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Obdobie medzinarodnej finanénej krizy sprevadzal rast réznych makroekonomickych
nerovnovéh a rizik. Integraéné manazérske elity v ramci EU boli preto nitené zaoberat’ sa
akutnymi problémami a intenzivne hladat’” ich efektivne rieSenia. Globalizacia svetového
hospodarstva a s iou suvisiace celosvetova obchodna liberalizacia v§ak priniesla do tychto
snah  mnoho  syst¢émovych zmien. Vyplyvali hlavne zréznych konzekvencii
makroekonomickych adaptacnych procesov, riadenych alebo podporovanych narodnymi
vladami a integraénym inStiticiami iz nastupu a d’alej viny expanzie nadnarodnych
spolo¢nosti (TNC), ¢i novej redislokacie ich PZI. Aj vich ramci boli transnacionali ich
hlavnymi protagonistami.

Uz na prelome milénii, ale hlavne pocas krizy sa zistilo Ze ekonomické zaujmy Statov
a TNC sa ¢oraz viac vzdaluji a pocet pripadov kedy sa stali kontroverznymi sa zvySoval.
Obidve skupiny sa viak intenzivne snazili chranit’ svoje rozvojové zaujmy. Preto ked EU
deklarovala posilnenie svojich politickych aekonomickych ambicii smerujtcich Kk rastu
vlastnej konkurencieschopnosti aj tym, Ze zvySovala dafové zat'azenie podnikatel'skych
subjektov operujucich na jej uzemi, posiliiovala kontroly a vymahatelnost’ prava, TNC to
chapali ako snahu znizovat’ ich zisky z podnikania a hl'adali tiez cesty a sposoby ako tomu
predist. Od roku 2008 v EU vznikali stale nalichavejsie ekonomické problémy a tie boli
finanéne vyrovnavané viacsinou prostrednictvom dalSieho zvySovania a Gprav danovych
systémov, ¢o sa opdt prejavilo v novych adaptaénych , protiopatreniach® u vacs§inu tu
posobiacich TNC.

Expanzia aktivit tzv. off shore zon eSte viac posilnila pozicie TNC pri transfere
kapitalu a na strane druhej boli Staty nttené eSte viac posilnit’ vlastnt legislativu a ochranné
mechanizmy v predmetnej oblasti. V uvedenych stvislostiach nemozno vidiet' celt situaciu

,,Cierno-bielo.** Myslenie nadnarodnych firiem, ktoré musia brat do uvahy nielen svoje



hospodarske vysledky, ale aj trhovl poziciu, nie st len o zisku alebo stratach. Svoj kapital
potrebuju vyuzivat’ flexibilne, ¢asto V inej Casti sveta ako vznikol a financuju nim svoje iné
,dcery,“ ktorych situdcia nemusi byt ekonomicky bonitnd, ale je doblezitd z hladiska
globalneho ekonomického zaujmu celého zoskupenia. Optika Statu vsak tieto argumenty ¢asto
neberie do tivahy nakol'’ko priebezne riesi len svoje prijmy a o¢akavania, nakol’ko od nich sa
Casto odvija autorita a moc stavajucich politickych stran. Ak nie su splnené tak dviha dane,
kontroly lebo v kone¢nom dosledku berie ich pokles casto ako svoje politické riziko.. Na to
zasa na ochranu svojich zaujmov reaguju TNC vlastnymi ,, protizbrasiami‘ a tie nemusia byt
hned’ kriminalne ako je to Casto prezentované. Preto aj hl'adanie objektivnych vysvetleni

tykajucich sa urcitej ,, (ne)férovosti transferovych cien je velmi komplikované

a nejednoznacné.

1. Formulicia vyskumného zameru, stanovenie ciel’a, hypotéz a miera ich splneni

Vyskumny zamer predloZenej dizertacnej je nasmerovany na skimanie finanénych
mechanizmov TNC sltziacich na transfer kapitalu prostrednictvom réznych cenovych taktik
a praktik. Tie boli sofistikované hlavne od obdobia ked’ sa orginy EU sa zacali vaznejsie
zaoberat’ obrovskym presunom alebo tnikom kapitalu mimo komunity a s tym suvisiacim
poklesom disponibilnych zdrojov na financovanie jej vlastného rozvoja. Cely proces ale
stvisel aj so znaénymi teritorialnymi presunmi kapitalu vo forme investicii a kedze EU
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,,zanedbala* dlhodobo vlastnu investi¢nl ,, vybavenost* postupne ju nahradzoval prilev PZI
z externého prostredia. S nim sa zacali vyuzivat aj rozne , manudly® spitného vyvozu
kapitalu. Pozicia PZI bola prakticky nedotknutel'na a narodné vlady v Unii eSte vytvorili
navyse rozsiahly balik réznych investi¢nych stimulov, ¢i uz iSlo o odpustenie dani alebo rozne
formy nepriamych subvencii apod. na podporu ich prichodu arealizacie, ¢im prislo
k stipereniu aj vo vnutri medzi jednotlivymi ¢lenmi zoskupenia. Preto novi investori ziskavali
na novom posobisku rézne dodatocné ,,vyhody“ anad spdtnym transferom kapitalu sa nikto
vaznejSie nezamyslal.

Postupne sa ukazalo, ze zahrani¢ni investori koncipovali sofistikovanejsi systém
transferovych cien, hlavne v pripade TNC, prostrednictvom ktorych svoje nezdanené zisky
S minimalnymi stratami vyvazali do zahrani¢ia. Iniciativy po roku 2012 potvrdili, Ze niektoré
takéto presuny mohli mat’ aj kriminalny charakter a ich prostrednictvom sa mohli legalizovat’
zdroje ziskané napr. korupciou alebo daftlovymi tnikmi. Na druhej strane transfer kapitalu
objektivne posilioval rozvojové zdroje krajin a know-how prijimatel'ov a ich prostrednictvom

aj ich medzinarodnu konkurencieschopnost’. Pravdepodobne pod tymto narodohospodarskym



uhlom pohladu je potrebné vidiet' aj vyznam spracovania predkladanej dizertanej prace
a zmysel takto naformulované¢ho vyskumného zémeru.

Predkladany zavere¢ny variant dizertacnej prace sa zameriava na aktualnu a nesporne
perspektivnu problematiku vyskumu s ambiciou byt vyznamnym sposobom vyuZitelnou aj
V realnom hospodarskom Zzivote. Uz tvodom mozno konStatovat, Ze ma znaénd pridant
hodnotu a prezentuje viacero vyznamnych poznatkov a zisteni. Dodrziava pozadovanu
formalnu $truktaru takychto prac. Jasne definuje ciel’, nastavenie vyskumnych otazok ako aj
sposob ich overovania. Autorka ale v uvode prace nereagovala na poziadavku venovat’ eSte
vacsiu pozornost’ klasifikacii SirSieho inStrumentaria néstrojov finanéného riadenia TNC
a vysvetleniu dovodov transferu kapitalu, pre ktoré sa dizertantka v praci venuje len jedinému,
I ked’ asi najzavaznejSiemu z nich - transferovym cenam. Ide najmi o to, Ze na rozdiel od
ostatnych firiem, TNC mdzu prostrednictvom dlhodobého ,, prelievania“ kapitdlu udrzovat
pozicie sice stratovych, ale perspektivnych alebo strategickych dcérskych spolocnosti
a naopak po par rokov tieto zasa vyrovnavajlic straty napr. prave v krajine odkial’ predtym
prudil kapital do zahranicia. A to odhliadnuc od toho ako na to pozeraju v danom okamihu
narodné vlady.

Autorka prace do urCitej miery reagovala na vyhrady uplatnené k 1. variantu prace
tykajace sa diskutabilnosti jej vnutorného usporiadania a sustredila napr. vyskumné otazky
a formalne nalezitosti prace komplexne do jej ivodu. Tym praca ziskala na va¢Som prehl'ade
a vnutornej konzistencii. Pokial' ide o aktudlnost’ stavu poznania v praci vyuzivaného je
predstaveny rozsiahly poznatkovy apardt svySe 120 polozkami domadcej a zahrani¢nej
literatury. Na strane druhej urcéitou rezervou je ich Casovy profil. Ide najmi o aktudlnost’
literatry tykajicej sa morfologie typov TNC (s. 14) alebo vyznamu TNC alebo ich riadenia,
ktoré cita¢ne vacsinou konc¢i v roku 2006 (s. 19, ai.). Niektoré iné sa neocitli v Zozname

pouzitej literatary (Sterne a Chew, 2003).

2. Vhodnost’ a adekvatnost’ pouZitych metéd, metodika

Autorka v predkladanej praci spravne a vhodne vyuzila celé spektrum vedeckych
metod a odbornych pristupov K hlbsiemu poznaniu predmetnej problematiky. Ich diapazén
je Siroky arodznorody aje Vporovnani sinymi doteraz oponovanymi pracami
nadsStandardny. Osobitne mozno vyzdvihnat empiricky a Statisticky vyskum (kapitoly 4 a
5). S vyuzitymi metédami a metodikou price mozno suhlasit. Je na Skodu veci, Ze
Z relativne velkého poctu identifikovanych spolo¢nosti vratilo vyplneny dotaznik len 5 %. To

iste skresl'uje celkovu relevantnost’ vysledkov vyskumu no na strane druhej autorkina



systematickost’” a pouzitda metodika ddva urcity vSestranne vyuZzitelny manual na obdobny
vyskum do budtcnosti. Metodika prace sa teda zlepsila a hoci sa autorke nepodarilo vzdy
kontinudlne vnutorne previazat’ diskutované vedecké vystupy, je na akceptovatelnej tirovni.

Pokial’ ide o formalne nalezitosti prace va¢sina bola zapracované. Odporacal som este zaviest’
pouzivanie inicial k menu r6znych spominanych odbornikov, a to nielen z dévodu ich lepsej
identifikacie, ale aj z hl'adiska urcitej profesionalnej ucty k vysledkom ich vedeckej prace a
poopravovat’ drobné chyby v texte, ¢o sa do urcitej miery podarilo. Nemalo by sa taktiez stat,
aby tabul'ka bola cez dve strany (s. 123 — 125). Praca neberie dostatocne uvahy viaceré
ro¢enky UNCTAD zroku 2015 a2016 alebo iné vyznamné aktudlne vedecké vystupy
k negativnym vplyvom pdsobenia TNC. Do ur€itej miery v praci absentuji obsiahlejSie
osobné komentare autorky k obsahu a vysledkom skimania. Okrem struéného vyjadrenia
V zavere prace nie je viditeny jej osobny nazor na celkové vysledky vyskumu a porovnanie

jej podvodnych ocakdvani s tym ¢o nakoniec priniesol.

3. Zhodnotenie poznatkovej bazy, jej obsahova vyvazenost’ a logika usporiadania

Predkladana praca prezentuje solidny diapazon poznatkov z oblasti pdsobenia TNC.
Tie véacésinou subjektivne neovplyviiuji samotné transferové ceny, alebo pomocou nich
optimalizuja — t. j. minimalizuji svoje danové zaklady v tych hostitel'skych krajinach,
v ktorych vytvorili novi hodnotu amali alebo musia brat do tvahy vysledky celej
spolo¢nosti. VicSina z nich je verejne obchodovatel'na a zverejniované globalne tdaje maja
u tych najvicsich casto vplyv aj na celkovy rating krajiny, podmienky ceny Statnych cennych
obligécii atd’. Nezanedbatel'ny je aj nazor akcionarov. InStrument transferovych cien je Casto
aj klI'acovym prvkom diskrétneho vytvarania ich finanénych rezerv, ktoré by za normalnych
okolnosti tvorili suc¢ast’ danovych prijmov hostiteI'skych krajin. Z toho je potom zrejmé, ze
odhalovanie Struktur vyvedenia ziskov z tychto spolo¢nosti by malo byt’ eSte vyznamnejSou
ulohou danovych sprav, ato bez ohl'adu na jurisdikciu prislusnej krajiny. Tyka sa to aj napr.
zdanovania dividend alebo inych kapitalovych prijmov (napr. vyplatenie ziskov spolo¢nikov
a.s.), ktoré na jednej strane moéze byt videné ako dvojité zdanenie, na strane druhej
prostrednictvom nadmernej dividendy (na ktoru si ¢asto firma musi pozi¢at) legalne odchadza
cely kapital do zahraniCia. Zapracovat’ takéto poznatky, ktoré su v sucasnosti vel'mi aktuélne
napr. v SR som odporucal autorke zapracovat’ pri hodnoteni jej 1. variantu nakol’ko mohli
byt uZito&né pre rozhodovacie procesy aj v CR.

Je vSeobecne zname, ze umelé znizovanie danovych zédkladov TNC cez transferové

ceny sa Vv zasade realizuje v pripadoch, kedy fyzické zaslanie tovarov s ,, upravenou‘“ cenou



neadekvatnou cenam obvyklym na danych trhoch nezodpoveda krajine, kde je zavizok
kupujuceho uhradeny. Uhrada je potom smerovana do dafiovych rajov, ale tovary samotné
(material, polotovary, alebo hotové vyrobky) st fyzicky zasielané priamo do tretej krajiny
(napr. Skoda CZ - Volkswagen SK, ai.) suz tak , nastavenymi“ cenami. V mnohych
pripadoch sa peniaze ziskané a akumulované transferovymi cenami v daniovych rajoch
dostavaju naspit’ do firiem, odkial’ boli predtym takymto spdsobom vyvedené cez p6zicky,
alebo eSte sofistikovanejSie cez emisie dlhopisov, ¢i pripadne vo forme navySovania
zékladného imania spolocnosti a znovu investovanim takto (nelegalne) ziskan¢ho kapitalu.
Tomuto odporucanému tvorivému priestoru sa autorka venovala len Ciasto¢ne. Otazkou je
eSte vyuzivanie anglickych vyrokov alebo konstatovani v praci. V SR plati jazykovy zakon
a podl'a neho je potrebné (ak st vsunuté anie su tzv. terminus technicus) prelozit’ ich do
materinského jazyka v zatvorke, vo forme odvolavky alebo na koniec textu. Zaverom mozno,
napriek uvedenym pripomienkam, konStatovat Ze prezentovana poznatkova baza je
rozsiahla , vyvaZena s potrebnou vnitornou logikou. Uvedené pripomienky a navrhy moze

uplatnit’ pri priprave svojej obhajoby alebo v d’alSom vyskume.

4. Vedecky prinos autora a originalita prace

Prinos predkladanej prace je podl'a mojho nazoru nesporny. Vo vécsine hodnotenych
parametrov, ale aj metodicky a spektrom vyuzitych Statistickych a inych analytickych metod
predstavuje pozitivny prispevok do oblasti vedeckého skumania. Rozsah pouzitej
literatury a forma jej pouzitia presahuje pozadované kriterialne hranice a da sa potvrdit, ze
tato praca je originalna. Mozno predpokladat’, ze dolozené vystupy prace a vysledky vyskumu
su originalne a su dokazom jej dlhodobejSicho vedeckého badania a teda neboli prevzaté.

Preto by mali predstavovat’ osobnu pridant hodnotu autora.

5. Aplikac¢né prinosy price pre prax

Prakticky prinos tejto prace spociva hlavne v tom, ze prezentuje Siroky diapazon
solidne vytriedenych odbornych poznatkov inovych vystupov vyuZitenych teoreticky
i prakticky a majucich svoj vyznam pre lepSie poznanie skimanej problematiky i pre
pripravu konkrétnych makroekonomickych odporucani, ktoré bude ¢eska i europska verejna
sprava a legislativa Vv kratkom obdobi intenzivne vyhladavat. Viaceré pouzité metddy
i poznatky su teda v uvedenom kontexte vyuziteIné v hospodarskej praxi a mohli by mat’

vyznam aj pre koncipovanie tvorby hospodarskych stratégii. Podla moéjho nazoru v nom



Vv nejakej forme, ¢i uz vyskumnej ulohy alebo monografie pokracovat’. Jej praktické prinosy

su teda z tohto uhla pohPadu viditel’'né a nespochybnitel’né.

V uvedenej suvislosti by som poziadal v reakcii na posudky zaujat’ stanovisko k tomu,
¢i je pre: ,,TNC dostatocnym dovodom na odlev investicii 7 krajiny, pokial’ jej tam verejna
sprava zamedzi nejakym sposobom vyvoz kapitilu a ako to moze naopak Stat kompenzovat,

aby takuto stratu TNC akceptovala a zostala? “

6. Stupen splnenia stanovenych cielov a zavere¢né odporucanie

Na zéklade uvedenych konstatovani a zisteni som presvedCeny, ze praca ma vsetky
potrebné nalezitosti a st pokryté predpisané formalne ineformalne poziadavky kladené
v predmetnom doktorskom s$tudijnom programe na tento druh vedeckych prac. Jej ciele boli
systémovo i vecne splnené. Na zaklade tychto zaverov a po zhodnoteni vSetkych délezitych
sucasti tejto dizertacnej prace ju preto

odporidaé¢am

k zavere¢nej obhajobe pred prislusnou odborovou komisiou a po Gspesnej obhajobe udelit’

Ing. Daniel Lorincovej prislusny titul.
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