplyvneny predovsetkym narastom medzibankovych aktiv
0 106,6 mld. Sk, narastom pohl'adavok z Gverov o 47,1 mld. Sk, narastom devizovych aktiv
0 21,1 mld. Sk a narastom objemu portfélia cennych papierov o 19,5 mld. Sk.

HOSPODARSKY VYSLEDOK
Banky vykazali k 31.12.2004 Cisty zisk v objeme 12,9 mld. Sk. V medziro¢nom porovnani
hospodarskeho vysledku sektora Slovenskej republiky doslo k narastu zisku o 1,6 mld. Sk (t.].
0 14,28 %). Na narast zisku pri medzironom porovnani mal najvacsi vplyv ndrast Cist€ho
prijmu z bankovej ¢innosti o 7,2 mld. Sk tj. o 18,14 %. K 31. 12. 2004 ¢isty vysledok
z bankovej ¢innosti predstavoval hodnotu 46,7 mld. Sk [2].

Graf ¢.1: Vyvoj hospodarskeho vysledku beZzného obdobia v medziro¢nom porovnani
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? Vyvoj sekundarnych zdrojov bankového sektora ovplyvnil najmi nérast kratkodobych terminovanych vkladov
inych bank, ktoré od zaciatku roka vzrastli o 86,4 mld. Sk (o 102,60 %).

3 Vyvoj primarnych zdrojov bankového sektora bol ovplyvneny narastom uétov §tatnej spravy o 37,0 mld. Sk
(87,76 %), narastom beznych uctov klientov 0 26,5 mld. Sk (o 11,36 %) a narastom terminovanych vkladov
0 19,4 mld. Sk (0 6,27 %)

“Rozpustenie rezerv bankového sektora bolo realizované v zmysle Metodického pokynu MF SR na postup pri
tvorbe a pouziti rezerv z decembra 2003.

> Valné zhromazdenie Postovej banky v priebehu roku 2003 schvalilo zvysenie zakladného imania banky
v objeme 0,8 mld. Sk. Registracia a upisanie akcii bolo realizované v marci 2004.
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Tabulka &.1: Hospodarsky vysledok bankového sektora SR k 31.12.2004°

Hospodarsky vysledok bankového 31-12- Rozdiel v abs.| Zmenav %
sektora SR 31-12-2003 2004(predb.) hod.
v tis. Sk v tis. Sk 12/2004-
12/2003
HV z minulych rokov 23260619 25 641 962 2 381 343| narast zisku o
10,24%
Z toho nerozdeleny zisk 26 679 411 26 343 189 -336 222| pokles zisku o
1,26%
Z toho neuhradena strata -3418 792, =701 227 2 717 565| pokles straty o
79,49%
HYV bezného obdobia 11316 417, 12932 233 1 615816 narast zisku o
14,28%
HV v schvalovacom konani 0 0 0
Kumulovany HV 34 577 036 38 574 195 3997 159 narast zisku
011,56%

Rentabilita kapitalu a rentabilita aktiv - hospodarsky vysledok bankového sektora
za hodnotené obdobie k 31.12.2004 a jeho medziro¢ny vyvoj charakterizuji ukazovatele
rentability, vypocitané na zéklade kompenzacie zisku a strat, priemernej hodnoty aktiv
a zakladného imania.

Tabulka ¢.2: Rentabilita kapitalu a rentabilita aktiv

Rentabilita kapitalu (ROE) v % 31.12.2003 31.12.2004
za bankovy sektor celkom 27,15 29,03
Rentabilita aktiv (ROA) v % 31.12.2003 31.12.2004
za bankovy sektor celkom 1,17 1,21

Zdroj: NBS, Usek bankového dohladu, Sprava o rozvoji bankového sektora SR k 31.12.2004 (str.10)

Produktivita aktiv - ukazovatel’ charakterizuje vykonnost’ aktiv, t.j. Cisté prijmy z celkove;j
¢innosti bankového sektora znizené o uroky z klasifikovanych aktiv k priemernym aktivam
znizenym o klasifikované pohladavky. K 31.12.2004 bankovy sektor dosiahol hodnotu
produktivity aktiv 4,28 hal. na 1 Sk aktiv.

Tabulka ¢.3: Produktivita aktiv

Pomerovy ukazovatel’ hal. 30.9.2003 31.12.2004

Produktivita aktiv za bankovy sektor
celkom

3,95 4,28

Zdroj: NBS, Usek bankového dohl'adu, Sprava o rozvoji bankového sektora SR k 31.12.2004 (str.10)

¢ www.nbs.sk (12.02.2005)

97



Cista urokova marza vyjadruje Cisty urokovy prijem (rokové vynosy - urokové naklady)
s vylacenim vplyvu urokov z klasifikovanych pohl'adavok, poplatkov, provizii k priemernému
uhrnu aktiv znizenému o klasifikované tivery a zakonné rezervy.

Tabul'ka ¢.4: Cista irokova marza

Pomerovy ukazovatel’ v % 31.12.2003 31.12.2004
Cista Grokova marza za bankovy sektor celkom 2,91 2,84

Zdroj: NBS, Usek bankového dohl’adu, Sprava o rozvoji bankového sektora SR k 31.12.2004 (str.11)

HODNOTENIE RIZIK
Bankové subjekty, tak ako vSetky ostatné podnikatel'ské subjekty, podstupuju cely rad rizik
stivisiacich s podmienkami v oblasti ich podnikania. Specifické rizika, ktoré podstupuji
banky, vznikaju v priamej vézbe na bankové ¢innosti a vyplyvaju z vnatornych podmienok
daného odvetvia, druhov obchodov, klientely, typov technoldgii a pod. Medzi hlavné rizika
bankovych ¢innosti mézeme zaradit’ predovsetkym tverové riziko, trhové rizika (kurzové -
menové, urokové, akcioveé, komoditné), riziko straty likvidity a riziko krajiny.

RIZIKO STRATY LIKVIDITY
Riziko straty likvidity - riziko vyplyvajuce z neschopnosti bank splnit v pozadovanom
termine a objeme svoje zavizky voci klientom. Jednym z hlavnych ndstrojov riadenia
likvidity je optimalizacia ¢asového suladu splatnosti aktiv a pasiv, priCom zakladom je trvale
dobra likvidna pozicia zostatkovych splatnosti vo vietkych &asovych pasmach.’

Ratingova agentura Standard&Poor’s vo svojej analyze slovenského bankového sektora,
povazuje mieru likvidity slovenskych bank za dostacujicu. Vo svojej sprave uvadza, ze
vklady klientov podstatne prevysili spotrebné uvery, ilustrujuc tak pomerne postacujiicu
mieru likvidity slovenskych bank. Nie je vSak pravdepodobné Ze by takato situacia pretrvala v
dlh§om casovom ramci, pre oCakavany vzrast uverov a lepSiu dostupnost’ alternativnych
investicii pre zdkaznikov. Banky musia navySe celit narastajucim rozdielom v dobach

ANV W

V méji 2004, 49% vSetkych vkladov pochddzalo z domacnosti. Vicsina vkladov bola v
domacej mene. Vkladmi v cudzich menach (ktoré tvorili 12% z celkového objemu vkladov na
konci r. 2003) vacSinou prispeli spolo¢nosti zamerané na export. Devétdesiat percent vkladov
tvoria kratkodobé vklady, ktoré su relativne stabilné.

Aj ked’ bankovy systém zazil vel'ky priliv vkladov v dosledku zlepSujucej sa dovery klientov
pocas uplynulych rokov, tento nérast trochu spomalil za posledné 2 roky. Pre porovnanie, v
roku 2003 vzrastli celkové vklady o nepatrné 3.2% a dosiahli 796.4 miliard SKK, kym v roku
2002 predstavoval narast 13.7%. Je to Ciastoénym odzrkadlenim istého presunu od menej
rizikovych podielovych fondov k viac rizikovym fondom (v dosledku klesajucich tirokovych
mier), vi¢Sej uvazlivosti v investovani domacnosti, a hl'adania vacsich vynosov [1]. Aj ked’
v sucasnosti slovensky bankovy sektor disponuje dostatkom likvidity, je potrebné mat’ na
zreteli transformacné riziko vyplyvajlce z ¢asového nestladu splatnosti aktiv a pasiv, ktoré tu
existuje.

7 NBS, Usek bankového dohl'adu, Sprava o rozvoji bankového sektora SR k 31.12.2004 (str.12)
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UVEROVE RIZIKO

Uverové riziko je spojené s poskytovanim tiverov a je mozné ho charakterizovat’ ako riziko
nesplatenia uveru, jeho Ccasti, alebo nedodrzania zmluvne stanovenych podmienok —
omeskanie v splacani jednotlivych splatok. Poskytovanie novych utverov ovplyviiuju aj
sktisenosti so zdihavym procesom vymahatelnosti pohl'adavok. Uz v roku 2002 sa postupne
prejavovali vysledky restrukturalizdcie bankového sektora. Bolo zaznamenané zlepSenie
produktivity bank ako aj inych finanénych ukazovatelov, zvySenie konkurencie na trhu
bankovych produktov, najmi v Gverovej oblasti.

Graf &.2: Vyvoj pohladavok z iverov za bankovy sektor SR od roku 1995®
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Celkové pohladavky z Gverov vykazované bankami k 31.12.2004 predstavovali objem 442,2
mld. Sk a v porovnani s obdobim k 31.12.2003 wvzrastli 047,1 mld. Sk (o 11,91%).
Standardné pohl'adavky s vyhradou k 31.12.2004 v porovnani s obdobim k 31.12.2003 klesli
0 14,1 mld. Sk a pri objeme 36,4 mld. Sk predstavovali 8,22%-ny podiel na celkovych
pohladavkach z tverov. Objem klasifikovanych tverovych pohl'adavok klesol o 4,9 mld. Sk
na 31,0 mld. Sk, t.j. o 13,56%. Banky vykazali 24,9 mld. Sk vytvorenych opravnych poloziek,
¢o je vporovnani sobdobim k 31.12.2003 pokles 04,2 mld. Sk. Rizikové pohladavky
(Standardné pohl'adavky s vyhradou a klasifikované pohl'adavky) za bankovy sektor dosiahli
k 31.12.2004 objem 67,4 mld. Sk, ¢o predstavuje 15,23% tverového portfolia.

Graf ¢.3: Vyvoj podielu klasifikovanych pohl’adavok na pohPadavkach z uverov za
bankovy sektor SR v % od roku 1997°
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8 Vlastna tabulka, zdroj informacii: www.nbs.sk, www.standardpoors.com
? Vlastna tabul’ka, zdroj informacii: www.nbs.sk, www.standardpoors.com
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Uverové riziko ostdva jednym znajvacsich rizik, ktoré banky bankového sektora
na Slovensku podstupuji. Vyvoj v poskytovani uverov v predchadzajucich obdobiach
charakterizovalo skor obmedzovanie novych obchodov apouzitie zdrojov do menej
rizikovych oblasti, napr. cenné papiere. Toto obdobie znamenalo obozretnejsi pristup bank
v poskytovani tiverov. Banky obmedzuji objem podstupovaného uverového rizika dokladnym
overovanim konkrétnych podnikatel'skych zamerov atiez aj analyzami celkovej financnej
situdcie potencidlnych protistran v uverovych obchodoch, pozadovanim kvalitnych zaruk
atiez krytim podstupovanych rizik prostrednictvom tverovych derivatov. Zahranicni
investori maju taktiez urCitd zasluhu na ozdravovani uverového portfolia, hlavne
uplatiovanim tvrdsej averovej politiky, lepSim uverovym manazmentom a expertmi v oblasti
rizikového manaZmentu.

Standard&Poor’s poukazuje na pretrvavajuci trend skvalitiovania uverovych portfélii
jednotlivych komerénych béank azhladiska bankového sektora na znizenie podielu
klasifikovanych pohl'adavok na celkovych pohladavkach, a ich vysSie krytie vytvorenymi
opravnymi polozkami.

Graf ¢.4: Podiel bank na pohPadavkach z tiverov spolu k 31.12.2004
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Zdroj: Néarodna banka Slovenska
TRHOVE RIZIKA

Do skupiny trhovych rizik zarad'ujeme trokové riziko, kurzové (menové) riziko, akciové
riziko a komoditné riziko. Podl'a stupiia rizikovosti a objemu uskuto¢tiovanych operacii st
banky povinné mat’ objem kapitalu, ktory kryje uvedené trhové rizika.

Podiel aktiv v zahrani¢nej mene v priebehu roka 2002 postupne klesal a v roku 2003 osciloval
na urovni 15%. K 31.12.2004 dosiahol priblizne 14,4%. Pasiva v zahrani¢nej mene po
nerovnomernom poklese v roku 2002 v priebehu roka 2003 vzrastli priblizne na 19,6%-ny
podiel.
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RIZIKO KRAJINY
Riziko krajiny predstavuje riziko, ze suverénny dlZznik (vlada, centrdlna banka) v urcitej
krajine nebude schopny alebo nebude ochotny splnit’ svoje zavéizky voci zahraniiu a ostatni
dlZnici v danej krajine nebudil schopni splnit’ svoje zavidzky z dovodu toho Ze su rezidentom
tejto krajiny'°.

Standard & Poor’s uviedla, ze slovensky bankovy systém zaznamenava velky prospech z
posiliiovania ekonomickych Struktar a silnej politickej vole pokracovat’ s reformami. Tento
vyvoj bol vyznamne pohdnany najmi prichodom proreformnej vladnej koalicie v septembri
2002. Dalsia medzinarodna politicka a ekonomicka integricia a obzvlast' ¢lenstvo v EU v
maji 2004 pomaha Slovensku ziskavat’ investicie na ,,zelenej luke*. Finan¢né urady su silne
zaviazané napliiiat’ Maastrichtské kritéria a vstupit’ do Eurozény do roku 2009.

Slovenska ekonomika uz zacala zat’ ispechy zo zlepSenej politickej stability a rozhodného
pristupu k reformam. Slovenskd ekonomika je na ceste vysokého rastu stimulovaného
rasticim prilevom priamych zahrani¢nych investicii (PZI), pritahovanych priaznivym
podnikatel'skym prostredim v krajine. Redlny HDP sa ro¢ne zvySuje v priemere o 4 %, vyvoz
neustale rastie a sukromny domaci dopyt je silny. Deficit bezného uctu platobnej bilancie sa
vratil na udrzatel'nejSiu troven. Rast miezd zodpoveda zvySovaniu produktivity, vd’aka comu
sa udrziava kontrola nad inflaénymi tlakmi a vonkajSou nerovnovahou pri d’alSom poklese
jadrovej inflacie. Slovenska ekonomika vSak zaroven trpi nizkou mierou zamestnanosti."'

Tabulka ¢.12: Hlavné makroekonomické indikatory v SR (2002-2007)"*

Redlny HDP (rast%) 4.4 42 | 54f 5,2 6,4 6,7
Spotreba domdacnosti (rast%) 53| -0,6 | 3,4f 4.4 4.0 3,5
Tvorba hrubého fix.kapitalu (rast%) 09| -1,2| 4,1f| 15,0 5,5 3,0
Nomindlne mzdy (rast%) 9,3 63| 6If 7,3 6,5 6,7
Maloobchodné trzby (rast%) 58| -52 | 7,5f 3,7 5,0 0,0
Priemyselna produkcia (%) 6,7 55| 4.2f 8,0 5,5 7,3
Inflacia (CPI,dec%) 3,4 9,3 5,9 3,5 2,8 2,5
Nezamestnanost (%) 17,8 | 152 | 14,3 14,0 13,6 13,4
Vyvoz (mld.USD) 144 | 21,8 | 27,8f| 31,9 | 37,0 | 4373
Dovoz (mld.USD) 16,5 | 22,5 |29,1f | 34,0 | 384 | 43,0
Priame zahranicné investicie (mld.USD, kum.) 7,8 | 10,5 ] 12,1f | 14,0 15,3 16,4
Bilancia bezného uctu (%HDP) -8,2 | -0,9 | -2,5f -4.3 -1,6 1,6
Bilancia verejnych financii (%HDP) -5,8 | -3,5| -3,9f -3,8 -3,9 -3,0
Kratkodobé urokove sadzby (3M

BRIBOR priemer) 7,5 6,2 477 4,0 4,1 43
Dlhodobé urokové sadzby (10-rocny priemer) 6,9 5,1 5,1 4.8 5,3 5,3
SKK/USD (dec) 40,0 | 32,9 | 285| 299 | 29,5| 29,0
SKK/USD (priemer) 453 | 36,8 | 323 | 30,2 | 29,7| 29,3
SKK/EUR (dec) 41,7 | 41,2 | 388 38| 37,5| 368
SKK/EUR (priemer) 428 | 41,5| 40,0 | 384 | 378 | 372

1 Metodické usmernenie &. 7/2003 k riadeniu rizika krajiny (country risk),

http://www.nbs.sk/ BANKY/BD/USMER/2003 07.HTM (15.marec 2005)

" Podla vyberového zistovania pracovnych sil miera nezamestnanosti na rok 2005 sa odhaduje na 17,1%
a miera nezamestnanosti podl'a iradov prace na 13,8%, ¢o je pokles o 0,6% oproti minulému roku.

12 Vlastna tabul’ka, zdroj informacii: www.nbs.sk, www.standardpoors.com
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Vladne orgéany celia trom vel’kym vyzvam. Po prvé, ich ciel’ vstupit’ do eurozény hned’ po
tom, ako budi splnené nomindlne konvergenéné Kkritérid na udrzatelnom zdklade,
predpokladd ndro¢ny makroekonomicky program. Je nevyhnutné vyrazne znizit' fiSkalne
deficity. Po druhé, treba zvysit mieru zamestnanosti prostrednictvom radikalnych zmien v
stimulovani ponuky aj dopytu v oblasti pracovnych sil pri siasnom udrzani dovery
domacnosti a politickej podpory pre vladnu politiku. Po tretie, je nesporne nutné vyvijat’ tlak
na zoStihlenie a zefektivnenie Statnej spravy. Reforma verejného sektora je nevyhnutna nielen
na podporu fiskalnej konsolidacie, ale aj na posilnenie prorastového prostredia’.
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OVERENI A POSOUZENI VHODNOSTI POUZITI
VYBRANYCH OPCNICH STRATEGII

VERIFICATION OF SUITABILITY APPLICATION OPTIONS
STRATEGIES

Andrea Kolkova

ANOTACE

Pocet derivatovych obchodl ve svété neustale roste. Tyto obchody se postupné stavaji stale
strategie. Nejveétsi podil na poslednich vzestupech derivatovych obchodii maji akciové indexy
(Standard & Poor's 500, Nasdaq 100 a Dow Jones). Cilem prace je ovéfeni a posouzeni
vhodnosti pouziti vybranych opcnich strategii. Ovéteni a posouzeni vybranych opcnich
strategii je realizovano ve dvou navazujicich krocich. Nejprve jsou definovany a nasledné
statisticky odhadnuty vstupni parametry. Ve druhém kroku je provedeno konkrétni posouzeni
op¢nich pozic. Posouzeni jednotlivych opcnich strategii je realizovano dle vybranych kritérii
a vystupem tohoto posouzeni je vybér nejvhodnéjsi strategie.

KLICOVA SLOVA

Opce, opéni strategie, stochasticky proces, Geometricky Brownliv pohyb, burzovni index

ANNOTATION

The purpose of this article is measure on concrete option strategies. First is made the
stochastic process estimation. On base estimation can be stochastic process with geometric
Brownian motion described. On basis historic evolution stock index Standard & Poor’s 500 is
simulated 1000 worth stock index. For stochastic process simulation is Monte-Carlo method
used. Next is framed strategy. Then pursuant relationship payoff and risk is subsequently
decision whether is strategy appropriate for realization or no. Confirming applicability is
realized through mean variance model too.

KEY WORDS

Option, options strategy, stochastic process, Geometric Brownian motion, stock index

UvVOoD

Nadnarodni spole¢nosti, banky, dovozni a vyvozni spole¢nosti a dalsi institucionalni investofi
vytvareji derivatové strategie, u kterych se prémie opci vzdjemné vynuluji. Zakladni mySlenka
konstrukce strategii s nulovym pocateénim nakladem je pomérné jednoducha, vyse prémie
vystavené opce by se méla rovnat vysi prémie zakoupené opce. Pro tento typ obchodu existuje
rizné oznaceni jako naptiklad cylinder option, range forward, zero-cost fence nebo zero-cost
collar. Balik s nulovym nékladem (ve své podstaté se jednd o strategii ¢astecného hedgingu)
obycCejné sestdva z opci, kde podkladovymi aktivy jsou Casto cizi mé€ny, ménové futures,
komodity, cenné papiry, resp. cenné papiry denominované v jiné nez domaci meéng.

CiL A METODIKA

Cilem pfispévku je posouzeni vhodnosti pouziti strategii snulovym ndkladem pro
nasimulovany vyvoj burzovniho indexu na zéklad¢ kritéria maximalizace stfedni hodnoty
funkce uzitku.
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Z hlediska prvniho investora lze cylindrovou strategii popsat tak, Ze investor, ktery ma urcité
aktiva ve svém portfoliu, nabidne druhému investorovi opci call na ¢ast téchto aktiv. Investor
prodavajici ma tedy ve svém portfoliu opci call v kratké pozici a investor kupujici ma call
long pozici. Investor s long call pozici zaroven vystavi prvnimu investorovi opci put na stejné
podkladové aktivum (ma tedy kratkou pozici v opci put, zatimco druha strana dlouhou pozici
v opci put). Prémie obou opci se pak stanovi tak, aby se vzajemné vyrovnaly. Pro oba
partnery se pocatecni ndklady na zaplaceni opci vzdjemné vyrusi a celd strategie ma nulovy
naklad. Viz Obr. 1.

Obr. 1 Konstrukce op¢ni strategie s nulovym nakladem pomoci long put a short call opce.

A Zisk
Opcni prémie Realiza¢ni cena
short call opce \ !
X ,
N“ \ "
Opéni prémie D ‘
long put opce Realizacni cena
v

Opacna pozice, tedy situace, kdy je pouZita opce long call a opce short put je
znazornéna v Obr. 2.

Obr. 2 Konstrukce op¢ni strategie s nulovym nakladem pomoci long call a short put opce.
A
Zisk

Op¢ni prémie
short put opce

|
/ Realizaéni)é
y -

=

y
RealizdCni cena ' Hodnota
Opéni prémi 1 podkladového
peii premmie ‘ aktiva opce

long call opce

\ 4
Zajimavou alternativou je také strategie range forward, kterd predstavuje zaujmuti
terminového kontraktu future v balikovém produktu s nulovym nakladem. Tento terminovy
kontrakt zptisobi otoceni ziskového profilu o 45°. Vysledny profil je pak téméf totozny se
ziskovym profilem zndmé strategie bull respektive bear spread. Populdrni technikou zmény
standardni opce na produkt s nulovym nakladem je také posun platby opcni prémie az do
doby splatnosti. Tato varianta v tomto pfispévku neni posuzovana.

Ov¢éfteni a posouzeni vybranych op¢nich strategii je realizovano ve dvou navazujicich krocich.
Nejprve je provedena definice a nasledny odhad vstupnich parametra.
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Podkladovym aktivem je zvolen burzovni index Standard & Poor's 500. Standard & Poor’s
500 je kapitdlové vazeny index, v jeho bazi je 500 akcii Sirokého spektra primyslovych
podniki a je to jeden ze tii nejsledovanéjSich indext svéta.

Index Standard and Poor‘s 500 (dale S&P 500) je odborniky povazovan za standardni métitko
vykonnosti amerického akciového trhu. Akcie zahrnuté v tomto indexu tvoti asi 70 % celkové
kapitalizace amerického akciového trhu. Index S&P 500 byl sice poprvé urcen aZ v roce 1957,
ale tvlirci indexu retroaktivné urcili jeho hodnotu uz od roku 1926.

Tento index vazi trzni kapitalizace spolecnosti, proto vysledky vétSich spolecnosti budou mit
vetsi vliv na celkovy vyvoj indexu nez vykonnost malych spolecnosti. Kromé americkych
spolecnosti, jichz je v indexu vétSina, zde najdeme 1 nékolik kanadskych spolecnosti a pouze
dvé evropské spole¢nosti: Royal Dutch Petroleum a Unilever. Vice nez 85 % spolecnosti je
obchodovano na New York Stock Exchange (NYSE), zbytek vétSinou na NASDAQ a jen
nepatrné mnozstvi na American Stock Exchange (AMEX).

Burzovni index Standard & Poor's 500 podklada ¢tyti typy opci a to opci s ndzvy Standard &
Poor’s 500 Option Index ve zkratce SPX, Flexibilni Standard & Poor's 500 Option Index ve
zkratce SPX FLEX, Long-term Equity AnticiPation Securities Standard & Poor’s 500 Option
Index, oznacované jako SPX LEAPS a Long-Dated Options Standard & Poor’s 500 Option
Index, ve zkratce SPX/SPL.

Z opci na burzovni index Standard & Poor's 500 jsou nejaktivnéji obchodované opce SPX.
Jedna se o opce standardizované a kratkodobé. Expira¢ni doba opci je vzdy po Ctvrtletnich
cyklech, tzn. opce jsou vyporadavany v bfeznu, cervnu, zaii a prosinci. Opce SPX jsou opce
evropské, k vypotfaddani opci mize dojit pouze posledni pracovni den pred datem expirace.
Datum vypotadani je obvykle sobota nasledujici po tfetim patku v expiranim mésici.
Multiplikator SPX je roven 100 USD. Op¢ni prémie jsou opét kotovany dekadicky. Jeden bod
je pro dany multiplikator roven 100 USD. Minimélni hodnota prémie pro opce obchodované
v sériich menS$ich nez 3 je 0,05 bodu (tj. 5 USD) pro ostatni série je minimalni hodnota prémie
rovna 0,1. Realiza¢ni cena je oznamovana po 5 indexnich bodech. Obchodni hodiny pro opce
SPX jsou od 8:30 do 15:15 chicagského casu.

Pro posuzovani vhodnosti pouziti opcénich strategii jsou pouzity opce SPX, které se
obchodovaly na poc¢atku roku 2004.

Pro odhad koeficientd Geometrického mean reversion procesu je pouzita metoda nejmensich
¢tvercu. Tato metoda se opird o analyzu vztahu vyvoje burzovniho indexu a vynost z tohoto
vyvoje.

Vynos historické fady burzovniho indexu je v ramci jednoindexniho modelu chapan jako
vysvétlovand proménnd (proménnad y). Jako vysvétlujici proménné (x) je definovan historicky
vyvoj burzovniho indexu.

Regrese zavislosti vynost a historického vyvoje burzovniho indexu je vycislena pomoci
nastroje Analyza dat v Excelu. Na zéklad¢ vystupu v Excelu je mozno popsat vztah spojitého
vynosu burzovniho indexu a historickych dat burzovniho indexu formuli:

ds, =-0,003458716 + 2,67481-107° - S, ,. (1)
Geometricky mean reversion proces je popsan vztahem dle Guimaraes Dias, M.A. (2004),
ds =|a + (S e - S)det +oSdE.
Je nutno provést substituci,

a=adt+ASe"dt, (2)
b=Adt, 3)
pak lze geometricky mean reversion proces zjednodusit,
ds,
S =a-bS,,. 4)
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Pro odhad koeficientti dle (2) a (3) je pouzita metoda nejmensich ¢tverct. Z vystupu v Excelu
vyplyva tvar,
ds,

=—0,003458716 + 2,67481-107° - S,_, (5)

Po zpétném dosazeni do (3) je parametr piiblizovani k dlouhodobé rovnovaze, ktery je
zéakladni charakteristikou geometrického mean reversion proceu, odhadnut nasledovné,

A =0,00300294 .
Pocatecni hodnota burzovniho indexu je dana uzaviracim kurzem k poslednimu dni relevantni
historické fady a to 1126,21 indexnich bodu.
Burzovni index Standard & Poor’s 500 by mohl byt na zakladé odhadu (5) popsan rovnici,

ds
L= g +0,00300294(1126,21-¢*' =S, ,)dt + 0 - & . (6)
S

Po provedeni odhadu statistické zavislosti je nutno provést ovéfeni statistické vyznamnosti
koeficientt statistické funkce a vyznamnosti modelu jako celku (statisticka verifikace).
Koeficient b z (3) vSak na zéklad¢ statistické verifikace byl ur€en jako nevyznamny. Lze tedy
konstatovat, ze koeficient rychlosti pfiblizovani k dlouhodobé rovnovaze A je roven 0.
Geometricky mean reversion proces pro simulaci ndhodnych hodnot burzovniho indexu
Standard and Poor’s tedy nelze pouzit. Stochasticky vyvoj burzovniho indexu lze popsat
Geometrickym Brownovym procesem jako zvlastniho ptipadu Geometrického mean-
reversion modelu.

Pro simulaci ndhodnych hodnot burzovniho indexu je pouzita metoda Monte-Carlo, opé€t jsou
vyuzity nastroje v Excelu. Je nasimulovano 1000 hodnot na zéklad¢ geometrického Brownova
procesu. Simulace je provedena metodou Monte-Carlo a to na zakladé odhadnutého
stochastického procesu.

VYSLEDKY

Na zéklad¢ souctu ziski respektive ztrat z jednotlivych opci jsou vypocitany zisky (ztraty)
z pouziti jednotlivych strategii. Z t€chto hodnot jsou dle znamych vztaht vycisleny zakladni
charakteristiky op¢nich strategii. Vypocitané veli¢iny jsou shrnuty v Tabulce 1.

Tab. 1. Charakteristiky strategii s nulovym souétem (vlastni vypocet).

Dil¢i kritéria

‘Long put - Short put - long Long put - Short put

éshort call écall éshort call +§— long

3 3 “forward call+

i i ! “forward
Stfednihodnota  1-60,96581 160596851 1596641  1-596641 |
Smérodatnd odchylka 150948 150948 1506 1506
ValueatRisk 1152980439  (102,11252 7 18 |
Dosazenyzisk 120651863 1178801732 {8 7
DosazZena ztrata 1-1788,01732 1-206,51863 17 -8

Posouzeni vhodnosti pouziti strategie lze realizovat na zdkladé kvadrantové analyzy. Na
zaklad¢é kvadrantové analyzy stfedni hodnoty a smérodatné odchylky, kterd je zndzornéna
v Obrazku 3, neni mozno do prvniho kvadrantu zahrnout zadnou strategii. Strategie long put -
short call nenabizi investorovi ani primérny vynos s nadprimérnym rizikem, proto je tato
strategie zcela nevhodna k realizaci.
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Obr. 3 Kvadrantova analyza vztahu stfedni hodnoty a smérodatné odchylky (vlastni vypocet).

Vztah stiredni hodnoty a smérodatné odchylky

¢ long put, short call

650 & - : B
"E 400 4 - - - = short put, long call
8 150 b
Qa0 °c . e . s S e = = = = %
B w0l . » short put, ong cal
-850

Smérodatna odchylka

Z propoctenych hodnot v Tabulce 1 a zgrafické analyzy je zfejmé, Ze neni mozné
jednoznacné rozhodnout na zaklad¢ ocekdvaného vynosu a rizika. Opéni strategii long put-
short call nelze doporucit, protoze s nejvysSim rizikem nabizi nejniz8i vynos. Ostatni strategie
vSak predkladaji nejednoznacné vysledky.

Presnéjsi posouzeni jednotlivych strategii je mozno realizovat pomoci mean variance modelu
a to na zaklad¢ kritéria maximalizace stfedni hodnoty funkce uzitku, viz Tabulka 2.

Funkce uzitku rizikové averzniho investora je v této praci rovna,

U(X) _ _p0o0ilx (7)
Investor se sklonem k riziku se vyznacuje opatnym postojem, tedy vyhledavanim rizika,
matematicky Ize tuto skutec¢nost vyjadrit naptiklad vztahem,

U(X) — e(),()()l]-x ) (8)
Poslednim typem investora je subjekt neutralni k riziku, do této skupiny patii osoby, jejichz
funkce uzitku je linedrni a pfi rozhodovani mezi dvémi investi¢nimi variantami tedy k riziku
neptihlizi. Tento postoj l1ze zjednodusit ve formuli,

UX)=x. ©)
Na zéklad¢ pozadavku maximalizace je investorovi se sklonem k riziku doporucena strategie
konstruovana opcemi short put, long call. Investorovi s averzi k riziku vzhledem ke zvolenym
funkcim uzitku je moZno na zdklad¢ kritéria maximalizace stfedni hodnoty funkce uZitku
doporucit také strategii short put-long call.

Tab. 2 Souhrnna kritéria (vlastni vaof:et).
: Souhrnna kritéria
Strategie ‘Investo¥i ‘Investofise Investofi
‘s averzi “sklonem “neutralni k
Kk riziku -k riziku ‘riziku
Long put -shortcall -2,29791 1059196 1-60.96581
Shortput-longcall -0,59196 1229791 . 605,96851 |
Long put - short call + forward  1-0,99347 1,00660 ¢ 96641
Short put - long call+ forward | -1,00660 10,99347 1-5,96641
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Pro investora neutralniho k riziku je vzhledem k jeho funkci uzitku nejvhodnéjsi varianta
snejvyssi  sttedni hodnotou. Tuto podminku spliiuje opét strategie short put-long
call.Posouzeni a ovéfeni vhodnosti pouziti opcnich strategii

ZAVER

Cilem pfispévku je posouzeni vhodnosti pouziti strategii snulovym ndkladem pro
nasimulovany vyvoj burzovniho indexu na zdkladé¢ mean variance modelu. Pomoci kritéria
maximalizace stfedni hodnoty funkce uzitku je mozno konstatovat, Zze pro simulovany vyvoj
burzovniho indexu pii odhadnutém stochastickém procesu je nevhodngjsi strategie
konstruovana pouzitim opce short put a long call a jednoho forwardu a to jak pro investora
s averzi k riziku tak pro investora se sklonem k riziku, respektive investora neutralniho k
riziku.

Je zfejmé, Ze zvoleny postup vybéru nejvhodnéjsi opcni strategie je mozno aplikovat i na
strategie jiné, respektive na investice v obecné roving.
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STRUKTURA UVERU A JEJICH VYZNAM
CREDIT STRUCTURE AND HIS DENOTATION

Jan Krajicek

ANOTACE
Piispévek je zaméfen na formy uvérovych struktur jak z pohledu bank, tak jejich klientii. Resi
otazky syndikovanych, klubovych, konsorcialnich uvéru v porovnani s jinymi moznostmi
feSeni. Duraz je kladen na spravné rozvrzeni jednotlivych druht Cerpanych tvérta a
optimalizaci nakladd. Porovnava jednotlivé ptistupy jak z pohledii bank, tak jejich klientd.

KLICOVA SLOVA

Struktura tvéru, konsorcidlni uvér, syndikovany uvér, klubovy avér,druhy tvéra, naklady.

ANNOTATION
The article is devoted to the form loan structure. In one side is focus bank’s and from second
side his client’s. The accents are to the problem syndicate and Club loans. The accent is to the
good dividing loan’s and optimal of charge. Special accents are to the access from bank and
his client’s side.

KEY WORDS

Credit structure, consorcial loan, syndicated loan, club loan, art of loan, cost.

1UVOD

Jak pro banky tak pro klienty vznikaji problémy pokud jsou poZadovany vétsi objemy Gvért.
Zde mam na mysli pfedevSim objemy uvért presahujici ekvivalent 30 — ti miliont EUR.
Jejich objem je problémem pro banky zejména ve vztahu k riziku na jednoho klienta a rovnéz
je zde 1 problém jejich vhodné struktury. Dilezitd je i struktura, tzn. nejen rozdé€leni na
kratkodobé, sttedn¢ a dlouhodobé ale v neposledni fadé zejména u kratkodobych uvért
stanoveni podilu kontokorentnich a jaky ucelovych uvéra na celkové uvérové angazovanosti
v kratkodobych tvérech.

Sama struktura Givéru mé sviij vyznam jako pro klienta, tak pro banky. Z pohledu klienta se
jedna o nezanedbatelné Uspory na turokovych nédkladech zpohledu banky o vyznamny
marketingovy ndstroj, kdy banka sice ,,snizi* svoje vynosy z aktivnich obchodi, na druhé
stran¢ vSak ziskd klienta a za rozhodujici je mozno povazovat kone¢ny vysledek, ktery je
odrazem konkurence — ma klienta a ma vynosy.

2 CiL. A METODIKA
Ve svém prispévku si kladu za cil pfedev§im upozornit na ptistupy které mohou uplatiovat
jak banky tak jejich klienti.
Prispévek je zaméfen vyhradné na pravnické osoby, nebot pouze u nich je mozno
predpokladat Givéry v objemu, ktery je vhodny pro jeho poskytnuti vice bankami.
Za rozhodujici kriteria povazuji:
- uspora nakladi na strané€ piijemce véru;
- spokojenost piijemce uvéru,
- ziskani klienta na stran¢ banky;
- celkové inkaso od klienta na strané banky.

109



Zakladnim metodickym postupem neni pouze vyhodnoceni, ale pfedevSim svym zplisobem
pokus o SWOT analyzu rizik a pfinost, kterd jsou s jednotlivymi pfistupy spojena.

3 VYSLEDKY

3.1 UVERY PRESAHUJICI PRIJATELNE RIZIKO PRO JEDNU BANKU
Literatura " uvadi jako mozné financovani skupinou bank tzv. uvéry konsorcialni.
Je mozno uzivat i termint klubové a syndikované. Ve vSech ptipadech se jedna o synonymum
pro poskytovani Uvéru, jejichZz vySe ptresahuje pfijatelné riziko pro jednu banku skupinou
bank, které se spoji a poskytnou spole¢né tvér, pfi némz je jeho riziko rozloZzeno na vice
bankovnich subjekti v dal§im budu proto pouZzivat termin sdruzené banky. Vzdy vSak mam
na mysli sdruzené uvéry, které jsou s klientem projedndny a o jejichz sdruzeni je klient
informovan a souhlasi s nim.
Banky maji n€kolik moZnosti jak tento vér poskytovat. Zakladni moZnosti jsou nasledujici:
- vSechny sdruzené banky poskytnou uvér ve vysi, kterd je dohodnuta pii zalozeni sdruzeni;
- uvér poskytne pouze jedna banka a ostatni banky sdruzeni poskytnou zajisténi;
- uvér poskytne pouze jedna banka a ostatni banky je poskytnou zdroje a zajiSténi.
Ve vsech vyse uvedenych ptikladech pochopitelné plati ze zajisténi uvéru na starosti tzv.
vedouci sdruzeni. Za tuto svoji €innost inkasuje odménu, kterd je promitnuta do kone¢né
ceny” avéru a kterou pochopitelng zaplati klient (vyse této odmeny obvykle &ini 0,1 — 0,25%
z objemu poskytnutého Gvéru — jedna se tedy o nemalé navySeni celkové trokoveé sazby).
Maji tedy klienti bank néjakou jinou moznost. Naskyta se moznost, ze tito klienti neuzaviou
smlouvu se sdruZzenim bank, ale s kazdou z nich samostatné. Jaké jsou tedy zde moZnosti:
- v prvni fad¢ usetii na poplatku pro vedouciho sdruzent;
- samostatné jednani s bankami vytvaii prostor pro sjednani lepSich podminek;
- do budoucna je vytvareno konkurenéni prostiedi mezi bankami.

3.2 SWOT ANALYZA
Provedeme-li tedy SWOT analyzu a promitneme do ni zavéry z piedchozich zjisténi tzn.
mame na mysli pfedevS§im jak prospéch klienta, tak banky stim, Ze klient nerealizuje
sdruzeny uvér prostfednictvim bank, ale feSi svoje potieby samostatné s jednotlivymi
bankami.
»3* Strengths - Silné stranky
- banky maji lépe rozlozené riziko na klienta;
- banky jednaji samostatné s kazdym klientem;
- banky maji moznost 1épe poznat klienta;
- klient dosédhne na lepsi podminky ze strany bank, a to nejen tivérove;
- Iépe pozna jednotlivé banky a jejich ¢innost.
» W Weakness - Slabé stranky
- banky inkasuji niz8i poplatky;
- kazda banka musi uzaviit samostatnou uvérovou smlouvu;
- klienti vytvafeji na banky nemaly tlak;
- banky mohou mit nedostate¢né zajisténi avéru,
- klienti musi jednat s vice bankami soucasng¢;
- tlak na kvalifikovanost pracovnikti u klienti bank, tak aby byli schopni rozliSovat
v nabidkach bank.
»O Opportunities — PrileZitosti
pro banky je zde pfilezitost si vytvaiet do budoucna podminky u klientt;
moznost pro banky nastaveni individudlnich podminek klientovi;
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- pro banky je zde moznost aplikace novych poznatkl ziskanych analyzou konkurence a
jejiho ptistupu;

- pratelsky pfistup banky ke klientovi i v pfipad€ nizSich vynost, znamena vynos z klienta a
jeho ziskéni, spolecné s navazanim trvalého obchodniho vztahu;

- klienti mohou divérngji poznat banky a rozhodnout se kterou si zvoli po ukonceni
smlouvy.

» I“ Threats — Hrozby

- zostfeni konkuren¢niho boje mezi bankami a s tim spojené zvysSené riziko;

- pro klienty rozdilny pfistup bank v ptipad¢ zhorSeni jejich hospodaiskych vysledk.

3.3 STRUKTURA CERPANYCH UVERU

Uvérova struktura mé svilj rozhodujici vliv na naklady spojené s Eerpanim Gvéru. V zasadé
jsou rozdily v urokovych marzich a zakladnéach pro stanoveni vySe uroki z ¢erpanych uvéru u
bezucelovych kontokorentnich tvért a t€elovych uvéru.

V zasade¢ plati Ze tento rozdil se u celkovych trokovych nakladt pohybuje v fadu 0,1 — 0,5%.
Je tedy Zadouci stanovit spravnou strukturu ¢erpanych Gvéru. Soucasné ale také plati Ze urok
u kontokorentnich 1uvérd je pouze z Cerpané¢ho uvéru. Optimalni struktura pro kratkodobé
uveéry musi vychazet z téchto zjisténi. Je tedy nutné aby kontokorentni uvéry byly Cerpany
pouze na vykyv v Cash Flow a trvald potteba kratkodobych uvért byla pokryta ucelovymi
uvery.

4 DISKUSE
Z rozhodujici otazku pro diskusi povazuji ndsledujici okruhy otazek:
a) jak pfistupovat ke sdruzenym uvért ze strany bank;
b) jak pfistupovat ke sdruzenym uvérii ze strany klientd bank;
c) jaka je optimalni struktura ¢erpani avéra.

5 ZAVER
Autor je nahledu, Ze aktivni ptistup klienti bank se musi nutn¢ odrazit ve vysi nakladl na né i
kdyZ miiZze mit negativni dopady do vynosu bank. Na druhé strané pratelsky ptistup bank ke
klientl jim otevira nové moznosti pro ziskani klientd.
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THE BELARUS BANKING SYSTEM IN TRANSITION: NEW
CHALLENGES FOR THE INTERNATIONAL FINANCIAL
ORGANIZATIONS

Yuri Krivorotko

ANNOTATION

This paper deals with problems of Belarus banking sector development in a context of
transition. The issues of Belarus banking system restructuring for transition to the advanced
bank systems are considered . The problems of the further cooperation with the International
Financial Organizations on a questions of investment attraction, bank sector privatization,
central banking supervision and transparency, expansion of the technical assistance are
examined. The problems of banking sector development of Belarus economy in a context of
implementation of the International Financial Organizations recommendations are considered
too.
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monetary policy, bank capital, banking sector, banking system, commercial banks, bank
branches, total banking assets, net banking assets, lenders, international loans, direct
investments, refinancing rate, restructuring of bank system, supervisory policy.

INTRODUCTION

The credibility of the monetary policy framework in Belarus has increased steadily, in recent
years, as inflation was brought down and the option of monetizing the government’s deficit
ended. Nevertheless, the some problems are still substantial and, in a framework
characterized by the existence of administered prices, core inflation is still high. Concerns
with the National Bank of the Republic of Belarus’ (NBRB) capacity to control inflation are
exacerbated by the followings: the incomplete understanding of the monetary transmission
mechanism and the modest ability of the NBRB to forecast inflation; the limited development
of the financial system and significant liability dollarization, that complicates the monetary
policy implementation and domestic credit policies through the government-dominated
banking sector. The set of monetary policy instruments currently in used is significantly
leaner and more transparent than that applied in previous years. What is the Belarus banking
system today and what direction it will develop in? In given paper these issues will be
considered.

1 A BRIEF CHARACTERISTIC OF THE BELARUS BANKING SYSTEM

By the beginning of 2005 the Belarus banking system includes 32 banks from which 27 banks
are formed with participation of the foreign capital. The state capital dominates in 8 banks.
From 32 working banks of 7 banks are incorporated to a free economic zones (FEZ) which
are located on the territory of Belarus. During 2001-2004 period 11 banks, including 8 banks
have registered with the foreign capital of 100 %. The investors of these banks have become
the European countries and Russia.

The banking branches are reduced and integrated. By the beginning of 2005 in Belarus
banking system 463 branches of Belarus banks are accounted. Reduction branches process is
connected to liquidation of unprofitable branches and optimization of a bank branch
framework. For comparison, by the beginning of 2001 the banking system accounted 529
bank branches. There are 12 foreign bank representations registered in Belarus. Among
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them four Latvian banks, four Russian banks, one Deutsche Bank, one Polish bank, one
Kazakhstan bank.

The total assets of the Belarus banking system have increased on 8149.7 billion belarus
roubles in 2004 or on 48.3 % in comparison with 2003. In 2003 the total assets increased on
53.8 % in comparison of 2002. By the beginning of 2005 the total assets have reached to BYR
25030.1 billion or in an equivalent USD 11.5 billion. The gain of total assets has increased on
3.8 billion for the 2004 year in a dollar equivalent. The major banking system indicators are
characterized in table below.

Table 1. The Belarus banking system indicators

Number of banks 32
Number of banks with foreign capital participation 27
Number of banks with state capital (100%) 8
Number of banks with state controlled capital 4
Number of commercial bank branches 463
Number of foreign bank representations 12

Total banking assets BYR 25030.1 billion
Total banking assets in dollar equivalent USD 11.5 billion
Total banking assets to GDP ( 2003) 47.0%
Total banking assets to GDP ( 2004) 50.6%

Net assets of national banking system in dollar USD 7.1 billion
equivalent

Net banking assets to GDP ( 2003) 29.5%

Net banking assets to GDP ( 2004) 31.2%

Source: Author’s own calculations based on the National Bank of the Republic of Belarus
reports.

2 THE SITUATION IN BELARUS BANKING SECTOR: SIGHT INSIDE

The banking sector is small and in four largest banks mainly state control dominated.
These banks remain prone to request from government to provide credits to support loss
making industrial and agricultural enterprises. The maintenance of the state’s controlling
stake in these banks (Belarusbank, Belagroprombank, Belpromstroibank and Belinvestbank)
is a future of the “Concept for the Development of the Banking System of Belarus, 2001-
20107, approved and implemented in mid-2002. According to the authorities, the rational for
these controlling stakes reflects the government’s desire to ensure the banking sector
guaranties deposit safety, and provides loans and other banking services to the population,
and also provides strong financial support to industrial and agricultural entities, in support of
the expansion of investment policy in Belarus.

Strengthening the sector could be achieved through a continuation of the current work by the
National Bank of the Republic of Belarus (NBRB) to improve the implementation of
supervisory policy, less state interference and a readiness to allow foreign banks to increase
their transactions in Belarus. Although the share of foreign banks in total bank capital at
7.5 per cent is well below the current limit of the 25 per sent, greater participation by the
foreign banks is likely to strength the sector overall, both with the respect to capital and
lending operations , as has been found in many other transition countries.

Among the positive developments has been the acquitting of a majority stake in Priorbank, the
largest private bank and one of the main lenders to the private sector, by Raiffeisenbank at
the end of 2002. The most notable has been majority investment in Priorbank by a reputable
international strategic investor, RZB of Austria. Through its equity participation in Priorbank
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since 1998, the European Bank of Reconstruction and Development (EBRD) has played a
major role in strengthening and restructuring of Priorbank. At the end of 2002, Raiffeisen
Zentralbank Osterreich AG (“RZB) through its wholly owned subsidiary  Raiffeisen
International Beteiligungs AG (“RIB’) acquired 50% of Prior’s capital via a capital increase
of EUR 30.6 million thus becoming Prior’s main investor after EBRD with its 13.5 %
(diluted from 27% prior to the capital increase). Under Belarus legislation , RZB made a
public offer to all minority shareholders at the capital increase subscription price per share
which further increased RZB shareholding in Priorbank to over 61%. The following RZB’s
investment, Priorbank has become the leading private bank in Belarus, in terms of corporate
services, its financial position and its management quality.

In 2003, the EBRD arranged the first international loan syndication for a Belarusian
borrowers in a transactions that channelled USD 36 million to Priorbank to provide urgently
needed short- and medium term loans to the private sector in Belarus. This also represented
the first financing to a Belarusian commercial bank on a stand alone basis (without
resources to the state). The syndicated portion was provided by banks from Austria,
Germany, Portugal and Russia. The funds have been fully disbursed to Priorbank.

The Trade Facilitation Programme (TFP) with two local banks, Priorbank and
Belvnesheconombank, was signed in January and March 2000, but is currently only active
with the former. The programme aims to maintain foreign trade with the EBRD’s countries
of operations and with the West and to provide liquidity to the trade system. The project has
an impact on the transition through institution building within client banks, demonstrating
new ways of financing trade, new products and processes, and developing skills in the
country. In 2003, the EBRD increased the limit on its Trade Facilitation Program (TFP)
facility with Priorbank to USD 12 million. The NBRB has also continued to strength its
supervisory polices, for example with the approval of new standards for financial accounting,
intended to follow international standards, in October 2003 . However, against a background
of strong credit growth - over 50 per cent during the past year, there are a number of
concern. These includes the decision one of the largest banks, so that at least four main
banks will remain in the public sector until 2010. A resolution from the Council of Ministers
earlier this year that the main banks provide 1.5 billion belarus roubles of financing to
enterprises in the real sector of Belarus economy (as in 2003) and “recommendation” from the
NBRB that commercial banks apply interest rates caps for lending to major enterprises.

The risk of such an approach includes the serious distortions that are likely to arise in the
allocation of credit , with loss-making large state-controlled enterprises benefiting at the
expense of entities in the private sector. There are also implications for the overall credit to
the quality of the loan portfolios of the main banks , while the provision of reality available
credits to the enterprise sector inhibits the adjustment that is required for macro-economic
reasons should the authorities seek to tighten fiscal policy. Overall, therefore the scale of
lending to an unreformed enterprise almost certainly increases the risks for the banking sector.
The reduction in the rate of inflation during the first five month of the year has enabled the
NBRB to reduce the refinancing rate to 13 % per cent by the end - May 2005., which in turn
has to led to some reduction in interest rates more generally. In addition, a resolution of the
NBRB recommended to the banks, as a temporary measure, that the average rate on new
credits in domestic currency should not exceed the level of the average monthly refinancing
rate by more than three percentage points, and that the rate of interest on loans in foreign
currency should also be lowered.

Policy dialogue with the NBRB and the Belarus central government has yielded some
progress in terms of elimination of barriers to small and medium business lending. At the
same time the Belarus banking system continues to be dominated by state owned largely
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unreformed banks. Belpromstroibank was renationalised in 2003, and the authorities have
postponed the privatisation of for large banks to 2010. The golden issue is also not resolved.

3 AGENDA FOR REFORMING BELARUS BANKING SYSTEM
The Belarus banking system badly need in reforming by means of restructuring. It is
necessary to implement the measures for banking system restructuring on a basis of
experience developed by the transition countries. The main directions of bank system
restructuring should become:
1. Quantity expansion of  commercial banks, including foreign bank branches and
competition sphere is to be created. The analysis of the Belarus banking system has shown
that the largest six banks in aggregate in 1000 times less than the European commercial
banks. In Belarus the density of banking services for citizens rather high than in European
countries. By the statistics, in the Belarus 20000 people are captured by one bank branch.
For comparison, in Germany 1500 - 3000 people are captured by one bank branches. It
demands a banks expansion into the Belarus economy. The decision making should be
connected with involving to the Belarus banking sector a foreign bank branches. At the
first stages, however, it is necessary to allow providing services by the foreign bank
branches for non-residents, only.
2. Correction of deformation in dimension of commercial banks. There is a contrast
polarization among the banks in Belarus banking system. A six largest banks cover 88,3 % of
total assets of the banking sector and the others of 26 banks cover 11.7 % assets only . For
example, the largest bank - Belarusbank captures 50 % of total assets of the Belarus banking
system.
3. Reduction and liquidation of the state interference to the banking sector. A significant
part of the Belarus banking system occupies banks with a dominating state ownership in the
banking capital. The share of a state ownership in banking system occupies 85 % and 15 %
represent other patterns of ownership. In six largest banks the share of a state ownership is
more than 50 %. In 20 % of the Belarus banking sector the share of foreign investors occupies
11.7 % only. Among them the share of the Russian investors is 1.7 %.
4. Changes in resource structure of commercial banks. The basic kind of resources of banks
is deposits of the citizens. They create 60 % of resources of banking system. Corporate and
external sources for creation of resources are involved extremely poorly. The dominating
share of deposits of the population in resource base of banks represents the certain danger to
banking system concerning the social and political consequences. It is necessary to change
bank structure resources by means of domination in it corporate and external sources. This
problem could be resolved by attraction of direct foreign investments into Belarus only.
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FINANCOVANI INVESTICNI CINNOSTI HOSPODARSKYCH
SUBJEKTU V POLSKU

FINANCING OF INVESTMENT ACTIVITY OF POLISH
ENTITIES

Jacek Kuczowic, Karina Kuczowic, Zofia Palica

ANNOTATION

Despite the large available diversity of forms and sources of financing investment activity,
around 70% investments of Polish enterprises are financed by the equity capital. It concerns
all enterprises, regardless of their legal form and scale. The paper presents the result of
analysis, carried out by authors, of sources’ structure in financing large enterprises
investments in Poland. The results of research on investment activity of small and medium
enterprises are also presented

KEY WORDS

financing, corporate finance, small enterprise

UvVOoD

Jestlize v teoretickych ivahdch o financovani investi¢ni ¢innosti podnikil se objevuje Siroké
spektrum piistupnych zdroji kapitalu, potom v podnikatelské praxi popularnost jednotlivych
zdroji je velmi diferencovana. Na jedné strané toto vyplyvad z rozliSné pfistupnosti
jednotlivych zdroji kapitalu, na druhé zase strané¢ z variabilni vhodnosti riznych forem
financovani investic. Omezena pfistupnost se tyka nejen kapitdlu z akcii ¢i obligaci, jez
mohou byt emitovany pomérné malym poctem podnikd o urcité pravni forme, nybrz také
napiiklad z venture capitalu, pfistupného pouze pro projekty o nadprimérné Urovni
navratnosti. Zvlastnim problémem je také obava ze ztraty nebo — co je CastéjSi — omezeni
vlivu na fizeni spolecnosti v ptipadech ziskani vnéjsiho kapitalu cestou navyseni zédkladniho
kapitalu. Piredmétem zde prezentovanych uvah je analyza skutecného vyuzivani polskymi
podniky riiznych zdrojt financovani investi¢nich aktivit.

ROZSAH A VYSLEDKY PRUZKUMU

Prezentovand analyza je provedena zvlast pro malé a velké hospodaiské subjekty, pfiCemz za
velké podniky se povazuje subjekty zaméstnavajici nad 49 osob (¢ili stfedni a velké podniky
dle nomenklatury EU). Struktura zdroju financovani velkych podnikii byla podrobena analyze
na zdkladé¢ udaji Hlavniho statistického urfadu. Misto toho tuvahy tykajici se zdroju
financovani malych podnikii jsou zaloZzeny na vlastnim prizkumu autorti. Tyto prazkumy
byly provedeny v letech 1998-2004 a byto jim podrobeno asi 260 podnikatelskych subjektti.
Tabulka 1 obsahuje informace o financovani nakladi na hmotny investi¢ni majetek v letech
2000-2003. Vlastni prostfedky zasadn€ jsou omezeny. Proto pfirozenym zdrojem financovani
investi¢nich aktivit, jez si vyzaduji obvykle velkych finan¢nich nakladt, se zda byt cizi
kapital, vcetné¢ investicniho uvéru. AvSak prezentované udaje ukazuji velmi velky podil
vlastnich prostfedkl v rozsahu financovani investic podniki.
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Tabulka 1. Struktura zdroji financovani investicnich nakladd hospodaiskych subjekti v
Polsku v letech 2000-2003 [v %].

zdroje financovani 2000 2001 2002 2003
vlastni prostfedky 69,3 66,2 71,4 75,5
prostiedky ze statniho rozpoctu 2,2 2,2 1,7 2,1
tuzemsky bankovni uvér 14,3 17,7 11,8 10,2
zahrani¢ni bankovni uveér 3,1 2,2 3,3 2,3
ostatni zdroje 53 5,0 52 4,4
nefinancované naklady 5.8 6.7 6.6 55

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklads udaji HSU

Rostouci vyuziti vlastniho kapitdlu pro investiéni aktivity je bezesporu spojené s
hospodarskou dekonjunkturou v Polsku v letech 2001-2003. S timto spojeny pokles investi¢ni
aktivity' a rostouci problémy podnikil v rozsahu udrzeni finanéni likvidity zptisobily omezeni
poptavky po cizim kapitalu, jakoz i rast rizika jeho vyuziti. Pravdépodobné tento proces se
zastavil teprve v roku 2004°. Nepochybné viak podnikatele nemaji vstiicny pristup k
piijimani dlouhodobych dluznych zavazkli. Mezi Cetnymi pii¢inami tohoto stavu stéle
dominuji vysoké nédklady a riziko vyuziti ciziho kapitalu.

Spolu s ristem vyuziti vlastniho kapitalu klesd zajem podnikateli o piijimani bankovnich
uveért. Pradky pokles jejich popularnosti v letech 2002 a 2003 je spojen se zmin€nou rostouci
v Polsku hospodarskou recesi. Pfitom je charakteristické, Ze tento pokles se netyka
zahrani¢nich uvérd. Rostouci otevieni polského hospodaistvi pti vstupu do Evropské unie
zpisobilo, Ze v zkoumané dobé& se udrzoval podil (asi 6%) zdroji financovani investic
pochazejicich ze zahrani¢i. Pomérné vysoké néklady zahrani¢nich Gvért jsou zatim prekazkou
pro jejich $irsi vyuzivani polskymi podniky.

Prezentované statistické udaje v rozsahu investickich ndkladi nezahrnuji investi¢éni majetek
ziskany cestou leasingu. Podle vypoctl autorii, v roku 2003 hodnota investi¢nich prostredki
(zékladniho majetku) ziskanych na zdklad¢ leasingovych smluv €inila asi 15% z investi¢nich
nakladi polskych podnikii. A timto se leasing stavd druhym v pofadi zdrojem financovani
hmotnych investic.

Z porovnani zdroji financovani investicnich ndkladi vefejného a soukromého sektort
vyplyva, Ze vyuziti vlastnich prostiedkd se ve vétSim stupni vyskytuje v subjektech ze
soukromého sektoru (obr. 1). Soukromé podniky vykazuji mnohem vétsi opatrnost v rozsahu
vyuzivani cizich zdroji. Misto toho subjekty z vetfejného sektoru nadale citi vétSi stupent
bezpecnosti. Diivodem tohto je velky podil na financovéni jejich investic prostfedk ze
staitniho rozpoctu (asi 6%), pfi soucasném praktickém nedostatki téchto prostiedkd v
soukromych subjektech.

! Naklady na hmotné investice polskych podnikti se v roku 2001 snizily v roku 14%, a v roku 2002 o dalsich
11%.

2V poloving roku 2005 zatim nebyly zvefejnény udaje o zdrojich financovéni investiénich nakladi polskych
podnikd v roku 2004.
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Diagram 1. Podil vybranych zdroji financovani investi¢nich aktivit v subjektech vetejného a
soukromého sektoru v Polsku v roku 2003 [v %].
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé udaja HSU

Mimo vlastni prostiedky a bankovni Gvéry ostatni pfistupné zdroje financovani investi¢nich
nakladl polské subjekty vyuzivaji jen v symbolickém stupni. V soukromém sektoru tyto
Cinily sotva 5,0%, a ve vetfejném sektoru (bez ptihlédnuti k rozpoctovym prostredkiim) sotva
2,7% investi¢nich ndkladld. Timto je mozno pfijmout, Ze i ptes teoretické moznosti, podniky
vyuzivaji vyluéné tradicni zdroje financovani investiticni ¢innosti, a to vlastni prostfedky,
bankovni uvéry a leasing. Tato situace se neméni od mnoha let.

Jestlize velké podniky jen malokdy vyuZzivaji jiné zdroje financovani investic nez vlastni
prostiedky a bankovni Gvéry, potom tato zdsada mnohem vyraznéji plati v malych podnicich,
jez jsou pfedmétem zvlastniho prizkumu autorti. V roku 1998 bankovni uvér vyuzivalo 58%
investujicich podnikii, pficemz pro znacnou cast téchto subjekti uvér byl dopliujicim
zdrojem. Nad 2/5 malych podnikatelii financovalo investi¢ni aktivity vylucné z vlastnich
prostiedkil. Je pfitom nutno poznamenat, ze podstatna vétSina zkoumanych subjekti podniké
v ramci zivnosti nebo jako spolecnosti obCanského prava, a timto se jednalo o soukromé
prostiedky majitelll téchto firem.

Proti ocekdvanim autorti, zjisténé¢ v prubéhu dalSich fazi prizkumi, zmény naprosto
neocekavané zménily smér. V roku 2001 doslo k vyraznému poklesu vyuziti ciziho kapitalu v
malych podnicich. Investi¢ni uvér vyuzivalo jiz jen 41% investujicich podnikl, misto toho
pro 70% investujicich podniki zdkladem pro investovani byly vlastni prostfedky. Vylucné
vlastni prostfedky pro tyto aktivity vyuzivalo dokonce 60% investujicich podnikd. Jedno
procento zkoumanych investord vyuzivalo prostiedky v rdmci podpory z unijnich fondu.
Zjisténa antipatie malych podnik k bankovnim Gvérim se rovnéz potvrdila v prizkumech
provedenych v roku 2004, pfiCemz pozménény rozsah prizkumi nedovoluje piesné
porovnani jejich vysledki.

Podnikatele vyuzivajici bankovni uvéry obecné povazuji tyto za nepiijemnou nutnost. Ze
sttedu 61% dotazanych podnikatelli vyuZivajicich Gvér, pouze 18% je nazoru, Ze Uvér je
vyhodnym zdrojem financovani ¢innosti. Omezenim pro piistupnost uvéru, témef stejnym jak
vysoka cena (65% odpovédi) se ukazuji velké pozadavky na zajisténi uvéru (61% odpovédi) a
velké formalni pozadavky (56% odpovédi).

Za vyznamny zdroj financovani investicni ¢innosti se ¢asto uvadi prostiedky v ramci venture
capital. Avsak jejich pristupnost je nepatrnd a pokusy o rozsiteni této formy financovani mezi
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malymi subjekty se ukazaly bezvysledné. VétSina drobnych podnikatelti dokonce ani nezna
pojem venture capital.

Z provedenych prizkumi vyplyva, ze znalosti podnikateli o moznostech ziskani ciziho
kapitalu jsou velmi malé. Na polozenou podnikatelim otazku tykajici se znalosti dvou
dostupnych jim zdroji financovani rozvojové cCinnosti — fondl venture capital, jakoz i
(adresovaného vyluéné malym podnikatelim) Fondu Mikro, nadpolovi¢ni vétSina dokonce
ani neslySela o existenci téchto fond.

Snadnéji pfistupny pro malé podnikatelé Fond Mikro v roku 2004 znalo sotva 22%
Ostatni osoby viibec neslySely o existenci tohoto fondu. V tomto kontextu ani vlbec
nepiekvapuje skutecnost, ze o mnohem méné ptistupnéjSich fondech venture capital slySel
sotva kazdy paty podnikatel podnikajici jako maly podnik, a viibec Zaden z nich nevéd¢l, jak
se k nim dostat. Tyto vysledky se t¢éméetf nezménily v pritbéhu dalSich etap prizkumu.

ZAVERY

Vysoky stupen vyuziti vlastniho kapitalu pro financovani investi¢nich aktivit hospodatskych
subjektii se tykd vSech podnikill, a to nezavisle na pravni form& podnikani a velikosti. Ve
vSech skupinach téchto subjekti se pohybuje na urovni 70%. Zda se, Ze se zesiluje pouze v
obdobich dekonjunktury v hospodafstvi. Je nutno zdiraznit, ze takova vysokd Uroven
financovani vlastnich investic neni ve svété vyjimkou. Je sice trochu vyssi nez v zemich
byvalé ,,157, kde dle riznych zdrojl, se pohybuje na urovni 60%, nybrz je niz$i nez v
Japonsku a USA (do 80%).

Kromé bankovniho uvéru a leasingu ostatni zdroje financovani investic polskych podnik
nemaji zatim veétSim vyznam, tim vice, ze uroven znalosti podnikatelt o jinych moznostech
ziskani kapitalu pro rozvoj je stale ptili§ nizka.
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TENDENCIE VYVOJA SPROSTREDKOVATELSKEJ
CINNOSTI NA POISTNOM TRHU SLOVENSKEJ
REPUBLIKY

EVOLUTIONAL TENDENCIES OF INSURANCE MEDIATION
ACTIVITIES ON THE SLOVAK INSURANCE MARKET

Anna Majtanova, Dana Palackova

ANOTACIA

Prispevok je venovany aktualnemu problému sprostredkovania poistenia. Ciel'om prispevku
je struéne vymedzit' spoluprdcu sprostredkovatelov poistenia s poistoviiami a naznacit
tendencie vyvoja legislativnej upravy na slovenskom poistnom trhu. Objem predpisané¢ho
poistného na slovenskom poistnom trhu realizovany sprostredkovatel'mi poistenia od roku
1993 rastie, Co je v prispevku dokumentované absolitnymi hodnotami 1 grafickym
znazornenim. Pre buduci vyvoj poistného trhu v Slovenskej republike je nutné legislativne
upravit’ ¢innost’ sprostredkovania poistenia a tymto tendencidm je venovana druha cast
prispevku.

KEUCOVE SLOVA

Sprostredkovanie poistenia. Objem prijatého poistného. Poistovaci agent. Poistovaci maklér.

ANNOTATION

The conference paper deals with the current issues of insurance mediation. The paper’s aim is
to briefly delimit the cooperation of the insurance intermediaries with the insurers and also to
indicate evolutional tendencies of the Slovak insurance market regulation. The written
premium volume realized by the Slovak insurance intermediaries has been growing since
1993. In the conference paper this trend is documented by absolute values and also graphical
illustration. For the future insurance market development, the regulation of the insurance
mediation activities in Slovakia is necessary and thus the second half of the paper is devoted
to these tendencies.

KEY WORDS

Insurance mediation. Volume of written premium. Insurance agent. Insurance broker.

UVOD

Poistovnictvo je neoddelitelnou sucastou hospodarstva jednotlivych krajin, ale integracia,
globalizacia, vedecko-technicky pokrok prindSaju so sebou nové rizikd, atym Coraz viac
poukazujii na jeho nezastupitelné miesto v Zivote jednotlivca, podnikatel'skych subjektov i
Statu. Doraz na kvalitné a zaroven vyhodné poistné krytie sa neustale zvysuje a jeho spravny
vyber je v dneSnych podmienkach moZny len za vyuzitia odbornych rad sprostredkovatel'ov
poistenia.

A prave tomuto aktudlnemu problému sa venuje prispevok, ktory je vystupom vyskumného
projektu VEGA ¢. 1/1256/04 "Aktualne problémy poistovnictva Slovenskej republiky v
procese liberalizacie trhu" rieSeného na Katedre poistovnictva NHF EU v Bratislave.
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CIEL A METODIKA

Cielom prispevku je struéne vymedzit spolupracu sprostredkovatelov poistenia
s poistovilami a naznalit’ tendencie vyvoja legislativnej Gipravy slovenského poistného trhu.
Prispevok bol spracovany na zéklade Statistickych tidajov Cerpanych jednak zo Slovenskej
asocidcie poistovni a tieZ aj organu dohl’adu nad poistovnictvom, z Uradu pre finanény trh. Z
analyzy takto ziskanych podkladov boli vyvodené prislusné trendy vyvoja
sprostredkovatel'skej ¢innosti na Slovensku.

Materidly tykajuce sa sucCasnej a pripravovanej legislativy v tejto oblasti su pristupné na
webovej stranke Ministerstva financii Slovenskej republiky.

VYSLEDKY

Vytvaranie arozvijanie korektnych a vzdjomne wuvzitoénych vztahov medzi maklérmi
a poistovilami je nesmierne dolezité. Hlavne je potrebné vytvorit’ Standardné obchodné
podmienky, technické podklady, zmluvy o sprostredkovani a zvySovat troven a kvalitu
poskytovanych sluzieb.

1 SPOLUPRACA SPROSTREDKOVATEL’OV A POISTOVNI

Mozno konStatovat, Ze az doneddvna sa nezverejiiovali takmer ziadne kvantitativne
ukazovatele o sprostredkovanom predpisanom poistnom. Vysku sprostredkovaného
poistného na predpisanom poistnom rocne presnejSie nesledovala ani jedna zo slovenskych
poistovacich asocidcii aani jednotlivé poistovne ju vo svojich vyrocnych spravach
neuvadzali. Prvé ucelené informécie o vyske sprostredkovaného poistného maklérmi sa
pokusila spracovat’ a zverejnit’ prave Slovenska asociacia maklérov v poistovnictve vo svojej
vyroénej sprave za rok 1999. V tejto sprave sa uvadza, ze vyska sprostredkovaného poistného
maklérskymi spolo¢nostami bola k 31. 12. 1999 priblizne v rozpiti 15 az 18% z celkového
predpisané¢ho poistného. Asocidcia dodnes apeluje na poistovne, aby vo svojich vyro¢nych
spravach informovali aj o objeme sprostredkovaného poistného.

Na zaciatku existencie samostatného slovenského poistného trhu zaujimali poistovne casto
odmietavé az nepriatel'ské stanovisko k spolupraci s maklérmi. Dnes je uz situacia lepsia,
ked’ze aj u nas sa dosiahol vo vzt'ahoch poistoviia - maklér za posledné roky vyrazny pokrok.
Vdaka SirSej teoretickej informovanosti ucastnikov poistného trhu o sposoboch a vyhodach
vzajomnej spoluprace sprostredkovatelov a poistovni sa tato rozSirila a upevnila.
Najpresvedcivejsim dokazom je tdaj o objeme obchodnej produkcie poistovni - Clenov
Slovenskej asociacie poistovni - dosiahnutej prostrednictvom sprostredkovatel'ov, ktory bol
uz v rokul995 vo vyske 1,037 mld. Sk. ISlo o 173 %-ny ndrast oproti roku 1994. V roku
2(3)03 dosiahol tento objem hodnotu az 13,690 mld. Sk; toto tempo rastu je zachytené v Tab.
1.

? Ro¢né spravy SAP, roky 1993 - 2003
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Tab. 1: Vyvoj objemu obchodnej produkcie a podielu sprostredkovatel'ov na nej (v tis. Sk)

Y tis. Sk Celkovy obj em Podiel sprostredkovatel’ov
obchodnej

Rok produkcie v tis. Sk v %

1991 552 602 252399 45,67%
1992 1 042 208 287 740 27,61%
1993 1 409 508 357953 25,40%
1994 2 569 559 599 562 23,33%
1995 3369 799 1 037 545 30,79%
1996 5134350 2163 234 42,13%
1997 6 104 951 3211899 52,61%
1998 7012 920 4049 997 57,75%
1999 7128 956 4 694 302 65,85%
2000 8411 436 6 054 544 71,98%
2001 9612260 7177 365 74,67%
2002 18 043 679 16 940 745 93,89%
2003 14 792 678 13 690 697 92,55%

Index 2003/1991 26,77 54,24 -

Vel'mi doleZity je prave index rastu, ktory ukazuje, Ze celkova obchodné produkcia sa za dané
obdobie zvysila 26,77-krat, pri¢om produkcia sprostredkovatelov narastla az 54,24-krat.
Tempo rastu celkovej a sprostredkovanej obchodnej produkcie v ¢leneni na maklérov a
agentov dokumentuje Obr. 1.*

Obr. 1: Celkovy objem obchodnej produkcie, podiel maklérov a agentov (v tis. Sk)

Objem obchodnej produkcie €lenskych poist'ovni SAP (v tis. Sk)
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‘DObjem obchodnej produkcie B Podiel maklérov OPodiel agentov ‘

Aj napriek pokroku je eSte stile ziskavanie podrobnejSich dat o objeme sprostredkovaného
poistného vel'mi naro¢né. Dostupné st Casto iba Ciastkové tidaje uvadzané vo vyroc¢nych
spravach jednotlivych subjektov poistného trhu. Tieto udaje vSak byvaji vd’aka odlisSnym

* Rotné spravy SAP, roky 1993 - 2003
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metodikdm ~ vypoCtu  navzdjom  neporovnatelné.  Planovana  pravna  Uprava
sprostredkovatel'skej ¢innosti v poistovnictve obsahuje aj povinnost’ predkladania vykazov o
sprostredkovanom poistnom. Takéto ustanovenie by umoznilo vznik bazy jednotnych
Statistickych podkladov potrebnych na analyzu sprostredkovatel'skej ¢innosti v poistovnictve.

2 LEGISLATIVNA UPRAVA SPROSTREDKOVATELOV POISTENIA
Vo vyspelych trhovych ekonomikach je sprostredkovatel'ska ¢innost v poistovnictve
legislativne upravend a podlieha prisnemu dohl'adu. V Slovenskej republike zatial’ neexistuje
ucelend pravna norma, ktora by riesila vyhradne tuto oblast’. Doteraz bol sprostredkovaniu
poistenia venovany len jeden paragraf Zakona €. 95/2002 o poistovnictve. Pozitivom vSak je,
7e v sucasnosti uz je pripraveny navrh zédkona o sprostredkovani poistenia a sprostredkovani
zaistenia. Tymto zdkonom sa do slovenského prava implementuje Smernica 2002/92/ES o
sprostredkovani poistenia, ktord vSak mala byt zapracovand do narodnych pravnych
poriadkov ¢lenskych krajin Eurdpskej tnie uz k 15.1.2005.
Pripravovany zakon definuje sprostredkovanie poistenia ako:
e predkladanie ponuk na uzavretie poistnej zmluvy, predkladanie ndvrhu poistnej zmluvy,
vykonévanie inych ¢innosti smerujucich k uzavretiu poistnej zmluvy,
e uzavretie poistnej zmluvy,
e spolupraca pri sprave poistenia,
e spolupraca pri vybavovani poistnych ndrokov a poistnych plneni z poistnych zmluav,
najmi v suvislosti s poistnou udalost’'ou,
e zistovanie, hodnotenie a spracovavanie analyz poistného rizika,
e poskytovanie odborného poradenstva v oblasti poist'ovnictva.
Navrhovana legislativna iprava stanovuje, ze sprostredkovanie poistenia na izemi Slovenskej
republiky bude moct vykonédvat iba zakonom definovany sprostredkovatel’ poistenia. Na
zaklade splnenia konkrétnych kvalifikacnych poziadaviek bude sprostredkovatel’ zaradeny do
jednej z nasledovnych kategorii:
vyluény sprostredkovatel’ poistenia,
podriadeny sprostredkovatel” poistenia,
poistovaci agent,
poistovaci maklér,
sprostredkovatel’ poistenia z iné¢ho ¢lenského Statu.
Vyluény sprostredkovatel’ poistenia je pravnickd alebo fyzickd osoba, ktora vykonava
sprostredkovanie poistenia na zdklade zmluvy o sprostredkovani s jednou poistoviiou.
Podriadeny sprostredkovatel’ poistenia je fyzickd osoba, ktora vykonava sprostredkovanie
poistenia na zdklade zmluvy s poistovacim agentom, poistovacim maklérom alebo
sprostredkovatelom poistenia z iného ¢lenského Statu alebo s poistoviiou, priCom svoju
¢innost’ moze naraz vykonavat’ len pre jeden z vymenovanych subjektov. Poistovaci agent
vykonava sprostredkovanie poistenia na zdklade zmluvy sjednou alebo viacerymi
poistoviiami. Poistovaci maklér vykonédva sprostredkovanie poistenia na zdklade zmluvy
o sprostredkovani s klientom.

DISKUSIA
Navrhovany zakon o sprostredkovani poistenia a sprostredkovani zaistenia, ktorého hlavnym
motivom je ochrana spotrebitel’a, zavadza do sprostredkovatel'skej praxe aj d’alSie vyznamné
zmeny. Mnohé z nich zna¢ne ovplyvnia doterajSie tendencie vyvoja sprostredkovatel'skej
¢innosti na slovenskom poistnom trhu.
Sprostredkovatelia poistenia a zaistenia, teda nielen makléri, budi zodpovedat’ za Skodu
sposobenu pri vykone svojej ¢innosti a zaroven budi povinni uzatvorit’ poistenie pre pripad
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zodpovednosti za Skodu sposobenu pri vykone sprostredkovania poistenia, ak tto
zodpovednost’ za nich vysielajuca poistovina pisomne neprevzala. Poistné plnenie pri poisteni
zodpovednosti musi byt’ stanovené vo vyske minimalne 1 mil. EUR na poistna udalost’ a 1,5
mil. EUR na v8etky udalosti v priebehu jedného roka. Takéto vySka plnenia je vo vztahu k
podmienkam na slovenskom trhu relativne vysoka, ¢o moze mnohym mensim
sprostredkovatel'om spdsobit’ zna¢né problémy. Je mozné ocakévat’ ich zanik alebo postupné
zluCovanie sa za uCelom rozlozenia nakladov vynalozenych na povinné poistenie.
Problémom mdze byt aj dostupnost’ zadkonom pozadovaného krytia na Slovenskom poistnom
trhu.

Pre potencialnych klientov bude vyznamna najméa informacna povinnost’ sprostredkovatel'ov
poistenia, ktori budu povinni klientovi vopred ozndmit’, ¢i zastupuju jednu alebo viacero
poistovni. Budu ho tiez informovat o tom, kde aza akych podmienok je mozné sa na
sprostredkovatel'a oficidlne stazovat. AvSak najpodstatnejSou informéciou, najmi pre
buducnost’, bude sumarizacia vsetkych poziadaviek klienta a nasledné vysvetlenie dovodov,
na zaklade ktorych sprostredkovatel’ navrhol konkrétny poistny produkt. Tieto podklady
modzu mat’ nezastupitelni tlohu v pripade nespokojnosti klienta s pracou sprostredkovatel’a
poistenia.

Predpokladame, Ze na priaznivy vyvoj slovenského poistného trhu bude mat vplyv aj
poziadavka odbornej spdsobilosti sprostredkovatel'ov poistenia a zaistenia. Navrh zakona
stanovuje tri stupne odbornej spdsobilosti, pricom tato sposobilost’ sa preukaze splnenim
zakonom stanovenych kvalifikaénych poziadaviek. NezanedbateI'nou zmenou je aj povinné
priebezné overovanie odbornosti sprostredkovatel'ov, a to vykonanim odbornej skusky
kazdych 5 rokov.

Oneskorend implementacia Smernice 2002/92/ES o sprostredkovani poistenia vSak moze, ale
nutne nemusi, mat’ priame dosledky. Obcania Slovenskej republiky, ako ¢lenskej krajiny
Europskej unie, maju pravo zalovat’ slovensky Stat za takto sposobené Skody, a to aj napriek
tomu, ze konkrétna pravna norma nie je sicastou narodného pravneho poriadku. Klienti vSak
zatial nemaju pravo narokovat si urCité smernicou vyzadované povinnosti zo strany
sprostredkovatel'ov, ked’Ze tieto povinnosti ziadna slovensk4 prdvna norma neustanovuje. Z
hl'adiska pravnej istoty je dolezité, aby slovenské pravnické, ¢i fyzické osoby neniesli
nasledky vyplyvajuce z poruSenia povinnosti samotnym $tatom.

ZAVER

Zaverom mozno konstatovat’, ze v trhovom prostredi sa Coraz viac do popredia dostava klient
ajeho potreby. V oblasti finanénych sluzieb pomadahaji uspokojovat’ potreby istoty
a zabezpecenia prave sprostredkovatelia poistenia, ktori maji od 1.5.2004 Sancu dokézat’
svoje schopnosti a kvality vyuzitim potenciélu, ktory im spolo¢ny eurdpsky trh pontika.

V doésledku prebiehajucich zmien mdzeme ocakdvat' aj postupné zlepSovanie evidencie
sprostredkovatel'ov poistenia a dokladnt analyzu ich produkcie. Spristupnenie tychto tidajov
umozni porovnavanie situacie na Slovensku s poistnymi trhmi v zahranici.

NajaktualnejSim problémom tykajucim sa sprostredkovatel'ov poistenia na Slovensku je vSak
urychlené prijatie ndvrhu zakona o sprostredkovani poistenia. Oneskorené zavedenie tychto
pravidiel do poistovacej praxe mdze spdsobit’ nemalé konkurencné nevyhody, a to nielen pre
sprostredkovatelov poistenia, ale aj poistovne samotné. Kvalitny a transparentny zakon
o sprostredkovateloch poistenia a zaistenia by napomahal rozvoju poistovnictva ako
doveryhodného odvetvia narodného hospodarstva.
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MOZNOSTI POJISTENI ODPOVEDNOSTI ZA SKODU
ZPUSOBENOU VADOU VYROBKU NA CESKEM
POJISTNEM TRHU

THE POSSIBILITIES OF THE PRODUCT LIABILITY
INSURANCE ON CZECH INSURANCE MARKET

Dana Martinovic¢ova

ANOTACE
Odpovédnost za $kodu zplsobenou vadnym vyrobkem je v Ceské republice upravena
zakonem ¢. 59/1998 Sb., o odpovédnosti za Skodu zplsobenou vadou vyrobku. Na ceském
pojistném trhu je pro vyrobce, ale i distributory, k dispozici pojistny produkt, jimz jsou kryty
Skody vzniklé na Zivotech, na zdravi a na majetku pfi pouZivani urcitého vyrobku. PojiSténi
odpovédnosti za Skodu zptisobenou vadou vyrobku nahrazuje pojisténému opravnéné naroky
poskozenych osob, jimZ byla zplisobena ujma.

KLICOVA SLOVA
odpovédnost za vyrobek, pojisténi odpovédnosti za Skodu zplisobenou vadou vyrobku,
pojistény, poskozeny, ¢esky pojistny trh.

ANNOTATION
Liability for product is in Czech Republic converted by law n. 59/1998 dig., about liability for
product. In Czech insurance market there is for producers at hand insurance. This insurance
funds claims for lifes, damage to health and damage to assets in the course of the product.
Product liability insurance substitute for insured person claim for damages injured parties.

KEY WORDS

liability for product, product liability insurance, damages injured parties, insured person,
Czech insurance market.

1 UVOD
V¢étSina spotiebitelll ziejmé vi, ze kdyz se mu vyrobek pokazi v pribehu zarucni lhity, mize
piijit k prodavajicimu a pozadovat po ném vraceni penéz, vyménu vyrobku ¢i jeho opravu.

Reklamace jsou vSak jedna véc. Mnohem mén¢ lidi ale vi o existenci institutu odpovédnosti
za Skodu zpiisobenou vadou vyrobku, ktery upravuje zdkon ¢. 59/1998 Sb. Tento zdkon ve
strucnosti feCeno umoziuje spotfebitelim pozadovat ndhradu Skody na vyrobci vyrobku,
ktery jim zpusobil skodu.

Ptispévek si klade za cil ukazat jaké moznosti maji vyrobci a distributofi na ¢eském pojistném
trhu k dispozici. Nejprve se zminim o institutu odpovédnosti za Skodu zptisobenou vadnym
vyrobkem a po té se budu vénovat analyze nabidky pojisténi odpovédnosti za Skodu
zpusobenou vadnym vyrobkem na ¢eském pojistném trhu.
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2 ODPOVEDNOST ZA SKODU ZPUSOBENOU VADNYM VYROBKEM
V Ceské republice upravuje odpovédnost za $kodu zplisobenou vadou vyrobku zikon &.
59/1998 Sb. Tento zakon ptinesl po vzoru prava Evropskych spolecenstvi do naseho pravniho
fadu zcela novy institut odpovédnosti za Skodu zplisobenou vadnym, a to specifickym druhem
plnéni, kterym je vyrobek. Do naseho pravniho fadu tak vstoupil novy typ odpovédnosti, v
jehoZ ramci odpovédnost vznika bez ohledu na zavinéni a bez ohledu na to, kolik mezi¢lanka
vstoupilo mezi vyrobce a spotiebitele.

Ugelem tohoto zékona je piedeviim motivace vyrobctl, aby uvadéli na trh bezpeéné vyrobky a
fadné¢ informovali spotiebitele o bezpecném zplsobu uziti vyrobku a o moznych rizicich,
ktera by eventudlné¢ mohla spotiebiteli piivodit Skodu. Spotiebitele by pak mél zakon vést k
dodrZovani ptiloZzenych navodi a instrukci k bezpecnému pouZiti vyrobki.

Vyrobkem se rozumi jakdkoliv movitd véc, kterd je urcena k uvedeni na trh. Za vyrobek se
vsak nepovazuji zemédé€lské a lesni pfirodni produkty a zvéf, jez nebyly zpracovany.
Vyrobkem je také elektricky proud.

Dlouhou dobu probihaly v Evropské unii diskuse, zda do pojmu vyrobek jde v tomto ptipadé
zahrnout 1 pocitaCové programy, které nemaji svoji hmotnou podobu. Spor nebyl zatim
jednoznacné rozieSen, ale podle prohldseni Evropského parlamentu, na ktery by byl bran
zietel v ptipadé sporu u Evropského soudu, software jednoznacné patii do definice produktu.

Odpovédnost za vady je upravena predevsim jako odpovédnost objektivni. Odpovédnost za
Skodu zplisobenou vadou vyrobku vznikne, jestlize nastanou tyto tfi skute¢nosti
= vyrobek je vadny,
= vznikla Skoda, a to Skoda na zdravi nebo na jiné véci, nez je vadny vyrobek nebo
doslo k usmrcenti,
= existuje pfi¢inna souvislost mezi vadou vyrobku a Skodou, nebo-li Skoda vznikla z
diivodu existence vady vyrobku.

Vyrobek se povazuje za vadny, jestlize z hlediska bezpeénosti nezarucuje vlastnosti, které
I1ze od néj opravnéné ofekavat, zejména s ohledem na

a) informace o vyrobku, které byly vyrobcem poskytnuty, nebo

b) predpokladany ucel, ke kterému ma vyrobek slouzit, nebo

c) dobu, kdy byl vyrobek uveden na trh.

Vady vyrobku ve smyslu zkoumaného zékona lze roz¢lenit na vady
a) konstruk¢ni, které spocivaji v zavadnosti hlavni konstrukce vyrobku,
b) tovarni, které vznikaji ve fazi uskuteCiiovani zhotoveni vyrobku a které se mohou
vyskytnout jak u vyrobkl vyrabénych sériove, tak 1 u zhotovenych jednotlive,
c) instrukci tykajici se nedostatkil v instrukénich materidlech, které spotiebitel obdrzel,

d) vyvojové.

Za Skodu zpisobenou vadou vyroku odpovidd zasadné vyrobce, piicemz za vyrobce se
povazuje nejen ten, kdo vyrobek vyrobi, ale i ten jenZ na vyrobku uvede své jméno,
ochrannou znamku nebo jiny rozliSovaci znak, tzn. i napi. ¢esky dovozce zahrani¢niho
vyrobku. V nékterych ptipadech se mize stat, Ze vyrobce neni znam. V tomto ptipad¢ se za
vyrobce povazuje ten, kdo vyrobek spottebiteli dodal. Ve 1hiité jednoho mésice od uplatnéni
naroku na nadhradu Skody mé vSak vyrobce moznost objevit a sdé€lit jeho jméno poskozenému
spottebiteli. Poté piejde odpoveédnost na tohoto oznacené vyrobce.
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Vyrobce se miize zprostit své odpovédnosti pouze vyjimecné, a to prokaze-li, Ze:

= vyrobek neuvedl na trh nebo

= vada vyrobku, ktera zptsobila Skodu, neexistovala v dob¢, kdy vyrobce uvedl vyrobek
na trh, nebo nastala pozd¢ji nebo

= vyrobek nevyrobil pro prodej nebo

= vyrobek nebyl vyroben nebo prodavan v ramci jeho podnikatelské ¢innosti nebo

= vada vyrobku je disledkem plnéni pravnich predpisii nebo

= stav védeckych a technickych znalosti v dob¢, kdy uvedl vyrobek na trh, neumoznil
zjistit jeho vadu.

PoSkozeny je ten, kdo prokaze predevsim:
1. vznik skody (smrt, na zdravi, na majetku),
2. vadu vyrobku,
3. pric¢innou souvislost mezi vadou vyrobku a vznikem Skody.

Dale je spotiebitel chranén zdkonnym ustanovenim zakotvujicim nemoznost vzdani se prava
na nahradu Skody a nemoznost omezeni tohoto prava. Zakon vyslovné stanovuje, Ze
povinnost vyrobce nahradit Skodu zptisobenou vadou jeho vyrobku nelze pfedem vyloucit ani
omezit jednostrannym prohlasenim nebo dohodou.

Vyse nahrady Skody na vécech je omezena zakonem pouze na dolni hranici; ¢eska hranice pro
podavani narokii na odskodnéni byla po nasem vstupu do Evropské unie automaticky zvysena
z 5000 K¢ na ekvivalent 500 Euro, tedy néco kolem 15 tisic korun.

U skod na zdravi se poskytuje ndhrada za ztratu na vydélku, o jejiz vysi se poskozeny dozvi
zpravidla okamzikem, kdy mu byla vyplacena posledni ddvka nemocenského, nebo doruceno
rozhodnuti o pfiznani invalidniho dichodu, nahrada za bolest, jez se po¢ind promlcovat
okamzikem ustaleni nebo skonceni lécebného procesu, a za ztizeni spolecenského uplatnéni,
které se zaCina promlCovat v dobé, kdy se poskozeny dozvi o tom, Ze Skoda na zdravi ma
prokazatelné neptiznivé duasledky pro Zivotni tkony, pro uspokojovani jeho Zzivotnich a
spolecenskych potieb nebo pro plnéni jeho spolecenskych ukont.

Pravo na nahradu Skody zanikd uplynutim 10 let ode dne, kdy vyrobce uvedl na trh vadny
vyrobek, ktery zpusobil Skodu. To neplati, jestlize v uvedené dobé byl narok na nahradu
Skody uplatnén u soudu.

3 POJISTENT ODPOVEDNOSTI ZA SKODU ZPUSOBENOU VADNYM
VYROBKEM NA CESKEM POJISTNEM TRHU
Pojisténi odpovédnosti za Skodu zplsobenou vadnym vyrobkem nabyva stale vétsiho
vyznamu. Na zacatku minulého stoleti ho zavedli v USA hlavné pro vyrobce a distributory
potravindiskych vyrobki, které nedostatecnou a nekvalitni dopravou a technologickym
zpracovanim zpiisobovaly zdravotni t€Zkosti svym spotiebitelim.

Pojisténi se vztahuje na odpovédnost pojisténého za Skodu zplsobenou vadnym vyrobkem
nebo vadné vykonanou praci.

Ucelem pojisténi odpovédnosti za $kodu zptsobenou vadnym vyrobkem je minimalizovat

Skody, které mohou vzniknout konecnému spotiebiteli v disledku vady vyrobku, za kterou
vyrobce nebo prodejce odpovida podle pfislusSnych pravnich predpisi. Toto pojisténi se
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rovnéz vztahuje na nahradu ndklad vynalozenych zdravotni pojistovnou na zdravotni péci
poskozené osoby.

V Ceské republice je toto pojisténi nabizeno zatim jako smluvni dobrovolné pojisténi, a to
vice komer¢nimi pojistovnami. V praxi se uplatiuji dva systémy pojisténi odpoveédnosti za
Skodu zplsobenou vadnym vyrobek, a to
= princip loss occurence, kde pojisténi odpovédnosti za vyrobek chrani pojisténého
proti moznym nasledkiim odpovédnosti za Skody, které vyrobek zpiisobi v dobé
platnosti pojistné smlouvy,
= princip claims made, kde pojiSténi odpovédnosti za vyrobek kryje Skody, které mohly
nastat v minulosti, ale i jejich nasledky, to znamena uplatnéni naroku na nahradu
Skody, se projevi az v prub¢hu pojistného obdobi platné pojistné smlouvy; pojistnou
udalosti tak neni datum, kdy vadny vyrobek zptsobil skodu, ale datum, kdy poskozeny
pisemné uplatnil narok na ndhradu Skody u pojisténého.

U pojisténi odpovédnosti za vyrobek je pojistné zpravidla kalkulovano jako urcity dil
z predpokladaného obratu ¢i objem exportu, pficemz se piihlizi k rizikovosti vyrobkd,
pojisténému rozsahu zemépisného kryti, dosavadnimu Skodnimu prib¢hu a zvolené vysi
limitu pojistné nahrady.

Komer¢ni pojistovny poskytujici na ¢eském pojistném trhu pojisténi odpoveédnosti za Skodu
zpusobenou vadou vyrobku jsou nasledujici
1. AIG CZECH REPUBLIC pojistovna a.s.
Allianz pojistovna, A.S.
Ceska podnikatelské pojistovna a.s.
Ceska pojistovna a.s.
CSOB Pojistovna a.s., ¢len holdingu CSOB
Generali Pojist'ovna, a.s.
GERLING-konzern vSeobecna pojistovaci akciova spolenost — organizacni slozka
Hasic¢ska vzajemna pojistovna, a.s.
. Kooperativa pojistovna a.s.
10. Pojistovna Slavia a.s.
11. UNIQA pojistovna, a.s.

VO N U AW

Budeme-li chtit komplexné zhodnotit nabidku celého ¢eského pojistného trhu, tedy vsech
komer¢nich pojistoven, jez zkoumany pojistny produkt maji ve své nabidce, pak najdeme tyto
spole¢né faktory
= jedna se o Skodové pojisténi,
=  byva soucasti pojisténi majetku nebo obecného pojisténi odpoveédnosti za Skodu, kdy
ve velmi vyjimecnych ptipadech je moznost zkoumané pojisténi sjednat samostatne,
= je pozadovana spoluti¢ast pojisténého,
= je poskytovan princip ,,loss occurence® 1 ,,claims made*,
= pojistné plnéni je uhrazeno do 15 dnli po skonceni Setieni nutného ke zjisténi diivodu a
rozsahu povinnosti pojistitele plnit,
= uplatnéni naroku na pojistné plnéni je do 30 dnii od zjisténi skutecnosti, ktera miize
zpusobit vznik pojistné udalosti nebo kdy doslo k pojistné udalosti
= pojistné je jednorazové a plati se predem za celou dobu,
= pojisténi trva 12 mésictl,
= pojisténi zanikd - uplynutim doby, dohodou, vypovédi, ukoncenim ¢innosti
podnikatele, ze zakonnych diivodi,
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= pfi poruSeni nebo zanedbani podminek ze strany pojisténého ma pojistovna vici nému
pravo na nadhradu az do vySe poskytnutého plnéni nebo na sniZeni plnéni.

Existuji také podminky jednotlivych komercnich pojistoven, které 1ze nalézt pouze v nabidce
nekterych z nich

= pojistné kryti je poskytovano i na uzemi USA a Kanady,

= upisovaci kapacita mtize dosahovat vyse az $ 50,000,000,

= je velkd upisovaci kapacita pro kryti Skodnych nadmérkda,

= jsou nabizeny nezavislé znalecké spolecnosti pti Setfeni Skodnich udalosti,

= pojistné je mozné hradit i zalohové,

* pojisténi je mozné uzavtit i na dobu pred uzavienim smlouvy,

= je dana moZznost rozsifeni pojisténi v priabchu pojistné doby,

= v piipadé soudniho sporu je mozné hradit nadklady fizeni a naklady na mimosoudni

vyrovnani,
= pojistné plnéni je mozné az do vyse dvojnasobku limitu,
= zachranovaci naklady jsou hrazeny aZ do 2% limitu.

4 ZAVER
Zakotveni institutu odpovédnosti za vyrobek do ¢eského pravniho fadu bezpochyby posililo
postaveni spotiebitele a soucasné do urcité miry sjednotilo postaveni jednotlivych soutézitelt
na trhu Ceské republiky. Je nutné v$ak zdiiraznit, Ze tento pravni institut pfedstavuje pomérné
velké riziko pro vyrobce. I kdyz vyrobce splni vS§echny pravni pozadavky nutné k tomu, aby
mohl byt konkrétni vyrobek uveden na trh, nema jistotu, Ze dany vyrobek po dobu deseti let
od okamziku uvedeni na trh nezptisobi skodu ve smyslu odpovédnosti za vyrobek.

Podnikani je spojeno s fadou rizik, mezi kterd patii 1 rizika vyplyvajici z vyroby a dodani
vyrobkll. Pokud je na trh uveden vadny vyrobek a spotiebiteli zpisobi $kodu, pro firmu to
zcela jisté znamena mnoho komplikaci a nepfijemnych néasledkll. Proto se musi firmy chranit
a snazit se pfedchdzet necekanym finanénim vydajim, které by mohly byt s vypofadanim
Skodni udalosti spojeny. A praveé s timto cilem si firmy sjednévaji pojisténi odpovédnosti za
Skodu zplisobenou vadnym vyrobkem.

Ulohou tohoto pojisténi je osvobodit vyrobee &i distributory od narokd na nahradu $kody proti
nim vznesenych. Pojistitel projedna s poSkozenym jeho naroky v piipadé, ze budou
opravnéné, neopravnéné odmitne. Pokud dojde k soudnimu fizeni, povede za pojisténého spor
o nahradu Skodu a obvykle uhradi ptipadné naklady tizeni.

Z provedené analyzy je patrné, Ze komercni pojiStovny pisobici na ¢eském pojistném trhu
nabizi podnikatelskym subjektti v rdmci pojisténi odpoveédnosti za Skodu zpiisobenou vadnym
vyrobkem velké moznosti vybéru pojistnych produktii, které lze sjednat presné podle jejich
pozadavku tedy je mozné je ,,pfesné usit na miru®.
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VYROBNI UVER
PRODUCTIVE CREDIT

Josef Mensik

ANOTACE
Tento kratky piispévek je poznamkou na téma vyznam financniho systému pro kapitdlovou
akumulaci, jak je vniman z pohledu rakouské teorie kapitdlu. Upozoriiuje, Ze Uspory a
investice jsou rozdilné koncepty, ze pfeména Uspor v investice neni v zddném piipade
automatickym procesem, a ze zajisténi hladké realizace této pfemény je vyznamnou funkci
finan¢niho systému.

KLICOVA SLOVA

kapitél, investice, Uispory, finan¢ni systém, rakouska teorie kapitalu.

ABSTRACT
This short contribution is a notice on the importance of the financial system in the
accumulation of capital as seen from the point of view of Austrian theory of capital. Attention
is drawn on the fact, that savings and investments are not the same concepts, that the
transformation of savings into investments is by no means automatic, and that in enabling of
easy way of this transformation consists a crucial role of financial system.

KEYWORDS

capital, investments, savings, financial system, Austrian theory of capital.

RAKOUSKA TEORIE KAPITALU
Teorie casové struktury vyroby je opravnéné nazyvana Rakouskou teorii kapitalu.
Prilomovym ptispévkem v oblasti teorie kapitdlu bylo monumentalni dilo brnénského rodéka
a prislusnika rakouské ekonomické Skoly Eugena von Bohm-Bawerka Kapital und
Kapitalzins (Capital and Interest) a zejména jeho druhy svazek Positive Theorie des Kapitals
(Positive theory of Capital) vysly roku 1888.

Zaklady teorie cCasové struktury vyroby predchazejici Bohm-Bawerkovu rozpracovani lze
nalézt u zakladatel jiné z vétvi neoklasické ekonomii — u Williama Stanley Jevonse v jeho The
Theory of Political Ekonomy (1871)." Podobné myslenky pry obsahuji téZ texty malo
znamého Johna Rae jiz z prvni poloviny 19. stoleti.

Mimo Rakousko rozvedl Bohm-Bawerkovy mysSlenky jeho velky obdivovatel §véd Johan
Gustav Knut Wicksell (Uber Wert, Kapital und Rente (Value, Capital and Rent, 1893),
Geldzins und Giiterpreise (Interest and Prices, 1898), Foreldsningar i nationalekonomi
(Lectures on Political Economy, 1901 a 1906)). K nejvyraznéj§imu vyvoji této teorie vSak
doSlo na ptadeé rakouské Skoly, predevsim v dile Friedricha Augusta von Hayeka (Geldtheorie
und Konjunkturtheorie (1929), Prices and Production (1931), The Pure Theory of Capital
(1941) a rovnéz u Richarda Rittera von Strigla (Kapital und Produktion (Capital and
Production, 1934)).

! Jiz zde se objevuje grafické reprezentace ¢asové struktury vyroby kterou pozdé&ji nezavisle znovu vyvinul a
rozsifil Hayek a ktera po ném ziskala oznaceni Hayekovy trojuhelniky.
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I vsoucCasnosti se ¢asovou strukturou vyroby zabyvaji predevS§im autoifi blizci rakouské
tradici, jako naptiklad Mark Skousen ¢i Roger Garrison.

KAPITAL
Podstatou hospodaiské Cinnosti je s vyuzitim lidskych a pfirodnich sil — prace a piady —
produkovat spotifebni vystup. Primarni vyrobni faktory praci a padu lze pouzit tak, ze
pfinesou spotiebni vystup za Casové rizné vzdalené obdobi. Klasickym ptikladem je prace
pouzitd ptimo pii sbéru plodi v lese ve srovnani s praci pouzitou na obdélani pole, zaseti a
nasledné sklizeni trody.

Pokud jsme pfi pouZiti stejného mnoZstvi prace a plidy ochotni pockat dale na jejich konecny

spotfebni produkt, rozsifujeme si moznosti jejich kombinaci dostupnych pro vyrobu. Nekteré

vstupni mnoZzstvi prace a pudy, mohou pfinaSet vétSi objem spotiebniho vystupu. Realita

ukazuje, ze moznost zvySeni produktu z daného objemu primarnich vstupt pifi prodlouzeni

vyrobni periody prakticky vzdy existuje. Této skutecnosti se fika vétsi produktivita delSich
;12

vyrob.

Pokud jsou primarni vyrobni faktory pouzity dale od spotfebniho vystupu, fikdme, Ze jsou na
ptislusnou dobu zainvestovany. Vyroba pak dostavéd jasny Casovy rozmér, vznika casova
struktura vyroby. A tato Casova struktura vyroby je podstatou konceptu kapitalu, jednim
s moznych piistupii je ¢asovou strukturu vyroby s kapitdlem piimo ztotoznit. Casové (nebo
redlnych statkli nehotovych ke spotiebé, at’ jiz se jedna o meziprodukty (statky ob&ézného
kapitalu) nebo o kapitalové statky delSiho pouziti (statky fixniho kapitalu), jako jsou naptiklad
stroje.

Podstatnou vlastnosti realného kapitalu je to, ze je tieba jej stale obnovovat. Chod
hospodarstvi se stalou ¢asovou (kapitdlovou) strukturou tedy spociva v neustale opakovaném
vynakladdni primérnich vyrobnich faktor na rizné vzdalené (ale jednou pro vzdy
zafixované) vyrobni cile. Procesy pracujici pouze s obéznym redlnym kapitalem funguji stale
stejn€, primarni vstupy dnes jsou vynakladany na produkci, kterd vyrobné dozraje kuptikladu
za 100 dni, vCera byly vynaloZeny na produkci, kterd mé dozrat za 99 dni a zitra se stejné tak
vynalozi na produkci, dozravajici za 101 dni od dneSniho data. Trochu komplikovangjsi je
piedstava u vyroby pracujici s kapitalovymi statky delsi spotieby (statkil fixniho kapitalu typu
stroju ¢i budov), zde je potieba s jejich obnovou pocitat v ur€itych cyklech, vazicich na jejich
zivotnost. V obou pfipadech je vSak podstata stejnd: dochazi k opakovanému investovani
priméarnich vyrobnich faktori na stale stejnd obdobi tak, Ze je zachovan staly (ptipadné
periodicky staly) spotfebni vystup.

INVESTICE
Dtivod pouziti kapitdlu ve vyrob€ jiz byl naznacen — je jim vys8i produktivita kapitalové

wewvr

a jsme limitovani dostupnym objemem primdrnich vyrobnich faktori, mizeme zvysit ro¢ni

2 Vétsi produktivita delsich vyrob ve skutenosti miize znamenat nejen to, e pokud mame k dispozici delsi
vyrobni periodu, vyrobime vice pivodné vyrabénych spotfebnich statkt, ale ¢astéji rovnéz to, ze diky del§imu
¢asu jsme schopni vyrobit spotiebni statky kvalitativné odlisné, které bychom za kratsi ¢as vyrobit viibec nebyli
schopni. Viz. téz Mises: Human Action, XVIIIL.1., str. 481-482.
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spotiebni vystup bud’ diky objevu a zavedeni né¢jakého doposud neznamého vyrobniho
procesu — inovaci a nebo pouzitim vhodné delsi ¢asové struktury vyroby.’

Pokud je mozné, pii kazdorocnim pouZzivani stile stejného objemu primarnich vyrobnich
faktordi dosahovat pfi kapitaloveé vybavenéjsim hospodafstvi trvale vyssi spotfebni vystup, je
otazkou, pro¢ neni o toto prodlouZeni vyrobnich procest neustale usilovano. Diivodem je, Ze

delsi vyrobni procesy skute¢n¢ znamenaji delsi ¢ekani.

Pokud jiz ekonomika béZzné¢ pracuje s Casové delsi strukturou vyroby, k zadnému cekani
nedochazi — pravidelné se pouzivaji ve vyrobé primarni vyrobni faktory a stile téZ plyne
spotfebni vystup (o vétsim objemu nez piti Casove kratsi vyrobni struktuie). Nutnost ¢ekat se
ovSem projevi pfi transformaci ¢asové struktury vyroby z krats$i na del$i. Podstatou takovéto
transformace je posunuti nékterych vstupli na vzdalengj$i pouziti a na vysledky téchto
zainvestovani bude tieba jistou dobu pockat. V podstaté je tieba pocitat na urcité obdobi
s propadem spotiebniho vystupu aby se pak nasledné dostal opét na stalou uroven, kterad bude
vy$si nez ta ptivodni.

Prechod ke kapitdlové vybavenéj§i ekonomice se nazyva investovani a jeho jadrem je
obétovani Casti spotfeby v ¢asové bliz§i budoucnosti za (,,vyraznéjsi®) narlst spotieby
v Casoveé vzdalen€jsi budoucnosti. Technické parametry rtznych vyrobnich postupli nam
davaji ramec k volbé&, o tom, zda je takova ¢i jind obét’ spotifeby vyvazitelna urcitym naristem
nasledujici spotieby se vSak jiz musi rozhodnout agent (Ci agenti) volby podle svych
mezicasovych preferenci.

USPORY A INVESTICE
Kazda investice je nutné spojena s usporou — s omezenim spotieby po urcitou dobu. To je
technicky pozadavek, pfi daném objemu primarnich vyrobnich faktorti je nelze investovat do
prodluzovani vyrobnich procest a zaroven je pouzivat v pivodnim rozsahu na krats$i vyrobni
procesy.

Ovsem opak piedchoziho tvrzeni, tedy Ze by kazdé uspora prinasela automaticky investici, ten
jiz neplati. To, zZe se po ur¢itou dobu omezi spotieba automaticky neznamena, ze budeme mit
k dispozici vice pro spotiebu v budoucnu. Ziejmé je to napiiklad na situaci, kdy se sice vyrabi
stale stejné mnozstvi spotiebnich statkli, ale po urCitou dobu se Cast z nich likviduje. Tento
postup nam jist¢ nevytvoii kapitdlové vybavenéjsi ekonomiku schopnou generovat vétsi
proud spotfebniho vystupu v budoucnu.’

V investice se proméni jediné€ takova uspora, kterd je skute¢né vyuzita ke transformaci ¢asové
struktury vyroby. Zainvestovat znamend vyuZzit moznosti snizit produkci spotiebnich statki
k tomu, Ze se béhem této ,,prestavky na vystupu* neodpociva, ale naopak se peclivé pracuje
na vystupu ve vzdalenéjsi budoucnosti.

Toto spojeni uspor a investic neni v zddném piipadé nic automatického, jak se nékdy snazi
naznacovat nékteré ekonomické proudy (zejména Keynes a jeho naslednici). Naopak, dobré
fungovani této vazby, znamenajici co nejuplnéjsi pfemenovani uspor v investice, je klicové
pro efektivni fungovani spole¢enského hospodarstvi, pro jeho produktivitu.

? Samoziejmé, Ze ne kazdé prodlouzeni vyrobni periody nutné piinese zvyseni jejiho kone&ného vystupu, jde o
pouziti vhodné zvolené delsi vyrobni procedury.

* Bohm-Bawerk hovoii o negativni a pozitivni strdnce iispor — negativni strankou je omezeni spotieby a pozitivni
strankou je zména Casové struktury vyroby, jeji prodlouZeni. Viz. napt. Bohm-Bawerk (1901).
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FINANCNI SYSTEM A VYROBA
Zafinancovat vyrobu tak, ze svym omezenim spotfeby umoznim jeji prodlouzeni znamena
stavat se kapitalistou. Tento proces je jednoduchy, pokud nékdo financuje vlastni vyrobu —
zkratka se uskromni a pracuje s omezenou odménou na budoucnosti své firmy s tim, ze
v budoucnu na tom bude 1épe. Pokud by kapitalisté byli vzdy zaroven podnikateli pracujicimi
pouze s vlastnim kapitalem, nebylo by dale co dodavat.

Podstatné zvySeni kapitalové orientace ekonomiky je ale mozno dosahnout pouze diky tomu,
ze kapitalistou se mize stat kazdy, aniz by proto musel zac¢it podnikat. Jediné co musi
nastavajici kapitalista uCinit je snizit vlastni spotfebu. OvSem, jak jsme jiz rozebrali, toto
samotné omezeni spotfeby kapitdl netvoii. Nastavajici kapitalista nic dal§iho ¢init nemusi,
néco dalSiho vSak musi ucinit n¢jaky podnikatel — ten musi vyuzit moznosti dané ochotou
kapitalisty vzdat se spotfeby k tomu, aby realn€ zainvestoval.

V principu se tedy nejednd o nic slozitého, piesto je zajiStovani koordinace Uspor a investic
ve spolecenském hospodarstvi velmi komplexnim problémem. A pravé toto slazovani jednani
kapitalist a podnikatelll je jednou z podstatnych funkci finan¢niho systému, ne-li funkci
zakladni.

Tuto funkci 1ze popsat jako alokaci kapitalu - alokaci finan¢niho kapitalu, spocivajici ve
spojeni individudlnich Gspor a realného investovani zménami Casové struktury vyroby. Toto
spojeni funguje tak, Ze podnikatelé jsou diky usporam schopni snizit produkei spottebnich
statkli po urcité obdobi aby pak nasledné byli diky zvySené produktivit¢ schopni hradit
naroky kapitalistli v€etné urokd.

Z pohledu spolecenského hospodafstvi je tato funkce zpiisobem jak vyrazné zvysit kapitalové
vybaveni ekonomiky, na dobrém fungovani této funkce zavisi efektivita celé kapitalisticky
orientované vyroby. To je divod, pro¢ byvd financni systém nékdy nazyvan srdcem
kapitalistického hospodafstvi a pro¢ jeho funkénost vyznamné ovlivituje béh celé ekonomiky.

Finan¢ni systém dobie plnici tuto funkci se vyznacuje tim, ze motivuje budouci kapitalisty
k uspordm tim, Ze jim poskytuje jasné prilezitosti — jasn¢ definované smény omezeni dnesni
spotfeby za zvySeni spotifeby budouci. Neznamena to, Ze by tyto piilezitosti mély existovat
bez rizika, ale je vhodné znat co nejlépe zdroje tohoto rizika, aby bylo mozno se
kvalifikovan¢ rozhodovat. Naopak pro podnikatele poskytuje takovy financni systém
moznosti financovani tak, zZe pokud zna projekt s rozumnym rizikem a s readlnou vynosnosti
vys$i nez projekty prave financované kapitalisty, mél by byt schopen od nich prostfednictvim
finan¢niho systému ziskat (finan¢ni) kapital a tim efektivné realokovat primarni zdroje ve
vyrobg.

ZAVER

Rakousky piistup ke kapitalu nabizi pohled na roli finan¢niho systému v ramci spole¢enského
hospodafstvi, kterd se nevymyka bézné intuici. Poskytuje vSak rovnéz precizaci, ktera jde za
hranice bézné intuice, a kterou je vhodné brat v uvahu pii detailnéjSich diskusich ohledné
kapitalu, aspor, investic ¢i finan¢niho systému jako takového. RozliSeni Gspor od investic a
uvazovani jejich vzajemného vztahu, funkce, kterou pii jejich prizptisobovani ma sehravat
finan¢ni systém a dasledkd, které to ma pro fungovani spolecenského hospodarstvi je jednim
z prikladt.
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BANKOVNI KRIZE VE SVETE

BANKING CRISIS IN THE WORLD

Iva Mladenkova

ANOTACE
Bankovnictvi je rizikovym sektorem trzni ekonomiky. O tom svéd¢i dlouholetd historie
bankovnich krizi a bankrot. Bankovni krize zasahuji jak vyspélé ekonomiky tak rozvojové
zemé&, noveé vznikajici trhy ¢i transformujici se ekonomiky. Mezi rozvinuté trzni ekonomiky,
které¢ byly postizeny vyznamnymi problémy v bankovnim sektoru, patii predev§im USA ,
Japonsko a evropské zemé ES/EU.

KLiCOVA SLOVA
bankovni krize, banka

ANNOTATION
Banking is a quite risky sphere of economy. We can see evidence from this in a long-standing
history of banking crisis. Banking crisis affect both developed and developing countries, as
well as new market economies and transformation economies. Among the developed market
economies affected by banking crisis are USA, Japan and EC/EU countries.

KEY WORDS

banking crisis,bank
1 BANKOVNI KRIZE VE SVETE

1.1 HISTORIE BANKOVNICH KRIZ{

Bankovnictvi je rizikovym sektorem trzni ekonomiky. O tom svédci dlouholeta historie
bankovnich krizi a bankrotii. Ptedev§im v 80. a 90. letech se bankovni krize staly prakticky
ve vSech Castech svéta pomérné Castym jevem. Podle statistiky MMF probéhlo v letech 1975
az 1997 celkem 54 bankovnich krizi v ¢lenskych zemich MMF, Svétova banka udava
dokonce &islo jestd vyssi.” V 80. a 90. letech doslo viadé zemi k rozsahlé liberalizaci
finan¢niho a bankovniho sektoru, kterd zvySuje pravdépodobnost vyskytu bankovni krize.
K tomu jesté prispiva neustale postupujici trend globalizace finan¢nich trha.

Bankovni krize zasahuji jak vyspélé ekonomiky tak rozvojové zemé, nové vznikajici trhy Ci
transformujici se ekonomiky, coZ doklada tabulka é.1.

3 Caprio,Klingebiel, 1996

138



Tabulka ¢.1 Procentni zastoupeni bankovnich problému a Krizi ve svété

od roku 1980 do roku 1998 (procenta ve skupiné zemi)
Skupina zemi Bankovni | Vazné bankovni | Jiné Krize a problémy
Krize problémy problémy | celkem
Vyspélé zemé 17 52 9 78
Rozvojové zemé 20 53 2 76
Vznikajici trhy ' 63 31 1 100
Transformujici se ekonomiky 17 79 0 96
Exportéii ropy ° 8 15 0 23

! Argentina, Brazilie, Cina, Hongkong, Indonésie, Jizni Korea, Malajsie, Mexiko, Filipiny, Singapur, Jizni Afrika, Tchaj-wan, Thajsko,

Turecko, Venezue[a 3
2 Albanie, Arménie, Azerbajdzan, Bélorusko, Bulharsko, Chorvatsko, Ceska republika, Estonsko, Gruzie, Mad’arsko, Kazachstan, Kirgizie,
Lotyssko, Litevsko, Moldavsko, Polsko, Rumunsko, Rusko, Slovensko, Slovinsko, Tadzikistan, Turkmenistan, Ukrajina, Uzbekistan

*  Alzirsko, Indonésie, Iran, Irék, Libye, Nigérie, Oman, Katar, Saudska Arabie, Syrie, Arabské emiraty, Venezuela

Pramen : Josef Jilek,2000, str.33

1.2 BANKOVNI KRIZE V ROZVINUTYCH TRZNICH EKONOMIKACH

Mezi rozvinuté trzni ekonomiky, které byly postizeny vyznamnymi problémy v bankovnim
sektoru, patii predev§im USA , Japonsko a evropské zemeé ES/EU.

V Spojenych statech americkych propukla rozséhla finanéni krize v 80. letech . Krize zasahla
specifickou ¢ast finan¢niho sektoru — a sice tzv. S&L instituce. ,,Savings and loans* instituce
byly ustaveny za ucelem financovani dlouhodobych tvéri spojenych s nemovitostmi. Tyto
instituce byly v obdobi rGstu cen nemovitosti a stabilnich trokovych sazeb zna¢né ziskové.
S ristem inflace a ekonomickych problémii v USA doslo k ristu kratkodobych urokovych
sazeb, které zptsobily finan¢ni krizi téchto uskupeni. To vSe bylo doprovazeno také Spatnymi
obchodnimi rozhodnutimi ¢i podvody, které se u téchto instituci Casto vyskytovaly. Pro feSeni
problematiky S&L byla vlddou zalozena specidlni agentura - SPV Resolution Trust
Corporation. Tato firma pfejimala problematické S&L a prodéavala ¢i nechdvala spravovat
jejich aktiva. Financovani napravy probihalo zejména vyddvanim garantovanych obligaci.
SPV Resolution Trust Corporation po vyfeSeni krize v roce 1995 zanikla. Celkové naklady
nejsou doposud vy¢isleny, odhaduji se vSak na 80 mld. USD (tj. 1,5 % HDP).

Dalsim pfipadem rozvinuté trzni ekonomiky postizené bankovni krizi je Japonsko. Bankovni
krize zasdhla na pocatku 90. - tych let nckolik prednich japonskych bank . Pfi¢inou byl
stavebni boom , ktery vedl k vyhnani cen pozemkt do zavratné vyse. Po zhrouceni tohoto
boomu se staly veSkeré uvéry poskytnuté do nemovitosti nedobytnymi. Pochybné pijcky
postupné dosahly 50 — 80 bil. jenti . Japonska vlada musi opakované poskytovat stale nové
finan¢ni injekce. DoSlo ke zhorSeni mezinarodniho ratingu japonskych bank, planované
naklady na zachranu budou ¢init cca 9 az 10 % HDP.

V Evropé pak bankovni krize zasdahly napiiklad severské zemé (Finsko,Svédsko,Norsko),
dale Francii, Italii nebo napiiklad Spanélsko.

Béhem bankovni krize ve Finsku (1991-1994) dosahly klasifikované avéry az 13% vSech
poskytnutych Gvérd. VétsSina nendvratnych pujcek smétovala do ve stavebnictvi, nemovitosti
a maloobchodu. VIada poskytla postizenym bankdm kapitdlovou injekci, byl také zalozen
vladni garan¢ni fond za ucelem zajisténi stability bankovniho systému a ochrany vkladatelti.
Celkové naklady na zachranu bankovniho sektoru se odhaduji na 38 mld. FIM, tj. 8 % z HDP.

139



Ve Svédsku (1990 — 1993) probéhla bankovni krize na po&atku 90.-tych let a hlavni pfi¢inou
byla pravdépodobné hluboka ekonomicka deprese a nasledné prudké sniZzeni cen nemovitosti .
Od roku 1985 byly zruseny uvérové stropy, coz vedlo k rychlé expanzi bankovnich pujcek,
pfedev§im do trhu nemovitosti. Omezena kapacita vystavby vedla k velkému ristu cen
nemovitosti. Ekonomicka recese vedla k bankrotim mnoha spole¢nosti plisobicich v oblasti
nemovitosti. Ztraty bank ¢inily v roce 1990 11 mld. SEK, v roce 1991 35 mld. SEK (tj. 4%
vsech bankovnich uvéri a 75 % tverd do nemovitosti). VEtSinu nakladd nesl nebo garantoval
stat, naklady tvofily cca 11 % HDP.

Francie prosla problémy bankovniho sektoru na pocatku 90-tych let . Potize francouzskych
bank spocivaji predevSim v tom, ze po zhrouceni trhu nemovitosti banky otéalely s tvorbou
rezerv a s odpisem Spatnych pijcek na né v nadé€ji na zotaveni trhu, také lze upozornit na
malou ziskovost operaci na kapitalovych trzich. Podle udaji Bankovni komise se neustale
sniZzuje pocet bank piisobicich na francouzském trhu . Nejznamé;jS$im piipadem posledni doby
jsou problémy nejvétsi francouzské banky Crédit Lyonnais trvajici prakticky od pocatku 90.
let. Za roky 1992 — 94 vykazala banka ztratu ve vysi 21 mld. FRF (za rok 1995 vykéazan
symbolicky zisk 13 mil. FRF). Mezi pfi¢iny problémii v Crédit Lyonnais patii - slaba
kontrola ze strany hlavniho akcionare (statu), nadmérné poskytovani avéru stejnému klientovi
a spekulace na trhu nemovitosti s naslednym zhroucenim tohoto trhu. Kromé toho vedeni
banky spoléhalo a zneuzilo ,,ochrannych kiidel* statu a nedostatecné dbalo na dodrzovani
pravidel obezietnosti. Podobnou situaci byly v pfedchozich letech postizeny i dalsi predni
francouzské banky naptiklad banka Paribas .

1.3 SPECIFIKA BANKOVNICH KRIZi V TRANSFORMACNICH EKONOMIKACH
Na pocatku 90. — tych let probéhla vina bankovnich krizi v transformujicich se ekonomikdach
zemi stfedni a vychodni Evropy v Polsku, Madarsku, Slovinsku, Slovensku, Bulharsku,
Rumunsku , ve vSech pobaltskych republikach a v nékterych ekonomikach byvalého SSSR.

V Polsku umoznil vznik dvoustupniové bankovni soustavy zdkon o bankach a o Polské
narodni bance ( NBP ) z ledna 1989 . Z centralni banky se oddélilo devét komer¢nich bank se
sidly v hlavnich polskych regionech. Zpocatku §lo o statni banky, které se vroce 1991
pfeménily na akciové spolecnosti, v nichz stat vlastnil 100% akcii. Liberdlni politika NBP
v oblasti udélovani bankovnich licenci umoznila vznik 70 bankdm v obdobi 1989-1992. Na
téchto novych bankach se podilel prevazné domaci kapital. V roce 1991 se zacaly objevovat
prvni problémy, zejména s podkapitalizaci bank a s nezkuSenym managementem. Bankovni
krize se v Polsku datuje zhruba od roku 1991 do roku 1998. Do konce roku 1993 bylo
zalozeno 7 bank se zahrani¢ni Ucasti a 3 pobocCky zahrani¢nich bank. Obecné pocet bank
kulminoval v roce 1993, kdy na polském trhu piisobilo 87 bank, od té doby pocet bank klesal.
Struktura polského bankovniho trhu v roce 1993 je patrna z nasledujici tabulky.

Tabulka ¢.2 Struktura bankovniho trhu v Polsku, 1993

Pocet bank 87

z toho :

a) domacich 77
b) zahrani¢nich 10
Podil statnich bank na 86,2%
Aktivech bankovniho sektoru

Pramen : Tang,H. — Zoli,E. — Klytchnikova,l., 2000, str.5
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Ve druhé poloviné roku 1992 a vroce 1993 se objevily v polském bankovnim sektoru
naznaky krize . Podil klasifikovanych uvéri na celkovém mnoZstvi uvérii v roce 1993 Cinil
31% - ztoho 7,5% nestandardni ivéry , 6,4% pochybné wvéry a 17,1% ztritové nvéry’.
Hlavni pfi¢inou nartstu Spatnych aktiv byly problémy statnich podniki, které byly hlavnimi
dluZzniky statnich bank. Kromé toho se na vzniku zavazné situace podilela celd fada dalSich
faktori — neznalost modernich metod fizeni rizik, nezkuSenost managementu, nedostate¢ny
pravni ramec a dal$i. Polska vlada predstavila v roce 1993 rozsahly program obnovy, ktery se
zabyval feSenim Spatnych uvérti ve statnim sektoru a restrukturalizaci statnich bank a
podnik.

Naklady na ocisténi portfolii bank od klasifikovanych uvéru byly v Polsku ve srovndni
s ostatnimi transformacnimi ekonomikami nizké a Cinily pouze 6% HDP ’. Privatizacni
strategie 7 roku 1991 piedpokladala , ze zdkladem privatizace by mél byt vybér strategického
zahrani¢niho partnera, ktery by mohl ziskat maximalné 30% akcii banky. Stat si mél ponechat
30% akcii a pravo veta v pfipad¢ strategickych rozhodnuti, zbylych 40% akcii se mélo
nabidnout piednostné zaméstnancim a poté soukromym investortim na polské burze. Plan byl
do konce roku 1995 timto zpiisobem zprivatizovat vSech 9 bank vyclenénych z NBP. Vyse
uvedené principy se vyuzily pouze pfi privatizaci prvnich dvou bank. Byla vSak pfecenéna
kapitalova vybavenost domaciho trhu a zajem o akcie bank na burze klesal. Vlada proto
musela vroce 1998 piehodnotit ptistup k privatizaci a zacit hledat strategické zahrani¢ni
partnery. Na konci roku 2001 stat kontroloval pouze 3 banky.

V Mad’arsku byl zaveden dvoustupnovy bankovni systém jiz v roce 1987. Portfolio uvéra
Mad’arské narodni banky (NBH) se rozdélilo mezi tii nové vzniklé¢ banky podle sektort
ekonomiky , do kterych byly poskytnuty. Jedné bance ptipadly uvéry poskytnuté podnikiim
tézkého primyslu, zpracovatelského a energetického priimyslu. Druhd banka zdédila Gvéry
poskytnuté zemedélcim a tteti uveéry poskytnuté do hornictvi a sektoru sluzeb. Tato sektorova
segmentace se pozdéji ukazala jako nevhodna, protoze krize v nékterém ze sektor
ekonomiky se okamzité projevila na situaci v bance. Podniky a banky byly velice tzce
spojeny. V Mad’arsku nedoslo k tak prudkému nartistu novych komer¢nich bank, struktura
mad’arského bankovniho trhu je zfejmé z nasledujici tabulky.

Tabulka ¢.3 Struktura bankovniho trhu v Mad’arsku, 1993

Pocet bank 40

z toho :

a) domacich 25
b) zahrani¢nich 15
Podil statnich bank na 74,4 %
Aktivech bankovniho sektoru

Pramen : Tang,H. — Zoli,E. — Klytchnikova,l. , 2000, str.5

Jiz po tfech letech transformace piipadlo na 50 nejvétSich dluznikid tfech bank vzniklych
zNBH skoro dvé tfetiny pochybnych a ztratovych uvért. Bylo velmi obtizné piestat
poskytovat dalsi avéry velkym neplati¢iim, aniz by to ovlivnilo solventnost banky. Kromé
Spatnych uvérd zdob CPE se zacaly v portfoliich bank hromadit i nové poskytnuté
klasifikované uvé€ry. Podil klasifikovanych uvéri na celkovém mnoZstvi uvéri dosdahl

6 Zprava polské narodni banky (NBP) z roku 2001, www.nbp.pl
7 Zprava polské narodni banky (NBP) z roku 2001, www.nbp.pl
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v Mad’arsku v roce 1993 hodnoty 29% 5. Bankovni krize v Mad’arsku probéhla zhruba ve
stejné dobé jako v Polsku, od 1991-1998. Velkym problémem byla zdvislost bank na
pokracujicim fungovani jejich dluznikii. Kromé toho se na pozdéjsi bankovni krizi podilela
také Spatna kapitdlovd vybavenost, nedostateCny pravni ramec, nezkuSeny management,
nedostatky vnitini kontroly a dal$i faktory. Mad’arskd vlada také podnikla v bankovnim
sektoru rozsahly program ocisty.

Celkové naklady na konsolidaci bankovniho sektoru v Mad’arsku mezi lety 1992 a 2000
inily cca 13% HDP °. Cilem privatizace bylo dosaZeni takové vlastnické struktury v
bankach, aby stat nevlastnil v Zzadné znich vice nez 25% akcii do konce 90-tych let.
Privatizace bank byla dokoncena na konci roku 1997. V soucasnosti ziistavaji v rukou statu
pouze dvé specializované banky (Exim Bank,Hungarian Development Bank) s jejichz dalsi
privatizaci se nepocitd. Privatizaci mad’arskych bank lze povazovat za uspésnou, protoze novi
zahrani¢ni vlastnici dodali bankdm potfebny kapital, navic za podily v bankach zaplatili do
statniho rozpoctu nemalé prostredky.

Bankovni  krize v transformacnich ekonomikdach vykazuji v mnohém  stejnou
charakteristiku jako jiné bankovni krize ve svété, piesto pro tuto skupinu zemi existuje
nékolik specifik vychazejicich ze samotné podstaty transformace. Mezi tato specifika patii
nepfiznivé vychozi makroekonomické podminky , vyrazny pievis poptavky po bankovnich
uvérech . Kromé toho byly statni banky zatizeny nezdravymi Uvéry z dob CPE , nckteré
obchodni banky (vzniklé delimitaci ze statnich bank) se s timto problémem potykaly také.
Dalsim specifickym faktorem, ktery ptispél ke vzniku bankovnich krizi v transformacnich
ekonomikéch, bylo nespravné naasovani privatizace staitem vlastnénych bank. Podil viny lezi
casteCné 1 na organech bankovniho dohledu, které v pocatcich transformace provadély prilis
liberalni licen¢ni politiku a nezabezpeCily dostateny pravni a regulatorni ramec pro
podnikani v bankovnictvi . Nemalou mérou pfispéla nezkuSenost managementu, Spatné
ocenovani klienti a také hospodaiska kriminalita.
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INDEX INO5
INDEX INO5

Inka a Ivan Neumaierovi

ANOTACE

Rodina bonitnich a bankrotnich indexd IN ziskala nového ¢lena — index INOS.

KLICOVA SLOVA

Bonitni a bankrotni indexy, rating.

ANNOTATION
The family of value and bankruptcy indexes IN ha been enlarged by a new member — index
INOS.

KEY WORDS
Value and bankruptcy indexes, rating.

UVOD
Kvalitu podniku hodnoti vlastnici a investofi podle jeho finanéni vykonnosti resp. schopnosti
tvorit ekonomicky zisk (bonity). Véfitele a dodavatele prioritné zajima schopnost podniku
véas splacet zavazky (nebezpeci bankrotu). Ptispévek piedklada meétitko kvality podniku,
vhodné pro zékladni orientaci vSech zajemct a umoziujici ranking podnikii.

CiL A METODIKA
Cilem prispévku je ptiblizit vysledky nasi vyzkumné prace pfi aktualizaci fady bonitnich a
bankrotnich indexti IN. PouZitou metodikou je vétSinou diskrimina¢ni analyza.
Nejdiive dovolte zasazeni zkoumané problematiky do $irSiho rdmce naseho vyzkumu. Z obr.
1 je vidél postaveni Indexi IN vzhledem k nasim dal§im vyzkumnym aktivitim zejména
v névaznosti na vyzkumny grant GACR 402/02/1270.

Finan¢ni

»Matematicko statistické
ukazatele . ,
\ /ratlngove modely
Ostatni tvrdé Indexy IN

>Rating
faktory - _ A
Stavebnicovy model r,

— Pyramidovy
Melcke <rozklad EVA o
faktory Oddéleni
tvorby a délem’\} VY
. EBIT/A yRosho
Strategie t a riziko
Oddéleni
BSC DS INFA ﬁnar}cfni
Systémova /
Zpétné vazby »dynamika INFA

Obr. 1 Postaveni Indexu IN
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Finan¢ni faktory, ostatni tvrdé faktory, mékké faktory a strategii podniku berou v tivahu jak
rating, tak i balanced scorecard (BSC). Jisté kazdy ze svého pohledu. Rating ptredevs§im
z pohledu véfitele a BSC z pohledu majitele. Na rating navazuji matematicko-statistické
ratingové modely. Protfednictvim nich se jejich autofi snazi, na rozdil od vcelku slozitého
procesu stanoveni ratingu, stanovit rating na zakladé vybranych finan¢nich ukazatel?i.

Na zdklad€ studia mnoha ratingovych modell jsme vytvofili zdklad pro skupinu bonitnich a
bankrotnich indexii IN a sestavili stavebnicovy model pro odhad rizika resp. sazby
alternativniho nékladu vlastniho kapitélu (r¢) u vetejné neobchodovanych podnika. Paralelné
jsme se snazili zdokonalit postup finan¢ni analyzy a to pfedev$im pomoci pyramidovych
rozkladl, disledném oddéleném sledovani tvorby a déleni vystupu podniku resp. podnikové
produkéni sily (ukazatele EBIT/Aktiva) pii soucasném oddéleném monitorovani finanéni
stability. Do této finan¢ni analyzy, pfedstavujici finan¢ni controlling, jsme zaintegrovali také
contolling rizika (model odhadu r.). Tim vznikl systém finan¢niho controllingu a controlingu
rizika INFA [lit. 1 a 2]. Dalsi fazi bylo uv€doméni si nutnosti zahrnuti zpétné vazby,
respektive zohlednéni systémoveé dynamického pohledu [lit. 3] a zakomponovani mékkych a
nefinan¢nich faktort, ¢imzZ vznikl Dynamicky scorcard INFA (DS INFA). Obvykle ve formé
manazerského simulatoru [lit. 4].

RODINA INDEXU IN
Jak Sel cas, vyvijela se rodina indexti IN. V roce 1995 vznikl bankrotni index IN95. V roce
1999 jsme chtéli postihnout vazbu na tvorbu hodnoty a proto vznikl index IN99. Oba pohledy,
tj. bankrotni a bonitni (tvorba hodnoty) jsme spojili v indexu INO1 v roce 2002. Kazdy index
byl sestaven na datech v dob¢ svého vzniku.

Rozhodli jsme se otestovat vypovidaci schopnost indexii na datech pro primysl za rok 2004.
K dispozici jsme méli 1 526 podnikl rozd€lenych (viz Tab. 1) podle hrozby bankrotu a podle
tvorby hodnoty (hodnoty ro¢ni EVA). Pro vypocet tvorby hodnoty byla pouzita metodika
INFA a pro stanoveni hrozby bankrotu piedpoklady bankrotu podle metodiky pouzivané
bankami.

Tab. 1 Rozdéleni podnikt

Celkem Hrozba bankrotu |Celkem Velké Hrozba bankrotu |Celkem
Ne Ano odniky [Ne Ano
EVA >=0 840 840/ [EVA>=0 319 319
EVA <0 174 512 686 |[EVA <0 67 161 228
Celkem 1 014 512 1526/ [Celkem 386 161 547
Stiredni Hrozba bankrotu |Celkem Malé Hrozba bankrotu |Celkem
odniky Ne Ano odniky [Ne Ano
EVA >=0 471 471 EVA>=0 50 50
EVA <0 84 264 348 |[EVA <0 23 87 110
Celkem 555 264 819 |Celkem 73 87 160,

V grafu 1 jsou uvedeny uspésnosti zarazeni podnikti pomoci indexti IN pro primyslové
podniky v roce 2004. Index IN95 si svou UspéSnost zlepsil z 75% (pfi sestaveni indexu) na
80%. Index IN99 bohuzel na datech z roku 2004 $el se svou uspésnosti predpoveédi pod 50%.
Index INO1 velmi mirn€ snizil svou Uspésnost z 76% na 74%.

144



‘ B Celkem vroce 2004 O Tvorba hodnoty @ Hrozba bankrotu O Celk.pfi sestaveni Indexu

85%

(] <J
90% S S o 2 o
[=) N o [
80% 3 2 0 K S S S
70% -
60% - X X
& &
50% - ~ ~
40% -
30%
20% -
10%
0%
IN95 IN99 INO1
Graf 1: Uspésnost indext IN
INDEX INO05

Za vysledki z grafu 1 jsme zvazovali, zda je potifebné sestavit novy index IN, kdyZ GspéSnost
INO1 a IN95 je dobra. Rozhodli jsme se aktualizovat index INO1 na datech 2004, ¢imz vznikl
index INOS. Index INOS ma tvar:

IN05=0,13 * C_AZ+ 0,04 * EZIT +3,97 * EBIT +0.21* VIN +0.09 * o4

KZ + KBU
kde
A= aktiva resp. pasiva
CZ= cizi zdroje
EBIT = zisk pfed uroky a zdanénim (HV ptfed zdanénim + nakladové uroky)
U= nakladové uroky
VYN = celkové vynosy
OA = obézna aktiva
Kz = kratkodobé zavazky
KBU = kratkodobé bankovni tvéry a vypomoci

Oproti indexu INO1 nedosSlo k podstatnym zménam ve vahach ukazatelti. Zménily se ale
hranice pro zafazeni podniki - horni hranice je 1,60 a dolni hranice je 0,90.

V grafu 2 je GspéSnost indexu INO5 v zatazeni podnikli a to celkova uspésnost, uspésnost
detekce hrozby bankrotu a tvorby hodnoty. Z hlediska velikosti podnikl je v grafu tspésnost
pro vSechny velikostni kategorie celkem, velké, stfedni a malé podniky. I kdyz uspésnost pro
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Graf 2: Uspé&$nost indexu INO5
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V grafu 3 je pravdépodobnost spravného zatazeni podnikd pomoci indexu INOS. Jde o
vypovidaci schopnost indexu. KdyZ se podnik dostane pod dolni hranici indexu, 1ze o ném
fici, ze z 97% spéje k bankrotu a ze 76% nebude tvotit hodnotu. Podnik v Sedé bude zon€ mit
prakticky 50% pravdépodobnost bankrotu a ze 70% bude tvofit hodnotu. Podniky nad horni
hranici budou mit 92% pravdépodobnost, Ze nezbankrotuji a 95% pravdépodobnost tvorby
hodnoty.

‘nBAano OBAne o THne @ TH ano ‘
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Graf 3: Zarazeni podnikli do skupin pomoci indexu INO5

Na obrazku 2 je rozloZeni ¢etnosti podnikli tvoticich hodnotu (Ano) a netvoticich hodnotu
(Ne) a graf GspéSnosti zatazeni podnikli pomoci indexu INOS. Oproti primérné uspésnosti
83% zarazuje spravné index INO5 1épe podniky tvofici hodnotu (88%) a hife podniky
netvofici hodnotu (77%).
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Obr. 2: Rozlozeni Cetnosti hodnot indexu INOS a tspéSnost zatazeni podnikii pomoci INOS

pro tvorbu hodnoty
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Na obrazku 3 je rozlozeni Cetnosti podnikli s hrozbou bankrotu (Ano) a bez hrozby bankrotu
(Ne) a graf uspésnosti zatazeni podnikli pomoci indexu INOS5. Na rozdil od tvorby hodnoty je
index schopen Iépe zatradit podniky ohrozené bankrotem.
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Obr. 3: RozlozZeni ¢etnosti hodnot indexu INOS5 a uspésnost zarazeni podniki pomoci INO5
z hlediska hrozby bankrotu

Z hlediska struktury indexu IN je u primérného podniku ve vzorku jeho hodnota dana ze 49%
ukazateli ze skupiny tvorby podnikové produkéni sily, 41% jeji déleni a 10% financni
stability. Jisté existuji extrémni podniky. Cim je podnik lepsi, tim se zvySuje podil déleni a
¢im horsi, tak se zvySuje podil finan¢ni stability.

DISKUSE
Aby se predeSlo problémiim s pouzitim indexd IN, které mize vyvolat ukazatel EBIT/U
v ptipad¢ troku blizicich se k nule, osvédcilo se nam v takovychto ptipadech omezit hodnotu
ukazatele EBIT/U hodnotou 9. Eliminuje se tim pfipad, kdy vliv ukazatele EBIT/U ptevazi
ostatni vlivy a hodnota indexu blizi k nekone¢nu.

ZAVER
Existuje mnoho bankrotnich a bonitnich indexti. Vyhodou indexu IN je jeho konstrukce, kdy
v jednom indexu je spojen véfitelsky (hrozba bankrotu) a vlastnicky pohled (tvorba hodnoty).
Ptitom pii1 pohledu na tvorbu hodnoty nevyzaduje znalost ceny akcie na kapitdlovém trhu.
Nikoliv nepodstatnou vyhodou je ovéfeni vypovidaci schopnosti indexu na dostate¢né
reprezentativnim vzorku dat v podminkach ¢eské ekonomiky.

Index IN je mozné stejn¢ dobfe pouzit na vyhodnoceni minulosti a soucasné vykonnosti firem

jako pro ohodnoceni jejich ptedpokladané budouci vykonnosti. Je kritériem pro vyhodnoceni
a srovnani kvality fungovani firem a je ho mozno vyuzit jako indikator v€asné vystrahy.
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NAKUPNA METODA - METODA UCTOVANIA
PODNIKOVYCH KOMBINACII

THE PURCHASE METHOD - THE METHOD OF
ACCOUNTING OF BUSINESS COMBINATIONS

Renata PariSova

ANOTACIA
V prispevku sa prezentuje ndkupnd metéda ako metdda Uctovania podnikovych kombindcii
podla najnovSich tuprav IAS/IFRS. Sacasne sa porovnava prezentovany stav v oblasti
uctovania podnikovych kombinécii so stavom platnym k 31. 3. 2004 s analyzou rozdielov.

KLUCOVE SLOVA
podnikova kombinécia, nakupnd metoda, nadobudatel, naklady podnikovej kombinécie,
alokacia nakladov podnikovej kombinacie, identifikovatelny majetok a zavizky
nadobudaného podniku.

ANNOTATION
The contribution presents the purchase method as the method of accounting of business
combinations according to the newest adjustments IAS/IFRS. Simultaneously the present state
of accounting of business combination is compared with the effective state to 31¥March
2004 with the analysis of differences.

KEY WORDS

business combination, purchase method, acquirer, cost of the business combination,
allocating the cost of a the business combination, acquiree’s identifiable assets and liabilites.

UVOD
Podnikové kombinacie sa podl'a upravy do 31. 3. 2004 ucétovali dvomi metédami — nakupnou
metodou (purchase method) a metddou zdruZenia podielov (pooling of interests method).
Novy IFRS 3 Podnikové kombindcie zaviedol pre podnikové kombinacie nakupnu metddu
a zrusil metddu zdruZenia podielov.

Cielom prispevku je prezentovat nakupnu metéodu podla nového IFRS 3 Podnikové
kombindcie a v zavere porovnat’ sucasny stav v oblasti uc¢tovania podnikovych kombinécii so
stavom platnym k 31. 3. 2004 s uvedenim rozdielov (do 31. 3. 2004 upravoval podnikové
kombinacie IAS 22).

DISKUSIA

IDENTIFIKACIA PODNIKOVEJ KOMBINACIE
Podnikova kombinacia predstavuje spojenie samostatnych podnikatel'skych subjektov do
jedného vykazujiceho subjektu. Vykazujlicim subjektom mdze byt jeden podnik alebo
skupina podnikov (matersky podnik a vsetky jeho dcérske podniky). Podnikova kombinacia
modze vzniknat viacerymi spdsobmi - kiipou podielu na vlastnom imani iného podniku
(vznik vztahu matersky — dcérsky podnik), kupou vsetkych cistych aktiv iného podniku
vratane goodwillu alebo kupou takych casti Cistych aktiv iného podniku, ktoré spolu
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vytvoria jeden alebo viacero podnikov (kiipa podniku) alebo spojenim podnikov do nového
podniku za ucelom kontroly kombinujlicich podnikov (podla slovenskej pravnej upravy
splynutie podnikov) alebo restrukturalizaciou jedného alebo viacerych kombinujucich sa
podnikov (podl'a slovenskej pravnej upravy zlucenie podnikov). Podnikova kombinacia
vznikne spojenim subjektov, ktoré st podnikmi.

NAKUPNA METODA
Spoloénym znakom takmer vSetkych podnikovych kombinacii je, Ze jeden subjekt -
nadobudatel' ziska kontrolu nad inym subjektom (subjektami) — nadobudanym
(nadobudanymi). Nadobudatel' nakupuje cist¢ aktiva a vykazuje ku dnu akvizicie
nadobudnuty majetok, prevzaté zaviazky a podmienené zavizky nadobudaného podniku
vratane tych, ktoré predtym nadobudany podnik nevykazoval. Majetok a zavizky
nadobudatela nie st podnikovou kombinaciou ovplyvnené, pretoze nie st jej predmetom.

Nakupna metdda pozostava z:

e identifikacie nadobudatela,

e urcenia nakladov podnikovej kombinacie (obstardvacia cena),

e alokécie (priradenia) nakladov podnikovej kombinacie na nadobudnuty majetok a
prevzaté zaviazky a podmienené zavazky.

IDENTIFIKACIA NADOBUDATEL’A
Jeden z kombinujucich podnikov musi byt’ identifikovany ako nadobudatel'. Nadobudatel'om
sa stane kombinujuci podnik, ktory ziska kontrolu nad inym alebo inymi kombinujucimi
subjektmi (podnikmi). Kontrola predstavuje pravomoc nadobudatel’a ovplyviiovat’ financné a
prevadzkové zamery kombinovaného podniku a ziskavat uZitky zjeho Cinnosti.
Najtypickejsim sposobom ziskania kontroly je vlastnictvo viac nez polovice tych hlasovacich
prav druhého podniku, s ktorymi je spojena moznost’ vykondvania kontroly. Ak nadobudatel
neziska kontrolu vlastnictvom viac nez polovice hlasovacich prav, moéze kontrolu ziskat, ak
ziska:
e kontrolu nad viac nez polovicou hlasovacich prav druhého podniku na zdklade dohody
s investormi,
e ak ziska prdvomoc riadit’ finan¢né a prevadzkové zdmery druhého podniku podla Statatu
alebo dohody,
e ak ma pravomoc menovat alebo odvolat’ vicSinu clenov predstavenstva alebo
ekvivalentného riadiaceho organu druhého podniku,
e pravomoc obsadit’ va¢Sinu hlasov na zhromazdeni predstavenstva alebo ekvivalentného
riadiaceho organu druhého podniku.

NAKLADY PODNIKOVEJ KOMBINACIE

Nadobudatel’ ur¢i naklady  podnikovej kombinacie (obstardvacia cena podnikovej

kombinacie) ku diu vymeny ako uhrn:

e realnych hodnét vydaného majetku, vynaloZzenych alebo prevzatych zavéizkov a
vydanych  podielovych  nastrojov  nadobudatelom vymenou za kontrolu nad
nadobudanym podnikom,

e a vSetkych ndkladov priamo suvisiacich s podnikovou kombinaciou - su to naklady,
ktoré mozno priamo priradit k podnikove; kombindcii, napriklad platby platené
uctovnikom, pravnym poradcom, konzultantom.

Dnom vymeny je deit kazdej vymennej transakcie a k tomuto diu sa kazdéd jednotliva
investicia vykazuje v individudlnej uctovnej zavierke nadobudatel’a. Diiom akvizicie je den,
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ku ktorému nadobudatel’ efektivne ziska kontrolu nad nadobudanym podnikom. Ak sa
podnikova kombinécia zrealizuje jednou vymennou transakciou, potom je defl vymeny
zhodny s diom akvizicie. Podnikovd kombindcia sa moze realizovat aj viacerymi
vymennymi transakciami (realizuje sa vo fazach), napriklad postupnym ndkupom podielov,
v tomto pripade sa den vymeny nezhoduje s dilom akvizicie a ndklady podnikovej kombinacie
sa ur¢ia ako thrn nakladov jednotlivych transakecii.

Do nakladov podnikovej kombinécie sa nezahfiiajii naklady, ktoré nemoZzno priamo priradit’

k podnikovej kombinacii, su to napriklad :

e vSeobecné administrativne ndklady, vratane nakladov na udrziavanie oddelenia pre
akvizicie a ostatné naklady — vykazuji sa ako néklady v ¢ase ich vzniku,

¢ naklady na sprostredkovanie a emitovanie finan¢nych zavézkov, a to aj vtedy, ak k emisii
zavazkov dojde za ucelom realizdcie podnikovej kombinacie — takéto naklady sa
zahfnaju do prvotného ocenenia zavdzku vsulade s I4AS 39 Financné ndstroje:
Vykazovanie a ocenovanie,

e naklady na emitovanie podielovych nastrojov, a to aj vtedy ak k emisii podielovych
nastrojov dojde za ucelom realizdcie podnikovej kombindcie, tieto naklady znizuju
vynosy ziskané z emisie podielovych nastrojov v stlade s I4S 32 Financné ndstroje:
Zverejniovanie a prezentdcia.

ALOKACIA NAKLADOV PODNIKOVEJ KOMBINACIE

Nadobudatel' alokuje (priraduje) ndklady podnikovej kombinacie, teda vykazuje
nadobudnuty majetok, zavizky a podmienené zavdzky nadobudaného podniku ku diu
akvizicie vich redlnych hodnotach, s vynimkou dlhodobého majetku drzaného na predaj
v stulade s IFRS 5 Dlhodoby majetok drzany na predaj a ukoncené cinnosti, ktory sa bude
vykazovat’ v realnej hodnote bez nakladov na predaj. Nadobudatel’ tiez vykazuje ku diu
akvizicie kladny rozdiel medzi ndkladmi podnikovej kombinacie a jeho podielom na reédlne;j
hodnote identifikovateIného majetku, zavdzkov a podmienenych zavizkov nadobudaného
podniku (goodwill).

Nadobudatel’ moZe vykazat' ku diiu akvizicie len ten identifikovateIny majetok, zavizky a
podmienené zavazky nadobudaného podniku vratane tych, ktoré predtym nadobudany podnik
nevykazoval (lebo nespliiali kritéria pre ich vykazanie), len ak spifiaji ku diu akvizicie
nasledujtce kritéria:

e vpripade iného majetku, nez je nehmotny majetok, je pravdepodobné, ze akékol'vek
suvisiace budiice ekonomické uzitky buda plynat’ v prospech nadobudatela a ich redlnu
hodnotu mozno spol'ahlivo ocenit’,

e v pripade in¢ho zavizku nez je podmieneny zavizok je pravdepodobné, ze odliv zdrojov
obsahujuci ekonomické uzitky sa bude pozadovat’ na vyrovnanie zavizku a jeho redlnu
hodnotu je mozné spol’ahlivo ocenit,

e v pripade nehmotného majetku alebo podmienené¢ho zavézku sa ich redlna hodnota da
spol’ahlivo ocenit’.

Akykol'vek menSinovy podiel (podiel, ktory nie je vo vlastnictve nadobudatel’a) sa vykazuje
ku dnu akvizicie ako podiel na redlnej hodnote identifikovatelného majetku, zaviazkov a
podmienenych zavizkov nadobudaného podniku.

Do vykazu ziskov a strat nadobudatela sa budu zahfiat ndklady a vynosy nadobudaného

podniku po dni akvizicie. Napriklad vyska odpisov bude vychadzat zredlnych hodndt
nadobudnutého odpisovaného majetku ku dnu akvizicie.

151



ZAVER

Identifikacia podnikovej kombindcie

Podla TAS 22 boli podnikové kombinacie bud akviziciou alebo zli¢enim podielov.
Rozhodujicim kritériom pre posudenie typu podnikovej kombinicie bola identifikacia
nadobudatel'a. Podnikové kombinacie boli posudzované ako akvizicie, ak bolo mozné
nadobudatela identifikovat’. Podnikova kombinécia sa klasifikovala ako zlti€enie podielov, ak
nebolo mozné identifikovat’ nadobtidatel’a a preukazalo sa spolo¢né podiel’anie spolo¢nikov
na rizikach a vynosoch kombinovanej jednotky. Podl'a IFRS 3 st podnikové kombinacie
kupou (akviziciou), nadobudatel’ nakupuje Cisté aktiva a vykazuje ziskany majetok a prevzaté
zaviazky a podmienené zavizky nadobudaného podniku.

Metoda uctovania podnikovej kombindcie

Pre akvizicie TAS 22 predpisoval pouzitie nakupnej metddy (identifikdcia nadobudatel’a,
urcenie ndkladov akvizicie a alokacia ndkladov akvizicie) a pre zli€enie podielov pouZitie
metédy zdruzenia podielov (iSlo o dohodu o agregéacii kontroly a dCistych aktiv
kombinovanych podnikov, neslo o kupu, nedochaddzalo k novému oceneniu, a teda nemohol
vzniknut ani goodwill, ani negativny goodwill). Podl'a IFRS 3 sa vSetky podnikové
kombinacie uctuju ndkupnou metédou. Nakupnd metdoda pozostava z identifikacie
nadobudatel'a, urCenia nakladov podnikovej kombinacie, alokacie nakladov podnikovej
kombinacie na nadobudnuty majetok, zavizky a podmienené zavizky. Pri alokacii nakladov
povoloval TAS 22 dve rieSenia, zdkladne rieSenie (podiel nadobudatela sa pocital z redlnej
hodnoty identifikovateI'ného majetku a zavézkov nadobidaného podniku ku diu vymennej
transakcie a menSinové podiely z uctovnej hodnoty majetku a zavizkov pred akviziciou) a
povolené alternativne rieSenie (podiel nadobudatela a aj menSinové podiely sa pocitali
z reélnej hodnoty identifikovate'ného majetku a zavdzkov nadobudaného podniku ku dnu
akvizicie). Sucasné rieSenie podla IFRS 3 zodpoveda alternativnemu rieSeniu podla IAS 22
(metdda nového ocenenia).

Zmeny vo vykazovani identifikovatel’ného majetku a zdavizkov nadobudaného podniku

IAS 22 povoloval vykazanie rezervy na reStrukturalizaciu ku diu akvizicie, aj ked’ tato
nepredstavovala zavidzok nadobudaného podniku, ak sa splnili urcité kritéria (nadobudatel
vypracoval detailny plan). Zaviazky na ukoncenie alebo obmedzenie aktivit nadobudaného
podniku povoluje IFRS 3 vykazat’ nadobtdatel'ovi len v tom pripade, ak nadobudany podnik
vykazoval takyto zavizok ku diu akvizicie.

Nehmotny majetok sa podla IAS 22 mohol vykazovat' samostatne len v pripade, ak bolo
pravdepodobné, ze z neho bude plynut’ ekonomicky tzitok a dal sa spolahlivo ocenit’. IFRS 3
vyzaduje pre samostatné vykézanie nehmotného majetku, aby sa dal spolahlivo ocenit
redlnou hodnotou. Kritérium pravdepodobnosti, ze budice ekonomické uzitky buda plynat
nadobudatel'ovi sa pri nehmotnom majetku nadobudnutom v rdmci podnikovej kombinacie
povazuje vzdy za splnené.

Podl'a IAS 22 sa podmienené zaviazky nemohli vykazovat’ samostatne (boli vykézané v ramci
goodwillu alebo negativneho goodwillu), pretoze nespliiali kritéria pre samostatné vykazanie,
a to pravdepodobnost’ ubytku ekonomickych uzitkov a spolahlivost’ ocenenia, uvadzali sa
v poznamkach. Podla IFRS 3 sa podmienené zavizky nadobudaného podniku vykazuju v
pripade, ze sa daji spol'ahlivo ocenit’ realnou hodnotou. Kritérium pravdepodobnosti splnené
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nie je, ale aj tak sa vykazuju v stivahe nadobudatela. Z tychto dovodov su podmienené
zavazky vykazané v ramci podnikovej kombinacie vylucené z rozsahu pdsobnosti /4S5 37

Rezervy, podmienené zavizky a podmieneny majetok.

IAS 22 vyzadoval odpisovanie goodwillu linedrnou metddou, pricom existovala vyvratitena
domnienka, Ze doba odpisovania goodwillu by nemala presiahnut’ 20 rokov. Doba
odpisovania a metdda odpisovania mali byt revidované aspon ku koncu kazdého tétovného
obdobia. Goodwill sa podl'a IFRS 3 neodpisuje, ale testuje na zniZenie hodnoty v sulade
s IAS 36 Znehodnotenie majetku. Testovanie hodnoty goodwillu by sa malo vykonavat raz
ro¢ne, pripadne aj CastejSie, ak to okolnosti vyzaduju.

V pripade, Ze podiel nadobudatela na redlnej hodnote identifikovateIného majetku a
zavdzkov bol vyssi ako nédklady akvizicie, bol tento rozdiel podla IAS 22 negativhym
goodwillom. Negativny goodwill sa vykazoval v sivahe ako znizenie majetku a mohol sa
zuctovat’ za presne stanovenych podmienok. IFRS 3 nepouZiva pojem negativny goodwill,
ale oznacenie prebytok podielu nadobudatela na redlnej hodnote identifikovatelného
majetku, zdvizkov a podmienenych zavizkov a neumoziiuje jeho vykazovanie v suvahe.
Takyto rozdiel musi nadobudatel’ prehodnotit a ihned’ vykazat ako sucast’ vysledku
hospodarenia (zatctovat’ do vynosov).

IFRS 3 Podnikové kombinacie predpisuje pre tctovanie podnikovych kombinacii nakupnu
metodu. Snaha skvalitnit’ a harmonizovat’ oblast’ Gctovania podnikovych kombinacii boli
hlavnymi dévodmi pre zrusenie metddy zdruzenia podielov.
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ULOHY RATINGU KOMERCNYCH POISTOVNI NA
JEDNOTNOM EUROPSKOM TRHU

THE ROLE OF THE INSURANCE COMPANIES‘ RATING ON
THE UNIFIED EUROPEAN MARKET

Erika Pastorakova

ANOTACIA

Komer¢né poistovne sustreduji obrovské mnozstvo, predovsetkym cudzich finan¢nych
prostriedkov. Ich rating je preto potrebnou a beznou zalezitostou v kazdej vyspelej trhove;j
ekonomike. Aj na jednotnom eurdpskom trhu sleduje fungovanie komerénych poistovni
mnoho subjektov. Ratingové agentiry maji medzi nimi Specifické postavenie.

Prispevok analyzuje vyznam hodnotenia komerénych poistovni ratingovymi agenturami.
Pozornost’ je upriamena aj na ulohy ratingu pri hodnoteni Specifickej podnikatel'skej jednotky,
akou komercna poistovna bezpochyby je. Je vSeobecne zname, ze hodnoteny subjekt nemodze
obdrzat’ rating s lepSim ohodnotenim, ako konkrétna ekonomika. Prispevok preto popisuje aj
sposoby hodnotenia komerénych poistovni ratingovymi agentirami.

KLUCOVE SLOVA
Komerc¢na poistovia, ratingova agentlra, Specifika poistovnictva, Glohy a vyznam ratingu
poistovni

ANNOTATION

Insurance companies collect significant amounts of foreign financial funds. The rating of
insurance companies is thus unavoidable and actually common in every developed economy.
Within European union there are several entities monitoring activities and performance of
insurance companies. The Rating Agencies are only a small group from the above entities.
The article analyzes the purpose of rating and performance evaluation of insurance
companies. The role of rating is emphasized in the case of specific business entity — the
insurance company. As a matter of fact the insurance company cannot achieve a better rating
than is the rating of the economy in which the insurance company operates. The article also
describes the several ways of rating used by the rating companies when evaluating an
insurance company.

KEY WORDS

Insurance company, rating agency, specifics of the insurance business, tasks and role of the
insurance companies‘ rating

UVOD

Europsky poistny trh je jedinecny trh, na ktorom sa uskuto¢iiuje kupa a predaj poistného
produktu. Na jednotnom eurdpskom poistnom trhu plati systém jediného povolenia (single
authorization). Umoznuje ktorejkol'vek poistovni zalozenej a registrovanej v jednom zo
Staitov Eurdpskej unie prostrednictvom eurdpskeho passportu, predavat svoje poistné
produkty v ktoromkol'vek Stite Europskej unie. V désledku obrovského pola posobnosti
komerénych poistovni sa vyostril konkurencny boj o zédkaznika. Poistovne preto pouzivaja
rozne metody na zvySenie svojej konkurencieschopnosti. Jednou z takychto metod je aj
ziskanie vyborného ohodnotenia ratingovou agenturou.
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Cielom prispevku je analyzovat' tlohy, vyznam a opodstatnenie ratingu komerénych
poistovni, ako aj nartnut’ budice trendy v tejto oblasti. Parcidlnym cielom je popisat’
spdsoby hodnotenia komerénych poistovni ratingovymi agenturami. Prispevok je vystupom
rieSenia grantového projektu Ekonomickej univerzity v Bratislave pre mladych pedagdgov ¢.
2315003 s nazvom ,,Vplyv eurdpskych integraénych procesov na poistny trh v SR*.

HISTORIA RATINGU
Podstata ratingu sa zrodila v Spojenych Statoch americkych. V roku 1909 John Moody ako
prvy ohodnotil ratingom obligacie zelezni¢nych spolo¢nosti v USA. Cielom bolo pomoct
investorom ohodnotit’ bonitu jednotlivych vydanych obligacii a vlastnej ur€it aj ich
rizikovost’. To sa podarilo a rating ziskal vel’ku obl'ubu u investorov. Takmer vzapiti po tejto
prvej ratingovej agenture vznikla v roku 1916 aj druh4, a to Standard&Poor’s. Obe dodnes
patria k svetovej Spi¢ke vo svete ratingu.
Na zaciatku 20. storocia zacinali ratingové agentlry s hodnotenim konkrétnych dlhopisovych
inStrumentov. To predstavuje vlastne to najdolezitejSie pri hodnoteni, a to urCenie rizika
nesplatenia konkrétneho dlhu. Postupom c¢asu sa vSak ratingové agentiry na zaklade
poziadaviek trhu a potrieb investorov zacali zameriavat’ na d’alSie subjekty hodnotenia. Dnes
sa moZeme stretnut’ s ratingovym hodnotenim Statov, miest, priemyselnych podnikov, bank,
poistovni atd. Do oblasti zaujmu ratingovych agentir sa postupne dostavaji hodnotenia
subregionov, nadnarodnych institacii, fondov kolektivneho investovania, penzijnych fondov a
pod. Uplne novym produktom je hodnotenie jednotlivych organizatorov trhu s cennymi
papiermi.
Medzi najzndmejSie ratingové agentury patria Moody’s (1909), Standard&Poor’s a Fitch
(povodne IBUA, 1960). V 80. a 90.-tych rokoch minulého storocia vzniklo niekol'ko
Specializovanych agentur zaoberajucich sa ratingom, maju vSak hlane lokalny vyznam.

PODSTATA RATINGU
Rating je obvykle charakterizovany ako ohodnotenie financnej doveryhodnosti. Ide vlastne o
stanovenie bonity finanéného ndstroja emitenta, teda ¢i je schopny a samozrejme ochotny
splacat’ riadne a véas svoje finanéné zavizky. Dalej je rating charakterizovany ako nezavisla,
objektivna a komplexnd analyza hodnoteného subjektu (resp. nim realizovaného projektu)
vykonand renomovanou a uznavanou ratingovou agenturou. Ratingové agentiry samotné
definuju rating ako stanovenie schopnosti a vole plnit’ si svoje budiice zavizky.
Rating nie je ranking (poradie), audit, benchmark sektoru, Statisticka analyza ¢i finan¢na
analyza poistovni.
Hodnotenia poistovni vypracovdvané ratingovymi agentirami sa tykaju financnej sily
poistovne a jej schopnosti vyplatit' vSetky zdvizky voci poistenym. Ratingy st spravidla
rozsiahle a odpovedaju na otazky o d’alSej perspektive spolo¢nosti. Vlastny rating je zalozeny
na hodnoteni tak kvantitativnych ako aj kvalitativnych faktorov, ktoré sa daji roz¢lenit’ do
niekol’kych skupin, napriklad riziko odvetvia, stratégia a vedenie spolo¢nosti, obchodna
¢innost’, prevadzkova vykonnost’, investicie, kapitalizicia, likvidita a finan¢né flexibilita.
Hodnotenia v tychto jednotlivych skupindch vychddzaji zo Specifik poistovnictva a
konkrétne komercnych poistovni. Z tychto Specifik vychadzaju aj samotné tlohy a vyznam
ratingu komer¢nych poistovni na jednotnom eurdépskom poistnom trhu.

ULOHY RATINGU KOMERCNYCH POISTOVNI
Jednotny eurdpsky poistny trh je jedinecny, ktory zatial nema obdobu. Konkuruju si na iom
vSetky komer¢né poistovne vsetkych Clenskych Statov, pretoze v ddsledku principu jedinej
licencie staci, ak poistoviia dostala povolenie na vykon poistovacej a zaistovacej ¢innosti v
jednej z Clenskych krajin. Tymto povolenim sa pre fiu otvoril cely poistny trh Europskej tnie.
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Na podnikanie v oblasti poistovnictva v d’al§ich krajindch Eurdpskej unie staci, ak poistovia
oznami organu dohl'adu nad poistovnictvom prislusnej krajiny svoj zdmer vstipit’ na jej
poistny trh.

Primérnou tlohou ratingu komer¢énych poistovni je zvySenie konkurencieschopnosti danej
poistovne. Dobrym ratingovym ohodnotenim signalizuje komer¢na poistoviia svoju kvalitu a
doveryhodnost. A prave doveryhodnost' je pre podnikanie v oblasti poistovnictva
nevyhnutnd. S nedoveryhodnou poistovitou nikto neuzatvori poistnu zmluvu. Uzatvorenim
poistnej zmluvy prenédsa klient na komeréna poist'ovitu svoje prislusné riziko (zivotné alebo
nezivotné). Realizacia rizika nastane (alebo nestane) v budicnosti. Vznikom poistnej udalosti
dochadza k povinnosti komer¢nej poistovne zaplatit’ poistné plnenie. Poistovila, ktora
nedodrzi svoj zadvidzok a po vzniku poistnej udalosti nezaplati dohodnuté poistné plnenie sa
stiava nedoveryhodnou. Pri¢iny neplatenia mozu byt’ rozne. Ulohou ratingu je posudit’ celkovo
schopnost’ komercnej poistovne splnit’ svoje prevzaté zavazky.

Z uvedeného je zrejmé, Ze rating poistovacich spolocnosti je Specificky. Ratingova agentira
musi zohl'adnit’ jednak bezné rizika komercnej poistovne ako podnikatel'ského subjektu, ako
aj vhodnost’ rozloZenia a zabezpecenia prevzatych rizik od klientov poistovne.

Pre zaist'ovne je dobry rating ovel'a ddlezitejsi ako pre komeréné poistovne. Ani vo vyspelej
Eurdpe si klienti nevyberajii poistoviiu len podla ich ratingového ohodnotenia. Zaistovne,
ktoré vlastne preberaju rizikd od komerénych poistovni, musia vykazovat dlhodobu
schopnost’ splatit’ prevzaté zaviazky, ktoré sa pohybuji Casto v milidbnovych sumach. Pre to,
aby si poistovne vybrali prave konkrétnu zaistoviiu, je rating zaistovne vybornym
prostriedkom.

POSTUP RATINGOVEHO HODNOTENIA

Rating sa mo6ze uskutocnit’ na ziadost’ samotnej komercnej poistovne, s jej sthlasom
alebo bez jej suhlasu. NajcastejSie su prvé dve moznosti. Uvedené situdcie vplyvaji na
samotny priebeh hodnotenia. Najjednoduchsi (a zarovenn najspolahlivej$i) je rating
uskutociiovany na ziadost' samotnej komercnej poistovne alebo s jej sthlasom. Ratingové
agentury mozu pri analyze ukazovatelov pouzivat udaje fiou ziskané od konkrétnej
komer¢nej poistovne, tou ziskané od zdrojov, ktoré povazuje za dbéveryhodné alebo
informdcie zozbierané registrovanymi organizaciami.

Ratingovému hodnoteniu teda predchddza odbornd analyza a jeho vysledkom je
znamka, ktora vyjadruje pravdepodobnost’ splnenia svojich zavidzkov vcas a v plnej vyske.
Agentiry hodnotia komer¢né poistovne prostrednictvom ratingu financnej sily (Insurance
Financial Strength Ratings). Tieto ratingy mozu byt’ dlhodob¢ a kratkodobé.

Pri hodnoteni spolo¢nosti sa pocita s akceptovatelnymi oneskoreniami plnenia, ktoré je
Specifické pre poistovacie odvetvie, z dévodu preverovania poistnej udalosti, vySetrovania
poistného podvodu a kvoli sporom o poistné krytie.

Rating je zaloZeny na komplexnej analyze dolezitych faktorov, ktoré ovplyviuji finan¢nu silu
poistovne, vratane je solventnosti, likvidity, operacnej efektivnosti, financ¢nej flexibility,
stability bilancie, kvality manazmentu, konkurencieschopnosti a dlhodobej zivotaschopnosti.
Rating sa nevztahuje na ziadny konkrétny kontrakt ani na ziadneho konkrétneho poisteného.
Neberie do uvahy zrazky, vzdanie sa alebo storonovanie pendle, ani poistné podvody. Rating
sa nevztahuje na plnenie zavizkov, ktoré nesuvisia s hlavnou néplilou poistovacej
spolo¢nosti, teda s poistenim. Rating je teda prideleny samotnej poistovni a nie jej ostatnym
zéaviazkom alebo dlhopisom. Rating financnej sily poistovni moze byt prideleny poistovace]
alebo zaistovacej spolo¢nosti vo vsetkych poistovacich sektoroch.
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KRITIKA RATINGU
V stcasnosti sa neustdle objavuju kritické hlasy voci ratingovym agentiram. Vycita sa im, ze
neidentifikovali krizy (Mexiko, Azia, Rusko, atd’.). Ide o nevyvratitelné fakty, ktoré mozu
byt dosledkom toho, Ze vel'ké ratingové agentlry sa staraju viac o seba ako o trh.
Musime priznat, ze mnohé z tychto argumentov si spravne a maju svoje opodstatnenie.
Vychadzame z toho, Ze samotné ratingové agentlry nie s transparentné. Dokonca mozno
konStatovat, ze ratingové agentiry zlyhali ako predstavitelia transparentnosti. Ratingové
agentry spolu nekomunikuju a vlastne si ani nekonkuruju. Ziaden hodnoteny subjekt
nedostane cenovi ponuku vSetkych ratingovych agentir, aby si potom mohol zvolit
najlacnejsi, resp. jemu najviac vyhovujuici variant (ratingova agentaru).
Pri analyze pri€in zlyhania starého modelu podsobenia ratingovych agentur sme dospeli k
zaveru, ze cely problém spociva v jednoduchej definicii ratingu. Samotné ratingové agentiry
chapu pod ratingom vyjadrenie svojho nazoru na danu spolo¢nost’, cenny papier a pod. Tym,
ze oni ,Jlen* vyjadruji svoj ndzor a nepreberaji Ziaden zavdzok, davaja jasny signal celej
odbornej komunite, Ze dana spolo¢nost’ (poistoviia, cenny papier, banka, atd’) s ,,vel'kou
pravdepodobnostou® sa javi viac pozitivne, ¢i negativne.
Zaujimave je aj to, ze pri hodnoteni komercnych poistovni sa jednotlivé ratingové agentury
vo svojich ndzoroch rozchddzaju. Vyskumy porovnali 186 takych americkych poistovacich
spoilo¢nosti, ktoré¢ mali hodnotenia od vSetkych troch uvedenych spolo¢nosti. Z vyskumu
vyplyva, ze A. M. Best hodnoti viac poistovni ako nadpriemerné, ako zvysné dve. Moody's je
najviac zdrzanlivou ratingovou agentirou pri udelovani najvyssej hodnoty. Z hodnotenych
poistovni len Standard&Poor’s ohodnotila niektoré ako rizikové. Z uvedeného vyplyva, Ze pri
hodnoteni nie je mozné spoliehat’ sa len na ohodnotenie jednej ratingovej agentury. Ak sa
hodnotenia dvoch ratingovych agentir zavazne odliSuju, su potrebné aj d’alSie dodato¢né
informécie.
Na zaklade doteraz uvedenych skuto¢nosti je mozné formulovat’ d’alSiu kriticki pozndmku na
margo ratingovych agentur. V Europe zatial absentuju. Vsetky velké agentury su zo
Spojenych Statov americkych. Eurdpa potrebuje vlastnt ratingovl agentiru, nakol’ko Eurdpa
potrebuje zvysenu ratingovu kapacitu.
Dal§im nedostatkom je nedostatoéna regulacia v tejto oblasti. Samotné ratingové agentiiry st
proti regulacii a vyzdvihuji dostatocnost’ samoregulécie ratingovych agentir. Od decembra
2004 plati IOSCO kodex, ktory vSak je vel'mi vSeobecny a déva ratingovym agentiram
hlavne odportcania, nie zavdzné nariadenia. Z tohoto dovodu je uvedeny kddex vel'mi I'ahko
zneuzitelny.

ZAVER

Rating sa dnes vSeobecne chape ako credit rating (ohodnotenie vSetkych zdvizkov subjektu
alebo hodnotenie konkrétnych nastrojov, napriklad obligéacii). V sucasnosti vSak existuje uz
cely rad dalSich druhov ratingu: fund rating, market risk (fondy), financial strength index
(poistovne), index podpory (banky), counterparty rating atd’. Kone¢nym vystupom kazdého
ratingu je pridelenie ratingovej znamky (rating kratkodoby alebo dlhodoby, rating lokalny
alebo medzinarodny).

Rating komerc¢nej poistovne poskytuje nezavislu informaciu o pravdepodobnosti nesplnenia
svojich zavdzkov voci klientom. Inak povedané, rating poistovacich spoloc¢nosti vyjadruje
schopnost’ splnenia si zavdzkov voci poistenym klientom. Ratingové hodnotenie poistovni je
o to dolezitejSie, ze poistovne sa vlastne zavizuji splatit’ poistné plnenie poistenému pri
vzniku poistnej udalosti niekedy v budicnosti. Pre rozhodovanie sa klienta o uzatvoreni
poistnej zmluvy s niektorou poistoviiou je vel'mi doelzité dobré meno a reputdcia poistovne.
Preto je pre poistoviiu velmi vyznamné ziskat dobry rating od niektorej renomovanej
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ratingovej agentury, a ak ho ziska, tak sa nim snazi prezentovat’ a oslovit’ tak potencialnych
klientov. U zaistovni vystupuje tato snaha a potreba dobrého ratingu ovel'a doraznejsie.
Poistovne v jednotlivych krajinach casto neziskavaju rating individudlne, pretoze su ¢lenmi
velkych finan¢ne silnych nadnarodnych skupin alebo posobia vo viacerych krajinach sveta.
Napriklad najvicsia poistoviia na slovenskom poistnom trhu Allianz (v celosvetovom
ponimani) ziskala od agenttry Fitch Ratings — rating dlhodobych zavédzkov na urovni A+ a
rating financnej sily poistovne AA-. Materska spolo¢nost AMSLICO AIG Life dosiahla od
ratingovych agentir najvyssSie hodnotenie AAA.

Zéaverom povazujeme za nutn¢ pripomenut’, ze dobré ratingové ohodnotenie nie je zarukou
dlhodobej budicej prosperity. Rating nenahradza finanénu analyzu &i hibkova kontrolu (due
diligence) za ucelom predaja spolo¢nosti, ohodnotenia aktiv a podobne. Rating je relativne
lahko pristupny zdroj a udaj o konkrétnej spoloCnosti, v naSom pripade o komercnej
poistovni a o jej schopnosti splnit’ svoje buduce zavizky.
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NIEKTORE FAKTORY HODNOTENIA PODIELOVYCH
FONDOV V PODMIENKACH SLOVENSKA

SOME FACTORS VALUATION OF THE UNIT TRUSTS IN
TERMS SLOVAKIA

Ctibor Pilch

ANOTACIA
Clanok hovori o podielovych fondoch a o ich hodnoteni v podmienkach Slovenskej republiky.
Vyhodou podielovych fondov je to, ze uz aj pri malych finanénych objemoch ma klient
moznost’ zhodnocovat’ svoje prostriedky.
V sucasnosti na slovenskom finanénom trhu moézu klienti vyuzit' pestri ponuku fondov
v slovenskych korunach, alebo v cudzich menach. Hodnotenie podielovych fondov je trvalou
sucastou Cinnosti spravcov fondov.
Cielom je poskytnut’ investorom spol'ahlivé informacie pre ich investi¢né rozhodnutia.

KLUCOVE SLOVA

Podielovy fond, vykonnost’ fondu, ¢ista hodnota aktiv, riziko, volatilita, obrat aktiv, ndklady

ABSTRACT
The article deals about unit trusts and about their valuation in terms Slovac republic.
Advantage unit trusts is it, that already with small invested capital hav client chance valorize
him investment means. Today in slovak financial market clients can exploit big offer unit
trusts in slovak crown or in anywhere currency. Valuation unit trusts is par and parcel day-to-
day activities trustee stocks.
Point is concede investors certain informations for their investment resolution.

KEYWORDS

unit trust, performance of unit trust, net asset value, risk, volatility, asset turnover, cost

UvVoD

V suvislosti so zaciatkom pdsobenia dochodkovych spravcovskych spolocnosti a v suvislosti
s poslednou zmenou zékona o dani z prijmov je namieste hl'adat’ pre vlastné financie iny
spdsob investovania nez vklady na vkladnych knizkach a na terminovanych vkladoch, kedze
sa priemerné roné urokové sadzby v stcasnej dobe pohybuji na minimalnych hodnotach.
V stvislosti s poslednou zmenou zédkona o dani z prijmov vyplyva moznost’ uplatnit’ si ako
odpocitatelné polozky z danového zakladu napriklad ciastky, vynaloZzené na doplnkové
dochodkové sporenie, Zivotné poistenie, ¢i iné¢ dlhodobé formy sporenia. Z tohto pohl'adu
modzu byt vel'mi aktudlne podielové fondy.

Podielovy fond je, vel'mi stru¢ne povedané, vlastne majetok v spolo¢nom vlastnictve
investorov, ktory investuju profesionalni spravcovia (spravcovské spolo¢nosti) na financnych
trhoch. Riadia sa pritom stanovenou investicnou stratégiou a rozkladaji investicie do roznych
investicnych nastrojov a rdéznych odvetvi, aby znizili pripadné riziko straty. VicSina
z obyvatelov 1 firiem nemd dostatok penazi, Casu ani znalosti, ktoré by im umoznili
samostatne investovat’ na financnych trhoch.
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Vyhodou podielovych fondov je to, ze uz aj pri malych finanénych objemoch ma klient
moznost’ zhodnocovat’ svoje prostriedky. Minimélna investicia predstavuje va¢sinou 5 000
Sk. Nizke vstupné poplatky a v pripade potreby Cerpania finan¢nych prostriedkov moznost’
spiatného odpredaja svojho podielu za trhovi cenu zvySuji atraktivitu investicii do
podielovych fondov. Na rozdiel od terminovaného vkladu ma investor k dispozicii peniaze na
ucte uz o par dni bez sankénych poplatkov, alebo vypovednej lehoty. V sucasnosti na
slovenskom finanénom trhu moZzu klienti vyuzit’ pestra ponuku fondov, ¢i uz v slovenskych
korunach, alebo v cudzich menach.

CIEL

Cielom tohto prispevku je analyzovat’ jednotlivé kritéria hodnotenia fondov, faktory, ktoré
ich ovplyviluju, a spravnost’ ich vyberu pri hodnoteni podielovych fondov.

HODNOTENIE PODIELOVYCH FONDOV
Hodnotenie podielovych fondov je trvalou sti¢astou ¢innosti spravcov fondov.
Cielom je, okrem iného, poskytnut’ investorom o najpresnejsie informacie pre ich investi¢né
rozhodnutia. Hodnotenim fondov sa takisto zaoberaju nezavislé profesionalne financné
inStitacie (napr. ratingoveé agentiry, investicné banky a pod.).
Pri hodnoteni a predovSetkym porovnavani fondov je vSak potrebné brat’ do uvahy viacero
kritérii a nayma spravnost’ ich vyberu.
NajcastejSie sa hodnoti samotna vykonnost’ fondu a rizikovost’ fondu. Pri porovnavani fondov
je potrebné¢ brat’ do uvahy najmi investiénu stratégiu fondov a zodpovedajuce Casové
obdobie.

VYKONNOST FONDU
Vykonnost'” fondu vo vSeobecnosti predstavuje najobvyklejSie kritérium hodnotenia.
Vzhl'adom na §tandardnu vlastnost’ fondov, Ze nie je vopred znamy vynos, vykonnost’ fondu
sa hodnoti spétne za uplynulé ¢asové obdobia.
Vykonnost” fondov sa udava v percentudlnom vyjadreni, ktoré reprezentuje vynos za urcité
obdobie, a je tak porovnatel'na s beznym meradlom vynosu — urokom.
Fondy, ktoré vyplacaji dividendy pochopitelne pri ich vyplateni investorom stracaju Cast’
svojich aktiv. Preto je nevyhnutné zaradit do vypoctu vykonnosti vyplatené dividendy.
Vykonnost” fondu predstavuje percentudlne zhodnotenie investicie za urc¢ité ukonc¢ené casové
obdobie vratane vyplatenych vynosov (dividend). Pri vypocte sa predpoklada, ze vyplateny
vynos bude okamzite opit’ investovany do toho istého fondu. Tento sposob vypoctu zjednoti
prezentaciu vykonnosti fondu bez ohl'adu na skutoc¢nost, ¢i dividendy vyplaca, alebo nie.
Samotna znalost’ predchadzajucich vynosov fondu , najmi ak je to obdobie kratSie nez
jeden,¢i dva roky neumoziiuje spravne vyhodnotenie fondu. Ak je to mozné, mal by investor
pouzivat’ dlhodobu vykonnost’ fondu, alebo porovnat’ ju s vykonnost'ou podobnych fondov.
Takisto plati, ze podmienky na trhu sa mézu rok od roku menit aje teda velmi
nepravdepodobné, ze sa minulé vysledky vykonnosti fondu presne zopakuju v budicnosti.
Pravdou je, ze spolahlivé informécie o celkovych vynosoch st pomerne l'ahko dostupné.
Vykonnost’ fondu v priebehu dlhsej periody dava spol'ahlivejSie zavery o vysledkoch fondu,
samozrejme v pripade, zZe fond v priebehu tohto obdobia nezmenil investiénych menezérov.
Teda plati, ze porovnavanie vynosov len za jeden rok ma mala vypovedaciu hodnotu.
Pri urovani kvality dvoch fondov moze porovnavanie medziro¢nych vynosov (t.j.ako sa
vykonnost’ zmenila v ¢ase) poskytnut’ cenit a odhal'ujicu informaciu.
Tiez je potrebné, aby pri porovnavani dvoch fondov sa porovnavali celkové vynosy oboch za
uplne rovnaké obdobie.
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Je evidentné, ze hodnotenie fondu podla dosiahnutého vynosu predstavuje najcastejSie
pouZivany pristup. Samotny vynos vSak nedokaze ukazat' investorovi vSetky ukazovatele,
ktoré mézu ovplyvnit’ jeho spravanie a rozhodovanie.

RIZIKO, VOLATILITA

Popri vynose je ddlezitym ukazovatelom pre investora. Zaradenie fondu do rizikového
spektra je mozné na zdklade poznania investi¢nej stratégie. Je jednoduché identifikovat’, ze
fond penazného trhu prinasa vSeobecne niZSie riziko ako povedzme akciovy fond zamerany
na technologické spolocnosti zrizikového regionu. Porovnavanie vSak rizika napriklad
vramci jednej kategorie fondov uZ nie je také jednoduché. Na presnejSie vyjadrenie
celkového rizika fondu sa pouziva viacero ukazovatel'ov, najma Statistickych.
Riziko sa obvykle vyjadruje pomocou volatility. Volatilita je ¢islo, ktoré udava mieru
kolisavosti kurzov akcii, meny, komodity, obligacii a pod. Klasickym spdsobom vypoctu
volatility je stanovenie Standardnej odchylky historickych vynosov za dané obdobie. Pouzitim
volatility je mozné ziskat’ rozpétie, v ktorom sa s istou pravdepodobnost'ou bude pohybovat
vynos fondu. Volatilita vypocitana z minulych vynosov je vSak iba odhadom buduce;j
volatility a tento odhad nemusi byt presny. NavysSe sa d4 pocitat’ z r6zne dlhych historickych
radov udajov abud’ z dennych, tyzdennych alebo mesacnych vynosov, pricom dosiahnuté
vysledky mézu byt rozne.
Napriek tomu

- volatilita ovplyviiuje vysku pravdepodobnych buducich vynosov

- pomocou volatility m6Zzeme odhadntt’ interval moznych budtcich vynosov

- mdze sa tiez pouzit’ pre hodnotenie vykonnosti portfolii a investicnych menezérov

Vzorec pre vypocet volatility:
(X-X,)?
N -1

*ts

Pt
Pt—-1

kde Xt = -1

Symbol Xt oznacuje denné vynosy daného cenného papira, alebo portfolia, X s pruhom
vyjadruje priemernt hodnotu vynosu v sledovanom obdobi, N je pocet dni, Pt znamena jeho
cenu k danému ditu. Odmocnina z ts je tzv. anualiza¢ny koeficient. Pri vypocte volatility na
zéklade mesacénych vynosov pouzijeme odmocninu z 12, u tyzdennych vynosov pouzijeme
samozrejme odmocninu z 52, no a ¢islo 250 udava priblizny pocet obchodnych dni v roku
a jeho ucelom je previest’ volatilitu na ro¢n bazu. V praxi je bezné, ze volatility vypocitané
na zaklade réznych obdobi sa navzijom liSia. Vo vicSine beznych pripadov vsak takto
vzniknuta odchylka nehrd podstatnu tlohu.

KONZISTENTNOST VYKONNOSTI FONDU
Vykonnost’ fondu méze byt ovplyvnend jednorazovymi udalostami.
Moze sa napriklad stat’ ze jeden vel'mi vydareny, alebo nevydareny obchod z priemerné¢ho
fondu urobi vysokovykonny fond, alebo naopak. Je potrebné od takychto jednorazovych
udalosti pri hodnoteni fondov, pokial’ je to mozné, abstrahovat’. Skresl'uju totiz sledované
vysledky vykonnosti fondu.

RELATIVNA VYKONNOST

Hrladat’ najlepsi fond si vyzaduje analyzovat’ konkrenciu, ¢ize fondy, ktoré maji rovnakua
investicnu  stratégiu. Je spravidla nemozné porovnavat vykonnost' akciového fondu
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s penaznym fondom, alebo fondy, investujice v roznych Castiach sveta, ¢i réznych svetovych
mendch.

Preto je potrebné hlavne porovnat’ vykonnost’ fondu s vynosnost'ou celého trhu.

Vykonnost’ fondu je zavisla od toho, ako rastie alebo klesa trh, na ktorom fond investoval.

NAKLADY FONDU
Kazdy efektivne fungujuci fond saa sprava hospodarne.Vo vSeobecnosti plati, ze ¢im je fond
vacsi, tym st jeho ndklady niZSie v prepocte na mnoZstvo obhospodarovanych cennych
papierov. Fondy s vysokymi poplatkami maju spravidla vysoky tzv.nakladovy pomer.
Pocitame ho ako Nt / J NAVt, kde
Nt = st rocné naklady podielového fondu
& NAVt = priemerna ro¢na hodnota ¢istych aktiv

NAKLADY Z POHLADU INVESTORA
Podielnik musi pocitat’ nielen s vynosom, ale aj s poplatkami, ktor¢ si jednotlivé spravcovske
spolo¢nosti uctuju.
Spravcovskeé poplatky predstavujuo odmenu manZmentu fondu za jeho spravu.
St prijmom spravcovskej spolo¢nosti, z neho si hradi celu svoju prevadzku.
Je to vlastne cena, za ktoru spolo¢nost’ klientovi investuje penaze.
Vypocitavaju sa ako percento z hodnoty aktiv fondu a s zaratané v kurze podielového listu.
Vyska poplatkov zavisi najméd od moZného vynosu a naro€nosti pri sprave fondu.
Napriklad pri pefiaznom fonde st poplatky spravidla nizSie ako pri dlhopisovom fonde, a tie
su zasa nizSie ako poplatky akciovych fondov. Kazda spravcovska spolo¢nost’ si Uctuje
poplatky za spravu fondu, vac¢sinou od 0,5 do 2 % .
Niektoré si uctuju poplatky aj za predaj ( pri penaznych fondoch do 1 %, 3 az 4 % pri
dlhopisovych fondoch , priblizne 6 % pri akciovych fondoch),* alebo za spitné odkupenie
podielovych listov.

OBRAT PODIELOVEHO FONDU
Pocita sa ako pomer hodnoty nakipenych ¢i predanych cennych papierov a hodnoty
priemernych mesac¢nych aktiv fondu v priebehu roka. Vyjadruje sa v percentach. Hovori
vlastne o tom, kol'’ko nakupov a predajov cennych papierov sa uskutoc¢nilo za urcité obdobie,
najcastejSie za rok. Fond, ktory stdle, alebo Casto meni svoje portfolio cennych papierov
predajom a nakupom novych, ma vysoky obrat.
Vysokd obratovost’ fondu modZe znamenat , Ze ma v drzbe malo rentabilné cenné papiere.
Naproti tomu fond s nizkou obratovostou moéze mat’ vo svojom portfoliu
investicie, ktoré je vyhodné drZat’ az do ich splatnosti.

KORELACNA ANALYZA
Hovori o tom, do akej miery st na sebe zavislé vykonnosti dvoch, ¢i viacerych investicii.
Vieme, ze Siroka diverzifikdcia md vyznam vtedy, ak dojde k znizeniu celkového rizika.
Preto nema vyznam vytvarat’ portfolio s investicii, ktoré maju rovnakl investi¢nl stratégiu.
Portfolio z investicii, ktoré si korelované s koeficientom bliziacim sa k nule, davaja
investorovi moznost’ kompenzovat’ stratu z jednej investicie ziskom z inej investicie. Preto je
vhodné zostavovat’ portfolia z investicii, navzdjom od seba nezavislych.

VELKOST FONDU
Maly fond spravidla nevie zabezpecit' dostato¢ne vysokl diverzifikdciu a aj fixné naklady
znizuju jeho vykonnost. Skusenosti ukazuju, ze velké a silné fondy dokazu na trhu
konkurovat’, malé spravidla neskor fizuju.
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Niektori autori vsak tieto tvrdenia spochybiiuju tvrdenim, ze obidve skupiny, vel'ké i malé
portfolia, maju svoje vyhody.
Velké fondy maju potom nasledovné vyhody:
- maju vacsi priestor pre nizsie naklady
- obvykle zamestndvaju najtalentovanej$ich menezérov a analytikov, spravidla maja
1 vacsi pocet I'udi a teda pokryvaja vacsi trh
- urCité typy investicii si vhodné pri vacSich objemoch. Plati to v pripade fondov
penazného trhu a dlhopisovych fondov, pri ktorych maji meneZzéri lepSie moZnosti na
presuny vacsich blokov

Fondy s malymi portf6liami maji nasledovné vyhody:

- manévrovatel'nost. Pre meneZérov je jednoduchSie menit malé portfolio. V pripade
vel'kého fondu je komplikovanejsie zbavit’ sa nechcenej investicie v portféliu. Totiz ak
chce menezér fondu predat’ takuto investiciu a pritom minimalizovat dopad  jej
velkého objemu na trhové ceny, musi ju predavat’ postupne po castiach aj niekol'ko
tyzdnov, ¢i mesiacov.

- malé fondy mézu svoje zamery uskutoc¢nit’ s va¢Sou ucinnostou, pretoze sa zameriavaji
len na niekol’ko investicii, napr. sa orientuju na niekolko favorizovanych akcii alebo
skoncentruji svoju poziciu v nejakej nadejnej novej emisii, ¢o mdze vyrazne posilnit’
ich vykonnost. Je jasné, Ze mnohomiliardovy fond podobny dopad na svoju vykonnost’
takmer nepociti, pretoze efekt zhodnotenia jednej malej primarnej emisie sa vo
vykonnosti obrovského fondu prakticky rozplynie .

- relativna vykonnost malych fondov . Velké fondy mavaju tendenciu mat’ podobni
vykonnost' ako priemerny trh alebo indexovy trh. Dévodom, pre¢o vykonnost’ fondu
s rastom jeho velkosti klesa, je aj fakt, ze mnozina dostupnych cennych papierov,
pouzite'nych pre portfuolio fondu sa s jeho zva¢Sovanim zmensuje.

Fondy obvykle operuju s dvomi druhmi obmedzujtacich podmienok:

1. Jednak fond spravidla nechce drzat viac ako 5 az 10 percent z objemu emisie daného
cenného papiera, aby udrzal jeho dostatocnu likviditu na trhu pre pripad, Ze by tieto
cenn¢ papiere predaval.

2. Fond nechce, aby hodnota konkrétneho titulu cenného papiera presiahla viac nez 2 az 5
percent celkového objemu jeho portfolia, pretoze je nuteny sledovat’ primerant
diverzifikéciu rizika.

Tieto dve podmienky dost’ podstatne obmedzuji vyber medzi cennymi papirmi, vhodnymi na
investovanie.

TERMIN ZALOZENIA FONDU
Marketingovo dobrym dojmom pdsobi stratégia niektorych spravcovskych spolo¢nosti, ktoré
zakladaju fond v Case klesajuceho trhu. Takato stratégia vhodne nacasovaného zaloZenia
fondu vlastne moze skreslit' jeho vykonost’. Niekedy aj dlhSie obdobie moze fond drzat’ a
umiestiiovat’ vel'ky podiel majetku na trh a tak prekonavat’ i benchmark, t.j. vynosnost’
celého trhu. Analyzy ba mali hodnotit’ vykonnost’ fondu az vtedy, ked’ je uz plne rozbehnuty.

INVESTICNA STRATEGIA
Hovori o investicnom rozhodovani vo wvnutri fondu. Informuje o Style, pristupe a
pouzivanych metdodach na analyzovanie cennych papierov. Berie do tvahy ukazovatele
makroprostredia ako hospodarsky vyvoj, inflacia, urokové miery, politicka stabilita a iné.
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DENOMINACIA FONDU
Majetok v sprave fondu je denominovany v urcitej mene. Majetok vSak nie je len v cennych
papieroch v tejto mene. Preto tu existuje riziko zmeny menovych kurzov.
Oslabenie alebo posilnenie meny moZze sposobit’ zmeny v investi¢nom portfoliu.
Cista hodnota majetku (NAV) sa tak moze zvySovat, alebo znizovat.
To plati hlavne pre pripad, ked” fondy nevyuZivaji menové zaistenie.

DANOVA OPTIMALIZACIA
Krajiny s nizkymi, ¢i nulovymi dafiami su sidlom vel’kého mnozstva fondov.
Takéto fondy su vo vyhode pred inymi fondami v realizacii danovych uspor.
V podmienkach Slovenska je vynos zpredaja podielovych listov zdanovany len pod
podmienkou, Ze jeho hodnota je kladna, teda predajna cena je vysSia ako obstaravacia.
Dal$ou podmienkou zdanenia vynosu z predaja je vyska vynosu. Ak vyska presiahne hodnotu
5-ndsobku Zivotného minima /momentalne 22 900 Sk/, je zdanovany beznou 19 %-nou
sadzbou dane. Do tejto vySky je vynos od dane oslobodeny.
To sa vsak tyka len podielov zakupenych od roku 2004. Vynosy z podielov, ktoré boli
zaktpené pred tymto datumom, su oslobodené od dane, ak investicia trva viac ako tri roky,
pripadne ak vyska vynosu nepresiahne 50 tisic Sk pri investicii trvajicej kratSie ako tri roky.

INFORMACNA POLITIKA, OSTATNE UKAZOVATELE
Dobré meno fondu a spravcovskej spolo¢nosti je vecou vykonnosti fondu, ale aj informacne;j
politiky. Pre investora st ztohto hladiska dolezité spolahlivé informacie ako hodnota
podielu, Struktara portfélia, zmeny menezmentu fondu a podobne.
V praxi sa eSte pouzivaji niektoré¢ d’alSie ukazovatele ako napr.maximalna strata za urcené
obdobie, doba trvania poklesu ceny, diZka asu, potrebného na navrat na troveti pred krizou
a podobne.

ZAVER
Vyhody produktov kolektivneho investovania su dnes na celom svete vyuzivané mnohymi
investormi. Do podielovych fondov méze spravidla investovat’ ktokol'vek.
Pred investovanim by sa vSak mal investor zamysliet nad otdzkou vynosu, rizika a likvidity.
Je sice mozné urcité zovSeobecnenie pravdepodobného vyvoja investicie, ale to nie je
stopercentne isté. Spravcovské spoloCnosti pred investovanim ponukaji spracovanie
investiéného profilu klienta.

*spracované podl'a idajov spravcovskych spoloc¢nosti
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STANOVENI A VYUZITI IMPLICITNICH SAZEB DANE
Z PRACE

CALCULATION AND USING IMPLICIT TAX RATES
ON LABOUR

Iveta Ratmanova

ABSTRAKT

Implicitni sazby dané patii do skupiny ukazateld miry danového zatizeni, které vychazi
z agregovanych danovych vynost. Implicitni sazby dan€ jsou zalozeny na uziti nestandardni
klasifikace dani dle ekonomickych funkei, kterymi jsou spotieba, prace a kapital. Tyto sazby
jsou definovany jako podil agregovanych vynost na odpovidajicich ptijmech nebo formach
ekonomické aktivity, které by mohly potencidlné podléhat zdanéni. Implicitni sazba dané
z prace je souhrnnou mirou aproximujici primérné efektivni bfemeno z pracovnich piijmu
v ekonomice a mize byt pouzivana pro komparaci daitového biemene z prace v jednotlivych
zemich nebo pro posouzeni jeho vyvoje v cCase. Prispévek je zaméfen na problematiku
implicitni sazby dané z préce, pfiblizuje zakladni metodologie vypoctu tohoto ukazatele a na
praktickém piikladé uvadi moznosti jeho vyuziti.

KLICOVA SLOVA
klasifikace dani dle ekonomickych funkci, implicitni sazby dang, implicitni sazba dané
Z prace

ABSTRACT

Implicit tax rates belong to the class of tax burden measures based on aggregate tax revenues.
Implicit tax rates are based on non-standard classification of taxes according to the economic
functions, which are consumption, capital and labour. These rates are defined as the aggregate
tax revenues divided by the different types of economic incomes or activities that could be
potentially taxed. Implicit tax rate on labour is the summary measure that approximates an
average effective tax burden on labour income in the economy and is used for comparison of
tax burden on labour or for evaluating his trends over time. This article is focused on the
problem of implicit tax rate on labour, the purpose is to describe implicit tax rate on labour
calculation methodology and demonstrate it on an illustrative example.

KEY WORDS

classification of taxes according to economic functions, implicit tax rates, implicit tax rate on
labour

UVOoD

Dainlové systémy jednotlivych zemi se mohou z hlediska struktury podstatnym zplisobem
odliSovat a proto jejich komparace neni jednoduchou zalezitosti. Pii vzdjemném srovnavani
danovych systémil se Casto pouzivaji ukazatele miry danového zatizeni, které kvantifikuji
rozsah zdanéni. Tyto ukazatele 1ze obecné rozdélit do dvou zakladnich skupin, a to jednak na
ukazatele vychdzejici z makroekonomickych udaji a déale na ukazatele zaloZené na
mikroekonomickych udajich, které vyuzivaji data zjiSténd pomoci simula¢nich modelt
jednotlivych poplatniki.
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K nejzndméjSim a nejéastéji pouzivanym ukazatelim danového zatizeni bezesporu patti
ukazatele zaloZzené na agregovanych datech o danovych vynosech, ke kterym lze zatadit
danovou kvotu (jednoduchou ¢i sloZzenou) a podil jednotlivych kategorii dani na HDP. Tyto
ukazatele ovSem piedstavuji pouze prvotni pohled na daniové bfemeno a jeho rozdéleni mezi
jednotlivé dané a bohuzel velmi mélo vypovidaji o ekonomickém rozsahu zdanéni.

MozZnym feSenim uvedeného nedostatku je uZziti klasifikace dani dle ekonomickych funkei (t;.
spotieby, prace a kapitalu), kterd se vyuzivad ke zjiStovani tzv. implicitnich sazeb dané pro
kazdou z uvedenych kategorii. Implicitni sazba dané (implicit tax rate), ktera je také
oznacovana jako danovy pomeér (tax ratio) nebo primérna efektivni danova sazba zjisténa
metodologii dle Mendozy a kol. (average effective tax rate according to Mendoza et al.) je
definovana jako podil agregovanych danovych vynosti na odpovidajicich pfijmech nebo
formach ekonomické aktivity, které by mohly potencialné podléhat zdanéni.

Prispévek je v€novan problematice implicitni sazby dané z prace, kterd je souhrnnou mirou
aproximujici prumérné efektivni bfemeno z pracovnich pfijmi v ekonomice.
S ohledem na skutecnost, Ze klasifikace dani podle jejich ekonomickych funkci neni
standardné¢ uzivanou a Ze problematika implicitnich sazeb dané neni v ceské odborné
literatufe systematicky zpracovéna, je cilem pfispévku nejprve pfiblizit ukazatel implicitni
sazby dané z prace, uvést metodologie pouzivané pro jeho stanoveni a nasledné na
konkrétnim piiklad€ uvést moznosti jeho vyuziti.

1 IMPLICITNI SAZBA DANE Z PRACE A PRISTUPY K JEJIMU STANOVEN{
Implicitni sazbu dané z prace (AETR; z préce, angl. implicit tax rate on labour) 1ze definovat
jako podil vSech pfimych a nepfimych dani a ptfispévkli na socialni zabezpeceni placenych
zaméstnancem 1 zaméstnavatelem uloZenych na pifijmy ze zaméstnani na celkovych
nahraddch zaméstnanci na daném ekonomickém uzemi. Hodnotu implicitni sazby dané
z prace lze stanovit pomoci nasledujicich pfistupti:

- zdkladni metodologie dle Mendozy a kol.,

- modifikované metodologie.
Zéasadnim metodologickym problémem vypoctu implicitnich sazeb dan¢ z prace spoleCnym
pro oba zminéné piistupy je skutecnost, Ze osobni dichodova dan je velmi Siroce pojata a
vztahuje se k mnohonasobnym zdrojim pfijmii a pro zjiSténi hodnoty ukazatele je nezbytné
agregované vynosy z osobni dichodové dan¢ alokovat k praci nebo ke kapitalu.

1.1 ZAKLADNI METODOLOGIE STANOVENI IMPLICITNi SAZBY DANE Z
PRACE
Zakladni metodologie vypoctu implicitni sazby dané z prace (Mendoza a kol., 1994) vyuziva
pro alokaci osobni dichodové dané k praci tzv. primérné efektivni sazby dané¢ domécnosti
(tn), kterd vyjadiuje podil osobni dané z pfijmi na celkovych pifijmech domdacnosti. Pii
rozdélovani vynost z osobni diichodové dan¢ se vychazi z predpokladu, Ze primérnad sazba
dané placena kymkoliv je stejnd a Ize ji stanovit dle vztahu:

PIT,
T = ) (1)
OSPUE + PEI +W
kde:

Th = pramérnd efektivni sazba dané¢ domécnosti,
PITy = dan¢ z ptijmu, ziskl a kapitalovych vynost jednotlivci nebo domacnosti

(Taxes on income, profit and capital gains of individuals or households),
OSPUE = (isté prijmy z podnikdni podnikateli nezapsanych do obchodniho rejstiiku

(Operating surplus of the unincorporated sector),
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PEI = uroky, dividendy a vynosy z investic, které zahrnuji nemovitosti domacnosti
a piijmy z podnikani (Property income),

w = mzdy a platy ze zavislé cinnosti (Dependent wage income) oc€isténé
o prispévky zaméstnavatelll na soukromé penzijni fondy.

Implicitni sazba dané€ z prace (1)) vyjadiuje vzdjemny vztah mezi danémi z prace a piijmy
z prace a lze ji vycislit dle vztahu:

_z,-W+8SC+ PRT

T, = , 2
: W +SSC @)
kde:
T = pramérnd efektivni sazba dan¢ z prace,
SSCgr = pfiispévky na socidlni zabezpeceni placené zaméstnavatelem (Employers * Social

Security Contributions),

SSC = celkové piispévky na socidlni zabezpeceni (Social Security Contributions)
zahrnujici pfispévky placené zaméstnanci, zaméstnavateli, podnikateli a
osobami samostatné vydéle¢né ¢innymi a nealokované ptispévky,

PRT = dané¢ z platd (Payroll tax).

Soucin primérné efektivni sazby dané¢ z domdcnosti a mezd v Citateli vztahu (2) vyjadiuje
podil prace na danich domacnosti a alokuje dan¢ domacnosti z prace k jejich podilu na
pfijmech domécnosti.

Tato zékladni metodologie vypoctu implicitni sazby dané z prace vychazi bohuzel

z n¢kolika neredlnych predpokladi v souvislosti se zohlediiovanim ptispévkll na socialni

zabezpeceni.

1. Prispévky na socidlni zabezpeCeni placené zaméstnancem jsou v Citateli rovnice pro
vypocet 11 (2) zahrnuty dvakrat, nebot’ jsou obsazeny nejen v narodnich vykazech pro
mzdy ze zavislé Cinnosti (W), ale také v celkovych ptispévcich na socidlni zabezpeceni.

2. Piispévky na socidlni zabezpeceni lze odecitat od zdanitelnych piijmi, tato skute¢nost
ovsem v Citateli vztahu pro vypocet 1, ktery tyto ptispévky zahrnuje, neni zohlednéna.

3. Piispévky na socidlni zabezpefeni podnikatelti (fyzickych osob) jsou zaclenény do
celkovych prispévka na socialni zabezpeceni v Citateli rovnice pro vypocet T, zatimco
vSechny pifijmy z podnikéani v€etné jejich socidlniho pojisténi jsou alokovany ke kapitélu.

4. Pojistné na socialni zabezpeceni, které nelze jednoznacné alokovat k zaméstnanctim,
zaméstnavatelim nebo podnikatelim, je alokovdno k praci, zatimco pfispévky jsou
placeny z obou zdroji piijma, tedy z kapitalu a z prace.

Dal$im problémem souvisejicim s metodologii vypoctu t; je skuteCnost, Zze jmenovatel
vylucuje soukromé zaméstnavatelovy ptispévky penzijnim fondim, které¢ ovSem v fad€ zemi
tvoti nezanedbatelnou ¢asti piijma z prace.

1.2 MODIFIKOVANE METODOLOGIE STANOVENI IMPLICITNI SAZBY DANE Z
PRACE

VySe uvedena omezeni zdkladniho pfistupu ke stanoveni AETRg jsou piekonana

v nasledujicich vztazich pro vypocet T, tzv. modifikované verzi metodologie vypoctu

implicitnich sazeb dan¢ z prace.

Pro vyjadfeni podilu osobni dichodové dané na piijmech domacnosti se stejné¢ jako

u zakladni metodologie vyuzivd primérné efektivni sazby dan€ domadcnosti, kterou lze
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vycislit dle nésledujiciho vztahu, ktery zohlediiuje moznost odecteni piispévkil na socialni
zabezpeceni od zdanitelnych piijma:

PIT,

7~ OSPUE + PEI-SSC, ; + W -SSCy — S5C,, )
kde:
SSCs.g = pfispévky na soc. zabezpefeni placené podnikateli (Social Security
Contributions of the self-employed),
SSCks = piispévky na socidlni zabezpeceni placené zaméstnanci (Employees
Social Security Contributions),
SSCua = nealokované piispévky na socialni zabezpeceni (Social Security

Contributions unallocated).

Pro alokaci dan¢ z pfijmi domdacnosti a nealokovanych piispévkli na socialni zabezpeceni
mezi praci a kapital se vyuZzivéa podilu pfijml z prace na celkovych pifijmech domacnosti (o)
spolu s podilem z kapitalovych piijma (B) na celkovych pfijmech domécnosti zjisténych dle
nasledujicich vztaht:

o W —S8SC @)
OSPUE + PEI —SSC, +W —SSC, ’

f=1-a. (5)

Implicitni sazba dané z prace je vycislena dle vztahu:
ST (W —8SC,s —a-SSC,, )+ SSCs + SSC,, + aSSC,,, + PRT ©)

: WSSS ’
kde:
WSSS = celkové nadhrady ze zaméstnani (Wages and salaries — compensation of

employees including private employers contributions to social security and
to pension funds), které zahrnuji veSkeré kompenzace zaméstnancl za
vykonavani prace vcetné¢ prispévkl placenych zaméstnavatelem na
soukromé socidlni zabezpeceni a do penzijnich fondu.

Pro vypocty implicitni sazby dané z prace se pouzivaji i1 dal§i modifikace zakladni
metodologie vypoctu, které se odliSuji zejména ptistupem k zohlednovani piispévkil na
socialni zabezpeceni a ptipadné dani z platii placenych zaméstnavatelem.

V souvislosti s uvedenymi metodologiemi vypoctu 1, se objevuji i dalsi problémy. Jednim z
nich je rozliSovani mezi kapitdlem a praci pifi posuzovani a alokaci pifijml z podnikani
fyzickych osob. Pavodni metodologie tyto piijmy jednozna¢né alokuje ke kapitalu,
nasledujici ptistupy se ptiklani k jejich alokaci mezi kapital a praci.

1.3 SROVNANI METODOLOGICKYCH PRISTUPU KE STANOVENI AETRS Z
PRACE

Na zakladé komparace hodnot implicitnich sazeb dané¢ =z prace zjiStovanych
a zvetejiiovanych OECD pii pouziti obou metodologickych pfistupti ke stanoveni hodnoty
tohoto ukazatele lze konstatovat, ze hodnoty implicitnich sazeb dané z prace zjisténé
modifikovanou metodologii jsou nizsi nez pii pouziti pivodniho pfistupu dle Mendozy a kol.
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Tento rozdil je vyvolan jiz zminénym odlisnym zohlednovanim piispévkil na socidlni
zabezpeceni placenych podnikateli (fyzickymi osobami) a ptispévkil, které se nepodaftilo
alokovat (nejsou alokovany k praci) a souCasné rozsifenim danového zakladu o ptispévky
zamé&stnavatelll do penzijnich fonda.

Rozdily v hodnotach implicitnich sazeb dané¢ z prace zjisténych pomoci obou piistupt Ize
prokazat napf. primérnymi hodnotami implicitnich sazeb dané z prace, které byly zjiStovany
pro ¢lenské zemé OECD za obdobi let 1975-2000. V nasledujicim grafu jsou zachyceny
hodnoty primérnych implicitni sazeb dané z prace zemi OECD a EU za obdobi 1990-2000
zjisténé pomoci obou metodologickych piistupd.

OECD

EU 15
42,5

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

% z agregovanych pracovnich pfijmu

@ Mendozav pfistup W Modifikovany Mendoziyv pfistup

Zdroj: OECD
Obr. 1: Implicitni sazby dané z prace za obdobi let 1990-2000

Pro posouzeni vzijemného vztahu mezi hodnotami ukazatelli zjiSténych pomoci obou
pristupti byla vySetiovana také vzajemna korelace vypoctenych sazeb pro jednotlivé zemé
OECD za obdobi let 1975-2000. Timto Setfenim bylo zjiSténo, Ze ve vétSiné piipadl
empirické vysledky nebyly ovlivnény volbou metodologie (pouze zhruba v 10 % ptipadii byla
korelace mensi nez 0,8). Lze tedy konstatovat, ze volba jedné z metodologii vypoctu T
zasadnim zplisobem neovliviiuje vypovidaci schopnost ukazatele a zejména trendy ukazatelt
zjisténych uvedenymi metodologiemi zastavaji zachovany.

2 VYUZITi UKAZATELE IMPLICITNi SAZBY DANE Z PRACE

Hodnoty implicitnich sazeb dané jsou pravidelné zjistovany a zvetejiiovany pro jednotlivé
¢lenské zem¢ v rdmci OECD. Mnohem propracovangj$i metodologii pro jejich stanoveni
ovSem pouzivd Eurostat a Directorate-General for Taxation and Customs Union, které
koncem loiiského roku predstavily jiz v potadi patou analyzu datovych systéml zemi EU,
tentokrat za obdobi let 1995 — 2002. Provedeni této analyzy bylo umoznéno zavedenim nové
metodiky nédrodnich U¢tlh European System of Accounts ESA9S. Evropsky systém narodnich
ucth poskytuje nezbytné tidaje pro zjisténi implicitnich sazeb dané, které byly vycisleny nejen
pro zékladni ekonomické funkce, tj. praci, kapital a spotifebu, ale zcela nové byly stanoveny
také implicitni sazby dan¢ z energie.
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Implicitni sazba dan¢ z prace je souhrnnou mirou aproximujici primérné efektivni bfemeno z
pracovnich pfijmi v ekonomice a mize byt pouzivana pro komparaci danového bfemene z
prace v jednotlivych zemich nebo pro posouzeni jeho vyvoje v Case. Praktické vyuziti
ukazatele implicitnich sazeb dan¢ z prace lze demonstrovat pomoci nasledujicich udaja.

V nasledujicim grafu jsou zachyceny hodnoty 1, a jejich vyvoj v obdobi let 1995 — 2002
v jednotlivych pivodnich ¢lenskych statech Evropské unie a primérna hodnota pro zemé EU.
Hodnoty jsou stanoveny jako podil sou¢tu dani z ptijmi jednotlivce nebo domacnosti, dani
ze zisku z drzby (fyzické osoby), skutecnych socidlnich pfispévkii zaméstnavatell
a zaméstnanci a dani z pracovni sily a z objemu mezd na souctu celkovych néhrad
zaméstnanctl a dani z pracovni sily a z objemu mezd.
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Zdroj: European Commission
Obr. 2: Srovnani implicitnich sazeb dané z prace v zemich EU

Z uvedeného grafu je ziejmé, ze ve sledovaném obdobi dosSlo k nejvyraznéjsSimu poklesu
implicitni sazby dané z prace v Irsku, Nizozemi, Svédsku, Lucembursku a Velké Britanii,
opatny vyvoj lze zaznamenat v Recku, Italii, Portugalsku a Spanélsku.

Pokud bychom sledovali vyvoj primérné hodnoty implicitni sazby dané z prace pro pivodni
Clenské zem¢ EU, tak z obr. 2 vyplyva, Ze se primérné efektivni bifemeno
z pracovnich ptijmt v EU nejprve zvySovalo (z 37,3 % v roce 1995 na 37,7 % v roce 1998) a
nasledné klesalo (z 37,5 % v roce 1999 az na hodnotu 36,3 % v roce 2002). Pokud bychom
vyvoj prumérné implicitni sazby dané z prace pro zemé¢ EU 15 posuzovali v delSim ¢asovém
horizontu, tak hodnota ukazatele za obdobi let 1975-1980 ¢inila 32 % a v dalSich letech
dochéazelo k jejimu zvySovani, které bylo vyvolano zvysujicim se podilem vetejnych vydaji
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zejména v socidlni oblasti. Ke zméné ve vyvoji ukazatele doslo az v roce 1999, kdy se
hodnoty ukazatele stabilizovaly a posléze se zacaly nepatrné sniZovat.

Pokles hodnot ukazatele implicitni sazby dan¢ z prace je odrazem efektii z provadénych tprav
v oblasti zdanéni prace v nékterych zemich, které byly vyvolany snahou o sniZzeni daiiového
zatizeni prace, zejména v oblasti nemzdovych nakladu (tj. pfispévkl na socialni zabezpeceni a
jinych dani z vyplatni listiny) nebo sniZenim pfispévki na socidlni zabezpeceni malo
kvalifikovanym zaméstnancim a zaméstnanciim s nizkymi pfijmy. SniZeni pfispévkli mélo
smeiovat predev§im ke zmirnéni finanéniho dopadu na zaméstnavatele, 1 kdyz
v nékterych zemich doSlo k podstatnému snizeni pifispévkll i pro zaméstnance. Zmeny
v osobnich diichodovych danich obsahovaly zejména sniZeni nominalnich sazeb dané, zvyseni
nezdanitelného minima, zavedeni specifickych od¢itatelnych polozek nebo danovych
zvyhodnéni pro zaméstnance s relativn€ nizkou trovni pfijmil.

I pres uvedena opatieni, jejichz efekt se v hodnotach ukazatele projevi az v nasledujicich
letech, maji clenské staty EU ve srovnani s jinymi zemémi stéle relativné vysoké implicitnimi
sazby dan¢ z prace, za obdobi let 1990 — 2000 cinila primérna implicitni sazba dan¢ z prace
zemi OECD 32,3 % a zemi EU 38% (viz obr. 1).

3 OMEZENI VYPOVIDACI SCHOPNOSTI UKAZATELE IMPLICITNI SAZBY
DANE Z PRACE

Pii stanoveni hodnot implicitni sazby dané z prace se vychdzi z klasifikace dani dle
ekonomickych funkci. PouZiti této nestandardni klasifikace dani v rdmci EU je umoznéno
existenci metodiky narodnich ucti ESA9S, ktera stanovi obecna pravidla pro alokaci dani
k ekonomickym funkcim. Vyuziti této klasifikace je v soucasnosti ovSem stale jesté
komplikovéano skuteCnosti, ze zjiSt€éna data nezaznamenavaji potfebné detaily. Divodem je
skutecnost, Ze osobni diichodova dan je konstruovédna jako dan s typicky Sirokym zékladem
dané. Zaklad dan€ u osobni dichodové dané se vztahuje k mnohocetnym zdrojim piijmil,
které 1ze rozdélit do nasledujicich zakladnich skupin:

- piijmy ze zaméstnani (zavislé ¢innosti),

- ptijmy z podnikani a jiné samostatné vydelecné ¢innosti,

- pfijmy z kapitalu, pfijmy z prondjmu nemovit¢tho majetku, soukromé penze

a zdanitelné kapitalové zisky (v nékterych zemich),
- piijmy ze socialnich transfert a ptijaté diichodové davky, které zahrnuji zdanitelné

socialni ~ davky  (podpora v nezaméstnanosti,  zdravotni  péce
a davky socidlni pomoci) a davky ze statnich a zaméstnaneckych penzijnich
fondu.

Jistym omezenim provedeného srovnani je proto skute¢nost, ze v jednotlivych clenskych
statech byly pouzity rozdilné ptistupy pro alokaci danovych vynost z osobnich diichodovych
dani k uvedenym skupinam piijmi. Tyto pfistupy se odliSuji jednak vstupnimi daty, dale
pouzitym modelem odhadu a také frekvenci provadéni odhadt. Piistupy k alokaci vynost
z osobni dichodové dané lze dle pouzitych vychozich vstupnich udaji rozdélit na ptistupy
vychazejici z:
- agregovanych udaji o skuteénych danovych vynosech dle jednotlivych urovni
ptijmovych skupin poplatniki nebo dle daflovych pasem, tento zpisob vyuziva
Italie, Recko a Spanélsko,
- agregované srazkové dané a vysledného odhadu osobni dichodové dané se
zohlednénim fady uprav (Portugalsko a Rakousko),
- agregovanych dat o dafovych vynosech, které jsou kombinovany s tudaji
ziskanymi ze simula¢niho modelu na mikroekonomické tirovni (Velka Britanie),
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- mikroekonomickych dat, které 1ze dale rozlisit podle toho, zda daje Cerpaji ze:
= skutecnych uplnych dat vychézejicich z individudlnich danovych
pfiznani jednotlivych urovni poplatnikti (Belgie a Irsko) nebo
domacnosti (Lucembursko),
= simula¢nich modell reprezentativniho vzorku dat dle jednotlivych
urovni poplatniki (Dansko, Finsko, Francie, Némecko, Nizozemi a
Svédsko).

Na zaklad¢ vyse uvedeného rozdéleni osobni diichodové dané byly zjistény v jednotlivych
zemich podily osobni dichodové dané vztahujici se k zdkladnim zdrojim piijmi
v jednotlivych letech sledovaného obdobi. Primérné hodnoty podili osobni diichodové dané
alokované k zdkladnim druhiim pfijmi za obdobi let 1995 — 2002 v jednotlivych zemich
Evropské unie a primérnd hodnota pro EU jsou zachyceny v nésledujicim grafu.
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UK : | w—
SE : T ]
FI : S — ]
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LU S R R—
IT ‘ | — ]
IE : e —
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BE [ : | —
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@ Prace (zaméstnani) @ Podnikani o Kapital @ Socialni transfery

Zdroj: European Commission a vlastni vypocty
Obr. 3: Rozdéleni osobni diichodové dané mezi zdroje piijmi
(primérné hodnoty za obdobi let 1995 - 2002)

4 KOMPARACE IMPLICITNICH SAZEB DANE Z PRACE S DALSIMI
UKAZATELI DANOVEHO ZATIZENI

Ukazatel danové kvoty jako procentni podil danovych vynosti na HDP je makroekonomickym
ukazatelem celkového danového bfemene, ktery umoznuje komparaci jednotlivych danovych
systémi nebo posouzeni jejich vyvoje v ¢ase. Vypovidaci schopnost ukazatelti typu podil dani
na HDP, podil jednotlivych dani na HDP nebo podil jednotlivych dani na celkovych
danovych vynosech je ¢aste¢né omezend, protoze predstavuji pouze prvotni pohled na danové
bifemeno a jeho rozd€leni mezi jednotlivé dané. Tyto ukazatele ovSem nedokazi poskytnout
informace o tom, zda dany podil je vyvolan vysokymi sazbami dané nebo rozsdhlym
vymezenim zékladu dan€ a proto je vhodné je kombinovat s dalSimi ukazateli danového
zatiZenti.

Pokud bychom hledali vzajemny vztah mezi vysi slozené danové kvoty a implicitni sazby
dané z prace, tak ze studii OECD vyplyva, Ze zemé s relativné vysokym podilem dafiovych
vynosit na HDP (tj. s vysokou slozenou danovou kvdtou) maji také vysoké hodnoty
implicitnich sazeb dané z prace. Vysoké hodnoty ukazatele AETRgs z prace upozoriiuji na
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vysoké danové zatizeni prace, které je vyvolano jednak osobni dichodovou dani, ale zejména
pfispévky na socialni zabezpeceni. Lze tedy konstatovat, Ze oba ukazatele poskytuji
srovnatelné informace tykajici se celkového rostouciho nebo klesajicitho trendu v case a
mohou byt povazovany za vzajemné se dopliujici indikatory rozsahu zdanéni v dané zemi.
Danové zatizeni prace muze byt posuzovano nejen pomoci vySe uvedenych ukazatell
vychazejicich z makroekonomickych udaji, ale také pomoci ukazatel vyuzivajicich
mikroekonomicka data. Tyto ukazatele vychazeji z udaji o jednotlivych typech poplatnika
posuzovanych dle rozdilnych urovni ptijmu. Jednotlivé Grovné piijmil jsou vyjadfovany jako
procentni podil z primérné mzdy pro zaméstnance pracujiciho ve vyrobnim sektoru na plny
pracovni uvazek a dale dle typu domacnosti (jednotlivec, manzelé, manzelé s détmi apod.).
K nejcastéji uvadénym ukazatelim vychdzejicim z mikroekonomickych udaji patii primérna
efektivni sazba dané, kterd vyjadiuje procentni podil dani z prace piedstavovanych osobni
dichodovou dani a pfispévky na socidlni zabezpeceni na hrubych piijmech ze zaméstnani.
Dal$im pouzivanym ukazatelem vychazejicim z mikroekonomickych tidaju je danovy klin z
prace, ktery vyjadiuje podil osobni dichodové dané a prispévkl na socidlni zabezpeceni
placenych zaméstnanci a zaméstnavateli na celkovych ndkladech na pracovni silu. Tento
ukazatel vyjadfuje kombinovany efekt osobni dichodové dané, prispévkli na socialni
zabezpeceni a nakladii na pracovni silu a je pouzivan pro komparaci Urovné zdanéni mezd
v jednotlivych zemich.

Pramémé hodnoty vybranych ukazateld charakterizujicich dafiové zatizeni prace'
v zemich EU 15 v letech 1995-2002 jsou uvedeny v nasledujicim grafu.
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Zdroj: European Commission a OECD
Obr.4: Srovnani vybranych ukazatelii dafiového zatiZeni zemi EU

ZAVER

Pro porovnani daitového bifemene a jeho skutecného ekonomického dopadu neni dostacujici
pouze standardni klasifikace dani rozliSujici dan¢ pfimé, dané nepiimé a ptispevky na socialni
zabezpeCeni. V poslednich letech se stale Castéji pouziva také klasifikace dani dle
ekonomickych funkci, tj. dle spotieby, kapitdlu a prace, ktera je zatim zpracovdna pro
puvodni ¢lenské zem& EU. Tato klasifikace vychdzi ze struktury dani dle ESA9S, na jejimz
zéklad¢ jsou stanovena obecna pravidla pro alokaci dani k ekonomickym funkcim.

Implicitni sazby dan€ méti praimérné efektivni daniové bfemeno pfimo nebo nepiimo ulozené
na rizné typy ekonomickych pifijmi nebo aktivit, které mohou byt v ekonomice zdanény.

1 ~ . ’ r : . Yoo v o v
Hodnoty danového klinu z prace jsou uvedeny pro svobodného bezdétného zaméstnance s primérnou mzdou
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Vzhledem ke skuteCnosti, ze se jednd o ukazatel vychazejici ze historickych udajt
o danovych vynosech, je tfeba mit na paméti, Ze vstupni tdaje mohou byt zkresleny
nespravnym zachycenim danovych vynosi z hlediska ¢asu a hospodatského cyklu, coz mize
zpisobit vyznamnou volatilitu tohoto ukazatele.

Prednosti ukazatele implicitni sazby dané z prace je moznost zachyceni riznych vlivii na
zdanéni, jeho nevyhodou je naopak obtizna interpretace trendd v piipadé€, Ze neni mozné
uplné a presné alokovat piijmy k jednotlivym zdrojim piijmi. Z uvedenych divodu je velmi
vhodné pro komparaci daitovych systémil nebo pro posuzovani jejich vyvoje v ¢ase vyuzivat
dalsi (zejména mikroekonomické) ukazatele danového zatizeni.
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INTERNACIONALIZACE JAKO FAKTOR DALSIHO RUSTU
MSP

INTERNATIONALIZATION AS AN IMPULSE FOR THE
FURTHER GROW OF SME

Maria Reznakova

ANOTACE

Cilem tohoto pfispévku je poukéazat na dulezitost internacionalizace pro budoucnost ¢eskych
malych a stfednich podnikti v CR. Podniky, které chtéji zvysit ptipadné zachovat dosavadni
uroven vykonnosti jsou nuceny aplikovat nové strategie rozvoje, pro né€z je charakteristicka
mezinarodni expanze. Rozhodujicim zplisobem adaptace na stavajici podminky je rozSitovani
produkce do zahranic¢i, pfi¢emz sleduji dva hlavni cile: rozSifeni trhGi pro nabizené zbozi a
sluzby s cilem zvysit pfijmy a/nebo snizit naklady. Uvedenou problematikou jsme se zabyvali
v ramci feSeni grantového vyzkumného zaméru ¢. 402/02/0106, ktery byl v letech 2002 —
2004 teSen na Fakulté podnikatelské Vysokého uceni technického v Brné.

KLICOVE SLOVA

Internacionalizace, malé¢ a stfedni podniky, formy financovani

ANNOTATION

The objective of the paper is to stress the importance of the process of internationalization for
the future of small and medium-sized Czech enterprises. Enterprises that want to increase or
at least retain the level of profits must apply new strategies of development characterized by
the international expansion. Expansion of production abroad, having two main objectives, is
the key method of adaptation to the existing conditions: extension of markets for the offered
goods and services with the aim to increase receipts and/or reduce costs. We have dealt with
this issue within the solution of grant agency research project number 402/02/0106. This
project had been solved during the years 2002-2004 at the Faculty of Business and
Management Brno University of Technology.

KEY WORDS

Internationalization, small and medium sized enterprises, form of financing

1 UVOD
Ceska republika je relativné mala oteviena ekonomika a jako takova je citlivd na externi
vlivy. V jakékoli malé¢ zemi rist ekonomiky zdvisi ve velké mife na exportnim vykonu a
zejména na schopnosti adaptovat se na zmény, jenz v podnikatelském prostfedi nastavaji.
Schopnost rychlé adaptace nalezi zejména mensim podnikatelskym subjektiim, u kterych je
vEtsi prostor pro prenos tvir¢ich napadii do vyslednych produktl. Lze proto predpokladat, ze
zapojeni se do zahrani¢ni vymény zbozi je cestou dals§iho riistu malych a sttednich podniku.

Vyména zbozi mezi CR a ostatnim svétem mé stéle zesilujici tendenci. Mira otevienosti Geské
ekonomiky vzrostla, kdyz se pti ristu HDP v béznych cenédch o 8,3 % obrat zahrani¢niho
obchodu zvysil o cca 16 %. V dlouhodobém méfitku nasi obchodni bilanci vSak dominuje
dovoz nad vyvozem. V uplynulém obdobi teritorialn¢ pokracovalo vyssi sepéti se zapadnimi
ekonomikami, zejména pak s Némeckem. Ceské podniky se vice orientuji na vztahy se
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zemémi s vyspélou trzni ekonomikou. Podil MSP na vyvozu CR piesahuje75 %, z toho export
do zemi Evropské unie ptedstavuje 69 %.

2 CiL. A METODIKA RESENi{
Uvedenou problematikou jsme se =zabyvali vramci feSeni vyzkumného zaméru
Internacionalizace malych a strednich podnikii v CR. Hlavnim cilem uvedeného vyzkumného
zameéru bylo zjistit, jaké faktory ovlivituji internacionaliza¢ni aktivity ¢eskych MSP a jakymi
zpusoby je l1ze ovlivnit, tak aby ¢eské MSP byly konkurenceschopné v ménicim se globalnim
prostiedi. Objektem vyzkumu se staly malé a stfedni podniky plsobici ve zpracovatelském
primyslu, piisobici ve formé obchodni spole¢nosti.

Zémeérem uvedeného vyzkumného zaméru bylo prostfednictvim kvalitativnich a
kvantitativnich metod identifikovat zplisoby internacionalizace ¢eskych malych a stfednich
firem, charakterizovat zakladni divody a také bariéry internacionalizace, zjistit slabé a silné
stranky, mozné rizika a pfilezitosti Ceskych firem do budoucnosti ve vztahu k jejich
internacionalizaci a ziskat tim zaklad pro mozna doporuceni, ktera by umoznily rozvijet
proces internacionalizace MSP jako faktor zajisténi jejich konkurenceschopnosti.

Zakladni metodou vyzkumu se stal dotaznik doplnény interview. Dotaznik byl zaméfeny na
pet oblasti:

zakladni udaje o firmé¢,

internacionaliza¢ni aktivity firmy,

management a konkurenceschopnost,

marketing firmy,

finan¢ni fizeni a vybrané ukazatele vykonnosti firmy.

Sbér dat probihal formou pisemnych dotaznikd, které byly rozesilany postou spolu s osobnimi
dopisy na konkrétniho respondenta. Rozeslano bylo 1500 dotaznikd. Respondenty byli bud’
vlastnik podniku nebo feditel podniku, ktefi odpovidaji za strategicky rozvoj. Navratnost
dotazniku byla 10%.

V ramci zkoumdni finan¢nich aspekti byly definovany nasledujici hypotézy:

Hypotéza 1: Firmy, které se do procesu internacionalizace zapojily intenzivné dosahuji
vys$si vykonnosti (méfeno ukazateli ROA, ROE a produktivity prace).

Hypotéza 2: Firmy, které se do procesu internacionalizace zapojily intenzivn€ vyuzivaji
sofistikovangjsi formy financovani exportu a nastroje zajisténi rizik.

Hypotéza 3: Teritorialni struktura exportu ovliviiuje volbu formy financovani a néstroje
zajisténi rizik.

3 INTERNACIONALIZACE MSP

Vychodiskem pro feSeny projekt se stala definice Beamishe (1990), ktery definuje
internacionalizaci jako proces, kterym podniky jednak zvysuji své povédomi o pfimych a
nepiimych vlivech mezindrodnich transakci na jejich budoucnost, a jednak buduji a sjednévaji
transakce s ostatnimi zemémi. Projevem internacionalizace podnikl je vstup na zahranicni
trhy, ktery mize nabyvat nasledujici formy:

e cxportni formy — nepfimy a piimy export;

e smluvni formy — licence, franSiza, aliance a ostatni (rizné typy technickych, servisnich

dohod nebo smluvnich kontraktli managementu aj.);
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e investi¢ni formy — Joint Ventura a plné vlastnictvi.

Podniky ptsobici v zemich Evropské unie zazivaji vyhodu relativné dlouhého trvani principt
trzni ekonomiky. Ackoli i taméjsi podnikatelské prostfedi pfirozené prochazelo nejriznéjSimi
zménami (politické vlivy, vlivy svétové ekonomiky, rozSifovani Evropské unie atd.),
zpravidla se jednalo o zmény evoluéniho razu. Podniky se tak mély moznost postupné rozvijet
a reagovat na zmény trhu a ptichdzejicich trendii. Evropské firmy dle dostupné literatury mély
v minulosti tendenci vstupovat nejdiive na psychicky a geograficky blizsi trhy (Casto sousedni
zemg¢), a s rozvojem zkuSenosti, kapacit a kontakti pak casto pokra¢ovaly na trhy vzdalené;si.
Vysvétleni tohoto jevu lze najit v pfirozené tendenci vyhybat se riziku a nejistoté. V soucasné
dobé se zlepSovanim komunikacnich a dopravnich technologii stile vice podnikii nevidi
zasadni problém zacit své mezinarodni aktivity na psychicky ¢i geograficky vzdaleném trhu.

V ptipadé ceskych MSP je vzhledem k historicky kratkému fungovani v prostiedi trzni
ekonomiky, velmi obtizné pfesné identifikovat typicky zpasob, kterym tyto firmy vstupuji do
mezinarodnich operaci. Dal§im divodem, jenz ¢ini zachyceni charakteristickych rysa
internacionalizace malych a stfednich firem obtiznym, je rychle se ménici podnikatelské
prostiedi.

4 VYBRANE VYSLEDKY RESENI VYZKUMNEHO ZAMERU

Jednim ze zékladnich cili feSeného vyzkumného zaméru bylo porovnat vykonnost exportné
orientovanych malych a stiednich podnikii se subjekty, které se omezuji na uspokojovdani
tuzemské poptivky a posoudit uroveri jejich finanéniho ¥izeni. Pro ucely realizovaného
vyzkumu jsme vykonnost podniku definovali prostfednictvim ukazateli velikost obratu,
rentabilita celkovych aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu a produktivita prace.

Vysledky vyzkumu jednoznac¢né hovoti ve prospech exportné orientovanych podnikatelskych
subjektl. Ty jsou totiZ ve srovnani s firmami zaméfenymi pouze na uspokojovani tuzemské
zhruba 65 mil. K¢, tedy o 39 mil. K¢ vice, nez je tomu v piipad¢ firem omezujicich své
aktivity pouze na Ceskou republiku. Kromé vyssich trzeb dosahuji vyvozci i vy$§ich hodnot
ukazatelt ROA, ROE a produktivity prace méifené pomérem trzeb a mzdovych néklada.
V ptipadé¢ exportujicich firem dosahuje primérna rentabilita celkovych aktiv 11,8 % (8,98 %
u podnikli nezapojenych do internacionalizace), primérnd rentabilita vlastniho kapitalu ¢ini
37 % a prumérna produktivita prace 624 K¢ trzeb na 1 K¢ nakladd (ve srovndni s podniky
nezapojenymi do internacionalizace je to o 15 % vic). Komparace s podniky nezapojenymi do
mezinarodniho obchodu tedy jednoznac¢né hovoii ve prospéch exportni orientace.

Predmétem zajmu byla déle otazka, zda oslovené podniky povazuji za problém ziskdvdni
financnich zdrojit za ucelem financovdani exportu. Obdrzena data vSak nepotvrdila nasi
hypotézu, podle niz jsme predpokladali, Ze nedostatecné zdroje financovani jsou pro malé a
sttedni podniky bariérou jejich vyvoznich aktivit. Zajimavy je ovSem v této souvislosti pohled
na strukturu financnich zdrojii pouZivanych ke kryti vyvoznich operaci.

Financovani vylu¢né prosttednictvim vlastnich zdroji uvadi 27 % podnikd, vyhradni
vyuzivani cizich zdroju ptipousti 5 % firem, nejcastéjsi je vSak kombinace obou moznosti — v
68 % ptipadi. V pfipadé kombinace vlastnich a cizich zdroji financovéani ziistava
jednoznaéné dominantni poloZkou vlastni kapitdl. Pfi podrobné analyze konkrétni formy
cizich zdrojui financovdni, které nachdazeji v podnicich své uplatnéni, jsme dospéli
k nasledujicim zavérim:
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e Z celkového poctu podnikii vyuzivajicich cizi zdroje se pfevdzna vétSina omezuje na
vyuzivani zalohovych plateb od zékazniki jako jedné z forem obchodniho Gvéru — jedna
se 0 66 % podnikd.

e Podstatné mensi roli sehravaji ivéry od komercnich bank (jejich vyuzivani ptipousti 36 %
podniki, pricemz ve vétsSin€ piipadu se jedna o uvérové instituce ¢eského finan¢niho trhu),
finan¢ni leasing (tyka se 23 % podniki) a jiné cizi zdroje financovani.

e Piekvapiveé se nepotvrdilo vyuzivani sluzeb faktoringovych a forfaitingovych spolecnosti
za uéelem financovani exportu, stejné jako produkti nabizenych ze strany Ceské exportni
banky.

V ptipadé podnikd, které vyuzivaji cizi zdroje financovani bylo rovnéz jednim z vyzkumnych
cili vypozorovat ptipadnou zavislost mezi teritoriem internacionaliza¢nich aktivit a konkrétni
formou jejich financovani. Musime konstatovat, zZe se nepotvrdila naSe hypotéza o zavislosti
mezi teritoriem internacionalizacnich aktivit a aplikovanou formou financovani, kde jsme
predpokladali, Ze teritorialni struktura exportu ovliviiuje volbu formy financovani. Ve vSech
teritoriich jsou dominantni formou cizich zdroji financovani zalohové platby a bankovni
uvery, ostatni formy sehrdvaji pouze margindlni roli. Hypotézu o zavislosti mezi intenzitou
zapojeni do procesu internacionalizace a sofistikovangjSimi formami financovani exportu
nebylo mozné vzhledem k malému poctu respondentil testovat.

Obchodni styk se zahrani¢nim obchodnim partnerem je spojen s fadou podnikatelskych rizik.

Z hlediska finan¢niho managementu lze povazovat za nejvyznamnéjsi riziko platebni. Toto

riziko pfedstavuje nebezpeci, ze pohledavka dodavatele nebude ¢astecné ¢i zcela zahrani¢nim

odbératelem uhrazena. Platebni riziko vyplyva:

e 7 teritorialniho rizika, tzn. rizika zemé¢, v niz ma zahrani¢ni obchodni partner své sidlo,

e 7z komeréniho rizika, tzn. rizika samotného obchodniho partnera, které se projevuje
platebni neschopnosti ¢i platebni neviili obchodniho partnera.

Jednim z nejdilezitéjSich nastrojii tivérové politiky je prevence, tzn. neustalé shromazd’ovani
a vyhodnocovani informaci o riziku zemé i riziku obchodniho partnera. K tomu je mozné
vyuzivat nejriznéjsi informacni zdroje. V ramci primarniho vyzkumu jsme se zabyvali
otazkou, jaké informacni zdroje vyuzivaji ¢eské malé a stiedni podniky pro hodnoceni
teritoridlnich a komer¢nich rizika vyplyvajicich ze spoluprice se zahrani¢nim partnerem.
Nésledné jsme zjist'ovali, jaké konkrétni nastroje omezeni ¢i eliminace zminénych platebnich
rizik ¢eské podnikatelské subjekty vyuzivaji a zda existuje zavislost mezi zvolenym nastrojem
a teritoriem, kam sméfuji internacionalizacni aktivity firmy (napf. vyvoz). V tomto bodé se
jednalo o testovani hypotéze, ze feritorialni struktura exportu ovliviiuje volbu ndstroje
zajistent rizik.

Z pruzkumu vyplynulo, ze 62,5 % respondentli se zabyva teritoridlnimi riziky a 83 % s riziky
komer¢nimi. Jako nejcastéj$i informacni zdroj pfi posuzovani teritoridlniho i obchodniho
rizika byl uvadén obchodni partner a s velkym odstupem pak nejriiznéj$i profesni komory.
Mezinarodni instituce typu OECD, mezinarodni ratingové agentury jako S&P a Moody’s ¢i
uveérové pojistovny (napt. Coface) sehravaji pii hodnoceni teritoridlnich rizik okrajovou
ulohu.

Drtivd vétSina respondentli (60 %) nevyuzivd zadnou zmoznych forem zajiSténi proti
platebnim riziklim, at’ jiz se jednd o pisobeni na rizikovych trzich ¢i o ptsobeni na trzich
vyspélych trznich ekonomik. Je pfitom irelevantni, zda podniky pisobi ve vyspélych trznich
ekonomikach, nebo v zemich rozvojovych. Lze vyslovit domnénku, Zze vzhledem
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k ptfevazujicim cilovym teritoriim (vyspé€lé trzni ekonomiky) neni pravdépodobné vnimani
teritoridlnich ani komerc¢nich rizik ze strany zapojenych podnik intenzivni, ackoliv v ptipadé
rizik komer¢nich lze tuto domnénku vzhledem k nartistajicimu poctu insolvenci napf.
v zapadoevropskych ekonomikach povazovat v zdsadé za mylnou. Nizkéd trovent vyuzivani
zajistovacich nastroji mutze souviset i svysokym podilem zalohovych plateb jako
nejrozsitenéjsi formy financovani exportu.

5 ZAVER
V souvislosti s vySe uvedenymi vysledky se nabizi otdzka, zda i v budoucnosti budou moci
tuzemské malé a stfedni podniky pfi zachovani své konkurenceschopnosti v daném rozsahu
financovat své exportni aktivity ze zalohovych plateb. Jasnym trendem pozorovatelnym na
souCasnych svétovych trzich je pfesouvani biemene financovani na stranu dodavatele.
Znamena to, Ze zakaznici vyZaduji poskytovani dodavatelskych Gvérti az na 100 % hodnoty

dodavaného zbozi (zakéazky), a to i1 pres nartstajici miru platebnich rizik v zahrani¢nim
obchod¢.

Zajistovani ¢i zprostfedkovani financovani se stava dilezitym marketingovym néastrojem.
Funkci financovani budou nuceni do budoucna pievzit i tuzemské podnikatelské subjekty,
predpokladem je ovSem zintenzivnéni aktivit sektoru komerénich bank i Ceské exportni
banky na poli produktii exportniho financovani pro sektor malych a stfednich podnika.

Zavérem lze vyslovit domnénku, Ze zapojeni malych a stfednich podnikl do internaciona-

lizacnich aktivit a cilevédoma realizace uvérové politiky je vyznamnym faktorem zvySovani
jejich konkurenceschopnosti a dalsiho ristu.
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K FINANCOVANIU DOCHODKOVEHO POISTENIA
V KONTEXTE DOCHODKOVEJ REFORMY V SR

FINANCING OF PENSION INSURANCE WITHIN THE
CONTEXT OF PENSION REFORM IN SLOVAK REPUBLIC

Eva Rievajové, Darina Wolfova

ANOTACIA
Prispevok sa zaoberéd zakladnymi zmenami vo financovani a fungovani reformovaného
déchodkového systému v podmienkach Slovenskej republiky v suvislosti s reformou
socialneho poistenia. Na zéklade charakteristiky pdsobenia nového trojpilieroveho systému,
a predovsetkym prvého priebezne financovaného, autorky formuluju problémové otazky
dochodkovej reformy z pohl'adu vSetkych zainteresovanych subjektov.

KLUCOVE SLOVA
Socialne poistenie, dochodkové poistenie, dochodkova reforma, verejny pilier, kapitalizany
pilier, dobrovol'ny pilier.

RESUME

The contribution deals with the basic changes in financing and implementation of the
reformed pension system in the Slovak Republic in relation to the social insurance reform.
The authors define problems of pension reform from the viewpoint of all relevant subjects on
the basis of characteristics of the new three-pillar system and particularly the first pillar — the
pay-as-you-go scheme.

KEY WORDS

Social insurance, pension insurance, pension reform, public pillar, capitalization pillar,
optional pillar.

UvVOoD
V celosvetovom meradle sa v poslednych dvoch desatroiach objavuju snahy smerujice
k prehodnoteniu stavu a urovne socidlneho zabezpecenia. Systémové deformacie socidlneho
poistenia, ako sucasti socidlneho zabezpecenia, do roku 2004 boli charakterizované
nadmernym danovym aodvodovym =zatazenim ekonomickych subjektov, prevahou
demotivacne nastaveného systému priebezného financovania doéchodkového poistenia
a neexistenciou priamej vizby medzi zaplatenymi prispevkami a vySkou davok. V rdmci
systému socidlneho zabezpefenia kazdej krajiny ma podstatny vyznam systém socidlneho
poistenia, pokryvajuci prevaznu Cast’ socidlnych rizik. Uz od zaciatku devatdesiatych rokov
predchadzajiiceho storocia v Slovenskej republike prebiehali prace na reforme socialneho
poistenia a jej koncepcia sa viackrat menila. TaZiskovy vyznam v tejto oblasti ma zakon &.
461/2003 o socidlnom poisteni v zneni neskorSich predpisov, ktory upravuje oblast
nemocenského poistenia, dochodkového poistenia, trazového poistenia, garanéného poistenia
a poistenia v nezamestnanosti. Ddchodkové reforma sa zacala nadobudnutim uc€innosti
zdkona o socialnom poisteni, ktory upravuje 1. pilier dochodkového poistenia a nasledne
zdkona ¢. 43/2004 Z.z. o starobnom ddchodkovom sporeni upravujicim 2. pilier a zakona ¢.
650/2004 Z.z. o doplnkovom dbéchodkovom sporeni upravujucim 3. pilier dochodkového
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poistenia. 'V oblasti déchodkového poistenia bola uvedenymi zdkonmi zaloZena
viacpilierovost’ dochodkového poistenia.

Cielom prispevku je charakterizovat novy reformovany systém dochodkového poistenia
v podmienkach Slovenska, predovSetkym z pohl'adu a v stvislosti s otdzkami financovania.
Poukazat’” na niektoré problémy, ktoré sa zacinaji prejavovat po kratkom c¢ase jeho
fungovania a budu si zrejme v najblizSom obdobi vyzadovat’ i zmeny v systéme.

REFORMOVANY SYSTEM SOCIALNEHO A DOCHODKOVEHO POISTENIA
Zakon o socialnom poisteni je postaveny na principe zadkladného priebezne financovaného
poistenia. Na jednej strane treba pozitivne hodnotit,, Ze zakon zakotvil a prehibil poistny
princip a princip zasluhovosti, na druhej strane vSak eliminuje princip solidarity
a univerzality. Prejavuje sa to predovsetkym v nasledujucich zmenach v porovnani so
systémom, ktory platil do konca roku 2003:

e Stat prestal garantovat’ minimalny starobny dochodok,

e Stat prestal platit poistné za Studentov strednych a vysokych $kol
a nezamestnanych, ¢im sa z(zil osobny rozsah povinného poistenia,

e sprisnenie povinnosti samostatne zarobkovo cinnych osOb prihlésit’ sa na
povinné nemocenské a dochodkové poistenie uz pri nizsej vyske prijmu,

e zruSenie nahradnych dob,

e sprisnenie podmienok na poberanie vdovského dochodku,

e zruSenie zvyhodnenia pre zamestnavatel'ov pre platenie nizSich odvodov pre
pripad zamestnavania zdravotne postihnutych zamestnancov,

e podstatné zniZzenie davok nemocenského poistenia nizkoprijmovych skupin
zamestnancov,

e skratenie doby poskytovania davky v nezamestnanosti a sprisnenie podmienok
pre vznik naroku na davku.

Priebezne financovany dochodkovy systém sa dostal pod vazny fiskalny tlak. V sti¢asnosti
predstavuju vydavky priebezne financovaného verejného dochodkového systému 8% HDP, a
systém je v deficite 1% HDP, a to i napriek vysokym sadzbam déchodkovych prispevkov vo
vyske 28,75% z vymeriavacieho zdékladu. Na ucely zavedenia druhého piliera boli v roku
2002 vyclenené vynosy z privatizacie vo vySke 6% HDP. Napriek tomu sa oCakéava, Ze
déchodok z prvého priebezného piliera bude v budicnosti 1 nad’alej dominantnym zdrojom
prijmu pre starSich I'udi. VIada prijala koncom roka 2003 stbor zmien, ktoré by mali
napomoct’ posilnit’ strednodobtl udrzatelnost’ systému. Vladne prognozy ukazuji, Ze tieto
zmeny upravia bilanciu priebezne financované¢ho piliera v porovnani s deficitom vo vyske 4%
HDP, ktory bol na rok 2030 prognézovany v minulosti.

Odlisnéd vaha réznych faktorov pri destabilizacii dochodkovych systémov naznacuje, Ze
deficity na strane zdrojov urCenych na thradu starobnych déchodkov mézu vznikat z
viacerych pri¢in a demografické zmeny su jednou z nich. Vystupuju tu i d’alSie faktory, ako
je ocakavany pocet dochodcov, ekonomicky rast, populacny trend, dochodkovy vek,
oCakavané kapitdlové vynosy, situacia na trhu prace, zmeny v pracovnopravnych vzt'ahoch a
podobne. Rozsiruju sa nové formy pracovnych pomerov, ako napriklad uvézky na dobu
urcitu, tvézky na krat$i pracovny ¢as, dohody o vykonani prace, pozi¢iavanie zamestnancov
z agentur a pod. Pre udrzatel'nost’ dochodkovych systémov je "klIicovou premennou output",
teda rast produktu.

Novy systém dochodkového poistenia sa, podobne ako v inych krajinach pristupujucich do
EU, pripravoval za aktivnej participacie Svetovej banky a v porovnani s tradiénymi
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europskymi modelmi  viac odrdza juhoamerické prvky systému socidlnej bezpecnosti.
Reforma spociva predovsetkym:
= v prebudovani priebezného systému, ktory vychadza z jeho modifikovanej filozofie,
= v zavedeni silného prispevkovo definovaného povinného systému starobného
dochodkového sporenia,
= vo zvySeni vyznamu dobrovolnych déchodkovych schém.

Reformovany déchodkovy systém vychadza z trojpilierového modelu:

1.pilier - povinny, solidarny, priebezne financovany. V 1. pilieri su v su¢asnosti zapojeni
vSetci obCania v aktivnom veku aich zamestnavatelia, ktori povinne platia do Socialnej
poistovne odvody zkazdej mzdy. Vyzbierané peniaze sa hned pouzivaju na starobné
dochodky pre sucasnych dochodcov, invalidné a pozostalostné dochodky. Od 1. januara 2004
funguje tento pilier podl'a novych pravidiel.

NajdolezitejSie zmeny v 1. pilieri st nasledovné:

- postupné zvysSovanie veku odchodu do déchodku na 62 rokov, jednotne pre muzov i Zeny,

- silnejSie prepojenie dochodkov na prispevky tym, ze dochodkovy prijem bude zavisly od
prispevkov do systému a zmena prepoc¢tu déchodku,

- znizenie rozsahu prerozdelenia prijmu,

- indexovanie davok na zaklade kombindacie infla¢nych a mzdovych ukazovatelov,

- moznost’ skorSieho odchodu do déchodku, ktory sa vSak postihne zrazenim 0,5% za kazdy
mesiac a naopak neskorsi odchod bude zvyhodneny bonusom 0,5% za kazdy mesiac,

- najbliz§ie dva roky sa budu eSte nizke dochodky kompenzovat' a vysoké cCiastoéne
redukovat’.

Financovanie dochodkového poistenia sa uskutocniuje v prevaznej miere z platenia poistného
zo strany poistencov. Do okruhu povinne déchodkovo poistenych patria: zamestnanec, ktory
je povinne nemocensky poisteny, povinne nemocensky poistend samostatne zarobkovo ¢inna
osoba, ob¢an SR, ktory vykonava zakladnt vojensku sluzbu, nahradnu alebo zdokonal’'ovaciu
v ramci vojenskej sluzby v ozbrojenych silach, obcan SR, ktory vykonava civilni sluzbu,
osoba starajuca sa o dieta do Siestich rokov veku alebo o dieta s dlhodobo nepriaznivym
zdravotnym stavom do siedmich rokov veku, na ucely starobného déchodkového poistenia
fyzicka osoba, ktorej sa vyplaca invalidny dochodok do doviSenia veku potrebného na narok
na starobny déchodok.

2. pilier - dochodkové sporenie, povinny Kkapitalizacny pilier. Vznikol od 1. januara
2005. Nahradu prijmu bude zabezpeCovat systém starobného dochodkového sporenia
prispevkovo definovany a financovany prostrednictvom prispievania na osobné¢ déchodkové
ucty ucastnikov systému. Mézu sa dont dobrovolne zapojit’ vSetci obCania v aktivhom veku
tak, ze polovica odvodov (vo vyske 9%), ktoré doposial platili Socidlnej poist'ovni, pdjde na
ich osobny dochodkovy tcet. Obcania, ktori pred janudrom 2005 neboli poisteni v Socidlnej
poistovni, vstupia do 2. piliera povinne. Na Slovensku musi byt” investovanych 30% objemu
penazi na ddéchodkovych 1uctoch obcanov. Vklady v ddéchodkovych spravcovskych
spolo¢nostiach spravuju sukromné inStitGcie, o vSak neznamena, ze sa Stat vzdéava
zodpovednosti za spravu financnych prostriedkov v druhom pilieri ako sucasti dochodkového
systému. Na Slovensku v sti¢asnosti posobi osem dochodkovych spolo¢nosti, ¢im sa vytvara
konkuren¢né prostredie.

3. pilier - dobrovol’ny. Ob¢an moze platit’ navySe zo svojho platu sumu podla vlastného
uvazenia a istou ¢iastkou mu moze prispievat’ aj zamestnavatel. Zabezpecenie v 3.pilieri Stat
datiovo zvyhodiuje. Od januara 2005 sa zmodernizovalo a vytvara sa tu priestor pre sporenie
na dochodok aj d’al§imi formami, ako cez zivotné poistenie, sporenie v bankach, podielové
fondy a pod.
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K NIEKTORYM PROBLEMOM DOCHODKOVEJ REFORMY

Vyska odvodov na dochodkové poistenie je dnes na Slovensku jedna z najvysSich v ramci
krajin OECD. Po dochodkovej reforme percento odvodov este vzrastlo z 28% na 28,75%.
Podiel odvodov zo mzdy zamestnanca sa zvysil zo 6,4% na 7% (tab.1). Doslo tiez k zvySeniu
maximalneho vymeriavacieho zdkladu na vypocet odvodov z pevnej sumy 32 000 Sk na
trojndsobok priemernej mzdy v ndrodnom hospodérstve. ZniZzovanie odvodov je vyznamny
stimul pre zlacnenie pracovnej sily, tvorbu novych pracovnych miest a rast zamestnanosti, ¢o
mdze mat’ dopad na zvySenie poctu poistencov a tym aj prijmy Socidlnej poistovne.

Tab. 1 Poistné od 1. januara 2005 v %

Poistné odvody Zamestnanec | Zamestnavatel’ SZCO
Zdravotné poistenie 4 10 14
Nemocenské poistenie 1,40 1,40 4.4
Starobné poistenie 4 14 18
Invalidné poistenie 3 3 6
Poistenie v nezamest. 1 1 Dobrovol'.
Rezervny fond - 4,75 4,75
Garan¢né poistenie - 0,25 -
Urazové poistenie - 0,80 -
Celkom 13,40 35,20 47,15

Zdroj: MPSVaR SR

Z porovnania s doteraj$imi &lenskymi $tatmi EU, okrem Spolkovej republiky Nemecko
a Finska, jednoznacne vyplyva, ze garantovanie minimalneho starobného dochodku je v ich
podmienkach beZznou praxou. N&§ sucasny systém dochodkového poistenia s takouto
garanciou nepocita.

Oproti predpokladu, Ze do druhého piliera vstipi cca 50% z ekonomicky aktivneho
obyvatel'stva, sa uz v sii¢asnosti ukazuje, Ze to moze byt 60-70%. Dalsou skutonostou je, Ze
o desat’ rokov budu do ddéchodkového veku vstupovat’ silné populacné rocniky, ¢o bude
znamenat’ vel’ky priliv dochodcov do prvého priebezného systému. Na druhej strane odliv
prostriedkov zo Socidlnej poistovne na osobné Uéty poistencov sa predpoklada okolo 10
miliard a v nasledujucich rokoch sa oCakava d’alsi rast. Vyvstava tu otazka, aky to bude mat’
dosah na verejné financie, dokedy postacia Statne aktiva z privatizacie na prefinancovanie
deficitu prvého priebezného piliera.

Penzijnd reforma priniesla vel'ké rozdiely medzi starymi a novymi doéchodkami. V novom
reformovanom $tatnom déchodkovom systéme maju ob¢ania narok na vyssie dochodky ako
tomu bolo v predchadzajicom systéme. Miera ndhrady mzdy, vyjadrujuca aky vysoky
dochodok bude obcan poberat’ v pomere k jeho predchadzajucej hrubej mzde, sa reformou
zvysila zcca 42% na 50%, ¢o modze spoOsobit’ v najblizSom obdobi finanéné problémy
Socidlnej poistovni (tab. 2). V poévodnom systéme dochodkového zabezpecenia vyska
dochodku len v nizkej miere zavisela od vysky prijmu obcana, dochodok sa vymeriaval
z priemerného mesacného zarobku v piatich zarobkovo najlepsich rokov za poslednych desat’
rokov pred rokom néaroku na dochodok, okrem toho bola vyska priemerného mesacného
zarobku redukovana. ISlo v podstate o tzv. solidarny déchodkovy systém s pomerne malymi
dochodkovymi rozdielmi medzi dochodcami. V novom systéme vyska déchodku zavisi od
vysky prijmu poistenca, dizky dochodkového poistenia a aktualnej dochodkovej hodnoty, ide
o tzv. zasluhovy déchodkovy systém. V dosledku uvedené¢ho vznikla situacia neodévodnene
velkych rozdielov vo vyske dochodku priznanych v kratkom c¢asovom odstupe. Tuto
skutoCnost’ eSte znasobuje existujuci systém valorizacie dochodkov.
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Tab. 2 Miera nahrady v pdvodnom a novom §titnom priebeZnom déchodkovom systéme

Povodny priebezny Novy priebezny systém
dochodkovy systém (do | (tzv. prvy pilier v %)
roku 2004 v %) Pre obcanov, ktori | Pre ob¢anov, ktori
sa nezapoja do II. vstupia aj do IL. piliera
piliera
Celkovy odvod 28,00 28.75 19,75*
Z toho na vlastny priblizne 20,00 18,00 9,00
dochodok z priebezného
systému**
Priemerna miera ndhrady | priblizne 42,00 50,00 25,00
mzdy

*Zvysnych 9% tvori odvod do druhého piliera povinného déchodkového sporenia
** Zvysna Cast’ celkového odvodu pokryva(la) invalidné a pozostalostné déchodky, resp. odvod do
tzv. rezervného fondu

Ani systém povinnej kapitalizdcie nie je iminny proti starnutiu populacie a sdm osebe nemdze
byt rieSenim na dosiahnutie stability dochodkového systému. V priebeznom systéme sa
zniZzovanie poctu prispievatelov mdze prejavit bud’ klesajucou uroviiou vysky ddéchodkov,
alebo pri sl'ube zachovania urcitej irovne dochodkov vo zvysSujlcej sa odvodovej povinnosti.
V systéme povinnej kapitalizacie bude tento proces starnutia populacie sice menej viditel'ny,
ale aj tak nastane. Naakumulované aktiva pocetnejSej generacie déchodcov nebude mozné
predat’ v pozadovanej vyske, na trhu sa teda stretne vysoka ponuka aktiv dochodcov s nizkym
dopytom menej pocetnej produktivnej generacie. Vysledkom mdze byt znizovanie redlnej
hodnoty finan¢nych aktiv. V tejto stvislosti je vhodné sledovanie zdokumentovanych vplyvov
dochodkovej reformy na jej pdsobenie na kapitalové trhy. V dostupne;j literatire sa poukazuje,
ze reforma ma pozitivny vplyv stym, ze dynamika, ktort kapitalizatny pilier prinasa,
vyzaduje upravu pravidiel pre regulaciu kapitdlového trhu. Konkrétne ide o ochranu
déchodkovych vkladov poistencov a dohlad, ktoré treba zabezpecit zmenou niektorych
zazitych spdsobov fungovania kapitdlového trhu. Dalsim délezitym faktorom je aj nas vstup
do EU, lebo ¢as rozbehnutia reformy koliduje s integraciou a budeme sa musiet’ prispdsobit’
Standardom unie.

Obidva piliere su v nasich podmienkach postavené na principe zasluhovosti. V mnohych
vyspelych trhovych ekonomikéch tomu tak nie je, prvy pilier tu ochranuje pred chudobou
garantovanim solidarity a minimalneho ddéchodku a zasluhovost’ je doménou stkromného
sektora. Boli to prave finan¢né problémy priebezného systému, ktoré podnietili prijatie
reformy. Novy verejny systém vSak poskytuje eSte vyssie dochodky ako predchadzajuci.

ZAVER
Dochodky ovplyviuju zivotnt uroven velkej Casti populacie a maja rozsiahle dosledky na
fungovanie celého hospodarstva, pracovnych a kapitdlovych trhov. V doésledku toho su
potrebné komplexné a integrované stratégie, ktoré zasahuju do mnohych oblasti zivota
spolo¢nosti. Dlhodoba vykonnost' reformovanych systémov bude stidle zavisiet na
ekonomickom rozvoji (zamestnanosti, mzdach, Grokovych mierach) a stabilite. Uplne
dokonaly systém financovania dochodkového systému vSak vo svete neexistuje, kazdy ma
svoje klady ale i zapory. Lacné dochodky neexistuju, ziaden dochodkovy systém nemoze
priniest’ ob&anovi ovela viac ako do systému vlozil. Co je vSak spolo¢né a potrebné pre
zabezpecenie vysokej miery ndhrady obfanom - déchodcom je najmid dobre fungujica
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ekonomika s permanentnym narastom produktivity prace, vysokd zamestnanost' a nastavenie
systému na ciele efektivnosti a funkénosti. Uspesnejsie s tie schémy, ktorych sucastou je
kapitalizaéné financovanie, nie vSak v Ccistej podobe. Z porovnania niektorych prvkov
socialneho poistenia a v ramci neho i dochodkového poistenia Slovenskej republiky a inych
krajin, ktoré tiez 1. maja 2004 vstapili do Eurdpskej unie, vyplyva, ze nasa pravna uprava je
v porovnani s d’alS§imi pristupujicimi krajinami podstatne liberdlnejsia.
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RIZENI MARKETINGU V POJISTOVNE

MARKETING MANAGEMENT IN INSURANCE COMPANY
Franti$ek Rezag

ANOTACE
Piispévek analyzuje Fizeni marketingu v pojistovnach na pojistném trhu Ceské republiky.
Ukazuje na vztah fazi fizeni a jednotlivych urovni fizeni. Vymezuje proces fizeni marketingu
v pojistovne.

KLICOVA SLOVA
faze tizeni podniku, pojiStovaci ¢innost, pojistovaci podnik, proces fizeni marketingu, poslani
podniku, cile podniku.

ANNOTATION

This paper analyses marketing management in insurance companies on the Czech insurance
market. It shows on relationship between management phases and management levels. It
determines marketing management process in the insurance company.

KEYWORDS

company management phase, insurance activity, insurance company, marketing management
process, company mission, company goals.

UvVoD

Vstup Ceské republiky do Evropské unie vroce 2004, umocnény globalizaci svétové
ekonomiky, pfinasi v soucasnosti obrovsky tlak na prosperitu az samotnou existenci
pojistoven puisobicich na pojistném trhu CR. Vzhledem k tomu, Ze aspekti ovliviiujicich
fizeni pojiStoven v soucasnosti spiSe pribyva, je nezbytné fidici proces neustale zdokonalovat,
ucit se novym trendim a zavadét je do praxe, neustdle hodnotit soucasny stav, ale také
ptedvidat potencialni vyvoj v daném oboru podnikéni nebo na pfisluSném trhu, za podminky
trvalého sledovani zmén vnéjsiho (makroekonomického) i vnitiniho (mikroekonomického)
prostfedi pojiStoven. Pokud chceme tedy naplnit ukoly, které stoji pfed pojiStovnami a
zabezpecit jejich existenci na trhu, musime vytvofit podnikové fizeni, které chapeme jako
velmi slozity a mnohostranny proces. Je to dano piedevsim tim, Ze pojisStovna je velmi slozity
organismus, jehoZ jednotlivé ¢lanky, zabyvajici se riznymi ¢innostmi, nemohou fungovat bez
urcité koordinace a kontroly.

CiL A METODIKA
Cilem tohoto ptispévku je analyzovat soucasnou uroven fizeni marketingu v pojistovnach na
pojistném trhu Ceské republiky. Seznamit odbornou vefejnost se vztahem fazi Fizeni a
jednotlivymi urovnémi fizeni, a také s vymezenim procesu fizeni marketingu v pojistovné.
Ptispévek vyuzivd metodu analyzy stavu fizeni marketingu v pojiStovnach a teoretického
feSeni relevantni problematiky v odborné literatufe.
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VYSLEDKY
Podminky existence a prosperity eskych pojistoven se po vstupu Ceské republiky do
Evropské unie v roce 2004 jesté vice zkomplikovaly. O tom zda ma Sanci pojiStovna obstat
v rostouci konkurenci, zda efektivné dokéze transformovat zdroje ve vystupy, zda umi
nabidnout potencidlnimu klientovi sluzbu s konkuren¢ni vyhodou, rozhoduje stale vice:
» uroven fizeni a fidicich struktur pojistoven, spojend s kvalitou a schopnostmi
managementu pojiStoven,
»  stupen zvladnuti a pouzivani komunikace s vn€jSim i vnitfnim prostfedim pojistoven,
»  schopnost umét se ptizplsobit novym pozadavkim pojistného trhu a uspokojit potieby
soucasnych i potencialnich klientt,
» ve vazb¢é na ménici se poptavku provést odpovidajici korektury v fidicim procesu
pojistovny.

Pro uspésnost pojistoven v trznich podminkach je nutné, aby vSechny ¢innosti pojistovny a
vSechna rozhodnuti byla realizovdna ve vzdjemné ndvaznosti a propojenosti, tj. systémove.
Rizeni pojistovny jako celku je tkolem vrcholového fizeni pojistovny, které usiluje
pfedevsim o vzajemné skloubeni jednotlivych €innosti v pojistovné tak, aby bylo dosazeno
vytyCenych cili.

Rizeni poji§t'ovny probiha zpravidla ve fazich:
»  planovani,

»  organizovani,

»  vedeni,

»  kontrola.

Vrcholovy management pojistovny je nositelem specifické slozky fizeni, feSici zakladni
problémy jejiho fungovani — strategické fizeni. Jeho prosttednictvim vrcholovy management
integruje pojistovnu v jeden celek, soustfed’uje jeho sily, vytvari, upeviluje a zajistuje
systémové vazby mezi jednotlivymi ¢innostmi a Gtvary, a to za G€elem dosazeni strategickych
cili. Je to proces, ve kterém vrcholovi manazefi formuluji a zavadéji strategie sméiujici
k dosazeni stanovenych cili, ksouladu mezi vnitinimi zdroji pojistovny a vnéjSim
prostiedim, a k zajisténi celkové prosperity a UispéSnosti pojistovny.

Strategické tizeni je zdkladem fizeni celé pojistovny, je vychodiskem vSech plant a projekti,
prvkem sjednocujicim ¢innost vSech zaméstnancti pojistovny.

Na strategické fizeni navazuje fizeni taktické a operativni, jejichz ukolem je stanovit a fidit
postupy a prostiedky, které¢ vedou k nejefektivnéjsi realizaci strategie pojistovny. Vzajemny
vztah mezi fdzemi fizeni a jednotlivymi Grovnémi fizeni pojiStovny lze znazornit pomoci
obrazku ¢.1.
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Obrazek ¢. 1: Vztah fazi Fizeni a jednotlivych drovni Fizeni pojistovny

Urovné fizeni pojistovny

A

Strategické

Planovani Organizovani Vedeni Kontrola
Taktické

fizeni
Operativni
fizeni

Féze fizeni pojistovny
Pramen: Upraveno autorem podle Ketrkovského a Vykypéla [4]

Tvar jednotlivych lichob&znikl znazornujici faze fizeni zvyraziiuje rozsah pozornosti, kterou
vénuje dané fazi fizeni prisluSna Groven fizeni. Tzn. Ze na Grovni strategického fizeni prevlada
faze planovani, organizovani a kontroly. Zatimco na taktické a operativni urovni fizeni
prevlada faze organizovani a vedeni.

Bez kvalitniho fizeni by zadné pojiStovna na trhu neobstala. Podnikani pojistoven vymezuje
v legislativni podob& v Ceské republice Zakon o pojistovnictvi [10], ktery “upravuje v
souladu s pravem Evropského spolecenstvi podminky provozovani pojistovaci a zajistovaci
¢innosti a statni dozor nad provozovanim pojisStovaci a zajiStovaci ¢innosti a penzijniho
pfipojisténi, vykonavany Ministerstvem financi®.

PojisStovaci ¢innosti se podle zakona [10] rozumi “uzavirani pojistnych smluv podle
zvlastniho pravniho ptfedpisu pojistovnou, sprava pojisténi a poskytovani plnéni z pojistnych
smluv, poskytovani asisten¢nich sluzeb a zpracovani osobnich udaji s témito Cinnostmi
souvisejicich. Soucasti pojisStovaci Cinnosti je nakladani s aktivy, jejichZz zdrojem jsou
technické rezervy pojistovny, uzavirani smluv pojistovnou se zajiStovnami o zajisténi
zévazkll pojistovny vyplyvajicich zji uzavienych pojistnych smluv (pasivni zajiSténi) a
¢innost sméfujici k predchdzeni vzniku Skod a zmirfiovani jejich nasledkti (zabranna
¢innost)“.

Z vyse uvedeného lze odvodit, Ze pojist'ovna:

»  vzhledem k pfedmétu své ¢innosti zaméfuje pozornost zejména na zabezpeceni pojistné
ochrany pojisténych a také vyznamné ptispivd poskozenym napravit negativni stav po
nahodilé pojistné udalosti vznikem ujmy na zdravi ¢i majetku,

»  vramci fungovani nabidky a poptavky po pojistné ochrané a z toho vyplyvajici nabidky
a poptavky po pojistnych produktech usiluje o uspokojovani pojistnych potieb
stavajicich 1 potencialnich klientd,
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»  zamétuje svoji Cinnost tak, aby dosahl rozhodujiciho postaven na pojistném trhu, a to
obdobné o co usiluje podnik vyroby a sluzeb, tedy naplnéni hlavniho cile podnikani, za
né&jZ se obecné povazuje zvySovani trzni hodnoty podniku v del$im ¢asovém obdobi,

»  vsouladu s kalkulaci pojistného usiluje o dosazeni maximalniho zisku, a to obdobn¢
jako podnik vyroby a sluzeb, kdy je zakladnim cilem podniku maximalizace zisku,

»  prispiva k zaméstnanosti na trhu prace cestou vytvareni pracovnich prilezitosti pro
zaméstnance komerénich pojistoven, ale 1 pro zprostfedkovatele pojisténi, likvidatory
pojistnych udalosti a fadu dalSich profesi, které zabezpecuji rtzné sluzby pro
pojistovaci podniky v ramci outsourcingu.

Marketingové Fizeni by mélo byt soucasti fizeni kazdé pojisStovny. Pfitom klicova
rozhodnuti se uskutectiuji na strategické urovni fizeni, tedy na urovni vrcholového
managementu, a to obvykle jiz v ramci procesu strategického planovani, kdy se definuje
poslani podniku a kdy jsou formulovany cile, jichz chce pojistovny v ramci predmétu své
¢innosti dosahnout, a to at’ jiz v kratkém ¢asovém obdobi, nebo v dlouhodobém horizontu.

Marketingové ftizeni, podle Kotlera [6], znamend “analyzu, planovani, implementaci a

kontrolu programti navrzenych k vytvofeni vyhodné smény za ucelem dosazeni cila
organizace®. Rizeni marketingu v praxi pojistoven lze zndzornit podle obrazku ¢.2.

Obrazek €. 2: Proces Fizeni marketingu v pojistovné

Vyzkum Segmentace

(pf)ZHaIl’l I Cileni I Market}ngovy I Realizace I Kontrola
vychozi Prezentace mix

situace) nabidky

Pramen: Upraveno autorem podle Kotlera [6]

Poslani pojistoven byva obvykle vyjadieno velmi obecné, urcuje jejich charakter, identitu a
obvykle prezentuje:

» smysl existence pojisStovny, tzn. pro¢, za jakym ucelem pojistovna existuje, v ¢i
prospéch vynaklada usili,

»  vztah k ostatnim subjekttim, tzn. v ¢em lze spatfovat piednosti pojistovny,

» normy chovani, pfedstavujici smérodatné zasady a pravidla pro jednani pii realizaci
jednotlivych €innosti pojistovny,

»  hodnoty, které pojistovna dlouhodobé uznava; jde zpravidla o ndzory a moralni
principy, které jsou formulovany zakladateli.

Vlastni formulace poslani se miize riznit, avsak formulace poslani by méla byt srozumitelna,
zapamatovatelnd a mé¢la by korespondovat s pfedstavami vSech zainteresovanych skupin.
Poslani miize byt vyjadieno v podobé kréda nebo motta. Poslani ma zaroven plnit funkci
nastroje fizeni, musi oslovit zaméstnance a vyvolat v nich pfesvédceni, Ze jejich prace ma
smysl a ze se spolupodileji na vytvareni prosperity a dobrého jména pojistovny.
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Stanoveni cili pojistovny by mélo byt vyjadieno zcela presné a konkrétné. Vytycené cile
bezprostfedné urcuji ¢innost pojistovny na pojistném trhu a jejich jasné vyjadieni napomaha
spravné se orientovat a raciondln¢ kontrolovat usili fidicich i vykonnych pracovniki. U
formulace cili se vyzaduje vyjadfeni v kvantitativni (Ciselné) podobé umoznujici nasledné
také kvantitativni zhodnoceni jejich plnéni (dosaZzeni). Mezi zédkladni ukazatele UspéSnosti
rozvoje pojiStoven v trznim prostiedi patii napf. rist predepsaného pojistného, podil na
pojistném trhu, velikost technickych rezerv, rentabilita pojistnych produktd, apod.

Pti urovani cild pojistovny je tieba dbat na to, aby stanovené cile byly:

realné,

motivujici pro manazery na vSech stupnich fizeni,

meéfitelné, tj. aby poskytovaly moznost jednoznacného vyhodnocenti,
tvotily vychodisko pro uréovani strategii a marketingovych plan,
vytvarely pocity jistoty pro vlastniky i zaméstnance pojistovny.

YVVVYYVY

DISKUSE

Vzhledem k rozdilnosti ptredpokladii a zkuSenosti vrcholového managementu z fizeni
pojistoven, se lisi také zplsob uplathovani fizeni marketingu v praxi pojiStoven. Jako
problémové oblasti v pojistné praxi se jevi zejména tyto skutecnosti:
- vrcholovy management pojisStoven dosud nezvladl dostatecné teorii a praxi
marketingového fizeni pojistoven, ¢imz se dopousti nasledujicich chyb:
0 marketing je chapan pouze jako pruzkum trhu nebo jako obchodni ¢innost,
0 marketingu je pfisuzovana pouze dil¢i tloha v fizeni pojistovny,
0 marketingové fizeni neni vyuzivdno na vSech organiza¢nich stupnich fizeni
pojistovny.
- vrcholovy management si ne vzdy plné uvédomuje smysl existence a cile pojisStovny a
proto mé problém ve vymezeni poslani pojistovny,
- vrcholovy management, ve snaze ziskat maximalni podil na pojistném trhu, pfeceiiuje
schopnosti pojistovny a stanovuje si nerealné cile (zejména v obchodni produkci).

ZAVER

Duslednd orientace na zakaznika skytd nebyvaly prostor pro uplatnéni marketingového
zptsobu Fizeni i v pojistovnach na pojistném trhu Ceské republiky. Globalizace svétové
ekonomiky a z toho plynouci rostouci konkurence nuti pojistovny stale hledat nové zpiisoby
ovliviiovani poptavky po pojistné ochrané a nabizenych pojistnych produktech. Uloha
vrcholového managementu je v tomto procesu nezastupitelna.

Vrcholovému managementu lze jediné doporucit, aby otdzkam teorie a praxe fizeni
marketingu v pojistovné vénoval vétsi pozornost nez dosud. V souladu s poslanim pojistovny
vytyCoval narocné, ale redlné cile. S témito cili seznamoval vSechny zainteresované osoby a
snazil se je motivovat k jejich naplnéni. A to vSe v souladu s uspokojovanim pojistnych
potieb a pojistné ochrany stavajicich 1 potencialnich klientl pojistovny.
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VLIV UCETNI OPATRNOSTI NA VYKAZOVANI
VYKONNOSTI PODNIKU

THE INFLUENCE OF ACCOUNTING DILIGENCE ON THE
EFFICIENCY ENTERPRISE IN THE FINANCIAL
STATEMENTS

Jaroslav Sedlacek

ABSTRAKT

Clanek je vénovan vlivu udetni opatrnosti na vykazovani vykonnosti podniku. Cilem je
identifikovat rozdily, které mohou nastat ve individudlnich ucetnich vykazech podniku.

KLICOVA SLOVA

zasada opatrnosti, realizacni princip, imparitni princip, ucetni vykazy, vykonnost podniku

ABSTRACT
This paper deals with the influence of accounting diligence on the efficiency enterprise in the
financial statements. The top of the paper is to find out the differences which can be in the
financial statement of individual enterprise.

KEYWORDS

Diligence principle, realization principle, imparite principle, financial statements, efficiency
of enterprise

1 UVOD

Ucetnictvi je zalozeno na uréitych pravidlech (G&etnich zisadach a principech), které
predurcuji zakladni pfistupy k uctovani podniku a k sestavovani t¢etnich vykazii. VSeobecné
uzndvané zasady principy tak predstavuji ucetni filosofii, podle nizZ jsou vyddvany Ucetni
vykazy pro konecné uzivatele. Dodrzovani téchto zédsad je nezbytnym ptredpokladem
k naplnéni nejvyssiho principu UCetnictvi (principu vérného a poctivého zobrazeni
skuteCnosti) a soucasné¢ umoznuje urcitou srovnatelnost informaci poskytovanych
ucetnictvim. Tyto zdsady vznikaly v podminkach zvykového prava (v Anglii nebo USA) a
v podminkdch tradiéniho obchodniho zakonodarstvi (v kontinentdlni Evrop€) byly pravné
kodifikovany a jejich nedodrZzovani je sankcionovano.

Ugetnictvi je uréeno predeviim pro potfeby finanéniho fizeni a rozhodovani jak vlastnich
manazera tak 1 externich uzivatelii. Je davana prednost ekonomické podstaté jevu pied jeho
pravni formou (Fires — Zelenka, 1997). Zminéné zéasady, principy, konvence, pravidla i
postupy uctovani ponechdvaji podniku urcity prostor, v némz se mize svobodné pohybovat
pii bézném uctovani i vykazovani. Pfitom je v rukou managementu rozhodnuti jaké zasady
budou v dané situaci podniku zvoleny a jaké Ucetni metody budou pouZity pro spravné
vykazovani jeho financni pozice a vykonnosti. Je tedy zfejmé, ze vliv ucetnictvi na
vykazovani vykonnosti bude zaviset zejména na:

e pojeti a aplikaci obecné€ uznavanych ucetnich zasad,
e piijatych ucetnich metodach a postupech tctovani,
e pravidlech pro ukonceni tcetniho obdobi a sestavovani ucetnich vykazu.
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Jednou z téchto zasad je pozadavek, aby si ucetni pocinaly opatrné. Je ziejmé, ze podle toho
jakou véhu bude podnik zasad¢ opatrnosti pfisuzovat bude 1 ovliviiovana hodnota jeho aktiv a
v kone¢ném disledku i vykazany zisk nebo ztrata.

2 PRISTUPY K UPLATNOVANI{ ZASADY OPATRNOSTI
Opatrnost je vyjadiovana v ucetnictvi tfemi principy:
e zasadou opatrnosti, kterd nedovoluje nadhodnocovat aktiva a vynosy podniku a naopak
podhodnocovat pasiva a naklady,
e realizacnim principem, ktery vyzaduje vykazovani pouze skutecné dosazenych
(realizovanych) ziski,
e imparitnim principem, ktery na jedné stran¢ zakazuje vykazat nerealizované zisky, ale na
druhé¢ stran¢ vyzaduje anebo ptipousti vykazovat nerealizované ztraty.
Zasada opatrnosti vyzaduje brat do tvahy pfi ocefiovani majetku a zavazkl podniku veskera
rizika, ztraty a znehodnoceni s nimi spojend. Znamena to, ze uUcCetnictvi na jedné strané
akceptuje anticipované ztraty (snizovanim hodnoty aktiv resp. zvySovanim dluht k danému
okamziku), avSak na druh¢ strané nedovoluje zvySovani hodnoty aktiv 1 kdyz na trhu k nému
dochdzi (Kolektiv, 2003). Jinymi slovy neni respektovan princip vérného zobrazeni
skuteCnosti, ale plati imparitni princip nebot na jedné strané vyzaduje vykazovani
nerealizovanych ztrat podle principu opatrnosti (v rozporu s realizanim principem) a na
druhé strané zakazuje vykazovat nerealizované zisky (v souladu s realizaénim principem).
Tento asymetricky pfistup k oceniovani aktiv v Gcetnictvi se oznacuje jako cost model a 1ze jej
schématicky znazornit podle obrazku 1. Z obrazku je ziejmé, ze cost model zvySuje naklady
podniku v daném obdobi a tedy negativné ovliviluje vysledek hospodatfeni podniku.
V ptipad¢, ze sniZzeni hodnoty aktiv pominulo, je tieba upravit hodnotu ve prospéch vynost
(Kovanicova, 2003).

N i neuctuje se
pofizovaci cena

Obr. 1 Cost model — pofizovaci cena v kombinaci s principem opatrnosti

K uplatnéni zdsady opatrnosti v podniku dochéazi ve dvou okamzicich (Zdkon, 1991):
e k okamziku uskute¢néni Gcetniho ptipadu tj. pii pofizovani aktiv a pasiv,
e k okamziku sestavovani ti¢etnich vykazl (rozvahy, vykazu zisku a ztraty a ptilohy).

3 PRICINY A NASLEDKY (NE)AKCEPTOVANI ZASADY OPATRNOSTI

V okamziku prvniho vstupu do ucetnictvi se aktivum ocefiuje pofizovaci cenou, ktera
zahrnuje kromé nakupni ceny rovnéz vedlejsi naklady souvisejici s potfizenim. Piikladem
vedlejSich nakladii jsou pii ndkupu naklady na dopravu, montaz, instalaci, provize apod. Jsou-
li aktiva pofizovana ve vlastni rezii potom jejich ocenéni zahrnuje obvykle pfimé naklady a
pomérnou ¢ast nepiimych nékladii v rozsahu, v jakém se vztahuji k obdobi vyroby.

Naklady na pofizeni nebo vyrobu zasob stejného druhu a movitych investic véetné cennych
papirt mohou ¢lenské staty kalkulovat na zékladé vazenych primérnych hodnot nebo podle
metody FIFO (first in, first out), metody LIFO (last in, first out).
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Chova-li se podnik opatrné potom nepovoli zvySovat hodnotu aktiva jiz pti jeho pofizovani a
tedy bude ostatni nakladové slozky pofizovaci ceny uctovat jako ndklady daného ucetniho
obdobi.

K okamziku sestavovani ucetnich vykazi je podnik povinen podle zasady opatrnosti brat
v uvahu vSechna ptredvidatelna rizika a mozné ztraty, tykajici se majetku a zdvazka podniku a
jsou mu znamy v této chvili, jakoz 1 vSechna snizeni hodnoty bez ohledu na to zda je
vysledkem hospodareni zisk nebo ztrata. Instrumenty, kterymi se realizuje princip opatrnosti
v t€etnictvi podniku jsou rezervy (napf. rezerva na rizika a ztraty, rezerva na dai z piijma,
rezervy na dichody a podobné zavazky, rezerva na restrukturalizaci apod.), opravné polozky,
vyjadiujici prechodné snizeni hodnoty majetku a odpisy, vyjadfujici trvalé sniZzeni jeho
hodnoty.

Napt. obézna aktiva musi podniky vykazovat v korigovaném ocenéni tj. v nizsi trzni cen¢
nebo v jiné niz$i hodnoté, kterd jim prinalezi k datu ucetni zavérky. Lze povolit i mimotadné
korekce ocenéni, jsou-li tyto upravy nezbytné na zakladé rozumného obchodniho posouzeni a
nebude-li ocenéni téchto aktiv ménéno v blizké budoucnosti v disledku kolisani hodnoty.
Ocenéni v niZ8i hodnoté nesmi byt ponechano, jestlize pominuly divody pro korekce ocenéni.
U stalych aktiv se naklady pofizeni nebo ndklady vyroby snizuji formou odpisi, které
ptedstavuji jejich opotiebeni.

Rezervy predstavuji dnes zadrzenou c¢éastku z divodu opatrnosti na thradu budoucich
zavazki, které vyplyvaji ze soucasné ¢innosti podniku stejné tak jako na uhradu budoucich
rizik, kterd podnik dnes ocekava. Jsou vytvafeny z ndkladi bézného ucetniho obdobi (coz
sniZzuje zisk) a v rozvaze vyjadiuji ocekavané snizeni ekonomického prospéchu podniku.
Castka nevykazaného vysledku hospodaieni (zisku), ve vysi vytvofenych rezerv pak
predstavuje pravé onu zadrzenou &astku penéznich ' prostiedki, kterd je uréena na budouci
uhradu.

V souladu se zasadou opatrnosti rozhoduji podniky sami o tom:
e v jaké vysi vytvori ptislusnou rezervu resp. jestli ji viibec vytvofi,
e jakou metodu odpisovani zvoli a jakym zptisobem budou odpisy pocitany,

R4

[RAA4 A4

nejnizsi hodnoty, princip nejvyssi hodnoty, imparitni princip apod.),

pokud rozhodnou o snizeni hodnoty aktiva, jakou pouziji oceniovaci zékladnu,

v jakém ¢asovém intervalu budou snizeni ocenéni znovu piehodnocovat,

na jaky majetek se bude princip opatrnosti vztahovat,

zda pominuly okolnosti pro snizeni hodnoty aktiva a jakym zpiisobem a v jakém ocenéni
bude zpétné zvyseni zauctovano a vykazano,

e zda vlibec bude mozno zpétné zvyseni ocenéni aktiva vykazat.

Moznost volby v pfistupu k opatrnosti ma za nésledek diference ve vykazovani stavu aktiv a
pasiv podniku i jeho vysledku hospodateni.

4 ZAVER
Diference ve vykazovani finan¢ni situace podniku i dosazeného vysledku hospodateni
v individualnich ucetnich zavérkach jsou disledkem odliSného chépani i1 aplikace Gcetnich
zasad a principt. Pravé dusledné uplatnovani zasady opatrnosti mize zpusobit, ze podnik
vykaZze podstatné niz$i vykonnost nez stejn¢ vykonny podnik, ktery dodrzovani této zasady
opomiji. Rozdilné pfistupy k pojeti uvedené zasady také ztézuje srovnatelnost podnikil
navzajem.

! Je pochopitelné, Ze podnik mize mit tento kapitdl umistén i v jiné nez pen&zni formé&, ale musi dbét na to, aby
v dob¢ Cerpani rezerv mél pohotove k dispozici potiebnou vysi penéznich prostredkd.
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STOCHASTICKY PRISTUP K POISTENIU DVOJIC

STOCHASTIC APPROACH FOR LIFE INSURANCE
CONTRACT ON TWO LIVES

Viera Sekerova

ANOTACIA

Pri modelovani procesov zivotného poistenia su vhodnym apardtom Markovove procesy.
Poistno-matematické vypocCty v praxi, vo vicSine pripadov, vychddzaji z diskrétnych
modelov, hoci v skutoCnosti ¢as je spojita veliCina. V prispevku ukazeme, ako mdzeme
modelovat’ zivotné poistenie dvojice osd6b pomocou Markovovych retazcov, atiez ako
mozeme pouzit’ ocenenie procesu pri vypocte poistného.

KLUCOVE SLOVA

stochastické modely, Markovov retazec, poistenie dvojice 0sdb

ABSTRACT

In this paper we show how to model life insurance contracts on two lives using a Markov
Chain approach. We then demonstrate how we can use the model to derive formulae for
calculating premiums.

KEY WORDS

Stochastic models, Markov Chains, Life insurances on two lives.

Zakladny subor budu tvorit’ dvojice 0sob, jedna vo veku x a druhd vo veku y. Dvojicu 0sob
budeme oznacovat’ (x, y) a pre jednoduchost’ vyjadrovania prvej osobe vo veku x budeme

hovorit’ muz, druhej osobe vo veku y Zena, napriek tomu, Ze poistit’ sa méze napriklad dvojica
bratov, spolo¢nikov, matka a dieta, ...

Predpokladajme, Ze
a) umrtnostné spravanie osob dvojice je nezavislé, potom pravdepodobnost’, ze obe osoby budu

nazive po n rokoch mézeme vyjadrit’
7Py =nPx WPy
b) obe osoby dvojice sa riadia tym istym zdkonom Gmrtnosti, x € {O, 1,... a)}, S {O, 1,... a)} ,
kde @ je najvys$si uvazovany vek.

Nech S(x,y) je ndhodna premenna, ktora vyjadruje v akom stave sa nachadza dvojica (x, y).
Mo6ze nadobudntt’ tieto hodnoty :

S; - Ziju obaja,
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S, - zije len Zena, muz zomrel,
S3 - zije len muz, zena zomrela,

Sy - obaja zomreli.
Ozna¢me symbolom Sj(t) teT, T= {0, 1,2, } jel, I = {1,2,3,4} udalost, ze dvojica sa

v Case t nachadza v stave ;.
Pre podmienent pravdepodobnost’ P[S_ ("‘)/S_/H(’_l) s 50 g ©

// > ./}2 R j] ? j() ]

t. J. pravdepodobnost’ toho, Ze dvojica sa v Case 7 nachadza v stave S, za predpokladu, ze
v ase t— 1 sa nachadzala v stave S P az na zaCiatku v ¢ase = 0 v stave S P kde S i

S, ... S, jelubovolny zo stavov S; jel, plati:

P [Sjl " /Sjt—l (Fl)’ S«l}fz (172)’ T S«/} (1)’ S«/O(O):I =P [S.i/ " / sz—l (til):l’
a kedZe tato pravdepodobnost’ je zavisla od Casu ¢, jednd sa o nehomogénny Markovov
retazec s dlZzkou kroku 1.
Moznosti prechodu medzi jednotlivymi stavmi su znazornené na obrazku.

S 1 > S 2

(x.y) y
S 3 o S4
x >

Z obrazku je zrejmé, ze stav Sy je absorbcny.
V ttom kroku Markovovho retazca ma matica prechodu, pouzijuc aktuarku symboliku
([2] alebo [5]) tvar

P(t)=Plx+t-1Ly+t-1)(x+t,y+1)]=

px+t—1py+t—l Q)Ht—lpyﬂ—l px+t—lqy+t—1 qxﬂ—l qy+t—1

— 0 py+t—1 O qy+t—1 (1)
0 O pr—l QJ(H»Z*I
0 0 0 1

Ostatné prechodové matice po #— 1 krokoch vypocitame podl'a vztahu
1Py Py by Py Py by a9y 14y

— 0 t—1 py O t-1 q}r (2)
0 0 t-1 px t-1 qx
0 0 0 1
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Zoberme si v§eobecnu zZivotnua poistku pre dvojicu 0séb (x,y).

V t—tom roku poistenia t. j. v ¢ase <t -1, t> t=12,..., oznaéme:
P, —  netto poistné splatné na zacCiatku roka t. j. v ¢ase #-1
Dt(x’y ) - poistna suma pri doziti sa veku (x+¢, y+¢), splatna v Case ¢
D] — poistna suma pri doziti Zeny veku (y+¢),ak muz nezije, splatnd v case ¢
D’ — poistna suma pri doziti muza veku ( x+t¢ ), ak Zena nezije splatna v Case ¢
U! — poistnd suma pri poruseni dvojice umrtim v z-tom roku poistenia, splatna
v Case t
U} — poistna suma pri druhom Gmrti v #-tom roku poistenia, splatnd v ase ¢

V ¢t — tom roku poistenia, t. j. v¢ — tom kroku Markovovho retazca ofakava poistoviia pre
kazdu platna poistku v tomto roku vyplatu jednotlivych poistnych sum s pravdepodobnost’ami
z matice (1). Napriklad pre kazda platnu poistku v tomto roku ocakdva poistoviia vyplatu

poistnej sumy Dt(x’y )s pravdepodobnostou py+.1 py+-1. TakZe k matici (1) moéZeme priradit’

maticu R,
o weny) vrenr) v +v?)
R| O D 0 U;
’ 0 0 D’ ur |
0 0 0 0 |

ktort moézeme povazovat' za ocenenie ¢ — teho kroku Markovovho retazca.

V klasickych typoch poisteni dvojice 0sob je matica ocenenia R, rovnaka pre vSetky ¢ =1,
2, ..., ale dnes sa stretdvame s poisteniami v ktorych poistna suma moZze byt rdzna, napriklad
rastlca, klesajtica alebo inak premenliva vzhl'adom na .

Pre kazdu platna poistku v +~tom roku poistenia, predpokladané vydavky poistovne na
vyplatu poistnych sim v tomto roku st

px+t—1py+t—lDt(X,y) + qx+t—1py+t—l (Utl + Dty) + px+l—lqy+t—l (Utl + Dtx )+ qx+t—1qy+t—l (Utl + Ulz) +
+ py+t—1Dty + qu—l(]t2 + pr—lDtx + QxH—IUtz’

a predpokladané vydavky na vyplatu poistnych sim poistovne v #—tom roku poistenia
diskontované k datumu uzavretia poistnej zmluvy su

PrsP i DE sy U) + DY p oy iU+ D7)+ 4,04, U) + U7
t—1 px t—lpyvt + (py+t—lD;‘) + qy+t—1Ut2 )t—l qx t—lpyvt + (px-*—t—lDtx + qx+t—1Ut2)t—1 px t—lqut ‘

Sc¢itanim predpokladanych vydavkov pocas celej doby poistenia, diskontovanych k zac¢iatku
poistenia dostaneme zaciatocni ocakdvanu hodnotu narokov poisteného voci poistovni.
Oznacme ju H,(D,U).

H,(D,U) bude po Gpravach pri ktorych sme pouzili vztahy
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fg:=1-mp: 2 Gq.=.p-p.  zeloy(ny)
rovna

HXJ’(D’w ZDt(x’y)'tpx'tpy v thy'th'zpy v +
=1

t=1

0

ZDtx'tpx'tqy v+

t=1

1 t 2 t
+ ZUz t-1] qu v+ ZUz (;_1‘ q.+ t—l‘qy_[_l‘qu )V ’
t=1 t=1

kde horny s¢itaci index oo piSeme namiesto min {a) - X, 0 — y}.

Ak predpokladame napriklad bezné platenie poistného (vzdy na zaciatku roka) pocas
spojené¢ho Zivota, t. j. kym obe osoby su nazive, najviac vSak m-rokov bude zaciato¢na
oCakavana hodnota narokov poistovne voci poistenému t.j. H,,(P) rovna

m

ny (P) = zptvt_l t—1 px t—lpy

t=1

Vseobecna rovnica ekvivalencie pre poistenie dvojice os6b bude potom

Hy(P) = Hy(D.U)  tj.

ZPth 1 Px Py = ZDt(x’);)-tpx-tpy vt ZDty'fqﬂpy A
t=1

t=1 t=1

o0

thx'tpx'tqy v+

t=1

1 t 2 t
+ zUt 1] qu v+ ZUI (z—l\ q, + = qy _t—l\ qu )V
(=1 (=1

Z nej mozeme vypocitat’ napriklad netto poistné, ak pozndme naroky dvojice, ktora sa chce
poistit’.
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BASEL II V PRAXI Z POHLEDU LEASINGOVE
SPOLECNOSTI

BASEL II PRACTICALLY

Martin Svitil

ANOTACE

V prvni ¢asti mého piispevku se strucné zminuji o teoretickych zakladech novych pravidel
kapitalové primétenosti (New Basel Capital Accord), vydanych Basilejskym vyborem pro
bankovni dohled (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS) a nazyvanych stru¢né
"Basel II". Jsou uvedeny tfi zdkladni pilite této dohody, s podrobn¢jsim komentafem k
prvnimu z nich a s uvedenim alternativ pfi vytvafeni ratingu.

Druhé cast se vénuje praktickym dopadim dohody Basel II pro subjekty finan¢niho trhu,
zejména pak pohledu leasingové spoleCnosti. Zarovenn je zminén i1 projekt implementace
dohody Basel II do legislativniho ramce CR.

KLiCOVA SLOVA
Kapitalova pfimérenost, Riziko, Basel I, Basel II, Basilejsky vybor pro bankovni dohled,
Rating

ANNOTATION

In the first part of my contribution I refer about theoretical grounds of the New Basel Capital
Accord (usually abbreviated as "Basel II"), which was published by the Basel Committee on
Banking Supervision (BCBS). There are mentioned three pillars of this agreement, with
detailed comments on the first one, including alternatives of rating methods.

The second part of the text is focused on practical impacts of the "Basel 11" agreement on
financial sphere subjects, especially from the perspective of a leasing company. The project of
implementation of the "Basel II" agreement to the Czech law is also mentioned.

KEY WORDS
Capital adequacy requirement, Risk, Basel I, Basel II, Basel Committee on Banking
Supervision, Rating

UVOD: PRAVIDLA KAPITALOVE PRIMERENOSTI A ,,BASEL I«
Pravidla kapitalové pfimétenosti patii mezi opatfeni, regulujicich ¢innost finan¢nich instituci.
Vychazeji z faktu, ze banky maji zpravidla relativné nizky podil vlastniho kapitalu a
hospodaii tak ptfedevsim s cizimi pen€zi. Stanovenim minimalniho procenta vlastniho kapitalu
a souvisejicich pravidel se tak ma bankam zabranit v pfili§ vysokém zadluzeni a zajistit, aby 1
v piipad¢ velkych ztrat byly schopny plnit své zadvazky vici véfitelim. Pravidla kapitalové
piiméfenosti byla ve 20. stoleti do znacné miry sjednocena i v mezinarodnim méfitku,
pfinejmensim v ramci vyspélych zemi s trznim hospodafstvim.

V soucasnosti prochazi tento model regulace vyznamnymi zménami, které se dotykaji nejen
bank, ale i mnoha jinych subjekta.

V soucasnosti jsou vSeobecné akceptovana pravidla kapitdlové piiméfenosti stanovena

dohodou "The 1988 Accord" popt. "The Basel Accord" (oficialné "International convergence
of capital measurement and capital standards"). Jejich autorem je Basilejsky vybor pro
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bankovni dohled (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS). Jde o grémium zastupct
narodnich instituci bankovniho dohledu, zaloZzené v roce 1974 s cilem vypracovavat
doporuceni regulatornich opatfeni v bankovnim sektoru. V Basilejském vyboru pro bankovni
dohled ma své zastupce 13 zemi, Evropsk4 komise ma status pozorovatele.

Pivodni "The 1988 Accord" byl vydan roku 1988 a revidovan o osm let pozdéji. Tuto
koncepci pfijala vice nez stovka zemi celého svéta. Jejim jadrem je povinnost bank udrzovat
vlastni kapital ve vysi alespon 8 % z rizikové vazenych aktiv (zejména véri, ale 1 CP apod.).
Tato aktiva jsou rozdélena do rizikovych skupin a podle pfislusnosti k nim vaZena urcitym

cvwr

minimalnim rizikem, napf. Gvér poskytnuty né€které ze zemi OECD).

Problematické je ovSem samo definovani rizikovych skupin. Napft. u tvérti podnikiim, které u

vétSiny bank tvofi podstatnou ¢ast aktiv, se fazeni do skupin d&je pouze podle druhu zajisténi.
Existuje - 1i napf. zastava nemovitosti, ndlezi uvér do rizikové skupiny s vahovym
koeficientem 0,8. Tato kategorizace ovSem vubec nebere v tvahu hospodaiskou situaci
subjektu (v tomto pfipadé¢ podniku), kterému je Gvér poskytnut. Rozhodnuti o samotném
poskytnuti ¢i neposkytnuti ivéru lezi samoziejmé na oddéleni Risk managementu (bonity)
dané banky, ale v pifipad¢ jeho souhlasu se realizovany uvér promitne do pozadavku na
kapitalovou piiméfenost banky vzdy stejnou hodnotou, zavislou pouze na druhu zajisténi.

Roku 1999 proto zacal Basilejsky vybor vypracovavat nové doporuceni, nazyvané "Basel 11"
(téz "The New Basel Capital Accord").

CiL A METODIKA

Cilem mého pfispévku je struéné¢ shrnout vyznamné zmény v pravidlech kapitalové
pfimétenosti v souvislosti s dohodou "Basel II", na které se v soucasnosti pfipravuji vSechny
vyznamné finan¢ni instituce v zucastnénych zemich. Kromé teoretické stranky se chci
vénovat 1 vybranym praktické strankam aplikace novych pravidel, zejména interniho ratingu.
Pravé tato prakticka cast se do jisté miry dotyka citlivych a divérnych informaci mého
soucasného zaméstnavatele, jisté vyznamné leasingové spolecnosti. Proto v nékterych
pfipadech nemohu zabihat do podrobnosti. Pfesto se domnivdm, Ze 1 ty informace a
zkuSenosti, které je mozno vetejné prezentovat, mohou byt zajimavé a piinosné.

Jako metodologické vychodisko vyuZzivam konstruktivismus, zdkladni metodou je dedukce -

od obecnych poznatki a teorie postupuji k jednotlivostem a praktické aplikaci a k detailim s
ni spojenym.
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VYSLEDKY: ZAKLADNI IDEJE A PILIRE "NEW BASEL CAPITAL
ACCORD" NEBOLI "BASEL II"

Proces piipravy dohody "Basel 11" ("The New Basel Capital Accord") z Casového hlediska
uvadi nasledujici tabulka:

Tab. 1: Proces ptipravy Basel 1l — hlavni mezniky postupu BCBS

cerven 1999|vydani prvni konzultativni verze Basel 11 (A New Capital Adequacy Framework)

leden 2001 |vydéni druhé konzultativni verze Basel II (The New Basel Capital Accord) - tzv.
CP2

zaf1 2002  |vydani pracovniho materialu o opera¢nim riziku (Working Paper on the
Regulatory Treatment of Operational Risk) - tzv. CP 2,5

duben 2003 |vydani tfeti konzultativni verze Basel II (The New Basel Capital Accord) - tzv.
CP3

cerven 2004|vydani konecného znéni Basel II (International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards - A Revised Framework)

31.12.2006 |ptedpokladand implementace Basel II v jednotlivych zemich a plny pfechod na
nova pravidlal

Zdroj: www.cnb.cz
(<http://www.cnb.cz/bd_stanoviskacnb _nbca char.php?PHPSESSID=755ab168145212ba312
6024bb5615557>)

Doporuceni BCBS sice nejsou piimo pravné zavazna, nicméné v ramci Evropské unie se
stavaji soucasti smérnic (v tomto piipadé Smérnice o kapitalové primérenosti) a musi byt v
piislugné dobé promitnuty do legislativy jednotlivych zemi. Nyni se tedy tykaji i Ceské
Republiky. Podobnym zptisobem byvaji doporuceni BCBS transformovadna a pfijata i ve
statech mimo EU. Dodrzovani dohod pak prosazuji narodni organy jednotlivych stati,
obvykle centralni banky. Povinnost fidit se pravidly obsazenymi v dohod¢ "Basel 11" plati od
zacatku roku 2007, ovSem vétSina zainteresovanych subjektli zaCala s pfipravami mnohem
diive.

Jadrem dohody "Basel II" je snaha o zvySeni bezpecnosti finanéniho systému, a to zejména
diky propracovanéjsSim metodam stanoveni kapitalové ptimétenosti. K tomu nutno dodat, ze v
ptipadé pouziti vyspélejSich metod méfeni rizik a za ptredpokladu kvalitniho portfolia by
mohlo byt dosazeno urCitych uspor vlastniho kapitalu, coz je jeden z argumentli, pro¢ by
banky mély na tato nova pravidla pfistoupit. Dohoda ,,Basel II“ je zalozena na tiech tzv.

pilitich:

Prvni pilii se zabyva uvérovym a nové i operacnim rizikem, které se diive samostatné
nehodnotilo. Specifikuje pouzitelné metody méfeni rizika a poskytuje bankdm moznost
vyuzivat pii ném vlastnich vnitinich ratingi. Ty musi samoziejm¢e spliiovat urcita kritéria a
jejich pouziti bude podminéno souhlasem reguldtora. Ve svém piispévku se chei dale vénovat
praveé tomuto pilifi.

Druhy pilii je v podstaté konstatovani povinnosti bank hodnotit sviij rizikovy profil, urCovat

svou kapitdlovou priméfenost a samoziejmé také drzet ve svych pasivech pfislusny objem
vlastniho kapitalu. Zaroven se dotyka povinnosti organi povérenych bankovnim dohledem
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(vétsinou centralni banky) toho hodnoceni ovétovat a v ptipad¢ nutnosti vymahat ustanoveni
a pozadavky nového konceptu.

Tieti pilii dopliiuje predchozi dva o pozadavek zvetejiiovani relevantnich informaci bankami.

UVEROVE RIZIKO V RAMCI PRVNIHO PILiRE "BASEL II"

Jak se zméni hodnoceni tivérového (kreditniho) rizika, tj. rizika, ze dluznik nebude schopen
splacet tvér a jaké budou navazné zmény v kapitalové pfimétrenosti?

Zachovana zistava zakladni minimalni vysSe vlastniho kapitdlu na arovni 8% rizikové
vaZzenych uvérd. Rozdilem je zcela jind metoda rizikového vézeni. Zakladnim prvkem se
stdva individualni hodnoceni (,,rating) kazdého dluZnika, resp. jeho zafazeni do rizikové
ttidy. Pro kazdou tfidu musi byt ur€eno tivérové riziko - v podstaté pravdépodobnost vypadku.
Z n¢j se pak odvozuje ptislusna vaha, kterou se vyndsobi vysSe uvéru. 8% z této Castky je pak
minimalni pozadavek na vlastni kapital pro tento uvér.

Co se ratingu ty¢e, mize banka vybirat z néasledujicich ptistupi:

a) Prevzeti existujiciho externiho ratingu od agentury disponujici pfisluSnym certifikatem. Jde
o takzvanou standardizovanou (standardised) metodu (SA - Standardised Approach).
Problémem je, Ze ne kazdy klient ¢i zadatel o uvér disponuje podobnym ratingem. V takovém
ptipad¢ je rizikova vaha 1 a pro dany uvér musi banka drzet 8% jeho hodnoty ve vlastnim
kapitalu. U aveéra po splatnosti se vaha zvySuje na 1,5 (pokud nebyly vytvofeny opravné
polozky).

b) Vytvoreni vlastniho interniho ratingu (IRB). Zde existuji dv¢ varianty:
- Zékladni varianta interniho ratingu (FIRB - Foundation IRB Approach)
- Pokrocild varianta interniho ratingu (4/RB - Advanced IRB Approach)
V obou ptipadech se vychazi ze Ctyt Ciselné vyjadienych velicin:
- Pravdépodobnost vypadku (PD, probability of default)
- Kvota vypadku (LGD, loss given default)
- Vyse uvéru v okamziku vypadku (EAD, exposure at default)
- Efektivni lhiita zbyvajici do splatnosti (M, maturity)
Hlavnim rozdilem mezi variantami interniho ratingu je to, Ze u pokrocilé IRB metody si
vSechny Ctyfii rizikové charakteristiky stanovuje banka, zatimco u zadkladni IRB metody je Cast
rizikovych charakteristik stanovena regulatorné (orgdnem bankovniho dohledu, tj. vétSinou
centralni bankou)'.

BCBS také stanovuje kritéria, ktera musi byt u IRB splnéna, aby vysledky takového ratingu
byly dostatecné diivéryhodné a také srovnatelné s ostatnimi. Dohoda "Basel II" totiz pocita s
tim, ze ratingy klienti mezinarodné Cinnych bank a nasledné¢ i bank samotnych budou plné
mezinarodné srovnatelné (tj. u pfijemce Gvéru s ur€itym ratingem bude pravdépodobnost
vypadku stejna, at’ uz pisobi v kterékoliv zemi). U obou pfistupli se samoziejmé bere v ivahu
1 zajisténi uveérl, které ovSem neni pfimo soucasti ratingu (klient s jednim ratingem miize
samoziejm¢ mit nékolik rizné zajisténych Gveérn).

"To se tyka uveéra poskytnutych podnikim, statim a bankam. U uvéra poskytnutych fyzickym osobam si banka
urcuje pravdépodobnost vypadku, kvotu vypadku i vysi avéru v okamziku vypadku sama, nicméné nikoliv pro
jednotlivé uveéry, nybrz pro celkovou sumu (aktualni stav) takovych tvért jako celek.
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Pravé vytvareni vlastniho interniho ratingu bych se rad vénoval ve druhé Casti svého
piispévku.

Ceska republika jako ¢lenska zemé EU mé za povinnost implementovat smérnici, sméfujici
k zavedeni pravidel Basel II. Nejnovéjsi navrh takové smérnice byl vydan Evropskou komisi
pod nazvem "Adoption of proposal for new capital requirements regime for credit institutions
and investment firms" v Cervenci 2004 jako reakci na kone¢nou verzi pravidel Basel 11
z Cevna téhoz roku. Pfijeti kone¢ného znéni smérnic se ofekdva v ramci prvniho cteni v
Evropském parlamentu v zati 2005.

V Ceské republice se implementaci dohody ,,Basel II* zabyva CNB spolu s Ceskou bankovni
asociaci a Komorou auditorti Ceské republiky. Realizace spoledného projektu (rozdéleného do
tii fazi) byla zah4jena v zaii 2002 a méla by trvat az do roku 20077,

DISKUSE: "BASEL II" V PRAXI
V soucasné¢ dobé se mnoho bank a jejich dcefinnych spolecnosti nachazi ve fazi zavadéni
zmeén, vyplyvajici z dohody "Basel II". Plati to i o leasingové spolecnosti, ve které pracuji v
oddéleni Risk managementu. Pfestoze "ostry start" novych pravidel kapitdlové pfimétrenosti a
z nich vyplyvajicich povinnosti nastane az na poc¢atku roku 2007, jiz od prvnich mésicti roku
2004 se zacalo s implementaci vnitiniho ratingového systému (IRB).

Cely proces vytvareni ratingu pro jednotlivé klienty se odehrava v elektronické podobé on —
line. Vyvoj ptislusného softwarového systému byl po technické strance dokoncen v roce
2003. Nasledné byly zavadény tzv. "moduly" pro rating jednotlivych skupin klientd. Postupné
se pocita s nasledujicimi kategoriemi:

- "Podnikovy rating" pro podnikatelské subjekty s podvojnym tcetnictvim (kterému se budu
vénovat blize)

- Rating pro firmy s jednoduchym ucetnictvim

- Rating pro fyzické osoby (at’ podnikajici nebo nepodnikajici)

- Rating pro obce popf. jiné samospravné celky a neziskové organizace

- Rating pro finan¢ni instituce (banky, pojistovny, leasingové spole¢nosti, obchodniky s CP
atd.)

Podnikovy rating pro podnikatelské subjekty s podvojnym ucetnictvim je tvofen vazenym
primérem ze dvou ¢asti (tzv. sub-ratinglt), pfi¢emz existuji jeste dalsi (limitované) moznosti
jeho ovlivnéni.

Prvni sub-rating se tyka tzv. Hard - facts, tj. idaji o ekonomické situaci firmy. Pro vytvofeni
tohoto hodnoceni je nutno zadat do systému rozvahu a vysledovku hodnoceného subjektu,
pricemz se vzdy vychazi z idaji konecnych, potvrzenych bud’ auditem nebo alespon kopii
danového piiznani s razitkem finan¢niho ufadu. Po zadani rozvahy a vysledovky jsou
automaticky dopocitdny nékteré dalsi udaje (naptf. hruba podoba Cash - Flow) a taktéz
automaticky - pomoci napevno zadané¢ho vzorce - uren prvni sub-rating. Zminény vzorec je
uzivatelim znam, ti jej ale nemohou zménit ani nijak ovlivnit vysledek vypoctu. Pokud se
opravnény pracovnik domniva, ze vysledek nebo samotné vstupni udaje neobsahuji nékterou
podstatnou skutecnost (napt. dulezitou zménu, ktera nastala po rozhodném datu rozvahy a
vysledovky), muze vysledek manudln€ korigovat. Tato korekce ovSem musi byt piislusné
zdivodnéna a ve vysledném formulafi bude zobrazen jak ptivodni, tak korigovany udaj.

* Blizsi informace o projektu Ize nalézt téZ na http://www.czech-ba.cz/basel2
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Druhy sub-rating se tyka tzv. Soft - facts. Jeho védha v priméru klesa s velikosti hodnocené
firmy (v tvahu se berou celkova aktiva a ro¢ni trzby). Tyto Soft - facts zadavaji do systému
osoby s prislusSnym opravnénim, coz jsou jednak obchodnici a jednak pracovnici oddéleni
bonity. Pocita se s tim, ze kazdy z hodnotiteli miiZze mit pon€kud odlisnd méfitka, ale v
kazdém piipadé je nutna uréita znalost dané firmy. Cast tidajil je navic takové povahy, Ze je
prakticky nemozné se na né€ klienta pfimo zeptat. Jako nejlepsi dosazitelny kompromis se
zatim osveédcuje spolené vyplnovani dotazniku obchodnikem a pracovnikem bonity. Risk
manager musi nakonec v kazdém piipad€ potvrdit vyplnény dotaznik - tim se zabranuje
priliSnému optimismu obchodnikl v zajmu schvaleni daného ptipadu. Po vyplnéni dotazniku
zobrazi systém sub-rating pro kategorii Soft - facts.

Po vytvoteni obou sub-ratingli (Hard - a Soft - facts) systém automaticky vypocita jejich
vazeny pramér. Zde ma pracovnik oddéleni bonity dal$i moznost na manudlni korekci, opét
ovSem pouze s piisluSnym komentifem a s védomim, ze v systému zlstane zobrazena i
puvodni hodnota pfed korekci. Divodem korekce v tomto stddiu mize byt napf. to, ze
dcefinnd firma nesmi mit lepsi rating neZ jeji matetska spolecnost, coZ systém sdm nedokaze
zohlednit.

V soucasnosti je systém interniho ratingu pro podnikatelské subjekty s podvojnym i
s jednoduchym tucetnictvim prakticky v plném provozu. Novi klienti z fad podnikatelskych
subjektl jsou automaticky zatazovani do systému, totéz se déje u stavajicich klientti, pro néz
jsou vyiizovany nové zadosti nebo od nichz ziska oddé€leni bonity nové ekonomické vysledky.
Pribézné se vytvati a dopliiuje hodnoceni i pro ty, s nimiz v posledni dobé nebyl zadny novy
obchod uzavfen, ale stale maji alespon jednu aktivni smlouvu.

Pohledem z praxe jsou jiz nyni viditelné urcité vyhody a také problémy celého postupu.
K vyhodam (kromé vyse zminénych) patii:

- Rating se stava jednim z ndstroji, pouzivanych oddéleni Risk management k fizeni rizika.
Systém IRB napomaha systematickému hodnoceni subjektivnich faktort (Soft- facts) p¥i
odhadu rizika a nabizi jasné (bodov¢) vyjadieni bonity, srozumitelné i1 laickym uzivateltim.

- Interni rating miiZe byt pomocnym voditkem pri stanovovani marZe (resp. trokové miry)
u jednotlivych obchodli. Marze se samoziejmé fidi predevSim trzni situaci, intenzitou
konkurence a refinan¢nimi sazbami, ale vyuziti vysledkll interniho ratingu mize zabranit
uzavirani obchodt, u nichz by marze nebyla adekvatni podstupovanému riziku. Systém IRB
prinédsi systemati¢nost a moznost zpétného porovnavani (napt. jaké marze byly docilovany u
podobné rizikovych klienti v minulosti apod.).

- Pokud se podafi ji doladit, mohla by mezinarodni srovnatelnost jednotlivych firem
piedstavovat velmi cennou moznost nejen ve sféfe financnictvi, ale naptiklad i pro védeckeé
zkoumani

K nejvaznéjsim problémiim lze fadit:

- Subjektivitu hodnoceni Soft - Facts (at’ uz jednotlivych pracovnikli nebo celé firmy resp.
koncernu). Z ptikladu koncernu, v némz pracuji (zhruba s desitkou pobocek v rtiznych
zemich) je vidét, jak odliSnymi postupy jsou ratingy a zejména hodnoceni Soft — Facts
provadény. V nekterych piipadech hraji velkou roli obchodnici, kteti vi o klientech nejvic a
jsou s nimi v osobnim kontaktu, na druhou stranu maji potize s analyzovanim ekonomickych
dat a zejména jim schazi objektivita — jejich zdjmem neni rating, nybrz uzavieni obchodu.
Jinde je prakticky cela tvorba ratingu na pracovnicich risk managementu, kteii jsou
objektivni, ale zdkaznika nikdy nevid€li a jejich informace o firm¢ byvaji neuplné. Nalezeni
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kompromisu mezi témito dvéma piistupy je jednim ze zakladnich tkold, pokud ma rating
skute¢né slouzit svému ucelu.

- Prozatim nejista srovnatelnost. Ratingovy systém by v budoucnu mél umoznit srovnavani
bonity klientli nejen v ramci odvétvi, ale 1 mezioborové a dokonce mezinarodné. Takové
srovnani ovSem vyzaduje peclivé a naro¢né "doladéni" hodnoticich $kal a kritérii, aby se
zohlednila rozdilnd mira rizika v jednotlivych statech.

- Periodicita a frekvence ratingii. V pfipad¢ leasingovych spolecnosti i jinych finan¢nich
instituci se u mnoha klientli objevuje problém s nutnou ro¢ni frekvenci obnoveni ratingu.
Relativné cCasty je zde totiz pfipad klienta, ktery uzavie jednu nebo nékolik smluv a dale
s leasingovou spole¢nosti ,.komunikuje* pouze placenim splatek. Pokud se platby odehravaji
podle splatkového kalendare, leasingova spole¢nost Casto (napf. u malych klientl) nema
kapacitu a ani divod Zadat nové informace o ekonomické situaci, nemluvé o neochoté
zékazniku tyto informace poskytovat.

Jako navrZené, nicméné zatim nepfijaté feSeni se nabizi automaticka prolongace ratingu
s tim, Ze pokud klient plati v¢as a bez problémt, rating se nezméni popf. o jeden stupen
zlepsi. V ptipad¢ horsi platebni moralky pak miize bud’ dojit k automatickému zhorSeni
ratingu, nebo (coz se zda vyhodné&jsi) k upozornéni pracovnika risk managementu, ktery si
pak od klienta vyzada nutné informace a vytvoii novy rating.

To v8e jsou jisté problémy feSitelné (a pravdépodobné piredpokladané), jde jen o to, aby jejich
feSeni neznamenalo pfili§ velké néklady finan¢ni a ¢asové a / nebo nepfinaSelo pro banky a
jiné finan¢ni instituce nutnost drzet nadbytecné vysoké objemy vlastniho kapitdlu, coz by
v kone¢ném disledku znamenalo zdrazeni uvért a zpomaleni ekonomického ristu.

ZAVER

Zatim je brzy na vysloveni jednozna¢ného hodnoceni projektu Basel II, koneckonct jeste rok
a pul ptijde jen o pfipravu a zkuSebni "provoz". Nicméné je pravdépodobné, Ze ackoliv nova
pravidla kapitdlové pfimétenosti budou znamenat urcité dodate¢né naklady a komplikace
(napf. se shanénim informaci), mohou splnit své cile, tj. zvySeni stability a bezpe€nosti v
bankovnim sektoru. Zaroven dojde ke zvyhodnéni téch bank, které dokazi 1épe vybalancovat
své portfolio dluznikl a naleZit¢ s nim pracovat. Finan¢ni subjekty, organy dozoru a ostatni
zainteresovani ovSem maji pred sebou jesté dlouhou cestu.
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VYNOSOVE — RIZIKOVY PROFIL STRUKTUROVANYCH
FINANCNICH PRODUKTU

INCOME - RISK PROFILE OF STRUCTURED FINANCIAL
PRUDUCTS

Martin Svoboda

ANOTACE

Burzovni vyvoj v poslednich letech ukdzal mnoha investortim, co znamena ,,optimalné a
inteligentné investovat™- nesazet pouze na rostouci kurzy, nybrz pifiméfenym zplisobem
ptizplsobit ocekavané vynosy a rizika jak trznim ndladdm tak i individualnim cilim a ptanim.
Klasické investi¢ni produkty jako jsou fondy nebo akcie jiz nemohou pln¢ reflektovat veskeré
ptani investori, nebot’ s témito ,,pfimymi* investicnimi produkty lze dosdhnout pouze zisku,
pokud kurzy porostou. Pii dlouhodobé stagnaci nebo na klesajicich trzich se investice
nezhodnoti. Nastal proto ¢as pro novou generaci modernich finan¢nich produkti, které jsou
schopny uspokojit pfani vSech investori (drobnych 1 instituciondlnich). Pfi investici do
modernich strukturovanych finan¢nich produktl si investofi musi pouze utvofit nazor, jak se
budou kurzy zvolenych podkladovych aktiv vyvijet v pfistich dnech, tydnech, mésicich ¢i
letech a mohou si tak stanovit svij vlastni vynosové rizikovy profil.

KLICOVA SLOVA

Investi¢ni certifikaty, bonita, market making, vynosové-rizikovy profil

ABSTRACT

Structured financial products are securities that allow a direct interest in the development of
an investment strategy, an index or a share basket. Structured financial products pursue an
investment goal similar to equity funds, namely as a middle to long-term investment in a
targeted diversified share basket. Structured financial products are a diversified and cost-
efficient investment. give opportunity to participate professionally in the market development
of selected countries, sector or investment themes. The repayment amount for each structured
financial product is determined at the end of its term, based in the issuing conditions. The
opportunities and risks are quite clear: If the underlying stock index or basket rises, the value
of the structured financial product increases proportionally, losses in the index or basket lower
its value. The investor has a typical risk of a shareholder, while the ,,automatic* investment in
several stocks means that the risk is lower than investment in a single stock.

KEY WORDS
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UvVoD
V Ceské republice stoji trh s modernimi strukturovanymi produkty teprve na samém po&atku.
Teoreticky miize domaci investor nakoupit moderni strukturované produkty u kazdého
finan¢niho zprostredkovatele, ktery ma ptisluSnd povoleni nabizet pfistup na zahranicni
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VYVOJ V CR
Jako prvni rozpoznaly ptidanou hodnotu strukturovanych produkti nékteré banky a online
obchodnici s cennymi papiry a zacali je tuzemskym investorim nabizet jiz na konci
devadesatych let minulého tisicileti. AvSak az na malé vyjimky nebyly nikdy tyto produkty
v poptedi pii marketingové propagaci, ale staly se pouze soucasti celkoveé nabidky financnich
produkti.

V letech zapocaly tuzemské finan¢ni instituce 2002 — 2003 nabizet vlastni ,kreace tzv.
strukturovanych dluhopisti a nejvétsi pozornost byla pti jednotlivych emisich zamétfena na
uplnou kapitadlovou garanci. Ale ani tato rozSifena nabidka nebyla plné¢ schopna oslovit
vSechny investory. Finan¢ni zprosttedkovatelé proto zacali do svych nabidek pfebirat moderni
strukturované produkty, které byly jiz spéSn€ emitovany na zahrani¢nich trzich.

Se vstupem Ceské republiky do Evropské unie se da predpokladat, 7e dojde k roziteni
stavajici nabidky a vétsi popularizaci novych strukturovanych produkti a ze zajem o moderni
strukturované produkty poroste.

CLENENi TRHU STRUKTUROVANYCH FINANCNICH PRODUKTU
Moderni strukturované produkty se daji Clenit podle mnoha kritérii. Obzvlasté v poslednich
letech doslo k jejich velmi rychlému rozvoji a uchopeni celé problematiky vSech rozlicnych
struktur neni jednoduché. V zasad¢ 1ze moderni strukturované produkty ¢lenit podle toho
jestli obsahuji finan¢ni paku ¢i ne — tedy na produkty investicni a pakové.

Strukturované
produkty

Investi¢ni
produkty

Pékové
produkty

Investi¢ni
certifikaty

Akciové
dluhopisy

Warranty

Knock-out
produkty

Obrazek 1: Clenéni trhu modernich strukturovanych finanénich produkti

CO JSOU CERTIFIKATY

Mezi ¢etnymi financnimi inovacemi, které byly v uplynulych letech emitovany finan¢nimi
zprostfedkovateli, si zvlastni pozornost zaslouzi skupina strukturovanych investi¢nich
produktti s ndzvem "certifikat". Trzni segment certifikatli narostl v soucasné dob¢ na nékolik
desitek tisic cennych papiri (20.000). V dalsi ¢asti textu bude proto zamétena pozornost
vyhradné na segment investicnich certifikatd, ktery je velmi vhodny pro deskripcei
vSeobecnych vyhod a rizik strukturovanych produktli s rozlicnymi vynosové-rizikovymi
profily.
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Investor mize certifikat kdykoliv nakoupit nebo prodat na burze nebo pfimo u emitenta,
presny postup je popsan v piislusném emisnim prospektu. Hodnota certifikata zavisi zpravidla
na vyvoji podkladového aktiva, na které je certifikat emitovan. Podkladovym aktivem mohou
byt:

Jednotlivé akcie

Akciové indexy (EURO STOXX 50, Nikkei 225 nebo S&P 500)
Baskets — emitentem individualné vytvorené portfolio cennych papirii
Dluhopisové indexy

Mény

Komodity (drahé kovy)

FUNKCE
Certifikaty jsou z Cisté pravniho pohledu tzv. dluZzni Gpisy a neztélesnuji akcionarska prava,
ackoliv jsou jejich podkladovymi aktivy akcie. Investor koupi od emitenta dluzni upis -
certifikat, ktery si v pozd€j§im terminu mize nechat opétovné proplatit. Emitenti tedy docasné
mohou disponovat s penézi investorti. Kvalita emitenta je velmi dilezitym kritériem pfi
vybéru certifikati a proto se doporucuje kupovat pouze produkty od emitentli s nejlepsi
bonitou.

Certifikaty byly nejdiive dostupné pouze instituciondlnim investorim, jejichz pfanim bylo se
pln¢ podilet na hodnotovém vyvoji burzovnich indexi — aniz by museli provadét slozita
preskupeni svych investi¢nich portfolii a platit vysoké transakéni poplatky. S indexovymi
certifikaty se mohou od poloviny 90tych let podilet pfimo na kurzovnim vyvoji indext rovnéz
drobni investofi.

Dnes patii certifikaty k investicnim produktim s nejvétsimi objemy obchodii a nabidky
emitentll (kterymi jsou vétSinou banky a spofitelny) se jiz velmi dlouho nezamétuji pouze na
indexové certifikaty.

Certifikaty maji pevnou, vétSinou nékolikaletou, dobu trvani. Od roku 2000 byla na trh
uvedena celé fada certifikatd (tzv. ,,open end*), které podobné jako ,,vééné dluhopisy* nemaji
pevné stanoven termin splatnosti.. Jejich vyhodou je, Ze dlouhodobé orientovani investofi
usetii ndklady za nakoupeni naslednych certifikati.

RIZIKA CERTIFIKATU
Jsou u certifikatd témef totozna s riziky ostatnich finan¢nich instrumentti — akcii, dluhopis,
fondi.

Riziko emitenta

Veskeré certifikaty ztélesnuji tzv. riziko emitenta. Pod timto pojmem se rozumi nebezpeci, ze
se prislusny emitent dostane do platebni neschopnosti. Nasledkem toho pak nebude schopen
certifikat splatit a tak nebude moci dostat svym zadvazkiim. V takovém ptipad¢ musi investor
pocitat s tim, ze ztrati cely investovany kapital, protoze tyto produkty jsou z pravniho pohledu
dluzni upisy, jsou investofi v piipadé konkursu emitenta postizeni. Platebni neschopnost mize
nastat bud’ pfi trvalém oslabeni konjunktury ¢i ptislusného trzniho oboru, ale mize byt rovnéz
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zpusobeno chybnymi rozhodnutimi managementu podniku. V historii certifikatd jesté nikdy
nenastal pfipad, Ze by pfisluSny emitent nedostal svym zavazkam.

Trizni riziko

Jednd se o riziko ztraty ze zmén trznich cen jakoz i zmén hodnot finanénich instrumentt.
S trznim rizikem je spojeno kolisani celkového trhu. Tomuto riziku jsou vystaveny vSechny
cenné papiry. Trzni riziko zahrnuje Sirokou paletu rozli¢nych faktord. Z pohledu investorii se
daji rozlisit dva zasadni rizikové faktory, které mohou mit vliv 1 na hodnotu certifikati:

e VSeobecné trzni riziko
Je dano nepfiznivymi zménami trznich podminek — trzniho prostredi.

e Podnikové specifické riziko
Je dano specifickymi problémy jednotlivych firem (nebo celych odvétvi).

Ménové (devizové) riziko

M¢énové riziko podstupuji investofi pouze, kdyz investuji do finan¢nich produktt, které jsou
citlivé na zmény ménovych kurzii. Pokud dojde k poklesu mény cizi vi¢i méné domaci,
mohou investofi dosahnout citelnych ztrat. Kazdy certifikat emitovany v cizi méné podléha
riziku ménovych kurzi. Pti splatnosti bude tedy zaviset na tom, jak se vyviji kurz cizi mény k
meéné domaci.

Inflaéni riziko

Inflac¢ni riziko spoc€ivé v trvalém znehodnoceni penéz, kterému v rizné mite podléhd kazda
meéna. Investor by se proto nem¢l ve svém financnim rozhodnuti zaméfit jen na slibovany
vynos, nybrz pfedevS§im na své vlastni realné zhodnoceni. Redlny vynos se spocita, kdyz od
dosazen¢ho vynosu odectéme inflaci. Vysokd inflace miize zplsobit, Ze investor dosahne
zaporn¢ho vynosu. ZkuSenost ukazuje, ze v obdobich vysoké inflace pifindsi investice do
vécnych aktiv (napiiklad nemovitosti, zlata) vyS$i cenovou stabilitu, nez investice na
finan¢nich trzich (naptiklad do akeii, certifikétti nebo spoteni).

VYHODY CERTIFIKATU
Transparentnost: Kromé& ndkupni ceny znd investor vzdy i na jakém trhu a v jakém
finan¢nim instrumentu se angazuje. Informace o aktualni hodnoté vétSiny certifikati ziska
investor velmi snadno, navic se zji§téna hodnota da velmi lehce provéfit.

Likvidita: S investi¢énimi certifikaty lze obchodovat pfimo na burze. Emisni banky se
zavazuji pribézné stanovovat nakupni a prodejni kurzy tzv. ,,market making®, tim zarucuji
funkénost trhu.

Univerzalnost: S certifikdty je mozné participovat nejen na rostoucim, ale také na
stagnujicim nebo klesajicim trhu. V nabidce emitentd jsou i certifikaty, které nabizeji

optimalni vynos na mirn¢ rostoucim nebo na mirné€ klesajicim trhu.

Prizpusobivost: Certifikaty jsou zpravidla nabizeny v cenach, které vétSinou nepiekracuji
hranici 10 ¢i 100 EUR. Oslovuji tak investory, jenz disponuji jen malym finanénim obnosem.

Piiznivé naklady: Diky své jednoduché struktute jsou certifikaty levnéjsi nez fondy nebo
aktivni trading. Pouze u komplexnich produktii jsou uplatnény malé poplatky.
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Daiiova optimalizace: Po uplynuti spekulaéni doby (datiovy test je v CR 6 mésict)
nepodléhaji kurzovni zisky z certifikdtl zdanéni. Nékteré cenné papiry dokonce umoziuji
ziskat vyplacené dividendy (,,brutto za netto*).

VYNOSOVE - RIZIKOVY PROFIL CERTIFIKATU
Hodnota certifikatli roste nebo klesd a vyviji se vur€itém poméru s cenou zvolenych
podkladovych aktiv. Pfitom nemusi jit o pfimou zavislost. Certifikdity mohou byt
zkonstruovany 1 tak, Ze jejich hodnota roste, kdyZ kurz podkladového aktiva klesd nebo
stagnuje. Diky t€émto okolnostem mohou certifikaty ztélesnit i komplexni investi¢ni strategie,
které byly diive dostupné jen spravciim majetku ¢i investicnim profesionalim.

Na rozdil od nédkupu akcii nebo dluhopist, nekupuji investofi jednotlivé cenné papiry, nybrz
hned kompletni investicni napad. Pojem certifikat nepopisuje tedy specificky produkt, nybrz
celou paletu rozli¢nych produktt.

Certifikaty se staly nadfazenou alternativou k pfimym investicim. Dnes patii certifikaty
k investicnim produktiim s nejvétSimi objemy obchodid a nabidky emitentd (kterymi jsou
vétSinou banky a spofitelny) se jiz velmi dlouho nezamétuji pouze na indexové certifikaty.
Skoro kazdy den jsou na trh uvadény nové cenné papiry. K tém nejznaméjSim patii basket-,
bonus-, discout- nebo garantované certifikaty.

Knockout
produkty

Outperformance

I
|
|
|
|
|
|
I
I
Bonus certifikaty |
certifikaty 1
8 Basket :
g Indexové certifikaty :
0 certifikaty 1
o |
3 Airbag :
") certifikaty 1
o Sprint 1
~§s certifikaty :
> Discount 1
certifikaty :
Garantované :

certifikaty 1 ) ;

I Terminové

: obchody
|
|
|

\ /

Riziko-ztraty

Obrazek €. 2: Vynosové-rizikovy profil vybranych strukturovanych produkt
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ZAVER
Strukturované finanéni produkty jsou na zahrani¢nich trzich velmi popularni. Lze oc¢ekavat,
ze zajem o né jesté vice poroste protoze stale panuje idedlni trzni prostiedi pro emise dalSich
strukturovanych produkti. Pfedni finan¢ni zprostiedkovatelé mohou pomoci modernich
strukturovanych finan¢nich produktii reagovat velmi flexibilné na poZadavky vsech investort,
ktefi chtéji alokovat své volné financni prostiedky na finan¢nim a kapitdlovém trhu.
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K PROBLEMATICE’VYZNAMU DEYIZOVEHO KURZU PRI
MEZINARODNIM INVESTICNIM ROZHODOVANI

TO PROBLEMATIC OF EXCHANGE RATE IMPORTANCE
FOR INTERNATIONAL INVESTEMENT DECIDING

Oldtich Soba

ANOTACE

Vzhledem k prohlubujici se globalizaci svétového finanéniho systému a vzristajici integraci
dil¢ich finan¢nich trhi do svétového finan¢niho trhu, rostou i investice do zahrani¢nich
finan¢nich aktiv (mysleno ptfedevSim cennych papirt, které jsou denominované v jiné méné
nez je domaci ména investora). Pfispévek se zabyva teoretickymi vychodisky pro urceni
vyznamnosti devizového kurzu pfi mezinarodnim investiénim rozhodovéani pii vyuZziti
charakteristik rizikovosti (volatilit), které jsou totiz vétSinou znamé ¢i  snadno
kvantifikovatelné veliCiny. Zavéry jsou odvozeny na zaklad¢ uZiti elementarnich statistickych
a matematickych metod. Clanek je realizovan na zékladé doktorského grantového projektu
PEF MZLU v Brné.

KLICOVA SLOVA

investi¢ni rozhodovani, devizovy kurz, riziko, vynosnost, volatilita

ANOTATION

According to growing world financial system globalization and integration of partial financial
markets into world financial markets, the investements into foreign financial assets (especially
securities denominated in other currency as domestic currency of investor) are growing. The
paper is focused on teoretical base of exchange rate importance determination in international
investement deciding by using risk charakteritics (volatilities), that are usually known or easy
quantified quantities. Results are evolved by using basic statistical and mathematical methods.
The paper is realized pursuant to doctoral grant project of FBE MUAF Brno.

KEYWORDS

investement deciding, exchange rate, risk, return on investement, volatility

UVOoD

Zakladnimi charakteristikami financni investice, které pii investicnim rozhodovani bere
investor v uvahu, jsou jeji vynosnost, rizikovost a likvidita. Pti investici do finan¢niho aktiva
denominovaného v jiné méné nez je domaci ména investora (dale jen zahrani¢ni investice)
jsou pfi jejim ukonceni, pfi zpétné konvertaci financ¢nich tokti plynouci z této investice do
domaci mény investora, dvé z téchto charakteristik — vynosnost a rizikovost — ovlivnény 1
vyvojem piislusného devizového kurzu (ména denominace aktiva / domaci ména investora).
Tento potenciondlni vliv devizového rizika (rizika z neocekavaného pohybu devizového
kurzu) ovSem neni u investic do riznych nastroji finan¢niho trhu stejny, a proto je nutné
obecné odvodit, na zakladé historickych udaji k ptihlédnutim k novym faktorii, jak mtze
potencionalni devizové riziko vynosnost a rizikovost zahrani¢ni financni investice ovlivnit.
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CiL A METODIKA

Cilem pfispévku je analyza kvantifikace vlivu vyvoje devizového kurzu na rizikovost a
vynosnost zahrani¢ni investice z pohledu domaciho investora. Domécim investorem je myslen
investor konvertujici cash flow ziskany ze zahrani¢ni investice po jejim ukonceni do své
domdaci mény. Jako metodické prostredky bude uZzito statistické charakteristiky variability —
smérodatné odchylky a statistické charakteristiky té€snosti zavislosti — korela¢niho koeficientu.

VYSLEDKY

Postup feseni definovaného problému bude rozdélen do nésledujicich ¢asti:

e analyza zdkladnich faktord ovliviiujici celkovou rizikovost zahrani¢ni investice
z pohledu domaciho investora

e analyza zdkladnich faktord ovliviiujici vynosnost zahrani¢ni investice z pohledu
domaciho investora

Analyzu zakladnich faktorG ovliviiujici celkovou rizikovost zahrani¢ni investice z pohledu
domaciho investora

Celkova rizikovost této investice je obecné tvorena rizikovosti predmétu investice -
zahranicniho aktiva (méfené volatilitou jeho kurzu), rizikovosti prislusného devizového kurzu
(métené jeho volatilitou) a ptipadnou korelaci (zavislosti) mezi pohybem kurzu zahrani¢niho
aktiva a ptislusného devizového kurzu [1]. V piipad¢ investic, kde neni rozumny ekonomicky
divod pro zminovanou zavislost, se o od ni upousti [2]. Napt. v pfipad¢ investic ¢eského
investora do americkych akcii nelze najit rozumné ekonomické zdivodnéni pro korelaci
vyvoje kurzii americkych akcii a vyvoje devizového kurzu CZK/USD. OvSem z pohledu
evropského investora by jiz ur¢itad korelace devizového kurzu EUR/USD a vyvoje kurzii
americkych akcii byla pravdépodobna.

volatilita kurzu zahrani¢niho aktiva (o,,) - je déna statistickou charakteristikou variability —
smerodatnou odchylkou relativnich zmén kurzu zahrani¢niho aktiva. Tato smérodatna
odchylka je poté prevedena vyndsobeni piislusné odmocniny z P na volatilitu kurzu aktiva za
urCité obdobi. Tato volatilita kvantifikuje rizikovost zahrani¢ni investice bez ptihlédnuti
k mozného riziku pohybu devizového kurzu.

volatilita devizového kurzu (o,;) - je ddna smérodatnou odchylkou relativnich zmén

devizového kurzu. Poté je opét pievedena na volatilitu za urcité obdobi, pti¢emz kvantifikuje
pro domaciho investora riziko, které predstavuje neocekavany vyvoj devizového kurzu.

Relativni zmény kurzu zahrani¢niho finan¢niho aktiva a devizového kurzu a volatility téchto
kurzi jsou kvantifikovany dle nasledujicich vzorct. Odmocnina z P ve vzorci pro vypocet

volatility (smérodatné odchylky) se nazyva jako tzv. ¢asovy faktor, a pokud vychazime napf.
z tydennich relativnich zmén a pozadujeme rocni vyjadieni volatility (smérodatné odchylky)

je P rovno 52.
i | (R R)
R, :Pt -1 Oz4vpk = Z P
t-1
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celkova rizikovost zahraniéni investice z pohledu domaci investora
(o,,, - celkova rizikovost (volatilita))

total

a) bez uvazovani korelace mezi vyvojem kurzu aktiva a vyvojem devizového kurzu

_ 2 2
Oroal =NO 74 TOpg

b) s uvazovanim korelace (rza px) mezi vyvojem kurzu aktiva a vyvojem devizového kurzu

_ [ 2
O total = \/O-ZA + Ok +20 O pg Ty px

Analyzu zakladnich faktort ovlivitujici vynosnost zahrani¢ni investice z pohledu doméciho
investora

Obdobné¢ jako na rizikovost, tak i na vynosnost této investice maji vliv dva zékladni faktory.
Jednak vyvoj kurzu zahrani¢niho aktiva a jednak vyvoj pfislusného devizového kurzu. Pfi
analyze a kvantifikaci vlivu téchto faktorti se z hlediska statistiky jedna o typicky problém
meieni korelace ¢asovych fad. Pro zjisténi skutecné korelace dvojice Casovych fad je ovSem
potieba nejprve provést jejich ocisténi od systematickych vliva (trend, resp. sezonni - obecné
periodické kolisani), aby jejich vlivem nemohlo dojit ke zdeformovani skutecnych zavislosti
(poté zistane ocisténa fada tvofend pouze rezidualni slozkou).

Poté jsou kvantifikovany dva korela¢ni koeficienty (dle nasledujiciho vzorce)[5]:

cov,,

\/var, - var,

e korela¢ni koeficient pro urCeni zavislosti vynosnosti investice na vyvoji kurzu
zahrani¢niho aktiva (r,,) - vliv zmén kurzu zahrani¢niho aktiva

=

- tento korelacni koeficient je kvantifikovan mezi ocisténymi casovymi fadami kurzu
zahrani¢niho aktiva pfepocteného do domaci mény investora a jeho kurzu v méné
denominace

e korelacni koeficient pro urceni zavislosti vynosnosti investice na vyvoji devizového
kurzu (. ) — vliv zmén devizového kurzu

- tento korelacni koeficient je kvantifikovan mezi ocisténymi casovymi fadami kurzu
zahrani¢niho aktiva pfepoctené¢ho do domaci mény investora a devizového kurzu

Vypoctené korela¢ni koeficienty mohou dosahnout hodnot <-1;1> pfiemz ¢im vySsi je
hodnota pfislusného korela¢niho koeficientu v absolutni hodnoté tim vyssi vliv na vynosnost
zahrani¢ni investice z pohledu doméci investora mél vyvoj kurzu zahrani¢niho aktiva resp.
vyvoj ptislusného devizového kurzu.
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ZAVISLOST HODNOT KORELACNICH KOEFICIENTU NA HODNOTACH
VOLATILIT

Obecné plati, Ze pokud na celkovou rizikovost zahrani¢ni investice z pohledu domaciho
investora ma veétsi vliv vyvoj kurzu zahraniéniho aktiva nez vyvoj pfislusného devizového
kurzu, bude vétsi i korelacni koeficient (v abs. hodnoté) pro urCeni zavislosti vynosnosti
zahrani¢ni fin. investice na kurzu zahrani¢niho aktiva a opacné. Jinak Feceno, ¢im vétsi bude
volatilita kurzu zahranicniho aktiva neZ volatilita piislus§ného devizového kurzu, tim bude
mit na velikost vynosnosti zahranicni investice vétsi vliv vyvoj kurzu zahranicniho aktiva a
vliv p¥islu§ného devizového kurzu bude minoritni. Lze tedy na zékladé dvou veli¢in
(volatilit) s ptihlédnutim k tomu jestli se pfedpoklada v budoucim obdobi jejich vyznamna
zména, predpovidat, zda-li na vynosnost zahrani¢ni investice bude mit vétsi vliv vyvoj
devizového kurzu nebo vyvoj kurzu zahrani¢niho aktiva. Tento vztah demonstruje nasledujici
tabulka na konkrétnich investicich. V této tabulce jsou investice do podilovych fond majici
své podilové listy denominované v USD, EUR ¢i JPY. Jedna se o fondy akciové, dluhopisové
a penézniho trhu. Portfolia té€chto fondl jsou tvofena pouze aktivy denominovanymi ve stejné
meéné jako je denominace podilovych listi fondd. Vypocty byly provedeny z pohledu ¢eského
investora, relevantnimi devizovymi kurzy jsou tedy USD/CZK, EUR/CZK a JPY/CZK.

Tab. 1: Zavislost hodnot korelaénich koeficientti na pomérech volatilit [4] [5]
Dev. 9 ok (2?;5; O ota I:me; P;mear 7
Fond Kurz (2002 - 2003)‘ (2002 — DK 74 Tpx ZA
2003) 2003) O-total Gmml

ING USD Equity | USD/CZK | 15,54 % 30,60 % 34,32 % 0,45 0,89 0,51 0,90
ING EUR Equity | EUR/CZK 9,43 % 42,42 % 43,46 % 0,21 0,98 0,12 0,98
ING JPY Equity JPY/CZK 15,46 % 30,85 % 34,50 % 0,45 0,89 0,44 0,90
ING USD Bond USD/CZK | 15,54 % 4,52 % 16,18 % 0,96 0,28 0,96 0,15
ING EUR Bond EUR/CZK 9,43 % 4,12 % 10,41 % 0,91 0,40 0,91 0,49
ABN USD Cash USD/CZK | 15,54 % 0,18 % 15,54 % 1 0,01 1 0,01
ABN EUR Cash EUR/CZK 9,43 % 0,36 % 9,43 % 1 0,04 1 0,07

Zdroj: ING IM CR, ABN AMBRO, vlastni vypodty

Z vyse uvedené tabulky investic do ndhodné zvolenych fondi 1ze vySe popsany jev pozorovat.
Z tabulky plyne, ze ¢im je vétSi pomér volatility devizového kurzu (o, ) a celkové volatility

(rizikovosti) zahrani¢ni investice (o, ), tim je 1 vétsi korelacni koeficient (v abs. hodnot¢)

pro urceni vlivu devizového kurzu (r,, ) na vynosnost této investice. Hodnota daného poméru

se dokonce v urCitych pfipadech rovnala ¢i velmi pfiblizovala jeho hodnoté. Bylo to
v ptipadech, kdy volatilita devizového kurzu méla na celkové volatilit¢ zahrani¢ni investice
relativné velky podil, neboli v pfipadech kdy potencidlni devizové riziko mélo na celkovou
rizikovost této investice nezanedbatelny vliv. V téchto pfipadech lze predpokladat stale veétsi
pfibliZzeni hodnoty poméru piislusnych volatilit a ptisluSného korela¢niho koeficientu. Naopak
v ptipad¢ investic do fondl akciovych (EUR a USD), kde vliv zmén devizovych kurzl nebyl
dle vypoctenych ukazatelti takovy jako vliv vyvoje kurzii podilovych listi fondi se tyto
hodnoty zacaly lisit. OvSem pokud by v poméru volatilit, z divodu, ze v téchto ptipadech

opx < 0, , byla o, nahrazena o,,, pomér o, a o,, by se pfiblizoval r,,, tedy

korela¢nimu koeficientu pro ur€eni vlivu vyvoje kurzu zahrani¢niho aktiva na vynosnost
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zahrani¢ni investice. Pro osvétleni tohoto jevu by musela byt provedena hlubsi analyza,
kterou bohuzel rozsah piispévku neumoziiuje'.

DISKUSE

Ptispévek se vénoval pouze nékolika zdkladnim z mnoha aspektii problematiky vyznamu
devizového kurzu pfi mezinarodnim investi¢nim rozhodovani. Byl definovan postup vypoctu
celkové rizikovosti zahrani¢ni investice 1 moZnostem kvantifikace vlivu faktori ovliviiyjicich
jeji vynosnost. Clanek také poukéazal na propojenost velikosti korela¢nich koeficientt a
poméru jednotlivych rizikovych slozek celkové rizikovosti zahrani¢ni investice. Tato
problematika je velice Siroka, a to predevsim z diivoda existence mnoha néstroji finan¢niho
trhu. Piispévek byl v tomto pfipadé¢ zaméfen pfedev§im na investice, které nenesou bézny
vynos, tedy se zdiraznénim kapitdlového vynosu. Jeho velkéd pouzitelnost je v ramci investic
do produktt kolektivniho investovani — pfedevsim ristovych fondd jakéhokoli zaméteni ¢i do
novych dynamickych néstrojii finan¢niho trhu — strukturovanych produkti (ovSem opét bez
uvazovani ptipadnych béznych vynosti). Déle u investic do akciovych titult a derivatt, kde
hlavnim ¢i dokonce jedinym vynosem zjejich drzby je kapitdlovy vynos. Obdobné je
metodika definovand piispévkem velice dobie pouzitelnd pro jakékoliv diskontované cenné
papiry (pfedevsim dluhové cenné papiry, a to jak dlouhodobé, tak pfedevsim kratkodobé). Pro
uvazovani béZznych vynosti by musela byt provedena hlubSi analyza, kterou bohuzel
doporuceny rozsah ptispévku opét neumoziuje.

ZAVER

Prispévek se vénoval vlivu devizového kurzu na rizikovost a vynosnost zahrani¢ni investice.
Doporuceny rozsah ptispévku bohuzel ovSem nedovoluje se do dané problematiky hloubé;ji
ponofit, a tak nastinil pouze vychozi teze celé problematiky. Pfitom tato problematika
s rostouci globalizaci a moznostmi investic do zahrani¢nich finan¢nich aktiv (pfedevsim
cennych papirtl) bude stale vice aktualni. V soucasné dobé byva nékdy bohuzel Casteéné
opomijena. Dalsi relevantni aspekty stejné jako prezentace hlubsi analyzy v ramci
problematiky vyznamu devizového kurzu pfi mezindrodnim investicnim rozhodovani budou
popsany v dal§ich vystupech feSeni interniho grantové projektu Mendelovy zemédé€lské a
lesnické univerzity v Brn€, Provozné ekonomické fakulty.

! Dilezity oviem neni soulad hodnot poméru volatilit a korelaéniho koeficientu, ale jejich pozitivni zavislost,
ktera plati i v pfipadé akciovych fondd. V ptipadé vypoctu indexu determinace mezi témito veli¢inami by jeho
hodnota byla vysoce na 0,9.
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LEVY PROCESSES AND TIME CHANGED LEVY
PROCESSES — THE EFFICIENCY OF DIGITAL OPTION
REPLICATION

Tomas Tichy

ANNOTATION

Modern capital markets are typical by the presence of kurtosis and skewness of returns. The
stochastic environment can also result into significant changes in kurtosis. To model the
stochastic environment, we focus in this paper on two types of modern Lévy processes —
simple case of Lévy process and a Lévy processes interpreted as a time changed process. In
particular, the first case is the Variance Gamma model, the second is the Variance Gamma
model driven by a Cox-Ingersoll-Ross time. In this paper we also study replication of digital
option, without knowing details of the underlying distribution.

KEYWORDS

Stochastic environment, Lévy models, time-changed processes, digital option replication

1. INTRODUCTION
A digital option is a special type of financial derivatives with non-linear discontinuous payoff
function. In spite of this, the payoff is simple enough to allow (relatively) easy valuation of
these contracts. It is the reason why digital options can be (and regularly are) applied to
decompose and hedge statically the positions in many options with more complicated and
usually discontinuous payoff functions, see for example Andersen — Andreasen — Elizier
(2002), Carr — Chou (1997), Carr — Ellis — Gupta (1998) or Derman — Ergener — Kani (1995).
It is clear, that in order to ensure efficient risk management of complicated exotic options, the
procedures to price and hedge digital options must be no less efficient. However, the
valuation of digital options is easy only in Black and Scholes (1973) setting. By contrast,
relaxing of some Black and Scholes restrictions can cause an incompleteness of the model,
either by stochastic volatility, jumps or non-normally distributed returns.
Another problem arises if the trader is not sure about the underlying model. Hence, he or she
can just guess and, therefore, probably applies the incorrect one. Obviously, it can also
happens, that the only known model, and thus, available to apply, is the Black and Scholes
model. And it can again leads to incorrect results.
In this paper we study two basic approaches to option replication (static and dynamic) within
four different settings or different types of scenarios of the underlying asset price evolution.
The only same things valid under each model are that the trader is not able to trade
continuously and the only known model of the underlying asset price is the Black and Scholes
model. Hence, to apply the dynamic replication strategy, the Black and Scholes model must
be used. By contrast, we suppose that the market works efficiently so that the market prices
are in accordance with the “true” asset price evolution.
The considered evolutions of the option underlying asset price are (i) geometric Brownian
motion (thus Black and Scholes model), (ii) geometric Brownian motion with stochastic
volatility following the Hull and White process (Hull — White, 1987) (thus the stochastic
volatility model), (iii) Variance gamma process (Madan — Seneta, 1990) regarded as a
Brownian motion subordinated by a gamma time-process (thus a special type of the
exponential Lévy model), and (iv) Variance gamma process with stochastic volatility (or
generally the model in stochastic environment) driven by additional random time — the Cox —
Ingersoll — Ross process (1985).
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The paper proceeds as follows. In the following section we briefly review the typology of
options, digital options and their pricing. Subsequently, we recall the principles of dynamic
and static replication of options, see e.g. Tichy (2004a). Next, we define and briefly describe
all stochastic processes applied in this paper. Finally, in Section 4 we provide numerical
results of the replication performance.

2. DIGITAL OPTION REPLICATION

Respecting the number of revisions in time we can distinguish dynamic replication and static
replication. The main drawback of the dynamic replication is implied by its definition — the
method is based on everchanging replicating portfolio consisting of one riskless (riskless
zero-bond or bank account B) and n risky assets where n is the number of underlying
(independent) risky factors. Considering the Black and Scholes model, it is the underlying
asset S, so that n = 1, and the replicating portfolio can be denoted as H(B,S).
The portfolio composition can be described at general time ¢ as

(D H,=x,-B,+A,-S,.
Since the only source of risk is the underlying asset price and A denotes the sensitivity of the
option price f'to the underlying price, the risk of both assets, the derivative f'and the portfolio
H, should be the same. If it is the case and f; = H,, than must also hold that at time ¢+dt¢

) — X - : _
It is unfortunately clearHtHeflf t_hg ! wgféfltts-i_ g agéé S /Z\B‘féﬁ% _Slﬁlﬁgfl'e portfolio H must be
rebalanced at any time the underlying asset price changes, hence, probably, continuously.
This is obviously impossible.
The static option replication is based on static decomposition of suitable complicated payoffs
into a set of more simple payoffs. The decomposition should be such that it will be sufficient
to leave the structure of the portfolio intact up to the maturity. Fortunately, the payoff of cash-

or-nothing call can be easy decomposed into a tight spread of plain vanilla options.
Vdig—cash
call

Consider a digital call option f = (7;5,K;Q), where ris the time to maturity, S is the

underlying asset, K is the exercise price and the payoff amount is Q =1. Create a portfolio

vanilla call

H {K-a:-K] of vanilla call options with the same time to maturity 7 and written on the same

asset S as indicated bellow:

(3) vanilla call __ 1, vanilla . _ __y7vanilla .
Hence, it is the long plgsfff'r(%‘ﬁi the ¢l vsﬁhsé{((ercfs{g prIi/é‘gl eq al é[v(’)[;()'— a, a> 0, and the

short position in the call with exercise price K. At maturity the payoff will be
4) Sr>K S;—K+a-S;+K=«a
vanilla call + +
Flafresrws ol i Se i Rortohh pasdtr T boko oo 1% KT igs e 5 portfolio
payoff is «, the digital pays Q. Hence, creating”¥ éé; a tight s;geads, the digital payoff will
be replicated. Moreover, we can see that if S; € (K —a;K) the portfolio’s payoff is between
zero and a. Since the digital option is not exercised for S; € (K —a;K), the position in x

vanilla call

portfolios H {K-a:-K)

terminal value of the digital option with probability one:

(5) Pl’(HT ZfT):l.

It is clear that the initial value of the portfolio cannot be lower than the derivative price under
no-arbitrage condition, since it is superreplicating.

is superreplicating — its terminal value will be at least the same as the

224



3. STOCHASTIC PROCESSES
In this section we briefly define all processes applied in the paper. The simplest building
blocks are the Poisson process (or closely related ones as a gamma process) and the Wiener
process, which provides ingredients for construction of almost all processes with diffusion
part.

The Wiener process wy, can be defined as wy, = &) - Vdt , where random number &, belongs to
the standard normal distribution, thus &, € N[0;1], and dt describes the (infinitesimal) time

change. Hence, the Wiener process is a martingale, its expected increment is zero at any time
and the variance is closely related to the time change.
We can, besides others, build on the basis of the Wiener process the geometric Brownian
motion (GBM). It is the process which was supposed to be the one followed by stock prices in
Black and Scholes (1973)." It is assumed that the price dynamic can be described by the
following stochastic differential equation
(6) dS=pu-S-dt+oc-S-wy,
where dS is the price change over time interval dt, u is the (continuous-time) expected return
and ois its volatility, both x and o are supposed to be deterministic constants.
Since the volatility of asset returns is very difficult to measure and forecast, some slightly
more realistic models suppose its stochastic feature. Besides others, it is the case of Hull and
White (HW) model (1987). They supposed the volatility to put into GBM can be modelled by
(7) do=a-c-(b-0c)-dt+s-0c-wg.
Here, a describes the tendency of mean-reversion, b is the long-run mean (equilibrium) and s
is the volatility of the volatility.

LEVY MODELS
Many Lévy models are regarded as subordinated Brownian motions. It has very nice
economic interpretation as the (geometric) Brownian motion given in a random business time,
which is stipulated by the economic activity, the mass of information etc. If w(z) denotes a
Wiener process in time ¢, we can define the Brownian motion X(x,0) with drift 4 and
volatility o by subordinating with another Lévy process g(#) just replacing ¢ by g(#). Thus
(8) X, =u-gt)+o-w(gl(t))
The very popular subordinators are the Gamma process resulting into Variance gamma model
(the name is since the variance of the primary component is not given by the classical time but
by the gamma time) and the /nverse Gaussian process which results into Normal Inverse
Gaussian model (see e.g. Barndorff-Nielsen, 1995).
In this paper we apply the Variance gamma (VG) model (for more details see e.g. Madan —
Seneta (1990) or Madan — Carr — Chang (1998)). Consider the VG process VG(g(t;v),0,9),

where g(#;v) is the (random, but strictly increasing) gamma time from gamma distribution
G[1;v], (here v describes its variance and allows to control the kurtosis), & is the drift (by
which we can control the symmetry), and ¢ describes the volatility. Hence the asset price
dynamics can be expressed as
) Siar =S, explu-t+VG, =S, -explu-t+0-g,+39 -w(g,)]

One step further behind the classwal Black and Sciloles model is to incorporate the notion of
stochastic environment into Lévy models. Although many Lévy models allow to fit well the
empirical structure of returns including skewness and kurtosis, the calibrated parameters in
general do not stay the same over time. Besides the stochastic volatility approach of Hull and

! Although it is known at least starting from the Fama’s work (1965), that the financial returns are not-normally
distributed, the geometric Brownian motion has been the most commonly applied process to model asset prices
and to price financial derivatives.
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White (1987) or Heston (1993), it can be done either by applying of Lévy-driven Ornstein-
Uhlenbeck processes to model volatility (this direction was developed mainly by Barndorft-
Nielsen and Shephard) or time changed Lévy processes (which was suggested by Carr ef al.,
2003). A brief review of all approaches provides e.g. Cont and Tankov (2004) or Schoutens
(2003).
Here, we proceed according to Carr et al. (2003) approach, in which it is according to
Brownian scaling property supposed that the change in volatility can be captured by the
(random) change in time. Thus, although the VG model is given by time changed Brownian
motion (by gamma time), it is further extended by introducing a stochastic time ¥(7) given by
mean-reverting square-root process of Cox — Ingersoll — Ross (CIR, 1985):

(10) dy=rc-(n ) di+ Ay ow
with long run time change 7, the rate 0 mean reversion K anfi time volatility A. Thus, the VG
model can be reformulated into VG(g(y(t;x,1);v),0,9). Note, that (16) describes the
dynamics of the time rate y — the change of Y-time over the interval dt. Thus, y,., =y, +dy
and the alternate time describing the stochastic environment is given by
(11) g
As before to get the asset price dynamicY in:tygé’fﬂ;%neutral setting, we must incorporate the
mean correcting parameter to get E[S,,,]|= 8. .e""  Fortunately, the replication should be

valid regardless the type of the world. Hence, in order to examine its efficiency we can stay
within the risky (or true) market feature.

4. NUMERICAL RESULTS
In this section we stepwise apply particular models in order to verify the efficiency and
examine the differences of dynamic and static replication under various (in)complete models.
This is done by simulating 10 000 random paths of the underlying asset price evolution and
calculating the characteristics of the terminal replication error (Hr - f7).
Consider therefore a financial institution whose task is to replicate a written option f as
efficiently as possible. The option parameters are:

f=vdglahc 01,8y =K =100;u=r=0.1,0 =0.15;0 =1).

call

DYNAMIC REPLICATION
In this subsection we examine dynamic replication of the option f by (discrete) trading with
the underlying § and the risky asset B.
Firstly, we examine the complete (Black and Scholes) model (henceforth BS model). Thus the
price of the underlying asset S follows the SDE (10) so that the option is priced and can be
hedged due to the BS model. The initial value of the option equals to the initial value of the
replicating portfolio H, = f, =0.5685 and the initial position in the risky underlying asset is

given by A, = 0.0818. The asset price evolution during the option life is recovered according
to the discrete version of (10):

s, =8 exp(aAS®))= S, -expl(u- <) dt + -2 VAr] n=1...N.

Here, N =10 000 is the number of independent paths and At is obtained according to specified
discrete number of rebalancing intervals, M :% P Since the option life supposed here is 5

weeks which is about 25 business days, the considered rebalancing intervals are once a week,
a day, six hours and one hour, i.e. M= 5, 25, 100, 600.
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Resulting values for particular rebalancing intervals are presented at Figure 1.2 The graphical
illustration of results indicate the symmetry distribution of the error around the zero-mean and
decreasing standard deviation with increasing number of rebalancing intervals. However,
some extreme results are still present.

Although the calculated mean is zero and the standard deviation decreases significantly, the
extreme results — minimal and maximal errors are almost same (or even slightly higher) and
slightly higher than the maximal payoff of the option (which is one). It means that the
maximal shortfall is higher than the maximal admissible payoff.

1.5

Fig. 3 Dynamic replication error of digital ATM call — VG/BS

The skewness and the kurtosis are closely connected with the intensity of trading
(rebalancing). In particular M = 600 indicates obviously negative skewness and high kurtosis.
The (a)symmetry is also confirmed by the quantiles.

Secondly, we proceed to the case of stochastic volatility given by the Hull and White model
(HW). Hence, in order to model the price we first generate the volatility and subsequently put
it into relevant formula. However, suppose that the financial institution cannot take an
advantage of this model and it can apply only the BS model.

By contrast, suppose that the market is efficient and the option market price correspond with
the HW model, including its parameters o, = b = 14.5% p.a., the rate of mean reversion a =

16% p.a. and the volatility of volatility s = 1. Respecting these parameters, the market price is
approximately the same as the one according to the BS model (implied volatility is close to
the actual). It is caused by the fact that the payoff of the digital option is influenced only by
the probability of exercising and it stays approximately the same in the example studied here.
The results are depicted in Figure 2. The graphical presentation of results indicates again
symmetric distribution around zero. The stochastic volatility does not cause the occurrence of
arbitrage opportunity in broad sense, since the mean is close to zero again.

Thirdly, we suppose that the underlying asset price returns are not normally distributed, the
skewness and kurtosis are presented. Hence we model it by the VG model with parameters

? Detail results are available upon request, see also Tichy (2004b).
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{0, 9, v} = {-0.1436,0.12136,0.3}, which implies the volatility slightly lower then 15%,

skewness of -0.8 and kurtosis of 4.14. We suppose again, that the only model available to the
financial institution is the BS model.

The initial market price of the option is /= 0.75. The price corresponds to the VG model
introduced above. The institution does not know this model, so that it calibrates the volatility

to get V%8¢ (. 5 =9)=0.75. The result is = 0.045.

call

As before, the results are given in Figure 3. This time, however, the graphical presentation
indicates that the results are significantly different. Although the strategy is no-arbitrage — the
mean error is close to zero — the deviation is high, the extreme (minimal) results are huge, as
well as skewness and kurtosis. In the picture a line close to one and negative median are
noticeable. We also see that frequency of trading does not play a significant role.

The bad results are caused by the fact that VG model is typical by the occurrence of jumps
(with infinite activity). These jumps are usually small, however exist. If it happens close to
the exercise price, where the delta is very sensitive, it can cause significant errors.

The last example of dynamic strategy concerns the stochastic environment given by the time
changed VG model (VGSE). The parameters to put into the CIR model must be such that the
condition 2-x -7 > A% will hold. For simplicity, we suppose that 7 is identical with the length

of the rebalancing interval.’ Thus the lowest 77 is 1/6000 and choosing A= 0.1 we must set &=
32 (at least). These inputs imply the market price to be close of VG price /= 0.75. Because of
that, the BS implied volatility is again approximately o= 0.045.

Since we have chosen relatively low volatility and high speed of mean-reversion, the results
are not very different to VG model and therefore are not presented here. To name briefly the
big difference — the deviation is somewhat lower and the mean is slightly positive (around
0.003). The stochastic environment given by the time-fluctuation implies the change of all
distribution: the volatility, skewness and kurtosis.

STATIC REPLICATION
In this subsection we examine the static replication. Consider the same digital option

f=vialash(z =0.1;8) = K =100; 4 = r = 0.05;0 = 0.15;Q0 =1) which will be statically
(super)replicated by (decomposed into) the position in a vanilla call spread
H =V = 2" (0.1:100,99) — 24" (0.1;100,100)}. Since the portfolio is superreplicating,
we must proceed as follows. At the beginning, the agent gets the yield from the sold option.
The capital which is to be spent to long the spread is, however, higher. The difference (which

is nonzero and negative) is borrowed at the riskless rate up to the maturity. All the positions
are let intact up to the maturity. At this time, the replication error (RE) can be formulated as

REp =—fr+Hr —(fo—Ho)-exp(r-7)
= _1'%21( +(Sr -K —1)+ —(Sr —KY ~(fo —Hy)-exp(r-7).
Suppose first the complete setting — the case of BS model. The initial difference in values of

the derivative and the replication portfolio is given by
(fo —Hy)=(0.57-3.03+2.42)=-0.04. Obviously, it will determine the error if

Sr 2[99,100].
The presentation of results confirms theoretical bounds of the error. The error is either 0.041
(S7 2[99,100]) or between zero and one (S; €[99,100]). It significantly influences the

median, skewness and kurtosis. The mean value of the replication error is zero, which

* Empirical estimates for the model show that the long run rate of Y-time change need not strictly be closely
related to physical time. Furthermore, some estimates may violate the non-negative condition. For more results
see Carr et al. (2003) or Schoutens (2003).
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confirms the no-arbitrage opportunity. Note again that if the mean value differs from zero,
one of positions is preferred (either f'or /) and the relative prices changes.

SV model, VG model and VGSE model are applied by virtue of the same principle. We
suppose that actual market prices correspond to relevant model of the underlying asset price
evolution. On the basis of market prices (market prices are everything we need to know to
replicate the option statically) the initial difference is calculated. It also determines the
terminal error for S; ¢[99,100]. The results are apparent from Figure 4 and Table 1.
Surprisingly, the results are very similar for all models. None of strategies allows an arbitrage
opportunity, the mean is zero and the standard deviation is very low. It seems that the SV
model is close to BS model and VG model is close to VGSE model, as should be supposed.
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Fig. 4 Static replication of digital call — BS, SV, VG and VGSE model

Tab. 1 Static replication of digital call — BS, SV, VG and VGSE model

Model pv Moag o mean median | skewness kurtosis
BS model -0.041  0.959 | 0.161 0.000 -0.041 4.212 20.275
SV model -0.043  0.956 | 0.164 0.000 -0.043 4.070 19.097
VG model -0.028  0.971 | 0.135 -0.001 -0.028 5.330 31.473
VGSE model | -0.030 0.967 | 0.136 -0.002 -0.030 5.284 30.983

4. CONCLUSIONS

Digital options can be regarded as a derivative at half step between plain vanilla options and
complicated exotic options. On one hand the (theoretical) pricing is relatively simple, on the
other the discontinuity in payoff function can makes serious problem in replication and
hedging. The dynamic method performs relatively well only in complete setting and with
frequent rebalancing of the replication portfolio. By contrast, the static replication has
performed well also if the underlying process were not known by the subject. However,
inevitable assumption is, that the market price must correspond to the true evolution,
otherwise, the results may be poor. The strength of the static replication is that it does not
require trading during the maturity and it allows to manage the theoretical bounds of the
replication error.
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REGULACIA SPROSTREDKOVANIA POISTENIA
NA SLOVENSKU

REGULATION OF INSURANCE MEDIATION IN SLOVAKIA

Julius Tomka

ANOTACIA
Prispevok sa zaobera hlavnymi aspektmi pripravenej regulacie poistenia v podmienkach
Slovenskej republiky. Definuje podstatu sprostredkovatel'skej Cinnosti a popisuje kategorie
sprostredkovatel'ov. Osobitne sa zaobera problematikou zodpovednosti sprostredkovatel'ov a
slovenského narodného registra sprostredkovatel'ov.

KEUCOVE SLOVA

sprostredkovatel’ poistenia, register sprostredkovatel'ov

ANNOTATION
The paper describes main aspects of the proposed regulation of insurance mediation in the
Slovak Republic. It defines the substance of mediation and describes intermediary categories.
A separate part of the papers deals with problems of liability of intermediaries ad of Slovak
national intermediary register.

KEY WORDS

insurance intermediary, intermediary register

UVOD
Dna 22. marca 2005 schvalila Legislativna rada vlady Slovenskej republiky navrh zédkona
o sprostredkovani poistenia a sprostredkovani zaistenia a o zmene a doplneni niektorych
zakonov. Je to zdkladny krok na ceste ku kone¢nému schvaleniu zédkona v Narodnej rade
Slovenskej republiky, ktoré sa oCakava na jinovej schodzi NR SR s tym, Ze by zdkon mohol
byt uc¢inny pravdepodobne od 1. septembra 2005.

Prijatie tohto zdkona si okrem potrieb praxe vyziadala aj Smernica Eurdpskej komisie ¢.
2002/92. Clenské §taty mali prevziat’ ustanovenia tejto smernice do narodnej legislativy uz
s t¢innost'ou od 15. janudra tohto roku. Slovensko je, zial', v skupine tej vdcSiny Elenskych
krajin EU, ktoré s aproximaciou tejto smernice meskaju. V nafom pripade bude meskanie
kratSie ako jeden rok najmd vdaka iniciative, ktort vyvinuli ¢lenovia Slovenskej asociacie
poistovni a Slovenskej asociacie maklérov v poistovnictve.

Aké boli vychodiska? Spracovatelia zdkona vychadzali z niekol'kych zdrojov. Zakladnym
vychodiskom bola, prirodzene, ¢o aka stru¢na, ale predsa len sti¢asna pravna Uprava ¢innosti
sprostredkovatel'ov poistenia, zakotvena v zakone &. 95/2002 Z. z. o poistovnictve. Dal§imi
hlavnymi zdrojmi bola spominand smernica EK €. 2002/92 a ¢esky zékon €. 38/2004 Sb.
o poistovacich sprostredkovateloch a samostatnych likvidatoroch poistnych udalosti. Okrem
toho sa zobrali do uvahy aj vysledky osobnych konzultacii spracovatelov zédkona v r6znych
inStituciach EK v Bruseli, ako aj konzultacie s odbornikmi v niektorych €lenskych krajinach
EU, ktoré smernicu uz aplikovali.
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Vysledkom je navrh zékona, ktory prinaSa do oblasti sprostredkovania poistenia
a sprostredkovania zaistenia viaceré novinky. V tomto prispevku by som sa chcel zmienit
o najdolezitejSich znich, ato o vymedzeni pojmu sprostredkovania poistenia, o novej
kategorizacii sprostredkovatel'ov poistenia a zaistenia, o spésobe zabezpecenia zodpovednosti
za Skody, ktoré by sprostredkovatel’ sposobil tretej osobe, ako aj o problematike zriadenia
registra sprostredkovatel'ov a stanovenia poZiadaviek na ich odbornt1 sposobilost’.

SPROSTREDKOVANIE

A KATEGORIZACIA SPROSTREDKOVATELOV
Navrh zdkona definuje sprostredkovanie poistenia ako 1. predkladanie ponuk na uzavretie
poistnej zmluvy, predkladanie ndvrhu poistnej zmluvy avykonavanie inych ¢innosti
smerujucich k uzavretiu poistnej zmluvy, 2. uzavretie poistnej zmluvy, 3. spolupracu pri
sprave poistenia, 4. spolupracu pri vybavovani poistnych narokov a poistnych plneni
z poistnych zmlav, 5. zistovanie, hodnotenie a spracovavanie analyz poistného rizika
a 6. poskytovanie odborné¢ho poradenstva v oblasti poistovnictva, pokial’ budu tieto ¢innosti
vykonadvané za odplatu a pokial tieto cinnosti nevykondva priamo poistoviia alebo
zamestnanec poistovne.

Za sprostredkovanie poistenia podla tohto zdkona sa nebude pokladat’ — a taka Cinnost’ teda
ani nebude predmetom dohladu, ak fyzicka alebo pravnicka osoba bude iba prilezitostne
poskytovat  informdcie z oblasti poistovnictva pri vykondvani Cinnosti podla osobitnych
predpisov (napr. dafiovi poradcovia, auditori ap.) alebo bude poskytovat vSeobecné
informacie tykajuce sa poistnych produktov, ak sa tieto informécie nebudi poskytovat
s cielom uzavriet’ poistni zmluvu. Rovnako sa za sprostredkovanie poistenia podla tohto
zakona nebude pokladat’ doterajSia Cinnost’ tzv. ,,tipérov*, ktorych tilloha nespociva v ponuke
konkrétneho poistného produktu, ale len v poskytnuti informéacie poistovni alebo
sprostredkovatel'ovi poistenia o potencidlnom zaujemcovi o uzatvorenie poistnej zmluvy.
Trochu zloZitejsie je v zakone vymedzené vylucenie dalSej skupiny osob z ramca zékona. Ide
v zasade o subjekty, ktoré sprostredkuvaji uzatvaranie poistnych zmluv, predmetom ktorych
je velmi uzky, Specificky poistny produkt ako doplnok ich hlavnej ¢innosti. Vymedzenie
takéhoto subjektu je dané piatimi podmienkami, ktoré musi dany subjekt spinat’ vietky
sucasne, ak nema byt pokladany za sprostredkovatel’a poistenia. Tymito podmienkami su:
1. uzavretie poistnej zmluvy vyzaduje len znalosti o konkrétnom poisteni, ktoré je na
zaklade tejto poistnej zmluvy poskytovang,
2. predmetom sprostredkovania uzatvarania poistnych zmliv nie st poistné zmluvy v
Zivotnom poisteni ani v poisteni zodpovednosti za Skodu,
sprostredkovanie uzatvarania poistnych zmluv je vedl'ajSou ¢innost'ou tejto osoby,
4. poistenie je doplnkom produktu alebo sluzby poskytovanej pravnickou osobou alebo
fyzickou osobou, ak toto poistenie kryje riziko
4a. poskodenia, znicenia alebo straty produktu poskytnutého touto osobou, alebo
4b. poskodenia alebo straty batoziny alebo iné poistné rizikd spojené s cestovanim
objednanym utejto osoby, aj ked’ ide o zivotné poistenie alebo poistenie
zodpovednosti za Skodu, ak je toto poistenie doplnkovym poistenim k hlavnému
poisteniu kryjicemu poistné rizikd spojené s cestovanim a
5. vyska ro¢ného poistného na jednu poistni zmluvu neprevysuje v prepocte sumu 500
etr a platnost’ takejto zmluvy, vratane prediZeni jej platnosti, nepresahuje pit’ rokov.
Prakticky pdjde najmé o skupinu cestovnych kancelérii, cestovnych agentir a predajcov
priemyselného tovaru dlhodobej spotreby, najma automobilov.

(98]
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Nova kategorizacia, ktori zavadza navrh zakona, Cleni sprostredkovatel'ov poistenia na dve
zakladné skupiny. Jedna znich nepotrebuje na vykondvanie cinnosti sprostredkovania
povolenie organu dohladu, druha méze vykonavat tito Cinnost’ iba na zdklade povolenia.
Spolo¢né pre vsetkych sprostredkovatelov poistenia i sprostredkovatelov zaistenia je, zZe
vSetci, s vynimkou zamestnancov, ktori budu vykondvat’ sprostredkovanie v mene svojho
zamestnavatela, budii musiet byt registrovani. Okrem takto (v Slovenskej republike)
registrovanych sprostredkovatel'ov mdzu na slovenskom poistnom a zaistnom trhu posobit’ aj
sprostredkovatelia poistenia a sprostredkovatelia zaistenia z inych ¢lenskych Statov Eurdpske;j
unie, ktori budu registrovani a pripadne mat povolenie na vykondavanie tejto ¢innosti zo
svojho domovského ¢lenského Statu.

Bez povolenia, iba na zdklade registracie, budu posobit’ vylucni sprostredkovatelia poistenia
a podriadeni sprostredkovatelia poistenia. Ich spolo¢nym znakom je to, ze to mozu byt iba
fyzické osoby. Rozdiel medzi nimi je v tom, kto bude navrhovat’ ich zapisanie do registra:
v pripade vylu¢nych sprostredkovatel'ov to bude poistoviia, s ktorou budi mat’ uzatvorenu
zmluvu, ktorej predmetom bude sprostredkovanie poistenia, v pripade podriadenych
sprostredkovatel'ov to bude niektory sprostredkovatel’ s povolenim orgadnu dohladu, alebo
sprostredkovatel’ poistenia z iného c¢lenského Statu, pre ktorého budu sprostredkovatel'ska
¢innost’ vykondvat’.

S povolenim organu dohl'adu budi mdct vykondvat’ sprostredkovanie poistenia poist’ovaci
agenti (bez ohl'adu na pocet poistovni, s ktorymi budi mat’ uzatvorenti zmluvu) a poist’ovaci
makléri. Povolenie budu potrebovat’ aj sprostredkovatelia zaistenia, ktorych zékon uz dalej
nekategorizuje. Navrh zakona novym spdsobom vymedzuje aj pojmy poistovaci agent
a poistovaci maklér. Kritériom pre rozliSovanie medzi tymito dvomi kategoériami je spdsob
ich prace. Poist’ovaci agent vykonava sprostredkovanie poistenia na zéklade zmluvy s jednou
alebo viacerymi poistovilami, poist’ovaci maklér na zédklade zmluvy s klientom (Co vSak
nevylucuje, ze moéze mat’ uzavreté¢ aj rézne zmluvy s poistoviiami). Doélezité pre rozlisenie
tychto dvoch kategorii vSak bude to, ze poistovaci agent si moze dovolit’ klientovi predlozit
vzdy iba ,,zavisla* ponuku — teda ponuku obmedzentl na poistné produkty tych poistovni,
s ktorymi ma uzatvorenu zmluvu (moze predlozit’ napr. aj ponuku iba jediného poistného
produktu), kym poistovaci maklér bude povinny vypracovat’ vzdy nestrannu, t. j. ,,nezavisla‘
ponuku — teda ponuku dostato¢ného poctu poistnych produktov dostupnych na poistnom trhu
tak, aby mohol objektivne zdovodnit, Ze ponuka klientovi optimalny spdsob krytia jeho
poistného rizika a uspokojenia jeho poistného zaujmu. Poist'ovacieho agenta a poistovacieho
makléra zapiSe do registra organ dohl'adu automaticky po tom, ked jeho povolenie na
vykondvanie ¢innosti nadobudne pravoplatnost’.

ZODPOVEDNOST SPROSTREDKOVATELOV
Navrh  zdkona objektivne zvySuje zodpovednost  sprostredkovatelov  poistenia
a sprostredkovatel'ov zaistenia za to, aby svoju Cinnost’” vykondvali s nélezitou odbornou
starostlivostou a v zaujme poistnikov. O sposobe, akym predlozil sprostredkovatel’ klientovi
svoju ponuku, bude musiet’ v kazdom pripade zostat’ pisomny zdznam. Navrh zdkona presne
stanovuje, ktoré informacie je sprostredkovatel’ poistenia povinny klientovi pisomne oznamit’
pred uzavretim poistnej zmluvy alebo pri jej zmene. Za osobitne dolezité pokladdm najmai, ze
sprostredkovatel’ je povinny na zaklade informacii, ktoré mu klient poskytol a vzh'adom na
charakter dojedndvaného poistenia pisomne zaznamenat poziadavky a potreby klienta
suvisiace s poistenim a dovody, na zaklade ktorych poskytuje klientovi svoje odporucanie pre
vyber konkrétneho poistného produktu. Ak sa neskor ukaze, ze analyza, ktori vykonal
a odporucanie, ktoré klientovi dal, neboli spracované s nalezitou odbornou starostlivostou,
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klient sa bude moct’ uspesne domahat’ nahrady pripadnej Skody, ktort mu sprostredkovatel
poistenia svojou ¢innost’ou spdsobil.

ZvySenie poziadaviek na odbornost’ prace sprostredkovatelov a zdujem o zabezpecenie
nalezitej ochrany klientov, ktori by mohli byt ¢innost'ou sprostredkovatel'ov poSkodeni stoji
aj vpozadi sprisnenych kritérii na vytvorenie zaruk, ze pripadnd Skoda, ktora by
sprostredkovatel’ poistenia alebo sprostredkovatel’ zaistenia sposobil, bude poskodenym
riadne vyplatend. V stlade so smernicou EK ¢. 2002/92 navrh zdkona zakotvuje povinnost’
kazdého registrovaného sprostredkovatel’a mat’ bud’ uzatvorent platnu poistni zmluvu, ktorou
bude poistena jeho zodpovednost' za Skodu spOsobenu tretej osobe s platnostou na celom
uzemi Eurépskej tnie, alebo disponovat pisomnym prehldsenim poistovne alebo iného
sprostredkovatel’a poistenia, v mene ktorych kond, Ze prevzali tito jeho zodpovednost’. Vyska
poistného krytia nie je zanedbatelna: je to v prepoCte najmenej jeden milién eur za kazda
poistnil udalost’ a najmenej 1,5 miliéna elr spolu pre vSetky poistné udalosti vzniknuté
v jednom kalenddrnom roku. Pripadna spoluucast’ sprostredkovatela na poistnom plneni
nesmie byt’ vys$sia ako 1 % z poistného plnenia.

V suvislosti s povinnym poistenim zodpovednosti sprostredkovatel'ov existuje niekol'ko
Specifik. U vyluénych sprostredkovatel'ov a podriadenych sprostredkovatel'ov poistenia zakon
predpokladd, ze za nich preberd zodpovednost’ za sposobenu Skodu automaticky poistoviia
alebo sprostredkovatel’ poistenia, ktory ich navrhol zapisat’ do registra, a to v pripade, ak tito
vyluéni sprostredkovatelia a podriadeni sprostredkovatelia poistenia nemaju uzatvorenu
poistnil zmluvu vo vlastnom mene, alebo ak takato ich poistnd zmluva stratila platnost.
Poistovaci agenti a poistovaci makléri s pravoplatnym povolenim organu dohladu moézu
zacat'" vykonavat' svoju C¢innost az diom nadobudnutia ucinnosti poistnej zmluvy. Za
poistovacieho agenta v§ak moze prevziat zodpovednost’ za Skodu aj poistoviia, uzatvorenie
poistnej zmluvy potom mozno nahradit pisomnym vyhldsenim poistovne (poistovni)
o prevzati zodpovednosti za Skodu spdsobent poistovacim agentom. Za poistovacieho
makléra a sprostredkovatel’a zaistenia nemoze zodpovednost’ za Skodu prevziat’ ind osoba.

REGISTER SPROSTREDKOVATELOV

Europska legislativa vyzaduje, aby kazdy, kto podniké v oblasti sprostredkovania poistenia,
bol registrovany organom dohladu svojho domovského clenského Statu. Vo vSetkych
¢lenskych krajinach sa uplatni princip jedinej registracie, t. j. sprostredkovatel'a zaregistruje
jeho domovsky clensky §tat. Zapis do tohto registra teda mozno svojim spdsobom nazvat
»konstitutivnym®. Ak sprostredkovatel’ prejavi zaujem posobit’ na tzemi iné¢ho c¢lenského
Statu, musi splnit’ tzv. notifikaénli povinnost’, t. j. oznamit’ tento zdujem svojmu organu
dohladu, ktory tuto informaciu ,,posunie* orgadnu dohladu v prislusnom clenskom State.
Akondhle orgédn dohladu iného ¢lenského Statu tito informaciu dostane, sprostredkovatel
moze na jeho izemi vykonavat’ ¢innost’. Ak sa organ dohl'adu iného ¢lenského Statu rozhodne
viest’ evidenciu sprostredkovatelov z iného ¢lenského Statu, tato evidenciu uz nebude mat’
konstitutivne, ale iba informativny charakter (bude slazit’ napr. klientom, ale aj odbornej
verejnosti ako isté ,,referencné miesto*, na ktorom sa méze ktokol'vek ubezpecit, ze si dany
subjekt splnil notifikaénll povinnost’ a Ze jeho pdsobenie na Uzemi iného ¢lenského Statu je
tamoj$iemu organu dohl'adu zname.

Aj slovensky register bude spiﬁat’ obe uvedené funkcie — t. j. ,,konstitutivnu* aj ,,informaéna*.

Register bude formalne ¢leneny do siedmich zdanlivo samostatnych zoznamov: 1. zoznamu
vyluénych sprostredkovatel'ov poistenia, 2.zoznamu podriadenych sprostredkovatel'ov
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poistenia, 3. zoznamu poistovacich agentov, 4. zoznamu poistovacich maklérov, 5. zoznamu
sprostredkovatel'ov zaistenia, 6. zoznamu sprostredkovatelov poistenia z iného c¢lenského
Statu a 7. zoznamu sprostredkovatel'ov zaistenia z iné¢ho ¢lenského Statu.

Uvedené zoznamy mozno metodicky rozdelit do dvoch skupin: prvych pédt zoznamov
predstavuje  spolu  ,slovensky narodny register sprostredkovatelov  poistenia
a sprostredkovatel'ov zaistenia, do ktoré¢ho sa sprostredkovatel’ — slovenska fyzickd osoba
alebo pravnickd osoba zapiSe po splneni zdkonom stanovenych podmienok. Prvych pit
zoznamov spolu teda tvori jeden uceleny register, pre ktory ako celok plati zasada, ze ta ista
osoba mdze byt v lom zapisand iba raz (t. j. nie dvakrat v tom istom zozname, ale ani nie raz
v jednom a druhykrat v inom zozname). Nie je vSak zo zakona vylucené, aby ten isty obcan
nemohol byt’ zapisany ako fyzicka, samostatne zarobkovo ¢inna osoba v jednom zozname
registra a sucasne pdsobit’ ako konatel' (v pracovnom pomere alebo na zaklade obchodnej
zmluvy) alebo zamestnanec iného sprostredkovatela — pravnickej osoby, zapisanej v inom
zozname registra.

Dalie dva zoznamy registra budd obsahovat tdaje o sprostredkovateloch poistenia
a o sprostredkovatel'och zaistenia z ostatnych clenskych Statov, ktorych mena (obchodné
nazvy) oznamia uradu organy dohl'adu ich domovského ¢lenského Statu v rdmei oznamovacej
(notifika¢nej) povinnosti. Tieto zoznamy budi mat’ pre uZivatelov (napr. zdujemcov
o poistenie, ale napr. aj pre poistovne) iba informativnu funkciu, pretoze sprostredkovatel
poistenia alebo sprostredkovatel’ zaistenia ziného c¢lenského S$tatu musi byt (prvotne)
zaregistrovany v registri, ktory vedie povereny organ v jeho domovskom ¢lenskom $tate.

Do zoznamu vyluénych sprostredkovatelov poistenia ado zoznamu podriadenych
sprostredkovatel'ov poistenia bude mozné zapisat’ fyzicki osobu vylu¢ne na zéklade névrhu,
ktory uradu predlozi poistoviia (za vyluéného sprostredkovatela) alebo sprostredkovatel
poistenia, ktory ma licenciu — povolenie na ¢innost poistovacieho agenta, poistovacieho
makléra, alebo ktory je registrovany vinom clenskom S§tate (za podriadeného
sprostredkovatel'a). (Je logické, ze navrh na zapis méze predlozit’ iba sprostredkovatel’, ktory
uz mé povolenie vydané podla nového zdkona o sprostredkovani, a nie podla st¢asného
zakona o poistovnictve.) Takyto navrhovatel bude tUradu predkladat’ navrh na zapis iba
v elektronickej podobe. Zakon teda nevyzaduje v tejto agende vo vztahu k tradu ziadnu
»papierovu byrokraciu®“. Bude povinnost'ou navrhovatel’a, aby nalezite overil a u seba uchoval
doklady o tom, Ze osoba, s ktorou chce spolupracovat’ ako s vyluénym, resp. podriadenym
sprostredkovatelom poistenia spiiia vietky zakonom pozadované naleZitosti.

Navrhovatel bude tieZz moct rozhodnut, ¢i bude od vyluéného, resp. podriadené¢ho
sprostredkovatela poistenia vyzadovat, aby mal uzatvorenu samostatni poistni zmluvu na
poistenie zodpovednosti za Skodu sposobenu tretej osobe, alebo ¢i preberie za tieto Skody
zodpovednost’. Zakon totiz predpokladd, Zze ak vylucny, resp. podriadeny sprostredkovatel’
sdm nema uzatvorenu platni zmluvu o poisteni zodpovednosti za Skodu alebo takato jeho
zmluva stratila platnost’, navrhovatel' za neho automaticky prebera zodpovednost’ v plnom
rozsahu. Je vSak pravom navrhovatela, aby vo svojom zmluvnom vztahu s konkrétnou
fyzickou osobu odmietol prevziat' za tito osobu zodpovednost’ aaby od nej vyzadoval
uzatvorenie samostatnej poistnej zmluvy. V pripade, ze by vSak takato samostatna poistna
zmluvy vyluéného alebo podriadeného sprostredkovatela poistenia stratila platnost’,
zodpovednost’ za pripadnu vzniknutu Skodu by niesol aj tak navrhovatel’, aj keby to vo
svojom zmluvnom vztahu s vyluénym, resp. podriadenym sprostredkovatelom poistenia
vyluacil.
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Zakon predpisuje, Ze urad bude akceptovat’ ndvrh na zapis do registra iba vtedy, ak
navrhovatel’ zaplati poplatok aak bude navrh uplny. Podrobnosti o predkladani navrhu
stanovi vyhlaska. Predpoklada sa, Ze jednym ndvrhom (za rovnakt vysku poplatku) bude
mozné navrhnut zapisanie az 1000 vylu¢nych, resp. podriadenych sprostredkovatelov
poistenia. To na jednej strane ,,zlacni* tento proces, na druhej strane mozno ocakavat’, ze ¢im
viac osobnych udajov bude navrh obsahovat’, tym vicsia bude pravdepodobnost’, Ze sa v iom
modze vyskytnut’ chyba. Pod ,,uplnostou nédvrhu sa totiz bude rozumiet’ nielen to, zZe navrh
musi obsahovat’ vSetky zdkonom predpisané udaje o navrhovanej osobe, ale Ze tieto data buda
v navrhu vpisané vylu¢ne na predpisanom elektronickom tlacive a vyluéne v predpisanom
formate. Urad pri formulacii tychto poZiadaviek vychadzal zo skésenosti, ktoré ziskal pri
praci s datami o sprostredkovatel'och starobného dochodkového sporenia. Pri vedeni registra
sprostredkovatel'ov poistenia sa preto urad chce vyhnat’ napr. tomu, aby navrhovatel’ posielal
data za navrhované osoby na elektronickom tlacive, ktoré sice vychddza z formatu
pripravené¢ho uradom, ale ktoré si navrhovatel r6znym spdsobom upravil. Za netiplné sa buda
pokladat’ tiez navrhy, ktoré sice budi mat vyplnené vSetky definované bunky, ale
nestandardnou formou. Standard pre takéto pripady predstavuje technickd norma ¢. STN 01
6910 Pravidld pisania aUpravy pisomnosti. Striktnou poziadavkou na formalnu stranku
predkladanych navrhov sa chce dosiahnut, aby zverejiiované udaje registra, ktoré sa uz na
urade nebudu nijako upravovat’, mali jednotnt formu od samého zaciatku tvorby registra.

Zoznamy ,licencovanych® sprostredkovatelov poistenia, t. j. poistovacich agentov,
poistovacich maklérov a sprostredkovatel'ov zaistenia bude urad viest’ ,,automaticky*, t. j. bez
predkladania akéhokol'vek d’alSiecho navrhu. Do tychto zoznamov urad zapise kazdy subjekt,
ktory ziskal povolenie na ¢innost, najneskor do 10 dni odo dia, kedy takéto povolenie
nadobudlo pravoplatnost’.

S vedenim registra je spojené aj urCenie momentu, od ktorého je ten-ktory sprostredkovatel’
poistenia opravneny vykonavat ¢innost. Pri tvorbe zdkona sa venovala osobitna pozornost
tomu, aby sprostredkovatel mohol zacat c¢innost vykonavat Co najskor. Preto su lehoty
spojené s opravnenim vykonavat cCinnost skratené na najmensiu mieru, akd sme si
v sucasnosti mohli predstavit: Vylu¢ny a podriadeny sprostredkovatel’ poistenia mdze zacat
vykondvat' cCinnost’ diom, v ktorom urad potvrdil navrhovatelovi, ze ndvrh na zépis
sprostredkovatela do registra, ktory mu navrhovatel’ predlozil, je uplny. Sprostredkovatel,
ktory ziskal povolenie na vykondvanie Cinnosti, méze zacat vykonavat' c¢innost dilom,
v ktorom nadobudne pravoplatnost’ rozhodnutie o povoleni, za predpokladu, Ze k tomuto diu
je ucinnd poistnd zmluva o poisteni jeho zodpovednosti za Skodu (v pripade poistovacieho
agenta moze byt poistna zmluva nahradena pisomnym vyhldsenim poistovne o tom, ze za
agenta preberd zodpovednost’ za Skodu).

Tvorcovia zdkona mysleli aj na potrebu sprostredkovatela preukazat' sa klientovi, resp.
zadujemcovi o poistenie, potvrdenim o svojom statuse. Takymto potvrdenim bude pre
vyluéného a podriadeného sprostredkovatela poistenia ,,osvedCenie o registracii®, ktoré mu
vydé navrhovatel’, a pre ostatnych sprostredkovatel'ov poistenia a zaistenia to bude povolenie
uradu. Samozrejme, okrem toho si ktokol'vek bude moct’ kedykol'vek overit, ¢i je dana osoba
aktudlne vedend v registri, na internetovej stranke tradu.

V tejto suvislosti je zaujimavé uviest' aj niektoré technické aspekty vedenia registra.

Skuto¢nost’, ze sa navrhy na zapis do registra vyluénych a podriadenych sprostredkovatel'ov
poistenia budi uradu predkladat’ v elektronickej podobe, vyrazne eliminovala moznost

236



vzniku chyb pri prepisovani dat. (Faktor T'udského omylu bude spojeny len s pracou
zamestnancov navrhovatel'ov, ktori budu vypliat’ predpisané elektronické tlagiva, a s pracou
prislusného zamestnanca tradu, ktory bude do registra zapisovat’ tidaje za ,,licencovanych*
sprostredkovatel'ov.) Druhd vyhoda navrhnutého systému spoc¢iva v tom, Ze nebude potrebna
aktualizacia internetovej stranky uradu po ,,nahrati“ novych udajov do databéazy, pretoze
zverejilované udaje budu v ktoromkol'vek momente vernym obrazom najaktudlnejSich tidajov
z databazy. DalSou vyhodou navrhnutého systému bude, e kazdému navrhovatelovi pri
prilezitosti predloZenia jeho historicky prvého navrhu na zépis do registra umozni urad
bezpecné pripojenie na svoju internetovll stranku prostrednictvom internetového rozhrania,
pomocou ktorého bude schopny skontrolovat’ vSetky evidované (t. j. nie iba zverejiované)
udaje za vSetkych sprostredkovatel'ov, ktorych zapis do registra sam navrhol. Toto opatrenie
eSte zvysi mieru zodpovednosti navrhovatelov za spravnost auplnost dat ,svojich
sprostredkovatelov v registri.

Register  sprostredkovatelov  poistenia  a zaistenia bude v systéme fungovania
sprostredkovatel'ov poistenia a zaistenia na Slovensku plne novym prvkom. Je vSak jednym
z tych prvkov systému, ktory ma pomdct’ zvysit’ transparentnost’ a bezpecnost’ systému najma
pre kone¢ného spotrebitel’a poistovacich sluzieb.

ZAVER

Na zaver si dovolim drobnu tvahu. Na prvy pohlad sa mdze zdat, Ze nova kategorizacia
sprostredkovatel'ov poistenia a poziadavky na poistenie ich zodpovednosti za Skodu su
privel'mi prisne. Pripu§tam, Ze vzhl'adom na stcasné podmienky na slovenskom poistnom
trhu mozno trochu predbehli dobu. Na druhej strane si vSak myslim, Ze nem6zeme Zit’ iba pre
stiCasnost’, ale musime mysliet’ aj na (skort) budiucnost’. Finan¢né trhy krajin Eurdpskej unie
sa rychlo internacionalizuju. Kto sleduje dianie v EU vie, Ze v oblasti finanénych sluzieb sa
predpokladd najrychlejSie tempo integracie. Integracia nemoézZe existovat’ bez jednotnych
pravidiel. Pravidla, ktoré prinaSa na§ novy zdkon o sprostredkovani poistenia
a sprostredkovani zaistenia, st prave Standardnymi jednotnymi pravidlami, ktoré budu co
nevidiet’ platit’ vo vietkych krajinach EU. Musime vytvarat’ nielen legislativne, ale aj vecné
a personalne podmienky pre to, aby sa l'udia, pohybujlici sa na poistnom trhu a poskytujici
sluzby poistenia a zaistenia domécich aj zahrani¢nych poistovni a zaistovni domacim aj
zahraniénym klientom na tUzemi Slovenskej republiky aj na tGzemi ktoréhokol'vek Statu
Eurdopskej tunie, riadili rovnakymi pravidlami (minimélne pravidlami, ktoré si velmi
podobné). To si vyzaduje pripravenu legislativu, pripraveny dohl'ad, ale aj pripravenych —
odborne zdatnych, skusenych a schopnych sprostredkovatelov. Legislativa stanovuje tie
minimdlne, jednotné poZziadavky pre vSetkych ucastnikov trhu. Ak ma niekto pocit, Ze tymto
poziadavkdm dnes eSte nie je schopny vyhoviet, ma viac ako jeden a pol roka ¢asu na to, aby
sa snimi ,,popasoval“ ado konca roka 2006 pozadované kritéria splnil. Je na to vela
moznosti. Prial by som si napriklad, aby existencia vysSich narokov na sprostredkovatel'ov
bola podnetom na to, aby sa l'udia, posobiaci v tejto profesii blizSie zomkli, spojili svoje sily
a schopnosti a pokusili sa tak, ako je to bezné na vSetkych vyspelych trhoch, spolupracovat’
v ramci svojho profesijného zdruzenia. Spolo¢ne by iste nasli rieSenia, ktoré by im pomohli
zvysit’ ich odbornost’, dosiahnut’ vyssiu akceptaciu u poistovni, ktorych produkty poméahaja
predavat’, a mozno v buducnosti aj lepSie presadit’ svoj vplyv na celkové dianie v spolo¢nosti,
¢i uz pri tvorbe narodnej ¢i europskej legislativy, alebo aj v SirSich suvislostiach. Novy zédkon
prinasa pre takuto spolupracu dostatok dobrych dévodov.
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AKTUALNI DANOVE ZMENY V OBLASTI LEASINGU A
JEJICH DOPAD NA HOSPODARENI PODNIKU

ACTUAL CHANGES IN TAX LEGISLATION IN THE
BRANCH OF LEASING AND THEIR IMPACT ON
ENTERPRISE EFFCIENCY

Petr Valouch

ANOTACE
Prispévek se zabyva aktudlnimi zménami v danové oblasti tykajicich se operativniho
1 finan¢niho leasingu a jejich dopadem na hospodaieni podniku. Rozebrany budou piedevsim
stézejni zmény vyplyvajici ze zakona €. 586/1992 Sb. o danich z piijmu a zakona ¢. 235/2004
Sb. o dani z ptidané hodnoty.

KLICOVA SLOVA

Operativni leasing, finan¢ni leasing, dan z pfijmt, DPH

ANNOTATION
The paper deals with actual changes in taxes connected with operating and finance leasing
and with their impact on economy of enterprise. Special focus will be aimed on the most

important changes resulting from the law nr. 563/1992 of income taxes and the law nr.
235/2004 of VAT.

KEY WORDS

Operating leasing, finance leasing, income tax, VAT

UVOD
Jednim z diivodii, pro¢ je leasing v CR tak popularni, je skute¢nost, Ze ve srovnani s jinymi
zpusoby pofizeni majetku (napt. formou koupé pomoci uvéru) je tento zplsob pofizovani
majetku administrativné méné naroCny. Nasledujici tabulka ukazuje strukturu leasingu
movitych véci v CR za rok 2004:

Tabulka ¢. 1: Struktura leasingu movitych véci v roce 2004

Predmét Mil. K¢ Pocet ks
Osobni automobily 45719 122 651
z toho:

- Leasing ojetych osobnich automobilu 8517

- Odkup se zpétnym leasingem 967
Nékladni automobily, autobusy, ostatni vozidla 25154 22 191
Strojni zafizeni 20 758 21 544
Pocitace, kanceléiské stroje 1143 5081
Lodg, letadla, lokomotivy, vagony 579 40
Ostatni 3176 26 384
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Celkem 96 529 197 891

Zdroj CLFA'

Dalsi administrativni tlevy poskytuji leasingové spoleCnosti zejména v souvislosti
s leasingem dopravnich prostfedki (tedy nejzadanéjsi formou leasingu). V souvislosti
s leasingem dopravnich prostifedki byva stale castéji pfimo do leasingové smlouvy
zakomponovano povinné ruceni a piip. i havarijni pojisténi, které leasingové spolecnosti
nabizeji za podstatné vyhodnéjSich podminek nez bézné pojistovny. Najemci timto Setii Cas
pottebny k vyfizeni téchto doplitkovych sluzeb a také finan¢ni prostiedky.

Jelikoz je forma potfizovani majetku formou leasingu stale popularnéjsi, dochazi také
k postupné upravé danovych zakont v oblastech, které se tykaji leasingu, s cilem tuto oblast
regulovat, ale také z ni vytézit dostatecné pifijmy pro statni rozpocet. Mnozstvi danovych
zmén v oblasti leasingu se zvysilo predeviim v souvislosti se vstupem CR do EU a dale na
konci roku 2004 s ti¢innosti téchto zmén od pocatku roku 2005.

1. AKTUALNI DANOVE ZMENY V OBLASTI LEASINGU Z HLEDISKA ZDP
Z danového hlediska upravuji problematiku leasingovych operaci zejména zakony
¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmu (dale jen ZDP) a zakon ¢. 235/2004 Sb. o DPH (dale jen
ZDPH), v platném znéni. Z hlediska ZDP je klicovym faktem pro najemce skutecnost, ze za
podminek stanovenych v uvedeném zdkon€ lze povazovat hrazené ndjemné za pronajaty
majetek za danove uznatelny naklad. Z hlediska danové uznatelnosti leasingového najemného
je nutno vychazet zejména z ustanoveni § 24 odst. 2 pism. h), § 24 odst. 4 — 6 a § 25 odst. 1
pism za) ZDP, piicemz je nutno mit na zfeteli zejména zasadu casového rozliSovani
najemného. Povinnost Casové rozliSovat hrazené najemné maji vSechny ucetni jednotky
vedouci ucetnictvi v souladu se zakonem ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi. Z hlediska osob
vedoucich dafiovou evidenci se vSak povinnost ¢asového rozliSovani ndjemného tyka pouze
najemce v situaci, kdy si pronajima majetek formou finanéniho leasingu®. Povinnost &asové
rozliSovat ngjemné tedy nemd nédjemce vedouci danovou evidenci v ptipad¢ operativniho
leasingu. Pronajimatel vedouci dafiovou evidenci nema povinnost ¢asoveé rozliSovat ndjemné
ani u operativniho ani u finan¢niho leasingu. Z tabulky ¢islo 1 vyplyva, Ze nejrozsifenéjsi
oblasti leasingu movitych véci v CR je leasing dopravnich prostiedkd, resp. osobnich
automobilli. A pravé v souvislosti s dafiovou uznatelnosti hrazeného ndjemného u ndjemce
majiciho pronajaty osobni automobil pfinesl v poslednich letech ZDP jednu velmi vyznamnou
zménu, a to stanovenim limitu pro maximalni daflové uznatelnou vysi tohoto najemného.
Podobné ustanoveni se objevilo v ZDP jeho novelou zdkonem ¢. 438/2003 Sb. Tato novela
ustanovila novou uznatelnost nijemného u osobnich automobill kategorie M; v ptipadé
finan¢niho pronajmu s naslednou koupi najaté véci zahajen¢ho po 18.12.2003 v maximalni
vysi 900 000 K¢ za celou dobu prondgjmu. V ¢l. I zdkona ¢. 438/2003 Sb. (pfechodnd
ustanoveni k ZDP) v bod¢ 22 je stanoveno, ze u prondjmu zahajené¢ho pred datem vyhlaseni
tohoto zdkona (18.12.2003) se postupuje podle ZDP platného pied 31.12.2003. To znamena,
ze maximalni vySe najemného u finan¢niho pronajmu osobnich automobili kategorie M,
zahdjeného pred vySe zminénym datem neni v pribéhu doby prondjmu nijak omezena ani
v letech nasledujicich. Vyse 900 000 K¢ byla od pocatku roku 2005 zvysena na 1 500 000 K¢.

" CLFA — Ceska leasingova a finanéni asociace. Sdruzuje cca 80 ¢lenskych spoleénosti a jejich podil na
leasingovém trhu ¢ini cca 97%.

? Rozligeni leasingu na leasing finan&ni a operativni je nezbytné zejména z ditvodu posuzovani datiovych dopadii
na pronajimatele a zejména najemce. Finanénim leasingem se obecné rozumi takovy leasing, po jehoz ukonéeni
dochazi k prevodu vlastnickych prav pronajatého majetku na najemce (odkupu). Ostatni formy leasingu jsou
vétsinou chapany jako leasing operativni.
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K této zméné¢ ZDP neobsahuje zddnd prechodna ustanoveni, tzn. ze spravny postup bude
takovy, Ze u finan¢niho prondjmu osobnich automobilti zahajenych v obdobi 18.12.2003 —
31.12.2004 je omezeni danové uznatelnosti ndjemného v pomérné vysi vypocétené z 900 000
K¢ za rok 2004, poc¢inaje rokem 2005 se tato ¢astka zvySuje na 1 500 000 K¢.

Omezeni maximalni vySe najemného se vyslovné tyka osobnich automobilii kategorie M;
pronajatych formou finanéniho pronajmu. Z toho vyplyv4, Zze u osobnich automobilt
pronajatych formou operativniho leasingu maximalni vysSe najemného za celou dobu trvani
prondjmu omezena neni. To vede k nepochybnému zavéru, Ze v souCasné dobé je
jednoznacéné, ze z hlediska najemce je vyhodngj$i pronajem ,,luxusnéjSich® automobilil (tj.
automobilll kategorie M; u nichZ celkova vySe najemného za obdobi trvani leasingového
vztahu piesdhne 1 500 000 K¢ (resp. v podminkach roku 2004 ¢astku 900 000 K¢)) formou
prondjmu operativniho.

V souvislosti s maximalnim limitem danové uznatelného ndjemného je vhodné jesté upozornit
na novinku platnou od 1.1.2005, vztahujici se k prodeji osobnich automobild pofizovanych
bezprostiedné po skonceni finan¢niho prondjmu s néaslednou koupi. Touto novinkou je
ustanoveni § 23 odst. 4 pism. 1):

, Pri prodeji osobniho automobilu koupeného bezprostredné po ukonceni smlouvy
o financnim prondjmu s ndslednou koupi, pokud hrazené ndjemné bylo vyssi nez limit
stanoveny v § 24 odst 4 (1 500 000 K¢&) ZDP, se do zdkladu dané nezahrnuje castka prijmu
z prodeje tohoto osobniho automobilu do vyse souctu jeho porizovaci ceny véetné technického
zhodnoceni nebo ziistatkové ceny a zaplacené castky najemného nad stanoveny limit (§ 24
odst. 4 ZDP). “

Timto ustanovenim se pon€kud kompenzuje nesoulad mezi dafiovou neuznatelnosti Casti
najemného hrazeného najemcem v ramci finanéniho pronajmu nad limit 1 500 000 K¢&
a naopak nutnosti pronajimatele do danovych pfijmi (vynost) zahrnovat kompletni ¢astku
najemného bez omezeni. Timto ustanovenim tedy najemce nemusi do danového zakladu
zahrnovat cast (nebo dokonce celou) prodejni cenu automobilu, ktery si pofidil od
pronajimatele bezprosttedné¢ po skonceni finanéniho pronajmu, a ktery posléze prodava
jinému subjektu.

Podobné omezeni daniové uznatelnych vydaji (nékladf) spojenych s pronajatymi osobnimi
automobily kategorie M; formou finan¢niho leasingu je od 18.12.2003 (resp. od 1.1.2005)
spojeno také s dafiovou uznatelnosti vydaji na technické zhodnoceni provedené nijemcem na
osobnim automobilu kategorie M; najatém podle smlouvy o finan¢nim pronajmu s naslednou
koupi, s vyjimkou automobilu, ktery je vyuzivan provozovatelem silni¢ni motorové dopravy
nebo provozovatelem taxisluzby na zadklad¢ vydané koncese, a automobilu druh sanitni a
pohiebni a tzv. jiny majetek’ podle § 26 odst. 3 pism. c) vynalozené ndjemcem, pokud
celkové najemné je pocinaje rokem 2005 rovno nebo vyssi nez 1 500 000 K¢ (pro rok 2004
platil limit 900 000 K¢, v pfedchozich letech tento limit stanoven nebyl). Takové technické
zhodnoceni je poté ve smyslu § 27 odst. 2 ZDP kompletn¢ vylouceno z danového odpisovani.
V piipadé, kdy je celkové najemné nizsi nez 1 500 000 K¢ (900 000 K¢ v roce 2004), avSak
v thrnu s technickym zhodnocenim provedenym najemcem a s vydaji podle § 26 odst. 3 pism.
c) ZDP vynalozenymi najemcem pievysi 1 500 000 K¢ (900 000 K¢ pro rok 2004), je
z odpisovani vyloucen rozdil, o ktery soucet najemného, technického zhodnoceni a vydaji

3 Jedna se o vydaje hrazené najemcem, které podle zakona &. 563/1991 Sb., o uéetnictvi nebo podle dafové
evidence tvoii soucast ocenéni hmotného majetku pronajatého formou finan¢niho pronajmu s naslednou koupi
najatého hmotného majetku a které v uhrnu se sjednanou kupni cenou ve smlouvé pfevysi u movitého majetku
hodnotu 40 000 K¢, témito vydaji mohou byt naptiklad vydaje na instalaci a montaz, vydaje spojené s dopravou,
clo, atd.

241



podle § 26 odst. 3 pism. c¢) pievysuje 1 500 000 K¢. V takovém piipadée tedy neni pro ndjemce
vyhodné provadét na uvedeném majetku technické zhodnoceni, nebot toto technické
zhodnoceni nelze povazovat plné (pfip. castecn¢) za danovy naklad najemce.

Z hlediska ZDP je nutno také pfipomenout, Ze s ucinnosti od 1.1.2005 doslo k pomérné
vyznamné zméné tykajici se danovych odpist (tato zména se z hlediska leasingu tyka zejména
pronajimatele) a zruSeni tzv. reinvesti¢niho odpoctu ve vysi 10 — 20% vstupni ceny vybraného
majetku zafazeného v odpisovych skupindch 1 — 3 dle ZDP. Od roku 2005 byl narok na
reinvestiéni odpocet zruSen, coZ znamena, 7€ u majetku pofizovan¢ho formou finan¢niho
leasingu (ale ani jakoukoliv jinou formou) pocinaje rokem 2005 jiZz narok na tento odpocet
nelze uplatiiovat. Prechodnd ustanoveni k ZDP vSak stanovuji pro uplatnéni ndroku na
odpocet, ktery vznikl do konce roku 2004 a nebyl doposud uplatnén, i pro zanik tohoto
odpoctu, ze se postupuje podle ZDP platného do konce roku 2004. To znamena, Ze je stale
mozné, aby najemce uplatnil v roce 2005, ptip. nésledujicich, doposud nevyuzity narok na
reinvesti¢ni odpocet u majetku pofizovaného formou finan¢niho leasingu pied koncem roku
2004, avSak na druhou stranu stale plati, Ze ztrati — 1i ndjemce (Ci pronajimatel) z vySe
popsanych diivodi narok na reinvesti¢ni odpocet, musi také o tento odpocet zvysit sviij zaklad
dané.

2. AKTUALNi DANOVE ZMENY V OBLASTI LEASINGU Z HLEDISKA ZDPH
Problematika DPH je s ucinnosti od 1.5.2004 upravena zakonem ¢&. 235/2004 Sb., o DPH.
Tento zékon vnesl do systému vypoctu a uplatnovani DPH celou fadu zmén, které se piimo ¢i
nepiimo dotykaji také leasingu. Jelikoz byl tento zédkon pfijiman v prib&éhu roku 2004 ve
velkém spéchu s cilem dosahnout jeho platnosti jiz od data vstupu Ceské republiky do EU, jiz
velmi zahy po jeho schvaleni se ukazalo, Ze obsahuje celou fadu chyb a nejasnosti, které bylo
nutno urychlené odstranit. Proto doslo s ti¢innosti od 1.1.2005 k jeho rozsahlé novele, a to
zakony €. 635/2004 Sb. a ¢. 669/2004 Sb. K nejvyznamnéj$im zménam tykajicim se DPH a
majicim ptimy vztah k leasingu, pfijatym v roce 2004 a u¢innym od 1.5. 2004 patii:

1. Zména zékladni sazby DPH z 22 % na 19 %,
2. Zvyseni sazby DPH u finanéni sluzby z 5 % na 19 %, to znamen4, Ze s G¢innosti od
1.5.2004 doslo k ptfetazeni finan¢nich sluzeb ze snizené sazby DPH do sazby zékladni,
3. Nemoznost odpoctu DPH u marze leasingové spolecnosti pii leasingu osobnich
automobild,
4. DPH podIéhaji zalohy (rozumi se tim platby pfijaté pied datem uskutecnéni vlastniho
zdanitelného plnéni).
A aby to vsSak bylo celé jest¢ ponckud komplikovanéjsi, v pfechodnych ustanovenich
k zdkonu ¢. 235/2004 Sb. o DPH (dale jen ZDPH), konkrétné v § 111 odst. 12 Ize nalézt
nasledujici:
,»Pro smlouvy o finan¢nim prondjmu, které byly uzavieny a predmét smlouvy byl pfedan do
uzivani do dne ptredchazejiciho dni nabyti uc¢innosti tohoto zdkona (7. do 30.4.2004) se
pouziji prisluSna ustanoveni zdkona ¢. 588/1992 Sb., o dani z pfidané hodnoty, ve znéni
platném do dne predchazejiciho datu nabyti ii¢innosti tohoto zadkona.*
Z hlediska leasingovych smluv tykajicich se finan¢niho prondjmu uzavienych pred 1.5.2004
za podminky, Ze 1 pfedmét smlouvy byl pfedan do uvedeného data najemci, toto ustanoveni
znamena, Ze se postupuje i v obdobi po vstupu CR do EU, tj. po 1.5.2004, podle ptvodniho
zékona o DPH ¢. 588/1992 Sb.! To se tyka mj. 1 skutecnosti, ze se u téchto smluv uplatiuji
puvodni sazby DPH.
Z hlediska uplatnovani DPH u zéloh platilo v obdobi 1.5.2004 — 31.12.2004, Ze povinnost
priznavat a odvadét DPH u zaloh maji jak platci DPH vedouci ucetnictvi, tak i osoby vedouci
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danovou evidenci. Novelou ZDPH uc¢innou ode dne 1.1.2005 doslo ke zméné § 21 odst.
3 ZDPH na toto znéni:

., Pri dodani zbozi vietné prevodu nemovitosti a pri poskytovani sluzeb, které uskutecnuji
osoby, které v souladu s prislusnymi predpisy nevedou ucetnictvi, vznika povinnost priznat
dan ke dni uskutecneni zdanitelného plneni.

Zména tohoto ustanoveni znamend, ze s ucinnosti od 1.1.2005 nemusi platce DPH vedouci
danlovou evidenci ve smyslu § 7b ZDP pfiznavat a odvadét DPH ze zaloh. Tato skutecnost se
tyka zaloh, které uvedeny platce pfijal po datu 1.1.2005 (z hlediska leasingu jde o situace, kdy
je predevsim v souvislosti s finanénim leasingem dohodnuta akontace v podobé¢ zélohy, a to
at’ jiz jako zaloha na splatky ndjemného nebo zaloha na kupni cenu, pficemz pronajimatelem
je subjekt vedouci dafiovou evidenci).

Z hlediska uplatiiovani sazeb DPH u finan¢niho ndjmu (leasingu) je nutno dasledné dbat na
okamzik zahajeni prondjmu. Pokud byly leasingové vztahy zahajeny® pied datem w&innosti
zakona ¢. 235/2004 Sb. o DPH, coz je od 1.5.2004, uplatiiuji se u téchto ndjemnich vztahl
sazby dle zdkona ¢. 588/1992 Sb., o DPH platného pfed datem 1.5.2004 a to v souladu
s ptechodnymi ustanovenimi zakona ¢. 235/2004 Sb., o DPH, a to i po datu 1.5.2004. Vyse
sazeb DPH u téchto smluv je upravena predev§im v § 16 ZDPH uplatiiovaného ptfed datem
vstupu do EU, ¢ili jedna se o zdkladni sazbu 22 % a snizenou sazbu 5 %. To plati i u smluv
finan¢niho prondjmu osobnich automobilt uzavienych pied datem 1.5.2004 a za podminky,
ze byl pfedmét najmu predan do uzivani do tohoto data najemci, se uplatituje dle prechodnych
ustanoveni ZDPH (§ 111 odst. 12) i nadale rozdilnd sazba tykajici se pofizovaci ceny
automobilu, tj. zdkladni sazba ve vysi 22 % bez naroku na odpocet, a snizend sazba dang, t;.
5 % z leasingové marze s ndrokem na odpocet. Od okamziku u¢innosti zdkona €. 235/2004
Sb. podléha drtiva vétSina vSech zdanitelnych plnéni, a tedy i ndjemnich vztahi, které nejsou
od DPH osvobozeny, zékladni sazbé DPH, tj. 19 %. U finanéniho prondjmu osobnich
automobill se rusi rozdilnost daniovych sazeb u potfizovaci ceny a leasingové marze a noveé se
uplatiiuje jedind sazba — zékladni, ve vysi 19 %, pfi¢emZ najemce nema dle § 75 odst. 2
ZDPH narok na odpocet DPH. Pronajimatel (leasingova spolecnost) pofizujici osobni
automobil za ucelem jeho finan¢niho pronajmu vSak narok na odpocet DPH podle § 75 odst. 2
ZDPH uplatnit maze.

Z hlediska operativniho prondjmu (leasingu) plati, Ze se 1 u smluv uzavienych pted 1.5.2004
(resp. predmétii predanych na zédklad¢ uvedené smlouvy ve stavu obvyklém k uzivani najemci
do uvedeného data) v obdobi po 1.5.2004 uplatni sazba DPH podle nového zékona o DPH, t;.
ve vysi 19 %. Na rozdil od finan¢niho leasingu tak v pfipad¢ operativniho leasingu nedobihaji
puvodni sazby DPH.

ZAVER

Problematika daniové upravy leasingu je velmi slozita. Tento ptfispévek se snazil poukédzat na
nejdulezitéjsi zmeény v dailové Upravé leasingovych vztahii a to z hlediska dané z piijmu
a DPH, ke kterym doslo v poslednich dvou letech. Jelikoz se objem pronajimaného majetku
pomérné neustale zvysuje, Ize oCekavat, ze tato oblast bude i nadale pfedmétem pomérné
rozséahlé pravni a danové regulace.

* Tuto skute&nost upravuji piechodna ustanoveni ZDPH &. 235/2004 Sb., v § 111.
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MANAZMENT RIZIKA V PODNIKU PO VSTUPE DO EU

RISK MANAGEMENT IN ENTERPRISE AFTER THE
ACCESSION TO EU

Katarina Vavrova

ABSTRAKT

Manazment rizika v podniku bezprostredne zavisi od poznatkovej urovne podnikovych
manazmentov z danej oblasti.  Teoretickd a praktickd pripravenost je determinovana
prienikom poznatkov z oblasti teérie riadenia rizika ako aj aplikacii a moznosti vyuzitia
v stcasnosti znamych metdd a modelov risk - manaZzmentu. Obsahuju alternativne postupy na
riadenie v praxi vzniknutych rizikovych situicii. Miera ich ovplyvnitel'nosti je zadvisla od
kvality manaZmentu.

KLUCOVE SLOVA
Riadenie rizika, podnikatel'ské riziko, efektivita pri manazovani rizika, diverzifikécia,
flexibilita, delenie rizika, transfer rizika, poistenie, prvky rizikového manazmentu, reporting,
interny audit, interny kontrolny systém, externy audit.

SUMMARY

Small and middle business is related to the risk, which in many cases can’t be influenced by
an entrepreneur. Entrepreneurs already during the establishment of asmall business
undertaking have to take into account both external and internal risk. They are obliged to
carry out action leading to the minimalisation of the risk, which can influence success of the
business. In the report are included examples of business failure-measurement used abroad
and factors, which influence the risk in a small business undertaking and which are dependent
on a suitable business environment.

KEY WORDS
Risk, external risk, internal risk, minimalisation of the risk, small business, middle business,
deversification, report, risk factors, influence the risk, internal control systems, credit rating,
economics factors, credit risk, risk model.

1 UVOD

Finanény manazment podniku sleduje mnozstvo cielov definovanych v jednotlivych
funk¢énych oblastiach. Jednou z najdolezitejSich uloh je zosuladenie potrieb financnych
zdrojov s aktudlnymi moznostami. Financie, rovnako ako aj ostatné podnikové vstupy, sa
vyznacuju znac¢nou obmedzenostou, ktora sa nasledne prejavuje aj v ich cene. Ak zoberieme
do uvahy pravdepodobnost’ nenaplnenia ocakavani s naslednou hrozbou vzniku finan¢nych
a nefinancnych strat, dostavame sa do situacie, kedy by sa malo redlne zvazit' zavedenie
systému sledovania finanénych rizik a ich efektivneho riadenia.'

Pri kazdom podnikani treba pripustit’ moznost’, ze vysledok ¢innosti sa bude odchylovat’ od
predpokladaného. Pric¢ina moznosti vzniku odchylky spociva uz priamo v niektorych
faktoroch, za ktorych sa ¢innost’ odohrdva. Moznost’ vzniku negativnej odchylky je riziko. Uz
uskutoCnenie, t.j. realizacia rizika ako potencidlnej moznosti znamena vznik odchylky.

! P Markovi¢: Finanéné riziko vo finanénom rozhodovani podniku, Bratislava 2003, s. 73
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Je nesporné, Ze priprava arealizacia akéhokol'vek podnikatel'ského zdmeru sa nemdze
zaobist’ bez kalkulacie podnikatel'ského rizika. Prax ukazuje, Ze eliminécia rizik roézneho
druhu vyzaduje v prvom rade poznat, ¢o vSetko moze na uvazovany zamer posobit. Rovnako
dolezité je vSak zaroven vediet, ako mozno tymto rizikam v réznych situdciach celit’.
Podnikatel'ské riziko je spojené s podnikatel'skym netspechom, ktorého najcastejSim
dosledkom je strata ako hospodarsky vysledok podnikania. Podnikatel'ské riziko moZno
chapat’ ako nebezpecenstvo, ze skutocné hospodarske vysledky podnikania sa budu
odchylovat’ od planovanych vysledkov. V hospodarskej praxi sa znizovanie podnikatel'ského
rizika realizuje dvomi pristupmi. Bud’ sa odstranuju ¢i redukuju faktory vzniku rizika, alebo
sa znizuju nepriaznivé dosledky rizika. Redukcia podnikatel'ského rizika sa uskutociiuje
prostrednictvom diverzifikacie, flexibility, delenie rizika, transferu rizika a poistenia.
Rozhodovanie v oblasti rizikového manazmentu mozno vicSinou charakterizovat ako
rozhodovanie v podmienkach neistoty. Komplexné vztahy v podniku a jeho okoli su casto
neprehl'adné a zaroven existuje neistota o vhodne zvolenej a pouzitej metode zabezpecenia.

2 MANAZMENT FINANCNEHO RIZIKA
Pri zvladani rizikovosti podnikania, identifikdcii diverzifikovate'ného rizika budu doélezité
metddy a techniky stanovenia hranice medzi skutoénym a podstupovanym rizikom. Do
popredia sa dostava zvladanie rizika reprezentované vhodnym modelom manaZmentu rizika.
Existuju tri zakladné stratégie vyrovnania sa s rizikami:
- stratégia vyhybania sa riziku, pri ktorej subjekt spravidla sa snazi o zabezpecenie
vSetkych rizik
- stratégia selektivneho zabezpecenia
- stratégia ,ni¢nerobenia“, pri ktorej subjekt spravidla nezabezpecuje svoje rizika
v presvedCeni, Ze z dlhodobého hl'adiska straty a Skody sa vykompenzujii uSetrenymi
nakladmi na zabezpecenie.
Z hladiska podnikatel'ského rozhodovania je neistota prejavujlica sa v nejednoznacnosti
moznych U¢inkov rozhodnuti jednym z najddlezitejSich faktorov, ktoré pdsobia na zloZitost’
a obtiaznost’ pripravy a realizacie podnikatel'skych rozhodnuti. Usilie o zvladnutie rizikovosti
na zaklade vedeckych postupov viedlo k vzniku Specidlneho odboru riadenia rizika priamo
v podnikoch — rizikového manazmentu. Ciel'om je vytvorenie systému ochrany proti rizikam,
aby naklady na ochranu vplyvov neistoty arizika podnikatel'skych zamerov boli pre
podnikatel'sky subjekt v hraniciach optimalnosti a zarucovali urcité efekty. Stcasne rizikovy
manazment dava odpoved’ na otdzku, ako hodnotit podnikatel'ski cinnost’ a akymi
»bezpeCnymi“ smermi sa ma rozvijat podnik, aby objektivne pdsobiace faktory rizika
nezapricinili nepripustné straty.
Pri realizacii rizika dochadza k priamym nakladom, napr. k pokutam, stratim mimo poistné¢ho
krytia, znizenie hodnoty podniku, vzrastajicim nakladom na poistenie a tiez k nepriamym
nakladom, napr. straty produktivity vd’aka preruSeniu podnikania, straty podielu na trhu,
poskodenie povesti, ndklady na vySetrovanie, plytvanie ¢asom atd’.
Raciondlny pristup k rieSeniu problémov spojenych s riadenim rizik ovplyvituje vzéjomna
zavislost’ ekonomickych systémov, narastajica komplexnost’ rizikovych faktorov a stistavné
objavovanie novych rizik. Dnes sa uz Gsilie ani tak neststred’uje na optimalizéaciu, ako skor na
rychle ziskanie vyuZitel'nej informacie a na to, aby na potreby tych, ktori rozhoduja, boli
rychle spracované relevantné informacie, ktoré¢ upozornia na kritické informacie. V ziadnom
pripade nie je mozné rizikovy manazment obmedzovat’ len na jednotvarnu a jednorozmernt
funkciu. Ide o funkciu vyzadujicu si schopnost’ premyslat’ v priestore a case a v spolupraci
so vSetkymi, ktorych sa to tyka. Kedze rizik4, ktorym treba celit, st velmi rozmanité,
rozmanita musi byt’ i ¢innost’ podniku v oblasti rizikového manazéra.
K zékladnym prvkom rizikového manazmentu patria:
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- zhodnocovanie miery rizika

- kontrola rizik

- financovanie rizik
Ulohou riadenia rizika je hodnotit pomocou 3pecifickych metdéd a nastrojov situaciu
v podniku, urcit’ pri¢iny, ktoré ju ovplyvnili, eliminovat vznik a pdsobenie negativnych
faktorov.
Pri tivahéch o riziku sa odporuca pridrziavat’ nasledovnych zéasad:

- neriskovat’ viac, ako si moézeme dovolit' stratit — pokryt’ zabezpelitelné rizika

a odstranit’ rizika, ktoré mozu priniest’ neredukovatel'ni zavaznost’
- zvazovat pravdepodobnosti
- zvazovat efektivitu krytia rizik

Vplyv realizacie negativneho faktora sa prejavi na jednom alebo viacerych finan¢nych
ukazovatel'och ako vynosnosti, navratnosti investicie, likvidity — celkovej, beznej, okamzitej,
kapitalovej §truktary — zadiZenost, krytie urokov, aktivity a produktivity — obrat celkovych,
aktiv, doba obratu zasob, produktivita prace, trhovej hodnoty podniku.
V praxi je znacne problematické dosiahnut’ efektivitu pri manaZovani rizika. Odhadnuat’ ju
mdzeme len surcitou pravdepodobnostou a hodnotit ju mdZzeme az ex post, aj to
s vyhradami. Naklady su vo vseobecnosti vzdy meratelné, vynosy také byt nemusia.
Nakladovo — vynosovl analyzu mozeme pouzit’ iba pri rozhodnutiach, pri ktorych je mozné
porovnavat’ jednoznac¢ne uréené vynosy a naklady.
V zavislosti od ochoty prijimat’ riziko sa budu u réznych subjektov liit’ ciele manazmentu
rizika. M6zeme rozliSovat’ tri zakladné pristupy k ochote prijimat’ riziko:

- averzia voci riziku

- indiferentny pristup

- prijimanie rizika — podnik je ochotny podstupit’ vyssie riziko ak oCakava adekvatny

vynos

Riziko podnikatel'ského subjektu vobec nie je pevne dané, ale uplatnenim vhodnych postupov
a opatreni sa da znizit’ alebo aj Gplne eliminovat’.
Eliminécia rizik je mozna nasledujucimi sposobmi:
- ich doslednym predvidanim
- prenesenim na iny subjekt
- podsobenim na vlastné pri¢iny vzniku rizika tak, aby sa znizila pravdepodobnost
vzniku rizikovej situacie
- zniZenie nepriaznivych dosledkov rizika
Prevencia pred rizikami je nevyhnutnd, pretoze ich dosledky ¢asto znamenaji okamzité straty.
Rozsah tychto strat moze sposobit’ aj prechodnu krizu alebo trvala krizu, pri ktorej je sandcia
zlozitejSia. Trvald kriza sa spravidla kon¢i zanikom podniku faziou, bankrotom a pod.

Manazment podnikatel'ského rizika bude zahrilovat’ nasledovné ¢innosti:
- urcenie cielov manazmentu rizika, stanovenie priorit a postojov k riziku
- identifikécia prilezitosti a hrozieb — manazér, ktory vie urcit’ pravdepodobnost’ vzniku
straty je v lepSej pozicii ako ten, ktory takuto informaciu nema. Pre identifikdciu sa
spravidla vyuzivaji kontroly ¢innosti podniku, vyvojové diagramy vyrobnej, ndkupnej
a odbytovej ¢innosti, analyza uctovnych vykazov, intuicia, skisenosti
- kvantifikacia dopadov rizik na Cinnost’ spolo¢nosti a odhad ich pravdepodobnosti —
riziko ako stupen neistoty je dany mierou variability sledovaného javu. Mozno ho
vyjadrit’ smerodajnou odchylkou a variacnym koeficientom.
Podl'a zdvaznosti mézeme roztriedit’ rizika aj nasledovne:
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- kritické — mozné straty vedu k bankrotu
- vyznamné — straty nevedu k bankrotu, ale vyzaduji cudzie zdroje na ich prekonanie
- nedolezité — podnik im mdze Celit’ vlastnymi silami

Riadenie rizika hlavne v malych a strednych podnikov sa radi k najddlezitejSim uloham
podnikovych manazmentov v ramci adaptanych procesov po vstupe Slovenskej republiky do
Eurdpskej tnie. Vyplyva to najméd z nacrtnutych hlavnych vyvojovych trendov postupného
aktivneho zaclefiovania sa malych a strednych podnikov do novovznikajiiceho ekonomického
a trhového europriestoru.

Povstupové predikcie naznacuju potrebu riadenia rizika v malych a strednych podnikoch
ovela intenzivnejSie, ako bola tato potreba v podmienkach predvstupovej etapy. Podniky sa
pohybovali a podnikali v pomerne ,,mdkkom* ekonomicko-trhovom prostredi, vyznacujucom
sa mnozstvom ochrannych a ekonomicky neStandartnych prvkov a Casto neboli vystavené
priamej zahrani¢nej konkurencii. Moderné riadenie rizika, ktoré bolo rozvinuté v poslednych
desatro¢iach s cielom jednak analyzovat’ postupy riadenia rizika v podniku s akcentom na
proces zaclefiovania do eurdpskeho trhu, jednak na identifikovanie faktorov, ktoré st pri¢inou
vzniku rizika vo financnom hospodareni podniku. Cielom vSetkych teérii bolo vyvinut
systémovy pristup na kontrolu zdrojov rizikovych faktorov, vzniku rizikovych situécii a ich
riadenie a postupné eliminovanie. Vysledkami teoretického badania je niekolko modelov
riadenia rizika, ktoré obsahuju komplex alternativne zostavenych metdd a postupov
umoziujucich flexibilni aplikdciu na konkrétne podmienky konkrétneho podniku
transformujticeho sa alebo zaclenujuceho sa do europriestoru.

3 INTERNY AUDIT FINANCNEHO RIZIKA

Jednou skupinou st vonkajSie faktory. Hlavnym vonkaj$im faktorom, ktory je produktom
komunika¢ného usilia podniku, je jeho doveryhodnost z pohladu ddévery jeho investorov,
resp. vkladatel'ov alebo poistencov. Vnutorné rizikd, ktoré st druhou skupinou vyplyvaju
zjeho vnutornych Struktir alebo riadiacich mechanizmov — internych kontrolnych
systémov, ktorych c¢innost’ alebo spravanie sa odzrkadl'uje v hospodarskych vysledkoch
a nasledne ovplyviiuje zadkladné ukazovatele jeho hospoddrenia, ako rentabilita, likvidita,
alebo solventnost. Vnutornd kontrola je hlavnou sucastou interného kontrolného systému
procesu riadenia rizika v podniku. Zdkladom vnutornej kontroly procesu riadenia rizika
v podniku je interny audit. Predpokladom tspe$ného uplatnenia systému kontroly formou
interného auditu v podniku je:
- existencia nezdvislych mechanizmov, ktorych uplatnenim je zabezpecovand vnltorna
kontrola
- existencia prisnej nezavislosti medzi tymi, ktori uctuju a ktori ich autorizuju
- dostatony pocet pracovnikov a prostriedkov na uskutocnenie pldnovanych
kontrolnych previerok
Utvar interného auditu by mal byt zamerany na uéel, ciele a obchodné priority, ktoré boli
schvalené manazmentom podniku. Kvalitne zrealizovany interny audit poskytuje manazmentu
podniku vysledné informacie najma o:

- dostatocnosti fungovania interného kontrolného systému podniku

- dostatocnosti oSetrenia vsetkych druhov finan¢nych rizik podniku

- zabezpeceni adekvatnej ochrany aktiv a pasiv podniku

- efektivnom, G¢innom a obozretnom vyuzivani zdrojov podniku v stulade s platnymi
zakonnymi, regulatérnymi alebo vnutropodnikovymi normami
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Audit by mohol byt’ sti¢ast’ou ro¢ného planu alebo by mohol zohladnovat’ rizika plnenia
planu v priebehu roka. Uvedomujeme si, Ze obSirny audit v procese riadenia podniku je
nakladny ale na druhej strane odhali slabé miesta planu, vytvara predpoklady pre ich
odstranenie teda aj prijatie plnohodnotnejSich opatreni a korekcii. Obyc¢ajne obsahuje aj
navrhy na d’alsie hibkové analyzy alebo namety na zamyslenie.

Audit moéze byt vykonany aj samotnym podnikom. Bude mu sice chybat objektivita
externého auditu, ale ak bude vykonany profesiondlne, tento nedostatok mdze byt
kompenzovany odbornostou. Vyhodou externého auditu je, Ze moze odhalit’ nedostatky,
ktoré manaZér podniku prehliadne kvoli svojej zainteresovanosti na manazmente rizika.

4 ZAVER

Kvalitne zrealizovany interny audit sa moze pre manazment malého a stredného podniku stat’
vychodiskom na predikovanie a limitovanie vplyvu rizikovych faktorov v budicich procesov
rozsirovania podnikatel'skych aktivit ako aj v pripadnych zmenach a modifikaciach predmetu
podnikania.

Dobre navrhnuté a zavedené programy riadenia rizik st zdrojom konkurencnej vyhody pre
podniky pdsobiace v Eurdpskej unii. Ich vyhodou je zniZenie prevddzkovych ndkladov,
zvySenie kvality a spol'ahlivosti vyrobkov a produktivity prace.

Rok 2005 je rokom zavadzania Medzinarodnych $tandardov finanéného reportingu . EU tieZ
uvazuje o zavedeni smernic podnikového riadenia.

Vyznam tejto témy je podporeny aj réznymi legislativnymi opatreniami narodného charakteru
a dotykajiice sa predovSetkym povinnosti prezentdcie rizika a pripadnych negativnych
dosledkov. Zatial’ najvacsi krok v tejto oblasti zaznamenali — Spojené Staty americké, Velka
Britania, Kanada, Franctzsko, Taliansko a Nemecko. V USA plati Standardny predpis COSO
- Report, ktory definuje koncepciu riadenia a kontroly rizika vo vdzbe na interny audit
uskuto¢novany topmanazmentom podniku. COSO-Report prezentuje model, ktory orientuje
pozornost’ manazmentu na podstatné rizika.

Zéaverom by som zhodnotila, Ze kontrolné postupy v podniku svojou globalnostou umoziuja
eliminovat’ a predchadzat’ rizikdm vyplyvajucim zrdéznych finanénych operacii a v ramci
adaptacnych procesov nadobudni doleziti Ulohu z hladiska udrzania si ich miesta
a konkurencnej vyhody na relevantnom eurdpskom trhu. Podniky so stabilnym rizikovym
manazmentom su lakavejSimi kandidatmi na investicie.
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VYBRANE ASPEKTY PROCESU VYTVARENI
INTEGROVANEHO FINANCNIHO DOZORU V CESKE
REPUBLICE

PROCESS OF FORMULATION OF INTEGRATED
FINANCIAL AUTHORITY IN THE CZECH REPUBLIC

Eva Vavrova

ANOTACE

Pro regulaci jednotlivych oblasti financniho sektoru (bankovnictvi, pojistovnictvi, investi¢ni
spoleCnosti, burzy atd.) byly ve vétSiné statli v zavislosti na historickém vyvoji zfizeny
jednotlivé instituce, které provadéji regulacni a dozor¢i ¢innosti vyluéné€ ve své oblasti. Na
mezinarodni Grovni se prosadil ndzor, ze obvykly instituciondln¢ orientovany dozor¢i organ
nevyhovuje pozadavkim globalizovaného prostfedi finan¢niho sektoru. Z tohoto divodu lze
zaznamenat snahu o slouceni dosud bézného dozoru nad finan¢nim trhem rozdéleného podle
instituci do podoby jednotného integrovaného dozorciho orgéanu.

KLICOVA SLOVA

Organ statniho dozoru, integrace finan¢nich sektort, pojistovna, banka

ABSTRACT

In most countries, there exist different institutions for regulation of separate parts of financial
sector, such as banking, insurance, investment companies, stock exchange etc. Those
institutions execute their controlling and regulation activities strictly in particular financial
sectors. Globalization and internalization of financial markets require a new approach —
integration of former independent autonomous supervisory authorities into one integrated
supervisory authority for the entire financial market in the Czech Republic.

KEYWORDS

Supervisory authority, integration of financial sectors, commercial insurance company, bank

UVOD

V souladu s vyvojovymi trendy na financ¢nich trzich ve vyspélych ekonomikach dochazi i
v Ceské republice k uvoliiovani pohybu kapitalu a jeho deregulaci, k proriistani a propojovéni
jednotlivych finan¢nich sektort. Vytvareji se velké finan¢ni skupiny, které nabizeji sluzby
z oblasti bankovni, pojistovaci, sluzby obchodnika s cennymi papiry ¢i leasingové sluzby.
Vznikaji smiSené finan¢ni skupiny a skupiny holdingové.

V reakci na tento vyvojovy trend jsou pfipravovana takova opatieni, kterd zvysi Gc¢innost
staitniho dozoru nad finanénim trhem, odstrani duplicitu pfi jeho vykonu a vyuzZiji
v maximalni mife synergickych efekt. Tento vladni ukol plni Vybor pro koordinaci dozoru
nad finan¢énim trhem, jehoZ ¢leny jsou zastupci Ministerstva financi Ceské republiky, Ceské
narodni banky a Komise pro cenné papiry. Vybor po fad¢ jednani stanovil dalsi postup pfi
vytvateni koncepce integrovaného statniho dozoru nad finanénim trhem. V soucasné dobé
existuji v Ceské republice v ramci finan¢nich trhti dozory &tyf instituci — Ufadu statniho
dozoru v pojistovnictvi a penzijnim ptipojisténi Ministerstva financi (MF) nad pojistovnami
a penzijnimi fondy, bankovni dohled Ceské narodni banky (CNB), Komise pro cenné papiry
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(KCP) nad kapitalovym trhem a Ufadu pro dohled nad spofitelnimi a uvérnimi druzstvy
(UDDZ) nad druzstevnimi zaloznami.

CiL A METODIKA
Cilem piispévku je charakterizovat tendenci k integraci finanénich dozoré&ich organii v Ceské
republice 1 ve svétové ekonomice, se zohlednénim vybranych aspekti z pozice sektoru
pojistovnictvi, dale shrnout pfinosy integrace dozorli z mezinarodniho hlediska a poukazat na
eventualni rizika, jeZ mohou byt spojena s vytvorenim jednotného reguldtora finan¢niho trhu.

VYSLEDKY A DISKUSE
Vybor pro koordinaci dozoru nad finanénim trhem opakované diskutoval mozné varianty
budouciho instituciondlniho uspotfadani jednotného statniho dozoru nad finan¢nim trhem
Ceské republiky. Doslo k ramcové shodé jak na vécné strance integraéniho procesu, tak na
rozloZeni jeho jednotlivych fazi v Case, pfedev§sim s ohledem na legislativné technické
aspekty tohoto procesu. V horizontu doby, ktera zbyva do terminu piistoupeni Ceské
republiky k Evropské ménové unii, jsou divody k postupné integraci dnesnich ¢tyt dozorq,
resp. dozorovych instituci do jediné instituce:
e bankovniho dohledu dosud vykonavaného Ceskou narodni bankou,
e dozoru nad kapitalovym trhem dosud vykondvané¢ho Komisi pro cenné papiry,
e dozoru nad pojistovnami a penzijnimi fondy dosud vykonavaného Utadem statniho
dozoru v pojistovnictvi a penzijnim piipojiSténi v rdmci Ministerstva financi,
e dozoru nad spofitelnimi a Gvérnimi druzstvy dosud vykonavaného Utadem pro dohled
nad spofitelnimi a Gvérnimi druzstvy.

Jevi se jako ucelné postupovat po krocich, kdy by nejprve doslo v poloviné letoSniho roku ke
slou¢eni instituce dozorujici druZstevni zalozny s dohledem nad bankami do Ceské narodni
banky. Nyn¢jsi ufad pro dohled nad druzstevnimi zaloznami bude zrusen a jeho vybrani
pracovnici piejdou do CNB. Zrusi se zajistovaci fond druzstevnich zalozen a kampelicky
budou odvadét penize do bankovniho systému pojisténi bankovnich depozit.

Poté by vroce 2006 nasledovalo slouceni dozoru nad pojisStovnami a penzijnimi fondy
s dozorem nad kapitalovym trhem. Takto od pocatku ptistiho roku vznikne nova Komise pro
finan¢ni trh, ktera spoji Komisi pro cenné papiry a statni dozor v pojistovnictvi a penzijnim
pripojisténi Ministerstva financi CR. Novy ufad bude vybudovan z Komise pro cenné papiry,
v niz nyni pracuje 134 pracovnikl a kterou posili asi 60 osob z ministerstva. Povede jej
souCasn¢ prezidium KCP. Komise pro finan¢ni trh bude vykonavat veSkery dozor nad
nebankovnim finan¢nim trhem s vyjimkou poskytovani statnich piispévkll penzijnim fondim
a stavebnim spofitelndm. Ministerstvo financi se jako regulator bude vénovat tvorbé
legislativy a stanovovani zakladnich pravidel fungovani finan¢niho trhu. Ponecha si pouze
dozor nad poskytovanim statniho piispévku na stavebni spofeni a penzijni piipojiSténi.

Timto postupem by se jiz v prubéhu roku 2006 vytvofil dvoupilifovy model. Poté by se jako
finalni krok sloucily dvé dozorové instituce do jedné v terminu piistoupeni Ceské republiky
k Evropské ménové unii uvazovaném k datu 2010, kdy by jiz fungoval jeden integrovany
dozorovy organ. Jednotny dozor nad finanénim trhem spoji bankovni dohled CNB a Komisi
pro finan¢ni trh. I kdyZ jde o pomérné vzdaleny horizont, ministerstvo financi predlozi vladé
veécny zamér zakona o sjednoceni dozoru do konce roku 2005. Sjednocovani ¢tyi soucasnych
dozorti by mélo posilit bezpeci klientl finan¢nich instituci a vést k uspordm statnich
prostiedkt 1 pracovnik.

Vsechny financni instituce v Ceské republice, k nimz fadime banky, pobocky zahranicnich
bank, spofitelni a uvérni druzstva, investicni spolecnosti a investi¢ni fondy, penzijni fondy,
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obchodniky s cennymi papiry, pojisStovny, zajistovny, Stiedisko cennych papird atd.,
podléhaji oznamovaci povinnosti podle zdkona ¢. 61/1996 Sb., o nékterych opatienich proti
legalizaci vynosii z trestné &innosti vii¢i odboru 24 MF CR — Finanéni analyticky ttvar
(FAU), ktery kontroluje dodrzovani tohoto zdkona a ma pravo provadét ve finanénich
institucich Setfeni.

Vv

finanénim trhu Ceské republiky: zaujima 81 % objemu finanéniho trhu. Dozor nad &innosti
véech bank vykonava CNB prostiednictvim bankovniho dohledu. ProtoZe centralni banka je
podle Ustavy CR naprosto nezavislou instituci, nejedna se v piipadé CNB o statni dozor
(uvadi Scholz, 2003). Regulace ¢innosti bank je slozit¢jsi. Hlavnim regulatorem a dozorovym
organem je CNB, ovsem ma dle § 37 zakona &. 6/1993 Sb., taxativné vymezené legislativni
pravomoci. Legislativni upravy regulujici ¢innost bank musi predkladat obéma komoram
Parlamentu prostfednictvim ministra financi.

Spolu s CNB reguluje a dozoruje banky ve smyslu zakona &. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné
papiry, i KCP pfi licencovani banky, kterd z4d4a o udéleni povoleni obchodovat s cennymi
papiry. Déle KCP kontroluje ty banky, které vykondvaji ¢innost depozitdfe investicnich
spolecnosti investi¢nich a penzijnich fonda.

Mezi specializované banky tfadime stavebni spofitelny, které sméji vykonavat jako predmét
¢innosti pouze stavebni spofeni a jiné Cinnosti mohou vykonavat pouze pokud jim to dovoluje
zékon ¢. 96/1993 Sb., o stavebnim spofeni a statni podpote stavebniho spofeni. Na ¢innost
stavebnich spofitelen dohlizi CNB, uéelovost poskytovani a spravnost pouZivani statni
podpory stavebniho spofeni pak dozoruje odd¢€leni stavebniho spotfeni MF.

Urcité specializované Cinnosti provadéji 1 hypotecni banky, které vykonavaji ¢innost jako
komeréni banky na zakladé bankovni licence udélené podle zdkona €. 21/1992 Sb., o bankach,
a dale musi mit ve smyslu zédkona ¢. 530/1990 Sb., o dluhopisech, povoleni k vydavani
hypotecnich zastavnich listd. Regulatorem je MF, emisni podminky vSech dluhopist
schvaluje KCP. Hypoteé¢ni banky podléhaji regulatorni innosti CNB, MF i KCP. Dozorovou
¢innost nad nimi vykonéava jak CNB, tak i KCP.

Dalsi subjekty poskytujici sluzby na finanénim trhu zaujimaji zhruba 11 % aktiv finan¢niho
trhu. Patfi mezi né zejména makléti, depozitafi, zprostiedkovatelé investiCnich sluzeb,
subjekty kolektivniho investovani, obchodnici s cennymi papiry, osoby provadéjici
vypotradani obchodl s cennymi papiry, provozovatelé¢ registri cennych papirt, ratingové
agentury, organizatofi verejnych trhii. Uvedené subjekty vykonavaji svou ¢innost zejména dle
zakona ¢. 248/1992 Sb., o investicnich spolecnostech a investi¢nich fondech, zdkona ¢.
530/1990 Sb., o dluhopisech, a zakona &. 591/1992 Sb., o cennych papirech. Radu uvedenych
¢innosti vykonavaji také banky.

Hlavnim regulatorem je MF a u bank CNB. Hlavnim dozorovym orginem, zejména nad
subjekty kapitalového trhu, je KCP, kterd vykonava statni dozor ve smyslu zdkona ¢. 15/1998
Sb.

Pojistovny a penzijni fondy jakozto subjekty finan¢niho trhu zaujimaji asi 7,8 % jeho aktiv.
Pojistovny vletné zajistoven vykondvaji svou cCinnost (viz Bohm, 2004) v souladu se
zakonem €. 363/1999 S., o pojistovnictvi, ve znéni zékona ¢. 39/2004 Sb., a penzijni fondy
dle zakona ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojiSténi se statnim piispévkem, ve znéni
pozdé¢jsich predpist, jako je zdkon €. 36/2004 Sb. Regulatorem téchto financnich instituci je
MF, statni dozor nad pojistovnictvim vykonava odbor 32 MF CR, coz je Utad statniho
dozoru v pojistovnictvi a penzijnim pripojisténi. Nad penzijnimi fondy vykonava statni dozor
i KCP.
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Spotitelni a uvérni druzstva zaujimaji na finanénim trhu Ceské republiky minimalni podil
jeho aktiv, ptiblizn¢ 0,2 %. Vykonavaji svou Cinnost na zékladé zakona ¢. 87/1995 Sb., o
spofitelnich a uvérnich druzstvech. Regulatorem tohoto segmentu finan¢niho trhu je MF,
dozorovym organem je Utad pro dohled nad spofitelnimi a ivérnimi druZstvy.

Pti Givahach o postupujici globalizaci finanéniho trhu a rozmélnovani tradi¢nich hranic mezi
jednotlivymi finan¢nimi sektory z mezindrodniho hlediska dochédzi ke srovnani zakladnich
principt (angl. Core Principles) regulace v bankovnictvi, pojiStovnictvi a na kapitadlovych
trzich. Tyto Core Principles byly vypracovany v roce 2001 Spole¢nym férem mezinarodnich
zdjmovych organizaci regulatorti bank, pojiStoven a kapitalovych trha, tj. Basilejského
vyboru pro bankovni dohled BCBS, Mezinarodni asociace organt dohledu v pojistovnictvi
IAIS a Mezindrodni organizace komisi pro cenné papiry IOSCO. Core Principles maji
charakter doporuceni pro narodni regulatory a obsahuji zakladni zasady, na nichz by méla byt
regulace relevantniho finanéniho sektoru postavena. Casto jsou pouZivany jako kritéria pro
srovnani regulaci v jednotlivych zemich a vyhodnoceni jejich kvality, slouzi jako tzv.
benchmark, jak uvadi Litosova, Rydl, Svobodova (2003). Core Principles v pojistovnictvi
vypracovala TAIS v fijnu 2000 na zaklad¢é ptepracovani Insurance Supervisory Principles
z roku 1997.

Tab. 1: Struktura Core Principles (CP) v pojiStovnictvi

CP Pojistovnictvi
1 Organizace organu dohledu v pojistovnictvi
2-3 Licencovani a zmény kontrolujici osoby
4 Corporate governance
5 Vnitini kontrola
6-10 Obeztetnostni pravidla
11 Chovani na trhu
12-13 Monitorovani a dohled na misté
14 Sankce
15 Pieshrani¢ni podnikani
16-17 Koordinace, spoluprace a mlc¢enlivost

Zdroj: prepracovano dle Tomka, 2003

Zakladnim cilem regulace vSech finan¢nich sektorli je zajiSténi ochrany spotiebitele a
systémova stabilita, pficemz BCBS klade vétsi diiraz na stabilitu bankovniho systému,
zatimco IAIS na ochranu spotfebitele. Zakladni charakteristiky a odliSnosti sektoru
pojistovnictvi Ize shrnout do nasledujicich stru¢nych bodu:
Pojistovnictvi
e nebyva zdrojem finan¢ni nestability (na rozdil od bankovniho sektoru)
e nejvetsi rizika se nachazeji na strané zavazku (srov. definici dle zékona ¢. 39/2004 Sb.,
0 pojistovnictvi)
e klade diraz na ocenéni technickych rezerv
e vzhledem ke komplikovanému ohodnoceni zavazkii je obtizné zajistit dostatecné
zvefejiiovani informaci
e zasadni vyznam ma zajisténi jako zplisob eliminace rizika
e pojistitelé maji znacnou informacni povinnost vici reguldtorovi, ale uzs$i vici
vetejnosti
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e pfijatd opatfeni k napravé a sankce v oblasti dodrzovani obezfetnostnich ptedpist
nebyvaji zvetejiiovana, zatimco v oblasti poskytovani sluzeb ano
e neni markantni potfeba konsolidované¢ho dohledu vzhledem k povinnosti pojistitele
dostat vSem svym zavazkim.
K poslednimu bodu je nutno poznamenat, ze TAIS nepozaduje konsolidovany dohled nad
pojistovnami. Piesto by mél mit dozor¢i organ v pojistovnictvi pravo pozadovat predkladani
vyro¢nich zprav na konsolidovaném zakladé a rovnéZz by mél zabranit mnohonasobnému
zapocitavani kapitalu pro Gcely vypoctu solventnosti pojistoven (srov. Cipra, 2002). Naopak
podle pozadavki BCBS jde v bankovnictvi o dohled na konsolidovaném zakladé.

Z historického hlediska vykonavaly dozor¢i aktivity vramci finan¢nich sektort
specializované instituce a také centrdlni banka. S touto strukturou se setkdvame i
v soucasnosti pii pohledu na uspofadani dozor¢ich organi v mezinarodnim meéfitku v
jednotlivych zemich, jak vyplyva z nize uvedené tabulky.

Tab. 2: Struktury statniho dozoru v zemich EU, resp. OECD

Typ struktury Pocet zemi
Oddélené dozor¢i organy 35
Kombinace cenné papiry a pojisténi 3
Kombinace banky a cenné papiry 9
Kombinace banky a pojisténi 13
Jednotny dozor v ramci centralni banky 3
Organ mimo centralni banku 11

Zdroj: dle Baiera, 2004

V tomto ¢lenéni se odrazi tradicni struktura finan¢nich trhti a rizné pozadavky na statni dozor
a regulaci v jednotlivych zemich. Specializace umoziiuje, aby se dozor¢i orgdn mohl
optimalné pfizpusobit regulovanym institucim a tak dosdhnout co nejucinngjsi a
nejefektivngjsi regulace. Jak vyplyva z tabulky, vyuziva se centralni banka jako integrovany
regulacni a dozor¢i organ pouze v malém poctu zemi (vice viz Baier, 2004). Ve statech
s dosavadnimi odd¢lenymi institucionalnimi dozory se vSak centrdlni banky podileji na
dozorci ¢innosti v oblasti bankovnictvi. OvSem hlavnim ukolem centralni banky je ur¢ovani a
provadéni monetarni politiky. Tyto cile se mohou dostat do rozporu s cili centralni banky jako
dozorc¢iho organu. Zustava otazkou, jak vyfeSit rozpor mezi nezavislosti centralni banky
v oblasti monetarni politiky a jejim spojenim s kompetencemi v oblasti bankovniho dozoru.

ZAVER

Vyvojové tendence na financnich trzich zietelné prokazuji akcelerujici tvorbu konglomeratt,
pusobicich v n€kolika sektorech financ¢nich trhii, a stirdni hranic mezi nabizenymi finan¢nimi
produkty. Poskytovatelé financnich sluzeb musi v zévislosti na oboru jimi poskytovanych
sluzeb podavat zpravy riznym dozor¢im organtim a respektovat jejich rozdilné pozadavky.
V disledku této roztiisténosti je pro dozoréi organ obtizné definovat riziko celé finanéni
skupiny a zavést v celé této skupin€ ptislusna opatieni.Vlivem oddélenych oblasti ptisobnosti
je riziko celé finan¢ni skupiny markantné vétsi nez oddélené posuzované riziko jednotlivych
finan¢nich sektort.

Sloucenim a sjednocenim dozorcich organi lze dosdhnout podstatnych synergickych efektu,
které¢ vedou k usporam nakladia. Existence jednotného dozoru vede ke konzistentnimu
postupu pii vykondvani dozoru nad jednotlivymi poskytovateli finan¢nich sluzeb. Soucasné
dochazi ke zprthlednéni, protoZze odpovédnou za regulaci je pouze jedind instituce.
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Integrovany dozor je =za predpokladu odpovidajiciho managementu a adekvatniho

wewvr

se zfetelem na hospodaiskou soutéz.

Tento piispévek vznikl vramci feSeni vyzkumného zaméru MSM 6215648904 , Ceska
ekonomika v procesech integrace a globalizace a vyvoj agrarniho sektoru a sektoru sluzeb
v novych podminkach evropského integrovaného trhu®.
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RATING JAKO PODKLAD PRO ROZHODOVANI
INVESTORU

RATING AS A TOOL FOR INVESTOR’S DECISIONS

Petr Vins

ANOTACE

Ptispévek shrnuje problematiku ratingu od jeho definice, zndzornéni defaultli, ratingovych
stupiill az po rizné typy ratingu a jeho uziti v praxi. Zvlastni pozornost je vénovana aktualnim
a predpokladanym legislativnim poZadavkim vyuZivajicich rating, jako napf. definice
penzijnich fondii anebo vypocet kapitalové piiméfenostu bank.

KLICOVA SLOVA

Rating, scoring, default, ratingovy stupeni, mezinarodni rating, lokalni rating, rizikova
ptirdzka, Basel 2.

ANNOTATION
The article summarizes issue of rating starting with its definition, default studies, rating scales
together with different types of ratings assigned and practical use of rating. Special
importance is taking for present and expected legal requirements using rating, as e.g.
definition of portfolio of pension funds or new calculation of banks capital adequacy.

KEY WORDS

Rating, scoring, default, rating level, international rating, local rating, risk margin, Basel II.

1 UVOD
Rating pfedstavuje urCity standardizovany informacni zdroj pro rozhodovani svétovych
investort. Jeho historie sahd na pocatek 20. stoleti, kdy v Americe poprvé John Moody (1909)
pouzil dnes jiz zndmé 3 symboly k urCovani bonity dluznych cennych papirt.
Po zjisténi vysoké oblibenosti a jeho potencialni komercni pfiitazlivosti doslo ke vzniku
prvnich ratingovych agentur. Byl to pravé John Moody, ktery vroce 1914 zalozil prvni
ratingovou agenturu Moody’s Investors Service, aby hned vroce 1916 byla zalozena
historicky druhd ratingova agentura Stadnard&Poor’s. Ob¢é dvé jmenované agentury ziskaly
postupem casu jednoznacné vedouci postaveni na trhu ratingovych sluzeb ve svété a byly
schopny si jej udrzet az do dneSni doby. V potadi tieti nejvétsi ratingovou agenturou je
agentura Fitch
Rating se stal ve svété standardnim oznacenim hodnoceni bonity ekonomickych subjektt a
zéroven 1 oznacenim hodnoceni pravdépodobnosti, sjakou dany subjekt dostoji svym
zavazkiim, resp. s jakou pravdépodobnosti budou jednotlivé dluhové instrumenty splaceny.
Dnes jiz prakticky zadnd vyznamna svétova emise obligaci neni emitovana bez dvou na sobé
nezavislych ratingovych hodnoceni od dvou ratingovych agentur. Na druhou stranu si rating
ziskal obrovskou davéru bank, investorii a regulacnich organti. I proto se podle ratingu dnes
vypocitava kapitdlovd pifiméfenost bank anebo je rating hlavnim méfitkem, omezenim
investi¢nich moznosti — viz americké penzijni fondy a jejich investi¢ni ohraniceni.
Rating zaznamenal doposud nejvyraznéjsi vyvoj v USA. Jeho vyuziti vtomto staté je
obrovské, ratingem je napf. hodnoceno 95 % vSech dluhovych emisi emitovanych v USA a
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jeho ro¢ni prirtstky se stale pocitaji v desitkach procent. Od cca 70. az 80. let se rating zacal
téZ vyznamné prosazovat 1 v Evropé, kde je nyni hodnoceno pies 85 % vSech dluhovych
cennych papirt, a pozdé¢ji téz v dalSich regionech (pfedevsim Asie). Dluzno dodat, ze
soucasny rust trhu ratingovych sluzeb je v Evropé prakticky nejrychlejsi na svéte.

2. CIL A METODIKA

Co vlastné slovo rating znamena? Obecné se jednd o hodnoceni, jeho? cilem je
zjistit, na zdakladé komplexniho rozboru veSkerych znamych rizik hodnoceného
subjektu, jak tento subjekt je schopen v poZadovanych terminech dostat véas a v
plné vysi svym zdvazkim. Vyjadienim tohoto hodnoceni je jednoduchd znamka
oznacujici pravdépodobnost, Ze hodnoceny subjekt dostoji v€as a v plné vysi svym
zavazkim. Rating vSak v zaddném ptipad¢ neni zadné investi¢ni doporuceni, ratingem
se nezkouma trzni cena akcie nebo obligace a rating v Zddném ptipadé netika, jestli
tato trzni cena je vhodna k ndkupu nebo ne. Rating analyzuje fundamentalni kvalitu
daného subjektu, poptf. strukturu a fundamentdlni kvalitu daného emitovaného
cenného papiru nebo jin¢ho dluhu.

Pfestoze ratingové agentury nepostupuji pii tvorbé ratingu tak jednotné a
standardizovan¢ jako instituce posuzuji napf. jakost, jejich systém hodnoceni se diky
nékdy vice nez devadesatileté historii n€kterych agentur vyprofiloval do urcitych
systematickych postupt, které hodnoti zhruba stejna rizika, maji podobna kritéria a
velmi unifikované a srozumitelné vystupy. Posledni charakteristika je pak ptic¢inou
vysoké oblibenosti tohoto typu hodnoceni subjekti u uzivatell ratingd na celém
sveéte.

Tato oblibenost je vSak ddna nejenom jednoduchosti pouzivanych vystupi, ale 1 spravnosti
hodnoceni, kterd se neustdle profiluje pomémé dlouhou dobu. Pokud by totiz ratingové
agentury vytvarely zkreslené hodnoceni, dnes by jim jiz nikdo nevéfil, a tak tomu rozhodné
neni. Z vyzkumi dvou nejvétSich ratingovych agentur (Standard & Poor’s a Moody's)
vyplyva napt. vysoka spolehlivost dlouhodobé schopnosti splacet fadné své zavazky témeét
pro vSechny subjekty hodnocené na investi¢nim stupni ratingové stupnice.

Obrazek ¢. 1 — Prubeh defaulti (neplaceni) v pribéhu ¢asu (od data udé€leni ratingu) dle jednotlivych
ratingovych stupna

Diivodem oblibenosti tedy neni jen vysoka srozumitelnost a jednoduchost vystupti pomérné
naro¢ného hodnoceni, ale i maximalni objektivita a vypovidajici schopnost zminénych
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vysledkt, které se skute¢né stavaji jednim ze zakladnich kamend rozhodovani pro lokalni i
svétove hrace na finan¢nich a kapitalovych trzich.

Zakladni rozdé€leni ratingli je na rating kratkodoby a rating dlouhodobych zavazki
s rozliSenim mény, v které dochazi k plnéni téchto zavazkl. Podle mény plnéni pak nésleduje
1 dal$i rozdé€leni ratingu na rating mezindrodni a rating zavazka vedenych v domaci méné,
tedy rating lokalni. Pravidla ratingového svéta pak jeSté dopliiuji vyhledy pfifazované pfi
vyznamnych zménach k ratingovym znamkam.

Uvedené déleni vSak neni délenim jedinym. Mimo standardni credit rating (tzv. kreditni nebo
uveérovy rating), ktery oznacuje schopnost dané¢ho subjektu dostat v€as a v plné mife vSem
svym splatnym zavazkiim, oznacuji dle typt hodnocenych subjektii 1 jiné ratingy s odliSnou
vypovidaci schopnosti. Jde o:

— tzv. sovereign rating, nebo-li suverénni rating statt

— tzv. financial strengh rating (FSR, rating finan¢ni sily bank)

— tzv. FSR, resp. CPA Rating, nebo-li Claims Paying Ability Rating na hodnoceni
pojistoven a jejich schopnosti dostdt svym zavazkim plynoucich z potencidlnich
pojistnych plnéni

— 1 napf. CRA Fond Scoring, resp. u Moody’s Fund Performance Rating. Jde o
kvantitativni hodnoceni fondl vypovidajici o dlouhodobé schopnosti fondu zhodnotit
bez velkych vykyvl vloZzené penize investort.

Pfi hodnoceni subjektii se téz setkdvame s pojmy jako scoring, ranking ¢i interni rating.
Vsechny tyto metody pro zjednoduseni shrnu pod nazev scoringové metody. Tyto postupy
jsou kvantitativnim hodnocenim daného subjektu. Zamétuji se na analyzu ptredlozenych dat
od hodnoceného subjektu a skrze kvantitativni analyzu téchto dat, kterd je predstavovéana
urCitym systémem financnich ukazateld, se snazi odhadnout bonitu dan¢ho subjektu. Tato
metoda tak oproti ratingu piedstavuje velmi jednoduchy, prizracny a ¢asové nenaro¢ny
mechanismus zjiStovani bonity klienta. Na uvod bych v této souvislosti uvedl srovnani
hlavnich parametrii t€chto dvou v této praci diskutovanych metod.

PoloZzka Rating Scoring

Zdroj dat Hodnoceny subjekt, Hodnoceny subjekt
externi zdroje

Charakter dat Kvantitativni 1| Pfevazené kvantitativni, stac¢i
kvalitativni s pohledem | minulé vysledky
do budoucna

Analyzu provadi Ratingovy tym, 1 analytik
tj. min 2. lidé

Zpusob hodnoceni |Analyza s  pfevahou | Automatizovany proces
kvalitativnich faktort s dirazem na kvantitativni

Cast

Vysledek Znamka na  zaklad¢ | Vystup dle
rozhodnuti ratingového |automatizovaného vypoctu z
vyboru PC

Doba hodnoceni cca 1-2 mésice do 1 tydne

Cenova naro¢nost |fadove v statis. K¢ min. poplatek

Uziti pro nestandardni nebo|pro standardni nebo mensi
vyznamné  dlouhodobé | obchody kratkodobéjsiho
kontrakty charakteru

Tab. ¢. 3 — Hlavni parametry pfi vytvafeni ratingu a scoringu
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Jak je z uvedené tabulky vidét, mezi ratingem a scoringem, i pfes jejich spole¢ny konecny cil,
existuje velka fada rozdili. Z vySe uvedeného je pak pomérné jednoduché si odvodit konecné
uziti ratingu a scoringu. Zatimco scoring je diky své jednoduchosti pouzivan na kratkodobé a
standardni obchody, kratingu se pfistupuje v pfipadé¢ vice strukturovanych nebo
nestandardnich financi poskytovanych na del§i dobu splatnosti. Scoring je pak téméf
vyhradné vytvafen na subjekty, zatimco rating je mozné vytvaret i na emise cennych papirti
nebo syndikované ptjcky.

3. VYSLEDKY

Rating je obycejné vytvaien ve dvou typech vystuptl. Jeden z nich, Sir§im zptisobem pojaty, je
poskytovan managementu spolecnosti jako analyza subjektu a navod k moZznym zlepSenim
(pIni vlastné¢ poradenskou funkci). Mezi uzivatele této verze ratingové zpravy tedy patii
predstavitelé samotného hodnoceného subjektu. V tomto ptipadé uziti jde vlastné o externi
nahled na interni déni v podniku a o analyzu, kterda mé podniku ukazat, jakym smérem se
ubirat, aby byl do budoucna ¢im dél vice bonitné&jsi a diivéryhodnéjsi pro investory.

Externi typ ratingové analyzy, vkterém jsou shrnuty nejdilezitéjsi charakteristiky
hodnocenych subjektli, je pak poskytovan jednotlivym zdjemcim ve form& analyzy nebo
souhrnné informace. Mezi nejcastéjsi externi uZivatele vyslednych ratingli patii pfedevSim
zapujcovatelé ciziho kapitadlu (banky, ...), investofi do vlastniho jméni firem, obchodni
partnefi, poradenské agentury, vefejnopravni organizace nebo 1 Siroka ¢i odborna vefejnost.

basis points
1200

1000 1

O Baa

B Aa

H Aaa

1970 1975 1980 1985 1990

Obrazek ¢. 5 — Vyvoj urokovych ptirdazek k ,,bezrizikové® sazbé dle stupné ratingu v Case

Z uveden¢ho obrazku jsou jasné patrné dva zdkladni faktory ve vztahu k vyuziti ratingu
v praxi — 1) subjekty s vyS$im ratingem realizuji své pujcky za vyrazné nizsi sazby nez
subjekty s horSim ratingem, a tedy i vysSim rizikem; 2) subjekty s vy$$im ratingem maji i v
turbulentnich ¢asech daleko mensi rozptyl urokovych sazeb nez je tomu u hife hodnocenych
podnikii.

I z tohoto diivodu se rating stal v prabéhu ¢asu velice uzivanym produktem pro rozhodovani
investort vSude na svéte. Nejenze se na néj spoléhaji investofi na kapitalovém trhu, kde bych
rad zminil penzijni fondy, jejichz portfolia jsou v fadé zemi vymezena pravé pomoci ratingu,
resp. pouze jeho investiénim stupném. Naopak v bankovnim financovani dochdzi teprve nové
k vétsSimu vyuziti ratingu, a to skrze novy koncept vypoctu kapitalové primétenosti bank,
znamé pod nazvem Basel II.
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4. DISKUSE
Za rozhodujici otazky pro diskusi povazuji nasledujici okruhy otazek:
d) je rating dostatecn€ zndmym nastrojem na méfeni kreditniho rizika i v naSem regionu;
e) existuje jeho dostate¢né pokryti a na druhé strané jsou jeho vyhody vzdy ¢eskymi subjekty
plné€ vyuZity;
f) jaky bude dopad pouzivani konceptu Basel II v ¢eském bankovnictvi, povede k vétSimu
vyuzivani externich ratingt;

5. ZAVER
Ptedchozi text velice rychle, pfesto snad vystizn€é nastinil podstatu ratingu, jeho vyhody 1
moznosti jeho praktického vyuziti. Autor se domniva, ze i pfes vyznamny rozvoj ratingu ve
svétovém mefitku, jeho vyuziti v naSem regionu je pomérné nové a zatim rozhodné neni
dostate¢né. 1 z tohoto diivodu bude zajimavé pozorovat vyuziti ratingu v konceptu Basel II 1
v nové chystanych reformach penzijnich systémi v naSich zemich.

6. POUZITA LITERATURA
» LISKA, V. AKOL.: Rating, Praha, Future 2000, 1999
* VINS, P, LISKA, V.: Rating, Praha, C.H. Beck, 2005

Ing. Petr VINS, Ph.D.

Vykonny feditel

CRA RATING AGENCY, a.s.
Washingtonova 17, 110 00 Praha 1

Tel.: +420 224 222 929; + 420 224 222 929
e-mail: vins@crarating.com

260



PROJEVY EVROPSKYCH REFORMNICH PROCESU
VEREJNYCH FINANCI V OBLASTI UCETNICTVI
A ROZPOCETNICVI

EFFECTS OF EUROPEAN REFORM PROCESS OF PUBLIC
FINANCE IN THE AREA OF ACCOUNTING AND
BUDGETING

Jana Vodakova

ANOTACE
Clanek je zaméifen na reformu vefejnych financi jako na nepietrité probihajici mezinarodni
fenomén. Reformni proces vénuje zejména pozornost vystupim a zesileni odpovédnosti
a kontroly. Rozsahlejsi financni reforma je obvykle spojena se sméfovanim od penézniho
ucetniho systému k urcité formé ucetnictvi akrudlniho a od rozpocetnictvi zaloZeného na
sledovani vstupt k rozpocetnictvi zalozeného na monitorovani vystupii.

KLICOVA SLOVA
Penézni ucetnictvi, akrudlni GcCetnictvi, rozpocetnictvi zalozené na vstupech, rozpocetnictvi
zaloZené na vystupech.

ANNOTATION
The article deals with public management reform as an ongoing and international
phenomenon. The reform process is focused on outputs or results and strengthened
accountability and control. Wider financial reform usually is linked to shifting from cash-
based accounting to some form of accrual accounting and from input-based budgeting system
to output budgeting.

KEY WORDS

Cash-based accounting, accrual accounting, input-based budgeting system, output-based
budgeting system.

UVOD

Probihajici reformy vefejnych financi je mozno povazovat za celoevropsky fenomén, ktery
pfimo ¢i nepiimo zasahuje do mnoha sfér vefejného zivota a napii¢c zemémi EU vykazuje
nékteré spolené i1 odlisné znaky. Nejcastéji se tyto transformacni procesy dotykaji oblasti
rozpocetnictvi a vykaznictvi. Diivodem je zejména potieba dosazeni vEtsi transparentnosti pti
monitorovani vefejnych vydajii a snaha zvySovani efektivnosti vefejného sektoru. I kdyz
samotna problematika stanoveni kriterii efektivnosti v oblasti vefejné ekonomiky je stale
pfedmétem mnoha diskusi, evropské vykaznictvi vetejného sektoru priklada v této souvislosti
vyznamnou vahu ptfedevsim sledovani nakladi.

Pokud jde osystémy financniho ucetnictvi vyuZivané ve vefejném sektoru, soucasnou
evropskou tendenci je implementace prvkll ucetnictvi podnikateld do tohoto sektoru,
projevuje se zde tedy tendence prechodu od riiznych forem ucetnictvi penézniho k tcetnictvi
akrualnimu. V oblasti rozpocetnictvi pak dochazi ke smétovani od rozpocetnictvi zalozené¢ho
na sledovani vstupti k rozpocetnictvi zamétenému primarné na vystupy. Reforma vefejnych
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financi v oblasti ucetnictvi a rozpocetnictvi se samoziejmé¢ dotyka také ¢eského vetejného
sektoru, at’ jiZ v souvislosti s naSi povinnosti dostat zadvazkim vici EU v oblasti postupné
aplikace ptislusnych tc¢etnich standardd, ¢i v souvislosti s vnitini potiebou u¢innéjsi regulace
vefejnych vydaji. Clanek se proto zabyva vyse uvedenou problematikou, kdy v prvni kapitole
popisuje nckteré zkuSenosti a problémy spojené s transformaci ucetnictvi ve vybranych
zemich EU, v kapitole druhé pak shrnuje nékteré poznatky z analyzy systému finan¢niho
Ggetnictvi v rezortu MO CR.

1 REFORMA EVROPSKEHO ROZPOCETNICTVI A FINANCNIHO UCETNICTVI
VE VEREJNEM SEKTORU

Vzristajici deficity vefejnych financi a urcitd nepiehlednost pii monitorovani vstupt
a vystupt ve vefejném sektoru si vyzadaly hledani Gc€innéjSich zpisobl jejich kontroly.
V anglosaskych zemich se ztohoto divodu od 80. let minulého stoleti pfistoupilo
k implementaci trznich prvkll do kontroly hospodafeni ve vefejném sektoru a aplikaci
akrualnich ucetnich systémll v oblasti vykaznictvi. N&ktefi odbornici namitaji, ze plné
akrualni systém, jehoZ podstatou je sledovani a porovnavani nakladi, vynost a jejich rozdilu,
tj. vysledku hospodaieni, ma své opodstatnéni pouze pii vyuziti v oblasti vykaznictvi
podnikatelti.' V piipadé neziskového sektoru jde primarné o uspokojovani spoleenskych
potfeb, tudiz o urcity spolecensky konsensus v oblasti rozpo€tovych pifijmi a vydaji
podléhajici procesu schvalovacimu a legislativnimu.

Ptes uvedené vyhrady je akrudlni pfistup stale intenzivnéji uplatiiovan i pfi Gcetni evidenci
vetejnych vydaji, pficemz snad nejpadnéjSim argumentem pro jeho aplikaci je potieba
ucinnéjsi kontroly nakladt, coz v ptipadé penézniho ucetniho ptistupu neni mozné. Sleduji se
vném vydaje, ne naklady, coz vede napiiklad k tomu, ze v pfipadé¢ vladnich investic
realizovanych za vice nez jedno ucetni obdobi neni mozno sledovat celkové, na né
vynalozené prostfedky. Vydaje navic neumoziuji sledovat ty druhy nakladi, které nejsou
vydajové ucinné, tj. ndklady typu odpist dlouhodobého majetku, rezerv a opravnych polozek.
Diivodem je skutecnost, Ze pro evidenci vydaji a ndkladl existuji z pohledu ucetniho odlisné
pravidla. Pokud ovSem jde o miru aplikace akrualnich prvkia v Gcetnich systémech, ta je
v jednotlivych zemich Evropy rtizna, obecné je mozno definovat Ctyfi ucetni systémy:

1 ucetnictvi na bazi penéznich tokii, které zaznamenava transakce v okamziku, kdy dojde
k ptijmu nebo vydaji pen€znich prostredk;

2 modifikované ucetnictvi na bazi penéznich toku, které zaznamenava transakce na penézni
bazi v prub¢hu ucetniho obdobi (roku) a vykazuje pohledavky a zavazky na konci ucetniho
obdobi (roku);

3 modifikované akrudlni ucetnictvi, které zaznamenava vydaje po obdrzeni zdroju a piijmy
v ptipadé, kdy jsou méftitelné a dosazitelné v pribehu ucetniho obdobi (rok) nebo kratce poté;

4 plné akrualni ucetnictvi, které zaznamenava transakce k datu jejich vzniku, bez ohledu na
to, zda soucCasné nastane pohyb penéznich prosttedki a eviduje také Kkapitalizaci
dlouhodobého majetku.’

" MOL, N. P. Accounting for Hybridity: Accrual Budgeting in the Dutch Central Government. In: Journal of
Public Budgeting, Accounting and Financial Management / Winter 2003. s. 542.

2 OECD. Odbornd prirucka pro tranzitni zemé. Cast IV. Uletnictvi, vykazovani a audit. Rizeni vefejnych vydaji.
2001.
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Uvedené systémy piedstavuji pouze orientacni pohled na pouzitou ucetni metodiku, ve
skutecnosti existuje zna¢né mnozstvi variant UCetnich systémil, dva krajni pdly pak tvori
ucetnictvi na bazi penéznich tokl a plné akrudlni Gcetnictvi. Financni vykazy obecné by mély
ex post dokumentovat finan¢ni a hospodaiské toky, které v daném Ucetnim obdobi nastaly
a mély by tak napomahat u¢inné kontrole.

V této souvislosti je tfeba zminit také standardy, kterymi se finan¢ni vykaznictvi vefejného
sektoru ma fidit, tak, aby byla zajiSt€éna moznost komparace a aby bylo dosazeno pozadované
transparentnosti ucetnich dat. Pro oblast vefejného sektoru jsou to mezindrodni ucetni
standardy pro verejny sektor (IPSAS), které jsou sestavovany Komisi pro vetejny sektor
(PSC), vychazeji z mezinarodnich ucetnich standardti (IAS/IFRS) a maji za cil zlepsit kvalitu
finan¢niho vykaznictvi ve vefejném sektoru po celém svété. Také EU IPSAS prevzala, jejich
postupna implementace je tudiz rovnéz povinnosti Ceské republiky. Dosud se IPSAS vztahuji
pouze na oblast finan¢ni vykaznictvi, do budoucna se pocita s jejich uplatnénim také
pro oblast rozpo&etnictvi.?

V ptipad¢ sestavovani narodnich uctl je pro Clenské zemé Evropské unie od r. 1996 povinny
evropsky standard narodniho ucetnictvi (ESA), ktery zahrnuje dva hlavni soubory uctd, a to
sektorové ucty a ucty primyslu. Systém ESA je vyuzivdn nejen pro sestavovani narodnich
uctl, ale také jako metodické vychodisko pro potieby sledovani plnéni kritérii Paktu ristu
a stability Ekonomické a ménové unie. Vzhledem k tomu, Ze Pakt rlstu a stability vyslovuje
pozadavky 1 na vetejné rozpocCty, dochdzi tak k pfimému propojeni narodnich uctl, vetejnych
rozpocti a finan¢niho vykaznictvi vefejného sektoru. Nektefi autofi upozornuji v této
souvislosti na problém, ze sestavovani narodnich uctd jeSté neni zalozeno na ovéfenych
(auditovanych) finanénich vykazech.* Vychodiskem jsou data shromazd’ovana statisticky pro
narodni Ucty. ESA neni projektovan pro financni ucetnictvi, vztahuje se pouze na narodni
a regionalni ucty ¢lenskych stati Evropské unie.

Pokud jde o rozpoctové systémy, jsou reformni snahy smétovany postupné od rozpocetnictvi
orientovaného na vstupy k rozpocetnictvi vychézejiciho z pfedem definovanych vystupta. Je
zajimavé, ze zatimco zhruba polovina ¢lentt OECD vyuziva pro oblast finan¢niho vykaznictvi
ve vefejném sektoru akrudlni pfistup, rozpocty orientované na vystupy, nebo-li akrudlni
rozpocetnictvi, jak se o této metodice také nékdy hovofi, jich vyuziva zatim daleko mensi
pocet. Jako divod jsou uvadény znacné komplikace spojené se sestavovanim takovychto
rozpoctu.

Rozpoctovy proces zalozeny na sledovani vystupi by mél vychazet nejprve ze stanoveni
globalnich cila, dale by mélo nésledovat definovani operativnich pland, tj. stanoveni postupti
a ¢innosti nutnych k dosazeni globalnich cild, poté by mély byt naplanovany celkové naklady
pottebné k dosazeni globalnich cild, tj. stanoveni odpovédi na otdzku, kolik nds bude dosazeni
globalnich cil stat. Naptiklad v Holandsku byla rozpoctova memoranda na r. 2001, 2002
a 2003 podrobena auditu z pohledu vyse uvedené metodiky, kdy bylo konstatovéano, ze urceni
spojeni jednotlivych rozpoctovych polozek s konkrétnimi globalnimi a operativnimi cili je
mnohdy stdle obtizné, nicméné zlepSeni efektivnosti ve vynakladani vetejnych zdroji muize
byt dosazeno jen za predpokladu, Ze jsou jasné a transparentné predem stanoveny globalni

* HOEK, M. P. From Cash to Accrual Budgeting and Accounting in the Public Sector: The Dutch Experience.
In: Public Budgeting and Finance / Spring 2005. s. 35.
* Tamtéz.
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cile, konkrétni vykony a ¢innosti, a to v&etné nékladd na jejich dosazeni.’ Stanoveni cil
a vykonl musi byt samoziejmé vymezeno v méfitelnych jednotkach.

Finan¢ni vykazy sestavené na akrudlni bazi by pak mély ex post dokumentovat, do jaké miry
se podatilo zdmé&ry rozpoctu naplnit, mély by tedy zpétné odpovidat na rozpoctové otazky, tj.
zda bylo dosazeno globalnich cili, zda byly realizovany planované operativni cile a zda byly
skutecné naklady stejné jako planované. V Holandsku byl proveden v letech 2001 — 2003
audit zaméfeny na to, zda finan¢ni vykazy sestavované ve vefejné spravé podle nové
zavadéné metodiky jiz poskytuji dostateCnou odpovéd’ na vySe uvedené otazky. Bylo
konstatovéano, Ze je obecné mozno ziskat pomérné dobry pohled na celkové naklady, nicméné
nedostatky pietrvavaji v ptifazeni skute¢nych néklada k jednotlivym aktivitdim nebo utvaram.
Naklady jsou totiz mnohdy evidovany pouze souhrnné °

Naproti tomu zkuSenosti s aplikaci akrudlniho ucetnictvi v belgickém vefejném sektoru dosud
upozornily na nedostatky v chybéjicim konceptualnim ramci reformnich krokd, potiebu
nezavislého auditu pribéhu reformy a nedostatku kvalifikovanych a zkuSenych auditort pro
tuto oblast.” Zavadéni akrualniho Gletnictvi a rozpoletnictvi zaméfeného na vystupy je
sloZitym procesem sestavenym z postupnych krokd, jde nicméné o proces nezbytny s ohledem
na nadndrodni zadvazky i na potieby fizeni. Naptiklad v Holandsku byly transformaéni kroky
zahdjeny zhruba v 90. letech minulého stoleti a teprve v r. 2006 maji byt rozpoCty a finan¢ni
vykazy sestaveny zcela podle nové metodiky.

2 TRANSFORMACE FINANCNIHO UCETNICTVI V REZORTU MINISTERSTVA
OBRANY CR

Obdobn¢ jako i jinde v evropské vetejné sprave, byl v rezortnim finanénim ucetnictvi tradiéné
vyuzivan penézni Ucetni systém, ktery postupné ptestal dostaCovat rozlicnym potiebam
uzivateli a byl proto upravovan az do dne$ni podoby, kdy jiz obsahuje nékteré prvky
ucetnictvi akrualniho. Pokud jde o technické zabezpeceni procesu ucetni evidence, domnivam
se, ze rezortni ucetni software poskytuje znacné, bohuzel dnes nedostateéné vyuzivané
moznosti monitorovani ekonomickych ukazateld, zejména nakladii. Stavajici Gcetni vystupy
nejsou rovnéz odpovidajicim zplisobem vyuzivany pro potieby finanéni analyzy, controllingu
a ostatnich nastrojii fizeni. Existuje zifejme¢ Siroké spektrum pfi¢in tohoto stavu, od
legislativnich, persondlnich, organiza¢nich az po finan¢ni, pfesto se domnivam, ze slozity
transformacni proces urcitym zptisobem postupuje kupiedu.

Jednim z problémi spojenych s uéetni reformou v rezortu MO CR je jeho slozita a pomérné
malo pfehledna organizacni struktura. V rdmci této struktury pasobi rizné typy ucetnich
jednotek, od statnich podnika, ptispévkovych organizaci az po organizacni slozku statu MO
CR (0SS MO CR) a jeji organizaéni jednotky, pfi¢emZ podstatny objem majetku a personalu
je soustiedén pravé v OSS MO CR. Ackoli viechny rezortni typy tdetnich jednotek se fidi
zédkonem ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozd¢jSich predpisti, podrobnéjsi tprava
prostiednictvim provadécich vyhlaSek a cCeskych ucetnich standardd se jiz 1iSi podle
konkrétniho typu Gcetni jednotky.

> HOEK, M. P. From Cash to Accrual Budgeting and Accounting in the Public Sector: The Dutch Experience.
In: Public Budgeting and Finance / Spring 2005. s. 44.

° Tamtéz.

” CHRISTIAENS, J. R. Accrual Accounting Reforms in Belgian Local Government. In: Journal of Public
Budgeting, Accounting and Financial Management. Boca Raton. Spring 2003. p. 107.
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Akruélni ucetnictvi, jak jiz bylo uvedeno, zaznamenava ucetné transakce k datu jejich vzniku
bez ohledu na to, zda jsou zarovenl doprovazeny vznikem vydaje, zatimco penézni ucetnictvi
stejné transakce zaznamenavd az k datu, kdy dojde kubytku penéznich prostfedkd. Pro
evidenci vydaji a nakladii tedy existuji riiznd pravidla, v této souvislosti povazuji za dilezité
uvést principy vécné a Casoveé shody, které museji byt dodrzeny pii evidenci nakladi, zatimco
vydaje lze Gcetné zaznamenat k datu, kdy skute¢né doSlo k bytku finan¢nich prostiedki.
V praxi to naptiklad znamena, Ze mzdy zaméstnanci OSS MO CR jsou v ptipadé stavajiciho
pen¢zniho UcCetnictvi zaznamenany k datu jejich skute€né vyplaty zaméstnanciim, zatimco
v akrudlnim ucetnictvi by mzdové ndklady byly zaevidovany v mésici, kdy byla vynalozena
prace zaméstnancii, tiebaze Uhrada by nastala az v mésici nésledujicim. Néklady sledujeme
kumulovang, tj. nardstajicim zpisobem, od prvniho dne ucetniho obdobi do data ucetni
zaveérky.

Pokud jde o nérodni standardy, pojem nékladu u organizacni sloZky statu je vymezen
v ¢eském UcCetnim standardu pro uzemni samospravné celky, pfispévkové organizace, statni
fondy a organizacni slozky statu ¢. 518 jako konecna spotfeba hospodarskych prostredki
vynalozena na cinnost organizace ve sledovaném obdobi. Jde pfitom o spotiebu
hospodarskych prostfedkti v riznych formach, napiiklad v podobé materidlu, externich
dodavek prace a sluzeb, cestovnich a ostatnich vyplat fyzickym osobam, ostatnich osobnich
nakladi, vyplacenych socidlnich davek a financnich nékladi. Co se tyce ucetni evidence
nakladil v rezortu MO CR, ta probiha v ramci dvou uétovych tiid, a to v ramci G&tové tidy
Styfi, kde organizaéni slozka statu MO CR uétuje o veskerych nakladech spojenych
s provozovanim vlastni rozpoctové cinnosti a vramci ucltové tfidy pét, kde se uctuje
o nékladech na hospodarskou ¢innost (jde naptiklad o spotifebu surovin vojenskych zavodnich
kuchyni).

Vydaji jsou podle rozpoétové skladby MO CR veskeré nenavratné poskytnuté prostiedky,
zejména platby za nakoupené zbozi a sluzby, vcetné€ platii a tthrad souvisejicich s vykonanou
praci zaméstnancu a transferti prostiedkli. V rdmci Ucetni evidence rezortu se vydaje podle
uvedené rozpoctové skladby tfidi z hlediska odpovédnostniho, druhového, odvétvového
a konsolida¢niho, zajist'uji tudiz mnohem podrobné&jsi evidenci vydajl, nez je tomu napiiklad
u ucetnictvi podnikatelii a umoznuji aktualni pfehled o stavu Cerpani ptridélenych limith. Pri
evidenci vydajii ovSem neni zajistén princip vécné a casové shody. Pokud jde o vztah nékladi
a vydajl, urc¢ité¢ druhy nédkladd jsou sice vrezortu sledovany ve vztahu k rozpoctovym
polozkam, vyznamnégj$i disledky pro fizeni ndkladovych a finan¢nich tokd vSak z tohoto
sledovani zatim nevyplyvaji.

Ne kazdy néklad vyvola, at’ jiz okamzit€¢ ¢i surCitym Casovym posunem, vznik vydaje
anaopak, ne kazdy vydaj vyvola vznik nakladu. Nejvétsi problémy v ucetni evidenci
jednotek, které tradicné vyuzivaly penézni ucetni systémy nastavaji v téch ptipadech, kdy
dany naklad nema sviij ekvivalent ve vydajich, tudiz se o ném ptivodné neuctovalo, pticemz
tento stav ma Casto v soucasnosti svoji oporu i v legislativé (napiiklad Gctovani o odpisech
dlouhodobého majetku u organiza¢nich slozek statu). Je evidentni, ze pifi dodate¢né
jednorazové aplikaci odpisit u stavajiciho dlouhodobého majetku, zejména v piipadé
organiza¢nich slozek statu, pro néz je typickd rozsahla a slozita infrastruktura, bude velmi
vyznamnym zpusobem ovlivnéna hodnota vykazovaného dlouhodobého majetku. Tuto
skute¢nost mimo jiné dokladaji zkusenosti Velké Britanie ¢i Svédska, kde se zavedenim plné
akrualniho Ucetnictvi mimo jiné i vyrazné poklesla hodnota statnich aktiv. Pro evidenci
odpisi bude nutno rovnéz zvolit vhodny zplsob odpisovani a stanovit odpovidajicim
zpusobem vstupni cenu odpisovaného dlouhodobého majetku.
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Dal§im problémem k feSeni je rovnéZ otazka ucelné klasifikace nakladi. Ackoli cetni
software nabizi moznosti ¢lenéni nakladi podle druhi, stfedisek ¢i aktivit, ndklady jsou
sledovany ve velké vétSin€ pouze globdlné podle zdkladnich nakladovych druht. Pficinou
jsou mimo jiné ¢asté zmény organizacni struktury rezortu, nedofeSena koncepce odpovédnosti
za vznik nédkladl apod. Tato skutecnost bude muset byt feSena v budoucnosti v ramci
organizace vnitroorganiza¢niho Uc€etnictvi.

ZAVER

Transformace ucetnich a rozpoctovych systémil v oblasti vefejnych financi je celoevropskou
zalezitosti, kterd ma sice v kazdé zemi sva specifika, nicméné jeji cile jsou v podstaté
identické, tj. zvysSeni transparentnosti v oblasti evidence vefejnych vydaji a nasledné
ucinngj$i moznost kontroly hospodéarnosti, U€elnosti a efektivnosti ve vynakladani téchto
prostiedkti. ZkuSenosti zemi EU ukazuji, ze transformaéni procesy maji dlouhodoby
charakter, zasahuji do vice oblasti vefejného Zivota, probihaji pomérné slozité a v jejich
prubéhu vznikaji urcit€¢ nedostatky v oblasti chybé&jicich koncepénich ramcti, chybéjiciho
nezavislého auditu a controllingu téchto procesti, nedostate¢ného monitorovani nakladi na
niz$ich urovnich tizeni apod.

Pokud jde o rezort MO CR, stejné jako v ostatnich oblastech statni spravy i zde je moZno
oc¢ekavat postupny proces implementace IPSAS, akrudlniho tucetniho systému a zmén
v oblasti vnitfniho fizeni a kontroly. Transformaéni procesy museji byt nicméné podpofeny
stanovenim jednotné koncepce reformy doprovazené legislativnimi zménami, definovanim
vnitini strategie fizeni rezortu a nastavenim u¢inného systému odpovédnosti a kontroly.
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PREZENTACIA ZAVAZKOV V UCTOVNEJ ZAVIERKE
PODNIKATELOV

PRESENTATION OF LIABILITIES IN FINANCIAL
STATEMENTS

Erika Zilkayova

ZHRNUTIE

Ciel'om prispevku je stru¢ne poukazat’ na prezentaciu zaviazkov s dorazom na vykazovanie
rezerv ako zavizku s neurcitym casovym vymedzenim alebo vyskou podla slovenskej platnej
pravnej upravy s poukazanim na sulad sIAS 37 — Rezervy, podmienené¢ zavizky a
podmienené aktiva.

KEUCOVE SLOVA

zavizky, prezentacia zaviazkov, ictovna zavierka

SUMMARY

This contribution briefly refers to provisions as liabilities with indefinite specification of time
or amount in accordance with the new Slovak legal status, which is in compliance with IAS
37 — Provisions, Contingent Liabilities and Contingent Assets and by which information
about creation and utilization of provisions have been made comparable at international level.

KEY WORDS

liabilities, presentation of liabilities, financial statements

VYMEDZENIE POJMU ZAVAZKY A ICH PREZENTACIA V UCTOVNEJ
ZAVIERKE

Ekonomické rozhodnutia pouzivatelov informécii zGctovnej zavierky vyZzaduji realne
informacie o financnej situdcii, vynosnosti a pripadnych zmenach vo financ¢nej situacii
podniku. Informécie o financnej situdcii podniku prvotne poskytuje suvaha. Zakladné zlozky
suvahy, priamo spojené so stanovenim finan¢nej situacie podniku, su majetok, zavazky a
vlastné imanie.
Zakon ¢. 431/2002 Z.z. o uctovnictve v zneni neskorSich predpisov (dalej len ,,zdkon o
uctovnictve®), v sulade spravom Europskej unie, kladie doraz na zisadu verného a
pravdivého zobrazovania skutoCnosti. Vyzaduje zohladnit predpokladané rizikd a straty,
ktoré sa tykajii majetku a zavizkov a ktoré si zname ku diiu zostavenia uctovnej zavierky.
V tomto prispevku sa zaoberdm vecnou podstatou zavizkov vo vdzbe na charakteristiku
finan¢ne;j situdcie podniku s prihliadnutim na spdsob ich prezentécie v Gctovnej zavierke.
V sulade s definiciou uvedenou v Rdmcove] osnove zostavovania a prezentacie uctovnej
zavierky vymedzuje zdkon o uctovnictve [1, §2 ods.4 pism.b] zavdzok ako existujiicu
povinnost Uctovnej jednotky, ktora vznikla z minulych udalosti, je pravdepodobné, ze
v budtcnosti znizi ekonomické uzitky Gctovnej jednotky a da sa spolahlivo ocenit’ v stilade
s tymto zékonom.
Uttovna jednotka je povinna prezentovat’ v uétovnej zavierke [1, §17 ods.9] informacie pre
pouzivatelov uzito¢né, vyznamné, zrozumitelné, porovnatelné a spolahlivé, pricom
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informdacie v uctovnej zavierke su spolahlivé ak poskytuju verny a pravdivy obraz o finanéne;j
situdcii UCtovnej jednotky a zaroven su tieto informécie uplné a v€asné.

V stlade so zamermi a ciel'mi medzinarodnych uUc¢tovnych Standardov/ medzinarodnych
Standardov pre finanéné vykazovanie (IAS/IFRS) su aj v naSej krajine vykazy uctovnej
zavierky prednostne koncipované z hl'adiska potrieb financného riadenia a rozhodovania, ¢o
znamena z hl'adiska potrieb vlastnych manaZérov firmy a potrieb externych pouZzivatel'ov, a
az sekunddrne z hladiska danovych potrieb. Tento fakt vSak eSte nezaruCuje dostatok
informéacii o vyznamnych skuto€nostiach. Z vykazov uctovnej zavierky nie je moZzZné
zodpovedat’ napriklad otazky: Ako sa ocefiuje majetok a zavizky? Ci je vhodné do uétovnych
vykazov zahrnit' budiice ofakavané straty a rizikd, o ktorych v dobe zostavenia vykazov
vieme alebo je spravnejSie pockat’, kym sa tieto stanu realitou? Je mozn¢ uviest i1 d’alSie, nie
menej vyznamné otazky o ktorych vieme, ze riesia skuto¢ne zasadné a koncepéné problémy.
Odpovede na mnohé z otazok su zodpovedané vo vSeobecne uznavanych uctovnych zasadach.
Z nich napriklad vieme, ze podnik ma reSpektovat’ zasadu opatrnosti, z ktorej vyplyva sposob
reagovania na buduce rizikd a straty. Otazkou mdze byt opét’ dovod, preco treba reSpektovat’
prave tuto zasadu. RieSenie ndjdeme v ideovom zaklade G¢tovnych vykazov, ktorym v sulade
s IAS/IFRS je:

1. predpoklad nepretrzitého trvania podniku i v dohl'adnej budicnosti,

2. akrudlny princip.
Zabezpecenie vymedzeného ideového zdkladu obsahu uctovnych vykazov predpoklada
nutnost’ formulovat’ a dodrziavat’ d’alSie, ¢iasto¢ne uz spomenuté uctovné zasady.
Uttovnictvo v Slovenskej republike je zaloZené na baze historickych cien, o je v stlade so
vSeobecne uznavanymi zasadami. Transakcie sa teda vidcSinou vykazuji v skuto¢nych
obstaravacich cenach. Prijatie tejto zdsady sa vSeobecne povazuje za zasadu viacsej objektivity
uctovnych vykazov, pretoze skuto¢nd obstaravacia cena sa spravidla dd preukazat’ i¢tovnym
zaznamom.
To vSeobecne neznamena, ze sa v sivahe stretdvame iba s touto jedinou oceniovacou bazou.
Vzhl'adom k tomu, Ze pouzitie urcitej ocenovacej veli¢iny vplyva na vysledok hospodarenia,
je vyber ocenovacej veliCiny pre ocenovanie jednotlivych poloziek majetku a zavizkov
upraveny zékonom o uctovnictve.
Ocenovanie majetku a zavizkov sa upravuje o polozky, ktoré¢ vyjadruju rizikd, straty a
znehodnotenie, ak st podniku ku diiu zostavenia uctovnej zdvierky zname. Zodpoveda tomu
aj v sucasnosti platna forma vykazu suvahy, v ktorej je pre zohl'adnenie pripadnych rizik, strat
a znehodnoteni rezervovany samostatny stipec , korekcia®.
K zavizkom sa podla sucasnej pravnej upravy uctovnictva ziadne ,,opravné polozky*
netvoria. Ak sa pri inventarizacii zisti, Ze ich vyska je ina ako je ich ocenenie v G¢tovnictve,
tato skutoCnost’ sa vyjadri priamo ako zvySenie, resp. znizenie zavizkov so stvztaznym
zéapisom na suvisiacom ucte nakladov pripadne majetku.
Na uthradu istych alebo pravdepodobnych buducich zavédzkov, ktoré vyplynu zo sucasnej
¢innosti podniku, je vhodné uz v beznom obdobi rezervovat urcitu cCiastku penaznych
prostriedkov. V stivahe m6ze mat’ tato zadrzana Ciastka dvojaky charakter:
- ak je znama presna vySka budiiceho zavizku i obdobie, kedy k jeho plneniu dojde, zavizok
ma v suvahe podobu zavdizku za nevyfakturovanu dodavku,
- ak nie je vySka zdvizku presne znama, pripadne nie je zname ani obdobie, v ktorom dojde
k jeho plneniu, buduci zavdzok ma charakter rezervy.
V suvislosti s vykazovanim zavédzkov rozliSujeme zavizky - v uzSom ponati a
- v §irSom ponati.
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Zavizky v uzSom poiati spinaju vetky poziadavky definicie zavizkov t.j. budi znamenat’
v budtcnosti zniZzenie ekonomickych uzitkov G¢tovnej jednotky a zaroveil sa daji spolahlivo
ocenit’.

Zavizky v §irSom ponati spifiaju len prvé kritérium, tj. v budicnosti budii znamenat
znizenie ekonomickych uzitkov. Tuto skupinu zavizkov mozno kvantifikovat’ len pomocou
urc¢itého odhadu vo vdzbe na dostupnost’ pomocok pri ich kvantifikacii. Patria sem rezervy,
podmienené a pravdepodobné zavizky.

Vykazovanie zavidzkov v stvahe je podmienené najmd vyznamnostou prislusnej polozky
zaviazku vo vizbe na zabezpecenie verného a pravdivého obrazu o finan¢nej situacii podniku.
Predmetom prezentacie v sGvahe su zavdzky vuzSom zmysle a rezervy. Vyznamné
podmienené¢ a pravdepodobné zaviazky je UCtovna jednotka povinnd prezentovat
v poznamkach.

Schéma ¢.1: Clenenie zavdzkov podla vykazovania v uctovnej zavierke [7]

Zavazky

— T

zavazky v SirSom zavizky v uzSom
ponati ponati

A 4

- , spliaju vietk
Rezervy Podmienené Pravdepodobné pna davk Y
vizk - poziadavky
zavazky zavazky definicie
A 4 A 4 l l
Prezentécia v Prezentacia Prezenticia v savahe
stivahe v suvahe sa pripista v pripade P,rez;ntama v
nie je splnenia podmienok suvane
pripustna na ich vykazanie

V slovenskej pravnej Giprave sa problematika rezerv riesi

a) zucCtovného hl'adiska - v zdkone o G¢tovnictve,
- vopatreni, ktorym sa ustanovuju podrobnosti o postupoch
uctovania a ramcovej uctovej osnove pre podnikatelov
uctujucich v sustave podvojného Uctovnictva (dalej len
,opatrenie®),

b) z dafového hl'adiska - v zakone o dani z prijmov.

Zakon o uctovnictve v sulade s IAS 37 — Rezervy, podmienené zavizky a podmienené aktiva

definuje rezervy [1, §26 ods.3] ako zavizky s neurcitym ¢asovym vymedzenim alebo vySkou.

Ich tvorba stvisi so zasadou opatrnosti a vyplyva z povinnosti U¢tovnej jednotky zohladnit’

pri zostavovani uctovnej zavierky predpokladané rizikd a straty, ktoré sii zname ku diu jej

zostavenia.

Podl'a IAS 37 by mala byt rezerva vykazana, ak:

(a) ma podnik sucasnu povinnost' ( zdkonnu alebo mimozmluvnu ) ako dosledok minulych

udalosti,

270



(b) je pravdepodobné, Ze ubytok zdrojov, stelesniujucich ekonomické uzitky, bude pozadovany
na vyrovnanie povinnosti,

(c) mozno uskutocnit spolahlivy odhad vysky povinnosti.

Ak tieto podmienky nie su splnené, nemala by byt vykdzana Ziadna rezerva.

Podla opatrenia [2, §19] sa rezervy uctuju v ocakavanej vyske zaviazku, priCom spdsob ich
tvorby a pouZzivania je uvedeny vo vnatornom predpise uctovnej jednotky. Rezervy
podliehaji dokladovej inventarizacii. Pri inventarizacii sa posudzuje ich vyska a
oddvodnenost. Podkladom pre posudzovanie je vnutorny predpis o tvorbe a Cerpani rezerv.
Podl'a IAS 37 by mali byt’ rezervy prehodnotené ku kaZdému suvahovému diiu a upravené

podla aktudlnych najlepsich odhadov. Ak nie je d’alej pravdepodobné, Ze ubytok zdrojov,
stelesiiujuci ekonomické uzitky bude vyZadovany na vyrovnanie povinnosti, rezerva by mala
by?t’ zruSenad.

Stav rezerv k suvahovému diu je vykazovany v suvahe ako cudzi zdroj. Dopliujuce a
vysvetl'ujuce informdacie sa uvadzaji v poznamkach. Podl'a IAS 37 by mal podnik okrem
¢iselnych udajov o stave, tvorbe, ¢erpani, pripadne zruseni nepouzitych sum rezerv zverejnit’
v poznamkach
a) kratky opis charakteru povinnosti a ocakavany cas kazdého vysledného ubytku
ekonomickych uzitkov,
b) ndznak o neistotach o velkosti alebo case tychto ubytkov,
¢) vysku kazdej ocakdvanej nahrady, uvedenim velkosti kazdého aktiva, ktoré bolo vykdzané
pre danu ocakdavanu nahradu.
Vykazovanie najma dlhodobych zavidzkov s neurCitym casovym vymedzenim alebo vySkou
v naSich podmienkach je problematické. Vzhl'adom na nestabilné ekonomické prostredie a
moznu inflaciu by bolo vhodné a zaroven v sulade s IAS/IFRS vziat’ do tivahy vplyv Casovej
hodnoty penazi. Stcasnd hodnota zavizku ma vyjadrovat hodnotu buducich peiiaznych
vydavkov. V pripade dlhodobych rezerv treba vziat' do tivahy aj vSetky zndme rizika a mozné
neistoty. Pri tvorbe by bolo vhodné ich ocenit’ na baze sucasnej (oduirocenej) hodnoty
ocakavanej vysky buducich vydavkov aj ked zdkon o uctovnictve priamo tito moznost
neustanovuje. IAS 37 — Rezervy, podmienené zaviazky a podmienené aktiva takuto upravu
konkretizuje pouzitim diskontnej sadzby pred zdanenim. Treba mat vsSak na zreteli aj
moznost’ vykazania neodévodnene vysokych zavézkov v pripade dlhodobych rezerv, ¢im by
sa vytvorili neprimerané tiché rezervy.
V sucasnej pravnej Uprave rezerv nie su presne stanovené podmienky tvorby rezerv. To je
dovod roznorodosti ndzorov o spdsobe urcenia jej vysky pripadne predpokladanom obdobi, na
ktoré sa ma tvorit. Nazory na ich tvorbu sa liSia aj vo vdzbe na vykazovany vysledok
hospodérenia. Pokial’ zdkonodarca neurci presné podmienky ich tvorby, je predpoklad, ze
moéze dochadzat zamernému, neopodstatnenému a Tl'ubovolnému skreslovaniu vysledku
hospodérenia a zdkladu dane z prijmov.
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