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Redakcna rada informuje citatelov, Ze v ¢asopise su uvadzané pripadové studie s pouzitim
meny — SKK (slovenska koruna), ktord sa na Slovensku pouzivala do roku 2009, pretoZe zdrojové
texty z edicie RIADENIE pouzité v ¢asopise REFLEXIE, boli vytvorené tesne pred tymto datu-
mom. Napriek tomu uvedené priklady nestracaju na aktudlnosti v ponechanej starej mene,
avsak, keby sme ich mechanicky prepocitali platnym prepocitavacim kurzom (30,126 SKK za
1 Euro), nezodpovedali by sicasnym absoldtnym hodnotam a boli by matuce.



Ocenenie pre casopis REFLEXIE

Casopis REFLEXIE — Kompendium tedrie a praxe podnikania ziskal prestizne ocenenie PODNIKOVE MEDIUM
ROKA 2017 v konkurencii slovenskych tlacenych a elektronickych médii,

Na  sldvnostnom  vyhodnoteni  jubilejného  15. roénika
celoslovenskej sutaze Podnikové médium roka 2017, ktorej
vyhlasovatelom je Klub podnikovych médii na Slovensku a Slovak
Business Agency, ziskal jednu z hlavnych cien sitaZe — cenu
PhDr. Maridna Matydsa pre ojedinelé projekty v oblasti
podnikovych médii — casopis REFLEXIE. Tdto cena sa udeluje
od roku 2007 a ziskali ju v minulosti mnohé vyznamné institticie
a podniky za mimoriadne kvalitné projekty.

Stitaz ponuka overenie kvality médii organizdcii v konkurencii
inych ucastnikov z celého Slovenska a prispieva k celkovému
zvySovaniu Urovne komunikdcie, jej kultivovaniu a ku kvalite
médii roznych organizdcii, ¢i uz miest, obci, samosprdvnych
krajov, podnikov, ¢i neziskovych a rozpoctovych organizdcii
v krajine.

Pre autorsky kolektiv Casopisu je tento dspech vyznamnym
ocenenim, overenim jeho kvality a zdroveri zavdzujiicim
v nepolaveni tvorivého dsilia.

Redakcnd rada casopisu Reflexie



PREDSLOV

Anna Diacikovd, vediici redaktor casopisu Reflexie

Odborny casopis REFLEXIE — Kompendium tedrie a praxe podnikania prindsa, ako je zrejmé z jeho titulu — praxou overenti
tedriu, resp. tedriu overenti v praxi — dielo Podnik a podnikanie — od renomovaného autora a tspesného slovenského
podnikatela, vedca a pedagdga, Dr.h.c. prof. PhDr. Ing. Stefana Kassaya, DrSc.

Doma i v zahranici (dielo vyslo v piatich jazykoch — slovensky, anglicky, rusky, polsky, madarsky) je zndme jeho 5-zvizkové
dielo pentaldgia Podnik a podnikanie (4500 strdn textu), ktoré sa snazi zredlnit teoretické pristupy o podnikani a tym
Zjednodusit stidium Studentov vysokych skol a postgradudlneho stidia, doktorandov, ale je tie vyuZitelné pre pedagdgov,
manazérov, ¢i samotnych akciondrov podnikov.

Ulahcit dostupnost tejto literattry a pribliZit sa predovsetkym slovenskym a Ceskym Studentom a ich pedagdgom, vznikol
v spoluprdci s Katolickou univerzitou v RuZomberku unikdtny projekt, ktory formou Casopisu REFLEXIE prinesie pentaldgiu
vSetkym, ktori prejavia zdujem a to prijatelhou formou. Pentaldgia je Struktirovand do 18 hlavnych tém a vychddza zo znd-
mej metodiky Balanced Scorecard (BSC) vypracovanej Robertom Kaplanom a Davidom Nortonom. Vykonnost podniku je
aplikdciou tejto metodiky hodnotend prostrednictvom Styroch vyvdZenych perspektiv (financnej perspektivy, zdkaznickej per-
spektivy, perspektivy internych podnikovych procesov a perspektivy ucenia sa a rastu) a v pentaldgii je rozsirend o perspektivu
podnikatelského prostredia, od ktorej sa dalej odvijajii BSC perspektivy podniku.

Casopis Reflexie vdm postupne prinesie vsetkych piit perspektiv v nasledovnom logickom poradi:

1. Perspektiva podnikatelské prostredie:
o Vodcovia a manazéri e Rozhodujiice hladiskd manazér-
skej praxe ® Podnikovd stratégia e Organizacné Struktiry

2. Financnd perspektiva:

o Teoretické zdklady a podmienky fungovania podnikovej
financnej politiky ® Financné riadenie podniku e Analyza
Ziskovosti trhu e Investicnd stratégia a investicné projekty

3. Zikaznicka perspektiva:

o Tedria komunikdcie a jej vyuZitie v podnikovej praxi ® Kom-
ponenty viacprierezovej komunikdcie (A) ® Komponenty viac-
prierezovej komunikdcie ® Starostlivost o zdkaznika

4. Perspektiva internych podnikovych procesov:

o Zdklady projektovania inovativneho podniku e Projekto-
vanie globdlne koncipovaného podniku (A) e Projektovanie
globdlne koncipovaného podniku (B) e Realizdcia projektov
v priemyselnej praxi

5. Perspektiva ucenia sa a rastu:

o Clovek, znalosti a znalostnd spolocnost ® Pripadové
Studie ® Novy svet, nové prileZitosti @ Prilohy, zdvereiné
konstatovania

Pentaldgia bola spracovand na prelome milénii, v neustdle sa ekonomicky, spolocensky a politicky meniacom prostredi, avsak

generalizujtice zdvery, overené casom, su platné aj v sticasnosti.

Ing. Anna Diacikovd, PhD.
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1.kapitola  Reporting a monitoring
financnej vykonnosti

Schopnost podniku presadit sa v ndro¢nom konkurencnom prostredf zavisi
vo vyznamnej miere od toho, i vedenie podniku dokdZe predvidat zmeny
v okoli, uskutocni sprdvne rozhodnutia v otdzkach podnikovych cielov, prij-
me vhodné opatrenia na splnenie stanovenych cielov a optimalizuje mieru
podnikatelského rizika. V tychto podmienkach je z hladiska zabezpecenia
zvysenia Ucinnosti podnikového riadenia nevyhnutné vytvorit komplexny,
uzivatelsky pristupny a transparentny systém informdcii a ukazovatelov
o vysledkoch podnikovych aktivit. Tvorba systému informdcii a ukazova-
telov, rozhodujicich z pohladu vnutropodnikového financ¢ného riadenia
a ich monitorovanie je predmetom zdujmu reportingu. Klticové miesto
v oblasti podnikového reportingu mad dékladnd znalost financnej situdcie
na jednotlivych stuprioch riadenia vo vnitri podniku.

e ec00c0000000000000000000000000

Problematika reportingu podnikovej finan¢nej situacie a jej hodnotenia je kardindlnou otéz-
kou v systéme finan¢ného riadenia a kontroly v podniku. Osobitny vyznam nadobuda financné
riadenie v pripade oddelenia vlastnictva a riadenia vo velkych kapitélovych spolo¢nostiach, pre-
toze vznikd riziko poskodzovania zaujmov mensinovych akcionérov. V tychto podmienkach sa
kladie mimoriadny déraz na transparentnost a porovnatelnost financnych vysledkov, ktoré su
vykazované jednotlivymi podnikmi. Velmi dobrym prikladom potvrdzujicim sticasné tlohy v ob-
lasti spravy a riadenia podniku je koncept finan¢ného riadenia a kontroly na zéklade ramca COSO?.

2 (050 (Committee Of Sponsoring Organizations Of The Treadway Commission) je medzindrodny prévny rémec, ktory tvori zakladiiu pre postupyve-
ducich pracovnikov a internych auditorov v sikromnom a verejnom sektore.
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REFLEXIE

Podla uvedeného konceptu je mozné financné riadenie a vnutornu kontrolu hodnotit ako nepre-
trzity proces prijimania rozhodnutf vykondvany viastnikmi podniku, manaZzmentom a ostatnymi
pracovnikmi, ktorého Ucelom je poskytnut primerané ubezpecenie, Ze sa plnia ciele v oblastiach:
= Ucelnost a efektivnost vykondvanych ¢innosti,

= spolahlivost finan¢ného vykaznictva,

= dodrziavanie platnej legislativy a existujucich predpisov.

Mimoriadne déleZitym faktorom, ktory vyplyva z uvedenej definicie finan¢ného riadenia
a kontroly, je vplyv rizika na uskutocrovanie konkrétnych finan¢nych rozhodnuti. Z pohladu
jednotlivych oséb zodpovednych za konkrétne finan¢né rozhodnutie to znamend, Ze vedenie
podniku je zodpovedné za vytvorenie systému vnutornej kontroly, ktory poskytne primerané
ubezpecenie o plneni cielov a zabezpeci zvlddnutie rizika na prijatelnej Urovni. Vychodisko
v Uvahach pracovnikov zodpovednych za finan¢né riadenie pri vybere vhodnych finanénych
rozhodnuti zabezpecujicich rozvoj podniku predstavuje otdzka finan¢nej situdcie podniku.
Riadenie ndkladov, likvidity, investici aj periaznych tokov si vyzaduje existenciu informdcif, kto-
ré zarucuju ucinnu kontrolu dosahovanych finan¢nych vysledkov na zéklade zrozumitelného
jednoznacného a transparentného stanovenia cielov pre jednotlivé Urovne podnikovych ¢in-
nosti. Zabezpecenie kvalitnych informéci, ktoré vytvaraju predpoklady pre vedenie podniku
na vyber optimalnych finan¢nych rozhodnuti, je zloZitou Ulohou. Vzhladom na tento fakt je
uvedend oblast predmetom samostatnej ¢innosti, nazyvanej reporting. Reporting finan¢nej
situdcie v rdmci systému finan¢ného riadenia Uzko suvisi okrem finan¢ného rozhodovania
aj s finan¢nym pldnovanim, finan¢nou kontrolou a finan¢nou analyzou. V tejto suvislosti sa
reporting oznacuje v ekonomickej literatire ako mechanizmus monitorovania priebehov
procesov v podniku, ktory ma dévat riadiacim pracovnikom kvalitné informacie zo vietkych
oblastf riadenia na zaklade spracovanych reportov (z angl. vykaz, sprava).

Za hlavnu ulohu reportingu finanénej situacie je mozné povazovat tvorbu komplexného
monitorovacieho systému ukazovatelov a informécif (indikdtorov), vychddzajucich z podniko-
vych Uctovnych, danovych a manazérskych vykazov (manazérskeho Uctovnictva). Ten umoz-
fuje prijimat optimalne rozhodnutia tykajuce sa dalSieho rozvoja podniku.

V stvislosti s poZiadavkou na komplexné hodnotenie finan¢nej situdcie podniku maju
doblezité miesto vo finan¢nom riadeni finan¢né ukazovatele konstruované na baze pridanej
hodnoty. Ako priklad spominanych indikdtorov mozno uviest tieto ukazovatele:
= Trhom pridand hodnota (MVA — Market Value Added), ktord sa vypocita podla vzorca:

MVA =P - BV

kde:

MVA — trhom pridané hodnota,

P — trhova cena vlastného imania, pripadne vnutornd hodnota podnikovych akcii,
BV — U¢tovnd hodnota vlastného imania.

Pre vlastnika je dana ekonomickd aktivita efektivna ak je MVA > 0.
= Ekonomicka pridana hodnota (EVA — Economic Value Added), vyjadrend vzorcom:

EVA = NOPAT - WACC x C

3 Harumova, A.: Reporting odlozenyich dani. Bratislava, Epos 2003, s. 8.

14
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kde:

EVA — ekonomicka pridand hodnota,

NOPAT - &isty prevadzkovy zisk po zdaneni, resp. Cisty zisk z hlavnej podnikovej ¢innosti
(Net Operating Profit After Tax), pocitany ako EBIT x (1 - 1),

WACC - priemerné naklady kapitdlu (Weighted Average Cost Of Capital),

EBIT — zisk pred zdanenim a Urokmi (Earnings Before Intersts and Taxes),

t — sadzba dane z prijmu,

C - celkovy investovany kapitdl.

Z pohladu vlastnika je dand ekonomicka aktivita efektivna ak je EVA > 0.
= Suhrnna produktivita vyrobnych faktorov ( TFP — Total Factor Productivity). Tento ukazo-

vatel vyjadruje pomer podnikovych vystupov k podnikovym vstupom. Dand ekonomicka

aktivita je z pohladu vlastnika efektivna, ak je tento pomer vacsi ako 1.

Procesny pristup k hodnototvornému procesu v podniku, spolu s dérazom na ukazova-
tele charakteru pridanej hodnoty, umoznuje vytvarat sustavy financnych ukazovatelov, ktoré
sliZia ako ndstroje na posudenie vykonnosti podniku (néstroje podnikovej diagnostiky). Posu-
denie vykonnosti podniku je predmetom hodnotenia finan¢nej situacie.

Hodnotenie finan¢nej situacie podniku

Stanovenie cielov podniku si vyzaduje poznat jeho finan¢nu situaciu. Dokonald znalost
financ¢nej situdcie podniku je nevyhnutnou podmienkou, aby sa pri jeho Uspesnom riadenf
dosahoval rast vlastného imania na zaklade trvalej ziskovosti. Na druhej strane sltzi hodno-
tenie financ¢nej situécie pre zaujmové skupiny na sledovanie podnikovych aktivit, kontrolu
vykonnosti a riadiacich schopnosti manazmentu. Prostriedkom na dokonalé zhodnotenie si-
tudcie podniku je financnd analyza. Hodnotenie financ¢nej situécie sa spaja s permanentnym
monitoringom vysledkov podnikatelskych aktivit a porovndvanim ziskanych hodnét s konku-
renciou. Informécie ziskané prostrednictvom hodnotenia podnikovej finan¢nej situacie slu-
Zia aj na zistenie, ¢i stanovené stratégie a ich implementacia zlepsuju postavenie podniku
na trhu. Finan¢né analyza ako néstroj na hodnotenie finan¢nej situacie tiez dava podklady
pre prijimanie rozhodnuti, ktoré by mali viest k vyssej hospodarnosti, efektivnosti a Gcelnosti
podnikovych aktivit. Ukazovatele finan¢nej analyzy umoznuju komplexne posudit financné
zdravie podniku a predpovedat jeho buduci vyvoj.

Finan¢na analyza je vyznamna oblast financného riadenia podniku, ktord nielenze hod-
noti vyvoj v podniku na zaklade dosiahnutych vysledkov (princip spatnej vazby), ale zaroven
identifikuje vézby medzi predpokladanym vysledkom buducich rozhodnuti a realitou (princip
vézby dopredu). Redlne hodnotenie skuto¢nosti si vyzaduje ¢o najkomplexnejsie zachytenie
vsetkych podstatnych aspektov podnikovej ¢innosti.

Pri analyze financ¢nej situacie podniku je potrebné venovat pozornost vplyvu externych
a internych cinitelov na finan¢nu situaciu. Medzi externé Cinitele posobiace na podnik z jeho
okolia patri rozpoctova politika statu, stav meny a monetdrna politika bank, vyvoj miery in-
flacie a pod. Podnik svojim spravanim ovplyvnuje externé cinitele len nepatrne. Musi ich ak-
ceptovat ako dané a prispdsobit im svoje aktivity. Externé ¢initele maju objektivny charakter.

Interné cinitele, ktoré méze podnik svojimi aktivitami ovplyvnit, maju subjektivny charak-
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ter. MoZno ich zoskupit do objemovych ukazovateloy, ktoré sa delia na:

= kvantitativne, ktoré predstavuju objem cinnosti a su vyjadrené objemom vynosov, trzieb,
pridanej hodnoty a pod.

= kvalitativne, ktoré su vysledkom efektivity a rentability podnikovych procesov a vyjadruju

Uroven transformacného procesu (premeny vstupov na vystupy).
= Na zéklade poznania internych ¢initelov méze byt
= definované postavenie podniku na trhu a tym jeho
= daldi potencidl. Finan¢nd analyza je efektivna, ak su
= jejvysledkom informécie, ktoré umoznia:
= identifikovanie slabych strdnok podniku, ktoré by mohli v budtcnosti viest k problémom,
= identifikovanie silnych stranok, o ktoré sa podnik méze opierat pri stanovenf svojej financ-

nej stratégie,
= definovanie prilezitosti podniky,
= urcenie hrozieb pre podnik.

Finan¢nd analyza ma byt vychodiskom pre manazment v procesoch prijimania rozhod-
nuti. Vyznamnym prinosom finan¢nej analyzy pri uskutocrovani efektivnych rozhodnu-
ti manazmentu je poskytovanie zdrojovych informdcii pri zostavovani SWOT analyzy, ktord
umoznuje identifikovat silné a slabé stranky podniku na jednej strane a prileZitosti a ohrozenf
v podnikatelskej ¢innosti na druhej strane.* Vedenie podniku musi zabezpecit, aby boli vo vza-
jomnej rovnovahe tri oblasti podnikovych ¢innostf:
= trhovd hodnota podniku,
= uspokojovanie spotrebitelskych poziadaviek,
= verejné zaujmy.

Tuto dolezitu poziadavku je potrebné zohladnit pri rozhodnutiach o podnikovych cieloch
a musi byt zohladnend aj v podnikovom finan¢nom pléne. Uvedeny néro¢ny ciel si vyZzaduje
zabezpecit vykon monitorovacich a hodnotiacich ¢innosti zo strany vedenia podniku.

Hlavnym zdrojom informécif pre finan¢né analyzy uskuto¢riované v rdmci riadiacej a kon-
trolnej ¢innosti su vykazy, ktoré vychadzaju z tctovnej zavierky podniku. Su to:
= \Wkazziskov a strat (vysledovka), ktory poskytuje informacie o ndkladoch, vynosoch a hos-

podarskom vysledku podniku. M& vecnu a logickud vézbu na stvahu. Umoznuje identifi-

kovat ¢initele ovplyviujlce hospodarsky vysledok podniku. Udaje vo vykaze maji kumu-
lativny charakter v rdmci roka. Vynosy, néklady a hospodarsky vysledok su vykazované za
prevadzkovy, finan¢nud a mimoriadnu ¢innost.

= Bilancia (suvaha), poskytujuca informacie o majetku podniku (aktiva) a finan¢nych zdro-
joch jeho krytia (pasiva). Medzi vykazom ziskov a strat a bilanciou existuje vzajomna pre-
pojenost prostrednictvom dosahovaného hospodarskeho vysledku podniku, ktory (ako
rozdiel medzi podnikovymi vynosmi a ndkladmi) ovplyviuje hodnotu vlastného imania
podniku. Rozhodujucu ulohu v tomto pripade viak zohrdva hodnota hospodarskeho vy-
sledku po zdaneni.

= \Wkaz cash flow (prehlad penaznych tokov), ktory poskytuje informéacie o prijmoch a vy-
davkoch podniku. Tieto Udaje su vyznamnym informacnym zdrojom finan¢nej analyzy.

SU nevyhnutnym doplnkom vykazu ziskov a strat. V podvojnom Uctovnictve sa naklady

* SWOT e skratkou zaciatocnyich pismen anglickyich slov Strengths (silné strdnky), Weaknesses (slabé stranky), Opportunities (prileZitosti), a Threats
(ohrozenia, hrozby). Priklad pouzitia SWOT analyzy je v knihe Kassay, S.: Podnik a podnikanie — Podnikatelské prostredie. 1. zvdzok. Bratislava,
VEDA, Vydavatelstvo SAV 2006, s. 372 a 480.

16



Analyza ziskovosti trhu
1/ Reporting a monitoring financnej vykonnosti

a vynosy Uctuju do obdobia, s ktorym vecne a ¢asovo suvisia (tzv. uplatnenie akrudlneho

principu v Uc¢tovnictve). Z uplathovania akrudlneho principu v tctovnictve potom vyply-

va, ze vynosy podniku sa nerovnaju prijmom, ndklady sa nerovnaju vydavkom a hospo-
darsky vysledok sa nezhoduje s disponibilnymi pefiaznymi prostriedkami.

= Manazérske vykazy slizia na sledovanie vnutropodnikovych aktivit a vézieb na dodéva-
telov a odberatelov ako aj koncovych zdkaznikov (Stakeholders) a pre potreby vlastnikov

(Shareholders). Slizia na meranie vykonnosti podniku.

Na vypocet niektorych pomernych ukazovatelov su okrem Udajov z vykazov Uctovnej za-
vierky vyuzivané i udaje z kapitdlového trhu, napr. trhova cena akcie, informdcie z podnikovej
evidencie o pocte pracovnikov, ich strukture (na vypocet ukazovatelov produktivity) a pod. Fi-
nancny analytik, najma externy’, vyuziva na finan¢nu analyzu podniku aj iné informacné zdroje,
ako su napr. vyrocné spravy podniku, priebezné spravy, informécie Specializovanych podnikov
hodnotiacich platobnu disciplinu, Gverovi schopnost, vynos a riziko akcif podniku a pod.

Pre potreby finan¢ného riadenia podniku a monitorovania jeho finan¢ného zdravia a vy-
voja je nevyhnutné systematicky usporiadat Uctovné a ostatné informécie o podnikovych ak-
tivitach, ktoré su vyznamné z pohladu finan¢ného rozhodovania. Na tento Ucel sa pouZivaju
manazérske informacné® do prehladnych ukazovatelov. Sluzia ku kvalifikovanému postdeniu
stavu a spravnej interpretacii vystupov i k manazérskemu rozhodovaniu.

Na hodnotenie finan¢nej situdcie podniku su vyuzivané rézne pristupy. Zédmerom je pod-
chytenie rozhodujucej vacsiny ¢innosti a stavov podniku. Pri analyze finan¢nych ukazovatelov
v podmienkach Eurdpskej Unie je mimoriadne dolezité, aby ukazovatele vykdzané v Uctov-
nych vykazoch boli konstruované na baze tdajov, ktoré st vykazované v silade s medzindrod-
nymi U¢tovnymi standardami IAS/IFRS. Tato poZiadavka vychddza z nevyhnutnosti zachovat
porovnatelnost a transparentnost vykazovanych finan¢nych udajov.

V pripade akciovej spolo¢nosti je jednym z rozhodujlcich zdrojov informécii o financ¢nej
situdcii trhova cena jej akcif. Z hladiska metodologickych postupov uplathovanych pri analyze
trhovej ceny akcif podniku sa rozlisuje:
= Fundamentdlna finan¢nd analyza vychadza z principu, Ze zdkladom trhovej ceny akcie je

jej vnutorna hodnota, okolo ktorej osciluje aktudlny kurz. Cieflom fundamentélnej analy-

zy je hladanie vnutornej hodnoty akcie. Je zaloZend na trojstupriovom postupe. V prvom
stupni sa zhodnoti celkovy stav ekonomiky. V druhom stupni sa posudzuje stav odvetvia

a odboru podnikania prislusného emitenta. V zaverecnej fdze sa uskutoc¢nuje analyza fi-

nancnej situacie emitenta.
= Technicka analyza predstavuje formu analyzy aktiv (cennych papierov, komodit a pod.),

ktord sa pokusa o predikciu pohybu cien cennych papierov na zaklade historickych
kurzov a vyvoja objemu obchodov s danymi cennymi papiermi. Technicky analytik
sa nezameriava na fundamentalne Udaje (napr. stav zasob, P/E ratio’, predpokladané
zvysenie alebo zniZenie vynosov podniku atd’), ale svoju pozornost sustreduje takmer
vylu¢ne na cenovy graf, jeho tvar a rézne indikatory odvodené z cien a objemu obcho-
dov analyzovaného aktiva. Vychadza pri tom z myslienky, Ze vsetky informéacie, ktoré by
mohli mat vplyv na buduci vyvoj ceny aktiva, sa v prislusnom grafe uz nejakym spo-
sobom prejavili, pretoze mnoho fudi malo tieto spravy ovela skor, ako pre nikli na trh.
Takéto informacie, ktoré mézu vyznamne vplyvat na cenu, maju pred vacsinou obchod-

5 Podklady ratingovjich agentir a prezentované vysledky analytickyich timov finanénjich, poradenskyich institticit a Statistickyich tradov.

© Problematika manazérskych informacnych systémov je podrobnejsie uvedend v kapitole Manazérske tctovnictvo.
7 Problematika P/E ratio je podrobnejiie uvedend v kapitole Predpoklady uplatnenia dividendovej politiky.
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nikov k dispozicii napr. manazéri podnikov, politici atd. Ich reakcia (ndkup alebo predaj

aktiva) sa v cenovom grafe pravdepodobne uz nejakym spésobom odrazila a véasnym

zachytenim takéhoto signdlu je mozné maximalizovat zisk z ndkupu alebo predaja ana-
lyzovaného aktiva.

Pri predpoklade spravnej konstrukcie finan¢nych ukazovatelov sléZiacich na posudenie
stavu a vyvoja finan¢nej situacie podniku mozno jednotlivé postupy uplatfiované pri financ-
nej analyze podniku rozdelit do dvoch zékladnych oblasti:
= analyza absolutnych ukazovatelov,
= analyza pomerovych ukazovatelov.

Medzi hodnotenim finan¢nej situdcie podniku na bdze absolttnych a pomerovych uka-
zovatelov existuje Uzka suvislost. Konstrukcia jednotlivych pomerovych ukazovatelov je pod-
mienend uskuto¢nenim finan¢nej analyzy hospodarenia podniku prostrednictvom absolut-
nych ukazovatelov.

Analyza absolutnych financnych ukazovatelov

Predmetom analyzy absolttnych ukazovatelov su stavové, rozdielové a tokové veliciny
tvoriace obsah podnikovych finan¢nych vykazov. Typickym prikladom stavovych veli¢in je
vacsina hodndt uvedenych v bilancii podniku. Vynimkou v tomto pripade je poloZzka hos-
podarskeho vysledku, ktora je rozdielovym ukazovatelom dvoch tokovych veli¢in — vynosov
a nakladov. Tokovymi veli¢inami su predovsetkym vynosy a naklady na jednej strane a prijmy
a vydavky na druhej strane. Specifické postavenie v ramci tokovych veli¢in mé analyza cash
flow, ktord sa zameriava na vyvoj v ¢ase a sledovanie vplyvov jednotlivych prvkov na penazné
toky v podniku. Rozdielové ukazovatele su tvorené ako rozdiel dvoch stavovych alebo toko-
vych veli¢in. Prikladom rozdielového ukazovatela je cisty pracovny kapital (vypocita sa ako
rozdiel obeznych aktiv a kratkodobych pasiv). Kvalitu dosahovanych podnikovych finan¢nych
vysledkov vyjadrenych prostrednictvom absolUtnych ukazovatelov je mozné hodnotit na z3-
klade tychto metdd:
= Horizontalna analyza, ktord sa zaoberd porovndvanim vyvoja jednotlivych stavov veli¢in

vykazu ziskov a strat, alebo bilancie v danych ¢asovych obdobiach prostrednictvom vy-

poctu absolutnej zmeny (rozdielu) a relativnej zmeny (indexu alebo percentudlnej zmeny)

v porovnani s vychodiskovym obdobim.
= Analyza vertikdInej struktdry financnych vykazov (vertikdlna analyza), ktorej ciefom je zis-

tit podiel jednotlivych hodnotovych poloziek vyjadrenych v podnikovej bilancii, alebo

vykaze ziskov a strat na celkovej sume poloziek, alebo samostatnej skupine poloZiek ana-
lyzovaného vykazu.

Horizontdlna a vertikdlna analyza ako metddy finan¢nej analyzy absoldtnych ukazo-
vatelov si vyzaduju uplatnit vhodné rozborové techniky. Spolo¢nym znakom uvedenych
metdd financnej analyzy absolttnych finan¢nych ukazovatelov je to, Zze su charakteristic-
ké vyuzivanim techniky percentualnej analyzy. Specifickou oblastou uplatnenia techniky
percentudlnej analyzy pri inych ako absolUtnych ukazovateloch je uskutochovanie medzi-
podnikového porovnavania financ¢nej situacie. Okrem techniky percentudlnej analyzy ma
vo financ¢nej analyze Siroké uplatnenie aj dalsia zékladna analytickd technika zndma ako
pomerova analyza®.

8 Problematike pomerovej analyzy je vyclenend, vzhfadom na jej doleitost, samostatna cast tejto kapitoly tykajtica sa pomerovjich ukazovatelov.
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SU rozozndvané dva spdsoby (varianty) percentudlnej analyzy, pricom podstata jednotli-
vych spdsobov zavisi od toho, ¢i je uplathovana vertikalna alebo horizontélna analyza financ-
nych vykazov podniku. V tejto stvislosti mozno hovorit o:
= Analyze percentudlnych podielov, ktord sa vyznacuje porovndvanim hodnét (vypocita-

nych z vykazov rovnakého typu — vykaz ziskov a strat, bilancia) ako percentudlneho podie-

lu vybranej polozky na celkovej vykazovanej hodnote. Pri vykaze ziskov a strét je to napr.
podiel jednotlivych ndkladovych poloZiek na celkovych ndkladoch. V pripade bilancie je
predmetom zdujmu podiel hodnoty jednotlivych aktiv na celkovej hodnote aktiv k sta-
novenému casovému okamihu konkrétneho ekonomického subjektu, resp. jednotlivych
zdrojov krytia na celkovych pasivach (kapitél). Uvedeny spésob umozriuje v danom ¢aso-
vom Useku porovnat finan¢nu struktdru podnikov produkujicich rézne objemy produk-
cie a pod.V tomto pripade ide o aspekt vertikdlnej analyzy.

= Analyze percentudlnej zmeny vyuZzivajucej analyzu ¢asového radu. Viychadza zo zmeny
stavu hodnot aktiv a pasiv v bilancii alebo z prirastku, resp. Ubytku nékladov, pripadne vy-
nosov vo vykaze ziskov a strat, ktoré sa ziskaju porovnanim (odratanim) analyzovanych
hodnét v si¢asnom (beznom) a predchadzajucom obdobi. Pre ziskanie udajov v per-
centdch je vyslednd zmena delend hodnotou dosahovanou v predchddzajicom obdo-
bi. Takto vyrdtané ukazovatele (v podobe percentudlnej zmeny) sa mézu v jednotlivych
polozkach porovnat so zmenou kontrolnej polozky v inych porovndvanych podnikoch.

V niektorych odvetviach a krajindch neexistuju porovnatelné vykazy na sledovanie ekono-
mickych aktivit podniku a nie je jednoduché stanovit odvetvové Standardy alebo posudit ben-
chmarking v jednotlivych oblastiach podnikania. Nedostatky vo formulovanf odvetvovych a od-
borovych Standardov stazuju sledovanie vykonnosti podnikov a ich efektivity vo svojom odbore
a tym neddvaju dostato¢ny obraz pre viastnikov na poznanie, ktoré odvetvia su atraktivne pre
ich investovanie a s akou mierou rizika. V transformujucich sa krajindch tieto Udaje chybajt z do-
vodov neustélej zmeny ekonomického prostredia a zésahov $tatu do reguldcie a merania pod-
nikovej ¢innosti. To prindsa neustale zmeny v ocefovan( aktiv a presivani idajov v Uctovnych
$tandardoch a tym aj Udajov v ukazovateloch financnej analyzy. Ciastocnym pozitivom je, ze
stcasné podnikové aktivity sa mézu coraz menej spoliehat na historické Udaje a potrebuju naj-
ma formulovat vhodné stratégie pre svoju existenciu a rozvoj. Pritom v podmienkach SR maju
historické Udaje slabu vypovedaciu schopnost z dévodov zmien legislativy, foriem vlastnictva
a Uctovnych standardov. Na preklenutie tychto nedostatkov uskutocriuju analytici odhady po-
mocou informécif z finan¢nych vykazov s cielom porovnat Udaje. Na tento Ucel sliZia porovna-
nia jednotlivych podnikov, ktoré si ozna¢ované ako medzisektorova analyza.

Pre potreby finan¢nych analyz sa vytvéraju vykazy s rébznym zoskupenim ukazovatelov, pri
ktorych rozhoduju historické skisenosti a poznanie, ktoré ukazovatele najlepsie zachytavaju
a meraju jednotlivé podnikové aktivity.

Analyza pomerovych financnych ukazovatelov

Pomerové financné ukazovatele sa povazuju za zékladné typy ukazovatelov vyuZziva-
nych vo finan¢nej analyze podniku. PouZivaju sa pri monitorovani a hodnoteni vykonnosti
a stability podniku. Analyza pomerovych finan¢nych ukazovatelov je spojend s uplatio-
vanim techniky pomerovej analyzy. Pomerova analyza je najbeznejsi nastroj financnej
analyzy. Vychadza z vypoctu finan¢nych pomerov, ktoré sa ziskavaju vydelenim polozky
alebo suboru poloZiek bilancie (pripadne vykazu ziskov a strat) akoukolvek inou polozkou.
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Pomerové finan¢nd analyza by sa mala zaoberat len relevantnymi pomermi pre dany problém
alebo rozhodnutie. Metodiku vyvinuli v USA a v tejto podobe je pouZivand v krajinéch s trho-
vym hospodarstvom na celom svete. SUbor ukazovatelov - reprezentantov — pouzivanych na
hodnotenie a charakteristiku finan¢nej situdcie ma réznu konstrukciu. MozZno sa stretnut aj
s rozdielnym usporiadanim ukazovatelov. Ide o ukazovatele pouzivané najcastejsie na charak-
teristiku jednotlivych oblasti finan¢nej situdcie. Pomerové ukazovatele sa rozdeluju do piatich
skupin podla toho, z ktorych Uc¢tovnych alebo neldctovnych tdajov vychddzaju a na aké ob-
lasti hospodarenia podniku sa zameriavaju. Finan¢né ukazovatele sa delia na?’

= ukazovatele likvidity (Liquidity Ratios),

= ukazovatele aktivity a produktivity (Activity Ratios),

= ukazovatele zadlZenosti (Average Ratios),

= ukazovatele rentability (Profitability Ratios),

= ukazovatele trhovej hodnoty (Market Value Ratios), resp. kapitédlového trhu.

Jednotlivé finan¢né pomerové ukazovatele je mozné v rdmci finan¢nej analyzy vyhod-
nocovat podla viacerych kritéril. Medzi najcastejsie pouzivané kritéria dalsieho hodnotenia
pomerovych ukazovatelov patria:"
= Kritérium casu, ktorého uplatnenie pri hodnoteni pomerovych finan¢nych ukazovatelov

predpokladd vypracovanie trendovej analyzy (Time Series Analysis) minimalne z troch po

sebe iducich uctovnych obdob.

= Kritérium priestoru, ktoré sa spdja s medzipodnikovym porovndvanim vykazovanych
pomerovych finan¢nych ukazovatelov. Naj¢astejsim spdsobom je porovnanie vykazo-
vanych pomerovych finan¢nych ukazovatelov konkrétneho subjektu s priemernymi
hodnotami odvetvia alebo skupiny podobnych podnikov. Kli¢ovou podmienkou na
uskutocnovanie porovndvacich priestorovych analyz (Gross Sectional Analysis) je vza-
jomna porovnatelnost pomerovych ukazovatelov, ktora sa spdja s poziadavkami na va-
liditu a reliabilitu uskuto¢novanej finan¢nej analyzy. Princip dodrzania validity spociva

v poziadavke, aby zvoleny ukazovatel vypovedal o podstate analyzovaného problému.

PoZiadavka reliability kladie déraz na to, aby analyzované udaje spolahlivo vypovedali

o hodnotenom a monitorovanom ekonomickom jave (problémom by mohlo byt napr.

skreslenie Udajov). V pripade nedodrzania spominanych poziadaviek validity a reliability

pri uskuto¢novani finan¢nej analyzy maju analyzované ukazovatele tzv. kontraindika-
térny charakter. Finan¢na analyza je velkym prinosom z pohladu finan¢ného riadenia

a kontroly predovsetkym v oblasti finan¢ného rozhodovania a pldnovania. Vysledky tej-

to finan¢nej ¢innosti su mimoriadne doélezitym podkladom pre vlastnikov, manazment

a zaujmové skupiny.

Okrem doteraz spominanych aspektov hodnotenia financnej situdcie podniku usku-
toc¢novanej na zaklade pomerovych finan¢nych ukazovatelov je potrebné uviest, ze
pomerové financné ukazovatele sa vyuzivaju aj pri predikcii finan¢nej situacie podniku.
Prikladom takéhoto pristupu k analyze je tvorba sustav pomerovych ukazovatelov, tzv.
predikénych modelov. Na zdklade porovnania skuto¢nych hodnét monitorovacich pome-
rovych indikdtorov dosahovanych konkrétnym podnikom s doporu¢enym stavom sa da
zistit Uroven financ¢nej stability analyzovaného subjektu.

? Vlachynsky, K.: Financny manazment. Bratislava, Elita 1996, s. 42.
1 Kislingerova, E.: Manazerské finance. 2. prepracované a rozsifené vydani. Praha, C. H. Beck 2007, s. 104.
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Ukazovatele likvidity

Ukazovatele likvidity poskytuju informdcie vyjadrujice schopnost podniku uhradit splat-
né zavazky. Velmi vyrazne pdsobia na postavenie podniku voci partnerom. V tejto suvislosti
vzdy vystupuje do popredia potreba porovndvania ukazovatelov s odvetvovym priemerom.
Kazdé odvetvie sa totiz sprdva inak a ukazovatele maju vypovedaciu hodnotu v rdmci odvet-
vového priemeru. Zéroven plati ich univerzélnost. Ak sa nedodrzia stanovené intervaly, tak
podnik ma bud nedostatok zdrojov alebo ich prebytok. Do tejto skupiny patria ukazovatele:
= Hotovostna likvidita (Cash Position Ratio). Ukazovatel hotovostnej likvidity je najprisnejsim

indikdtorom podnikovej likvidity. Viyjadruje pomer medzi najlikvidnejsimi aktivami (hoto-

vost, obchodovatelné kratkodobé cenné papiere, terminované vklady). Hotovostna likvi-
dita je vysledkom pomeru:

Peniaze a ich ekvivalenty

Hotovostna likvidita = - -
Kratkodobé zavazky

Pre potreby podniku v sikromnom sektore by tdto hodnota nemala byt mensia ako 0,2,
resp. 20 % z podnikovych kratkodobych zdvazkov. Uvedeny ukazovatel je nazyvany aj ako
okam?ité alebo penazna likvidita.
= Pohotovd likvidita (Quick Ratio, Acid Test) je ukazovatel vypocitany ako pomer medzi

obeznymi aktivami zniZzenymi o zdsobami a kratkodobymi zavdzkami. Takto konstruovany
indikdtor pohotovej likvidity je niekedy nazyvany aj ako rychla likvidita alebo test,kyslos-
ti V pripade existencie nedobytnych pohladavok je potrebné ¢itatel ukazovatela znizit
aj o hodnotu nedobytnych pohladavok. Vyznam tohto ukazovatela pri analyze likvidity
spociva hlavne v tom, Ze vylu¢uje mozné nadhodnotenie podnikovej likvidity z dévodu
existencie zasob. Vypocet tohto ukazovatela je nasledujuci:

ObeZné aktiva — Zasoby

Pohotov4 likvidita =
Kratkodobé zavazky

Hodnota ukazovatela pohotovej likvidity je ovplyvnend dobou obratu zasob. Zarover je
potrebné uviest, Ze zésoby su najmenej likvidna ¢ast obeznych aktiv (s vynimkou spomina-
nych nedobytnych a pochybnych pohladavok). Ich hodnota pri predaji je niZsia (vyssia), ako
vykazuje Uctovné ocenovanie. Pri hodnoteni pohotovej likvidity mé rozhodujuci vyznam ca-
sové hladisko. Jeho hodnota by sa mala pohybovat v rozpéti 1,0 az 1,5. Hodnota mensia ako
¢islo 1 znamend, Ze na Uhradu podnikovych kratkodobych zavdzkov je potrebné pourzit aj
zasoby. Za kritické mozno povazovat hodnoty pohotovej likvidity v intervale od 0,4 do 0,7.
= BeZnad likvidita (Current Ratio) sa vypocita ako pomer medzi obeznymi aktivami a kratko-

dobymi zavdzkami splatnymi do jedného roku. Ukazovatel meria schopnost podniku spla-

cat svoje zavazky z kratkodobého pohladu. Hodnoty ukazovatela beznej likvidity zavisia
vyznamnym spdsobom od Struktury a ocenenia podnikovych aktiv.

Obezné aktiva

BeZnd likvidita = ; -
Kratkodobé zavézky
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Optimalna hodnota tohto ukazovatela je podmienend odvetvovou prislusnostou pod-
niku, ale aj prioritami manaZmentu v oblasti vynosov a rizika. Hodnoty beznej likvidity prie-
merného podniku by sa mali pohybovat v intervale medzi 1,6 az 2,5. Hodnoty beZnej likvidity
mensia ako ¢islo 1 sa povazuju sa vézne ohrozenia podnikovych aktivit. Tento pomerovy uka-
zovatel je potrebné porovnavat z odvetvovym priemerom, ak je k dispozicii. Pomerové ukazo-
vatele likvidity rozlisuju jej tri stupne. Likvidita prvého stupna je zhodné s ukazovatelom Cash
Position Ratio, likvidita druhého stupria je vnima ako ukazovatel Quick Ratio a likvidita tretieho
stupna ako Current Ratio.™ "2

Ukazovatele aktivity a produktivity

Ukazovatele aktivity a produktivity vyjadruju efektivnost vyuzivania zdrojov podniku.
Meraju viazanie zdrojov — ich efektivne vyuzitie totiz znizuje potrebu vacsieho poziciavania
zdrojov, ako by podnik potreboval pre svoje fungovanie, a tak sa zabrarfiuje predrazovaniu
pozicaného kapitalu. Spravidla sa pouzivaju tieto ukazovatele:
= Doba obratu pohladavok (Average Collection Period), ktora predstavuje priemernt dobu,

za aku podnik inkasuje platby za predané produkty. Cielom je skracovanie doby obratu,

ktoré prindsa dodato¢nu hotovost a znizuje potrebu kapitélu na investovanie do pracov-
ného kapitdlu. Vypocet tohto ukazovatela je:

Trzby

Obratzdsob = ————
Priemerné zasoby

Pre rézne odvetia je priemerna hodnota rozna, preto je nutné porovnavat hodnotu ukazo-
vatela s odvetvovym priemerom. Medzindrodna metéda pouZiva na stanovenie ro¢nej doby
360 dni, v podmienkach SR je to 365 dni. Doba obratu pohladavok je anglosaskou metédou,
¢ize pri porovnavani s okolim je potrebné pocitat s ro¢nym obdobim 360 dn.
= Obrat zésob (Inventory Turnover) vyjadruje, kolkokrat sa v priebehu urcitého ¢asového

intervalu obrétia podnikové zasoby. Vzorec na vypocet ukazovatela je:

) Trzby
Obratzdsob = ———
Priemerné zasoby

Pre priemerny stav zasob su pouzivané Udaje o stave zasob na konci mesiaca a nasledne

je vypocitany priemer za dané obdobie. Ak nie sU dostupné Udaje, potom sa pouziva priemer
z pociato¢ného a kone¢ného stavu zésob.

= Doba obratu zasob opisuje dizku obdobia, pocas ktorého je majetok podniku viazany vo
forme zasob. Vypocita sa podla vzorca:

Z&soby x 360
Trzby

Doba obratu zésob =

n Kotuli¢, R. — Kirdly, P — Rajcaniové, M. Finan¢nd analyza podniku. Bratislava, [URA EDITION spol. s . 0. 2007, 5. 59.
12 Sivak, R. — Mikéczikova, ).: Tedria a politika kapitalovej Strukttiry podnikatelskych subjektov. Bratislava, Sprint vfra 2007, 5. 27-28.
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Ukazovatel sltZi na sledovanie poctu obratok a ich zvySovanie v sledovanom obdobi ale-
bo skracovanie poctu dni obratu zasob.
= Obrat stalych aktiv (Fixed Assets Turnover). Stale alebo fixné aktiva predstavuju hmotny
a nehmotny majetok. [de o majetok v obstardvacej cene, ¢o skresluje vypovedaciu schop-
nost ukazovatela, pretoZze v hom nie je zahrnuté opotrebenie daného majetku. Spravnej-
Sie je pocitat so stdlymi aktivami v zostatkovej cene. Aj tu vznikd problém pri porovnévani
hodnot v odvetvi. Tento ukazovatel sa vypocita podla vzorca:

Trzby
Fixné aktiva
v obstardvacej cene

Obrat fixnych aktiv =

Rozne formy odpisovania vytvaraju réznu zostatkovu cenu stalych aktiv. Pri nizkom obrate
sa poziadavky na investovanie do novych aktiv stavaju diskutabilné, pretoze majetok nie je
dostatocne vyuzivany.
= Obrat celkovych aktiv (Total Assets Turnover) je vysledkom pomeru trzieb a celkovych ak-

tiv, ako uvadza vzorec:

Trzby

Obrat celkovych aktiv = —————
Celkové aktiva

Aj pri tomto ukazovateli sa vyskytuju problémy tykajice sa hodnoty aktiv. Je potrebné
pouzit redlne ocenenie aktfv, aby mal ukazovatel dobri vypovedaciu hodnotu. Ukazovatel
obratu celkovych aktiv meria efektivitu podnikatelskych aktivit z hladiska vyuzitia majetku.

Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele zadlzenosti hodnotia Struktdru financovania podniku. Umozriuju analyzovat po-
diel cudzieho kapitélu na financovani. Pri posudzovani zadlzenosti sa pouzivaju tieto ukazovatele:
= Zadlzenost podniku (Debt Ratio). Viychadza z celkovych zévazkov (cudzich zdrojov pod-

niku). Udaje su ziskané zo stivahy podniku. Hodnotu zadlZenosti uréuje podiel celkového

dlhu a celkovych aktiv. Ukazovatel, ktory sluzi veritefom podniku na sledovanie vysky zadl-
zenosti podniku ovplyviuje ochotu poskytovania finanénych zdrojov. Standard predsta-
vuje hodnotu do 0,5. Pri stabilnych podnikoch s dobrymi vysledkami kde je predpoklad,

Ze sa prostriedky efektivne vyuzivaju, nie je prekrocenie standardnej hodnoty zadlZzenos-

ti dovodom na obavu zo zvysovania rizika podniku. Na tento ukazovatel nie je kladeny

velky déraz najma v pripade podnikov pochadzajicich z pévodnych zakladajucich krajin

EU, ktoré vykazuju priaznivy historicky vyvoj. Ukazovatel ziskava na doleZitosti najmé pri

nezndmych podnikoch pochédzajcich z transformujdcich a novych ¢lenskych krajin EU.

Ukazovatel sa vypocita podla vzorca:

Celkovy dlh

Zadlzenost = ——————
Celkové aktiva
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Pre veritelov je vyhodné, aby podnik vykazoval nizku zadlZenost. Tym rastie istota ndvratnos-
ti investovanych zdrojov. Vlastnici viak maju zaujem do istej miery zvysovat zadlZzenost a tym
vyuzivat finan¢né paky ako nastroj rozvoja podniku. Pre manazment je tieZ vo vacsine pripadov
vyhodnejsie zvy3ovat cudzie zdroje, pretoZe byvaju lacnejsie ako vlastné zdroje. Cudzie zdroje
zaroven pre vlastnikov zvy3uju prostrednictvom finan¢nej paky hodnotu podniku. Tieto proti-
chodné zaujmy vedu k neustalemu prestuvaniu podielu medzi cudzim a vlastnym kapitdlom.”
= Ukazovatel samofinancovania slUzi na identifikdciu cudzieho kapitalu pouzitého v podni-

ku. Ma podobnu vypovedaciu schopnost ako ukazovatel zadlZenosti. Standardna hodno-

ta by nemala prekrocit 1,0, aj ked to nemusf platit v zndmych a velkych podnikoch medzi-
narodného vyznamu. Jeho vypocet je:

) i Cudzf kapital
Stuperi samofinancovania= ————————
Vlastny kapital

Ukazovatel sa pozorne sleduje v azijskych podnikoch, v ktorych bolo v minulosti bezné 5 az 6
nasobné prekrocenie tohto ukazovatela. Tato situécia viedla ku krize a k odlivu cudzieho kapitdlu.
= Ukazovatel platobnej neschopnosti vyjadruje pohlad na schopnost podniku uhradit za-

vézky z ocakdvaného inkasa pohladdvok. PouZiva sa na sledovanie platobnej situdcie, t.

j. ¢i je podnik schopny ziskat cash flow z inkasa pohladavok na thradu svojich zavazkov.

Viypocita sa podla vzorca:

Zavazky

Platobnd neschopnost = —————————
Pohladavky

Pre podnik je z hladiska cash flow vyhodnejsi vacsi objem zavdzkov ako pohladdvok.
V Strukture zévazkov by mali prevladat dlhodobé, aby podnik nebol niteny poZiciavat si zdro-
je naich uhradu. Hodnota ukazovatela by nemala klesnut pod 1,0.
= Urokové krytie (Times Interest Earned). Pre jeho vypocet sa pouziva zisk pred zdanenim.
Ten méa réznu hodnotu pri réznych Uc¢tovnych standardoch, ale vzdy je to zdroj pre krytie
finan¢nych nédkladov — Urokov. Vzorec na vypocet tohto ukazovatela je:

Zisk pred zdanenim
+ Uroky

Krytie Urokov = -
Uroky

= Doba Uhrady kratkodobych bankovych tverov ddva odpoved na otdzku za aké obdobie
mozno uhradit kratkodobé Uvery z cash flow. Vypocita sa nasledovne:

Kratkodobé bankové Uvery
Cash flow

Doba uhrady kratkodobych bankovych tGverov =

"3 Problematika financnej paky je podrobnejsie uvedend v kapitole Kapitlova truktdira podniku,
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= Doba Uhrady bankovych uverov definuje za aké obdobie mozno pokryt vietky bankové
uvery prostrednictvom cash flow podniku. Vzorec na vypocet je:

Bankové Uvery
Cash flow

Doba uhrady bankovych tverov =

= Doba thrady celkovych cudzich zdrojov je obdobim, za ktoré mozno splatit cudzie zdroje
z cash flow. Vzorec na jeho vypocet je:

Celkové cudzie zdroje
Cash flow

Doba uhrady celkovych cudzich zdrojov =

= Ukazovatel prekapitalizovania sleduje vysku vlastného imania v porovnani so stalymi akti-
vami podniku. Ukazovatel sa pouZiva na stanovenie Urovne krytia majetku cudzim alebo
vlastnym kapitdlom a vypocita sa takto:

e ) Vlastné imanie
Prekapitalizovanie = —————
Stéle aktiva

Na krytie obezného majetku su vyhodnejsie kratkodobé zdroje, pretoze su lacnejsie. Ak
je hodnota prekapitalizovania vyssia ako 1,0 znamena to, Ze podnik pouZziva ¢ast vlastnych
zdrojov na krytie obeznych aktiv.
= Ukazovatel podkapitalizovania. Ak je jeho hodnota nizdia ako 1,0 znamend to, Ze vyska

dlhodobych zdrojov je nedostatocnd, pretoZe nekryje stéle aktiva a podnik pouziva krat-

kodobé zdroje na krytie svojich stalych aktiv. To je pre podnikanie rizikové. Vypocet uka-
zovatela je:

Vlastné imanie
+ dlhodobé cudzie zdroje

Podkapitalizovanie = - -
Stéle aktiva

Ukazovatele viazanosti cudzich zdrojov slUZia na sledovanie cudzich zdrojov v podniku.
Umoznuju monitorovat efektivnost ich vyuZitia a zhodnotit ako manazment pouziva cudzie
zdroje na dosiahnutie podnikovych cielov.

Ukazovatele rentability (vynosnosti)

Ukazovatele rentability vyjadruju schopnost manazmentu vyuzivat zdroje a aktiva podniku
na tvorbu zisku. Predstavuju rézne formy miery zisku ako vseobecne akceptovaného ukazova-
tela rentability podniku. Pri tychto ukazovateloch sa pouziva termin cisty zisk, ktory predstavu-
je hospodarsky vysledok po zdaneni. Nevyhodou pouzivania Uc¢tovného (Cistého) zisku alebo
vysledku hospodarenia ako ukazovatela je mozna manipulécia s jeho vykazovanou hodno-
tou na zaklade Uctovnych Standardov a jeho Uprava v rdmci Uctovania ako Uctovnej veliciny.
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Na druhej strane je to jednoduchy ukazovatel odrdzajuci tvorbu zdrojov podniku pre vlast-

nikov a na financovanie vlastnej podnikatelskej ¢innosti. V tejto suvislosti sa pouzivaju naj-

ma ukazovatele:

= Ukazovatel rentability trzieb (Profit Margion On Sales) udava vysku zisku pripadajicu na
jednotku trzieb. Jeho vzorec je:

Cisty zisk
Trzby

Rentabilita trzieb =

Identifikuje cenovt politiku. Ma vyznam pri porovnévani s odvetvovym priemerom a vod-
cami v odvetvi.
= Rentabilita vynosov (Profit Margion On Revenue) ma podobnu vypovedaciu schopnost
ako predchadzajuci ukazovatel. Rentabilita vynosov je tvorend vsetkymi prijmami podni-
ku a vypocita sa:

o Cisty zisk
Rentabilita vynosov = —————
Vynosy

= Koeficient hrubej marze (Gross Margin Ratio) uddva percentudlny podiel hrubej marze
na trzbach podobne ako vysku prispevku na fixné nadklady. Pri obchodnych podnikoch
predstavuje zdroje na krytie prevadzkovych nakladov. Vzorec na jeho vypocet je:

) ) ; Hruba marza
Koeficient hrubej marze = ———— x 100
Trzby

Pre vlastnikov ale aj manazérov ma prvorady vyznam meranie vykonnosti podniku pomo-
cou navratnosti vlozenych prostriedkov alebo rentability pouzivanych zdrojov. Preto su dané
ukazovatele v popredi zdujmu a pritahuju vieobecnu pozornost. V zahrani¢nej terminoldgii
sa pouzivaju ukazovatele zamerané na rentabilitu investovaného kapitalu zahfiajuce velku
skupinu ukazovatelov. Tieto ukazovatele slUZia analytikom kapitédlovych trhov, investorom
alebo investicnym fondom k sledovaniu vykonov podnikov a su porovndvané za niekolko
obdobi v kombinécii s inymi ukazovatelmi. Najvacsiu vypovedaciu hodnotu mé ukazovatel
urcujuci minimalnu hodnotu névratnosti vioZzenych prostriedkov pre investorov. TU mozno
urcit stanovenim nevyhnutnej miery ndvratnosti kapitalu pre investorov pouzivanej z pohladu
podniku ako priemerna miera nakladov na kapitél vlozeny do podniku™ (WACC). Vo vztahu
medzi rentabilitou a ndkladmi na kapital je nutné, aby rentabilita presahovala ndklady na kapi-
tél, ¢o prindsa pre vlastnikov hodnotu.V opa¢nom pripade hodnota majetku akciondrov klesa.
Uvedené ukazovatele st v percentudlnom vyjadrent.
= Vlynosnost celkovych aktiv alebo majetku (ROA — Return On Total Assets) je zndmy ukazo-

vatel' z DuPontovej pyramidovej sistavy. Uddva mieru vyuzitia celkovych aktiv podniku.

Vynosnost celkovych aktiv udava podiel:

™ problematika priemernyich nakladov na kapital je podrobnejgie uvedend v kapitole Investiénd stratégia a investicné projekty.
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Cisty zisk
ROA = ——————
Celkové aktiva
= Ukazovatelrentability vlastného majetku (ROE — Return On Common Equity) opisuje efek-
tivnost vyuzitia vlastného imania - vlastného kapitalu podniku. Vypoveda o tom, kolko ko-
run ¢istého zisku pripadd na jednu peniaznu jednotku (napr. 1 SKK) investovanu vlastnikmi
do podniku. Vzorec na vypocet tohto ukazovatela je:

Cisty zisk
ROE= ———————
Vlastny kapital

Tento ukazovatel by mal byt vy3si ako bezné trokové miery. Je to z dévodu kompenzacie
rizika a snahy o udrzanie zaujmu vlastnikov nechat svoje zdroje investované v podniku a ne-
hladat inu, vyhodnejsiu prileZitost.
= Rentabilita vloZzenych zdrojov (ROCE - Return On Capital Employed) udéva, kolko zisku

vratane Urokov vytvori kapital vioZzeny do podnikania. V menovateli tohto ukazovatela

su celkové pasiva — celkovy kapital — ako vietky zdroje podniku. MéZe sa vypocitat pod-
la vzorca:

Cisty zisk + urok
ROCE =

Celkovy kapital

Taktiez méZe byt pouzitd hodnota celkovych aktiv, pretoZe tieto hodnoty su zhodné.
V porovnani s ukazovateflom vynosnosti celkovych aktiv (ROA) je tento ukazovatel rozsireny
o naklady na cudzi kapital.
= Rentabilita investovaného kapitélu (ROl - Return On Investment) meria vykonnost celého
kapitélu, investovaného do podniku. Ukazovatel je ocisteny od kratkodobych zavédzkov
z obchodného styku a zavazkov voci zamestnancom a Statnym orgdnom. Vzorec na jeho
vypocet je:

Cisty zisk + urok
ROI = Y Y

Vlastné imanie
+ dlhodobé zévazky

Tento ukazovatel je zhodny s predchadzajucim v pripade, ak sa pod investovanym kapita-
lom chépe sucet hodnoty vlastného imania a hodnoty poZi¢anych cudzich zdrojov za Uplatu.
Ukazovatel nie je totozny s predchéddzajuicim, ak by bola hodnota investovaného kapitalu tvo-
rend vietkymi dlhodobymi cudzimi zdrojmi a vlastnymi zdrojmi podniku.

V medzindrodnych podmienkach sa pouzivaju dalsie ukazovatele, ktoré vychadzaju z pre-
vadzkového zisku a urokov (viazanych na hlavnud podnikovd ¢innost), znizenych o danovu
sadzbu.V podmienkach SR je to prevadzkovy hospodarsky vysledok pred Urokmi a zdanenim
znizeny o dan z prijmu.
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EBIT x (1 — platna sadzba dane) = NOPAT

Vysledkom je Cisty prevadzkovy zisk po zdaneni (NOPAT — Net Operating Profit After
Tax). Cisty prevadzkovy zistk po zdanenf je pouzivany analytikmi aj z dévodov existencie
malej moznosti upravovat vysledky v Uctovnych standardoch, ktoré sa viac upravuju pri
vedlajsich a mimoriadnych ¢innostiach. Cisty prevadzkovy zisk slizi ako podklad pre uka-
zovatele:
= Rentabilita ¢istych aktiv (RONA - Return On Net Assets) hodnoti hlavnu podnikatelsku

¢innost, pretoze vychddza z prevadzkového zisku a cistych aktiv — v podobe stalych

aktiv a (¢istého) pracovného kapitalu — ako aj z vloZzenych vlastnych a cudzich zdrojov.

Rentabilitu ¢istych aktiv moZno vypocitat:

(Prevadzkovy zisk
+ Uroky na prevadzku)
X (1 —t) NOPAT NOPAT
RONA = - - =
Stale aktiva NOA
+ Cisty pracovny kapitél

kde:
t — sadzba dane z prijmu pravnickych oséb (korporatnej dane) vyjadrend v desatinnom
tvare.V podmienkach Slovenska tato hodnota v sticasnosti dosahuje 19 % = 0,19.

Vlastné imanie a cudzie zirocené zdroje (Uvery) byvaju oznacované aj ako cisté operacné
aktiva (NOA — Net Operating Assets).
= Vlynosnost (rentabilita) kapitélu (ROC — Return On Employed Capital). Pri tomto ukazova-
teli su dlhodobé zavazky ocistené od zdvézkov z obchodného styku a obsahuju len ztro-
¢ené podzicky podniku. Jeho vypocet je:

(Prevadzkovy zisk

+ droky) x (1 =1) NOPAT

ROC= A =
Vlastné imanie Invested
+ cudzie zuroc¢ené Capital

zdroje (Gvery)

Niekedy sa pouZivaju aj iné terminy ako napr. ROIC (Return On Invested Capital) ale-
bo ROCE (Return On Capital Employed). V pripade, ak sa investovany kapitél rovna kapitalu
pouzivanému v podnikatelskom procese (¢o plati vo vac¢sine pripadov), ukazovatele maju
rovnaké parametre.
= Vynosnost (rentabilita) investovaného kapitdlu (ROIC — Return On Invested Capital).

Ukazovatel je zhodny s RONA, avsak pri konstrukcii ROIC sa v porovnani s ukazovatelom

RONA v menovateli pouZije hodnota vlastného kapitélu spolu s Gvermi. Vypocet je po-

tom uskuto¢neny tymto spbsobom:
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EBIT
x(1-1) NOPAT

ROIC = ROC = RONA = = —
NOA Investovany kapital

Index finan¢nej paky (Financial Leverage) urcuje citlivost prinosu cudzieho kapitalu pre
zvysenie rentability viastného kapitdlu. V tejto suvislosti sa pouZiva ukazovatel ROE vo vdz-
be k inému ukazovatelu obsahujicemu aj cudzie zdroje. Viychadza sa z toho, Ze vhodna
kombindcia vlastného a cudzieho kapitdlu ma priniest vys3siu rentabilitu ako len vlastny
kapitdl.V pripade, Ze to neplatf, nie je raciondlne vkladat cudzf kapital do podniku, pretoze
takéto vklady neprinesu Zelany efekt. Index finan¢nej paky mozno vypocitat prostrednic-
tvom podielov:

ROE VH PzZ+U
Index finan¢nej pdky = ——— = —
ROIC Vi VI+U

kde:

VH - vysledok hospodarenia po zdanent,
VI - vlastné imanie,

PZ — prevadzkovy zisk,

U — droky.

Efektivita stalych aktiv (CROGA - Cash Return On Gross Assets) vyjadruje pomer pefiaz-
nych tokov (zisk + odpisy) k obstardvacej hodnote stalych aktiv. Viypocita sa:

Prevadzkovy cash flow
CROGA =

Stéle aktiva
v obstardvacej cene

Ukazovatel je vhodny na posudzovanie efektivnosti stalych aktiv (stroje a zariadenia, stav-

by, atd’) spocivajicej v ich podiele na peraznych tokoch.

Ukazovatele rentability vypovedaju o tom, aké percento z aktiv tvori ¢istd novovytvore-

nd hodnota - zisk pri podnikatelskych aktivitach. Vdaka ich pomernej hodnote ich mozno
porovndvat s inymi podnikmi. Taktiez moZno urcovat, v akom postaveni je vybrany podnik
v rdmci priemerného ukazovatela za odvetvie, odbor, alebo vo vztahu k skupine vybranych
podnikov.

Ukazovatele trhovej hodnoty

Ukazovatele trhovej hodnoty podniku vyjadruju pohlad kapitdlového trhu na podnik.

Poskytuju informacie, potrebné pre riadenie vyvoja podniku a investorov. Niektoré z tychto
ukazovatelov st obsahom burzovych sprav. Do tejto skupiny mozno zaradit ukazovatele:

Pomer kurzu akcie k zisku podniku (P/E ratio) je vyjadreny v mene, s ktorou sa obchoduje
na danej burze. Vypocita sa podla vzorca:
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, . Trhova cena akcie
Vztah kurzu azisku= ——
Zisk za jednu akciu

Interpretdcia hodnoty ukazovatela méze byt takato: kolko korun su ochotni zaplatit in-
vestori za akciu, ktord prindsa 1 SKK zisku.

Dolezité je sledovat odvetvovy priemer ukazovatela, ktorého nizsia hodnota naznacuje niz-
siu doveru investorov v dany podnik a naopak, dévera investora rastie so zvysovanim hodnoty
ukazovatela s vy3sim pomerom. Pre trh USA sa za Standardné rozpatie povazuje hodnota ukazo-
vatela 6 — 20. Uvedeny a nasledujuci ukazovatel su zauzivané u investorov ako prva informdcia
0 akciach a subjekte ktorému patria”. Ukazovatel straca informacnu hodnotu na trhoch s krét-
kou historiou, nedostatocnym objemom obchodovanych akcif a ich nizkou likviditou.
= Cisty zisk na akciu (EPS - Earning Per Share) mé pre akciondrov silnu vypovedaciu hodno-

tu najma pre jeho jednoduchost, zrozumitelnost a diht tradiciu v pouzivani. Vychddza sa

z Uc¢tovného zisku, kde sa vsak otvara priestor pre manipuldciu. Pri zvy$ovani investované-

ho kapitalu — hlavne poZi¢aného — tdto hodnota rastie. Mozno ho vypocitat:

Cisty zisk Net
. ) pre akcionarov Profit
Cisty zisk na akciu = - = -
Pocet Equity Book
splatenych akcif Value

Ukazovatel opisuje vysku vyprodukovaného zisku na jednu akciu, z ¢oho mozno odvo-
dzovat aj vysku dividend na akciondra. Ukazovatel nie je vhodny na meranie podnikovej vy-
konnosti.
= Dividendovy vynos nadvazuje na predchadzajuci ukazovatel. Dividendovy vynos stanovu-

je vysku prijmov z investovania do akcif podniku ako percento z trhovej ceny akcie podlfa

vzorca:

Dividenda na akciu

Dividendovy vynos = - -
Trhové cena akcie
Ukazovatel neberie do Uvahy vysku vyprodukovaného zisku podnikom z dévodu, ze
dividendové politika sa viac riadi kontinudlnym vyvojom rastu dividend a menej vyskou vy-
produkovaného zisku. To znamend, Ze v praxi vyska dividend nie je zavisld od vysky zisku.
Viychadza z historického vyvoja vyplacania dividend akciondrom za predpokladu, ze podnik
nepretrzite dosahuje zisk.
= Krytie dividend sa pouZiva na doplnenie informécii o predchadzajucom ukazovateli,
v ktorom chyba vyprodukovany zisk. Jeho vypocet je:

' Podla merani vjvoja indexu S&P 500 od roku 1999 a7 po dnesok v USA sa jeho hodnota znizovala z priemeru 25 na 15, aj ked'index réstol. Na fakt,
preco tento ukazovatel prestava byt urcujdci pri hodnoteni podniku nepanuje v odbornych kruhoch rovnaky ndzor. Jedna ndzorovd vetva vidf pricinu
vtom, Ze investori sa zameriavajli na ukazovatel rentability investovaného kapitalu, pricom iny ndzorovy prdd to popiera a argumentuje tym, Ze index
bol len nadhodnoteny. McClure, B.. Spot Quality with ROIC. Dostupné na http://www.investopedia.com.
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1/ Reporting a monitoring financnej vykonnosti

Cisty zisk podniku

Krytie dividend = o
Celkové dividendy

Zakony v niektorych krajindch neumoznuju vyplacanie dividend vo va¢som objeme ako
je vyprodukovany zisk podniku. Takéto ustanovenie je v3ak v rozvinutych trhovych podmien-
kach neredlne.
= Kurz akcie je pomer medzi trhovou cenou a nominalnou (U¢tovnou) hodnotou akcie (M/B

ratio — Market To Book ratio). MoZno ho vypocitat:

Trhova cena akcie

Kurz akcie = — -
Nominalna hodnota akcie

Uspesné podniky vykazuju hodnotu ukazovatela vy3siu ako 1,0. Pre stanovené Uctovné
hodnoty akcie slUzia Uctovné zéznamy alebo sa stanovuju delenim vlastného imania poc¢tom
splatenych akcif.

Uvedené ukazovatele sa pouzivaju desatrocia na akciovych trhoch a investori nimi urcuju
hodnoty akcii. Dochaddza tu tak ku zmiesaniu trhovej hodnoty a Uctovnej hodnoty akcif s vy-
slednym ziskom a vyplatenymi dividendami. To znameng, Ze U¢tovné hodnoty ako nomindlna
cena akcif a hospodarsky vysledok st Udaje, ktoré st znacne skreslené. Podobne je to aj pri vyske
vyplatenych dividend, ktord dosahuje v podnikoch vac¢sinou stélu droven, ¢im si podnik udrzuje
svoj imidz. Redlnej hodnote najviac zodpovedd trhovd cena. Tieto ukazovatele preto nevypo-
vedaju skuto¢ne o hodnote podniku (teda ani o hodnote akcif). Hlavnym dévodom ich uplat-
fovania je tradicia v ich pouzivani a aj jednoduchost pri stanovovani hodnoty akcif pre vacsinu
investorov. Vyznamnu uUlohu tu zohrava aj fakt, ze ukazovatele st zndme aj beznym investorom.

Medzipodnikové porovnavanie

Problematika medzipodnikového porovnavania velmi Uzko suvisi s hodnotenim sustavy
pomerovych ukazovatelov vyuzivanych pri analyze finan¢nej situdcie podniku. Rozhodujucim
hodnotiacim kritériom v pripade medzipodnikového porovnavania je kritérium priestoru.

Finan¢nad analyza podniku nemoze byt sledovand len vo vnutri podniku. Medzipodnikové po-
rovnavanie slUzZi pre potrebu poznania postavenia podniku v ekonomickom priestore. Pri pomero-
vych ukazovateloch je nevyhnutné porovnavat podniky v rdamci odvetvia, ako aj podla odvetvové-
ho priemeru. DoleZité je zahrnUt do zostaveného suboru ukazovatelov vietky oblasti podnikovych
aktivit, aby ¢o najlepsie charakterizovali podnikovd finanénu ¢innost. Z tohto dévodu sa pouzi-
vaju sustavy pomerovych ukazovatelov odrézajice jednotlivé zlozky financnej situacie podniku:
= rentabilita,
= likvidita,
= zadlZenost (Struktdra zdrojov),
= aktivita a produktivita.

Medzipodnikové porovnavanie predstavuje ndroc¢nu a vysoko odbornu ¢innost. Porov-
navanie vzajomnych rozdielov vo financnej situacii medzi analyzovanymi podnikmi mozno
uskutocnit na zaklade percentudlnej analyzy, alebo prostrednictvom komplexnej evalvacie na
zéklade hodnotiacej sustavy pomerovych finan¢nych ukazovatelov. V zdsade je rozlisované:
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= Porovnavanie finan¢nej situdcie podnikov na zaklade percentudlnej analyzy, ktoré sa vy-
kondva pomocou suborov ukazovatelov. Cielom je dosiahnutie ¢o najkomplexnejsieho
pohladu na podnik s moZnostou vzajomného porovnania ukazovatelov. Podstatou po-
rovndvania je pouzivanie ukazovatelov a Udajov, ktoré su pristupné a standardizované.

Tento postup vyplyva z potreby uplatnenia spolo¢nych hodnotiacich kritérii pre vietky

podniky, ktoré budu porovndvané. Na odvetvové porovnavanie finan¢nej vykonnosti bol

vyvinuty stbor pomerovych ukazovateloy, ktory sa zameriava na rentabilitu, likviditu, za-
dlZzenost a aktivitu podniku.

= Medzipodnikové porovnavanie finan¢nej vykonnosti zalozené na komplexnej evalvacii vy-
chédza zo sustavy desiatich pomerovych finan¢nych ukazovatelov. Ide o tieto indikatory:

X1 (doba obratu pohladavok) = kratkodobé pohladavky / (trzby / 365),

X2 (doba obratu zavadzkov) = kratkodobé zavdzky / (trzby / 365),

X3 (doba obratu zasob) = zasoby / (trzby / 365),

X4 (stupen prekapitalizovania) = vlastné imanie / stale aktiva,

X5 (celkovd zadlzenost) = cudzie zdroje / celkové aktiva,

X6 (bezna zadlzenost) = cudzie zdroje / vlastné imanie,

X7 (rentabilita vlastného kapitalu) = hospodarsky vysledok po zdaneni / vlastné imanie,

X8 (rentabilita trzieb) = hosp. vysledok po zdanenf / trzby (vynosy),

X9 (bezna likvidita) = obezné aktiva / kradtkodobé zavazky,

X10 (pohotova likvidita) = (obezné aktiva — zasoby) / krdtkodobé zavazky.

Uloha komplexnej ststavy pomerovych finanénych ukazovatelov v procese medzipod-
nikového porovnavania spociva v zhodnoteni finan¢nej vykonnosti jednotlivych porovnava-
nych podnikov. Hodnotenie finan¢nej vykonnosti konkrétneho podniku je vysledkom kom-
plexnej evalvacie jednotlivych ukazovatelov ako celkového suboru klasifikujuceho podnikovu
finan¢nu situdciu. Dolezité miesto v procese hodnotenia finan¢nej vykonnosti konkrétneho
podniku ma transformdcia hodnot desiatich pomerovych financnych ukazovatelov reprezen-
tujucich Styri rézne aspekty podnikovej finan¢nej situdcie (rentabilita, likvidita, Struktdra zdro-
jov a aktivita) na spolo¢ny zéklad.
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Priloha 1
Medzipodnikové porovnanie financnej situacie

Pre ukazku medzipodnikového porovnania boli vybrané styri podniky z potravindrskeho
priemyslu. Udaje o finan¢nych ukazovateloch podnikov za rozhodujlce oblasti pre medzi-
podnikové porovnévanie su uvedené na obr. 10. Referen¢né hodnoty pre jednotlivé hodno-
tené finan¢né ukazovatele v rdmci porovnédvanych styroch podnikov predstavuje odvetvovy
priemer analyzovanych finan¢nych ukazovatelov.

Podnik  Podnik  Podnik Podnik

P.¢. Ozn. Text Odvetvie A B C D
1 Al Rentabilita vlastného majetku 743 -6,09 13,05 2,57 7,64

- ROE v %
2 A2  Rentabilita trzieb v % 415 217 792 1,22 3,50
3 A3 Rentabilita prev. ¢innosti v % 1,49 -1,26 12,67 2,44 13,19
A4 Rentabilita celkového kapitalu 3,75 -4.01 10,75 1,92 6,76

- ROA VvV %
5 B1  Cash flow / cudzie zdroje 0,84 0,15 1,29 0,51 0,18
6 B2  Hotovostna likvidita 0,00 0,06 0,71 0,33 0,21
7 B3 Pohotova likvidita 0,92 2,04 2,64 1,73 1,06
8 B4  Bezna likvidita 2,22 3,74 3,22 3,24 1,42
9 C1  Miera zadlZenosti 0,00 0,52 0,21 0,34 1,16
10 C2  Stupen prekapitalizovania 0,00 1,50 1,64 1,50 0,99
11 C3  Doba obratu zavazkov 64,00 489 6,84 5,92 22,22
12 C4  Stupen samofinancovania 52,00 0,66 0,82 0,75 0,46
13 D1 Stupen finan¢nej samostatnosti 1,04 1,93 4,68 2,95 0,86
14 D2 Obrat celkovych aktiv 0,00 1,85 1,36 1,57 1,01
15 D3 Doba obratu pohladavok 79,00 9,68 13,21 8,29 18,91
16 D4  Doba obratu zésob 39,00 8,29 3,96 8,96 7,91

Obr. 10. Subor indikdtorov finan¢nej vykonnosti — medzipodnikové porovnanie

Prehlad finan¢nych parametrov ukazuje na velmi dobré postavenie podniku B, ktory pre-
vysuje odvetvovy priemer v prvych 10 ukazovateloch a radi sa na popredné miesto aj medzi
porovnavanymi podnikmi.V medzipodnikovom porovnani sa umiestnil na poslednom mieste
podnik A, ktory v oblasti rentability dosahuje zédporné hodnoty, ¢o hovori o vykazovani straty.

Rozdiely medzi jednotlivymi podnikmi a odvetvovym priemerom sa vyraznejsie prejavia
v grafickom prevedent. Na vizualizaciu rozdielov su najvhodnejsie pavucinové grafy (spider graf).

Sledovany podnik sa hodnoti podla velkosti zobrazenej plochy finan¢ného ukazovatela pa-
vucinového grafu (obr. 11.). Rastlica hodnota finan¢ného ukazovatela ma pozitivny dopad na fi-
nan¢nu situéciu a klesajuica hodnota mé zas negativny vplyv na finanént situaciu. Cim je zvyraz-
nena plocha vacsia, tym ma skimany podnik lepsiu vykonnost oproti porovnavanému podniku.
Pre urcenie standardu sa vychadza zo zédmeru, ktory sa hodnotenim sleduje. Z tohto dévodu sa
pouzivaju odvetvové priemery, priemery najlepsich alebo najhorsich podnikov a podobne. Po-
rovnavanie slizi na urcenie postavenia podniku voci konkurencii v rdamci odboru alebo odvetvia.
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Rentabilita vlastného majetku — ROE v %

Doba obratu zasob Rentabilita trzieb v %

Doba obratu pohladavok 0 Rentabilita prev. ¢innosti v %
79

Rentabilita celkového
kapitalu - ROA v %

Obrat celkovych aktiv

Stupen finan¢nej Cash flow/cudzie zdroje

samostatnosti
52 {
Stuper samofinancovania Hotovostna likvidita
Doba obratu zavazkov & , Delsiiovd [avicha
Stupen prekapitalizovania Bezna likvidita
Miera zadlzenosti
Odvetvie Podnik A ==- PodnikB = PodnikC — PodnikD

Obr. 11. Spésob vzdjomného porovnavania vybranych podnikov

Vlychddza sa zvycajne z percentudlneho vyjadrenia porovnavanych ukazovatelov k stanovenému Standardu — odvetvovému priemeru pri vybra-
nych podnikoch. Druhou moznostou, je vyznacenie Standardu (odvetvovyich priemerov) jednotlivych ukazovatelov a potom zobrazenie hodndt
finan¢nych ukazovatelov kazdého porovndvaného podniku. V porovnani s percentudlnym vyjadrenim sa viak znizuje vypovedacia schopnost pri
posudzovani celkového rozdielu za cel( stistavu analyzovanych ukazovatelov.

Pre hodnotenie finan¢nej vykonnosti podniku je nutné, aby boli jednotlivé ukazovatele
porovnatelné. Preto je potrebné previest hodnotené ukazovatele na spolo¢ny zéklad. Jednou
z moznosti prevodu na spoloc¢ny zaklad je uplatnenie bodovej hodnotiacej stupnice umoz-
nujucej komplexné zhodnotenie financnej vykonnosti podniku. Robf sa to prostrednictvom
daného suboru indikdtorov, ktorym su priradené body podla jednotlivych rozpati hodnét na
zéklade urcenej stupnice bodov. Pri dosiahnutych hodnotach danych ukazovatelov je sucet
priradenych bodov jednotlivym indikatorom posudzovany za cely analyzovany subor.

Ukazkou takejto stupnice prevodu pomerovych financnych ukazovatelov na spoloc¢ny
zaklad je obr. 12.

Transformécia jednotlivych finan¢nych pomerovych ukazovatelov na spolocny zéklad sa
spaja s potrebou posudenia vypovedacej schopnosti transformovanych hodnét o Urovni fi-
nancnej vykonnosti analyzovaného podniku.V tomto pripade je mozné uplatnit ordindlnu stup-
nicu hodnotenia, ktord umozni roztriedit dosahované analyzované hodnoty podfa standard-
nych kritérii platnych nielen pre konkrétny analyzovany subor, ale aj pre porovnatelné podniky.
Priklad uvedeného postupu aplikovany na doteraz uvedenu problematiku priblizuje obr. 13.
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Ukazovatel Rozpdtie/bodovanie
X1 Doba obratu pohladavok < 80 81-95 96-110 111-120 >120
X2 Doba obratu zavazkov <100 101-115  116-130  131-145 >145
X3 Doba obratu zdsob <140 141-150  151-160  161-170 >170
X4 Stupen prekapitalizovania 0,5-1,0 0,4-0,5 03-04 0,3-0,2 <02
X5 Celkova zadlZzenost (v %) <40 40-45 45-50 50-55 >55%
X6 Beznd zadlzenost (v %) <50 50-55 55-60 60-62 >62 %
X7 Rentabilita vlastného >10 10,0-8,0 8,0-6,0 6,0-4,0 <4,0%

kapitalu (v %) 5035 3520 2005  <05%

X8 Rentabilita trzieb (v %) >5

X9 Bezna likvidita >20 2,0-18 18-16 16-14 <14

X10 Pohotova likvidita >10 1,0-0,8 0,8-0,6 0,6-0,4 <04

Finan¢nd  Bodovanie 8 6 4 2 0

vykonnost  Bodovacie rozpatie 80-6 63-48 47-32 31-16 15-0
Hodnotenie Velmidobrd  Dobréd Priemerna Slaba Zl&

Obr. 12. Hodnotiaca tabulka

Kritérid hodnotenia umoznuju rozdelit financnu vykonnost podniku vypocitant na zak-
lade transformacie desiatich ukazovatelov o finan¢nej situacii do piatich kategorii. Uskutoc-
nenim podobnej analyzy méze podnik zistit svoje moznosti a na zaklade vyslednych zisteni
zapracovat jednotlivé slabé miesta do svojich planov, aby odstranil nedostatky a zlepsil svoju
stabilitu a silu v konkurenénom prostredi.

Obr. 13. Kritérid hodnotenia

Poradové ¢islo Hodnotenie Body finanénej
vykonnosti
1 Velmi dobra 64 - 80 v sUc¢asnosti
2 Dobra 48 -63
3 Priemerna 32-47
4 Slaba 16 -32
5 Zla 0-15

Realizaciu medzipodnikového porovndvania vykonnosti prostrednictvom komplexnej
evalvacie na baze sustavy hodnotiacich pomerovych ukazovatelov ilustruje obr. 14

V tomto pripade je hlavnym ciefom komplexné zhodnotenie financnej vykonnosti pod-
niku na zéklade daného suboru indikatorov, ktorym su priradené body podla jednotlivych
rozpati hodnot na zéklade urcenej stupnice bodov. Pri dosiahnutych hodnotach danych uka-
zovatelov je sucet priradenych bodov jednotlivym indikatorom posudzovany za cely analyzo-
vany subor.

16 polackovd, Z: Zivotny cyklus podniku, diagnostikécia stavu podniku. Diplomova préca. Ekonomickd univerzita v Bratislave, Fakulta podnikového
manazmentu, Bratislava, 2004.
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Obr. 14. Komplexnd

Ukazovatel Skuté\énost' Body Skuto%nost’ Body evalvacia
Doba obratu pohladédvok 107,08 4 51,60 8 \p/)éa:aer;g\c/;ch
Doba obratu zavézkov 86,20 8 4793 8 ukazovatelov
Doba obratu zdsob 33,87 8 40,66 8

Stupen prekapitalizovania 091 8 1,71 8

Celkova zadlzenost 0,62 0 032 8

Bezna zadlzenost 032 8 035 8

Rentabilita viastn. majetku 10,57 8 5,28 2

Rentabilita trzieb 3,40 4 1,43 2

Beznd likvidita 1,72 4 1,93 6

Pohotova likvidita 1,33 8 1,08 8

Celkom 60 66

Maximalny pocet 80 80

Rozdiel 20 14

Vynodnoiinite Dobra Velmi dobra

financnej stability

Whodou uvadzaného postupu je, Ze vedenie podniku méze pri uplatriovani tejto metédy
analyzy porovnavat dosahované financné vysledky nielen s hodnotami finan¢nych vysledkov
subjektov o ktorych mé informécie, ale aj s maximalne moznymi dosiahnutelnymi vysledkami
alebo hrani¢nymi hodnotami v ramci susednych bodovacich rozpatf.

Predikéné (bankrotové) modely

Predik¢né analyzy — bankrotové modely umoznuji pomocou sustavy ukazovatelov fi-
nancnej analyzy prognézovat financnu budicnost podniku. Predvidanie financnej situacie
je pre podniky velmi dolezité a je reakciou na nové javy vyvolané globalizaciou svetovej eko-
nomiky. Necakané zvraty a turbulencie vo vyvoji si vyzaduju schopnost zachytit prvé signaly
zmien uz vo velmi rannom stadiu.

Velké mnozstvo ukazovatelov stazuje hodnotenie finan¢nej situdcie podniku. Preto bolo
v zaujme finan¢nych analytikov vytvorit metddy a nastroje, ktoré by hodnotili podnik a jeho
vyvoj jednym syntetickym ukazovatelom. Zéroven je potrebné predvidat predpokladany vy-
voj podniku v budutcnosti, pretoze v pripade skrytych financnych tazkosti sa podnik méze stat
nesolventnym, nelikvidnym, pripadne bude musiet zastavit svoju ¢innost.

S ciefom vytvérania komplexného obrazu o podniku a jeho schopnosti existovat v bu-
ducnosti sa hladali skupiny ukazovatelov a moznosti ich vzajomného prepojenia. V praxi sa
pouzivaju modely:

Altmanov model (Z-skore),

Index IN (upraveny Altmanov model),

Rychly test,

Index bonity,

Tafflerov bankrotovy model,

Beermanova diskriminacna funkcia.
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Altmanov model (Z-skdre)

Priamu Statisticki metddu (tzv. ndsobnu diskriminacnd analyzu) ako prvy uplatnil
Altman". Odhadol véahy pre jednotlivé pomerové ukazovatele, pricom zvolil vzorky podnikoy,
ktoré prosperovali ako i podnikov, ktoré neskor zbankrotovali. Spociatku pouzil hodnoty 22
pomerovych ukazovatelov, ktoré neskor zredukoval na 5 najdélezitejsich. Takouto analytickou
metddou ziskal rovnicu déveryhodnosti (tzv. Altmanovo skére). Altmanova rovnica pre podni-
ky s obchodovatelnymi akciami ma tvar:

Z=12.x+14.x+33.x,+06.x,+1,0.%,

kde:
X, — pracovny kapital / celkové aktiva,
x, — nerozdelené zisky / celkové aktiva,
, — prevadzkovy zisk pred drokmi a zdanenim (EBIT) / celkové aktiva,
X, — trhovéa hodnota vlastného imania / G¢tovna hodnota dlhu,
X, — trzby / celkové aktiva.

Koeficienty znamenaju vahy jednotlivych premennych. Jednotlivé premenné predstavuju
hodnoty uvedenych podielov.

Viysledné cislo — Altmanovo skére je celkovy vysledok danej funkcie. Logicky a intui-
tivne plati, Ze ¢im je ¢islo Z vyssie, tym je podnik zdravsi. Altman zistil, Ze podniky ktoré
dosahovali hodnotu Z nad 2,99 boli finan¢ne pevné a ani neskor netrpeli Ziadnymi financ-
nymi problémami. Podniky, ktorych hodnota Z bola niZsia ako 1,81, skor alebo neskér
zbankrotovali. V intervale od 1,81 — 2,99 neexistovala Ziadna dokdzatelnd progndéza. Pres-
nost tohto modelu (a jemu podobnych) sa zvysi, ak v rovnici bude zachytend i stabilita fi-
nan¢nych ukazovatelov v ¢ase. Dohodnuté vahy sa v trhovych ekonomikach jednotlivych
krajin velmi neliSia, no napriek tomu v transformujucich sa ekonomikach je potrebné ich
doésledné prehodnotenie.

Altmanov model (vyber ukazovatelov a priradené vahy) bol totiz konstruovany na zaklade
rozsiahleho empirického prieskumu v USA. Slovenské akciové spolo¢nosti nepdsobia zatial
v standardnom trhovom prostredi (absentuje najma rozvinuty kapitélovy trh), preto je vypo-
vedacia schopnost modelu nizsia. Ukazovatel trhovej hodnoty akcie nezodpoveda trhovym
podmienkam, ale réznym zaujmovym vplyvom silnych finan¢nych spolo¢nosti a tym sa cez
tento parameter znizuje hodnota vzorca. Zaroven sa vytvorili dva druhy hodnotenia pre ak-
ciové spoloc¢nosti a ostatné typy podnikov a zniZil sa pocet stupriov hodnotenia zo 4 na 3, ako
uvadza obr. 15.

Pre potreby pouZitia ukazovatela na vzajomné porovndvanie podnikov z odboru (konkuren-
cie) sa priradili jednotlivym hodnotdm skére body na posudenie Uspesnosti podniku. Napriek
uvedenej skuto¢nosti ma tento model vysokd a pomerne presnu vypovedaciu schopnost, pre-
toze vsetky podniky, ktorych vyslednd hodnota Z bola nizsia ako 1,81, najneskér do dvoch rokov
zbankrotovali. V podmienkach SR je odporic¢ané nahradit hodnotu 1,81 hodnotou 1,2.

17" Edward . Altman je financngm ekonémom a profesorom na Stern School of Business, New York University. Predikéng model Z-score bol vyvinuty
V1. 1968.
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Obr. 15. Hodnotenie

Typ podniku Financna Nevyhranené Hrozba LA "

situdcia  vysledky bankrotu : Skorve pre‘akOove
spolo¢nosti

Akciové spolocnosti 3299 1,81-299 <181 3 QEFITE [FIS

Ostatné typy podnikov  >2,90 1,20-2,90 <1,20

Bodovanie 20 12 4

Vypovedacia Zdravy Neistota pri Hrozi

schopnost podnik prognézovani  bankrot

Hodnotenie Uspesnosti  Dobra Priemerna 714

Pre ostatné podniky md Altmanova rovnica tvar:
Z=12.x+14.x+33.x,+06.x,+1,0.%,

Tieto finan¢né hodnoty maju velky vyznam nielen pre stanovenie nebezpecenstva ban-
krotu, ale aj pre iné oblasti podnikania. Ratingové agentury ich napriklad vyuzivaju pre odhad
bonity emisie obligacii a pri hodnotenf investi¢nej kvality a kvality jednotlivych druhov cen-
nych papierov.

Index IN (upraveny Altmanov model)

Index IN bol kongtruovany na podmienky Ceskej republiky. Pretoze podmienky Ceskej re-
publiky st velmi blizke podmienkam na Slovensku predstavuje modifikovany Altmanov model
a hodf sa aj na podmienky Slovenskej republiky. Upraveny index mozno vypocitat sposobom:

Imdex\N:vw.x, TV, X+ Vo X+ VX VX = VX

kde:

x, — celkové aktiva / cudzie zdroje,

, — prevadzkovy zisk / nakladové droky,

, — prevadzkovy zisk / celkové aktiva,

X, = trzby / celkové aktiva,

X, — obezné aktiva / kratkodobé zavazky + kratkodobé Uvery,

v, az v, — vahy jednotlivych ukazovatelov podla ekonomiky ale aj odvetvia.

V zavislosti od dosiahnutého vysledku mozno urcit, kde sa nachddza podnik a aké ma svo-
je finan¢né zdravie. Jednotlivé intervaly hodnotenia pontka obr. 16. Dané rozdelenie plati pre
transformujuice sa krajiny a zvlast pre Cesku a Slovenskd republiku.

Skére Hodnotenie Obr. 16. Hodnotenie

podnikov
odla inde
IN<1 Podnik je na pokraji bankrotu ﬁ\l need
1<IN<2 Vyvoj podniku nie je mozné prognézovat
2<IN Podnik s vybornym finan¢nym zdravim
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Rychly test

Ma sluzit k rychlemu zhodnoteniu finan¢ného stavu podniku na zaklade zoskupenia nie-
kolkych ukazovatelov zo zdkladnych ¢asti sledovania podnikovych finan¢nych aktivit. Pouzité
sU tu ukazovatele z cash flow, ktoré lepsie charakterizuju spravanie sa podniku z dévodu, Ze
sa jedna o bezprostredné financné zdroje, ktoré do podniku prichddzaju. Pri vynosoch oproti
cash flow nie je istd ich 100 %-na nadvratnost — niektoré pohladavky sa mézu stat rizikovymi
a nemusia byt uhradené z dévodu nesolventnosti obchodného partnera.

Medzi ukazovatele hodnotiace finan¢né zdravie podniku patria:
Finan¢nd samostatnost charakterizujica kapitdlovd silu podniku a podiel cudzich
zdrojov na fungovani podniku. Vznikd tu dilema pri dosahovani vysokej stability a sa-
mostatnosti podniku vysokym podielom vlastného imania a zaroven poklesu jeho
rentability, pretoze vysoky podiel vlastnych zdrojov znizuje jeho rentabilitu. Zaroven
zvysovanie cudzich zdrojov oslabuje stabilitu a znizuje samostatnost podniku, ale
zvysuje rentabilitu vlastnych zdrojov. Vznikd potreba stanovenia optimalneho po-
meru medzi cudzimi a vlastnymi zdrojmi v zavislosti od toho, v akej casti Zivotného
cyklu sa podnik nachédza.” Za dobry Udaj sa povazuje minimélne 50 %. Ukazovatel
finan¢nej samostatnosti mozno vypocitat ako pomer vlastného imania a celkovych
aktiv podniku.

Prevratena likvidita vyuziva cash flow namiesto bezne pouzivanych kratkodobych (aj dl-

hodobych) pohladavok, aby citlivejsie stanovila obdobie, za ktoré je podnik schopny uhra-

dit svoje zdvazky. Ukazovatel mozno vypocitat takto:

Kratkodobé
a dlhodobé zavazky
+ financny zavazok

Doba splacania dlhu z cash flow = ————
Bilan¢ny cash flow

pricom:

VH + O - DP - PUA + PUP
Pocet mesiacov roka

Bilan¢ny cash flow =

kde:

VH — vysledok hospodarenia,
PUA — prechodné ucty aktiv,

O - odpisy,

PUP — prechodné ucty pasiv,

DP - dan z prijmul.

18 Azijské podniky dosahujii velmi nizke hodnoty ukazovatela finanénej samostatnosti, napriek tomu sti celkom tspesné. (Vynimkou bola napr.
spolocnost Daewoo.)
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Predstavuje dobu spldcania dlhu z finan¢nych zdrojov, ktoré skutocne podnik dostane
a nie na zaklade vynosov, ktoré vyplyvaju z uctovnictva (pritom vsak nepredstavuju vietky
skutocne prijaté finan¢né prostriedky).
Podiel finan¢nych zdrojov z podnikatelskej ¢innosti predstavuje, kolko finan¢nych pros-
triedkov generuje podnik zo svojej obchodnej ¢innosti. Urcuje to jeho finan¢nu silu v po-
dobe zaangazovania bonitnych zdkaznikov a jeho obchodnej politiky pri ziskavani dispo-
nibilnych finan¢nych zdrojov. Ukazovatel mozno vypocitat ako podiel cash flow a trzieb.
Rentabilita podnikovych aktiv. Jej hodnota sa odvija od ekonomického prostredia podniku.
Rentabilitu udava podiel hospodérskeho vysledku z beznej ¢innosti (znizeného o dan z prij-
mu) a celkovych aktiv. Pre Rychly test zhodnotenia podniku je stanovend stupnica hodno-
tenia ukazovatelov, ktord udava rychly prehlad o postaveni podniku. Tento prehlad ponuka
obr. 17", v ktorej boli jednotlivym rozpatiam priradené body pre vzajomné hodnotenie pod-
nikov.

Obr. 17. Hodnotenie
podniku podla
rychleho testu

Ukazovatel Rozpétie / bodovanie

Kvdta vlastného

kapitalu (v %) >30 >20 >10 <10 <0
Doba splacania

dihu <3 <5 <12 >12 >30
Cash flow trzieb  >10 >8 >5 >0 <0
(v %)

ROA (v %) >15 >12 >8 >0 <0
Finan¢nd vykonnost

Bodovanie 5 4 3 2 1
Bodovacie

rozpatie 20-17 16-13 12 11-9 8-4
Hodnotenie Whborné Velmi Dobrd  ZI&  Ohrozena
Uspesnosti dobrd (priem.) (insolv.)

V stupnici sa neprihliada na poznavanie podnikov v rdmci ekonomického prostredia a od-
vetvia, v ktorom pdsobia, ¢o je negativom.

Index bonity

Tento suborny ukazovatel pouziva 6 ¢iastkovych ukazovatelov z roznej oblasti, pricom im
podla dolezitosti priraduje urcitl vahu. Zostaveny je z tychto ukazovatelov:

x1 — cash flow / cudzie zdroje,

x2 — celkové aktiva / cudzie zdroje,

x3 — zisk pred zdanenim / celkové aktiva,

x4 — zisk pred zdanenim / celkové vykony,

19" Zalai, K. a kol.: Financno-ekonomickd analyza podniku. Bratislava, Sprint vfra 1997, 5. 79.

40



7/

Analyza ziskovosti trhu

1/ Priloha 1 — Medzipodnikové porovnanie financnej situdcie

21Uy [BUDBUILILSIP [9A0U
-ewiaag ejpod nyjlupod nsousadsn ejusloupoy esjudnis 0z 490

Ajlupod susadsnau Ajiupod susadsn

5£0< £0< €0>  SC0> 0> 409
37 uIsWiald 2100 2IqOp IW[aA
eon(eiun  2Igop IW|SA pIGog  Awi|qoud 121N
€< < 1<

210%s ejpod NSPOW OYAOID|e] SIUSIOUPOH ‘61 190

elew 11sousadsn

DIOSAN  BUSSAAZ BYIPARIN IWSA  Sf3IN  SIUSIOUPOH
0 S ol Sl 0C a1ueAOpog

0> o< GT'0<  8z0< €0< 2U0YS

Ayuog nxapu ejpod ejuaioupoy ediudnis gL Uqo

2|Z IW[oA
0> 0>

B|Z SUWIIIXT 13sousadsn a1u10UpPoH
AqualWpod 2HSUSAOIS aid

Ajlupod es aonfnuliojsuely ald

41



REFLEXIE

x5 — zasoby / celkové vykony,

x6 — celkové vykony / celkové aktiva.

Na zdvere¢né hodnotenie bola na zdklade empirickych vyskumov zostavend stupnica
uvedend na obr. 18%. Pre podmienky transformujucich ekonomik sa vo vacsine pripadov pou-
Zivaju zmakcujuce pravidld, pretoze podniky prechddzaji na novy systém merania a riadenia
na zaklade trhu a tym dochddza k ich postupnej transformacii bez prerusenia prevadzky.

Tafflerov model

Tafflerov model*

Patria sem:

R1 (Likvidita) = zisk pred zdanenim / kratkodobé zavazky,

R2 (Likvidita cudzich zdrojov) = obezné aktiva / cudzi kapital,

R3 (Zadlzenost) = kratkodobé zavazky / majetok,

R4 (Vynosnost kapitalu) = celkové trzby / majetok.

Stupnica s hodnotami skére na urcenie pravdepodobnosti bankrotu sledovaného podni-
ku podla Tafflerovho modelu je na obr. 19 T4to stupnica je pretransformovana do bodovej
stupnice na hodnotenie Uspesnosti podnikov v ich vzajomnej interakcii.

pouziva pre svoje hodnotenie Styri ukazovatele so stanovenymi véhami.

Beermanova diskriminacna funkcia

PouZiva sa podobne ako predchddzajuce modely na hodnotenie okamfitej situdcie pod-
niku alebo jeho vyvoja smerom do buducnosti. Tento model je zamerany na vyrobné podniky
a jeho pouritie sa neodporuca pri hodnoteni obchodnych podnikov. Beermanova diskriminacna
funkcia (BDF)® vychadza z desiatich pomerovych ukazovatelov, ktorym st priradené vahy podla
prikladania vyznamu autora jednotlivym ukazovatelom. Ide o tieto pomerové ukazovatele:

x1 — odpisy dlhodobého hmotného majetku (DHM) / (pociatocny stav DHM + prirastok
DHM),

x2 — cash flow / zavazky,

x3 — prirastok DHM / odpisy DHM,

x4 — zavazky / celkové aktiva,

x5 — vysledok hospodarenia pred zdanenim / trzby,

x6 — vysledok hospodarenia pred zdanenim / celkové aktiva,
X7 — zavazky voci bankam / celkové zavazky,

x8 — trzby / celkové aktiva,

X9 — zésoby / trzby,

x10 — vysledok hospoddrenia pred zdanenim / zavazky.

20 Gallo, P: Interné materialy. Technickd univerzita, Kosice.

il Taffler, R. J. = Tseung, M.: The Audit Going-Concern In Practise. In: Accountant ‘s Magazine. Viol. 88, 1984, 5. 263 — 269.
Tamze.

22 Sedlacek, J.: Ucetni data v rukou manazera. Finan¢ni analyza v fizeni firmy. Praha, Comguter Press 1998, s. 112.

2 Baran, D.: Metddy financnej analyzy ,ex ante” In: Podnikové ekonomika a manazment. Zilinska univerzita, 3/2005, s. 78.
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Viysledny tvar Beermanovej diskriminacnej funkcie vratane prislusnych véh bol stanoveny
nasledovne:

BDF = 0217.x, +(-0,063).X,+ 0,012. X, + 0,007. x, + (~0,105). x.+ (-0,813). ,
+0,165.%,+0,161. X, +0.268.x,+ 0,124. %,

Hodnotenie podniku je realizované podla stupnice uvedenej na obr. 20%.

Kritickou hodnotou ukazovatela je hodnota 0,3, pri ktorej dochadza k rozdeleniu hodno-
tenych podnikov na Uspesné a nedspesné. Charakteristickym znakom tychto ukazovatelov je
usilie o komplexné zachytenie diania v podniku pri pouZiti ¢o najmensieho poctu ukazovate-
lov. Cielom je snaha ¢o mozno najpresnejsie predvidat spravanie podniku v budicnosti. Rych-
lost a jednoduchost tohto procesu, najma pri medzipodnikovom porovnavani, sa dosahuje
najma vdaka spojeniu ukazovatelov do jediného komplexného ukazovatela. Ich Ulohou je
predvidat budtcnost cez histériu — ak bola totiz v minulosti nedostato¢nd a slabd vykonnost
existuje predpoklad, Ze aj buducnost podniku bude nepriazniva, pripadne uz nebude Ziadna.
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Financné planovanie orientované
na cielovu funkciu

Planovanie nacrtava buddcnost, ktord moéze aktualne konanie aktivne utvarat. Formulu-
je explicitne alebo implicitne ciele podnikania a prostriedky k ich dosiahnutiu. Podla cielovej
funkcie sa rozhoduje o vyuziti alebo nevyuziti prilezitosti, ktoré sa naskytuju.

Planovanie si vyzaduje neustédle spracovavanie a aktualizaciu strategickych, taktickych
a operativnych planov. Planovanie je zvl&st dolezité vo velkych podnikoch ¢lenenych na divizie
a dcérske podniky. Plan je klticovym néstrojom koordinacie a komunikacie. Planovanie mé tiez
motivovat vykonnost, podporovat kreativitu, zabezpecovat prispdsobovanie sa podniku voci
okoliu.

Planovanie obmedzuije rizikd. Viychddza zo starostlivej analyzy historickych skuto¢nosti, ob-
sahuje ich uvazené hodnotenie a prechddza do nacrtu buducich hrozieb a prilezitosti. Predpo-
kladaju sa budice mozné vplyvy a pravdepodobnd Uspesnost jednotlivych variantov vlastnej
stratégie v jej rdmci a na zéklade toho sa potom planuje vlastna ¢innost podniku.

Planovanie sa usiluje o optimalizéciu vysledkov podniku podla cielov. Bez i¢inného celo-
podnikového planovania vznikd nebezpecenstvo suboptimalizécie. Tzn., Ze napriklad divizie
alebo dcérske podniky optimalizuju vlastné ciele bez ohladu na celok. To méze spdsobovat
skody a byt dokonca v rozpore s plnenim celopodnikovych cielov.

Explicitnym, (jednoznacnym ¢iselnym) vyrazom planovania je financné planovanie. Je to
nepretrzity proces stanovovania a hodnotenia finan¢nych cielov. Zaroven je procesom vybe-
ru vhodnych prostriedkov na dosiahnutie spominanych cielov, ktorého vysledkom je nédvrh
a schvélenie finan¢ného planu. Finan¢ny plan predstavuje kvantitativne vyjadrenie sustavy
rozhodnuti prijatych v procese pldnovania a je zékladnym ndstrojom v procese finan¢ného
riadenia. Jeho ulohou je zosuladit planované potreby podnikatelského subjektu s jeho platob-
nymi moznostami tak, aby bola dlhodobo zabezpecend jeho finan¢nd rovnovaha.

Finan¢na doveryhodnost podniku pre jeho finan¢nych a obchodnych partnerov je zalozena
na odolnosti podniku proti prevadzkovym rizikdm a na Urovni doterajsej starostlivosti o financné
zdravie podniku. Poskytovatelia finan¢nych prostriedkov sa spravidla neuspokoja iba s odha-
dom buducich hrozieb a prilezitosti na finan¢nu situdciu podniku. Pozaduju od neho finan¢ny
prehlad o zamyslanom finan¢nom spravani, ktory osvetli jeho pripravenost plnit zavazky vy-
plyvajuce z prijatych finan¢nych prostriedkov. Takym dokumentom je spravidla financny plén.
S finan¢nym pldnom je spojené financné rozhodovanie. Rozumie sa tym vyber jednej moz-
nosti z mnoziny alternativ, ktoré smeruju k rieseniu problému. Vacsina rozhodovacich situacif
v podniku méa svoju finan¢nu stranku a naopak, ulohy finan¢ného rozhodovania maju svoje
vecné aspekty.

Na zaklade Uloh, ktoré zabezpecuje finan¢né planovanie mozno konstatovat, ze je integruju-
cim prvkom v systéme podnikového pldnovania. Vysledkom tejto ¢innosti je zostavenie financ-
ného planu, ktory predstavuje zakladny néstroj pri rozhodovani o spdsobe ziskavania kapitély,
jeho alokécii a riadent likvidity.

Jednou zo zékladnych vlastnosti ekonomickych systémov je zameranost na ciel. Cielovy
charakter spravania ekonomickych subjektov determinuje potrebu ¢innosti v rdmci finan¢né-
ho riadenia, ktoré sa sustreduje na vyber optimélnych cielov a prostriedkov na ich dosiahnutie.

Je to nepretrzity proces stanovovania a hodnotenia finan¢nych cielov. Zaroven je pro-
cesom vyberu vhodnych prostriedkov na dosiahnutie spominanych cielov, ktorého vy-
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sledkom je ndvrh a schvélenie finan¢ného planu. Finan¢ny plan predstavuje kvantitativne
vyjadrenie sustavy rozhodnuti prijatych v procese pldnovania a je zédkladnym nastrojom
v procese finan¢ného riadenia. Jeho uUlohou je zosuladit planované potreby podnikatel-
ského subjektu s jeho platobnymi moZnostami tak, aby bola dlhodobo zabezpecend jeho
finan¢nd rovnovaha.

Na zaklade Uloh, ktoré zabezpecuje financné pldnovanie mozno konstatovat, Ze je integ-
rujucim prvkom v systéme podnikového pladnovania. Vysledkom tejto ¢innosti je zostavenie
finan¢ného planu, ktory predstavuje zakladny nastroj pri rozhodovani o sposobe ziskavania
kapitalu, jeho alokacii a riadentf likvidity.”

Riadenie cash flow v procese tvorby
novych hodnét

Strategicky financny ciel, ktorym je zvySovanie trhovej hodnoty podniku a tym aj bohat-
stva vlastnikov, sa vo finan¢nom plénovani spéja s dvomi okruhmi problémov:
= majetkovym,
= finan¢nym.

V procese finan¢ného plénovania je potrebné prijat rozhodnutie o zdrojoch financova-
nia — kapitali a nasledne o jeho alokécii do podnikovych aktiv. Otédzka obstardvania vhodnych
aktiv nevyhnutnych na uskuto¢rovanie podnikatelskej ¢innosti tak tvori majetkovy aspekt vo
financnom pldnovani a otédzka volby vhodnych zdrojov financovania podnikatelskej ¢innosti
sa spdja s finan¢nym aspektom vo finan¢nom pladnovani. Obe spominané ¢innosti su neod-
delitelnou sucastou hodnototvorného procesu. Ziskavanie finan¢ného kapitalu je zékladnou
Ulohou finan¢ného riadenia v procese tvorby novych hodnét a je nepopieratelnym faktom, Ze
ma zasadny vplyv aj na financné planovanie. Finan¢né stranka akejkolvek ¢innosti v podniku je
neoddelitelnd od prevadzkovej stranky. Majetkové toky su tak podmienené finan¢nymi tokmi
a finan¢né toky podmienuju majetkové toky. Produkény cyklus (ndkup, vyroba, predaj) je po-
tom mozné charakterizovat ako premenu podnikovych aktiv z jednej formy na druhd, pricom
na zaciatku dochadza k odlivu podnikovych finan¢nych zdrojov a na konci tohto cyklu sa vracia
spat povodny penazny tok (zvyseny o zisk) do podniku.

Tieto penazné toky generované z vlastnej produkénej ¢innosti podniku su prvym zdrojom
financovania. Tvoria dodatoc¢ny kapitél a predstavuju vnutorny zdroj financovania. Cely tento
proces je znamy ako samofinancovanie.

Rozvojové potreby podniku si vsak vyzaduju finan¢né zdroje este pred zacatim vyrobnej
¢innosti. V suvislosti s rozvojovymi potrebami je potrebné zabezpecit priliv dodato¢ného ka-
pitdlu do podniku z externych zdrojov (bankové Uvery alebo prostrednictvom kapitalového
trhu). Vzhladom na vzacnost a vyssiu nakladovost uvedenych zdrojov je potrebné venovat
velkd pozornost stanoveniu optimalnej kapitalovej struktlry podnikatelského subjektu. V ko-
nec¢nom dosledku je tak mozné konstatovat, Ze existuje suvislost medzi majetkovou situaciou
podnikatelského subjektu dosiahnutym hospodérskym vysledkom a finan¢nou situaciou,
resp. skuto¢nou potrebou finan¢nych prostriedkov (hotovostnych aj bezhotovostnych) za ur-
Cité Casové obdobie.

5 Problematika finanéného planovania, ako aj finanéného planu a jeho tvorby je podrobnejsie uveden v kapitole Finan¢né riadenie podniku.
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Z3kladnou pre sledovanie a pldnovanie rozhodujucich ekonomickych stvislosti je v pod-
niku bilancia. Bilancia vyjadruje predovsetkym stav aktiv a zdrojov ich financovania. Vzhladom
na spominanu vlastnost potom bilancia zachytava aj stavy penaznych prostriedkov. Vysledok
hospodarenia je v bilancii vyjadreny ako rozdiel medzi aktivami a kapitdlom. Tvorba a pod-
robné ¢lenenie hospodarskeho vysledku je predmetom vykazu ziskov a strat. Viyznamné in-
formécie k bilancii a vykazu ziskov a strat poskytuje vykaz cash flow. Z pohladu finan¢ného
riadenia, t. j. z hladiska finan¢nej kontroly aj finan¢ného planovania je hlavnym cielom tohto
vykazu informovat o schopnosti podniku vytvérat periazné prostriedky a o spdsobe ich alokd-
cie. Prostrednictvom vykazu cash flow dochéddza k transformacii nakladovo-vynosového prin-
cipu vieobecne pouzivaného v Uctovnictve na princip prijmovo-vydavkovy. V désledku tejto
skuto¢nosti je potom mozné sledovat tvorbu finan¢nych zdrojov v troch hlavnych oblastiach,
ktoré su predmetom podnikového riadenia:
= v hlavnej vyrobnej ¢innosti,
= vinvesti¢nej Cinnosti,
= v oblasti financovania podniku.

Proces tvorby planovaného vykazu cash flow sa zameriava na to, aby postihol vietky pla-
nované zmeny periazného fondu podniku v stvislosti s jeho planovanymi ¢innostami v spo-
minanych troch oblastiach. Neoddelitelnou sucastou planovacej ¢innosti je aj vymedzenie
obsahu penazného fondu. Vo vieobecnosti mozno obsah penazného fondu vymedzit ako:
= penazné prostriedky (hotovostné, bezhotovostné neterminované, ceniny, peniaze na ceste),
= likvidné finan¢né aktiva vymenitelné za hotovost (Statne pokladni¢né poukazky, bankové

dlhopisy a pod.).

Definovanie podstaty penazného fondu ma hlavny vyznam z hladiska podnikovej ¢in-
nosti. Skuto¢nym pohybom penaznych prostriedkov totiz nie je zisk, ale cash flow. Zmena
penaznych prostriedkov, ktord je vykdzana v bilancii, neumoznuje posudit Ucel prilivu a odlivu
penaznych prostriedkov. Tieto informécie mozno odvodit len na zéklade vykazu cash flow.

Podstata cash flow

Sledovanie hospodarenia podniku je realizované prostrednictvom komplexného ukazo-
vatela — hospodarskeho vysledku v pozitivnej hodnote (zisk) alebo v negativnej hodnote (stra-
ta). Zisk predstavuje rast zdrojov podniku, ktoré mézu sluzit na rozvoj podniku v podobe in-
vestovania do projektov a tym zlepsovania jeho konkuren¢nej schopnosti. Zisk vsak nema
dostatocnu informacnu hodnotu o schopnosti podniku plnit finan¢né zavazky. Podnik okrem
toho potrebuje finan¢né prostriedky na svoje operativne fungovanie. Je nutné uhradit zavaz-
ky, pozicky alebo Uvery, na ¢o potrebuje podnik pefiazné prostriedky v takej hodnote, aby
zabezpedili Uhradu vydavkov. Na sledovanie penaznych primov a vydajov v Case a objeme
potrebnych na pokrytie kazdodennych potrieb sliZi sledovanie pefiaznych tokov.

Cash flow predstavuje pohyb penaznych prostriedkov daného podniku za urcité obdo-
bie vyplyvajuci z uskutochovania jeho ¢innosti. M& dominantné postavenie pri riadent likvidity
podniku. V porovnani s hospodarskym vysledkom, ktory predstavuje rozdiel medzi vynosmi
a nakladmi, je cash flow rozdielom medzi prijmami a vydavkami. Vzajomnym prepojenim bi-
lancie, vykazu zisku a strat a odvodenim styroch zakladnych typov finan¢nych operacii mozno
odvodit vykaz cash flow a sledovat toky penaznych prostriedkov v podniku.

Cash flow méa vysoku vypovedaciu schopnost o finan¢nom zdravi podniku. Poukazuje na
jeho likviditu a toky penaznych prostriedkov. Podéva informacie o schopnosti podniku usku-
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to¢novat Uplné samofinancovanie pri kladnych disponibilnych tokoch alebo pri zdpornych
tokoch. TaktieZ naznacuje neschopnost pokryvat podnikové investicné zamery zo zdrojov
vlastnej ¢innosti pri zdpornych tokoch. Pre oznacovanie pefiaznych tokov su vyuZivané dva
terminy:

Cisty cash flow (Netto), ktory predstavuje ¢isty prijem. Vypocita sa ako rozdiel medzi bez-
nymi peraznymi prijmami a odpismi podniku na jednej strane a jeho beZznymi vydavka-
mi na druhej strane. Tento rozdiel musi byt pozitivny ak podnik ma mat hotové peniaze
k dispozicii.

Cash flow (Brutto) je sihrnom vsetkych penaznych prijmov a vydajov podniku za stano-
vené ¢asové obdobie. Obdobie sledovania cash flow sa najcastejsie zhoduje s pldnovacim
obdobim.

Cash flow poskytuje obraz o pohybe finan¢nych prostriedkov v podniku. SIUzZi tiez na

rozpoctovanie penaznych prijmov a vydajov podniku, hodnotenie investi¢nych projektov
a vypracovanie prognéz rozvoja podniku. Predstavuje redlny pohyb penaznych tokov, resp.
finan¢nych prostriedkov v podniku, ako je zndzornené na obr. 21.

@ Caslh o Obr. 21. Cash flow

Kedze cash flow predstavuje asovo urcity ob-
Penazné prijmy Penazné vydaje jem financnych prostriedkov md tendenciu byt
zamiefany so ziskom ako tvorcom zdrojov pod-

@ predaj za hotove ® platby za faktdry niku. Medzi oboma finan¢nymi velicinami viak
@ inkaso pohladdvok ® vyplaty miezd existujd a vyznamné odliénost

® pozicky, Uvery @ ndkup strojov

@ vklady vlastnikov @ odvody dani

@ hotovost @ odvody poistovniam

® splatky poziciek a tverov
® vyplata dividend

~~

Odlidnosti medzi ziskom a cash flow su kvantitativne aj kvalitativne. Zatial ¢o pri cash flow

je rozhodujuca predovsetkym oblast finan¢ného zdravia a likvidity podniku, zisk vypoveda

o vysledku hospodérenia podniku, ale aj o vlastnych finan¢nych zdrojoch podnikatelskej ¢in-
nosti.

Z3kladné rozdiely medzi cash flow a ziskom st najma v oblastiach:

Cash flow su penazné prostriedky v hotovosti, redlne peniaze. Zisk je U¢tovne vykazana veli-
¢ina, v podstate Uctovnicky termin.

Existuje rozdiel v pohybe prostriedkov, v ich pefiaznom vyjadreni a hmotnych prostried-
kov pri U¢tovani zisku.

Existuje ¢asovy nesulad medzi hospodarskymi operaciami (vyvoldvajucimi ndklady a tvo-
riacimi trzby) a ich finan¢nym uskuto¢nenim.

Pouzivaju sa rbzne metddy oceriovania, ktoré vytvaraju rozdiely medzi vynosmi a prijma-
mi, medzi ndkladmi a vydajmi a medzi ziskom a cash flow.

Zisk je rozdiel medzi vynosmi a nékladmi. Cash flow je rozdiel medzi prijmami a vydavka-
mi. Vyjadruje redlne periazné toky a ich objem v podniku.
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Nazorné porovnanie rozdielov medzi ziskom a cash flow vidno z obr. 22%.

Polozka/ Hospodarsky vysledok Cash flow

obdobie 1 2 3 4  Spolu 1 2 3 4 Spolu
Trzby 600 900 1100 1400 4000 600 900 1100 1400 4000
Materidl 1500 1500 3000 500 800 800 900 3000
Sluzby | 30 30 40 100 200 60 40 100 200

Mzdy 60 90 110 140 400 60 90 110 140 400

Odpisy 50 50 50 50 200

Hruby zisk/CF -1040 730 -600 1110 200 40 -50 150 260 400

Dane 56 56 56 56

Cisty zisk/CF~ -1040 730 -600 1054 144 40 -50 150 204 344
Obr. 22. Rozdiely medzi ziskom a cash flow

V dosledku vzniku rozdielov medzi ziskom a cash flow je potrebné kazdodenne sledovat
cash flow ako nutnd podmienku ekonomického prezitia podniku. Z toho sa vychédza aj pri
vypracovani planu a riadenia cash flow. V sekunddrnom prejave riadenie cash flow napomaha
budovanie imidzu podniku.

Pre operativnu ¢innost podniku st nevyhnutné penazné prostriedky v hotovosti, aby bolo
zabezpecené bezporuchové plnenie planovanych uloh najma v oblastiach:
= v beZnej podnikatelskej ¢innosti (zmeny pohladavok, zasob, zavézkov a pod.),
= vinvesti¢nej ¢innosti (zmeny majetku a zdrojov),
= vo finan¢nej ¢innosti (fondy, podiely v inych podnikoch, akcie a dividendy).

Na zdklade uvedeného ¢lenenia financnych operacif je potom mozné vyjadrit kone¢ny
stav likvidnych finan¢nych prostriedkov podniku za sledované obdobie bude:

KSFP = PSFP + HV + (zvysenie K alebo zniZenie A) — (zvysenie A alebo zniZenie K)

kde:

KSFP — konecny stav likvidnych finan¢nych prostriedkoy,

PSFP — pociatocny stav likvidnych finan¢nych prostriedkov,

HV — hospodarsky vysledok (zisk alebo strata),

K — kapitdl (vlastny kapitdl a cudzi kapital),

A — aktiva.

Poznanie pociato¢ného stavu finan¢nych prostriedkov a charakteru finan¢nych operdcif

26 Naklady (materidl, sluzby, mady) a trby st evidované v tictovnictve v prvom a tretom Stvrtioku, ale thrada nakladov a inkasa trzieb je oddialend
0 dal3i Stvrtrok. Tieto omeskania st zobrazené v cash flow. Zisk je uhradeny za celé sledované obdobie a pri dani je pouZité danovd sadzba 19 %.
Podla prikladu md podnik problémy v druhom obdobi, kedy ma zdporny cash flow a v tomto obdobi potrebuje zabezpecit dodatocné zdroje na
(hrady zdvazkov. Priebeh zobrazeny v tctovnictve je v3ak iny.
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na vplyv finan¢nej situdcie podniku je vychodiskom pri riadenti likvidity. Na zaklade ¢iastko-
vych planov v majetkovej sfére, sfére zdrojov financovania a sfére ndkladov, vykonov a tvorby
zisku, mozno uskutocnit prognézu v oblasti zmeny pohybu penaznych prostriedkov podniku
za stanovené obdobie.

Posobenie penaznych operdcii na polozky jednotlivych finan¢nych vykazov je zndzornené
na obr. 23.

- A - B —_ Obr. 23. Trojbilan¢ny systém
flow L, C R ziskov Uplatnenie trojbilancného systému pri sledova-
™ D g ESuE ni jednotlivich financnych operaci v podniku
u umoziuje analyzovat a komplexne postdit do-

pady podnikatelskej cinnosti na tok financnych
A - ziskovo aj finan¢ne posobiace finan¢né operacie, prostriedkov, hospodarsky vysledok a majetkov
B - finan¢ne posobiace, no zisk neovplyviujice financné operacie, itucill podnikatelského subiek
C - operdcie ovplyviujlce zisk, avsak vystupujlce neutralne vzhladom Situaciu podnikateskeno subjektu.
k zmene perfaznych prostriedkov,
D - finan¢né transakcie neovplyvriujice ani perazné prostriedky,
ani hospodarsky vysledok.

Prikladom ziskovo aj finan¢ne posobiacej operacie v podniku je prijem platieb v hotovosti
za predtym odpisané pohladavky.

Prikladom finan¢ne pdsobiacej, no zisk neovplyviiujucej financnej operacie, je odvod
dane z pridanej hodnoty do Statneho rozpoctu (podnikom, ktory je platcom tejto dane). Inym
prikladom tohto typu operacie méze byt platba preddavku dodavatelovi pri ndkupe dlho-
dobého hmotného majetku.

Medzi operécie, ktoré ovplyviiuju zisk, avsak su neutrdlne voci zmene penaznych pro-
striedkov, mozno zaradit zUc¢tovanie alikvotnej ¢asti nakladov z Uctu ¢asového rozlidenia
nédkladov buducich obdobi do nakladov. Prikladom posledného typu finan¢nych transakcif
(neovplyviiujucich ani penazné prostriedky ani hospodarsky vysledok) je vznik dlhodobého
zavazku pri obstarani majetku.

Pri planovani, ale aj pri vykazovani, analyze a optimalizcii pefiaznych tokov mozno postu-
povat v zdsade dvomi metddami:
= Priamou metddou, ktord je zaloZzend na sledovani prijmov a vydavkov alebo na transfor-

macii ndkladov a vynosov na prijmy a vydavky (neprava priama metéda). Prostrednictvom

tejto metddy su priamo sledované vietky vstupy a vystupy. Je to mozné pri nizkom pocte
udajov, to znamena v malych podnikoch alebo v podnikoch s nizkym poc¢tom poloZziek.

Podstata uvedenej metddy spociva v rozdiele vietkych prijmov a vietkych vydajov. Pri

polozkach inkaso pohladdvok a ostatné nepredvidatelné prijmy je vypocet zaloZeny na

praktickej skisenosti a odhade, ¢im je tdto metdda v znacnej miere znevyhodnena. Po-

stup priameho sledovania cash flow je uvedeny na obr. 247.
= Nepriamou metddou, ktord je zaloZend na transformdacii vysledku hospoddrenia na pefiaz-

ny tok. Je Castejsie pouzivand v podnikovej praxi pre svoju prehladnost a mensiu naroc-

nost pri spracovani Udajov z podnikovych Gc¢tovnych vykazov.

27 Kralovic, ).~ Vlachynsky, K. — Markovic, P: Finan¢ny manazment. Bratislava, IURA EDITION spol. s . 0. 2002, 5. 71.
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Obr. 24. Priame

Nazov polozky pldnu Suma sledovanie
cash flow

Penazné prostriedky k 1. 1. 2005
Inkaso pohladévok
Ostatné prijmy
Planované prijmy spolu
Celkové pefazné prostriedky na pouzitie

Planované pouzitie penaznych prostriedkov:
Néakup materialu

Priame mzdy

Viyrobna rézia

Distribucna rézia

Administrativna rézia

Vydavky na investicie

Dividendy

Planované pouzitie periaznych prostriedkov spolu

Penazné prostriedky k 31. 12. 2005

Postup pri vycislovani cash flow nepriamou metddou je zndzorneny na obr. 26.

Prakticky priklad na stanovenie cash flow nepriamou metddou ponuka obr. 25. Z hladis-
ka analyzy tejto tabulky je zaujimavym zistenim skutocnost, Zze podnik sice dosahuje pomer-
ne vysoky cisty zisk a vysokd hodnotu odpisov, no jeho periazné prostriedky sa v porovnani
s predchadzajucim rokom znizili. HIbsia analyza vsak poukazuje na to, Ze hlavnym faktorom
spominaného stavu su vysoké vydavky na investicie, ¢o mozno hodnotit pozitivne.

Obr. 25. Nepriame

Riadok  Nazov polozky Plan sledovanie
cash flow
1. Penazné prostriedky k 1.1.20XX 32970
2. Cisty zisk 60 855
3. Odpisy investicného majetku 53084
4. — Prirastok (+ Ubytok) zasob -20 347
5. — Prirastok (+ Ubytok) pohladéavok 32746
6. — Prirastok (+ Ubytok) cennych papierov -38 045
7. — Prirastok (+ Ubytok) ostatného -5970
obezného majetku
8. + Prirastok (- Ubytok) zavazkov 131365
9. - Vydavky na investicie -191301
10. - Vyplatené dividendy -29 400
11. — Ostatné pouzitie zisku -9 000
12. Sucet = prirastok (Ubytok) periaznych -16013
prostriedkov
13. Penazné prostriedky k 31.12.20XX 16 957
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Vysledok hospodarenia po zdaneni

Upravy o nepefiazné

operacie

Naklady, ktoré sucasne
nie su vydavkami (+)

Viydavky, ktoré sucasne
nie st nakladmi (=)

Prijmy, ktoré zaroven
nie sU vynosmi (+)

Vynosy, ktoré zaroven
nie s prijmami (-)

Zmena potreby
pracovného kapitélu

Prirastok kratkodobych

Prirastok pohladavok
zavazkov (+)

a zasob (-)

Cash flow |

Vlydavky na obstaranie
stalych aktiv (-)

Prijmy z predaja stalych
aktiv (+)

I

Obr. 26. Vycislovanie cash
flow — nepriama
metdda

Hlavnym nedostatkom nepriamej metédy urco-
vania cash flow je potreba uskutocnenia Gprav
0 nepenazné operécie.

7.

[
Cash flow Il

Prirastok dlhodobého Ubytok dihodobého
kapitalu (+) kapitalu (=)

Cash flow llI

Sledovanie cash flow pomocou nepriamej metédy je realizované prostrednictvom vykazu
cash flow zostavovaného v podnikovom vykaznictve. Viykaz cash flow je pozadovany financ-
nymi institdciami ako podklad pre analyzu podnikovej finan¢nej situdcie pri Ziadosti daného
podniku o poskytnutie Uveru.

Cash flow je kvoli prehladnosti informacnych tokov sledovany v troch oblastiach, ktoré
sleduju ¢innost podniku:
= cash flow z prevéddzkovej ¢innosti zachytavajuci vysledky ¢innosti spojenych s prevadzkou

podniku,
= cash flow z investi¢nej ¢innosti zobrazujuci pohyb a zmeny v majetku a zdrojoch jeho

krytia,
= cash flow z finan¢nej ¢innosti sledujuci pohyby vo fondoch, Uveroch, dlhoch podniku, ¢i
v akcidch alebo dividendach.
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Cash flow podéva obraz o platobnej schopnosti podniku, o likvidite, viazanosti prostried-
kov v majetku a zdrojoch majetku a umoznuje ich analyzu. Na zaklade vyhodnotenia daného
stavu umoznuje uskutocnit zakladné kroky pre zlepsenie finan¢ného krytia:
= presvedcit alebo prinutit odberatelov k dodrziavaniu stanovenych lehét Uhrad za dodané
produkty, pripadne ich motivovat ku skorsim platbdm, v kratsich lehotach splatnosti faktur,
= ziskat finan¢né prostriedky predajom pohladdvok vo forme faktoringu (factoring) alebo
forfejtingu (forfaiting),

= vyuzit vietky moznosti neporusujice vzajomne uzavreté zmluvy pre neskorsiu Uhradu
platieb podnikovym dodévatelom,

= zvysit objem trzieb presadenim vyssich cien produktov. V tomto pripade je viak potrebné
re$pektovat elasticitu dopytu po danych produktoch, aby nedoslo k vyssiemu percentudl-
nemu poklesu dopytu, nez bolo zvysenie ceny tychto produktoy,

= zniZit rezijné naklady,

= znizovat objem zdsob vo vietkych podobach,

= obmedzit vykyvy vo vyrobe a dosiahnut ¢o najvyrovnanejsiu vyrobu. Znizit objem fi-
nancnych prostriedkov poskytovanych pracovnikom na rézne hotovostné platby a skra-
tit ich viazanie,

= zaloZit vnutropodnikovd banku na vyplaty a pouzivané volné penazné zdroje,

= ziskat novy Uver alebo restrukturalizovat kratkodobé Uvery na dlhodobé.

Pre rozhodovacie procesy podniku ma cash flow vyznamnu ulohu ako nastroj tvorby pod-
nikovych planov vyroby, rozvoja, v oblasti sledovania zmien stavu peraznych prostriedkoy,
rozpoctov, zostavovania strednodobych a dlhodobych finanénych progndéz, schvalovania in-
vesti¢nych projektov alebo postdenia ceny podniku.

V suvislosti s riadenim a pldnovanim otazok suvisiacich s podnikovou likviditou je potrebné si
uvedomit, Ze Udaje o finan¢nych prostriedkoch zaznamenané na podnikovych tctoch, ktoré su
sticastou bilancie, su stavovymi veli¢inami. Ich porovnanie s dosahovanymi hodnotami z vykazu
ziskov a strat (ako su napr. ro¢né trzby pri financnej analyze) je z hladiska konzistentnosti tdajov
nespravne, pretoze rocné trzby su tokovym ukazovatelom. Podobne pri tvorbe finan¢ného planu
je mimoriadne doleZité, aby stanovené meratelné indikatory cielov (ukazovatele) boli konzistent-
né z hladiska obsahu s planovanym cielom. Riesenim uvedeného problému v oblasti cash flow je
aplikacia rozdielového ukazovatela oznacovaného ako finan¢ny fond. Predstavitelom finan¢ného
fondu, ktory sa v Sirokej miere uplatriuje pri riadenf cash flow a likvidity je tzv. Cisty pracovny kapitdl.
Cisty pracovny kapitél je rozdielovym ukazovatelom a pocita sa ako rozdiel medzi obeznymi akti-
vami a kratkodobymi z&vézkami (finan¢nymi aj z obchodného styku). Z pohladu finan¢ného ma-
nazéra cisty pracovny kapitdl vyjadruje, aké cast z celkovych kratkodobych cudzich zdrojov je volna
a tvorf tzv. finan¢ny fond, ktory je pre finan¢ného manazéra zaroven stcastou obezného majetku
financovaného dihodobymi zdrojmi. Z hladiska investora je ¢isty pracovny kapitdl sicastou diho-
dobého kapitélu. Viyznamnou mierou vypoveda o solventnosti podniku. Pri finan¢nom riadent,
resp. jeho dolezitych sucastiach (pldnovani a financnej analyze) je dolezité sledovat, ¢&i je dodrzané
pravidlo zachovavania potrebnej optimalnej hodnoty dihodobého kapitélu v pomere k dlhodo-
bym aktivam. Analyzou vyvoja ¢istého pracovného kapitdlu mozno ziskat Udaje, ktoré maju velmi
dobrud vypovedaciu schopnost o likvidite podniku. Vzhladom na to, Ze sicastou obeznych aktiv su
aj aktiva, ktoré mdézu byt nelikvidné (pohladavky po lehote splatnosti, nepredajné zasoby, pomaly
sa obracajuica nedokoncend vyroba), je potrebné pri analyze likvidity uvedené okolnosti zohladnit.

Jednou z moznosti ako sa vyhnut problémom ocerovania a réznej kvality aktiv z pohla-
du ich likvidnosti pri pldnovani a analyze cash flow je vyuzivanie indikdtora typu penazného
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finan¢ného fondu nazyvaného cisté pohotové prostriedky. Ukazovatel Cisté pohotové pros-
triedky ma zaroven velmi dobru vypovedaciu schopnost aj pri sledovani okamZitej likvidity
a je vysledkom rozdielu medzi pohotovymi penaznymi prostriedkami a okamZite splatnymi
zavazkami. Napriek tomu, Ze je imunny voci zmendm ocerfovacich technik, mozno ho ovplyv-
novat pozdrzanim platieb alebo skorsimi Uhradami zévazkov.

Uplatriovanie dvoch réznych ukazovatelov - cCistého pracovného kapitédlu a cistych po-
hotovych prostriedkov — pri riadent likvidity je prikladom dvoch réznych pristupov z hladiska
riadenia rizika pri podnikovom financovani. Zo zretelom na strukturu podnikovych finan¢nych
tokov ide o:
= agresfvny spdsob financovania,
= konzervativny spésob financovania.

Agresivny spdsob financovania vychadza zo zasady, Ze na financovanie stédlych aktiv su
vyuzivané aj kratkodobé cudzie zdroje. Vyhoda spociva v tom, Ze kratkodoby Uver mé za nor-
malnych podmienok vyhodnejsiu Urokovd sadzbu v porovnani s dlhodobymi zdrojmi. Rov-
nako pristup ku kratkodobym cudzim zdrojom je v porovnan{ s dlhodobymi zdrojmi ovela
menej komplikovanejsi.

Konzervativny spdsob financovania je zalozeny na vyuzivani dlhodobého kapitdlu nie-
len na financovanie fixnych a trvale sa obracajucich aktiv, ale aj na obezné aktiva sezénneho
charakteru. Vyssie ndklady financovania su zdroven spojené s vacsou finan¢nou istotou. Vo
finan¢nej praxi podniku mézu nastat aj situdcie, ked dokonca aj financovanie dlhodobymi cu-
dzfmi zdrojmi nemusi zvySovat néklady spojené s financovanim rychloobratkovych obeznych
aktiv. Ako priklad mozno uviest situdcie, ked dodavatel pri doddvkach materidlu poskytuje
odberatelovi zlavu (skonto) v pripade, Ze zaplati za tovar v zmluvne stanovenej lehote pred
terminom splatnosti.

Prognézovanie cash flow

Progndzovanie cash flow je nevyhnutné pre potreby podnikovej praxe najma z hladiska:
= Kratkodobého na obdobie dna, mesiaca, Stvrtroka, polroka a roka. Je pritom potrebné
mat spolahlivé podklady z ¢iastkovych a operacnych planov zédsobovania, vyroby, preda-
ja, investovania a personalneho rozvoja, aby boli zmapované penazné toky podniku ako
nevyhnutny predpoklad kazdodenného fungovania.
= Dlhodobého ma progndzovanie cash flow dopad na investi¢né rozhodovanie podniku,
pretoze tu dochadza k velkym vydajom penaznych prostriedkov. Pre manaZzment aj in-
vestorov mé vyznam poznat penazné prijmy podniku v dlhodobom horizonte. Urcuje
predpoklad Uhrady pozi¢anych zdrojov investorovi a predpoklad existencie a upevnenia
konkurencnej schopnosti podniku na trhu.
Na sledovanie cash flow za urcité ¢asové obdobie sa pouZiva jeho akumulovana hodnota
za sledované obdobie v podobe:

CF=CF + CF+.. CF,
kde:

CF — celkové cash flow za sledované obdobie (dni, mesiace, roky),
CF, = cash flow za obdobia 1 az n. Obdobie méze byt den, mesiac, rok.
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Spdsob vypoctu akumulovaného cash flow vsak nezohladnuje ¢asovd hodnotu penaznych
prostriedkov. Tento nedostatok je zohladneny v diskontovanom cash flow vo forme stcasnej
hodnoty cash flow (Net Present Value). Tento ukazovatel, ktory sa vyuZiva pre potreby dlhodobé-
ho planovania, prognézovania i posudzovania efektivnosti investicif, sa vypocita podla vzorca:

SHCF = 5 CF
i=1 (] +p)‘

kde:

SHCF - sui¢asnd hodnota cash flow (diskontovany cash flow),

CF, - cash flow zi-t¢ho obdobia (rok),

p — Urokova miera alebo diskontna sadzba,

i — i-té obdobie z celkového poctu obdobi - rokov (n), za ktoré sa diskontované cash flow
sleduje.

Ukazovatel je pouzivany na hodnotenie podniku, na ocenenie schopnosti vyprodukovat fi-

nancné prostriedky a moznost odcerpania prostriedkov tak, aby nebol naruseny chod podniku.
Porovnanie stcasnej hodnoty cash flow a celkového cash flow ponuka obr. 27, v ktorom je pre

CF/ Cash flow
obodbie 1 2 3 4 5 Spolu

Rovnomemné 2000 2000 2000 2000 2000 10000

SHCF 1852 1715 1588 1470 1361 7985
Progresivne 66/ 1333 2000 2667 3333 10000
SHCF 617 1143 1588 1960 2269 7577
Degresivne 3333 2667 2000 1333 667 10000
SHCF 3086 2286 1588 980 454 8394

SHCF - sti¢asna hodnota cash flow

Obr. 27. Penazné toky v Case

zjednodusenie pouzity iba cash flow pre tri spdsoby vytvorenia financnych prostriedkov so zhod-
nou celkovou zavere¢nou sumou. Pri merani stcasnej hodnoty cash flow cez ¢asové obdobie
a pouzitim 8 %-nej diskontnej sadzby dochddza k rozdoielnym vysledkom. Cash flow dosahuje
najvyssiu hodnotu v pripade, ked najvacsi objem prostriedkov prichadza ¢asovo najskor. Cista su-
¢astnd hodnota penaznych tokov pre rézne diskontné sadzby nadobuda rozdielne hodnoty.

Cash flow je dolezitou veli¢inou finan¢ného riadenia podniku. Je podkladom pre priji-
manie dolezitych rozhodnuti. Preto sa zacali uplatfiovat pomerové ukazovatele na bdze cash
flow. PovaZzuju sa za Udaje s lepsou vypovedacou schopnostou ako ukazovatele zaloZzené na
hospodarskom vysledku.
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Financné krytie

Financ¢né krytie predstavuje postup, ale aj stav finan¢nych prostriedkov urceny na zéklade

vypoctu cash flow. SIUZi na dhradu finan¢nych potrieb k ur¢enému datumu alebo k stanove-
nému obdobiu. Plan cash flow, mé zabezpecit schopnost podniku plnit si svoje zavazky. Za-
roven sa vylepsuje imidz podniku a zabrariuje pripadnym stratdm, ktoré vznikaju v désledku
platenia pendle z neuhradenych zévazkov.

Pre potreby zabezpecenia financného krytia v poZzadovanom objeme a ¢ase sa pouZiva

niekolko technik. Medzi najvyznamnejsie patria:

Cash pooling, ktorého vyuzivanie je prinosom predovietkym pre zdruzenie podnikov
holdingového typu. Podstata spociva v spojeni financnych prostriedkov z viacerych uc¢-
tov jednotlivych Ucastnikov zdruZenia na jeden centrélny ucet. Jednotlivé individudine
(zavislé) ucty modzu dosahovat tak kladny ako aj zaporny zostatok. Vznik zaporného zo-
statku je vsak podmieneny suhlasom banky uskuto¢nujucej platby a prijimajucej Uhrady
v rdmci daného zdruZenia podnikov. Predpokladom fungovania cash poolingu je urcenie
kreditnej a debetnej Urokovej sadzby voci banke pre centrdlny Ucet, kreditnych a debet-
nych urokovych sadzieb individuédlnych tc¢tov voci centrdlnemu uctu. Tak je mozné nielen
efektivnejsie vyuzitie volnych finan¢nych prostriedkov, ale zarover v pripade potreby exis-
tuju interné prileZitosti na operativne rieSenie nedostatku finan¢nych prostriedkov niekto-
rych ¢lenov tohto zvézku prostrednictvom poskytnutia okamzitej kratkodobej pozicky.
Cash pooling mozno oznacit ako finan¢ny nastroj, ktory umoznuje zdruzeniu podnikov
operativne riesit problémy spojené s vyrovnavanim nedostatku finan¢nych prostriedkov
a s existenciou docasnych volnych finan¢nych zdrojov v rdmci daného zdruZenia podni-
kov (holdingu). Vysledkom uplatfiovania cash poolingu je zniZzenie Urokovych nékladov
a zvysenie Urokovych vynosov. Cash pooling zaroven prindsa zlepsenie v oblasti operativ-
neho finan¢ného planovania.

Leading a lagging, bezprostredne suvisia s financ¢nym riadenim penaznych tokov pri vza-
jomnych thradéch platieb medzi materskym podnikom a jeho samostatnymi podnikmi
v zahrani¢i. Podstata leadingu spociva v hladani spdsobov urychlovania platieb v cudzej
mene, ak sa oc¢akdva oslabenie domécej meny vo vztahu k diZznej cudzej mene. Lagging
je subor postupov zameranych na spomalenie vyrovndvania diznych hodnét v cudzej
mene, ak sa ocakédva posilnenie domacej meny vo vztahu k danej cudzej mene.
Zmenkové uvery su Specifickym druhom bankovych Uverovych operdcii. Medzi najpou-
zivanejsie patria:

Eskontny Uver je zaloZzeny na odkupeni (eskonte) cudzej zmenky od jej viastnika za cenu
nizsiu o zrdzku (diskont) z nominalnej hodnoty cudzej zmenky. Tymto spésobom zfskava
vlastnik zmenky finan¢né prostriedky pred jej splatnostou. V pripade, ze by v ¢ase splat-
nosti pévodny diznik neuhradil banke dIznd sumu musi zmenkovu sumu banke vyplatit
povodny viastnik cudzej zmenky.

Podstata akceptac¢ného Uveru spociva v akceptacii cudzej zmenky poskytnutej svojmu za-
kaznikovi. Akceptaciou sa banka zavazuje zaplatit za vystavovatela cudzej zmenky v Case
jej splatnosti diZnd sumu. Bankovy akcept umoznuje jej vystavovatelovi predat zmenku
a zfskat uver.

Avalovy uver ako dalsia forma zmenkovych Uverov predstavuje zaruku banky poskyt-
nutu svojmu zdkaznikovi. Na zdklade poskytnutia avalu sa banka zavézuje uhradit diz-
né sumy zakaznika v pripade, Ze nebude solventny. V porovnani s eskontnym tverom
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banka vystupuje ako sekundarny dlznik, kym poskytnutim akceptu sa stdva primarnym
diZznikom.

= Faktoring a forfaiting su techniky bezprostredne spojené s finan¢nym riadenim podni-
kovych pohladédvok. Faktoring mozno oznacit ako odkupenie kratkodobej pohladavky
vyplyvajucej z dodavatelsko-odberatelskych vztahov pred jej splatnostou realizovany
$pecializovanou institlciou — faktorom. Faktoring umoznuje dodavatelovi ziskat rych-
lejSie finan¢né prostriedky a znfZit riziko vyplyvajuce z inkasa pohladévky. Forfaiting
predstavuje predaj strednodobych a dlhodobych pohladavok forfaiterovi pred lehotou
splatnosti.

= Finan¢ny leasing je 3$pecifickou formou zabezpecovania podnikovych stalych ak-
tiv. Umoznuje vyuzivat konkrétne stale aktivum na dosahovanie ekonomickych pri-
nosov bez toho, aby boli jednordzovo vynalozené velké vydavky v porovnani s ob-
staranim stalych aktiv. Finan¢ny leasing sa vyznacuje tym, Ze doba vyuZivania aktiva
financovaného prostrednictvom finan¢ného leasingu musi dosiahnut rozhodujucu
Cast jeho ekonomickej Zivotnosti. Finan¢ny leasing je nevypovedatelny a ndjomca ne-
sie pocas doby uzivania ndklady na servis a udrzbu. Po skonéeni ndjomnej zmluvy
a splateni celej hodnoty sa objekt finan¢ného prendjmu stava vlastnictvom njomcu.
V pripade finan¢ného leasingu ndjomca hradi vo svojich splatkach ndjomného prenajima-
telovi hodnotu obstardvacej ceny prenajimaného aktiva, zisk prenajimatela, dan z prida-
nej hodnoty ako aj ndklady suvisiace s poistenim. Na zaklade tejto skuto¢nosti by potom
zmluvnd cena, za ktord prechddza predmet prendjmu do vlastnictva ndjomcu na konci
prendjmu, nemala presiahnut zostatkovd hodnotu prenajimaného aktiva odpisovaného
podla rovnomerného odpisovania v zmysle zakona o dani z prijmov.2®

8 Z3kon ¢.595/2003 7. 2. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov.
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Predikcia finan¢nej stability podniku

Pri posudzovani finan¢nej stability podniku v predpovedatelnej buduicnosti boli pouzité
styri predikéné modely. Z hladiska vyuzivanych hodnotiacich metdd je mozné tieto predikéné
modely rozdelit do dvoch skupin:

1. modely zalozené na metdde bodového hodnotenia,
2. modely uplatrujuce matematicko-Statistické metody.

Pri realizacii predikcie financ¢nej stability podniku sa uplatnil v rdmci prvej skupiny model
Rychleho testu. V ramci modelov zalozenych na matematicko-Statistickych metédach sa po-
uzili Index bonity, Altmanove Z-skére a Tafflerov bankrotovy model. Vychodiskom pre hodno-
tenie analyzovaného podniku je obr. 28%, v ktorej su Styri uvedené predikéné modely sluziace
na posudenie odhadu insolventnosti podniku. Kazdy prediké¢ny model sa skladé zo Styroch
Ciastkovych pomerovych ukazovatelov.

Ako priklad praktického vyuzitia prediké¢nych modelov v podmienkach slovenskej
ekonomiky pri posudzovani financ¢nej situacie konkrétneho podniku mézu poslizit uda-
je na obr. 29*. Udaje v obrazku obsahuju vypoved o finan¢nej situdcii podniku v dvoch
rovinach.

Prvou rovinou su skuto¢ne dosiahnuté hodnoty jednotlivych pomerovych ukazova-
telov analyzovaného podniku ako aj priemerné hodnoty tychto ukazovatelov za odvet-
vie. Druhou rovinou su dosiahnuté stihrnné hodnoty jednotlivych hodnotiacich modelov
zalozenych na statistickych metddach (Index bonity, Altmanovo Z-skére, Tafflerov model).
Suhrnnt hodnotu modelu Rychly test je mozné ziskat az na zéklade uplatnenia bodovacej
stupnice.

Na zaklade kritérif, ktoré opisuje obr. 28, mozno jednotlivym predikénym modelom hod-
notiacim finan¢nu stabilitu podniku pridelit konkrétnu bodovi hodnotu. V pripade modelu
Rychly test sa na zaklade spominanych kritérii pfrideli bodova hodnota jednotlivym ¢iastko-
vym pomerovym ukazovatelom. V pripade zvysnych troch predikénych modelov (Index bo-
nity, Altmanovo Z-skére, Tafflerov model) sa prideli bodova hodnota jednotlivym sihrnnym
hodnotam danych modelov. Viysledky transformécie dosiahnutych finan¢nych vysledkov ana-
lyzovaného podniku pre jednotlivé predikéné modely opisuje obr. 30.

Celkovéa financna stabilita, ktord predstavuje sucet bodov dosiahnutych podnikom za kaz-
dy predik¢ny model sa posudzuje na zéklade suhrnnych kritérii, ktoré opisuje obr. 31.

Z vyslednych Udajov na obr. 30 mozno usudzovat, ze podniku nehrozi pravdepodobnost
bankrotu a finan¢na stabilita je priemernd. Index bonity a Tafflerov model potvrdili, Zze pod-
nik ma dobru bonitu a bude finan¢ne stabilny i v blizkej budtcnosti. Na druhej strane je vsak
potrebné poukdzat, ze pre podnik mé v porovnani so ziskom rozhodujuci vyznam cash flow.
V tejto oblasti dosahuje podnik priaznivé hodnoty, ¢o pozitivne vplyva na jeho finan¢nu stabi-
litu. Mozno teda ocakavat aj zvysenie rentability v budicnosti. Zaroven je potrebné analyzo-
vat aj podnikové odpisy z pohladu ich budticeho vplyvu na cash flow.

2 polackova, Z.: Zivotny cyklus podniku, diagnostikacia stavu podniku. Diplomova praca. Ekonomickd univerzita v Bratislave, Fakulta podnikového
manazmentu, Bratislava, 2004.
30 Tamze.
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Ukazovatel  Hodnotenie stavu

Podiel vlastného kapitélu (v %)

>30 vyborny
>20 velmi dobry
>10 dobry

<10 zly

<0 ohrozeny

Doba splécania dlhu

<3 vyborny
<5 velmi dobry
<12 dobry

>12 zly

>30 ohrozeny
Podiel CF z vynosov (v %)
>10 vyborny

> 8 velmi dobry
> 5 dobry

>0 zly

<0 ohrozeny

Rentabilita celkového kapitélu (v %)

>15 vyborny
>12 velmi dobry
> 8 dobry

>0 zly

<0 ohrozeny

Celkové hodnotenie rychleho testu

moznd neprosperita podniku
podpriemerny vysledok
priemerny vysledok
nadpriemerny vysledok
vynikajuci vysledok

Index bonity

i<-2 extrémne zla bonita
2<i<-1 velmi zI4 bonita
-1<i<0 zl4 bonita

0<i<1 urcité problémy
1<i<?2 dobré bonita

2 i<3 velmi dobrd bonita
i>3 vynikajuca bonita

Body

N ST N | —_NwWhAOWM N WO

N ST N, |

48
911

13-16
17-20

~Nw o

Z-skére podnikov s verejne obchodovanymi akciami

>2,99 finan¢na situdcia je dobra
1,81-2,99 siva zéna nevyhranenych vysledkov
<1,81 hrozi bankrot

Z-skére ostatnych podnikov

>29 finan¢nd situdcia je dobrd
1,2-29 siva zona nevyhranenych vysledkov
<1.2 hrozi bankrot

Tafflerov bankrotovy model

>0,3 pravdepodobnost bankrotu nie je
>0,28 velmi mala pravdep. bankrotu
>0,25 nie je vysoka pravdep. bankrotu
>0,2 zvysend pravdepod. bankrotu
<02 vysokd pravdepodobnost bankrotu
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Obr. 28. Hodnotiaca tabulka pre
predikéné modely

Priemerné hodnoty
vypocitanych ukazovatelov

Rychly test

Podiel vlastného imania 66,96
Doba splédcania dlhu v rokoch 1,56
Podiel CF z prevadzkovych 12,01
vynosov (%)

Rentabilita celkového kapitélu 572
(%)

Index bonity 2,48
Bilan¢ny CF/cudzf kapitdl 0,74
Celkovy kapital/cudzi kapital 4,29 1,73
Zisk pred zdanenim/celkovy 0,06
kapital

Zisk pred zdanenim/celkové 0,03
Vynosy

Zasoby/celkové aktiva 017 0,11
Celkové vynosy/celkovy kapital 241
Altmanovo Z-skére

Podniky s obchodovatelnymi 4,02
akciami

Ostatné podniky 3,26
CPK/celkovy kapitél 031 0.2
Zisk pred zdanenim/celkovy 0,06
kapital

Zisk pred zdanenim + troky/CK 0,07
Vlastné imanie/cudzi kapital 3,09
Trzby (prevadzkové)/celkové 1,46
aktiva

Tafflerov model 0,77
Zisk pred zdanenim/kratkodobé 037
zévazky

Obezné aktiva/cudzi kapitdl 231
Kratkodobé zavazky/celkové 0,21
aktiva

Trzby celkom/celkové aktiva 1,46

CF - casch flow, CPK — isty pracovny kapitdl, CK — celkovy kapitdl

Obr. 29. Hodnotenie finan¢nej situacie
vybraného podniku na zéklade
predikénych modelov —
porovnanie s priemernymi
hodnotami odvetvia

Odvetvie Podnik



Analyza ziskovosti trhu | 7.
1/ Priloha 2 - Predikcia financnej stability podniku

Metédy analyzy Ukazovatele Podnik Body Zaver
Rychly test Podiel vlastného imania 38,24 5 Vyborny
Doba splécania dlhu v rokoch 3,02 4 Velmi dobry
Podiel CF z prevadzkovych 6,75 3 Dobry
vynosov (v %)
ROA (v %) 7,29 2 Zly
Celkové hodnotenie 14 Nadpriemerny vysledok
Index bonity 1,36 13 Dobrd bonita
Z-skére (ostatné podniky) 1,97 12 Sivé zéna
Tafflerov model 047 20 Pravdepodobnost
bankrotu nie je
Celkom bodov 59
Vyhodnotenie finan¢nej BiEmEig
stability
Obr. 30. Hodnotenie finan¢nej stability na baze predikénych modelov
Hodnotenie financ¢nej stability Body Obr.31. Suhrnné kritérié
hodnotenia
Dobra 67 - 100 finan¢nej
Priemerna 34 - 66 SiEl9 )
Slaba 0-33

DéleZitu vypovedaciu schopnost pre manazment podniku ma aj hodnotenie financnej
stability konkurencie posobiacej v rdmci odvetvia. Na zéklade priemernych hodnét pomero-
vych ukazovatelov, ktoré boli predmetom analyzy z pohladu hodnoteného podniku, je moz-
né konstatovat, Ze pri uplatneni rovnakého analytického postupu suhrnna hodnota finan¢nej
stability podnikov pésobiacich v danom odvetvi nadobudla aZ 74 bodov. Tato skuto¢nost
ukazuje na potrebu inovacnych opatreni v podniku.

V suvislosti s pomerovymi ukazovatelmi (najma pri predikénych a bankrotovych mode-
loch) je nutné uviest, Ze jednotlivé ekonomické Udaje, ktoré st predmetom financnej analyzy,
ma ekonomicky subjekt zaznamenané predovsetkym v Uctovnych vykazoch. Vzhladom na
pbsobenie ¢asového faktora pri uskutocrovani ekonomickej ¢innosti a existencie vzdjomnych
zavislosti medzi jednotlivymi ekonomickymi javmi (ktoré v kvantitativnej podobe odrazaju
Udaje zaznamenané v Uctovnictve) je nevyhnutné upozornit na neurcitost zaznamenanych
Uc¢tovnych Udajov. Takd byva skutocnost aj napriek poziadavke verného a spravneho zobraze-
nia. Zdrojom spominanej neurcitosti su predovsetkym faktory, ktoré st zapricinené neustalym
vyvojom, resp. nestalostou hodnotenych javov (¢asové hladisko). Ako priklad pésobenia ¢a-
sového hladiska mozno uviest vplyv inflacie, technicky a technologicky rozvoj, vyvoj uroko-
vych sadzieb na finan¢nom trhu. Dal3im faktorom spasobujicim neurcitost v analyzovanych
Uc¢tovnych udajoch je nehomogenita analyzovanych Udajov v danom ¢asovom okamihu
(napr. znacné rozdiely medzi dosiahnutymi maximalnymi a minimalnymi hodnotami analy-
zovanych udajov v ramci daného suboru Udajov). Pravdepodobnostny charakter analyzova-
nych ekonomickych tdajov kladie zna¢né naroky na pouzivané metédy pri financnej analyze.
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Cielom tychto postupov je maximalizovat hodnotu informdcie zo zaznamenanych udajov,
resp. minimalizovat neurcitost vysledkov. V tejto suvislosti su metddy financnej analyzy dopl-
nené o postupy, ktoré su zalozené na popise distribuc¢nej funkcie a ¢o najlepsej charakteristike
rozdelenia vykazovanych ekonomickych Udajov. Najtypickejsim prikladom uvedenych postu-
pov na zmiernenie entropie vo vykazovanych tdajoch su postupy, zaloZzené na neurénovych
sietach alebo na metéde Monte Carlo!

31 Neur6nova siet je vypoctovy model, zostaveny na zéklade abstrakeie viastnosti biologickjich nervovyich systémov. Metdda Monte Carlo je metodou
statického modelovania. Predstavuje sposob rieSenia zlozitych problémov na zaklade ich transformécie na javy, ktoré majd pravdepodobnostny
charakter a s riesitelné Statistickymi metédami pri vyuzitf vypoctovej techniky. V ekondmii nachddza této metéda zalozend na pocitacovej simu-
[dcii Siroké uplatnenie najma pri analyze dopadu rizika na hospodarenie podniku a pri optimalizadii stavu zésob.
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2.kapitola  Riadenie podnikovych
financnych zdrojov

Tvorba redlnych hodnot zabezpecovand podnikovym sektorom sa v trho-
vej ekonomike nevyhnutne spdja aj s procesmi periaznej vymeny. V tychto
podmienkach potom rozvoj ekonomického systému zdvisi nielen od zvy-
Sovania kvality a drovne transformdcie materidlnych vstupov a ludskych
znalosti na vystupy (redlna ekonomika), ale aj od finan¢nych ndstrojov,
institucii a spésobov financovania hodnototvorného procesu. V désledku
vyznamnych zmien spésobenych technologickym a technickym rozvojom
Jje potrebné venovat pozornost internacionalizdcii a globalizdcii na financ-
nych trhoch v suvislosti s ich dopadmi na spbsoby ziskavania a alokdcie
podnikovych financnych zdrojov.

e00c0000c00c0000000000000 0

V kone¢nom désledku spdsoby ziskavania a alokdcie podnikovych finan¢nych zdro-
jov si vyzaduju zvyseny doéraz na oblast finan¢ného riadenia v podniku. Riadenie fi-
nancnych procesov tvori vyznamnu sucast riadenia podnikatelského subjektu. Je spo-
jené s procesmi financovania, investovania a rozdelovania dosiahnutych podnikovych
finan¢nych vysledkov. Zakladnym ciefom riadenia podnikovych finan¢nych procesov
v podmienkach trhovej ekonomiky je maximalizicia trhovej hodnoty podniku. Fungovanie
ekonomického systému je v znacnej miere podmienené Urovrou rozvoja finané¢ného sys-
tému. Finan¢ny systém je vysledkom historického vyvoja. Vznikol ako désledok pouzivania
univerzalnej komodity, ktord umoznila nahradit pévodnu naturdinu vymenu v ekonomike.

Hlavné zlozky finan¢ného systému v trhovej ekonomike su:
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= finan¢né trhy,

= finan¢né institlcie ako sprostredkovatelia,
= finan¢né nastroje,

= veritelia a dIZnici,

= finan¢né transakcie.

Charakteristickym znakom zavedenia periaznej jednotky do ekonomického systému je
vznik finan¢ného trhu. Financ¢ny trh existuje v ekonomike zaloZenej na trhovych principoch
spolu s trhmi vyrobnych faktorov alebo trhmi produktov. Vyznamnym javom v sti¢asnosti je
globalizacia na finan¢nych trhoch.

DéleZitou sucastou financného trhu su institucie pdsobiace na finan¢nom trhu. Hlavnym
cielom tychto institucif je sprostredkovat tok penazi od subjektov s prebytkom penazi k sub-
jektom s potrebou financovania. Tymto spdsobom sa znizuju ndklady diznika na vyhladanie
subjektov s prebytkom perazi. Zarover financ¢ni sprostredkovatelia umoznuju znizovat rizika
tak pre subjekt s prebytkom finan¢nych zdrojov ako aj s potrebou financovania. Ulohu finan¢-
ného sprostredkovatela v tomto procese hraju hlavne banky, investi¢cné fondy, investi¢né
podniky, poistovne, obchodnici s cennymi papiermi. Specifickym subjektom pri organizovani
obchodov s cennymi papiermi je burza cennych papierov.

Finan¢né nastroje vyuzivané na finan¢nom trhu su vysledkom historického vyvoja. Medzi
zakladné druhy finan¢nych nastrojov, ktoré zabezpecuju transfer volnych finan¢nych prostried-
kov z prebytkového sektora ekonomiky do deficitného, patria cenné papiere, Uvery, depozit3,
faktoring, forfaiting, leasing, poistnd ochrana. V suvislosti s potrebou zmierriovania rizika sa na
finan¢nych trhoch vyuZivaju nastroje zndme pod ndzvom finan¢né derivaty. Globalizicia a tech-
nologicky rozvoj v sti¢asnosti spdsobuju dynamicky rozvoj jednotlivych finanénych néstrojov
uplatiovanych na finan¢nych trhoch. Tento jav ma pomenovanie aj ako finan¢né inovéacie.

Veritelia a dIZnici su subjekty, ktoré na finan¢nych trhoch vstupuju do vzajomnych vzta-
hov s Ulohou uspokojit svoje potreby. Cielom veritela je najst protistranu pre zhodnotenie
volnych finan¢nych zdrojov. Cielom dlZznika je ziskat chybajice financné prostriedky na re-
alizéciu svojich rozvojovych zémerov. Tento rozvojovy zémer je zaroven zarukou, ze dlznik
bude v buducnosti schopny splnit svoje zavazky vyplyvajuice z pézicky finan¢nych zdrojov na
financnom trhu.

Vysledkom vzdjomného posobenia jednotlivych subjektov operujlcich na finan¢nom
trhu su finan¢né transakcie. Charakter tychto finan¢nych transakcif je zavisly hlavne od me-
chanizmu alokécie volnych penaznych prostriedkov medzi jednotlivymi prebytkovymi a de-
ficitnymi jednotkami.

V zdsade mozno hovorit o finan¢nych transakcidch alokécie volnych zdrojov na zakla-
de sprostredkovatelského finan¢ného trhu alebo prostrednictvom trhu cennych papierov.
V pripade dominancie sprostredkovatelského finan¢ného trhu v ekonomike je potrebné pri
riadeni podnikovych finan¢nych zdrojov vychadzat zo skuto¢nosti, Ze rozhodujuci vyznam
v otdzkach financovania ma pre podnik spolupraca s bankami. Hlavné druhy obchodov na
sprostredkovatelskom finan¢nom trhu su depozitné a uverové obchody, pricom banky tieto
obchody uskuto¢nuju na vlastny Ucet a nesu za ne aj riziko. Tento mechanizmus alokacie vol-
nych finan¢nych prostriedkov tvorf podstatu tzv. komeréného bankovnictva.

V pripade alokacie volnych finan¢nych prostriedkov prostrednictvom trhu cennych pa-

32 Chovancové, B. — Jankovskd, A. — Kotlebova, J. — Sturc, B.: Finan¢ny trh. Nastroje, transakcie, institlcie. 2. prepracované vydanie. Bratislava,
Eurounion 2002, 5. 14 —15.
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pierov sa jednotlivé transakcie realizuju na burzovom a mimoburzovom trhu. Podstata tohto
procesu spociva v tom, Ze jednotlivé deficitné jednotky emituju (vydavaju) cenné papiere, aby
ziskali finan¢né prostriedky. Prebytkové ekonomické subjekty potom nakupuju (uskutocruju
finan¢nu investiciu) emitované cenné papiere subjektov, o ktorych predpokladaju, Zze im pri-
nesu dostatocné zhodnotenie ich volnych zdrojov. Riziko za spominanu finan¢nu investiciu
nesie vlastnik cenného papiera. Aj v tomto procese vsak posobia rézni finanenf sprostredko-
vatelia predovietkym vo forme brokerskych, dilerskych, emisnych a inych podnikov. Finan¢-
né transakcie uskuto¢riované na trhu cennych papierov su predmetom zaujmu investicného
bankovnictva.

Z pohladu finan¢ného riadenia je mimoriadne dolezité rozdelenie trhu cennych pa-
pierov na primarne a sekunddrne trhy. Primérny trh sa zaobera emisiou (uvedenim na trh)
novych cennych papierov a ich dalsim spldcanim. Na primarnom trhu podnik hfada a zis-
kava volné finan¢né zdroje (investora) na realizciu svojich rozvojovych podnikatelskych
zamerov. Na sekundarnom finan¢nom trhu sa uskutoc¢nuju obchody s uz emitovanymi cen-
nymi papiermi. Prostrednictvom sekundarneho trhu s cennymi papiermi sa menf Struktura
investorov. Sekundarny trh s cennymi papiermi umoznuje realizovat pévodnym investorom
vynos z cennych papierov uz pred ich splatnostou, ¢im sa posilfuje likvidita investorov
a znizuje trhové riziko.

Podstata fungovania finan¢ného trhu

Casovy nesulad medzi potrebou finan¢nych zdrojov na vstupe a finan¢nymi tokmi plynu-
cimi do podniku z realizacie jeho vystupov je jednou z hlavnych pricin existencie finan¢ného
trhu. Na finan¢nom trhu sa stretdva ponuka a dopyt po volnych finan¢nych prostriedkoch,
¢im vznikd moznost pokryt rozvojové (investi¢né) potreby Usporami. Jednotlivé subjekty,
ktoré maju prebytok volnych zdrojov su v tychto podmienkach ochotné poskytnut svoje fi-
nancné prostriedky ekonomickym subjektom s potrebou financovania. Prebytkové subjekty
vsak za tuto alokéciu svojich volnych finan¢nych zdrojov pozaduju odmenu za podstupenie
rizika a ndhradu investi¢nych stratenych prilezitosti. Systém financnych trhov je klticovy prvok
z pohladu efektivneho fungovania celého financného systému v ekonomike. Pre optimalne
fungovanie systému financ¢nych trhov v ekonomike st rozhodujice nasledujce faktory:
= systém finan¢nych nastrojov,
= systém finan¢nych institucif,
= mechanizmus, ktorym sa zabezpecuje prechod volnych finan¢nych zdrojov od prebytko-

vych subjektov k subjektom s potrebou financovania (deficitné subjekty).

Prakticky priklad aloka¢ného mechanizmu v podmienkach Slovenskej republiky zachyta-
vaobr.323

Problematika spojend s mechanizmom prevodu volnych finan¢nych zdrojov od pre-
bytkovych subjektov k deficitnym vyznamne vplyva na procesy financovania a investovania
v podnikatelskych subjektov. Osobitne sa tento vplyv prejavuje pri uskutoc¢riovani finan¢nych
rozhodnuti v podniku.

Existuju dve zakladné cesty, ktorymi sa uskutoc¢nuje pohyb finan¢nych prostriedkov me-
33 Systém financnych nstrojov a systém financnych intiticit st osobitnymi zlozkami finanéného systému, ktoré st blizsie analyzované v sa-

mostatnych Castiach tejto kapitoly. Z uvedeného ddvodu je rémcu charakteristiky financného trhu venovand pozornost prednostne otdzkam

mechanizmu alokacie volnych finan¢nych zdrojov v ekonomike.Spréva o cinnosti dohladu nad financnym trhom NBS za rok 2006. Dostupné na
http://www.nbs.sk.
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Finan¢ny sektor

Reélna ekonomika

Subjekty Institicie Infrastruktdra

/ Banky Burza cennych papierov
Verejna sprava

-« -
Poistovne

Centrélny depozitér
Podniky Obchodnici s cennymi papiermi
Fond ochrany vkladov
Spréavcovské podniky (podielové fondy)
Domécnosti

Doéchodkové spravcovské podniky Garan¢ny fond

Obr. 32. Subjekty pdsobiace na finan¢nom trhu

Infradtruktdru financného trhu tvoria Burza cennych papierov a Centrdiny depozitdr cennych papierov, ktoré vykondvaju Ulohu finanéného
sprostredkovatela medzi financnymi institdciami, t. j. bankami, poistoviiami, obchodnikmi s cennymi papiermi, sprdvcovskymi podnikmi a do-
chodkovymi sprévcovskymi podnikmi a institiciami. V rdmi infrastruktdry financného trhu sd osobitnymi typmi institdcif Fond ochrany vkladov
a Garancny fond investicit. Ich cielom je ochrana vkladov klientov v bankéch, resp. ochrana majetku klienta, prijatého obchodnikmi s cennymi
papiermi a spravcovskymi podnikmi. Viyhodou pre banky, resp. obchodnikov s cennymi papiermi je vytvéranie vacsej dovery ich klientov.

zi prebytkovymi a deficitnymi subjektmi:
Trh cennych papierov (priame financovanie), na ktorom sa alokacia volnych financnych
prostriedkov uskuto¢nuje na zéklade kratkodobych alebo dlhodobych cennych papie-
rov, ktoré emituju deficitné subjekty. Prebytkové subjekty potom investuju svoje volné
zdroje do cennych papierov. Tieto cenné papiere si oznacované ako primarne financ¢né
instrumenty. Velmi doéleZitou podmienkou obchodov uskutocrovanych na trhu s cen-
nymi papiermi je, aby boli vytvorené podmienky pre dosahovanie alokacnej a opera-
tivnej efektivnosti. Podstata alokac¢nej efektivnosti je v tom, Zze volné finan¢né prostried-
ky st umiestnené do aktiv s najvyssim vynosom po zohladneni rizika. V skuto¢nosti to
znameng, Ze dalsf ndrast vynosov z investicie je mozny len v pripade poklesu hodnoty
iného investicného aktiva. V kone¢nom doésledku to zdroven predpokladd aj dokonald
reflexiu cien na vsetky dostupné informéacie z financ¢ného trhu. Operativna efektivnost
znamena také uskutocriovanie presunov volnych finan¢nych prostriedkov k deficitnym
subjektom, ktoré vedie k Uspordm nakladov. Poziadavky na dosahovanie efektivnosti
obchodov su na trhu s cennymi papiermi zvysované priamou alebo nepriamou Ucas-
tou investi¢nych sprostredkovatelov, ktori poskytuju svoje sluzby vo forme emisnych,
brokerskych, dilerskych alebo depotnych obchodov. V stvislosti s problematikou inves-
ticnych sprostredkovatelov je potrebné venovat pozornost dvom skupindm investic-
nych sprostredkovatelov posobiacich na sekundarnych trhoch s cennymi papiermi?*
Prvu skupinu tvoria dileri a druht brokeri. Zakladny rozdiel medzi tymito dvomi skupinami

Pri predaji na primdrnom trhu ziskava peniaze emitent (podnik, $tat, banka) pricom sa jednd o prvy predaj cenného papiera prvému nadobd-

datelovi. Na sekundérnych trhoch sa preddvaju uz vydané cenné papiere. Hlavnd funkcia sekunddrneho trhu spociva v zabezpecenf ich likvidity
a stanovenf trhovych cien.
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je vtom, Ze diler obchoduje na vlastny Ucet a vlastnym menom, zatial ¢o broker neobcho-

duje s cennymi papiermi na vlastny Ucet, ale na prikaz (v mene) zdkaznfka. Za tuto svoju

¢innost broker ziskava proviziu (brokerage). Broker tak nie je vystaveny trhovému riziky,
ale len riziku straty zékaznikov, ktori st zdrojom jeho prijmov.

= Sprostredkovatelsky finan¢ny trh (nepriame financovanie). Na sekunddrnom sprostred-
kovatelskom trhu pdsobia finan¢ni sprostredkovatelia — predovsetkym institucionalni
sprostredkovatelia (banky a nebankové finan¢né instittcie). Jednotlivi finan¢ni sprostred-
kovatelia s tvoreni nasledujucimi skupinami subjektov:*

depozitné institucie (komercné banky, sporitelne, Uverové druzstvd, fondy penazného

trhu),

ostatni finan¢ni sprostredkovatelia (financné institucie, viddne Uverové agentury),

zmluvné institucie (poistovne, penzijné fondy),

investi¢né institucie (investicné podniky a institUcie, investi¢né trusty s nehnutelnostami

a pod.).

Na sprostredkovatelskom finan¢nom trhu sa uskutoc¢ruju v porovnani s trhom cennych
papierov tieto transakcie:

emisia vlastnych podnikovych cennych papierov sprostredkovatelov — sekundérne fi-

nancné instrumenty, ktoré nakupuju subjekty s volnymi finan¢nymi zdrojmi,

sprostredkovatelia nakupuju primédrne finan¢né instrumenty emitované subjektmi s po-
trebou financovania.

Charakteristickou vlastnostou pre systém sprostredkovatelského finan¢ného trhu je, Ze
subjekt s volnymi finan¢nymi zdrojmi vyuziva sluzby finanénych sprostredkovatelov, ktorf
zhromazduju volné zdroje a nasledne ich alokuju na svoj vlastny Ucet a riziko a to hlavne vo
forme depozitnych a Uverovych obchodov.

Uvedené clenenie finan¢nych trhov na trhy s cennymi papiermi a sprostredkovatelské
finan¢né trhy ma svoj vyznam aj z hladiska medzindrodného porovnania jednotlivych financ-
nych systémov. Je mozné povedat, Ze v slovenskom finan¢nom systéme, ktory je sti¢astou eu-
ropskeho finan¢ného systému, dominuje sprostredkovatelsky model, pricom dolezitd ulohu
v tomto systéme zohrdvaju bankovi sprostredkovatelia. V Eurépe, s vynimkou Velkej Britanie,
dominoval tento model az do osemdesiatych rokov 20. storocia. V USA a vo Velkej Britanii hra
rozhodujucu Ulohu model finan¢nych trhov zaloZeny na trhoch s cennymi papiermi.

Modely financného sprostredkovania

Rozdelenie finan¢ného trhu na trh cennych papierov a sprostredkovatelsky financny trh
umoziuje pri charakteristike financného systému hovorit o dvoch zékladnych modeloch fi-
nanc¢ného sprostredkovania:

1. Model zalozeny na bankach (tzv. bankoriented alebo bank-based). V tomto pripade pre-
chéddza rozhodujuca cast financnych operacii cez Uverové institucie. Tie zbieraju informacie
o zékaznikoch, pouZivaju sofistikovanejsie metddy riadenia rizika a maju prileZitost na Uspory
z rozsahu. Tento model je typicky pre kontinentalnu Eurépu.

33 Chovancové, B. — Jankovskd, A. — Kotlebova, J. — Sturc, B.: Finan¢ny trh. Nastroje, transakcie, intitlcie. 2. prepracované vydanie. Bratislava,
Eurounion 2002, s. 16.
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2. Model, zaloZeny na trhu cennych papierov (tzv. market-oriented alebo market-ba-
sed). Vychadza z priameho finan¢ného sprostredkovania, ktoré vyrazne konkuruje Gvero-
vym institdciam. KIi¢ovu ulohu v tomto modeli hré kapitélovy trh, ktory poskytuje veéasnu
a transparentnu informdciu o vietkych jeho aktéroch a vdaka priamemu stretu ponuky
a dopytu je spravidla efektivnejsi ako model zaloZeny iba na bankéch.

Porovnanie podielu bankovych Uverov a trhovej kapitalizacie akcif na HDP mézZe po-
skytnut obraz o type prevlddajuceho modelu. Model finan¢ného sprostredkovania v Slo-
venskej republike je pribuzny modelom v Nemecku alebo irsku, kde dominuju banky, na
rozdiel od Kanady, USA, Finska alebo Svajciarska, kde sa tieto podiely takmer rovnaju.
Zakladnu charakteristiku modelu finan¢ného sprostredkovania v Slovenskej republike za
obdobie rokov 2002 — 2004 podéva obr. 333

Z Udajov v obrazku vyplyva zna¢nd prevaha a dominantné postavenie bank na fi-
nan¢nom trhu v SR. V obdobi hodnotenych rokov zaroven dochddza k vyznamnému ras-
tu podnikovych volnych zdrojov. Podnikové finan¢né rozhodnutia o ich alokacii su vsak
v podmienkach finan¢ného systému, ktory je popisany na obr. 33, primérne determino-

Obr. 33. Charakteristika

(v mld. SKK) 2002 2003 2004 v
finan¢ného

Vklady celkom 6530 6992 7489 sprostredkovania

Verejna spréva 137,1 1406 1492 v SR pocas rokov

Podnikatelsky sektor 164,3 205,4 2451 2002 - 2004

Obyvatelstvo 3234 3232 3189

Ostatné 28,2 30,0 35,7

Uvery celkom 2915 3204 3486

Verejna sprava 19,7 16,4 30,3

Podnikatelsky sektor 2024 2082 188,5

Obyvatelstvo 613 85,1 1171

Ostatné 8,1 10,7 12,7

Trhova kapitalizacia BCPB 3959 4418 502,5

Akcie 105,0 109,9 140,2

Dlhopisy 290,9 3319 362,3

Hodnota nového kapitalu

prijatého na trhy BCPB 67,0 1108 113,6

Emisie akcif 55 56 39

Emisie dlhopisov 61,5 105,2 109,7

Cistd hodnota majetku vo

fondoch kolekt. investovania 16,1 35,7 63,5

vané vplyvom bankovych finan¢nych institucii. Mozno tiez konstatovat snahu finan¢ného
manazmentu v podnikovom sektore ziskavat finan¢né zdroje aj prostrednictvom emisif
dlhopisov. Daldou nezanedbatelnou skuto¢nostou je pretrvévajica nizka trhové kapi-
talizacia akciového trhu na Slovensku, ktord bola niekolko rokov tvorend umelo vdaka
stovkdm nelikvidnych emisif registrovanych na burze. Slovensky financny sektor v roku

36 Narodna banka Slovenska, Burza cennyich papierov v Bratislave, Asocidcia spravcovskyich spolocnosti.
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2005 tvorili banky, poistovne, spravcovské podniky (kolektivne investovanie), ddchodko-
vé spravcovské podniky a obchodnici s cennymi papiermi.®’

Zakladnymi kritériami pre hodnotenie finan¢ného systému je jeho stabilita a efektivita.
Nie je viak mozné vseobecne povedat, ktory z uvedenych modelov je efektivnejsi a ktory je
stabilnejsi. Aj ked priamemu sprostredkovaniu v market-based modeli sa ¢asto prisudzuje vys-
sia efektivita, napriklad pri informacnej asymetrii je nizsia ako v bank-based modeli s medzina-
rodne aktivnymi bankami. Na druhej strane stabilita, ¢asto prisudzovana bankovému modelu
vdaka reguldcii, méze byt vyssia na dobre rozvinutom, transparentnom a dostatocne velkom
financnom trhu.

Systém financnych nastrojov

Transforméacia volnych finan¢nych zdrojov na investicie sa uskuto¢nuje prostrednictvom
systému finan¢nych néstrojov. Struktdra systému finanénych néstrojov v zna¢nej miere zavisi
od ciest pohybu finan¢nych zdrojov medzi prebytkovymi a deficitnymi subjektmi. Ziskavanie
zdrojov financovania ako aj investovanie volnych finan¢nych prostriedkov sa v sti¢asnom ob-
dobi uskutocnuje prostrednictvom finan¢nych nastrojov, ktorych rozhodujtcou formou su
cenné papiere. Tento proces je nazyvany aj ako sekuritizacia financnych nastrojov.

V skutocnosti existuju dve zakladné skupiny investicii do ktorych méze investor umiestnit
volné financ¢né prostriedky:
= redlne investicie, ktoré su spojené s alokaciou volnych financnych prostriedkov do kon-

krétneho hmotného predmetu — hmotnych aktiv (nehnutelnost, drahé kovy, umelecké

diela, pdda, stroje). Investicie tohto druhu maju ¢asto Spekulacny charakter alebo su typic-
ké pre obdobie tzv. Uteku od penazi, ktoré sa vyznacuje velkou inflaciou,

= financné investicie, ktoré predstavuju predovsetkym alokaciu volnych finan¢nych zdro-
jov do cennych papierov alebo len zapisy, ktoré davaju rézne opravnenia ich vlastnikovi

(investorovi), napr. pravo podielat sa na rozhodovani o délezitych otazkach na valnom

zhromazdeni.

V rdmci uvedenych foriem investovania sa vyuzivaju rozmanité nastroje financovania.
Prostrednictvom finan¢nych nastrojov sa zabezpecuje transfer volnych finan¢nych pros-
triedkov z prebytkového sektora ekonomiky do deficitného sektora (sektora s potrebou
financovania).

Medzi najvyznamnejsie stcasti systému finan¢nych nastrojov patria Uvery, vklady, financ-
ny leasing, faktoring, forfaiting, valuty, devizy, poistna ochrana a cenné papiere. Specifické po-
stavenie v tomto systéme maju cenné papiere. Ich vyznam spociva predovsetkym v tom, ze
umoznuju jednotlivym ekonomickym subjektom ziskat finan¢né zdroje na financovanie svo-
jich potrieb (prevadzkovych aj investi¢nych), investovat volné financné prostriedky a realizo-
vat zisk na finan¢nom trhu a zabezpecit sa proti riziku nepriaznivej zmeny ceny na finan¢nom
trhu. Su zaistovacim - hedgingovym néstrojom.®

37V roku 2005 intiticie financného trhu spravovali majetok v objeme 1697,3 mid. SKK. Medzirocne finanén sektor nardstol o takmer 23 %. Banky
k decembru 2005 drZali aktiva vo vyske 1404 mid. SKK, co tvorilo 83 % z aktiv a spravovaného majetku financného sektora. Vyznamné posta-
venie bankového sektora je dané historickym vyvojom, ked banky vystupovali ako hlavny financny sprostredkovatel. Tento model zaloZeny na
dominantnom postaveni bankového sektora je typicky pre vacSinu eurépskych ekonomik. Bankovy sektor zaroveri zaznamenal najvyssi objemovy
medzirocny prirastok aktiv.

38 Hedging je podrobnejsie uvedeny v kapitole Nastroje zmierfiovania vplyvov rizika na finanén( situdciu podniku.
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Cenné papiere - nastroje finan¢ného trhu

Cenné papiere su vo svojej podstate dokladom vydanym ako protihodnota za ziskané
finan¢né prostriedky od subjektov, ktoré sa rozhodli ich takymto spésobom a za urcenych
podmienok zhodnotit. SU vyznamnym zdrojom ziskavania investi¢ného kapitélu. Cenné pa-
piere mozno ¢lenit na zaklade réznych aspektov a kritérif, ako st dizka viazania prostriedkov,
likvidita, krytie, vyska rizika, spdsob zasahovania do procesov podnikania ¢i zdanenie vynosov
cennych papierov a dalsie.

Cenné papiere su nastrojmi finan¢ného trhu. Finan¢ny trh je podmnozinou finan¢ného
systému, ktory ak nedostatocne funguje, prendsa svoje problémy na financny trh. Funk¢nost
finan¢ného trhu je nasledne obmedzend. Viyraznym prikladom tohto stavu su transformujice
sa ekonomiky, kde sa nedostatocnd funkénost financného systému najvyraznejsie prejavuje
vo fungovani a rozvoji kapitalového trhu s akciami a dlhopismi. Je velmi doélezité, aby zaklad-
né funkcie finan¢ného trhu prebiehali komplexne, pretoze potlacenim jednej sa porusuje
schopnost vyuzivat volné financ¢né prostriedky tam, kde existuje predpoklad ich najlepsieho
zhodnotenia. Pre finan¢ny manazment podniku je délezité, aby jednotlivé funkcie finan¢ného
trhu fungovali pre zabezpecenie investovania do podnikatelskych projektov.

Do obchodovania s cennymi papiermi aktivne vstupuju banky podla zdkonnych predpi-
sov tej ktorej krajiny na dodrzanie zdsad bezpecného investovania. Vytvdraju na tuto ¢innost
Specializované subjekty alebo oddelenia investicného bankovnictva. V praxi byva vacsinou
investi¢né bankovnictvo oddelené od ¢innosti komer¢nej banky, avsak v podmienkach SR sa
zatial tieto dve ¢innosti prelinaju. Banky dokdzu poskytovat svojim vyznamnym zékaznikom
komplexné sluzby za vyhodnych podmienok. Komer¢né banky a financné instittcie uskutoc-
nuju obchodovanie s cennymi papiermi na vlastny Ucet za icelom tvorby zisku predovsetkym
pri obchodoch zameranych na rozdiel cien medzi ndkupnymi a predajnymi cenami, ale aj za-
meranych na vynosy vznikajuce z drzby cennych papierov. Zdkladna terminoldgia cennych
papierov vymedzena pravnym ramcom obsahuje nasledujuce terminy:*
= menovitd hodnota je periaznd suma uvedend na cennom papieri,
= kurz cenného papiera je cena cenného papiera urcend a zverejnena organizatorom verej-

ného trhu podla burzovych pravidiel,
= emisny kurz cenného papiera je pefiaznd suma, za ktord emitent vydava cenny papier,
= aktudlna hodnota cennych papierov je cena zistend v den, ku ktorému sa vykonava oce-

nenie podla kurzu uverejneného tuzemskou burzou cennych papierov v deri ocenenia.

Ak su cenné papiere predmetom obchodovania len na zahrani¢nom verejnom trhu, po-

stupuje sa podla kurzu zverejneného na verejnom trhu v state, v ktorom méa emitent svoje

sidlo,

= aktudlnou hodnotou akcif, ktoré nie su predmetom verejného obchodovania, je ich na-
dobudacia cena,

= aktudlna hodnota dlhopisov, ktoré nie su predmetom verejného obchodovania, je dana
ich menovitou hodnotou s prihliadnutim na ocakévané vynosy, ak sa daju ocenit ku dnu
ocenenia,

= aktudlna hodnota podielovych listov je dana vyskou emisného kurzu ku dru ocenenia,

= aktudlna hodnota prav a zavazkov z terminovych a opcnych obchodov uzatvaranych na

39 Zakon ¢.566/2001 Z. 2. o cennych papieroch a investicnyich sluzbich v zneni neskorich predpisov.
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verejnom trhu sa urci podla kurzu prislusného tuzemského alebo zahrani¢ného verejného

trhu s opénymi a terminovymi obchodmi,
= prospekt je dolezity dokument informujuci o editovani cennych papierov. Musi obsaho-

vat Uplné a pravdivé Udaje potvrdené zodpovednou osobou.

Vydanie cennych papierov je upravované legislativnymi postupmi®. Podnik potrebuje po-
volenie na vydanie cennych papierov ako verejne obchodovatelnych cennych papierov od
Uradu na dozor nad finan¢nym trhom. Povolenie udeluje rad na Ziadost emitenta cennych
papierov na neurcity ¢as. Sucastou ziadosti musi byt prospekt cenného papiera, ktory obsahuje:
= zakladné Udaje o emitentovi,
= Udaje o finan¢nej situdcii emitenta podla Medzindrodnych uc¢tovnych standardov (IAS),
= Udaje o predmete podnikania emitenta,
= Udaje o cennom papieri.

V praxi existuju viaceré rézne spdsoby, ktorymi méze dojst ku vzdjomnej vymene medzi
emitentom cennych papierov a zdujemcom o ich kipu. Ponuku cennych papierov na emisiu
mozno realizovat takto:
= predaj za fixnd cenu - emitent (sprostredkovatel) oznamuje spdsob predaja urcitého

poctu akcii. Za predpokladu, ze dopyt po akciach je mierne vy3si ako pocet emitovanych

akcif, ponuka prebehla Uspesne. Pre tento pripad su vopred stanovené pravidla propor-
ciondlneho rozdelenia akcii medzi vsetkych zadujemcov. Ak bol dopyt (cena, mnoZstvo)
odhadnuty nespravne a poziadavka je niekolkonasobne vyssia, emitent ¢i sprostredkova-
tel dosiahol stratovy vysledok. Pri Uspesnej emisii je trhova cena akcii po uvedeni na trh
vyssia ako emisny kurz a sprostredkovatel ziskal na rozdielnych cendch. Ak je dopyt po
emisii nizsi ako ponuka, cena akcif alebo ich mnozstvo boli ur¢ené vysoko. Ak je zmluvne
dohodnuty sprostredkovatel a rucitel za emisiu tak pri nevhodnom objeme emisie alebo
privysokej cene preberd na seba zéruky za emisiu,

= predaj prostrednictvom tendra — je stanovena verejna sutaz, pri ktorej emitent (sprostred-
kovatel) stanovuje vyvoldvaciu cenu a investori sami ponukaju cenu, za ktord chcu akcie
kupit. Postupuje sa od najnizsej vyvoldvacej ceny, pricom Uspesny bude kupujuci, ktory
ponukne najvyssiu cenu,

= predaj aukciou — ide o verejnu aukciu vo forme drazby, kde kupujtcim je subjekt pontka-
juci najvyssiu cenu. V pripade, ak vyvoldvacia cena nebola akceptovand Ziadnym subjek-
tom, prechadza sa na holandsku drazbu, kde cena sa pravidelne zniZuje az do vyrovnania
ceny ponuky s cenou dopytu.

Emisia cennych papierov je zloZity proces, ktory si vyZaduje velmi komplikovanu a rozvet-
venu agendu. V tejto suvislosti je nevyhnutné nasadenie stalych pracovnikov na vybavenie
andsledné sledovanie vietkych nélezitosti podla zdkonnych predpisov. Pre podniky je to vsak
vyznamny sposob ziskania finan¢nych zdrojov.

Obchodovanie s cennymi papiermi

Pristup na burzu je povoleny len obchodnikom s cennymi papiermi. Burzovy maklér
uskutocnuje obchody na zéklade poziadaviek a na Ucet svojich zikaznikov. Obchodnik
s cennymi papiermi obchoduje na burze nielen na vlastny Ucet, ale aj na Ucet investorov.
Z3kaznik uzavrie zmluvu s obchodnikom o podmienkach obchodu a zloZi zélohu vo vyske

40" Zakon ¢ 566/2001 Z. 7. o cennych papieroch a investicnych sluzbéch v zneni neskorsich predpisov.
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predpokladanych obchodov na zvlastny Ucet clearingového domu. Podla rozsahu sluzieb
maklérskej institucie méze okrem jednoduchych pokynov dostévat aj rady a asistenciu pri
uzatvarani obchodov s cennymi papiermi. Prikazy k uskutocneniu poziadavky na kupu i pre-
daj cennych papierov prebiehaju prostrednictvom dohodnutého telekomunika¢ného nosica.
Pomocou novych technoldgii sa vypustaju v niektorych pripadoch obchodnici a investor uda-
va prikazy sdm pomocou elektronickych obchodovatelnych systémov na burzu alebo ak je to
elektronicka burza, tak priamo do systému.

Podla druhu burzy (¢i ide o parketovu alebo elektronicku) zékaznik prikazuje réznou for-
mou (Ustne, telefonicky, elektronicky, faxom) obchodnikovi nakupit alebo predat urcity pocet
nu cenu alebo pri predaji za najvyssiu dosiahnutelnt cenu. Obchodnik sa zavédzuje v rdmci
svojho etického kddexu zabezpecit najvyhodnejsie podmienky pre svojho zdkaznika a postu-
povat s maximalnym usilim a odbornou starostlivostou. Kazda burza ma svoj terminologicky
slovnik, ktory sltzi na jasné vykonanie stanovenych pokynov a realizéciu prikazov k manipula-
cii s cennymi papiermi na burze.

Obchody na burze, ale aj pri OTC* trhoch sa delia podla ¢asu na dve zékladné skupiny:
= promptné alebo okamZité, ktoré sa vyrovnavaju zaroven s uzavretim dohody o predaji

a kipe cennych papierov. Preddvajuci je povinny cenné papiere okamzite dodat a kupu-

juci zaplatit kipnu cenu. To znamend, Ze obchod sa vyrovndva v den uzavretia, ale pri

clearingovych domoch dochéddza k vyrovnaniu do troch dni,
= terminové alebo futurity sa realizuju v buducnosti a v dohodnutom ¢ase, pricom dohoda
prebehla v sicasnosti s tym, Ze vyrovnanie prebehne v stanovenej lehote v budtcnosti.

Vznikaju otvorené (neukoncené) pozicie, ktoré budu vyrovnané clearingovym domom

v dohodnutom termine.

Podla ¢asu vybavenia a vyrovnania obchodu sa menia aj stratégie a formy $pekuldcif pri
realizovanf tychto druhov obchodov.

Typy burzovych obchodov a Spekuldcif

Subjekty obchodujice s cennymi papiermi sa odlisuju motivmi, ktoré ich vedu k tejto ¢in-
nosti.V zavislosti od pristupu subjektov k obchodovaniu s cennymi papiermi mozno burzové
obchody ¢lenit do dvoch zakladnych skupin:
= Hedgingové pristupy sliziace ako sucast podnikatelskych aktivit podniku na znizovanie,

eliminovanie, rozkladanie a odkladanie podnikovych finan¢nych rizik na dlhsie ¢asové
obdobie a na iné subjekty. Sltzia pritom na ochranu a vyrovnanost penaznych tokov
podniku a zaroven aj ziskanie dalsich prijmov v budtcnosti popri zdkladnej podnikatel-
skej ¢innosti vhodnym poistenim svojich aktiv a pasfv. Hedgingové pristupy® su zavislé
od oblasti podnikania a odvetvia v ktorom podnik poésobi. Prijimané opatrenia zavisia od
dvoch rovin, ktoré su sledované. Ide o opatrenia proti narastu ceny alebo opatrenia proti
poklesu ceny produktuy, s ktorym sa podniké alebo zasahuje do ¢innosti podniku. Tieto
opatrenia mozno rozdelit:

zabezpecenie sa proti zmenam cien komodit v podobe zaistenia sa pred rastom ich cien,

ked sa s danou komoditou podnikd ako s produktami ¢i materidlom pre vyrobnu ¢innost

1 Over The Counter je sposob obchodovania len na zaklade parovania ponuky a dopytu pomocou elektronickych systémov.
“2 Hedgingové pristupy sti podrobnejsie uvedené v kapitole Nstroje zmierriovania vplyvov rizika na financndi situdciu podniku.
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(short hedge). Na opacnom pdle je zabezpecenie proti poklesu ceny, ked je dany produkt

predavany (long hedge),

zabezpecenie sa proti zmenam Urokovych mier, ked sa poZi¢ané prostriedky stanu drahsi-

mi v désledku zvysenia ich Urokovej miery alebo investované prostriedky stratia hodnotu

v doésledku poklesu ich drokovej miery (swapy a derivaty),

zabezpecenie sa proti zmendm menovych kurzov, kde pri obchodovanf so zahranicim po-

kles kurzu voci pouzitej zahrani¢nej mene znizi vynosy za predané produkty a pri naraste

kurzu zdrazi ndkup produktov (derivaty, forwardy, futurity),

zabezpecenie sa pred zmenami v kurzoch cennych papierov pre portféliovych manazé-

rov, ked sa podnik chrani proti poklesu kurzu cenného papiera (alebo narastom kurzu),

zabezpecenie sa proti zmendm na trhu s cennymi papiermi spravcom portfolii a portfo-
liovych manazérov pri poklese hodnoty trhu a poklese hodnoty portfélia (burzové indexy

a futurity na indexy).
= Spekulativne pristupy, ktoré su realizované so zamerom dosiahnut vhodnym investova-

nim maximalny zisk a zaroven znZit riziko nelspechu alebo straty. Principom je hladanie

kompromisu medzi Urovnou rizika a vyskou zisku. Cielom je dosiahnut prijmy z investova-
nia volnych finan¢nych prostriedkov a akceptovat adekvédtnu mieru rizika. Stratégie moz-
no rozdelit na:

individudlne stratégie zamerané na obchodovanie s cennymi papiermi bez zohladrova-

nia ich vzajomnych suvislosti a moznosti ich prepojenia a ovplyviovania,

kombinované stratégie obchodovani pouzivajice rézne doplnkové nastroje na zvyso-

vanie zisku a eliminovanie rizika v podobe spreadov, swapov, diverzifikovanych portfélif

a kombinaciou réznych finan¢nych nastrojov a réznych trhov po celom svete.

Z pohladu cielov vyrobného podniku st spekulativne operacie na finan¢nom trhu pre-
dovsetkym zdrojom finan¢ného rizika. Rozhodujuci vyznam v oblasti finan¢ného riadenia
podniku ma uplatfiovanie financnych nastrojov zameranych na zmierfovanie finan¢ného
rizika.

Podstata cennych papierov

Pokracujuci proces sekuritizacie finan¢nych nastrojov a rézne formy cennych papierov
sposobuju, ze definovanie podstaty cennych papierov je zlozitou problematikou. V sucas-
nych podmienkach sa kombinuju tradi¢né formy cennych papierov s novymi formami, ¢o
ma za nasledok vznik cennych papierov s novymi vlastnostami tzv. syntetickych cennych
papierov.

Zakladnymi atributmi analyzy podstaty akéhokolvek cenného papiera su pravna a eko-
nomicka strdnka cennych papierov. Na zdklade tejto skuto¢nosti je mozné cenny papier
definovat ako formu vyjadrenia prava vlastnika daného cenného papiera na uplatnenie
svojich narokov voci tomu, kto vystavil (emitoval) cenny papier a zaviazal sa tak splnit svoje
zavazky voci vlastnikovi cenného papiera. Vlastnictvo cenného papiera je tak zarover ne-
vyhnutnym predpokladom na uplatnenie majetkovych alebo pefaznych narokov, ktoré sa
emitent zaviazal splnit. V sUvislosti s potrebou analyzy moznosti vyuzitia cennych papierov
v ekonomike je potrebné uskutocnit klasifikaciu tohto finan¢ného nastroja. Cenné papiere
mozno ¢lenit do rovnorodych skupin podla viacerych hladisk. Medzi najdoleZitejsie triedia-
ce kritéria ¢lenenia cennych papierov patria:
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. pdsob vyjadrenia majetkového prava s nasledujucimi skupinami cennych papierov:
dispozi¢né cenné papiere (skladové listy, lodné listy, konosamenty®), ktoré sa nezara-
duju medzi cenné papiere vzhladom na to, Ze tento druh cennych papierov zastupuje
produkt, vec alebo predmet,

cenné papiere spojené s vecnymi pravami (hypotekarne zalozné listy),

cenné papiere vyjadrujuce dlZznicke periazné zavazky (dlhopisy, Seky, vkladné knizky, de-

pozitné certifikaty),

cenné papiere spojené s majetkovymi pravami (akcie, podiely).
= Podoba, podla ktorej su rozlisSované:

dematerializované (zaknihované) cenné papiere su uloZzené v pamati pocitaca. V Sloven-

skej republike su cenné papiere zaknihované v tzv. Centrdlnom depozitari, ktory pésobf

miesto Strediska cennych papierov alebo v Centrdlnom registri krdtkodobych cennych
papierov vedenom Narodnou bankou Slovenska pre $tatne pokladni¢né poukézky a po-
kladni¢né poukézky Narodnej banky Slovenska,

listinné cenné papiere, s ktorymi sa spdja historicky vyvoj cennych papierov. Technicky

vyvoj umoznil oddelenie prav, vyplyvajucich z cenného papiera, od jeho materidlnej lis-

tinnej podoby. V suvislosti s delenim cennych papierov na listinné a dematerializované
sU rozozndvané aj tzv. imobilizované cenné papiere. Su to listinné cenné papiere, ktoré su
zverené na hromadnu Uschovu do centrdlneho depozitara. Operdcie s imobilizovanymi
cennymi papiermi sa uskuto¢nuju zapismi na uctoch podobne ako v pripade demateria-
lizovanych cennych papierov.

= Prevoditelnost, podla ktorej su rozlisované:

cenné papiere na dorucitela, ktoré maju anonymny charakter. Vzhladom na ich charakter
moZe prava spojené s vlastnictvom tohto druhu cennych papierov realizovat kazdy, kto
ich predloZi na zaplatenie v ¢ase, v ktorom sa emitent zaviazal splnit svoj zavézok,
cenné papiere na rad sa nazyvaju aj ako tzv.,order papiere”. Su typické pre cenné papiere
listinnej podoby. Prevod prév spojenych s tymito cennymi papiermi sa uskutocnuje pro-
strednictvom osobitného pisomného vyhlasenia na rube cenného papiera alebo v oso-
bitnej prilohe. Takéto vyhlasenie o prevode sa oznacuje ako indosament (rubopis). Ro-
zozndvané su zadkonné cenné papiere na rad a ostatné cenné papiere na rad. Zdkonnym
cennymi papiermi na rad su zmenky, $eky, akcie na meno, dlhopisy na meno, podielové
listy na meno,

cenné papiere na meno su oznacované aj ako rektapapiere”. Zneju na meno konkrétnej

osoby. Su prevoditelné tzv. cesiou, t. j. postipenim (o ktorom je potrebné podat spravu

emitentovi) alebo dedic¢stvom. Zmluva o prevode cenného papiera na meno musi mat
pisomnu podobu.
= Obchodovatelnost, podla ktorej sa cenné papiere ¢lenia na:

obchodovatelné (vydané na zdklade verejnej ponuky),

obmedzene obchodovatelné,

neobchodovatené.

Obchodovatelnost cennych papierov Uzko suvisi s ich prevoditelnostou. Skuto¢nost, Ze
pri cennych papieroch na dorucitela nie je obmedzend ich prevoditelnost zaroven pozitivne
vplyva aj na ich obchodovatelnost. Ako opacny priklad je mozné uviest cenné papiere s ob-
medzenou prevoditelnostou a tym aj obchodovatelnostou. Jednym z takychto cennych pa-
pierov su akcie na meno, pretoZe ich prevod je podmieneny suhlasom predstavenstva alebo

8 Konosamenty st $pecifické nalozné listy urcené pre namornti dopravu. Predstavujti pravo na vydanie prepravovaného produktu po prediozen.
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dozornej rady (pripadne oboch orgdnov). Informdcia o obchodovatelnosti cennych papierov
je povinnym Udajom zverejhiovanym v emisnych podmienkach.

Podla charakteru vyplacanych déchodkov z cennych papierov su cenné papiere delené
do nasledujucich skupin:

cenné papiere s pevnym uroc¢enim, ktorych typickym reprezentantom su pevne Urocené
obligdcie, pri ktorych emitent spldca v pravidelnych ¢asovych intervaloch rovnaku hod-
notu kuponu,

cenné papiere s pohyblivym Urocenim, pri ktorych je vyska uroku v pravidelnych c¢aso-
vych intervaloch viazand na vyvoj urokovych sadzieb na finan¢nom trhu - ako priklad
mozZno uviest cenné papiere Uverového charakteru s pohyblivou Urokovou sadzbou,
cenné papiere s nulovymi kupénovymi platbami, pri ktorych sa vynos dosahuje ako roz-
diel medzi nomindlnou hodnotou cenného papiera a nizsim emisnym kurzom (prikladom
takychto cennych papierov su statne pokladni¢né poukazky),

cenné papiere s premenlivym vynosom, pri ktorych je hodnota celkového vynosu vypla-
cand v zavislosti od dosahovanych hospodarskych vysledkov (typickym reprezentantom
uvedeného druhu cennych papierov su akcie alebo podielové listy podniku).

Spbdsob emisie umoziiuje ¢lenit cenné papiere na:

hromadné emitovanie, ktoré spociva v hromadnej emisii akcii alebo podielovych lis-
tov. Uskutocni sa v pripade, ak ma emisia spolo¢ného emitenta, ktory vydal najmenej
1000 kusov novych zastupitelnych cennych papierov t. j. rovnakého druhu a formy,
s ktorymi su spojené rovnaké prava. Prikladom hromadne emitovanych cennych
papierov su akcie, ktoré slUZia na ziskanie vlastnych externych zdrojov financovania
v akciovej spolo¢nosti. Vyznamnou skupinou cennych papierov spominaného charak-
teru su aj podnikové alebo bankové obligécie, prostrednictvom ktorych mézu banky
alebo podniky ziskat externé cudzie zdroje financovania. V tejto suvislosti je potrebné
uviest, Zze délezitym emitentom hromadne emitovanych cennych papierov je aj $tat
a subjekty Uzemnej samospravy, ktoré emisiou statnych obligacii alebo komunalnych
obligdcif ziskavaju finan¢né prostriedky na krytie deficitu rozpo¢tového hospodare-
nia,

individudlne emitované su cenné papiere, ktoré nevyhovuji spominanej poziadavke emi-
sie minimalneho poc¢tu 1000 kusov zastupitelnych cennych papierov. Do tejto skupiny
patria predovsetkym zmenky, Seky, konosamenty, waranty a pod.

Podla ekonomickej funkcie sa cenné papiere ¢lenia do tychto skupin:

cenné papiere pefiazného trhu (pokladni¢né poukézky, depozitné certifikaty, zmenky, akcep-
ty, Seky, komerené papiere), ktoré z pohladu vlastnika predstavuju krdtkodobé pohladavky,
cenné papiere kapitdlového trhu z pohladu vlastnika znamenaju dlhodobt pohladavku
alebo majetkovy podiel. Clenia sa na Gverové (dlhové) cenné papiere (dlhopisy) a majet-
kové cenné papiere (akcie a podielové listy), derivaty a syntetické cenné papiere,

cenné papiere pouzivané v platobnom styku (zmenky, Seky).

Okrem toho, Ze cenné papiere predstavuju mimoriadne délezity finan¢ny nastroj, su

zaroven aj dolezitym financ¢nym aktivom, s ktorym sa obchoduje na trhu cennych papierov.
Na trhu cennych papierov nakupuju ekonomické jednotky vlastniace volné finan¢né pro-
striedky rézne druhy cennych papierov, ktoré emitovali ekonomické jednotky s potrebou
financovania. V doésledku tychto finan¢nych operdcif sa zaroven prestvaju volné finan¢né
prostriedky (Uspory) od subjektov s ich prebytkom k subjektom s ich nedostatkom. Tieto
obchody tvoria podstatu investicného bankovnictva.

75

7.



REFLEXIE

Jednotlivé druhy cennych papierov, ktoré s predmetom obchodovania na trhu cennych
papierov sa lidia svojou vynosnostou, likviditou a rizikom. Motivom na alokaciu volnych finan¢-
nych prostriedkov do konkrétneho cenného papiera je ocakavany vynos vzhladom k predpo-
kladanému riziku a likvidite. V tejto suvislosti je potrebné poukdzat aj na to, ze trh cennych
papierov umoziuje investorom diverzifikovat ich majetok do vacsieho poctu investi¢nych
nastrojov a znizovat tak riziko. Ceny finan¢nych nastrojov ur¢ené na efektivne fungujicich
trhoch cennych papierov su zérovenr aj dolezitym kritériom pre uskuto¢nenie optimalneho
investicného rozhodnutia.

Cenné papiere mozno podla platnej legislativy v Slovenskej republike — Zdkona o cen-
nych papieroch a investi¢nych sluzbach* - rozdelit do tychto zékladnych skupin:
= kratkodobé cenné papiere,
= produktové cenné papiere,

= dlhopisy,
= podielové listy,
= akcie®,

= derivaty®,
= investi¢né kupony? a kupony®.

Poslednu skupinu tvoria $pecidlne cenné papiere. Tato skupina bola vytvorend zékonom
o velkej privatizacii a prevode majetku $tatu na iné osoby. Pocas privatizacie boli vydavané
kupdnové knizky a na zéklade kupdnov sa prostrednictvom vybratych akcii priemyselnych
a polnohospodarskych podnikov prevadzal majetok statu. Kupodn slizi pre uplatnenie prava
na vynos z akcie, docasného listu, dlhopisu alebo podielového listu.

Kratkodobé cenné papiere pefiazného trhu

Finan¢né nastroje penazného trhu su charakteristické svojou kratkou lehotou splatnos-
ti, velkymi objemami, rychlostou uskuto¢nenych operécif a réznorodou variaciou finan¢nych
nastrojov. Terminy splatnosti sa pohybuju od jedného dna do jedného roku. Rozlisujeme via-
ceré druhy cennych papierov:

Statne pokladnicné poukézky

Statne pokladni¢né poukazky® sltzia na krytie schodku statneho rozpoctu v beznom
roku. Predstavuju kratkodobé cenné papiere so splatnostou do jedného roka®. V kazdej kra-
jine potrebuje statna sprava kratkodobé prostriedky a tak ich emituju ndrodné vlady. Na Slo-
vensku si pozic¢iava Stat a emisiu zabezpecuje NBS. Pre svoju bezpec¢nost a vysoku likviditu vo
svete sU dolezitym nastrojom penazného trhu. Bezpecnost a istotu vyplaty vynosu garantuje
investorovi samotny stat. Obchodovanim so statnymi pokladni¢nymi poukazkami stat aktivne
realizuje svoju menovu politiku. Na primdrnom trhu nakupuju statne pokladni¢né poukézky

7akon ¢. 566/2001 Z. 2. 0 cennych papieroch a investicnjch sluzbach v zneni neskorsich predpisov.

5 Akcie st podrobnejsie uvedené v kapitole Predpoklady uplatnenia dividendovej politiky.

% Derivaty sti podrobnejsie uvedené v kapitole Nastroje zmierriovania vplyvov rizika na finanéni situdciu podniku.

47 74kon ¢.92/1991 Z. 7. 0 podmienkach prevodu majetku §tatu na iné osoby a jeho zmeny a doplnky, § 22 prevod majetku s pouZitim investicnych
kupénov.

8 Z3kon ¢.566/2001 7. 2. o cennych papieroch a investicnyich sluzbéch v zneni neskorsich predpisov.

497 Bills — Treasury Bills.

50 Terminy splatnosti st 1a 2 tyzdne, 1, 3, 6 a 9 mesiacov.
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prevazne komer¢né banky, centralna banka a velké finan¢né institdcie. Na sekunddrnom trhu
s nimi obchoduju investori a fondy. Pokladni¢né poukazky vydava aj Narodna banka Sloven-
ska. V niektorych Stadtoch méze s nimi podnikat a vlastnit ich aj sikromna osoba.

Depozitné certifikdty

Depozitné certifikaty' su taktiez kratkodobé cenné papiere® s pevne stanovenym vyno-
som vydavané bankovymi institiciami. Vo vacsine pripadov sa vystavuju na dorucitela, ¢im je
mozné s nimi obchodovat na sekundéarnom trhu. Podobaju sa terminovanym vkladom, ale
pre moznost ich predaja su pouzitelné na ziskanie financnych prostriedkov pred dobou splat-
nosti za nizsiu hodnotu. Casto sa pouzivaju v podnikatelskom prostredi medzi obyvatelstvom.

Podobnymi cennymi papiermi su vkladové listy** a vkladové certifikaty, ktoré st rovnako
vystavované na meno alebo na dorucitela s roznou dobou splatnosti. SU ur¢ené prevazne pre
fyzické osoby, su prevoditelné, nie vsak verejne obchodovatelné. Pri vystaveni na dorucitela
nie je dany cenny papier zahrnuty do ochrany vkladov®*.

Komercny papier

Komer¢ny papier® je dlZzobny nezabezpeceny dokument majuci vlastnost vlastnej zmen-
ky s kradtkodobou splatnostou do 270 dni. Viydavaju ich velké podniky a korporacie za uce-
lom zfskania prostriedkov na obchodné operacie. Vydavatel komeréného papiera predava
komer&ny papier priamo alebo cez finan¢nych sprostredkovatelov s diskontom a jeho uro-
kova miera sa odvodzuje od Urokovej miery depozitnych certifikdtov. Pre komeréné papiere
existuje aj sekunddarny trh avsak vo vacsine pripadov je tento druh cennych papierov drzany
vlastnikom aZ do doby splatnosti.

/menkase

Zmenka® je kratkodoby cenny papier predstavujici zavézok vyplatit penazné pro-
striedky v dohodnutom objeme a case a na ur¢enom mieste. Zmenkou sa vystavova-
tel zavdzuje alebo zavézuje tretiu osobu vyplatit uréend perazni sumu. Casto sa pou-
Ziva pri pozicke penazi alebo ndkupe produktu na uver. SIUZi ako istina pri niektorych
obchodnych operéaciach, pri ktorych zabezpecuje uhradenie produktu vo fakturovanej
vyske. Strana, ktora si poziciava, sa zmenkou zavazuje, ze pozi¢ané prostriedky v dohod-
nutej dobe splati osobne alebo pri urceni tretej osoby. Tato osoba ich splati spolu do-
hodnutym urokom. Zmenka je vdaka svojej jednoduchosti a schopnosti jej predaja dalej
s dohodnutym diskontom najpouzivanejsim cennym papierom v obchodnej praxi. Jej
rozsirenie vychddza z overenych a efektivnych spdsobov vyméhania. V pripade neakcep-
tovania preplatenia zmenky v stanovenej lehote ma vlastnik zmenky pravo podat protest.

51 (D — Certificate of Depozit.

Terminy splatnosti st 1,2, 3 a 4 tyZdne, 3, 6,9 a 12 mesiacov.

Vkladové listy sa prirovndvaji k vkladnym knizkém, ktoré v3ak nie st oznacované ako cenné papiere.

Zdkon ¢. 118/1996 0 ochrane vkladov v znenf a doplneni neskoréich predpisov.

Commercial Paper.

Nakladanie a obchodovanie so zmenkami sa v SR riadi osobitnym zmenkovym a Sekovym zdkonom ¢. 191/1950 Z. z. Zakon vychddza
70 Zenevskych konvendif o jednotnom zmenkovom a Sekovom préve. Legislativne je Sekové pravo vo svete upravené dvoma sposobmi
atov zmysle Zenevskjch dohdd alebo anglo-amerického préva.

Bill of Exchange.
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Tento musf byt podany u notéra alebo na stde (obdobné je to pri $eku). Viyhodou je skratené zmen-
kové stidne konanie, kde mdZe vymahanie prebehnut niekolko dnf po termine splatnosti zmenky.

Sek

Sek®® je cenny papier, ktorym vystavovatel prikazuje svojej banke, aby vyplatila doru¢i-
telovi $eku sumu, ktord je na hom uvedend. Seky sa pouzivaju ako nastroj platobného sty-
ku, v ktorom nahradzaju hotové peniaze. Vydavaju ich komer¢né banky vo forme Sekovych
kniziek. Vystavovatel seku — vlastnik uctu v prislusnej banke — vypise sek podla predtlace na
stanoveny sumu a 0sobu a pripoji svoj podpis. Seky st uhradené na zéklade vyrovnéavacich
platieb medzi bankami. Tento spdsob mé& obmedzenia pokial niektoré banky vzajomné ne-
spolupracuju a osoba nema spojenie s danou bankou. Okruh pouzitia Sekov je obmedzeny
na malu lokalitu.

Pocas lehét, podla ktorych sa riadia jednotlivé banky v krajine, nie je mozné vystaveny sek
odvolat. Existuje vsak moznost uskutocnit zdkaz vyplaty Seku. Tato moznost je vyuzivana pri
krédeZi alebo strate Seku.

V pripade neakceptovania preplatenia Seku v stanovenej lehote ma vlastnik Seku pravo
postupovat ako pri zmenke.

V praxi existuje niekolko druhov $ekov®, ale najviac rozsirené su cestovné Seky, ktoré vy-
stavuju banky za Ucelom zlepsenia ochrany subjektu pri vyuzivani sluzieb cestovného ruchu.
Vlastnik Seku musi preukézat totoznost a potvrdit prijatie hotovosti svojim podpisom.

V rdmci zavedenia eura sa do buduicnosti nepocita s pouzivanim tohto néstroja. Sek bude
postupne nahradzany réznymi druhmi platobnych kariet a platobnych systémov.

(Cenné papiere na produkty

Cenné papiere na produkty® maju vlastnosti akreditivu s popisom charakteru, objemu

a hodnoty produktu. Ich obsahom nie st podmienky pre odovzdanie, potvrdzuju iba prevza-

tie a odovzdanie produktu. MéZu to byt:

= nalozné listy predstavujlce Specidlne cenné papiere spojené s prepravou produktov. Po-
uZivaju sa pri preberanf produktu. Predkladatel ma pravo na vydanie $pecifikovaného pro-
duktu v ndloznom liste. Nalozny list vydava prepravca, ktory produkt prepravuje a za pre-
pravenie produktu na ur¢ené miesto inkasuje odmenu. Nalozny list ma listinnd podobu,
v ktorej sU uvedené identifikacné naleZitosti o prepravcovi, odosielatelovi a prijemcovi.
Ako cenny papier je prevoditelny iba v pripade, ak je oznaceny ,na rad’, ¢ize ak je na nom
uvedeny subjekt, na ktory je cenny papier prevadzany. Na zéklade predloZenia naloZzného
listu ma prepravca povinnost vydat produkt, pricom prevzatie produktu sa potvrdzuje
priamo na liste,

= skladiskové zalozné listy, ktoré vznikli rozvojom komoditnych burz, ked'vznikla potreba zhromaz-
dovat produkt v pozadovanom mnozstve, kvalite a na stanovené ¢asové obdobie. Viyrobcovia sa
oddelili od skladovatelov a spotrebitelov. Viytvorila sa Specidlna forma podnikania, ktorej predme-
tom je skladovanie produktu na dobu trvania kontraktu na komoditnej burze od trody po trodu
alebo na uchovavanie statom stanovenych rezerv. Vznikli skladiskové listy®' potvrdzujlice usklad-

58 Opercie so ekmi upravuje predpis ¢. 191/1950 Zb. Zakon zmenkovy a sekowy.
%9 |ch Klasifikdcia je upravend predpisom ¢. 191/1950 Zb. Zakon zmenkovy a ekowy.
60 Dedic, J. - Pauly, J.: Cenné papiry. Praha, Prospektrum 1994, s. 81.
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nenie produktu a pravo predkladatela na vydanie skladovanej veci. Viyddva ich subjekt zabez-
pecujuci skladovanie po prevzati produktu do Uschovy za zmluvne dohodnutd odmenu, ktory
sa na zaklade predlozeného skladiskového listu zavazuje produkt vydat. Najvacsie uplatnenie ma
pri obchodovani's komoditami na burze, kde sa vydava produkt po fyzickom ukonceni kontraktu
a novy Viastnik produktu md narok na vydanie produktu z burzového skladu. Skladiskovy (zaloz-
ny) list ako cenny papier je prevoditelny a pre producentov (vo vacsine pripadov polnohospoda-
rov) sltzi ako platidlo na preklenutie ¢asového intervalu medzi predajom kontraktu a potrebou
ziskavania prostriedkov pre zaloZenie novej Urody ¢i chovu.
Obdobnu funkciu zabezpecuje produktovy zélozny list medzi podnikmi pri skladovani
produktu u registrovanej tretej osoby. Tato forma sa bude rozvijat so zva¢sovanim vplyvu me-
dzindrodnych podnikov, zaoberajucich sa distribu¢nym a skladovym hospodarstvom.

DIhopisy

Dlhopis® je jednou z najpouzivanejsich foriem cenného papiera, ktoré zaklada vztah me-
dzi vydavatelom ako dIZznikom a vlastnikom ako veritelom. Za dlhopis sa povazuje cenny pa-
pier so strednou a dlhou dobou splatnosti, ktord zacina od jedného roku, pricom dlhsie ako
tridsatrocné emisie sa v stcasnosti vydavaju zriedkavo. Prostrednictvom dlhopisu si vydavatel
poziciava od veritelov stanovenu sumu, ktord sa zavdzuje vratit v ur€enom case. DIhopis patri
medzi najpouzivanejsie a najdolezitejSie nastroje kapitalového trhu®,

Podstatou dlhopisu je vznik dlhu voci vlastnikovi dlhopisu. Vlastnikovi vznika narok na
odmenu, ktord je presne stanovend a nezavisi od dosahovanych hospodarskych vysledkov
diznika. Konkrétna vyska urokovej miery dlhopisu byva spravidla vyssia ako Urokova miera
z relativne bezrizikovych cennych papierov (Statne dlhopisy). Tento rozdiel je rizikovou pré-
miou, ktord predstavuje odmenu vlastnika dlhopisu za podstupované riziko.

Podla pravnych noriem je stanovené, Ze dlhopis je mozné vydat len so suhlasom regulac-
ného organu®. Sucastou je informacny material — prospekt, ktory podava informéacie o emi-
tentovi. Prospekt musi obsahovat podmienky emisie, hospodarske vysledky v stanovenej
forme a dalsie dodatky a dévody vydania dlhopisu. Jeho sucastou su aj informacie propa-
gacného charakteru na ziskanie zaujmu potencialnych investorov. Dlhopis musi obsahovat
na Slovensku zakonom stanovené naleZitosti alebo zakladné naleZitosti, ktoré charakterizuju
doklad ako dlhopis. V SR moze mat listinnd alebo zaknihovanu formu® Dihopisy, vydané v lis-
tinnej podobe, mézu byt na dorucitela a na meno. Pri dihopisoch na meno je mozné ich pre-
vod uskutocnit zapisom na rube dlhopisy, pri dihopisoch na dorucitela ich predajom. Pri za-
knihovanej podobe su pouzivané len dlhopisy na meno. Listinné dihopisy sa skladaju z pldsta
a kupodnového harku (kupdnu). Plast obsahuje vsetky ndleZitosti o emitentovi a podmien-
ky splatnosti. Obsahom kupénu su Udaje o podmienkach spldcania uroku. Tla¢ dlhopisu
musi splhat naleZitosti cenného papiera. Coraz castejsie sa pouzivaju dihopisy s Ustrizkami

61 7akon ¢. 144/1998 Z. 7. 0 skladiskovom zaloznom liste a o produktovom zaloznom liste a o doplnent niektorych dalsich zékonov.

82 Fixed-income securities — cenné papiere s pevnymi prijmami, ktoré sii stanovené v zmluvnjich podmienkach ako odmena za investovanie.

63\ 2001 Burza cennych papierov v Bratislave (BCPB) dosiahla rekordny objem obchodov takmer 394 mid. SKK, pricom 90 % tvorili préve dihopisy.

6% Na Slovenku to bol Urad pre financnyj trh (UFT) podla zékona ¢. 566/2001 o cennyich papieroch a investi¢nyich sluzbéch. Dohlad nad finanéngm
trhom prevzala NBS a to na zéklade zakona ¢. 747/2004 Z. z. o dohlade nad financnym trhom. Najzndmejsou institdciou pre dohlad je SEC v USA
(USS. Securities and Exchange Commission) a vo Velkej Briténii FSA (Financial Services Authority).

85 Vychdza 0 zakona ¢, 566/2001 o cennych papieroch a investicnjich sluzbch v znenf neskorsich predpisov.

86 STRIPS Bonds — Separate Trading of Registered Interest and Principal of Securities samostatne obchodovatelné kupény so stanovenou tirokovou
mierou oddelitelné od dlhopisov, Stripped bonds.
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Je to dlhopis s kupdnom, s ustrizkom oddelitelnym od dlhopisu, s ktorym sa samostatne obcho-

duje a ktory sa predkladd na thradu v stanovenom obdobi. DIhopis mé potom vlastnosti dlhopisu

s nulovym kupénom (Zero-coupon Bond). Ten sa vztahuje k dlhopisom, ktoré nevypldcaju urok

a vlastne nemaju kupdn na vyplatenie Uroku. Pritom je rozlisovany:

= vstupny urok (Imputed Interest), ktory je ziskany pri ndkupe dlhopisu pod nomindlnu
cenu a nepriamo vyplateny pri Uhrade nomindlnej ceny dlhopisu. V anglosaskych kraji-
nach nie je tento spdsob vynosu zdahovany z dévodu, Ze sa vyplaca len nominélna cena
dlhopisu a ziadny vynos nad jeho hodnotu. Pri zaknihovanom dlhopise (Registered Bond)
kupdn nie je, ale vlastnikovi je automaticky v stanovenom obdobi zasielany urok. Tieto
dlhopisy sa vo svete dalej volaju kupénové,

= nomindlna hodnota dlhopisu (The Face Value, The Par Value) predstavuje hodnotu, na
ktoru je dlhopis vystaveny a je to aj jeho Uctovna hodnota,

= splatnost dlhopisu (Maturity) predstavuje stanoveny termin, kedy sa vlastnikovi uhradi no-
minalna hodnota dlhopisu. Splatnost dlhopisu predstavuje obdobie od ddtumu vydania
dlhopisu po dadtum prava na uhradu jeho nomindlnej hodnoty,

= zrusenie dlhopisu (Call Provision) predstavuje podmienku, zakotvenu emitentom pri vy-
davani dlhopisu, kde m& moznost predcasne odkupit dlhopis a vyplatit viastnikovi nomi-
ndlnu hodnotu dlhopisu vratane zodpovedajiceho Uroku za skratené obdobie dlhopisu
a nakladov na dané odvolanie,

= obdobie vlastnenia dlhopisu (The Holding Period) sa pocita od vydania dihopisu po ter-
min jeho splatnosti.V uzsom ponimani je to obdobie od ndkupu po predaj dlhopisu,

= Urok (Interest) je odmena za poZi¢anie finan¢nych prostriedkov za urcité obdobie. Pre ur-
¢ovanie Urokovej miery sa pouziva obdobie jedného roku,

= vynos je finan¢nd odmena vyjadrend v percentdch z nominalnej hodnoty dlhopisu. Exis-
tuje niekolko pristupov na vypocet vynosov z dihopisu:
bankovy diskontny vynos® — BDV (Bank Discount Yield),

N, -C 360
BDV = X

kde:

N,,, — nomindlna hodnota dlhopisu, pricom sa pouzivaju Statne dihopisy bez zdanovania,
C,, — trhova cena dlhopisu, za ktoru je predavany,

t — pocet dni do splatnosti,

360 — kalendérny rok pouzivany v USA a Eurdpe, vo Velkej Britanii je 365.

ekvivalentny vynos® — EV (Bond Equivalent Yield) odstrarujuci ur¢ité nedostatky banko-
vého diskontného vynosu v podobe jednoduchého Urocenia, pouZitia 365 dni (resp. 366)
miesto Standardu 360 a pocita so skuto¢nou hodnotou, ktoru investor vioZil do dlhopisu,
na rozdiel od nomindlnej hodnoty,

N, -C 365

EV _ HD Td X
C t

Td

o7 Jilek, J.: Financni trhy. Praha, Grada Publishing 1997, s. 186.
8 Tamze
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stcasny urokovy vynos® SUV (Current Yield, Interest Yield) je vysledkom vyuzitia stanove-
ného ro¢ného vynosu na dlhopis a trhovej ceny dlhopisu podla uzatvéracej ceny na trhu,

U,
SUV=—-x100

Tdu

kde:
Uy, — predstavuje ro¢ny urok v pefaznej hodnote,
C,, —Je trhova cena dihopisu, vychadzajuca z uzatvarajucej ceny na burze.

vynos do splatnosti”® — VdS (YTM - Yield to Maturity) udéva, aky zisk alebo stratu by pri-
niesol dlhopis, ak by sa pri sticasnej cene na trhu podrzal do skoncenia splatnosti. Pri dI-
hopisoch, pri ktorych méze nastat predcasné vyplatenie, sa namiesto nomindlnej ceny
dlhopisu pouzije hodnota stanovend na obdobie zrusenia alebo odvolania dlhopisu(Call

Provision),
. K N
0=C,-[> oL M
=1 +p)t (O+p)r
VdS=p
kde:

N.,, — nomindlna hodnota dlhopisu. Pri pred¢asnom
odvolani sa dosadi hodnota odvoldvaného dlhopisu,

Koo~ ro¢na kupdnova platba. V pripade vole dosiahnut
vysledok s prihliadnutim na zdarovanie kupénového uroku
je potrebné tento udaj zniZit o dan v kazdom obdobi.

i — i-té obdobie kupdnovej platby,

n — pocet obdobf (rokov) do ukoncenia splatnosti
dlhopisu.

p — Urokové miera v desatinnom vyjadreni (10,2 % = 0,102).
Tento Udaj je postupne meneny s cielom ziskania vyslednej
hodnoty vzorca, rovnej nule.

Tato urokovd hodnota predstavuje ,vynos do splatnosti”

Viydavatel dlhopisu svoju ponuku uskutoc¢nuje vo vécsine pripadov cez sprostredkovatela,
¢i uz cez svoju banku alebo sprostredkovatela $pecializujiceho sa na takého ponuky. V pripa-
de, ak ide o maly pocet dlhopisov, méze dihopisy vydat aj samostatne.

Odmenou za pozi¢anie finan¢nych prostriedkov je emitentom stanoveny trok. Vynosom
dlhopisu je Urok z nominalnej hodnoty dlhopisu. Vyplacanie troku sa ur¢i na obdobie 3,62 12
mesiacov alebo jednordzovo v termine splatnosti dlhopisu. Podla stanovenia Uroku mozno
rozdelit dlhopisy na:

6 Brigham, E. F.: Fundanmentals of Financial Management. New York, The Dryden Press 1992, 5. 259.
70" Jilek, J.: Finanén trhy. Praha, Grada Publishing 1997, . 186.
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dlhopisy s pevnou urokovou sadzbou, ktoré maju stanovent pevnu udrokovd sadzbu na
celé obdobie Zivotnosti dlhopisu. Pevny vynos je vhodny pre jeho vypocet na celé obdo-
bie vlastnenia dlhopisu. Specidlnou obdobou je dihopis, pri ktorom st vyplacané vynosy
naraz az s uhradenim dlhopisu v stanovenej vyplatnej lehote. PouZiva sa v pripadoch, ked
je predpoklad stabilnych podmienok a velmi malych zmien v referen¢nych urokovych
mierach a v inflacii. Najcastejsie sa pouziva v stabilnych ekonomikéch a preto predstavu-
je najpouzivanejsi spdsob urcenia vynosu. Za predpokladu vyraznej zmeny podmienok
na trhu a z dévodu narastu inflacie a Urokovych mier by mal emitent zmenit podmienky
vynosu dlhopisu, aby obe strany dosiahli spokojnost a to vymenou starych dlhopisov za
nové dlhopisy, ¢i okolkovanim starych dlhopisov s lepsimi vynosovymi podmienkami,
dlhopisy s pohyblivou urokovou sadzbou maju réznu Urokovi sadzbu v jednotlivych vy-
platnych obdobiach. Jedna skupina ma pevne stanovené trokové miery pre kazdé obdo-
bie.Vychéddza sa z podmienok na trhu, ktoré s ur¢ené uz pri emisii. Druha skupina ma po-
hyblivd rokovd mieru naviazania na referenénu drokovd mieru. Tieto dlhopisy omnoho
citlivejsie reaguju na vykyvy na trhu a st vhodné v situécidch, kde existuje predpoklad vy-
raznej fluktudcie a zmien inflacie a Urokovych mier medzi jednotlivymi obdobiami. Vynos
sa vacsinou viaze na diskontnu sadzbu — Urokovu sadzbu ndrodnej banky pre poskytova-
nie Uverov komer¢nym bankam plus stanovené rozpdtie alebo na medzinarodnu trokovu
mieru a to najcastejsie na LIBOR'. Vynosové percento sa pohybuje v stlade s vyvojom
inflacie a investicia je tak chrdnend pred nepriaznivym inflacnym vplyvom. Nevyhodou
pre obe strany je, Ze sa nedaju dopredu vypocitat néklady pre emitenta a vynosy investora
pocas doby Zivotnosti dlhopisu,

dlhopisy so zmiesanymi trokovymi mierami su tvorené pevnou urokovou sadzbou ako z3-
kladom a pohyblivou Urokovou sadzbou, vychadzajlicou z niektorej referencnej Urokovej
miery narodnej banky alebo inej medzindrodne uzndvanej urokovej miery (napr. LIBOR),
dlhopisy s nulovym kupdénom, ktoré sa pouzivali pri kratkodobych dlhopisoch, sa v su-
¢asnosti uplatiuju ¢oraz Castejsie. Pouziva ich stat, komundlne organizacie a podnikatelia
a emituju sa pre vsetky doby splatnosti. Tento dlhopis méa urokovd mieru zakomponova-
nu v cene dlhopisu. Pri predaji sa dlhopis predava pod nominalnu hodnotu, t. j. za diskont
a pri splatnosti zinkasuje investor pInd nominalnu hodnotu dlhopisu. Tento rozdiel medzi
nominalnou hodnotou a hodnotou v ¢ase predaja predstavuje vynos dlhopisu. Pri predaji
dlhopisu predajna cena zavisi od:

doby drzania dlhopisu — od poctu rokov do terminu splatnosti dlhopisu,

vysky Urokovej miery,

vysky rizika, vztahujuceho sa na dlhopis a odvodeného od emitenta,

sadzby dane z prijmu.

Tieto dlhopisy mavaju v porovnani s tradi¢nymi dlhopismi zvycajne vy3si vynos do splatnos-
ti z dévodu, Ze v niektorych pripadoch nepodliehaju zdariovaniu. Pri dihych dobéch splatnosti
(10-30 rokov) je ich predajna cena velmi nizka, pretoZe cena musi zohladnovat drokovd miery,
resp. vynos do splatnosti za celé obdobie. Urok je realizovany pri vyplateni nominalnej hodnoty
dlhopisu na konci splatnosti. Vlastnik dlhopisu tak nemé moznost zhodnotit Uroky pocas Zivot-
nosti dlhopisu vzhladom na to, Ze Uroky su vypldcané diznikom pri splatnosti dlhopisu. Tento ne-
dostatok dlhopisu sa eliminuje tak, Ze diskont sa upravuje vypoctami, v ktorych je zahrnuty aj trok

71" London Interbank Offered Rate — skratka pouzivana pre vjiku referencnjch drokovjich sadzieb na londynskom medzibankovom trhu, za ktory si
banky navzdjom poziciavaju volné krdtkodobé zdroje.
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z Uroku za dané obdobie a tym je Urokova miera vyssia a predajna cena dlhopisu nizsia. Dihopisy
s nulovym kupénom maju niekolko nevyhod aviak ich poznanie umoziuje ich premenu na
vyhody.

Dlhopisy s nulovym kupdnom su v porovnani's dlhopismi s kupénom az 2,5-krét citlivejsie
na zmenu urokovej miery. Medzi dalsie charakteristiky tohto druhu dlhopisov patrf to, Ze kvoli
poplatkom nie st vyhodné ndkupy pri nizkych hodnotach a malych mnozstvach.V porovnani
s dlhopisom s kupdnom a uUrokovou mierou je splatnost kratsia ako 5 rokov. Ak je vynos do
splatnosti nizsi ako 8 %, v tom pripade su pre investora vyhodnejsie dlhopisy s kupdnom.

Dlhopisy sa vydavaju na emitentom stanoveny ¢as. Od jedného roku az po neurciti dobu
splatnosti, bezné je vystavovat dlhopisy na dobu maximalne 30 rokov. Po vydavanf je urceny
termin splatnosti, t. j. termin, po ktorom si vlastnik uplatfiuje pravo na vyplatenie nominalnej
hodnoty dlhopisu. BeZznou skuto¢nostou je automatické uhradenie na vlastnikom stanoveny
Ucet. Existuju aj dlhopisy, kde je moznost skratit Zivotnost dlhopisu a posunut termin splat-
nosti na ¢as stanoveny emitentom, ¢o je pre emitenta vyhodnejsie. Dlhopis vydany s pod-
mienkou zrusenia dlhopisu ddva emitentovi pravo skratit splatnost dlhopisu, ak mu to vyho-
vuje. Tato podmienka méze byt obmedzend na urcité obdobie, napr. na poslednych 5 rokov
pred splatnostou. Vychadza z rozhodnutia a schopnosti emitenta uhradit nominalnu hodnotu
a prislusny vynos v skratenom termine. Niektoré dlhopisy nemézu byt predcasne zrusené (U.S.
Treasure Bills). Jednym z hlavnych kritérif ¢lenenia dlihopisov je ¢lenenie podla subjektu, ktory
ich vyddva. Podla tohto kritéria su rozozndvané dlhopisy.

Stétne dlhopisy

Emitentom $tatnych dlhopisov je $tatny organ zastupujlci $tat. Statne dlhopisy patria
medzi najkvalitnejsie cenné papiere, pretoze splatnost a vyplatu vynosov garantuje stat a pri
problémoch s ich vyplatou ma nastroje na vydanie novej emisie penazi. Ich likvidita je preto
vysokd. Pouzivaju sa vo vacsine krajin aj ako benchmark™ pre stanovenie hranice pre bezri-
zikovU Urokovu mieru nad ktorou uz zacina rizikova prémia. Ako désledok tohto stavu maju
spravidla nizsie Urocenie. Vo vacsine krajin nebyvaju vynosy zo statnych dlhopisov zdariované,
pripadne su zdariované specidlnou sadzbou. Ak je trh maly, emisia dlhopisov méa vplyv na ob-
jem penazi v obehu.V ekonomikach s rozvitym trhom je ich emisia alebo stiahnutie v pomere
kinym dlhopisom zanedbatelnd, ¢im stratili silu nastroja regulacie.

Na Slovensku je emitentom MF SR a sprostredkovatelom Nérodna banka Slovenska. Statne
dlhopisy sa vydavaju na krytie schodku statneho rozpoctu podla zékona o stdtnom rozpocte.
Vinych krajinach st emitentmi aj Stadtne agentury, ktoré sa tak snazia ziskat Gcelové prostriedky.

Statne dlhopisy sa vydavaju s lehotou splatnosti od jedného do dvadsat rokov. V inych
krajinach od jedného roku do tridsat rokov’, ale aj bez terminu splatnosti.’®

72 Thau, A.: The Bond Book. Salem, Probus Publishing Company 1992, s. 85-86.

73 Benchmark predstavuje vykonnost vopred urcenej skupiny cennych papierov pouZit na Ucely porovndvania. Dostupné na http://www.cmra.com.

7 Najzndmejsie st U.S Goverment Bond —Treasure Note (1-7 rokov), Treasure Bond (10-30 rokov); dlhopisy federélnych agentdr: Ginnie Mae — Gover-
ment National Mortgage Association, Fannie Mae — Federal National Mortgage Association, Freddie Mac — Federal Home Loan Mortgage Corpora-
tion, a vo Velkej Britanii — English goverment bonds — gilts—edged bonds.

73 Veené dihopisy anglicke; viady s prévom na zrusenie.
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Podnikové dlhopisy

Pre tvorbu zdrojov méZe podnik emitovat podnikové dihopisy (Corporate Bonds). Kvoli financ-
nym nakladom spojenym s emisiou st emitentom stredné a velké podniky s pravnou formou ak-
ciovej spolo¢nosti. Z&merom je ziskanie finan¢nych prostriedkov na vytipované projekty vo forme
dlhodobého uveru. Podmienkou je, aby si dany projekt alebo skupina projektov vyprodukovala
vynosy na splatenie emisie. V porovnani so statnymi dlhopismi su rizikovejsie. Dlhopisy (Senior
Securities) maju vyssiu prioritu splacania zavdzkov ako akcie, garanciou ich splatenia je majetok
podniku. Rozdiely spocivaju vo viastnickych pravach — dlhopis predstavuje péZicku a jej istinu je
emitent povinny vratit, ¢o viak pri akcidch neplati. S akciami st spojené prava podielat sa na riadenti
podniku, pricom takéto prava neprindlezia viastnikom podnikovych dihopisov. Medzi podnikové
dlhopisy patria dihopisy s vlastnostou prava vymeny za akcie majlce tieto zakladné formy:
= vymenitelné (Convertible Bonds), ktoré mézu byt v stanovenom termine vymenené za

akcie v ur¢enom pomere,
= prioritné (Preferred Bonds) davaju pravo, aby ich viastnikovi boli prednostne ponuknuté novo

emitované akcie podniku. Toto pravo ma dokonca prednost pred ponukou doterajsim akci-
ondrom. Pravo je platné do stanovenej lehoty, pocas ktorej musi viastnik dlhopisu ¢akat na
zvysenie zékladného imania, aby mohol uplatnit svoje prednostné pravo na upisanie akcil.

Pri uplatnenf préava vlastnika dlhopisu na vymenu za akcie sa vlastnik stdva akciondrom so
vietkymi pradvami akciondra. Tato zmena prinasa zvysenie zakladného imania podniku o hod-
notu vymenenych dlhopisov. Rozhodnut o emisii vymenitelnych dlhopisov méze len valné
zhromazdenie, ale ndvrh na zvysenie zékladného imania déva predstavenstvo na zaklade sku-
to¢ného stavu pozadovanej vymeny dlhopisov za akcie.

Pravo zanika, ak ho vlastnik dlhopisov nevyuzije. Ostdva mu vsak narok na vratenie nomi-
nélnej hodnoty a vynosu. Prévo vymeny za akcie je kompenzované nizSou mierou vynosu, ¢o
je pre podnik vyhodné. Podmienky a termin vymeny vzdy stanovuje emitent. Tento nastroj sa
pouziva na kratkodobé az strednodobé financovanie a umozriuje lepsie planovanie buduce-
ho vyvoja.V stvislosti s podnikovymi dlhopismi je vhodné venovat pozornost aj nasledujicim
Specifickym formam dlhopisov:
= Nezabezpecené podnikové dlhopisy (Unsecured Corporate Bond). Pri tomto type dlhopi-

sov neexistuje ziadna zaruka ¢i zalozné pravo na aktiva podniku. Z tohto dévodu ide o ri-

zikovejsi druh cennych papierov ako v pripade zabezpecenych podnikovych dlhopisov.

Tato vyssia miera rizika sa vsak prejavuje v potencidlnej moznosti dosiahnut vyssie vynosy

z nezabezpecenych podnikovych dihopisov. DIhopis je viazany na buduce prijmy podni-

ku na zéklade prezentovaného stavu podniku ako zdravého podnikatelského subjektu.

Poziadavky veritelov na tento dlh su uspokojované az po uspokojenti vlastnikov vietkych

ostatnych druhov dlhopisov. Vac¢sinou sa pouZivaji v USA.

V praxi existuje viacero typov nezabezpecenych dlhopisov, ktoré st investorom k dispozi-
cii. Jednym z dobre zndmych typov st vymenitelné dlhopisy, ktoré mézu byt v urcitych obdo-
biach (a pri splnenf urcitych podmienok, ktoré dany podnik stanovil) vymenené za podnikové
akcie. Vymenitelné dlhopisy pontkaju investorovi prijem, plynuci z trokov, ktory je viak nizsi
ako v pripade nevymenitelnych dlhopisov.”®
= Rizikové dlhopisy (Junk Bond) patria podla ratingovych agentur do oblasti Spekuldcii. Maju

strednodobu dobu splatnosti v rozmedzi 3 aZ 5 rokov. Vyddvané su prevazne podnikmi, ktoré

76 http://mister-finance.com.
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sa dostavaju do problémov s likviditou (s ¢im sa spaja velké riziko”, ze dojde k nesplneniu

zavazkov) alebo pre podniky, ktoré nemaju historicky zdznam o svojej podnikatelskej cinnosti

a st na trhu nové. Kvoli dihsej lehote splatnosti je riziko z pohybu Urokovej miery v rozvitych

ekonomikach nizke, ale v ekonomikach s velkymi skokmi sa stava vyvoj nepredvidatelny.

Dal$im negativom tychto dlhopisov je ich nizka likvidita a moznost ich predaja. V krajinach

z rozvinutym kapitalovym trhom sa uvolfuje regulacna legislativa a aj instituciondlnym in-

vestorom (fondy, poistovne, banky) je dovolené obchodovat s tymito cennymi papiermi.
= Opcné poukdzky (Warrant) nie st priamo dlhopisy, ale pre svoj charakter dlhodobého

finan¢ného ndstroja s mu podobné.V podstate maju vlastnosti opcie, kedZe davaju pra-
vo na nakup akcif za stanovenu cenu. V porovnani s dlhopismi, ktorych doba splatnosti sa
pohybuje od 3 po 10 rokov, je doba splatnosti opénych poukédzok 3 — 10 mesiacov. Ceny
warrantu sa pohybuju v smere pohybu ceny akcie, ale niekolkondsobne rychlejsie, ¢o ma
svoju vahu pri raste ceny akci.

Warranty mozno povazovat za akysi hybrid majuci povahu opcii, ktoré su spojené s pre-
dajom akcil. Pri emitovani akcif sa pripajaju k tymto akcidm a tym zvysuju ich cenu. Kedze sa
daju oddelit od akcie, je mozné s nimi dalej obchodovat na sekunddrnom trhu. Tym, Ze maju
charakter americkej opcie, ma vlastnik warrantu pravo kedykolvek pred vyprsanim terminu
uplatnit svoje prdvo a kupit akcie za vopred stanovenu realiza¢nu cenu, ¢o vlastnikovi zabez-
pecuje eliminaciu rizika pri pohybe ceny akcie nahor alebo nadol. Z cenového hladiska nema
vyznam pri poklese ceny akcie zamenit warrant za akciu.
= Zmluvny dlhopis (Bond Covenants) je vysledkom poucenia z rizikovych dlhopisov, pri kto-

rych sa ich vyddvanim znizovala hodnota aktiv podniku a preto boli vytvorené v ramci

dohody urcité obmedzenia vydavatela dlhopisu. Podstatou je zakomponovanie podmie-
nok vo forme pravnych dohéd na zéklade ktorych sa obmedzuju rozhodnutia podniku

v urcitych oblastiach. KedZe ide o zmluvy na restrikciu v urcitej oblasti, ktord je doélezita

z pohladu veritelov, tieto dlhopisy st velmi rozmanité. Zdkladné obmedzenia sa tykaju

vyroby (zacatia novej alebo obmedzenia realizovanej), rozhodnuti o urcitych investi¢nych

zadmeroch a financovani projektov. Ulohou je zabranit konfliktu zaujmov medzi verite/mi

a akciondrmi a vytvorit urcité kontrolné body pre Uspesné fungovanie podniku.

Osobitnym druhom dlhopisov su bankové dlhopisy, ktoré maju vsetky charakteristiky
podnikovych dlhopisov a su vyddvané bankami.

KomundIne dlhopisy

Komunalne dlhopisy (Municipal Bonds) su vyddvané verejnopravnymi institdciami,
obecnymi samospravnymi orgdnmi a vyssimi Uzemnymi celkami s ciefom ziskat pros-
triedky na financovanie svojich potrieb. Komunélne dlhopisy sa emituju na stredné a dihé
obdobie”™. Na rozvinutych trhoch su to ¢asto pouZivané cenné papiere a v niektorych kra-
jinach st oslobodené od dane”. Projekt, na financovanie ktorého sa pourzili komunélne
dlhopisy musi garantovat investorovi moznost vratenia nominalnej hodnoty a vynosu.

K Vlysoké riziko postvalo Grokovt mieru do rozpdtia medzi 20 — 40 % v rozvinutej ekonomike, ¢o v transformujticej ekonomike musi oscilovat az
okolo 100 9. Vy3ka sa odvija od rizikovej prémie k zaistenym Statnym dihopisom.
Na Slovensku stito dlhopisy s priemerne 5 ro¢nou splatnostou, majtice podobu hypotekdmeho tveru. Podla zékona o dihopisoch je komundiny tver
aiu a drzbu tuzemskych nehnutelnosti s cielom vyuzivat ich na verejnoprospesny ticel a ktory sa financuje prostrednictvom vyddvania a predaja
komundlnych dlhopisov bankou. Kudzbel, M.: Cenné papiere a financny trh. Bratislava, MIKA-Conzult 1999, 5. 81.

7 Takou krajinou st USA poda predpisov ich dafiového tradu.
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Na tento Ucel slizia dva zakladné kanaly:

= na uhradenie pozi¢anych prostriedkov je stanoveny vynos z komunélneho projektu. Tym-
to spdsobom dany projekt generuje vynosy vo forme réznych poplatkoy, ktoré pokryju
nominalnu hodnotu,

= na splatenie dlhopisov sa zavedU komundélne dane. Komunalne dihopisy mézu byt oslo-
bodené od dane alebo zdarované a podla toho sa aj na ndrodnom trhu odlisuju rozdiel-
nymi Urokovymi mierami. Aby sa dali vzajomne porovnat, pouziva sa pre dlhopisy oslo-
bodené od dane, ukazovatel na zdanitelny porovnatelny vynos — ZPV (Taxable Equivalent
Yield). Postup jeho vypoctu je:

kde:

ZPV — zdanitelny porovnatelny vynos,

UdoD - uroky dlhopisu, oslobodeného od dane,
Ds — pouzivana danova sadza.

Na zaklade vypoctu mozno porovnat dlihopisy, ktoré st zdanitelné podla stanovenej da-
novej sadzby s dlhopismi, oslobodenymi od dane. Komunélne dihopisy maju mensie riziko
nevyplatenia ako podnikové dlhopisy a ich bonita sa pohybuje od hranice bez rizika az po
hodnotenie ratingovych agentur na trovni,C" Pre investorov su pre svoju vacsiu istotu a roz-
manitost velmi pouzivanym ndstrojom kapitélového trhu.

Hypotekdrne zalozné listy

Specialnou formou dlhopisov st hypotekarne zalozné listy. Finan¢nd institucia, ktord ich
emituje musi mat licenciu hypotekarnej banky, preto tieto dlhopisy maju charakter banko-
vych dlhopisov. V USA su to federélne hypotekarne agentiry®, ktoré maju pravo vydavat tieto
dlhopisy. Pre tuto formu dlhopisov je zauzivany nazov ,na aktiva viazané cenné papiere” (As-
set-backed Securities), pri ktorych si nominédlna hodnota a vynos dlhopisu zaruc¢ené zaloz-
nym pravom na nehnutelny aj hnutelny majetok. Hypotekarne zalozné listy s zabezpecené
zéloznym pravom len na nehnutelny majetok, ¢o je zuzeny rozsah rucenia. Tento majetok
podlieha mensin vykyvom a opotrebeniu ako hmotny, hnutelny majetok (napr. stroje, zaria-
denia a vyrobné technologie).

Hypotekérne zalozné listy maju dlhodoby charakter od 10 az do 30 rokov. Slizia na vy-
davanie hypotekéarnych Uverov podla ndrodnych zékonov, pricom Slovensko upravilo svoju
legislativu v rdmci harmonizacie s eurdpskym pravom®. Spolu s vytvaranim prijatelnejsieho
prostredia na obchodovanie s realitami a vystavbu domov a bytov rastie tento trh aj na Slo-
vensku® a banky v ramci konkurencie ponutkaju vyhodnejsie podmienky.

80" Goverment National Mortgage Association, Federal National Mortgage Association, Federal Home Loan Mortgage Corporation.

81 74kon ¢. 483/2001 Z. z. o bankéch, ktory upravuje podmienky pre banky uzatvarat na Slovensku hypotekarmy ver na obdobie najmenej 4 roky
pri zaruceni danou nehnutelnostou do 90 % a to s pravnickymi a fyzickymi osobami na nakup, vystavbu, rekonstrukciu a Udrzbu tuzemskych
nehnutelnosti.

82 Hypotekame tverovanie zaznamenalo v 2001 vyznamny narast v objeme 4,5 mld. SKK oproti 1,9 mid. SKK v 2000 ale v oktdbri 2005 7 boli
Cerpané hypotekdrne tvery vo vyske 56,5 mid. SKK. Nérodnd banka Slovenska, bankovy dohlad: informécie o rozvoji bankového sektora. Vyvoj
hypotekérnych Gverov za bankovy sektor SR v roku 2005 — oktdber. Priloha Kapitdl, dennik SME 18.1.2002, 5. 7.
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Hypotekdrne zalozné listy (dlhopisy) mozno zaradit medzi najbezpecnejsie cenné papie-
re, pretoze su kryté nehnutelnym majetkom, ktorého hodnota ma vo vécsine pripadov rastuci
trend. Vydavatel hypotekarnych zaloznych listov prostrednictvom spldcania hypotekarnych
uverov a urokov z tychto Uverov kryje splacanie nominalnej hodnoty a vynosu z hypotekar-
nych zaloznych listov. Porusenie cash flow z hypotekarnych Uverov je zabezpecené predajom
nehnutelnosti, ktoré splacanie kryju.

Obchod s dlhopismi

Zabezpecenie nédkupu ¢i predaja dlhopisov maju v kompetencii dileri, burzy a inf
sprostredkovatelia (brokeri), ktori za tieto sluzby pozaduju poplatky. Tato odmena za obcho-
dovanie s dlhopismi mé niekolko vseobecnych pravidiel, ktoré su aplikovatelné na vsetky
druhy dlhopisov:
= dlhopisy s nizkym rizikom maju zizené rozpatie medzi poplatkom za ndkup a poplatkom
za predaj. S narastom rizika sa toto rozpatie zvacsuje a naopak,
= dlhopisy s vysokou predajnostou maju zuzené rozpatie hodnotou poplatku za nékup
a poplatkom za predaj. DIhopisy tazko umiestnite/né na trhu maju toto rozpatie rozsirené,
= dlhopisy s dlhsou dobou splatnosti maju vyssie poplatky ako dlhopisy s kratsou dobou
splatnosti,
= mensi pocet predavanych dlhopisov ma vyssie poplatky ako vacsie predavané mnoz-
stvo,

= dlhopisy vyssej kvality sa lahsie predavaju ako dlhopisy s nizkou kvalitou, zarover to viak
zvysuje vysku poplatkov,

= podla podmienok trhu mé Urokové miera vplyv na nérast rozpatia — rastom Urokovej mie-
ry sa rozsiruje a poklesom sa rozpdtie zuzuje,

= akje trh slaby a nie je velky predaj dlhopisov, rozpatie sa rozsiruje.

Poplatky maju vyznamny vplyv na vynos z dlhopisov. Znizuju objem vynosov a je nutné
s nimi pocitat, aby vznikol skuto¢ny obraz o vynosoch za investované prostriedky a aby tato
hodnota bola zapocitana do celkového objemu dlihopisov, ¢im sa dosiahne planovany objem
zdrojov ktoré emitent potrebuje.

Podielové listy

Podielové listy (UCITS®) su $pecifickym druhom cennych papierov, ktoré maju nie-
¢o z akcii a dlhopisov. Podielové listy méze vyddvat investi¢ny podnik na zaklade platnych
predpisov® musi mat formu akciovej spolo¢nosti. S vlastnictvom podielového listu je spo-
jené pravo podielat sa na zisku z hospodérenia s majetkom v podielovom fonde. Vlastnik
ma podiel na majetku v podielovom fonde vo vyske podielového listu. Majetok podielo-
vého fondu sa skladd s ciastkovych majetkov jednotlivych viastnikov podielovych listov.

8V eurdpskej legislative sa pouziva termin zaoberajici sa aktivitami s podielovymi fondmi (UCITS — Undertakings For Collective Investment In
Transferable Securities) vychadza z Coucil Directive (85/611/EEC) a neskorsich upravujicich zmien.
4 Legislativa pre kolektivne investovanie:
Zdkon ¢. 594/2003 Z. z. 0 kolektivnom investovanf.
Vlyhldska o sposobe urcenia hodnoty cennych papierov v majetku v podielovom fonde.
Zdkon ¢.595/2003 Z. z. 0 daniach z prijmov v zneni neskoréich predpisov.
Vyhlaska o obsahu a sposobe vykonania odbornej skisky na preukdzanie odbornej sposobilosti v oblasti kolektivneho investovania a o ustano-
venf vysky hrady za jej vykonanie.
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Podielovy fond nesmie byt pravnickou osobou. Této forma investovania je velmi oblibena
medzi obyvatelstvom®. Na zéklade presne stanovenych pravidiel profesiondlne timami ob-
chodnikov a analytikov hladaju vytvaranie optimalneho portfélia na dosiahnutie deklarova-
ného zhodnotenia. Pre obozretné podnikanie® je stanovené pravidlo, ze hodnota cennych
papierov rovnakého emitenta nesmie tvorit viac ako 20 % cistej hodnoty majetku.

Investi¢na spoloc¢nost? je zamerand na kolektivne investovanie podla stanovenej legisla-
tivy®. Ma formu obchodného podniku. Za G¢elom kolektivneho investovania investi¢ny pod-
nik sustreduje penazné prostriedky predajom podielovych listov a vytvara podielové fondy
a v ramci nich zhodnocuje vloZeny majetok vlastnikov podielovych listov. Investi¢na spoloc-
nost spravuje a obhospodaruje ziskané prostriedky od vlastnikov podla zékonom stanove-
nych pravidiel. Investi¢ny podnik méze zaloZit i novy samostatny subjekt — investi¢ny fond.
Ziskané finan¢né prostriedky pouZiva vytvoreny investi¢ny fond na kipu cennych papierov,
nehnutelnosti alebo hnutelnych vecf alebo ako vklady podfa zmluvy o tichom spolo¢enstve
alebo ich ukladéd na osobitny Ucet v banke za Ucelom ich zhodnotit.

Depozitarom spravcovského podniku a jeho podielovych fondov musi byt banka. Depo-
zitar vedie Ucty a vykondva Uschovu cennych papierov vlastnikov, o vyplyva s legislativy, kde
majetok v podielovom fonde musi byt oddeleny od majetku investi¢cného podniku. Taktiez
sleduje ¢i spravcovsky podnik sprédvne ocenuje majetok podielového fondu.

Investicny podnik je ¢lenom prislusnej asociacie®, kde sa riadi jej kddexom®a pravidlami
pre vypocet a prezentaciu vykonnosti fondov. Slovensko je sucastou eurdpskej asociacie FEFSI”!
a priblizuje svoje prepisy direktivam a predpisom EU. Zékladom podnikania investi¢nych spoloc-
nosti ma byt pravidlo transparentného podnikania na vytvaranie dovery v kolektivne investova-
nie. Investi¢ny podnik si za svoju ¢innost moéze Uctovat odmenu, ktorej vyska byva regulovana.

Podielovy fond je spojenie spravcu investicného podniku a spravovaného majetku, ktory je
spolo¢nym majetkom vlastnikov podielovych listov vytvoreného predajom podielovych listov. Pre
vytvorenie podielového fondu musi investi¢ny podnik splnit zakonom? stanovené poZiadavky:
= o vytvoren{ podielového fondu musi rozhodnut organ podniku, ktorému toto opravnenie

vyplyva zo stanov podielového fonduy,
= investi¢ny podnik musf prijat statut podielového fondu spésobom, ktory opét urcia stano-

vy alebo spolo¢enska zmluva,
= vytvorenie podielového fondu musi schvalit prislusny statny orgén, ktory sucasne schva-

[uje aj Statut podielového fondu.

Hospodarenie kazdého podielového fondu, ktorého spravuje investi¢ny podnik, musi byt
oddelené od hospodérenia ostatnych podielovych fondov.

85/ roku 2000 vastnilo v USA 40 % domacnosti tieto produkty oproti 25 % z roku 1990. Kriza prenika sektorom investicnyich fondov. Financny efekt.
Bratislava, Hospodarske noviny 25.01.2002, s. 4.

8 pre yrcené formy investovania a spravovania zverenych prostriedkov st stanovené pravidld pre podiel jedného emitenta v portfdliu. Zdkon ¢.
594/2003 . z. 0 kolektfvnom investovani v znenf neskorsich predpisov.

8 Horniakovd, L.: Cenné papiere a finanény trh. Bratislava, Vydavatelské oddelenie Prévnickej fakulty UK 1995, s. 24.

88 74kon ¢. 594/2003 Z. 2. 0 kolektivnom investovani v zneni neskoriich predpisov.

8 Slovenska Asociacia Spravcovskyich Spolocnosti (SASS). Zaloili ju najvyznamnejsie podniky pasobiace v oblasti kolektivneho investovania na
Slovensku v roku 1998.

M stistavu takychto predpisov: Stanovy SASS, Kddex clena SASS, Metodika na klasifikiciu podielovych fondov, Pravidld na urcenie hodnoty
cennych papierov v majetku v podielovom fonde, PravidId pre vypocet a prezentaciu vykonnosti fondov.

1 FEFS| (Fédération Européenne des Fonds et Sociétés d'lInvestissement) Eurcpske zdruzenie investicnjich spolocnosti a fondov predstavuje zastresu-
jlicu organizdciu pre Eurdpske organizécie posobiace v oblasti s podielovymi fondmi (The Investment Funds Industry), kde clenmi st clenské Staty
£U a Svajciarsko.

°2 Z3kon ¢. 594/2003 7. 2. o kolektivnom investovani v zneni neskorich predpisov.
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Vykonnost fondov

Pravidla pre vypocet a prezentéciu vykonnosti fondov su zakotvené v smerniciach $tatnej
spravy a stanovené smernicami Slovenskej asociacie spravcovskych spolo¢nosti® Su v nich
obsiahnuté spdsoby prezentacie podielovych fondoy, a Udaje, ktoré je nutné uvadzat, aby jed-
notlivé parametre za podielové fondy boli zrozumitelné, prehladné a porovnatelné vzajomne.
Zaroven su stanovené pravidla vypoctu a zverejiiovania Udajov a vedenia agendy fondov.

Podla nakladania s podielovymi listami sa rozoznavaju dva zakladné druhy podielovych fondov:
= Otvorené podielové fondy — investi¢ny podnik vydava podielové listy bez obmedzenia

poctu vlastnikov podielovych listov. Vlastnik podielového listu ma pravo na spatny predaj

podielového listu na tarchu majetku v podielovom fonde. Investi¢ny podnik vopred sta-
novuje hodnotu spatného nakupu. T4 zavisi od vysky obchodného imania fondu. Viastnik
moZe predat svoj podielovy list aj tretej osobe.

= Uzatvorené podielové fondy — pocet vydavanych podielovych listov je obmedzeny a vo-
pred urceny. Po predani ur¢eného poctu podielovych listov investi¢ny podnik fond uza-
vrie. Vlastnik pocas obdobia uzavretia fondu neméd pravo na spatny predaj podielového
listu investicnému podniku. Podielové listy viak mdZe predat tretej osobe, alebo na se-
kundarnom trhu, kde sa kurz podielového listu neurcuje hodnotou majetku fondu, ale
pdsobenim ponuky podielovych listov a dopytu po nich.

Pre vsetky fondy je stanovend povinnost vyplatenia podielovych listov alebo podielov na
zaklade predloZenia poziadaviek vlastnika tychto listov a dodrzania zmluvnych podmienok.
Tento proces sa vold redemacia.

Investi¢né fondy podla schopnosti vytvdrat vhodné portfélio sa zameriavaju na urcitu
¢ast cennych papierov alebo trhu, aby dosiahli zhodnotenie prostriedkov. Vo svete st delené
fondy podla stanovenych kritérii, aby v jednom fonde, kde prevlddaju dlhopisy, bolo stano-
vené maximalne pripustné mnozstvo akcii a v akciovych fondoch minimélne mnozZstvo akcif
pre tU ktord kategdriu fondu. Podla krajiny, kde su fondy populdrne spdsoby kolektivneho
investovania, sa fondy rézne klasifikuju a to podla odvetvi, meny a podla rastu alebo prijmov.

Acione ‘ 38% ‘ Obr. 34. Klasifikicia podielovych
fondov podla objemu aktiv

Penazné ‘ 26 % ‘

Podla objemu aktiv k najaktivnejsim fondom patria akciové
Dlhopisové ‘ 239% ‘ a pefiazng, ktoré tvoria viacej ako 60 % celkového objemu fon-
dov. Svojou povahou st tieto dva fondy z hladiska vynosnosti

Zmiedané a rizikovosti na opacnych strandch spektra.

Ostatné |4 %

Existuje hrubé (pat skupin) klasifikovanie podielovych fondov, ktoré vychadza z triedenia po-
dielovych fondov podla Europskej asociacie fondov pre kolektivne investovanie Na obr. 34
je rozdelenie tychto fondov podla objemu spravovanych aktiv.

%3 Pravidla pre vypocet a prezentaciu vikonnosti fondov SASS. Slovenska asocidcia spravcovskyich spolocnosti. Dostupné na http://www.ass.sk.
%4 Rozdelenie poda Gdajov sledovanych Eurdpskym zdruzenim investicnych spolocnosti a fondov (FEFSI — Federation Europeenne Des Fonds Et
Societes D'Investissement) za rok 2003, 2 Quartal — FEFSI 2004.
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Druhy Investicnych fondov

Investi¢né fondy mozno rozdelit na zéklade rizika a vynosu do nasledujucich zékladnych

skupin:

Penazné fondy.

Dlhopisové fondy.

Akciové fondy.

Zmiesané fondy (kombindcie predchddzajucich fondov).

Fondy fondov.

Derivatne fondy (nepovolené na Slovensku).

V rdmci jednotlivych skupin sa potom rozdeluju podla trhu, odvetia ale aj odboru ¢i sek-

toru do ktorého su investované prostriedky. Pri zmiesanych fondoch dochddza k vzajomnej
kombindcii zékladnych skupin v stanovenom pomere podla zdmeru fondu a Urovne rizika. Na
obr. 35 je zobrazené riziko a vynosnost podielovych fondov podla druhu fondu.

Penazné fondy su postavené na investovani do kratkodobych cennych papierov (Statne
pokladni¢né poukazky, depozitné certifikdty, Ulozky, komercné papiere a pod.). Podla po-
uzitych cennych papierov je stanovené riziko a to od najmenej rizikovych statnych pa-
pierov, cez komunalne po podnikové. Uroven vynosov sa odvija od trokovych sadzieb
tychto cennych néstrojov na trhu, pri¢om ich hodnota sa blizi ku klasickym bankovym
depozitom. Vlastnosti tohto fondu su:

oS Riziko  Obr. 35. Rizikovost podielovych
fondov

- 1 Jednotlivé podielové fondy sa odlisuji vyskou potenci-

Akciovy alnych vynosov a rizikom. Tieto dve vlastnosti fondov st
T T v priamom vztahu, o znamend, Ze ¢im je vyS3i vynos,
Zmiesany tym je vyssie i riziko podielového fondu. Vynimku z tohto
pravidla tvorf iba Derivdtny fond, ktory nie je na Sloven-
sku povoleny.

Dlhopisovy

Zmiesany

Perazny

0 1 2 3 4 5 6

Optimélna dlzka investicie v rokoch

mimoriadny stabilny vynos,

vysoka likvidita prostriedkov a predpoklad kedykolvek ich vybrat,

nizke riziko fondu,

predpokladany investi¢ny horizont do 1 roku,

sledovanie vykonov fondu v horizonte 3 — 6 mesiacov na odhadnutie vynosu.
Dlhopisové fondy su zostavené z cennych papierov v podobe dlhopisovych néstrojov.
Rozne dlhopisy od $tatnych po podnikové az po nebonitné (junk) dlhopisy, kde riziko
rastie od Statnych dlhopisov po nekryté podnikové dlihopisy. TaktieZ Uroven vynosov sa
odvija od vynosov dlhopisov a menovych kurzov medzi menou v ktorej su dlhopisy de-

90



Analyza ziskovosti trhu
2/ Riadenie podnikovych financnych zdrojov

nominované a menou v ktorej vykazuju vynosy fondy. Zakladna charakteristika tychto

fondov je:

vacsie vykyvy v Urovni vynosov z dévodu vplyvov $tatu, banky, podnikov a ekonomickych

cykloy,

uroven likvidity prostriedkov je odvodena od rizikovosti dlhopisov,

stredné riziko a jeho Uroven sa odvija od stavu eminenta,

vacsie mnozstvo rizikovych faktorov za dlhsie casové obdobie,

predpokladany investi¢ny horizont od 1 do 3 rokov,

sledovanie vykonov fondu v horizonte 1 - 3 roky na odhadnutie vynosu, pricom podlfa

ZloZenia portfélia fondu s ndrastom rizikovosti je potrebné predizit sledovanie vykonnosti

fondu.
= Akciové fondy su zaloZené na akcidch podnikov od Uzkeho vyberu odvetvia cez ndrodny

az po medzindrodny trh. Vplyv ma aj mena v ktorej si denominované. Viynosy sa odvijaju
od podnikovych vysledkov, pricom su dve zékladné skupiny: skupina zamerand na cenu
akcif a jej rast ¢i pokles a skupina zamerana na vysku dividend vychadzajucu z dividendo-
vej politiky podnikov. Z&kladné vlastnosti fondu su tieto:

vysoké vykyvy vo vynosoch fondov z dévodu ekonomickych cyklov a vykonnosti podni-

kov,

najvacsie vynosy alebo straty,

najvyssie riziko, ktoré sa znizuje casovym horizontom a rozlozenim portfdlia,

vyrazné rozdiely vo vykonoch fondov z dévodu orientdcie na Specificky sektor, odvetvie,

krajinu,
horizont investovania na dlhsie casové obdobie od 3 rokov a vyssie,
potreba sledovania vykonnosti fondu od 3 - 10 rokov, pricom pri rizikovejsom zameranf
portfélia je nutné hodnotit vykonnost fondu za ¢o najdlhsie obdobie.
= Zmiesané fondy su zalozené na zaklade principu rozdelenia rizika medzi viacej finan¢nych
nastrojov a cenné papiere.V podstate tu dochddza k spojeniu finan¢nych nastrojov (deriva-
tov, mien, statnych pokladni¢nych poukéazok), dihopisov, akcii do urcitého pomeru, pricom
ktory typ fondu (perazny, akciovy a dlhopisovy) previdda, previdda aj Urover jeho rizika.

= Fondy fondov st zaloZzené na investovani do jednotlivych skupin fondov. Podla prevldda-
jucej skupiny fondov sa prebera riziko a vyska vynosov. To znamens, Ze ak sa jedna o fondy
penaznych fondov, tak preberaju charakteristiku pefiaznych fondov, ale riziko je rozlozené
pri vybere v réznych mendch a na réznych narodnych alebo medzinarodnych teritériach.

Podobne to plati pre fondy dlhopisovych, akciovych a derivatovych fondov. Pri zmiesa-

nych fondoch fondov sa riziko pri vhodnom vybere dalej znizuje, ale m&Ze sa aj zndsobit.
= Derivatné fondy vyuzivaju derivéty z finan¢ného trhu v podobe kurzovych rozdielov, tve-

rov a réznych burzovych indexov. Preberaju vietky vlastnosti derivatov s ich vysokou fluk-
tudciou a rychlymi zmenami v podobe vysokého rizika a vysokych vynosov. Na Slovensku
nie su povolené.

Pre hodnotenie vykonnosti jednotlivych fondov je nutné okrem vykonnosti portfolia fon-
du nutné sledovat aj meno podniku, meno manazérov, ale aj perspektivu investicného pod-
niku.

Na Slovensku st podla Asocidcie spravcovskych spolo¢nosti delené fondy do spomenu-
tych hlavnych skupin mimo derivatovych fondov. Pre Slovensko to znamend, Ze proces ko-
lektivneho investovania eSte musi prejst dlhou cestou aby sa pribliZil eurépskemu modelu
a zaroven prevzal to dobré z anglosaského prostredia.
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2/ Priloha 3 - Vypocet vykonnosti podielovych fondov

Priloha 3
Vypocet vykonnosti podielovych fondov

Na vypocet absolutnej vykonnosti fondu alebo zhodnotenia pre podielnika sa pouzije
vzorec (1). Pre ¢asové obdobia nad jeden rok sa absolttna vykonnost anualizuje podla vzorca
(2) a za vypocitany vysledok doplnit symbol ,p.a’.

M

R m + R)S(JS/C =1

=
kde:

NAV, — hodnota NAV na jeden podiel alebo akciu platna v posledny der ndroku na divi-
dendu (este neznizena o dividendu), kde NAVo je NAV na zaciatku obdobia a NAV_ _ je
NAV na konci obdobia,

D, - vyska dividendy na jeden podiel alebo akciu, pricom

Do =0,

R — absolutna vykonnost fondu alebo zhodnotenie pre podielnika pocas daného ¢asové-
ho obdobia,

d - pocet dni ¢asového obdobia,

n — pocet dividend v danom ¢asovom obdobi, Do je 0,

i — poradové ¢islo (index) dividendy,

Roa— anualizovana vykonnost fondu alebo zhodnotenie pre podielnika, uvadza sa len pre
obdobia dlhsie ako 1 rok.

1

Pri vypocte vykonnosti fondu sa pouziva hodnota NAV na jeden podiel alebo akciu a vyska
dividend na jeden podiel alebo akciu. Hodnota NAV alebo vyska dividendy na jeden podiel alebo
akciu musi byt platna k tomu driu (alebo tyzdriu), ku ktorému sa pri vypocte vykonnosti priraduje.
Pri vypocte vykonnosti fondu sa pouzije vyska dividendy pred zdanenim, pri vypocte zhodnotenia
pre podielnika alebo akciondra sa pouzije vyska dividendy po zdaneni. Pre vypocet zhodnotenia
pre podielnika alebo akciondra sa musia pouzit hodnoty NAV na jeden podiel alebo akciu zahfria-
juce aj poplatky suvisiace s vydanim a vratenim podielového listu alebo akcie tohto podielnika.

Na vypocet benchmarkov® a ich vykonnosti patria nasledujuce kroky:

Ak benchmark pozostava z jedného trhového indexu v mene SKK, pouziva sa vzorec (3).

3)
B,=I/l, kedT=T,

%5 Benchmark kritérium je v Sirsom zmysle akykolvek ukazovatel, s ktorym sa porovndvajd vjsledky na drovni podnikov podobnej velkosti, daného
odvetvia, regiénu, krajiny resp. EU.
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Ak benchmark pozostéva z jedného trhového indexu v mene inej ako SKK, pre benchmark
je vhodny vzorec (4).

B, = (I,/1,)*(FX,/FX,) ked T=T,
Ak benchmark pozostéva z niekolkych trhovych indexov, pre benchmark je platny vzorec (5).
B =5_" B *wr (/1 ¥FX /FX)

B,=1
Ak je benchmark kalkulovany z ¢asového radu Urokovych sadzieb, pouZiva sa vzorec (6).
Pri vypocte sa pouziva reinvestovanie Urokovych vynosov v periodicite prislusného obdo-
bia. Hodnota prislusnej rokovej sadzby sa pri vypocte benchmarku znizi o:
vysku aktudlnej osobitnej sadzby dane z prijmov plyntcich fyzickym osobdm (nepodnika-
telom) z vynosov z vkladov na vkladnych knizkach a urokov z bezného Gctu,
vysku aktudlnej sadzby povinnych minimalnych rezerv bank v NBS.

X*[ + iT* (TMf T)/ 365]
Bm: B\ + ‘ -X
[0, * (TM = (T+1)/ 365]

Benchmark kalkulovany z ¢asového radu urokovych sadzieb je treba oznacit nazvom,
z ktorého je zrejmé, aka véeobecne pouzivana referencna Urokova sadzba bola na jeho vypo-
Cet pouzita.

Pre vypocet vykonnosti benchmarku v obdobi medzi dvoma driami sa pouZiva vzorec (7).
7)

kde pre vzorce (3) az (7):

T—den T (datum),

B, — hodnota benchmarku v den T,

|, —hodnota indexu v denT,

FX, - kurz zahrani¢nej meny voci SKK v den T,

w, - véahai-teho indexu v denT, pricom¥_" w =1,

I' — hodnota i-teho indexu v den T,

FX = kurz meny i-teho indexu v den T,

X —hodnota benchmarku na zaciatku prislusného obdobia,
T,, — den maturity prislusného obdobia,

i — véeobecne pouzivana referencna Urokova sadzba na prislusné obdobie,
R (T, T,) = vykonnost v obdobf medzi dhamiT aT,

Prezentacia vykonov fondov je pod drobnohladom politikov a legislativy a v ramci EU. Pre
zabezpecenie volného pohybu kapitdlu sa presadzuju jednotné predpisy a meranie.
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Druhy finan¢nych trhov

Zakladné rozdelenie finan¢ného trhu na sprostredkovatelsky trh a na trh cennych papie-
rov je vysledkom analyzy financ¢nych trhov uprednostiujicej hladisko finan¢ného systému
v ekonomike. Komplexny pristup k otdzkam finan¢nych trhov si vsak vyzaduje pri charakteris-
tike ich vyznamu a funkcii v ekonomike uplatnit dalSie kritérid. Za najdolezitejsie kritéria uplat-
nované pri ¢leneni financ¢nych trhov sa povazuju:
= subjekty, medzi ktorymi sa uskuto¢riuju obchody,
= doba splatnosti obchodov,
= pouzivané finan¢né nastroje.

Podla uvedenych kritérii uplatiovanych pri kategorizacii finan¢ného trhu na narodnej
Urovni je potom mozné rozoznévat tri zékladné druhy finan¢ného trhu:

= penazny,
= kapitélovy,
= Uverovy.

V stvislosti s uvedenym ¢lenenim sa v literature ¢asto uvddza ¢lenenie finan¢ného trhu
len na penazny a kapitalovy, pricom okruh tykajuci sa Gverov byva zaradovany v zavislosti od
doby splatnosti bud do obchodov suvisiacich s penaznym trhom alebo kapitdlovym trhom.
Z dévodu lepsej prehladnosti je v tomto pripade Uverovy trh povazovany za samostatny seg-
ment finan¢ného trhu. Tento pristup sa spéja predovsetkym s hladiskom ¢lenenia finan¢ného
trhu podla jednotlivych finan¢nych néstrojov. Na zaklade uplatnenia kritéria finan¢nych na-
strojov je potom mozné rozoznavat pri ¢leneni finan¢ného trhu trh cennych papierov, tvero-
vy trh a devizovy trh.

Okrem doteraz uvedenych cleneni je ¢asto pouzivané delenie finan¢ného trhu aj na
promptny a terminovy. Na promptnom trhu sa obchoduje s finan¢nymi nastrojmi s okam-
Zitym vyrovnanim (doruc¢enim), t. j. do 2 dni. Na terminovom trhu sa dojedndvaju kontrakty,
ktorych plnenie sa uskuto¢ni az v budtcnosti. Ako priklad finan¢nych instrumentov, ktoré sa
vyuzivaju na terminovanom trhu je mozné uviest forwardy, financial futures, swapy. S termi-
novym trhom uzko suvisi aj opcny trh. Na opé¢nom trhu sa obchoduje s finan¢nymi néstrojmi
50 zémerom znizenia rizika nepriaznivych zmien cien cennych papierov.

Z teritoridlneho hladiska je mozné roz¢lenit financny trh na narodny a medzinarodny.

Velmi ¢astym principom uplatfiovanym pri ¢leneni finan¢ného trhu je aj vecné hladisko.
Podla spominaného kritéria sa finan¢ny trh deli na:
= penazny trh,
= kapitdlovy trh,
= devizovy trh,
= trhzlata a drahych kovov,
= poistny trh.

Clenenie doméaceho finan¢ného trhu na penazny, kapitdlovy a Gverovy je zaroveri pova-
7ované aj za vychodisko pri analyze problematiky finan¢ného trhu. V tejto stvislosti je potreb-
né blizsie viest najdolezitejsie Specifikd jednotlivych segmentov finan¢nych trhov pri uplatne-
ni vecného hladiska ¢lenenia.

% Tato problematika je podrobnejsie uveden v kapitole Nastroje zmierfiovania vplyvov rizika na financnd situaciu podniku.
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Penazny trh

Penazny trh je mozné definovat ako systém institUcif a nastrojov, ktoré zabezpecuju po-
hyb kratkodobych finan¢nych zdrojov (so splatnostou do 1 roka) na dlhovom principe (Uve-
rovom) medzi bankami, bankami a centrdlnou bankou ako aj dalsimi finan¢nymi institdciami
a velkymi nefinan¢nymi korpordciami. DéleZitym Ucastnikom pdsobiacim na finan¢nom trhu
je aj $tat, ktory emituje tzv. Statne pokladni¢né poukazky. Tento kratkodoby finan¢ny nastroj
ma vyznamné postavenie na finan¢nom trhu.

P enazny trh je charakteristicky tym, Ze nie je sustredeny na jedno miesto, ale je tvoreny
jednotlivymi subjektmi, ktoré su spojené prostrednictvom modernych komunikacnych tech-
noldgi.

Dominantnu uUlohu na penaznom trhu maju banky, finan¢né institlcie a centralna banka.
Jednotlivé finan¢né nastroje, s ktorymi sa obchoduje na penaznom trhu, su standardizované.
Banky vstupuju na penazny trh predovsetkym z dévodu riadenia likvidity. Maju tak moznost
obchodovat na penaznom trhu medzi sebou alebo s centrdlnou bankou. Tieto obchody su
uskutoc¢nované nielen v ndrodnej mene, ale aj v zahrani¢nych menach z dévodu vyrovnava-
nia tzv. devizovych pozicii. V tejto suvislosti byva ¢asto s problematikou perazného trhu spa-
jand aj oblast finan¢nych transakcif uskutocnovanych na devizovom trhu. Spominand oblast
je povazovana za samostatnu problematiku, ktord suvisi s teritoridlnym ¢lenenim finan¢ného
trhu na domdci a medzinarodny.

Na periaznom trhu st pouZzivané rézne druhy financnych nastrojov. V tejto suvislosti je po-
trebné zdoraznit, Ze uvedené finan¢né nastroje sa ¢asto vyuzivaju nielen pri zabezpecovani ope-
rativnej likvidity, ale z pohladu centralnej banky aj pri zabezpecovani cielov menovej politiky. Me-
dzi takéto finan¢né instrumenty je mozné zaradit repoobchody nazyvané ako dohody o spatnej
kipe alebo spatnom predaji uskuto¢hované medzi centralnou bankou a jednotlivymi bankami.

Dohoda o spatnej kiipe md z pohladu banky charakter prijatého Uveru (dlhu). Na zdklade
tejto dohody preddva banka na pevne stanovenu dobu $tétne cenné papiere zo svojho por-
tfélia centrdlnej banke. Centrédlna banka vychadzajuc z hodnoty cenného papiera a zmluvne;j
urokovej sadzby vypocita celkovi hodnotu ciastky, ktord prevedie na Ucet predavajiceho.
V &ase splatnosti odkupi pévodny viastnik predany cenny papier spét za vyssiu hodnotu. Roz-
diel medzi cenou spatnej kipy a cenou, za ktort bol cenny papier predany, predstavuje pre
pévodného vlastnika naklad (Urok) za financné prostriedky, ktoré mu poskytla centralna ban-
ka.V tejto suvislosti sa ¢asto hovorf aj, Ze banky ziskavaju na zéklade repoobchodov uvedené-
ho typu dodatoc¢n likviditu.

Dohoda o spdtnom predaji mé z pohladu banky charakter poskytnutého tveru (pohla-
davky). Centrédlna banka pouziva repoobchody tohto typu predovsetkym v pripade nadby-
to¢ného mnozstva penazi v bankovom sektore. V tomto pripade sa hovorf aj o tzv. sterilizac-
nych repotendroch. Pri repoobchodoch uvedeného typu banky kupuju od centralnej banky
uz emitované Statne cenné papiere na pevne stanovenu dobu. Po uplynuti uvedenej doby
ich spdt predaju centradlnej banke, pricom na konci tejto transakcie, t. j. v momente spatného
predaja ziskavaju hodnotu, ktord je vacsia ako pévodne zaplatend hodnota pri kiipe cenného
papiera z portfélia centrdlnej banky. Tento kladny rozdiel po uskuto¢neni spatného predaja
predstavuje pre banky vynosové uroky.

Okrem repoobchodov sa na pefiaznom trhu mozno stretnut aj s tzv. lombardnym utve-
rom. Lombardny Uver je kratkodoby Uver, ktory je zaisteny hnutefnymi vecami, naj¢astejsie
cennymi papiermi alebo drahymi kovmi. V sicasnosti je lombardny Uver povazovany za na-

96



Analyza ziskovosti trhu
2/ Riadenie podnikovych financnych zdrojov

stroj, ktory pouziva centrdlna banka predovsetkym v stvislosti s poskytovanim kratkodobych
Uverov zaistenych cennymi papiermi pri rieseni problematiky kratkodobej likvidity bankového
sektora. Uroky vyplyvajlce z ¢erpania spominaného druhu Gveru sa ur¢uju na zéklade lom-
bardnej Urokovej sadzby vyhldsenej centralou bankou.

Na periaznom trhu sa mézu vyuzivat aj poukazky centrdlnej banky. Prostrednictvom emi-
sie uvedenych cennych papierov méze centralna banka stahovat nadbyto¢né mnozstvo pe-
Mazi v bankovom sektore (prebyto¢nu likviditu).

Na obchodoch uskuto¢riovanych na domdécich penaznych trhoch v jednotlivych kraji-
nach maju ¢asto rozhodujuci podiel vzédjomné nezaistené medzibankové pozicky. Tento seg-
ment penazného trhu je nazyvany aj ako trh krdtkodobych medzibankovych depozit.

Na periaznom trhu sa obchoduje nielen s bankovymi financ¢nymi nastrojmi, ale aj s financ-
nymi nastrojmi ostatnych sektorov v ekonomike. Z hladiska podstaty finan¢nych nastrojov vy-
uzivanych na finan¢nom trhu je mozné roz¢lenit penazny trh na:”’
= medzibankovy trh,
= diskontny trh,
= trh s depozitnymi certifikdtmi,
= trh s cennymi papiermi miestnych spravnych celkov,
= medzipodnikovy trh.

V sii¢asnosti sa na penaznych trhoch ¢oraz viac obchoduje aj s novymi finan¢nymi na-
strojmi — tzv. krdtkodobymi financ¢nymi derivatmi. Typickym predstavitelom finan¢ného na-
stroja spominaného typu su tzv. dohody o buducej trokovej sadzbe.”

Kapitalovy trh

Kapitélovy trh je mozné definovat ako systém institlcii a nastrojov, ktoré zabezpecuju
pohyb strednodobych a dlhodobych volnych finan¢nych zdrojov medzi jednotlivymi ekono-
mickymi subjektmi prostrednictvom réznych foriem financnych nastrojov. Kapitélovy trh je na
rozdiel od periazného trhu miestom sprostredkovania prostrednictvom finan¢nych nastrojov
s dlhSou splatnostou alebo nastrojov, pri ktorych splatnost nie je ur¢end. vV prvom pripade
ide o dlhové cenné papiere, najma dlhopisy a v druhom o majetkové cenné papiere, predo-
vietkym akcie. Na slovenskom kapitalovom trhu sa obchoduje najma so Statnymi dlhopismi.

Velmi dolezitym kritériom pre ¢lenenie kapitdlového trhu je to, ¢i sa obchod s danym fi-
nan¢nym nastrojom uskuto¢nuje po prvykrat alebo ide o obchod s uz emitovanym financ-
nym nastrojom (cennym papierom). Podla tohto hladiska su kapitalové trhy ¢lenené na:

1. Primarne kapitalové trhy, na ktorych ziskava emitent alebo prijemca uveru kapital a z&-
roven sa zavazuje splnit svoj zavazok. Charakter zavazku je ur¢eny druhom finan¢ného na-
stroja. Rozhodujuce je predovietkym to, ¢i mé financ¢ny néstroj charakter majetkového
alebo Uverového (dlhového) cenného papiera. Protistranou prijemcu finan¢nych prostried-
kov (subjektu s potrebou financovania) je investor, ktory poskytuje svoje volné zdroje - ka-
pital. Financné operacie spojené s procesom alokacie volnych finan¢nych zdrojov do no-
vych emisii cennych papierov deficitnych subjektov tvoria podstatu emisnych obchodov.

7 Chovancovd, B. — Jankovskd, A. — Kotlebovd, J. — Sturc, B.: Financny trh. Nastroje, transakeie, inititccie. 2. prepracované vydanie. Bratislava,
Eurounion 2002, s. 74.
%8 FRA — Forward Rate Agreements.
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Organizaciu umiestnenia emisie mdze uskutochovat emitent sdm alebo vyuziva sluzby in-
vesti¢nych sprostredkovatelov — napr. prostrednictvom univerzélnej banky. Na zaklade tejto
skutocnosti s rozozndvané dva druhy emisnych obchodov:

Vlastnd emisia. V pripade vlastnej emisie si emitent vietky pripravné prace, ocenovanie,
vydanie a umiestriovanie emisie zabezpecuje prostrednictvom vlastnych pracovnikov, ¢im
uspori zna¢né financné prostriedky na proviziach, ktoré by zaplatil sprostredkovatelom.
Cudzia emisia. Vzhladom na vysoku odbornost uvedenych prac a na potrebu dokladnej
znalosti investi¢ného prostredia su obvyklejsou formou emisnych obchodov tzv. cudzie
emisie realizované investi¢nymi sprostredkovatelmi. Tato forma organizacie emisie cen-
nych papierov je zvycajne aj lepsou zarukou pre jej umiestnenie na trhu cennych papie-
rov. Cudzia emisia sa mdze uskutocnit viacerymi spdsobmi. Z praxe st zndme tieto druhy
cudzich emisnych obchodov:

Pri rucitelskom emisnom obchode emitent ziska finan¢né prostriedky predajom emisie
sprostredkovatelovi, ktory nesie riziko za Uspesnost jej umiestnenia.V pripade Uspesného
umiestnenia na trhu ziska sprostredkovatel finan¢né prostriedky, ktorych celkové hodnota
sa rovna rozdielu medzi predajnou cenou na trhu a ndkupnou cenou od emitenta.
Podstata komisionérskeho emisného obchodu spociva v tom, Ze sprostredkovatel pre-
ddva emisiu vlastnym menom na cudzi Ucet na béaze tzv.,Best Efforts” (najlepsieho Usilia).
Sprostredkovatel predaja emisie neméd zaruku za predaj novej emisie, predajové riziko
znasa emitent.

Emisny predaj je spdsob umiestnenia emisie sprostredkovatelom, ktory zabezpecuje pre-
daj emisie za emisny kurz v cudzom mene a na cudzf Ucet. Za poskytnuté sluzby ziskava
proviziu. Predajové riziko v tomto pripade nesie emitent.

Z pohladu emitenta je déleZitym hladiskom sp&sob umiestnenia emisie cennych papie-

rov. Jednotlivé emisie cennych papierov sa mézu uskutoc¢riovat dvomi spdsobmi:
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Pri verejnej emisii (Public Placement) st cenné papiere umiestriované na verejnych (orga-
nizovanych) trhoch a su tak pristupné sirsej verejnosti. Verejné emisie podliehaju statnej
reguldcii a emitenti su povinni zverejfiovat poZzadované informécie v Standardizovanom
prospekte emitenta. Cenné papiere emitované verejnou emisiou sa obchoduju na bur-
zach, preto musi emitent poZiadat burzu o kotaciu. Z uvedeného opisu je zrejmé, Ze reali-
zacia verejnej emisie sa spéja s vysokymi financnymi nakladmi. Specifickym pripadom ve-
rejnych emisif st emisie akcif realizované akciovou spolo¢nostou na verejnych trhoch po
prvykrat. Tieto emisie sU nazyvané aj ako,pociatocna verejna ponuka’, resp.,Initial Publing
Offering” (IPO). Tymto aktom sa sikromné akciové spolo¢nosti stavaju verejnymi akciovy-
mi spolo¢nostami. Uvedeny proces je zndmy aj pod ndzvom,Going Public”.

Sukromna emisia cennych papierov (Private Placement) sa uskutocriuje hlavne v pripade,
ak je emisia cennych papierov ponukana len $pecidlnej skupine investorov, ktorf uplatriu-
ju profesionalne investi¢né metédy v svojej ¢innosti zamerané predovietkym na spravu
finan¢ného majetku velkého rozsahu. Uvedené ekonomické subjekty su zndme aj pod
nazvom institucionalni investori®® Prikladom sukromnej emisie moze byt aj nova emisia
akcil, realizovana prostrednictvom predkupného prava na novoemitované akcie. Pri¢inou
uvedeného postupu je zabezpecenie prava sicasnym akciondrom na nezmenseny podiel
Ucasti na zékladnom imani emitenta (akciovej spolo¢nosti).

Musflek, P:Trhy cennych papirti. Praha, Ekopres 2002, 5. 359.
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Investor v pripade ndkupu novej emisie prostrednictvom sukromnej emisie obycajne vel-
mi dobre poznd finan¢nu situaciu emitenta, ktord je zaroven zakladnym kritériom pre jeho
investi¢né rozhodnutie. Tato skutocnost je potom vysvetlenim, preco investori nepozadujy,
aby bola nova emisia verejne obchodovatelnd. Pri sikromnej emisii zarover\ investor predpo-
kladd, Ze si ponechd nakupené cenné papiere emitenta v svojom portféliu pocas celej doby
ich Zivotnosti. V suvislosti s problematikou verejnych a sikromnych emisif je potrebné uviest,
Ze vzajomny pomer verejnych a sukromnych emisii cennych papierov je doleZitou charakte-
ristikou finan¢ného trhu.

2. Sekundarne kapitalové trhy. Na sekunddrnom trhu sa obchoduje so skér emitovanymi
finan¢nymi ndstrojmi. Investori kipou existujucich finanénych ndstrojov, emitovanych v mi-
nulosti, ziskavaju prava vyplyvajuice z vlastnictva finan¢ného néstroja (cenného papiera). Tieto
operdcie sa bezprostredne nedotykaju emitentov. Vyznam sekundarnych kapitalovych trhov
je najma v tom, ze:

= umoznuju investorom ziskat v pripade potreby investovany kapital pred zmluvne stano-

venou splatnostou, ¢im sa zvysuje likvidita na finan¢nom trhu,

= umoznuju na zaklade dopytu a ponuky stanovit trhovi cenu daného finan¢ného néstroja,
= umoznuju investorom umiestnit ich volné financné zdroje.

Hlavnym cielom vstupu investorov na kapitalovy trh (v porovnani s pefiaznym trhom) je
dosiahnut vyssie zhodnotenie. V tejto stvislosti plati délezity predpoklad, ze s rasticou diz-
kou splatnosti investovanych volnych finan¢nych zdrojov dosiahne investor aj vys3si vynos
vzhladom na vyssie riziko, ktoré vyplyva z dlh3ej viazanosti volnych zdrojov pri investovani na
kapitélovom trhu.

Obchody uskutoc¢nované na sekunddrnom kapitadlovom trhu mézu byt realizované pro-
strednictvom:
= burzy cennych papierov,
= mimoburzového trhu (OTC).

Burza cennych papierov je najorganizovanejsou formou obchodovania s cennymi pa-
piermi, ktoré podlieha prisnym pravidldam. Obchody na burze mézu uskutocriovat len burzou
schvaleni obchodnici. Burza cennych papierov ma svoje institlcie, ktoré rozhoduju o prijati
finan¢ného nastroja na burzovy trh ako aj o urceni jeho kvalitativnych parametrov, podla kto-
rych sa rozhoduje, ¢i sa dany cenny papier bude obchodovat na tzv. trhu kétovanych cennych
papierov alebo nekoétovanych cennych papierov.

K najdolezitejsim ukazovatelom, na zdklade ktorych mozno zaradit kapitdlovy trh medzi
vyspelé kapitdlové trhy alebo emerging markets — novovznikajlce trhy, patria ukazovatele
pomeru cien a vynosov, pocet kétovanych podnikov na burze, trhové kapitalizacia, objem
obchodov, miera likvidity. V tomto pripade plati, ¢im vyssie hodnoty, tym vyspelejsie trhy. Pre-
hlad vybranych eurdpskych burz a ich charakteristik ponuka obr. 36.1%

Z porovnania zakladnych ukazovatelov jednotlivych burz je badatelné zaostavanie slo-
venskej burzy v mnohych ukazovateloch. Burza cennych papierov v Bratislave (BCPB) sa snazf
vytvarat déveryhodny priestor, v ktorom by mal investor dostatok presnych a aktudlnych in-
formécii o cennych papieroch, ako aj o vyvoji a vysledkoch obchodovania. Viyvoj cien akcif na
parkete BCPB je reprezentovany Slovenskym akciovym indexom (SAX).

190 Eederation of Furopean Stock Bxchanges (FESE).
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Trhové kapi- Obrat Obrat Obr. 36. Charakteristika
Burzy talizdcia akeii  akcii  dlhopisov* ~ Pocet financného
(v mid. eur) podnikov sprostredkovania
v SR pocas rokov

Aténska 84,55 65,01 0,08 340 2002 = 2004
Bratislavska 2,20 1,18 51,66 366

Budapestianska 13,23 14,46 2,24 51

Kodanska 93,70 112,09 1851,08 195

Cyperska 3,81 0,53 0,01 152

Nemecka 855,45 227980 801,18 866

Euronext 1 646,18 333045 46,92 n.a.

Helsinska 135,00 291,29 0,08 145

Islandska 7,36 12,64 24,58 48

frska burza 67,44 7752 74,47 66

Talianska 487,45 144341 297,75 279

Lotysska 2,78 0,32 0,80 45

Lublanska 5,66 1,25 0,96 na.

Londynska 192317 634824 382735 2692

Luxemburska 29,60 047 0,76 242

Maltska 147 0,06 0,24 14

Oslo Bors 75,78 136,86 238,22 180

Prazska 12,29 14,94 67,12 38

Spanielska 576,81 164058 552685 3235

Stokholmské 229,35 53865 219416 282

SWX Swiss 576,46 7947 31547 419

Varsavska 29,35 17,55 2,66 189

Viedenska 44,81 19,61 1,02 125

*(Obrat sa pocita ako sticet predaja a ndkupu, teda dvojndsobok objemu obchodov. Euronext pokryva burzy
v Parfzi, Amsterdame, Bruseli a Lisabone. Helsinskd burza pokryva trhy v Helsinkdch, Talline a vo Vilniuse.

Institdcie kapitalového trhu v SR

Zakladné institucie kapitdlového trhu tvoria Burza cennych papierov v Bratislave, a.s.
a Centrdlny depozitar cennych papierov SR, a.s. Pésobia ako organizatori trhu. Ako jedind bur-
za na slovenskom kapitalovom trhu pdsobi Burza cennych papierov v Bratislave, a.s.'"!

Centralny depozitar cennych papierov SR, a.s. (predtym Stredisko cennych papierov SR) vy-
kondva svoju ¢innost v sulade so zékonom o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach, t. j.
eviduje zaknihované cenné papiere a imobilizované cenné papiere, eviduje ich vlastnikov na
Gc¢toch vlastnikov, prideluje, menti a rusi ISIN', poskytuje sluzby ¢lenom centrdlneho deporzitéra.

19770 zdkona ¢. 429/2002 7. 7. 0 burze cennjich papierov vystupuje ako organizator verejného trhu s cennymi papiermi, ktory je oprdvneny orga-
nizovat na urcenom mieste a v urcenom Case dopyt a ponuku cennych papierov a zabezpecovat iné cinnosti stvisiace s cinnostou burzy podla
uvedeného zdkona.

192 |nternational Security Identification Number — Medzindrodné identifikacné cislo, ktoré je pridelované kazdému verejne obchodovate/nému cenné-
mu papieru. Skladd sa z pismového kddu $tdtu, v ktorom bol cenny papier vydany a z ciselného kédu.
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NBS uskutocnuje dohlad nad kapitalovym trhom. Medzi instittcie kapitdlového trhu su
zaradované i zdujmové zdruzenia kapitdlového trhu — Asocidcia obchodnikov s cennymi pa-
piermi a Slovenska asociacia spravcovskych podnikov.'®

Burza cennych papierov v Bratislave, a.s.

V sticasnosti posobi na slovenskom trhu uz len jedna burza cennych papierov a to Burza
cennych papierov v Bratislave, a.s. Na konci roku 2002 sa vzdala svojej licencie na organizova-
nie trhu Slovenska burza cennych papierov (byvaly RM-Systém Slovakia).'®

(entrdlny depozitdr cennych papierov, a.s.

Centrélny depozitar cennych papierov SR'®, as. ziskal povolenie na vykonavanie svojej
¢innosti v septembri roku 2003. Zaciatkom roka 2004 prebiehali mnohé zmeny nevyhnutné
na zabezpecenie bezproblémovej ¢innosti depozitara, ktory vznikol prelicencovanim zo Stre-
diska cennych papierov SR, a.s.

Zaciatky vzniku Strediska cennych papierov, a.s. (SCP) spadaju do obdobia prvej viny
kupdénovej privatizacie, ktord sa uskuto¢nila vo federativnom Ceskoslovensku v rokoch
1991 az 1992. Rozdrobenim znacnej casti statneho majetku tisickam minoritnych akcio-
narov vznikla potreba centralnej evidencie vlastnictva zaknihovanych cennych papierov.

193 Asociacia obchodnikov s cenngmi papiermi vznikla v roku 1994 ako zéujmové a samorequlacné zdruzenie obchodnikov s cenngmi papiermi
a Slovenskd asocidcia sprdvcovskych spolocnosti je zamerand na presadzovanie a ochranu spolocnych zaujmov clenov asocidcie, na koordindciu
a requldciu cinnosti svojich clenov.

1% SJovenska burza cennjch papierov, as. (SBCP) pdsobila od roku 1993 ako mimoburzovy organizator verejného trhu s cennymi papiermi, predtym pod nd-
2vom RM-Systém Slovakia, a.s. (RMS). Po netispesnyich rokovaniach RMS a BCPB o fizii oboch organizatorov verejného trhu s cennymi papiermi a v stilade
s povinnostou vyplyvajicou RMS z ustanovenia § 33 zdkona o burze cennych papierov, poziadal RMS v lehote ustanovenej zakonom o burze cennych pa-
pierov tirad o udelenie povolenia na vznik burzy cennyich papierov. Urad udelil povolenie na vznik burzy cennjich papierov s abchodnym menom Slovenska
burza cennych papierov, as. a schvalil burzové pravidié SBCP diia 21. decembra 2001. Obchodovanie na SBCP zacalo 14. janudra 2002, pricom na volnom
trhu bolo zaradenych 496 emisi cennych papierov. Zakladné imanie SBCP bolo 100 001 070 SKK a bolo rozdelené na 78 741 kusov zaknihovanyich akcif na
meno v menovitej hodnote 1270 SKK.V zmysle Burzovych pravidiel SBCP bolo mozné obchodovat s cennymi papiermi na trhu kétovanych cennyich papierov
anavolhom trhu. Napokon trad vydal na zéklade Ziadosti SBCP diia 27. novembra 2002 predchédzajlici stihlas na vrdtenie povolenia navznik burzy cennych
papierov a k 31. decembru 2002 prestala vykonavat svoju cinnost. Je potrebné poznamenat, ze RM-Systém a jeho ndstupnicka burza vycerpali obchodné
moznosti splatenim emisie dlhopisov Fondu ndrodného majetku. Aj napriek tomu, e RM-Systém vynikal nad konkurentom podnikatelskou dravostou i sna-
hou 0 neustdle zdokonalovanie, nedokdzal sa na trhu uzivit. Na Slovensku tak ostal jediny organizator trhu Burza cennych papierov v Bratislave.
0d roku 2003 mdZu investori vyuzivat aj mimoburzovy trh a obchodovat medzi sebou s akciami ¢i dlhopismi prostrednictvom Centréineho depo-
zitéra cennych papierov. Slovensko sa k tomuto rezimu vrétilo po niekolkych rokoch.

Burza mdZe organizovat aj terminové obchody, obchady s opciami a obdobnymi investicnymi ndstrojmi a zabezpecovat s tym stvisiace ¢innosti
podla tohto zdkona. Burza musf mat najmenej 10 zakladatelov a obchodné meno burzy musf obsahovat oznacenie,burza cennych papierov”. Je
to akciovd spolocnost, pricom minimdlne zakladné imanie je vo vyske 100 mil. SKK. Akcie burzy znejii na meno, st v zaknihovanej podobe. Burza
nesmie vyddvat prioritné akcie ani zamestnanecké akcie.

Burza cennych papierov v Bratislave, a.s. bola zalozend zakladatelskou zmluvou zo dia 8. janudra 1991 a vznikla zdpisom do obchodného registra
dria 15. marca 1991. Komercné cinnost BCPB sa zacala 6. aprila 1993. V jini 2000 sa BCPB stala clenom koreSpondentom Eurdpskej federécie
biirz— FESE. Burza cennych papierov bola aj v roku 2001 hlavnym organizétorom spotového trhu na Slovensku. Vykondva svoju cinnost na zéklade
povolenia Uradu pre finanény trh a riadi sa burzovymi pravidlami, pri ktorych tvorbe sa vychédzalo zo skiisenosti fungujicich eurpskych a sveto-
vych barz.V septembri 2001 poZiadala BCPB o Statlit asociovaného clena Federacie eurdpskych birz av mdji 2002 sa nim stala. Na zéklade zékona
¢.330/2000 Z. z. 0 burze cennych papierov bola BCPB povinné poziadat o zmenu povolenia na cinnost. Dita 25. jtina 2001 Urad pre financny trh
vydal rozhodnutie 0 zmene povolenia na ¢innost organizatora verejného trhu s cennymi papiermi a zérovert schvalil nové burzové pravidld (dcinné
od 2. jdla 2001). V stvislosti s prelicencovanim BCPB (v jdli 2001) sa prijali nové burzové pravidla a zmenila sa taktieZ Struktdra burzovych trhov.
Povodny trh kétovanych cennyich papierov sa od jula 2007 delf na tri segmenty — kétovany hlavny trh, kétovany paralelny trh a kétovany novy trh.
Trh registrovanych cennych papierov zanikol a ako alternativa pre nekdtované cenné papiere zostal len volny trh.

105 Centralny depozitar cennjich papierov SR, a.s. je narodnd ¢islovacia agentira Slovenskej republiky a zaroveri ¢len Asociacie narodnjich cislovacich
agentdr (ANNA — Association of National Numbering Agencies). V stlade s normou 150 6166 priraduje kady ISIN pre cenné papiere v SR. Zérovert
vykondva aj innosti, stvisiace so zmenami a rusenim tychto kddov.
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Federalny parlament ustanovil centralnu evidenciu o cennych papieroch'®, ktory vstupil do
platnosti 2. decembra 1992. O pér dni neskér zalozilo MF SR Stredisko cennych papierov SR
Bratislava ako akciovu spolo¢nost so 100-percentnou Ucastou Statu. Zakladné imanie predsta-
vovalo milién kortin a bolo rozvrhnuté na desat akcif, znejuicich na meno s menovitou hodno-
tou 100 000 korun. Hlavnou ¢innostou SCP bola evidencia zaknihovanych cennych papierov,
zmeny ich vlastnikov a registracia emitentov a emisif zaknihovanych cennych papierov. Svoje
sluzby stredisko poskytovalo nielen vlastnikom cennych papierov, ale aj emitentom, obchod-
nikom s cennymi papiermi, verejnym trhom a orgdnom $tatnej spravy.

V sticasnosti Ulohu Stredisko cennych papierov SR, a. s na trhu vykonédva Centralny depo-
zitér cennych papierov (CDCP).' Centralny depozitér je akciovou spolo¢nostou so sidlom na

Uzemi Slovenskej republiky, ktord vykonava ¢innosti'® uvedené v zékone.'” Obchodné meno

centrdlneho depozitdra musi obsahovat oznacenie ,centralny depozitdr cennych papierov’.
Oznacenie ,centralny depozitdr cennych papierov” ani jeho preklady nesmie pouZivat v ob-
chodnom mene ziadna iné fyzicka osoba alebo pravnickéa osoba.™

Zaciatok ¢innosti centrélneho depozitdra bol podmieneny pravoplatnym povolenim na
vznik a ¢innost od Uradu pre finan¢ny trh a prijatie prvého ¢lena.™

Podnik RM-S Market™? je historicky prvym ¢lenom centrélneho depozitéra, pricom pre jeho
zakaznikov sprostredkovava nasledujuce sluzby: zalozenie, zrusenie a zmenu v registracii cen-
nych papierov, prevod, prechod a blokovanie cennych papierov, vyber tdajov z U¢tu vlastni-

196 73kon ¢. 600/1992 Zb. 0 cennych papieroch v znenf neskorsich predpisov.

197 Stredisko poziadalo Urad pre financny trh o povolenie na vznik a cinnost centrélneho depozitéra 20. septembra 2002.

198 (DCP md v predmete svojej cinnosti (§ 99 ods. 3 zakona o cennych papierov):

evidenciu zaknihovanych cennych papierov a imobilizovanych cennych papierov v registroch emitentov, s vynimkou cennych papierov evidova-
nych v centrdlnom registri krdtkodobych cennych papierov vedenom Ndrodnou bankou Slovenska,

evidenciu vlastnikov zaknihovanych cennych papierov na tictoch vlastnikov a idajov o cennych papieroch na zakaznickych tctoch clenov v roz-
sahu ustanovenom zdkonom o cennych papieroch,

evidenciu zmien na tctoch vlastnikov v rozsahu stanovenom zdkonom o cennych papieroch a na zdkaznickych uctoch clenov,

evidenciu tdajov, ktoré sa tykajd zaknihovanych cennych papierov a imobilizovanych cennych papierov v rozsahu, ustanovenom zékonom
0 cennych papieroch,

pridelovanie, zmeny a rusenie ISIN,

poskytovanie sluzieb clenom centrdineho depozitdra, emitentom cennyich papierov, burze cennyich papierov, zahranicnej burze cennych papie-
rov spojené s ¢innostami podla pismen

a) aze) apodla §99 ods. 4 pism. a) a pism. f) zékona o cennych papieroch,

zabezpecovanie a organizovanie systému pre technické spracovanie Udajov vedenia evidencie podla pism. a) az d) a podfa §104 ods. 2 pism. a)
azc),

zabezpecovanie z(ctovania a vyrovnania burzovyich obchodov s investicnymi néstrojmi na Ziadost zakaznika. Zabezpecovanim zictovania a vy-
rovnania obchodov sa rozumie organizovanie a prevadzkovanie systému z(ctovania a vyrovnania obchodov s investicnymi ndstrojmi pre asport
troch Gcastnikov systému vyrovnania,

vedenie zoznamov akciondrov pri listinnych akcidch na meno,

evidendia dalSich tdajov, ak to ustanovuje zdkon o cennych papieroch alebo iny zakon.

199 7akon ¢. 566/2001 Z. 2. 0 cennych papieroch a investicnych sluzbach na zaklade povolenia, udeleného Uradom pre financny trh. Povolenim na
vykondvanie ¢innosti centralneho depozitdra sa za podmienok ustanovenych tymto zdkonom povoluje vznik centralneho depozitdra a vykondvanie
¢innosti centralneho depozitdra v rozsahu vymedzenom v tomto povolent. Ind osoba ako centrdlny depozitér nesmie bez povolenia tradu vykondvat
¢innosti centrdineho depozitdra, ak zkon ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investicnych sluzbdch alebo inj osobitny zdkon neustanovuje inak.

"0 pravny ramec pre cinnost centralneho depozitéra okrem zakona ¢. 566/2001 Z. 7. o cennych papieroch a investicnych sluzbach tvorf aj vy-
hldska MF SR ¢. 92/2002 Z. z., ktorou sa ustanovuju podrobnosti a spdsob preukazovania spinenia podmienok na udelenie povolenia na vznik
a ¢innost centrdIneho depozitdra cennych papierov a vyhlaska MF SR ¢. 93/2002 Z. z., ktorou sa ustanovujd ndleZitosti Ziadosti o udelenie
predchédzajliceho sthlasu podfa § 102 ods. 1 zékona €. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investicnych sluzbdch.

" povolenie na vznik a cinnost centralneho depozitara s obchodnym menom Centralny depozitar cennych papierov SR (CDCP), Stredisko cennych
papierov ziskalo od Uradu pre financny trh zaciatkom septembra 2003.

"2 Clenstvo prvému clenovi, podniku RM-S Market, o.c.p, a.. bolo udelené 19. janudra 2004. Tymto diom bolo udelené clenstvo aj Slovenskej
sporitelni, a.s. Dalsimi ¢lenmi centrdlneho depozitdra sa stali Dexia banka Slovensko, a.s. a HVB Bank Slovakia, a.s.
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ka cennych papierov, vypis z U¢tu vlastnika cennych papierov a zavedenie zalozného préva.
Snahou podniku je poskytovanie kvalitnych investi¢nych sluzieb pre vietky typy klientov.
Disponuje dostato¢nou zarukou bezpecnosti a ochrany finan¢nych prostriedkov svojich z&-
kaznikov. Je ¢lenom Burzy cennych papierov Bratislava a Asocidcie obchodnikov s cennymi
papiermi.

Centralny depozitar funguje na ¢lenskom principe a vedie evidenciu zmien poctu a druhov
cennych papierov na zakaznickych Gctoch. Zmeny vlastnikov cennych papierov maju zabezpe-
¢ovat obchodnici s cennymi papiermi. Vlastnici U¢tov zadédvaju pokyny na zictovanie a vyrov-
nanie prostrednictvom obchodnikov s cennymi papiermi. Tym je zabezpecend dvojstupriova
evidencia zaknihovanych cennych papierov. Centralny depozitdr zabezpecuje zic¢tovanie a vy-
rovnanie burzovych obchodov s investicnymi nastrojmi. Budtcnost centrélneho depozitara'™
je predovsetkym v prepojenf so zahrani¢nym depozitdrom. Blizku budicnost mozno vidiet aj
v spojeni s pobockou velkého eurdpskeho depozitdra. Na eurdpskom trhu dominuju dvaja de-
pozitéri — Clearstream vo Frankfurte nad Mohanom a Euroclear Bank v Bruseli.

Okrem zmien v evidencii cennych papierov budd méct vyuzivat obchodnici s cennymi
papiermi aj mimoburzovy trh a obchodovat medzi sebou s akciami ¢i dlhopismi nielen na
burze, ale aj cez centrdlneho depozitéra. Priblizne od polovice roku 1995 $tat burzy zvyhod-
roval. Tie profitovali z poplatkov za obchody, ktoré by ich inak mohli obchddzat. V minulosti sa
na mimoburzovom trhu zrealizovalo az 80 percent obchodov z celkového ro¢ného objemu.
OTC trh mo&ze v stcasnosti obmedzit prijmy jedinej domacej burzy. Na jej trhu ostanu velko-
objemové obchody so statnymi dlhopismi, ale prevazna vacsina drobnych transakcii odide za
nizsimi poplatkami k centrdlnemu depozitéru.

Mimoburzovy trh

MbZe byt organizovany napr. vybranym mimoburzovym organizatorom (z histérie je
znadmy v Slovenskej republike priklad RM-Systému Slovakia), pripadne bankami alebo inymi
financnymi sprostredkovate/mi. Tento trh sa v porovnani s burzovym vyznacuje volnejsimi
podmienkami pre pristup financ¢nych nastrojov na obchodovanie. Nazov mimoburzového
trhu je odvodeny zo skutoc¢nosti, ze banky v minulosti ako jediné institucie sprostredkovavali
obchody s cennymi papiermi. Jednotlivi investori nakupovali cenné papiere od bank a ban-
kam ich aj predavali cez bankové priehradky."

Charakteristickou vlastnostou obchodov na kapitdlovom trhu je, Ze su uskutocriované
pomocou investi¢nych sprostredkovatelov. Na sekunddrnom kapitalovom trhu vystupuju in-
vesti¢n{ sprostredkovatelia ako dileri alebo brokeri. Dovody existencie dilerov, ktorf realizuju
obchody na vlastny Ucet a vo vlastnom mene su predovsetkym:
= realizacia prikazov zékaznikov,
= kurzova Spekulacia,
= arbitraz,
= investicie,
= majetkova ucast.

™13 Do popredia sa dostavajti otazky medzindrodného systému zictovania a vyrovnania burzovych obchodov. Eurdpska asocidcia centréinych depo-
zitérov cennych papierov, v ktorej st zdruzené narodné depozitare krajin EU, navhuje, aby si kazdy nérodny depozitér zachoval svoju nezavislost,
pricom budd prepojené prostrednictvom liniek v rdmci systému SWIFT. Medzindrodny depozitdr Euroclear odporica pripojenie ndrodnych ziicto-
vacich centier na lokdInej rovni k jednému nadnérodnému depozitdru.

"1y USA ma mimoburzovy trh oznacenie NASDAQ — National Association of Securities Dealers Automated Quotation System.
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Jednym z d6lezitych prijmov dilerov st Spekulacné obchody na trhu s cennymi papiermi.
Tieto obchody je mozné rozdelit na dva druhy:
= Spekuldcia na vzostup (a la hausse), resp. ndkup cennych papierov s o¢akavanim ich predaja

v neskorSom termine za vyssiu cenu. Nakup cennych papierov sa nazyva ako,otvorenie po-

zicie" a predaj,uzatvorenie pozicie” Tento typ $pekulanta sa oznacuje ako,byk” (Bull),
= Spekuldcia na pokles (a la baisse), resp. predaj cennych papierov s tym, Ze v buduicnosti

ich bude mozné kupit za nizsiu cenu. Ak je moznost predat cenny papier bez toho, aby
ho mal predévajuci v portfoliu s tym, ze ma zavazok kupit ho spat po uplynuti stanovenej
lehoty — v momente predaja ide o otvorenie pozicie a pri spdtnom ndkupe o uzavretie
pozicie. Tento typ $pekulanta sa oznacuje ako,medved” (Bear).

Specifickou moznostou realizacie ziskov dilerov na trhu s cennymi papiermi s arbitrézne
obchody. Podstata arbitrdZnych obchodov spociva v realizacii zisku investicnym sprostredko-
vatelom na zéklade kupy a predaja finan¢ného nastroja z dévodu existencie cenovych rozdie-
lov na réznych trhoch.

Investi¢nf sprostredkovatelia méZzu dosahovat zisk nielen na zaklade Spekulécie alebo vy-
platenim provizii od zékaznikov. Cast zo svojich sucasnych volnych finan¢nych prostriedkov
mo&zu umiestnit do financnych nastrojov, ktoré budu prindsat vynosy v budicnosti napr. v po-
dobe dividend alebo urokov. Motivom k tomuto konaniu je o¢akdvanie, ze sic¢asnd hodnota
redlnych finan¢nych tokov po zohladneni zdanenia, ktoré prinesie investicia pocas svojej Zi-
votnosti, prevysi stcasnu redlnu hodnotu finan¢nych prostriedkov vynaloZzenych na obstara-
nie finan¢nej investicie. Alokdciou volnych finan¢nych prostriedkov investorov do finan¢nych
investicif na dlhsie obdobie jej Zivotnosti vytvéra investor svoje portfolio financnych investicii.
Z3kladné zasady determinujuice konanie investora v procese alokacie volnych zdrojov finan-
covania (investovania) opisuje obr. 37.1

Mimoriadne vyznamny vplyv na konanie investora pri alokdcii volnych finan¢nych zdrojov
je prave posobenie rizika v procese finan¢ného rozhodovania. Vo vztahu k riziku je mozné
rozlisovat tieto typy investorov:

Obr. 37. Magicky trojuholnik investora

V procese investicného rozhodovania st klicovymi kritériami
vynos plynici z alokdcie financnych prostriedkov v danom
Casovom obdob, riziko plyndice pre investora, Ze nedosiahne
ocakdvany vynos z alokdcie a stupen likvidity vyjadrujdci
schopnost premeny investovanych prostriedkov na hotovost.
VSetky spominané faktory vzéjomne spolu stvisia, zérover
sa vak vylucuju. Nie je mozné dosiahnut alokdciu financnych
prostriedkov, ktord by sa vyznacovala maximdlnym vynosom,
minimélnym rizikom a najvyssim stupfiom likvidity. Existuje
iba moznost optimalneho pomeru medzi tymito faktormi.
Komplexnym pristupom pri optimalizécii vynosov z finanné-
ho investovania sa zaoberd tedria portfdlia.
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s Chovancové, B. — Jankovskd, A. — Kotlebova, J. — Sturc, B.: Finan¢ny trh. Nastroje, transakcie, intitlcie. 2. prepracované vydanie. Bratislava,
Eurounion 2002, s. 39.
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= konzervativny investor, ktory nie je privizencom vysokého rizika. Nechce realizovat ani
najmensiu stratu. Prvoradou zaleZitostou je pre neho uchovanie hodnoty majetku. Pri
umiestrovani svojich finan¢nych prostriedkov uprednostriiuje dlhopisy. Vzhladom na to,

Ze nechce akceptovat Ziadne vykyvy kurzov a spolieha sa na isty vynos z urokov, zabera

jeho podiel akcif v jeho portféliu najviac jednu Stvrtinu. Zvysok portfélia rozkladd medzi

dlihopisové fondy a fondy perazného trhu,

= opatrny investor, akceptujuci, Ze jeho investicia v danom obdobf (napr. 1 rok) sa bude pohy-
bovat vintervale od 0 % (Ziadny Zisk, Ziadna strata) az po priblizne 12 % (vyssi potencidlny zisk),

= rozvéazny investor, ktorého vyvoj hodnoty investicie sa pohybuje v intervale -5 % az +20 %,

= dynamicky investor ocakéva vyvoj hodnoty investicie v intervale -20 % az +40 %,

= agresivny investor uprednostriujuci pri investovani vyvazené portfélio. Jeho cielom je zisk,
ale s primeranou mierou rizika. Investicie do akcif, rovnako ako vklady do obligécif, su pri-
blizne v pomere 50:50. VSeobecne pritom ide o cenné papiere zndmych podnikov. Postu-
pom ¢asu chce dosahovat vyssie zisky. Zacina preto preferovat vyssi podiel akcii v port-
foliu nevynimajuc ani cenné papiere menej zndmych podnikov. Kratkodobo je ochotny
akceptovat relativne vysoké straty,

= hazardny investor ma jediny ciel — zisky. Investuje velmi riskantne do akcii. Mimo jeho
zaujmu neostavaju ani akcie z tzv. emerging markets, t. j. rozvijajucich sa trhov. Investor si
je vedomy moznej velkej straty, napriek tomu nepomysla znizit svoj takmer stopercentny
podiel akcif v portfoliu ani pri nepriaznivom vyvoji na trhoch. Nizke kurzy vyuZiva spravidla
na dalsie ndkupy.

Jednotlivé finan¢né transakcie uskutocrované na kapitdlovom trhu Uzko suvisia s existu-
jucim systémom finan¢nych nastrojov. Podla podstaty je mozné finan¢né nastroje, vyuzivané
na kapitdlovom trhu, rozdelit na:
= majetkové (akcie, podielové listy),
= dlhové (dlhopisy so strednodobou a dlhodobou splatnostou),
= derivaty na dlhodobé finan¢né nastroje.

Vzhladom na systém financnych nastrojov uplatiovanych na kapitalovom, ale aj peraz-
nom trhu je nevyhnutné venovat pozornost aj transakcidm, ktoré st uskuto¢riované mimo trhu
cennych papierov a trhu s derivatmi. Tieto financné operdcie tvoria podstatu Uverového trhu.

Uverovy trh

Uverovy trh tvorf systém institdcil a nastrojov, ktoré umoznuju pohyb volnych financnych
zdrojov na Uverovom principe medzi bankami a nebankovym sektorom, pricom sucastou Uvero-
vého trhu su aj vzajomné medzibankové tUverové obchody, ktoré vzhladom k dobe splatnosti nie
sU sUcastou penazného trhu a vzhladom k forme (nie st cennymi papiermi) ani kapitalového trhu.

Hlavnymi Ucastnikmi obchodovania na Gverovom trhu su komer¢né banky, ktoré priji-
maju penazné prostriedky od domécnosti, ale aj od nefinanc¢nych korporacii a verejného
sektoru. Z Uspor tychto subjektov potom poskytuju Uvery prevazne podnikovému sektoru.
V poslednom obdobf je véak mozné badat trend narastania zadlZenosti sektoru domacnosti
a zvysovania volnych finan¢nych zdrojov v podnikovom sektore. Napriek tomu, Ze obchody
na Uverovom trhu sa riadia vseobecne platnymi predpismi, jednotlivé finan¢né nastroje po-
uzfvané na Uverovom trhu maju individudlny charakter. Tato skutocnost je zaroven pric¢inou
toho, Ze je obmedzend moznost obchodovania Gverovymi finan¢nymi nastrojmi na sekun-
darnom Uverovom trhu. Na Uverovom trhu sa mozno stretnut aj so skrytou formou Uveru.
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Prikladom takychto postupov je hlavne finan¢ny leasing a forfaiting.

Devizovy trh

Na analyzu finan¢nych trhov, zameranej predovsetkym na problematiku narodného financ-
ného trhu, nadvdzuje devizovy trh, ktory je dolezitou sucastou medzindrodného finan¢ného
trhu.

Devizovy trh je miesto, kde sa stretdva ponuka zahrani¢nych (cudzich) mien, resp. financ-
nych nastrojov denominovanych v zahrani¢nych menach s dopytom po nich a kde sa tvorf
cena jednotlivych mien — menovy (devizovy) kurz.V kone¢nom désledku mozno konstatovat,
Ze devizovy trh je aj dosledkom existencie financnych transakcii s nerezidentskymi subjekt-
mi - so zahrani¢im. Na devizovom trhu sa obchoduje prevazne s bezhotovostnymi formami
cudzich penazi, t. j. s devizami. Stcastou devizového trhu je aj trh s hotovostnymi formami
cudzich penazf — valutami, ktoré véak maju zanedbatelny podiel na celkovych obchodoch na
devizovych trhoch.

Ulohou devizovych trhov je sprostredkovat kontakt medzi kupujicim a predavajucim. Su
to vacsinou volne pristupné sekundarne trhy — tzv. OTC trhy. Trhy medzi bankami maju nézov
FX-trhy (FOREX').V niektorych pripadoch, predovietkym pri terminovych obchodoch alebo pri
obchodoch, ktoré maju charakter derivatov, sa devizové obchody uzatvaraju na devizovych bur-
zach. Devizové trhy sa ¢lenia podla viacerych hladisk, ktoré su zndzornené na obr. 38. Devizovy
trh predstavuje dolezitl sicast medzinarodného finan¢ného trhu. Komplexna charakteristika
problematiky devizového trhu si vyzaduje venovat pozornost predovietkym tymto otazkam:

Devizy

Prechodom Slovenska na trhové hospodérstvo sa v ¢oraz vacsej miere uskutocnuju me-
dzindrodné obchody a prevody. Rozvoj podnikovych aktivit v medzindrodnej oblasti vo for-
me dovozu ¢i vyvozu produktov a kapitdlu prindsa zvysenu potrebu finan¢nych prostriedkov
v roznych mendch na zabezpecenie realizacie tychto operacii. Pre pracovnikov podniku nado-
budaju vyznam poznatky z medzindrodného finan¢ného riadenia a prace s devizami. Vznika
potreba sledovania vyvoja a vplyvov na domécu a zahrani¢né meny a ich vzdjomné pomery.
KedZe neexistuje len jedna svetovd mena, subjekty, ktoré potrebuju pre svoje aktivity rozne
meny, musia poznat suvislosti a rizikd pri obchodovani a plateni v réznych menach a v réz-
nom case.

Trh s menami predstavuje siet subjektov, obchodujucich s devizami na zdklade stanovenych
narodnych ale aj medzinadrodnych pravidiel. Medzibankovy devizovy trh (Foreign Exchange Mar-
ket, FX Market) ovplyviuje narodné legislativa' kazdého statu, ktory sa riadi predpismi a smer-
nicami narodnej banky a v rémci EU jej smernicami. Pohyb kapitalu a jeho postupnd harmonizéa-
ciav EU je velmi citlivou zéleZitostou vzhfadom na vplyv medzindrodnych kapitalovych tokov na
ekonomiku tej ktorej krajiny. Kazdy $tat a osobitne krajiny s rozvijajucou sa ekonomikou musia
pozorne sledovat penazné toky so zahranic¢im a podla slabych a silnych miest ekonomiky ju
regulovat, aby bola zabezpecena stabilita. Podnikom z toho plynu povinnosti vyplyvajlice z le-
gislativy na devizovu reguldciu finan¢nych prostriedkov a tokov kapitalu v rdmci cezhrani¢nych

"8 Foreign Exchange je menové burza, prostrednictvom ktorej sa na globalnej trovni obchoduje s roznymi narodngmi menami.
17/ SR je to zakon ¢. 202/1995 7. z. Devizovy zékon v zneni neskorsich predpisov a preberanych pravnych noriem z EU.
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transakcif a zahrani¢ného obchodu. Podnik musf v rdmci svojich obchodnych a investi¢nych ak-
tivit pamdtat aj na povinnosti vyplyvajlice z regulacnych opatrenf Statu.

Medzi najcastejsie formy obmedzenia peraznych tokov so zahrani¢im zo strany Statu
v devizovej regulacii patria'®:
= povinnost ponuknut ziskant zahrani¢nu menu na odkupenie centralnej banke,
= stanovovanie réznych limitov na ndkup a vlastnictvo zahrani¢nej meny,
= vylicenie niektorych foriem investovania v zahrani¢i bez predchddzajiceho suhlasu or-

ganov devizovej reguldcie,
= zamedzenie, resp. limitovanie pristupu zahrani¢nych investorov do vybranych domacich

investi¢nych prileZitosti (najma zékaz ndkupu statnych pokladni¢nych poukézok),
= zdanenie niektorych druhov zahrani¢nych investicii osobitnymi danami,
= zdkaz vyvozu ziskov zo zahrani¢nych investicif pred uplynutim urcitej minimalnej lehoty

a pod.

Zapéjanim krajiny a podnikatelskych subjektov do medzindrodného obchodu a vstupom
do nadnarodnych institlcif sa tieto obmedzenia zniZuju a ekonomika sa ¢oraz viac otvéra oko-
liu a vznika tak priestor pre volny pohyb kapitdlu medzi krajinami s dérazom na dodrziavanie
prislusnej legislativy a zamedzenie prania Spinavych penazi. Ak krajina nemé& dostatoc¢ne sta-
bilnt ekonomiku, tieto kroky ju mézu poskodit, pretoZe sa znizuje moznost pouZit ndrodné
regulécie na korekciu nevyvazenosti ekonomiky.

Z regulacnej politiky centrdlnej banky vyplyvaju urcité obmedzenia pre podniky v ich
podnikatelskych aktivitach. Centralna banka sleduje tieto ciele:"”
= Zabezpecenie stability stanovenej Urovne domacej meny. Slovenska ekonomika je otvo-

renou ekonomikou, kde vysoka uUroven zahrani¢ného obchodu predstavuje hrozbu pre

stabilitu z dévodu zvyseného vplyvu ekonomickych cyklov krajin, do ktorych sa najviac
vyvaza.

= Tvorba primeranych devizovych rezerv, ktoré sliZia na pokrytie pohybov v zahrani¢nom
obchode. TieZ sluZia na udrzanie déveryhodnosti medzi krajinami svojou schopnostou
zabezpedit stabilitu a plynulost poziadaviek na devizové uhrady.

= Viytvaranie vhodného prostredia na prilev zahrani¢nych investicii a ndvratnost investova-
nych prostriedkov. Rast dlhodobého kapitdlu do podnikovych rozvojovych programov
vytvdra predpoklady pre domaci rozvoj, ale prebytok kratkodobého $pekulativneho kapi-
talu zhodnocuje menu a zdrazuje export, ¢im sa znizuje konkuren¢na schopnost krajiny.

Nevyhnutnou uvodnou podmienkou pre Uspesné uskutocriovanie devizovych operacif
je osvojenie si odbornej terminoldgie pouZivanej v tejto oblasti podnikatelskej ¢innosti. Ide
o tieto pojmy:
= menovy trh je tvoreny sietou fyzickych alebo virtudlnych miest komerénych bank, broke-

rov a dilerov spdjajucich zakaznikov ponukajucich a poZadujucich zahrani¢né meny,
= menovy kurz sa pouziva vo vieobecnosti na vyjadrenie devizového ako aj valutového

kurzu,
= devizovy kurz vyjadruje vzdjomny vztah hodnoty domécej meny k zahrani¢nej mene

v bezhotovostnom styku,
= valutovy kurz predstavuje vztah hodnoty domdcej meny k zahrani¢nej mene v hotovost-

nej podobe,

s Baldz, V.: Kapitdlovy trh Eurdpskej Unie. Bratislava, VEDA 1997, s. 89.
19 Tamze, 5. 89.
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kétovanie je stanovenie menovych kurzov centralnymi ale aj komer¢nymi bankami na
zverejnenych kurzovych listoch. Rozozndvané su dva druhy kétovania:

americky spdsob, ktory uddva mnozstvo domécej meny na jednotku zahrani¢nej meny,
eurdpsky sposob, ktory uddva mnozstvo zahrani¢nej meny na jednotku doméacej meny.
nominalny kurz je kurz, ktory je kétovany na zaklade ponuky a dopytu,

redlny kurz zachytdva okrem dovozu a vyvozu produktov aj mieru inflacie v domécej a za-
hrani¢nej krajine za urcité obdobie (rok). Porovnanim s menovym kurzom ndm ukazuje, ¢i
domaca ekonomika svoju konkurenént schopnost zvysuje alebo znizuje. Redlny menovy
kurz je mozné vypocitat podla vzorca™:

kde:

e, — redlny menovy kurz,

e, — pohotovy kurz v Case t,

i, — miera inflacie v domacej krajine,

i —miera inflacie v zahranicnej krajine.

volne vymenitelnd mena (konvertibilnd) je takd narodna mena, ktorej pouZivanie v bez-
nych medzindrodnych platobnych operécidch a transakcidch nie je podrobené intenziv-
nym zabrandm, najma devizovym obmedzeniam. Rozlisuje sa vnutorna (internd) a vonkaj-
Sia (externd vymenitelnost). Podla stupna a spdsobu vymenitelnosti existuju tieto podoby
vymenného kurzu:

volne plavajuci kurz, ktory predstavuje cenu meny len na zdklade vzajomnej ponuky a do-
pytu po mendach bez intervencie centralnej banky,

riadeny pldvajuci kurz, ktory je vysledkom intervencie centralnej banky pri ndkupoch
a predajoch mien s cielom zniZit vykyvy, alebo zabezpecit stanovenu paritu mien.
V transformujucich sa krajindch sa pouziva jeho upravena forma v podobe menového
kurzu naviazaného na niektord svetovi menu, alebo na kés svetovych mien. Pritom sa
pouziva stanovené rozpdtie, okolo ktorého dany kurz osciluje, alebo pravidelné znehod-
nocovanie za stanovené obdobie. Extrémnym prikladom je UpIné naviazanie sa niekto-
rd svetovd menu.

prevoditelnd mena (transferabilnd) predstavuje medzistuperi medzi volne vymenitelnou
a z¢tovacou menou. Je to mena, ktord sa volne vyuziva na presne vymedzenom teritorif
v rdmci urcenej skupiny komodit. Ma ohranic¢enu ¢asovu platnost,

clearingova (zuctovacia) mena je vysledkom uzatvorenych platobnych dohod na vzajom-
ny medzindrodny clearing, kde zUcastnené strany uhradzaju platby na domaci clearingo-
vy Ucet. Za stanovené obdobie sa vzniknuté saldo vyrovna v stanovenej mene. Neslizia
na platenie, ale len na zuc¢tovanie vzajomnych platobnych operécii medzi presne vyme-
dzenym poctom medzinarodnych partnerov,

nadndrodnd menova jednotka je vysledkom zlozitych dohod a podmienok na vznik meny
v ramci dohodnutych krajin (euro),

120 yachynsky, K Financny manazment. Bratislava, Hlita 1996, s. 303.
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= finan¢né zlato je vo forme odliatkov a prutov alebo zlatych minci ako mena na ndkup
a platenie ¢i vymenu za iné pozadované meny,

= euromena je mena deponovand na uctoch bank mimo krajiny, v ktorej je tdto mena na-
rodnou,

= pohotovy menovy kurz (Spot Rate) predstavuje menovy kurz pre zahrani¢né meny, ktoré
musia byt okamzite dodané na pozadovanu operdciu,

= terminovy menovy kurz (Forward Rate) je ndkup alebo predaj meny s jej dodanim v do-
hodnutom budtcom obdobi. Jeho zdklad tvori pohotovostny kurz a k tomu sa pripocita
prémia alebo diskont. Pre vypocet sa pouZiva vzorec:

Terminovy — Pohotovy

Terminovy kurz kurz 12
diskont = X ——
(prémia) Pohotovy kurz n

kde:
n — vychddza z ro¢nej percentudinej odchylky pohotovostného kurzu pri (n) mesiacoch
pouzitého terminového kontraktu.

= revalvacia meny je zhodnotenim oficidineho kurzu voci pevne stanovenému zékladu,
= devalvacia je opakom revalvécie,

= deprecidcia meny je znehodnotenie meny a to znizenim hodnoty meny,

= apreciacia je zvysenie hodnoty meny.

Z3kladnym nastrojom na devizovom trhu je menovy kurz narodnej meny k hlavnym
menam. Na zéklade tychto stanovenych kurzov medzi menami sa potom odvodzuju kurzy
ostatnych mien, ktoré sa pouzivaju v Statisticky bezvyznamnych mnozstvach. Viyrazny vplyv
na tvorbu menovych kurzov maju vztahy so zahrani¢im, medzinarodny pohyb produktov, ka-
pitdlu a vzéjomnych platieb, devizové rezervy a ich zloZenie tvorené z obchodnych a kapitélo-
vych transakcif. Na zéklade makroekonomickych ukazovatelov stavu krajiny sa vytvéra ponuka
a dopyt po okamzitych prostriedkoch a o¢akédvaniach do buducnosti.

Pre trhovu ekonomiku sa pouZivaju pohyblivé kurzy na zaklade vytvorenej parity medzi
ponukou a dopytom. Centralna banka prestdva urc¢ovat kurzy, ¢im ziskavaju dolezitost moz-
nosti a schopnosti komerenych bank. Centralna banka na zéklade svojich devizovych planov
iba intervenuje pri vykyvoch mimo pasmo predikcie na zabezpecenie vnutornej rovnovahy.
Tento spdsob zasahovania do devizového trhu prindsa zvyseny tlak na domécu menu z radov
velkych $pekulantov a stazuje odhad buducich ziskov pre subjekty podnikajice v zahranic-
nom obchode. Pri neocakdvanom pohybe kurzov dochddza k strate zisku podniku z medzi-
narodného podnikania.

Pre zachovanie a rozvoj zisku podniku je nutné poznat faktory, ktoré vysvetluju zmenu
menového kurzu a tedrie popisujuce spravanie menovych kurzov. Konkrétna prax v jed-
notlivych krajindch je rozdielna a vychadza z podstaty menovej politiky $tédtu a centralnej
banky, ktord riesi stabilitu kurzu v redInej ndrodnej ekonomike. PouZiva sa niekolko tedrii, ktoré
nie su protichodné, ale vysvetluju zmenu menového kurzu z réznych pohladov. Podla Via-
chynského ide o tieto tedrie™":
= tedria parity kipnej sily pouziva kipnu silu tej ktorej krajiny na tvorbu menového kurzu

a nadvdzne menovy kurz ovplyviuje kipnu silu danych krajin,

121 ylachynsky, K Financny manazment. Bratislava, lita 1996, 5. 307 — 308.
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= tedria platobnej bilancie pouziva vyvoj vzajomnej a celkovej platobnej bilancie zahfiajucej
okrem vymeny produktov aj neobchodné platby a medzinarodny pohyb kapitélu a tveru,

= tedria rovnovazneho menového kurzu Uzko suvisi s predchddzajicou tedriou platobnej
bilancie, kde vyuZziva procesy ponuky a dopytu po ur¢itej mene a nasledné ovplyvrovanie
platobnej bilancie,

= tedria pouzivajuca ako zaklad model trhu aktiv, kde sa cez vyvoj aktiv a predpokladanu
buducu hodnotu tieto aktiva vzdjomne porovnavaju cez menovy kurz. Vyznamnu vahu

v tvorbe ponuky a dopytu maju kapitélové toky a nie produkty. Tato tedria kladie déraz

nielen na nominalne, ale i na redlne hodnoty,
= tedria vychddzajlca z tedrie portfdlia, kde cenové rozpatia tej ktorej krajiny vytvéraju port-

folio a ich vzéjomné porovnavanie alebo preferencie pdsobia na zmeny dopytu a ponuky
na menovom trhu a tym vplyvaju na vyvoj kurzov. Pre tieto portfélid viak neexistuje zho-
da, iba porovnavanie na zaklade urcitych preferenci.

Viytvaranim globdlnych trhov a nadndrodnych korporacii ziskava na dolezitosti pldnova-
nie a odhadovanie kurzov mien. Zmeny vo vzajomnych kurzoch ovplyviuju vyrazne prijmy
a ziskovost podniku pésobiaceho vo viacerych krajindch s r6znymi menami. Nepoznanie
danych suvislosti alebo ich ignorovanie ma za néasledok zniZenie ziskovosti zahrani¢nych
operdcif alebo aj ich stratu, ¢o zniZuje stabilitu podniku a jeho hodnotu v konkuren¢nom
prostredi.

Vonkajsie prostredie devizovych trhov

Fungovanie devizovych trhov je v sicasnosti ovplyvnené vznikom Eurépskej Unie, spo-
lo¢nou menou euro a existenciou vzajomnej vymenitelnosti mien mnohych ekonomicky
rozvinutych krajin v ich obchodnych a finan¢nych transakciach. V désledku toho mé sucasny
devizovy trh globélny (celosvetovy) charakter, pricom existuju tzv. Offshore Banking Centres,
ktoré poskytuju zahrani¢nym investorom znac¢né dariové vyhody. Rastie vyznam medzinarod-
nej obchodnej vymeny, dochadza k rastu zahrani¢nych investicif (priamych aj portféliovych),
ale aj penaznych transferov medzindrodného charakteru. Prikladom takychto transferov su
dotécie, poskytované Eurépskou Uniou zo Strukturalnych fondov a Kohézneho fondu prijem-
com v ¢lenskych krajinach EU.

Rozvoj informacnych technoldgii umoznil, aby sa devizovy trh stal najlikvidnejsim trhom
na svete. Sprievodnym javom tychto procesov je rozvoj zahrani¢ného platobného styku, ktory
sluzi na vykondvanie platieb medzi Ucastnikmi v rozdielnych krajinach.

V tejto suvislosti su rozozndvané dalsie funkcie devizovych trhov:
= obstaranie zahrani¢nych mien pre potreby medzinarodného obchodu, investovania, ces-

tovného ruchu a dalsich aktivit ekonomickych subjektov,
= zaistenie sa proti kurzovému riziku,
= devizové Spekulacie,
= devizové arbitréze.

Dolezitu ulohu pri realizacii tychto platieb maju komercné banky, ktoré v medzinarod-
nom platobnom styku pouzivaju na prenos sprav medzi bankami systém SWIFT'? a systém
TARGET', Systém TARGET sa vyuziva v Eurdpskej Unii pri prenosoch dét v redlnom ¢ase medzi
eurépskymi komerc¢nymi a centralnymi bankami. Ekonomické subjekty pouzivaju devizové

12254 jety for Worldwide Interbank Financial Telecommunication.
123 Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System.
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trhy na Uhradu svojich zavazkov z medzindrodného obchodu, medzindrodného investovania
a na zabezpeclenie proti kurzovému riziku.

Financné institucie a ostatni Gcastnici devizového trhu

Na devizovom trhu pdsobia finan¢ni sprostredkovatelia a ostatni Ucastnici devizovych
operacii. Medzi finan¢nych sprostredkovatelov patria nasledujice subjekty:
= komerc¢né (obchodné) banky a ich devizovi dileri,
= centrdlne banky, ktoré zabezpecuju devizové potreby vlady, verejnej spravy, statnych kor-

poréacii, viddnych agentur a intervenuju na devizovom trhu v snahe ovplyvnit devizovy

kurz svojich mien,
= brokerské podniky a ich devizovi makléri,
= nebankové finan¢né institlcie — investi¢né fondy, poistovne, hedgové fondy a pod.

Skupina ostatnych Ucastnikov devizovych operacif je zlozena z tychto subjektov:
= vyvozcovia a dovozcovia,
= obcania ako turisti, zahrani¢nf investori, zasielatelia penaznych darov do zahranicia, pred-

platitelia zahrani¢nej tlace.

Najvacsi objem obchodov na devizovych trhoch realizuji komer¢né a centrélne banky.
V poslednom obdobf ziskavaju ¢oraz vyznamnejsie postavenie na devizovom trhu brokerské
podniky, obchodnici s komoditami, poistovne a nebankovi finan¢ni sprostredkovatelia.

Pre fungovanie trhu ma dolezité postavenie tzv. tvorca trhu (Market Maker). Tvorca trhu je
diler vo finan¢nej institUcii, ktory je schopny na poziadanie uzatvorit devizovy obchod s pro-
tistranou na zéklade poznania trhovej situécie pri dodrzanf limitov pre ndkup a predaj deviz
platnych v danej finan¢nej institUcii.

Financné ndstroje v zahranicnych mendch

Na devizovom trhu sa obchoduje s réznymi druhmi finanénych nastrojov. Su to rézne
druhy bankovych vkladov, cenné papiere vystavené v zahrani¢nych mendach (akcie, dlhopisy,
zmenky, Seky a pod.), cudzie bankovky, mince a pod. V3etky vymenované finan¢né nastroje su
réznymi formami zahrani¢nych mien alebo ich derivaty. Rozhodujlca ¢ast obchodov s tymito
nastrojmi na devizovom trhu sa uskutocnuje v americkych doldroch (USD). Americky dolar ma
rozhodujuce miesto aj pri medzindrodnej produktovej vymene. Novu kvalitu pre jednotlivé
¢lenské krajiny Eurépskej Unie v tejto stvislosti znamenal vznik spolo¢nej menovej jednotky
euro. Z hladiska podnikového sektora je tato skutocnost dolezitd hlavne preto, ze umozniuje
manazmentu podniku zniZit naklady na riadenie rizika zmeny devizovych kurzov.

Druhy devizovych obchodov

Z3kladny prehlad jednotlivych druhov devizovych obchodov bol uskuto¢neny uz v ivod-
nej charakteristike devizovych trhov. Ak sa vychadza z ¢asového ¢lenenia devizovych trhov na
promptné a terminové existuju tri skupiny devizovych obchodov:
= Promptné obchody, pri ktorych sa uzatvéra kontrakt s okamzitou dodavkou zahranicnej

meny (resp. do dvoch dnf). Su reprezentované predovsetkym menovymi konverziamia ar-

bitrdzami.
= Terminové obchody (forwardové, futuritné a opcné), pri ktorych sa cena dohodne okam-
Zite pri uzatvorenf kontraktu, ale dodavka mien sa uskutocni v buducnosti. Tieto obchody
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maju nadzov aj dodavkové obchody. Od kontraktu je mozné odstupit len po vzajomnej

dohode obidvoch partnerov. V praxi sa mozno pri terminovych devizovych obchodoch

stretnUt aj s pomenovanim priame terminové obchody (Outright Forward).™
= Kombinované obchody (swapové operdcie) predstavujuce kombindciu promptnych

a terminovych obchodov, dohodnutych naj¢astejsie na medzibankovom trhu. Swapovy

devizovy obchod ma najcastejsie formu promptného predaja deviz spojeného s doho-

dou spétného odkupu predanej meny v stanovenom termine v buddcnosti. Rozdiel me-
dzi cenou predaja devizy a jej spatného odkupu sa nazyva swapovy kurz.

Devizovy trh predstavuje jeden z najdynamickejsie sa rozvijajucich sa segmentov fi-
nanc¢ného trhu. Tato skutocnost je désledkom najma pokracujucich procesov globalizécie
a internacionalizacie medzindrodnej obchodnej vymeny ako aj zvysujucich sa narokov me-
dzindrodnych investorov na sluzby spojené so zaistovanim rizika pri uskuto¢novani svojich
finan¢nych transakcii.

Formy platobného styku

S rozvojom obchodu, najma medzinarodného, rastie vyznam operacii s financ¢nymi pros-
triedkami a s réznymi menami. Slovenska ekonomika je otvorenou ekonomikou velmi zavis-
lou na exporte svojich produktov, ¢o prindsa aj zvysené aktivity v pohybe financnych pros-
triedkov. Pre charakteristiku foriem platenia je nutné definovat nasledujice terminy:
= platobny styk je vztah medzi dvoma a viacerymi subjektmi, kde sa uskutocruje Uhrada
dIznej ¢asti zo zdrojov dlznika veritelovi alebo veritelom,
= hotovostny platobny styk prebieha pri zmene vlastnika finan¢nych prostriedkov banko-
viek a minci pri osobnom kontakte. Charakterizuje rozvinutost ekonomiky Statu a ¢im je
jeho podiel mensi tim je ekonomika rozvinutejsia,

= bezhotovostny platobny styk predstavuje prevod prostriedkov medzi Uctami vo forme za-
pisov na Uctoch v penaznych Ustavoch, platby sa uskutocnuju prevodom z Uctu na Ucet,

= medzibankovy platobny styk (Clearing) je povinné bezhotovostné vyrovnavanie tuzem-
skych pohladavok a zavéazkov medzi bankami za pomoci bankového zi¢tovacieho centra'™,

= vnutrobankovy (vnutorny) platobny styk je zic¢tovanie realizované medzi G¢tami v rdmci
pobociek a filidlok tej istej banky,

= zahrani¢ny platobny styk predstavuje bezhotovostné vyrovnéavanie zahrani¢nych zévaz-
kov a pohladavok medzi bankami prostrednictvom svojich korespondenc¢nych bank,

v ktorych maju svoje Ucty. Banky vacsinou drzia svoje devizové rezervy v tej krajine, kde je

urc¢itd mena domaca. Tento clearingovy platobny styk sa uskutoc¢nuje v rdmci zmluvného

platobného styku a clearingovych platobnych dohod,

= inkasna forma platenia predstavuje prikaz na platenie, pri ktorom podnet na zaplatenie
vychadza od dodévatela z Uc¢tu dodavatela. Tento vztah je vysledkom vzéjomnej dohody
na periodicky sa opakujuce sa platby,

= Uhradové forma platenia je bezne pouzivana forma, pri ktorej podnet na Uhradu vychéadza
od odberatela a vlastnika uctu,

2 Tento typ obchodu md charakter terminového obchodu. Vysporiadanie obchodu na Gétoch zakaznika nastane v dohodnutom termi-
ne. Je to zévazok predat alebo kipit jednu menu za druhu vo vopred stanovenom objeme a mene, jednd sa o zafixovanie vymenného kurzu
na buduce menové konverzie.

125 Bankové z(ictovacie centrum Slovenska a.s. (BZCS) je zalozené na zaklade wyhlasky ¢.51/1992 Zb. o platobnom styku a zi¢tovani medzi bankami
7a (celom vykondvania medzibankového platobného styku na Slovensku. Akciondrmi st Nérodnd banka Slovenska, komercné banky so sidlom
vSRaMFSR.

113

7.



REFLEXIE

hladka platba je bankovy prevod jedného subjektu druhému vyplyvajuici zobchodnej ale-
bo neobchodnej povahy vztahu. Podmienkou je dostatocné krytie na prikazcovom ucte
a funkeny Ucet na strane prijimatela. Pri zahrani¢nych platbéach je potrebné poznat aj pla-
tobnu cestu od prikazcu az k prijimatelovi,

SWIFT je systém prenosu bankovych informdcii v rdmci zapojenych Ucastnikov na prenos
sprdv o zahrani¢nom platobnom styku,

bankova zloZenka je Specidlny platobny doklad. Na zéklade dohody medzi zd¢astnenymi
stranami ma stanovenu predtlac. Uskutocriuju sa fou platby v hotovosti v prospech tctov
pri Uhrade platieb od vacsieho poctu subjektov,

sekova poukéazka je platobny doklad opa¢ného smerovania ako bankovd zloZzenka, kde
prebiehaju platby v hotovosti pre uréené subjekty (vac¢sinou fyzické osoby) z urc¢enych
Uctov. Su vysledkom zmluvnych dohéd medzi zicastnenymi stranami,

krdtkodobé cenné papiere (Seky a zmenky) sa pouZivaju na platobnu Uhradu alebo vyber
hotovosti na dorucitela alebo na meno, pricom je stanovené ¢asové hladisko na preplate-
nie tohto cenného papieru,

nedokumentérne inkaso je inkaso na zéklade predloZenych finan¢nych dokumentov ako
zmenky, vlastné zmenky, $eky, potvrdenie prijmu platby a pod.,

dokumentdrne inkaso zabezpecuje inkaso penazi proti vydaniu dokladov na dodavku
produktov a pod. Znamena to, ze pri dodrzani podmienok dostane odberatel inkas-
né doklady, ale prevzatie produktov a ich zaplatenie v3ak zaistené nie je. Tento nastroj
medzindrodného platobného styku patri medzi rozsirenejsie v medzindrodnom obcho-
de. Pri pouziti dokumentarneho inkasa sa na danej operacii podielaju tieto subjekty:
prikazca (exportér, doddvatel, vyvozca), ktory Ziada svoju banku o prevod,

vysielajuca banka zabezpecujuca prevod od prikazcu prostrednictvom svojho zahranic-
ného bankového spojenia s bankou odberatela,

predkladajuca banka, ktord predkladd dokumenty odberatelovi a méze byt aj inkasnou
bankou vyberajucou od odberatela ¢i tretej osoby dohodnutd finan¢nu ¢iastku,
odberatel uhradzajuci urcitu ¢iastku alebo pozadované plnenie predkladajicej ¢ inkasnej banke.
Dokumentérne inkaso mé niekolko foriem podla spdsobu pouZitia finan¢nych alebo ob-
chodnych dokumentov:

dokumenty potvrdzujice dodanie oproti Uplnému zaplateniu,

dokumenty potvrdzujice dodanie oproti akceptovanej zmenke,

dokumenty potvrdzujice dodanie oproti Ciasto¢nému zaplateniu a zvysku krytého ak-
ceptaciou zmenky,

dokumenty potvrdzujice dodanie vymenou za iné dokumenty, ktoré kryju protidodavku
produktov (pri vymennych obchodoch),

dokumenty potvrdzujice dodanie oproti inym inkasnym tkonom (proti bankovej zaruke,
pisomnému zévazku dovozcu k neskorsej platbe atd.).

dokumentarny akreditiv je bezhotovostny platobny styk medzi exportérom a importérom
pri financovani vyvozu a dovozu produktov. Dodéavatelovi bude pri splneni dohodnutych
podmienok, ktoré st uvedené v akreditive, vyplatend akreditivna Ciastka a pre odberatela
vznika rucitelsky Uver od banky. Medzi zic¢astnené strany patria:

odberatel a Ziadatel o akreditfy,

vystavujuca banka, otvdrajuca akreditiv, banka importéra,

vypldcajuca banka, ktord uhrddza platby po vykonanej kontrole dokumentov predlozenych doda-
vatelom, pricom moze déjst k deleniu funkcif na dalsie banky ako avizujucu a potvrdzujiicu banku,
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dodavatel exportujuci pozadované produkty za dohodnutych podmienok.

Pre fungovanie platieb su stanovené zékladné pravidla zabezpecované zékonnymi pred-
pismi'® pre vytvéaranie podkladov zavaznych a overitelnych dokumentov na vykonanie prevo-
du finan¢nych prostriedkov medzi zainteresovanymi stranami. Mozno ich charakterizovat ako
principy platenia, ktoré maju Styri nasledujuice kroky:

1. Povinnost platit je vysledkom zmluvnych a zékonnych povinnosti zaloZzenych na zaklade

dohodnutych pisomnych zmldv a zakonov'”. Povinnost platenia a uhradzania platieb je vy-

sledkom zmluvnych dohéd a zdkonnych predpisov na ur¢eny ¢asovy termin thrady takto:

= okamZité — promptné platenie predstavuje povinnost uskutocnit thradu v okamihu vzniku
povinnosti. Ide va¢sinou o platenie v hotovosti. V rémci obmedzujucich predpisov' sa usku-
tocriuje v malych hodnotach a jeho pouZzitie v trhovej ekonomike znizuje riziko nezaplatenia,

= zmluvné a zékonné platenie predstavuje pldnované platby k ur¢itému dnu alebo tak, aby
prijimatel odobral platbu v urcity den. Pre platby vo vnutri krajiny dochddza k oneskorova-
niu zuc¢tovania platieb za redlnym ¢asom o 1-2 dni a pri medzindrodnych 3-5 a viac podla
toho, ¢i st zndme cesty platenia a siet koreSpondencnych bank,

= odloZené platenie prostrednictvom doddvatelského Uveru, kde je platba realizovana
zabezpecenymi zmenkami alebo Sekmi so stanovenym odkladom platenia, ktory je vy-
medzeny ur¢enou dobou splatnosti zmenky alebo Seku. Pri tomto spésobe platenia je
mozné pouzit vyhody zmenky alebo Seku.

2. Platobné dokumenty'” slUzia na dokazovanie vzniku povinnosti platit a ako dékaz dlhova-

nej sumy sa dorucuju odberatelovi. V pripade dokumentarnych akreditivov sa dané doklady

predkladaju prislusnej banke. Tieto doklady su ¢lenené takto:

= obchodné faktira predstavuje najviac pouzivany dokument. Musf spiat naleZitosti pravnych pred-
pisov™ krajiny odberatela, aby boli spinené néleZitosti na kontrolu dovozu a preclenie produktu.
Musi zdroven obsahovat néleZitosti sliziace na popis a overenie vietkych potrebnych
udajov podla platnej legislativy na Slovensku a pri exporte aj krajiny importu,

126 Ohchodny zakonnik, Zakon zmenkovy a Sekovy, Zakon o Gctovnictve, Dafiové zékony a pod.
127 Na platby dant, ciel, poplatkov, odvodov na uhradenie a vyrovnanie zévazkov voti $tatnym organom.
128 7avedenim Dohovoru o prani $pinavjch pefiazi, vyhladévani, zhabani a konfiskicii ziskov z trestnej cinnosti 109/2002 Z. z. a zkona
300/2005 Z. z. Trestny zdkon.
129 Tieto dokumenty mozno clenit z roznych hiadisk. Jednotlivé pravidia pre inkasa (Medzinérodnd obchodné komora, 1978) rozdefujti dokumenty na
finanéné a obchodné. Kadlecikovd, E. — Kremeriova, |. — Micekova, M. — Rohorovd, M. Bankovnictvo II. Zilina, Educo — Consult 1995, 5. 43.
130 Kadlecikova, E. — Kremeriovd, |. — Micekova, M. — Rohofovd, M.: Bankovnictvo II. Zilina, Educo — Consult 1995, s. 43- 44.
Obchodné faktira vacsinou obsahuje nasledujiice idaje:
meno a adresu kupujliceho a preddvajiceho,
oznacenie ,faktdra”, jej ¢islo, ddtum vystavenia a odoslania,
¢fslo a détum objedndvky,
adresu pefazného Ustavu a ¢islo Uctu preddvajliceho, prip. kupujlceho,
détum odoslania produktov,
ndzov produktov a ich kvalitu, oznacend obchodnou znackou alebo inym zvycajnym spdsobom,
mnozstvo udané podfa povahy produktov (miera, vaha, obsah a pod.),
sposob balenia, pocet kusov, oznacenie a isla jednotlivych obalov, druh dopravného prostriedku, prip. meno lode, ¢islo vagénu atd.,
cenu za jednotku mnoZstva a cenu jednotlivych poloziek,
vydavky spojené s balenim, prepravou, poistenim,
rabaty, skontd, provizie a iné zrdzky,
konecn ciastku fakttiry a jej splatnost (splatnd ihned; do 30, 60, 90 dni, proti prezentacii dokladov, proti akceptdcii zmenky, akreditivom a pod.),
rozne dolozky (dodacie, menové, vieobecné vyhldsenia exportéra, dovozné povolenie, vjvozné povolenie a pod.).
Faktdra musi obsahovat vy(ctovanie pri zjednanej cene a dodacej dolozke a jej idaje musia sdhlasit's Gdajmi v ostatnych dokladoch. Niektoré
krajiny vyzadujd, aby faktdru potvrdila miestna obchodnd komora alebo konzulame oddelenie zastupitelského dradu.
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= konzuldrna faktdra sliZi na potvrdenie splnenia dovoznych podmienok na konzuldte im-
portujucej krajiny. Potvrdzuje, Ze hodnota produktov zodpoveda fakturovanej sume. Svoje
opodstatnenie ma pri cendch produktoy, ktoré sa vyrazne odlisuju od cien importovanej
krajiny a pri colnom deklarovanf sa prepocita pre vypocet ceny uréenej na preclenie,

= colnd faktira m& obdobné viastnosti ako konzuldrna faktura, ale ma stanoveny formular
importujucej zeme a proces overovania produktov,

= poistovacie dokumenty sliziace ako dbkaz poistenia prepravy produktov.
V praxi existuje jednotlivd poistka zvlast pre kazdy transport produktov alebo rdmcova
poistovacia zmluva. Suhrnna poistka zabezpecuje ochranu vietkych zésielok podfa zmlu-
vy, pricom potvrdenim sprevadzajicim jednotlivé zésielky je poistny certifikdt. V pripade
uplatnenia poistky je pouzitelny len origindl,

= certifikdt o kvalite sluzi na potvrdenie vyrobcu, Ze zasielané produkty su v sulade so zmlu-
vou a maju nélezité kvalitativne parametre,

= dopravné dokumenty™' slUzia pre odosielatela ako ddkaz o zaslani produktov a zaroven
reprezentuju zaslané produkty.

3. Platobné doklady™ prikazujuce finan¢nej institUcii, v ktorej viastni prikazca Ucet, vykonat
platbu na zéklade dodanych platobnych dokumentov. Tieto doklady musia obsahovat nalezi-
tosti stanovené zdkonnymi predpismi a pravidlami prislusnej bankovej instittcie.

4. Potvrdenie vykonania platby sluzi ako dékazovy doklad pre podnikatelské aktivity™. V ho-
tovostnom plateni sa pouZivaju pokladni¢né bloky a potvrdenie o prevzati platby. Pri bezho-
tovostnom styku je relevantnym dokladom vypis z Uctu.

Zvysovanim vyznamu medzindrodného obchodu a dodavok cez hranice nadobutdaju na
vyzname dokumenty na uskutocnenie zmeny vlastnictva produktov pri obchodnej vymene
medzi krajinami. Narastom Urovne vymdhania a prdvneho povedomia stabilizovanych ekono-
mik naopak klesé potreba zaistovacich a kontrolnych dokumentov a dokladov.

31 Kadlecikové, E. — Kremeriové, |. — Micekovd, M. — Rohotiovd, M. Bankovnictvo II. Zilina, Educo — Consult 1995, s. 43- 44,
Dopravné dokumenty sa v praktickom obchode vyskytuju v nasledujicich podobéch:
konosamenty,
potvrdenie prvého lodného dostojnika o prevzatf zdsielky k preprave,
vydacilist,
riecny ndlozny list,
Zeleznicny nakladny list,
cestny ndkladny list,
letecky nakladny list,
Speditérske potvrdenie,
postovy podaci listok,
dokumenty kombinovanej prepravy.
132 Medzi ne patria: prikaz na tihradu, prikaz na inkaso, prikaz na vyber v hotovosti, sek, zmenka, postova poukdzka a pod.
133 Na preukdzanie skutocnych ndkladov pri dafovom priznani, dkazovy materidl pri stdnych sporoch, pri obchodnyich zlavdch, ako vyjednévacia sila
s partnermi a pod.
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3.kapitola  Predpoklady uplatnenia
dividendovej politiky

Jednym z déleZitejsich financnych vysledkov podniku, vyjadrujicim Gspes-
nost podnikatelskej cCinnosti je zisk. Spravidla sa rozdeluje na Uhradu dani,
vyplatu dividend a samofinancovanie podniku. Dividendovd politika
vytvdra priestor pre rozhodnutia, t. j. urcuje kolko z vytvoreného zisku je
vyhodné a podnikatelsky spravne ponechat v podniku, kolko vyplatit na
dividenddch a ndsledne stanovuje aj vysku dividendy pripadajicu na jed-
notlivé druhy akcii. Pri tvorbe projektu dividendovej politiky musi finan¢ny
manazér zvlddnut teoretické pristupy a to dividendové tedrie, druhy divi-
dendovej politiky a respektovat mnohé dalsie faktory. Primdrnym ciefom
dividendovych rozhodnuti je zabezpecit rast trhovej hodnoty podniku.

eseccccccccsccsccsccccccsccs

Dividendova politika slovenskych podnikov je madlo rozvinutd. Vac¢sina podnikov vznik-
la transforméciou zo S$tatnych podnikov (v rokoch 1992 a7z 1994) a ich ekonomické vy-
sledky v mnohych pripadoch ani nedovolovali vyplacat dividendy. Rozhodnutim o vypla-
teni dividend davaju manazéri signdl investorom o ich pohlade na budtcnost podniku.
Manazéri zvysia dividendy iba v pripade ak maju istotu, Ze su schopni zabezpecit rovnaky
narast aj v buducnosti. Narast dividend investori interpretuju ako déveru manazérov v schop-
nost podniku zabezpecit buduce zisky. DoleZitym aspektom je nadhodnotenie, pripadne pod-
hodnotenie akcii podniku v ur¢itom ¢asovom Useku. Vacsina manazérov nepreferuje podhod-
notenie akcii nimi riadeného podniku, pretoZze tym vzrastaju nédklady na nové financovanie.
Obévaju sa aj toho, ze podhodnotenie™ tychto akci zvysi pravdepodobnost ich prevzatia konku-
rencnym subjektom. Manazérov nadhodnotenych podnikov by malo zaujimat trhové ohodnote-
nie akcif, pretoZe su zo zékona zodpovedni za zverejfiovanie informécii relevantnych pre investorov.

34 podhodnotenie (Undervaluation) mozno definovat ako stav, kedy je trhovd cena akcie (Pr'\(g) mensia ako jej vntitornd hodnota (Value). Cim vacf
je tento rozdiel, tym skr i neskor bude cena akcie stdpat'smerom k objektivnej hodnote. Casto sa také akcie povazuju aj za bezpecnejsie.
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Ich ciefom by preto nemalo byt nadhodnotenie akcii napriek tomu, Ze nadhodnotenie posky-
tuje moznosti ziskat novy kapital s velmi vyhodnymi sadzbami. Mnohi manazéri pokladaju svoj
podnik za podhodnoteny z hladiska kapitdlového trhu. Vyskytuje sa to pomerne casto, pretoze
problémom manazérov byva redlny pohlad na vykonnost podniku v budicnosti. Predpokladat
vykonnost podniku v budicnosti si vyZaduje od manazérov objektivne zhodnotenie ich vlast-
nych budtcich manazérskych vykonov. Ne spravne ohodnotenie podniku vznikd, ak investori
nie su schopni rozliSovat medzi neocakdvanymi zmenami vo vykazovanych prijmoch na zak-
lade vykonu manaZmentu a stratami, ktoré si mimo manazérskej kontroly (napr. kurzové zisky
a straty). Manazéri mézu zniZit vplyv tychto efektov hedgingom tctovnych rizik. Hoci je hedging
nékladny, méze mat velky prinos ak minimalizuje informacné problémy, ktoré vedu k nesprav-
nemu ohodnoteniu. Podla pristupu, akym dividendova politika ovplyviiuje trhovi hodnotu
podniku, je rozlidovanych niekolko teoretickych smerov. Pravica je skupina ktora veri, Ze zvysenie
dividend zvysi hodnotu podniku — prodividendova tedria. Lavica je skupina radikélov ktord veri,
Ze zvysenie dividend vedie k zniZeniu hodnoty podniku — antidividendova tedria. Uprostred je
skupina ktord tvrdi, Ze na dividendovej politike vébec nezéleZi - tedria dividendovej neutrality,
ktord sa v prevaznej miere uplatfiuje v podnikoch s vyspelou trhovou ekonomikou. Vo vyspelych
ekonomikach je dividendovej politike venovand velkd pozornost, pretoZe na jej zaklade mozno
analyzovat a predvidat stav a vyvoj podniku. Je jednym z vyznamnych faktorov, ktory ovplyvru-
je rozhodnutia investorov a tym aj postavenie podniku na trhu. Prvym krokom k pochopeniu
dividendovej politiky je uvedomenie si, ¢o tento pojem znamena. Dividendova politika je ne-
vyhnutne spojena s akciami, s akciovou spolo¢nostou. Predstavuje jeden zo zékladnych typov
finan¢ného rozhodovania akciovej spolo¢nosti, ktoré tvoria podstatu finan¢ného manazmentu
podniku.™

Nazorové rozdiely na dividendovu
politiku podniku

Dividendova politika predstavuje urcenie principov, na zaklade ktorych bude akciové spo-
lo¢nost zisk zadrziavat alebo rozdelovat na dividendy a nésledne i stanovovat vysku dividen-
dy, ktoré patrf na jednotlivé druhy vydanych akcii.® Viastnici podnikov, resp. valné zhromazde-
nie moéze svoju dividendovu politiku orientovat tak, ze pri kone¢nom rozdelovani zisku bude
preferovat bud samofinancovanie podniku, alebo vyssi podiel zisku vypladcany na dividendy.
Niektoré podniky vyplacaju nizke dividendy, pretoze vedenie vidi budtcnost podniku opti-
misticky a chce uchovat zadrzané zisky pre expanziu podniku. V takomto pripade su dividen-
dy vedlajsim produktom investi¢nych rozhodnuti. Ak sa vsak budtce prilezitosti vycerpaju, je
ozndmeny vzrast dividend a cena akcif klesne. Iny podnik méze financovat kapitalové vydavky
najma pozickami. Tym sa uvolnuje hotovost pre dividendy.V takom pripade su dividendy ved-
[3jsim produktom rozhodnutia podniku o pozickach. Z teoretického hladiska je zisk podniku
po zdaneni vynosom akcionarov a cely by mal byt rozdeleny akciondrom vo forme dividend.

135 Hlavnou tlohou dividendovej politiky je napldnovat zdkladny ciel akciovej spolocnosti. Prijimanie rozhodnutia o dividendovej politike nemoze byt
izolované od ostatnych typov financnych rozhodnuti, ale v sdlade s nimi.

136 ik dividendy sa stanovuje z tej Casti vykazaného zisku, ktory akciovej spolochosti ostal po zaplateni dani, po vykonani prisunu (resp. dotacie)
do zdkonného rezervného fondu vyplyvajlicej zo zdkona, dalej po vykonani dotdcif Statutérnym rezervnym fondom, t. j. rezervnym fondom, ktoré
sa akciovd spolocnost zaviazala tvorit vo svojom Statute a po vyplate tantiém (odmien clenov volenych orgénov akciovej spolocnosti zo zisku).
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Akcionari by mali rozhodnut, ¢i chcu reinvestovat svoj podiel na zisku do vlastného podniku
alebo ho investovat do inej oblasti podnikania. Dividendové politika postva tento rydzo te-
oreticky pristup do teoreticko-praktickej roviny. Ur¢uje kolko z vytvoreného zisku je vyhodné
a podnikatelsky spravne ponechat v podniku a kolko vyplatit na dividendach. Predmetom di-
videndovej politiky su Styri zékladné otazky:
= kolko percent z ¢istého zisku sa vypldca na dividendy,
= kolko percent z ¢istého zisku sa reinvestuje,
= v akej forme maju byt vypldcané dividendy,
= ako ovplyviuju vyplatené dividendy hodnotu a. s.

Pri hladani odpovedf na tieto otdzky si podnik musf stanovit ciele, ktorym potom podria-
duje svoje rozhodnutia. Prevaznd vacsina autorov v oblasti podnikovych financii povazuje za
hlavny ciel podniku maximalizaciu trhovej hodnoty, ktord mozno vyjadrit tymto spdsobom:

TH =5 TCA x m,
i=1
kde:
TH - trhové hodnota akciovej spolo¢nosti,
TCA, - trhova hodnota i-teho druhu akcie,
m, — pocet emitovanych akcif,
n — pocet jednotlivych druhov akcii emitovanych akciovou spolo¢nostou.

Vyrazne ovplyvnujucim faktorom dividendovej politiky je momentalna potreba hotovosti.
Ak manazment podniku chce vyplatit dividendy v obdobi, ked ma podnik nedostatok hoto-
vosti, aby splnil momentélne zavazky, vedie to k zadlZzeniu podniku.

Druhy dividendovej politiky

Dividendova politika predstavuje hladanie kompromisu medzi nerozdelenim zisku ak-
ciondrom a vyplatou dividend spojenou s pripadnou emisiou novych akcif. V praxi existuje
viacero druhov dividendovej politiky. Ich prehlad ponuka obr. 39. Dividendové politika méze
mat vplyv na kapitdlovu Strukturu. Zvysenie dividend sa realizuje len vtedy, ak je manazment
a. s. presvedceny, ze bude v budulcnosti schopny udrzat novu dividendu na jednu akciu.

Obr. 39. Druhy dividendovej
stabilna politiky
( V sticasnej dividendovej praxi sa uplatiiuju tri
Dividendova politika pasivna (rezidualna) zékladné typy dividendovej politiky. Stabilna
dividendova politika spociva v udrZiavani stdlej
vysky dividendy na akciu. V beznom roku by di-
stély dividendovy podiel videnda nemala byt nizia, ako v predchadzaji-

com roku, resp. dividenda sa mieme zvy3uje. Pri
pasfvnej resp. rezidudinej dividendovej politike
podnik vyuziva vytvoreny zisk prednostne na financovanie vynosnejsich investicnych prileZitosti. Dividendové platby st v jednotlivyich rokoch
rozdielne, pretoze zdvisia od investicnych prileZitosti podniku. Pri politike stdleho dividendového podielu podnik pouziva percentudlne stalu
Cast zisku po zdaneni na vyplatu dividend.
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Znizenie dividendy je zlym signdlom o akciovej spolo¢nosti, preto sa k nemu pristupuje len

vynimocne. Stabilnd dividendova politika vychadza zo Styroch principov:

= dividenda pripadajica na jednu akciu v beznom roku nesmie byt mensia ako dividenda
na akciu v predchddzajicom roku,

= akciové spoloc¢nosti ako ich dlhodoby ciel sleduju urcitd vysku dividendového podielu,
ktord by nemala byt prekrocend,

= akciova spolo¢nost ma zaujem zvysovat dividendu, ¢o predstavuje pozitivny signal o jej
hospodarenti,

= prvy princip je nadradeny druhému principu a druhy princip je nadradeny tretiemu.

Uvedené principy sa tykaju vyplaty riadnych dividend. Pokial chce podnik vyplatit vyso-
ku penaznu dividendu, ktord v buddcnosti nebude schopny opakovat, vyuZije mimoriadnu
dividendu.

Zvysenie riadnej dividendy sa realizuje len v pripade, ak vrcholny manazment podniku je
presvedceny o prosperite akciovej spolo¢nosti a neobdva sa, Ze by v buducnosti bolo nutné
ju znizovat. Pri pasivnej resp. reziduélnej dividendovej politike podnik pouziva na financovanie
investi¢nych prileZitosti prednostne interny kapitdl. Len v pripade, ak nema moznost investo-
vat do projektov s vyssou rentabilitou, ako st naklady obetovanej prileZitosti priemerného
akciondra, bude zvysok interného kapitalu rozdelovat vo forme dividend. Tento druh dividen-
dovej politiky sa uplatiiuje najma v malych a zacinajucich akciovych spolo¢nostiach s malym
poctom akcionarov.

Dividendova politika zamerana na udrzanie stalej vysky dividendového podielu spociva
v tom, Ze podnik zvysuje, respektive znizuje dividendu na jednu akciu v zavislosti od vyvoja
zisku na akciu. Za optimalnu sa povazuje taka dividendova politika, pri ktorej je trhovéd hod-
nota podniku maximalna. Tento druh dividendovej politiky je historicky najstarsi, avsak v su-
Casnosti je na Ustupe.

Alternativy uplatnenia dividendovej politiky

Casto pouzivanym nastrojom distribUcie zisku je spatny nakup akcif, ktory pomaha podni-
ku zbavit sa velkej ¢asti hotovosti.”™” Spatny nakup akcii poskytuje investi¢nu prileZitost pod-
niku a vplyva na kapitalovu Strukturu a isty zisk na akciu (EPS), ¢im zvySuje hodnotu akcie.
V odbornej literatlre sa mozno stretnUt s ndzorom, ze spatné odkdpenie akcii méze byt tiez
jednym z prejavov dividendovej politiky. Je v3ak potrebné doplnit, Ze spatné odkupenie akcif
moze akciova spolo¢nost vyuzivat aj ako formu stratégie, respektive sposob, ktorym moze
zabranit nepriatelskému prevzatiu podniku. Podnik méze odkupovat svoje akcie tymito zak-
ladnymi sposobmi:
= formou verejnej ponuky,
= na zédklade dohody od velkych akciondrov,
= nakupom na finan¢nom trhu,
= nadkupom od svojich zamestnancov.

Odkupené akcie pouziva podnik vacsinou pri splnenf svojich zavazkov vyplyvajucich z di-
videndového reinvesticného planu alebo zo zvlastnej klauzuly stanov o predaji a odkupenf
zamestnaneckych akcil. TaktieZ ich vyuziva pri premene prevoditelnych prioritnych akcif a ob-

37 Hingeller, 6. Podniky pristupujti k vypldcaniu dividend pre akciondrov rozne. Investor (sprievodca vo svete osobnych financif) 9/2007. Bratislava,
Ecopressa. s, s. 31.
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ligacii na kmeriové akcie, pri fuzii, akvizicii a pod. Spatné odklpenie sa vacsinou realizuje za
vyssiu cenu ako je trhové cena. Investori, ktori svoje akcie nepredaju maju kapitalovy zisk,
pretoZe sa znizi pocet akcii v obehu a zvysi sa ich podiel na vlastnictve podniku, t. j. zvysi sa
vynosnost na jednu akciu. Pre akciondrov je spatny nadkup akcii vyhodny najma z dafiového
hladiska. Zdanovanie realizovanych kapitélovych ziskov je v niektorych krajindch nizsie ako
zdanenie dividend. Nerealizované kapitalové zisky maju oproti dividendam aj tu vyhodu, Ze sa
zdanuju a7 pri realizacii. Akcie, ktoré podnik spétne odkupi, méze v pripade potreby zdrojov
ponuknut investorom na kapitdlovom trhu.

Stiepenie akcif predstavuje proces, pri ktorom dochadza k vydaniu novych akcif sucas-
nym akcionarom. Za beznych podmienok sa uskuto¢ni vtedy, ked je trhovéa cena akcif prilis
vysoka a je v zdujme podniku jej hodnotu zniZit, aby nepdsobila negativne na dopyt zo strany
investorov. Pri Stiepenti sa jedna akcia rozdeli na dve a viac akcif, ¢o spésobfi pokles ich trhovej
ceny. Tym sa znizuje nominalna hodnota kazdej akcie.™

138 Prikladom je rozdelenie 100 akcif v hodnote 50 EUR/kus na 200 akif, kazdu v hodnote 25 EUR.
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Exkurz 1
Vplyv dividendovej politiky na hodnotu podniku

Zakladnou otazkou je, ako dividendové politika ovplyvruje hodnotu podniku. Krajné na-
zory ekondmov sa prezentuju protichodne. Oproti tvrdeniu, ze dividendova politika hodnotu
podniku ovplyvruje je tvrdenie, Ze dividendova politika hodnotu podniku neovplyvnuje. Treti
néazor dokonca tvrdi, ze dividendové politika na hodnotu podniku nema ziadny vplyv. Niekto-
ré odpovede vyplyvaju z obr. 40.

Je zrejmé Ze kapitalova strata, ktort utrpeli povodni akciondri, je vyvézena tym, Zze novo-
ziskané peniaze su vyplatené v dividendéch. Zdalo by sa, Ze tu nie je ziadny rozdiel, dokonca
mozu nastat straty vyvolanim dalSich nakladov. Avsak pokial existuju efektivne kapitalové trhy,
mozu ziskat penazné prostriedky predajom akcif. Preto povodni akcionari prijimaju peniaze
bud tak, ze presvedcia vedenie podniku aby vyplatilo vyssiu dividendu, alebo tak, ze pre-
daju cast akcif. V oboch pripadoch dochadza k presunu hodnoty od pévodnych akcionarov
k novym akciondrom. Jediny rozdiel je v tom, ze v prvom pripade je tento presun sposobeny
zriedenim hodnoty vsetkych akcii podnikov a v druhom pripade znizenim poctu akcif, ktoré
vlastnia povodni akcionari.

Pretoze investori nepotrebuju dividendy k tomu aby ziskali peniaze, nebudu platit vyssiu
cenu za akcie podnikoyv, ktoré vyplacaju vyssie dividendy. Preto sa podniky nemusia zaoberat
dividendovou politikou. M6zu nechat dividendy kolisat ako vedlajsi icinok investi¢nych a fi-
nancnych rozhodnuti. Dve krajné alternativy dividendovej politiky st porovnané na obr. 41.

Pragmatické postupy v slovenskych podnikoch vyvoldvaju rad novych otdzok zaujimaju-
cich vrcholnych manazérov a investorov. Zdévodnenia a poznatky cerpaju zo zahrani¢nych
skusenosti. Predovsetkym ide o to, ¢i ma vyplacanie dividend vplyv na hodnotu podniku.
Rovnako nie je jednoznacne zodpovedané, ¢i investicné rozhodnutia podniku, investicie do
novych projektov su zavislé na jeho financ¢nej politike, vratane vyplacania dividend.

Z teoretickeho hladiska cisty zisk po zdanenf je vynosom a mal by byt rozdeleny akciona-
rom vo forme dividend. Akciondri by mali rozhodnut o jeho optimélnej alokécii, t. j. ¢i chcu

Pred dividendou Po dividende Obr. 40. Vztah hodnoty
" podniku
Novi k vyplatenym
akcionari dividendam

Ked' podnik vyplati tretinu svojho imania v di-
Hodnota vidg/nda’ch 3 ziska peniaze,emisigu lnovygh
akcie pred akdif. Prevod hodnoty k novjm akciondrom je
rovnocenny vyplate dividendy. Celkovd hodnota

Celkova hodnota akcif

oot Eggi?)?wgii podniku sa nezmen.
odnota
akcie po
v
Celkovy pocet akcif Celkovy pocet akcif
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Obr. 41. Dva spdsoby
Dividendy Ziadne ziskavania penazi
financované dividendy, pre povodnych
emisiou akcii Ziadne emisie A ——
Akcie Nowf el eiamé Niewil al'ciemdii V obidvoch pripadoch je prijaté pefaznd Ciastka
vyrovnand poklesom hodnoty ndroku povod-
j nych akciondrov na podnik, Ked' podnik vypldca
Podnik Peniaze Peniaze | Akcie dividendy, md kazdd akia nizsiu hodnotu, pre-
toze proti aktivam podniku musf byt vydanych
1 viacej akdif. Pokial povodni akciondri niektoré zo
Peniaze Povodni akcionéri | | Povodni akcionari svojich akcif predajt, zostdva hodnota jednot-
livej akcie nezmenend, ale povodni akciondri
vlastnia menej akcif.

reinvestovat svoj podiel na zisku do vlastnej akciovej spolo¢nosti alebo investovat do inej,
vynosnejsej oblasti podnikania.

Dividendova politika urcuje, kolko vytvoreného zisku je vyhodné ponechat v akciovej spo-
lo¢nosti a kolko vyplatit na dividendach. Nasledne stanovuje aj vysku dividend pripadajicu na
jednotlivé druhy akcif.

Dividendova politika v kontexte s investicnymi zamermi

Spravidla sa uznava, ze nezalezi na tom, z akych zdrojov je dobry projekt financovany.
Avsak plati to vtedy, ak sa prijme téza, ze dividendova politika neovplyvruje hodnotu pod-
niku. Ale rovnako sa moéze predpokladat, ze hodnotu podniku ovplyvruje. V takom pripade
je pritazlivost nového projektu zavisla od toho, odkial sa na neho ziskaju peniaze. Napriklad
keby investori davali prednost podnikom s vysokymi dividendami, podniky by mohli véhat
s financovanim investicii z nerozdeleného zisku.

Niektoré podniky vyplacaju nizke dividendy, pretoze vrcholny manazment chce za-
chovat nerozdeleny hospodarsky vysledok pre expanziu podniku. V takom pripade st divi-
dendy vedlajsim produktom rozhodnutia podniku v investi¢cnom rozpocte. Avsak buduce
prilezitosti sa moézu vycerpat, ozndmi sa narast dividend a cena akcif klesne. Je potom zlo-
7ité posudzovat vplyv zvysenia dividend od vplyvu sklamania investorov nad stratenymi
prilezitostami rastu.

Iny podnik méze financovat kapitdlové vydavky hlavne cudzim kapitdlom. Tym uvol-
nuje hotovost pre dividendy. V takom pripade su dividendy vedlajsim produktom roz-
hodnutia podniku v poézickdch. Je preto Ziaduce oddelit dividendy od ostatnych Uvah
pri finan¢nom riadeni podniku. Podstatnd je otdzka, aky maju vplyv zmeny dividend
pri danom financnom rozpocte a danom dlhu. Peniaze na vyplicanie dividend pri
danych investicidach a pézickdch je mozné ziskat z jediného zdroja a to novej emisii akci.
Z toho potom vychadza definicia dividendovej politiky ako kompromis medzi nerozdelenym zis-
kom na jednej strane a vyplatou periazi spolu s emisiou novych akcif na strane druhej. Nezname-
na to viak, ze podnik bude pri kazdom vyplacani dividend vydavat novi emisiu akcii. Keby sa viak
znizili dividendy, mohli by sa novym emisidm vyhnut. Niekedy podniky obmedzuju dividendy do
tej miery, ze nemusia vobec vydavat akcie. Mozu tak urobit prileZitostne a zvysit dividendy. Je to
volba, pristipenie na kompromis, ktory je v rukach vrcholného manazmentu podniku.
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Dividendy ako druh finanéného vynosu

Napriek tomu, ze dividenda'™ je chapana ako druh vynosu, vo finan¢nej tedrii sa mozno

stretnUt s dvomi definiciami dividend. A to:
= dividenda predstavuje cast zisku, ktord sa rozdeluje medzi akcionérov,
= dividenda je vyplateny podiel na zisku pripadajuci na jednu akciu.™

Najcastejsou formou dividend je hotovost alebo akcie, no mozno sa stretnut aj s dividen-
dou vo forme produktu, nehnutelnosti alebo investicie.

Investori ¢asto ignoruju dividendy a sustreduju svoju pozornost na kapitalové zisky, ktoré
mozu ziskat rastom ceny akcif. Hladaju akcie, ktoré su schopné zdvojnésobit svoju hodnotu
namiesto takych, ktoré produkuju trvalo rasttce dividendy. To vsak neplati vzdy. Z dlhodobého
hladiska pochadza jedna tretina az jedna polovica celkového vynosu akcif z dividend. Nakup
akcii s dobrou dividendou neznamena, ze sa investor vzdava moznosti ich zhodnocovania.

Vela podnikov s dobrym dividendovym vynosom si v minulosti vytvorilo pozitivne reno-
mé tykajlce sa ich financ¢nej sily, ktoré sa prejavilo aj rastom ceny ich akcif. Avsak privelmi vy-
sokd dividenda méze znamenat, Ze cena tychto akcif je z nejakého dévodu stlacend. Takymto
dévodom mozu byt financné alebo iné tazkosti podniku. Pre investorov, ktorych cielom je
maximalizovat bezné prijmy su najlepsou volbou cenné papiere s fixnym vynosom. Tieto cen-
né papiere viak maju zavazny nedostatok v tom, Ze inflacia redukuje kipnu silu fixného toku
penazi. Okrem toho klesne aj kipna sila Urokov z tychto obligdci.

Najlepsim zabezpecenim proti inflécii je investovanie do akcii — a to priamo alebo pro-
strednictvom investi¢nych fondov. Na rozdiel od obligécif sa pri akcidch zvysuju vyplacané
dividendy rychlejsie ako inflacia. Dividendy obycajnych akcii maju tendenciu k rastu v sulade
s rastom ziskov podniku.

Druhy dividend

Podnik by nemal vyplacat dividendy, ak to bude neskér znamenat nutnost ziskania hoto-
vosti emisiou akcif alebo inych rizikovych cennych papierov.

Dividendy mozno ¢lenit podla réznych hladisk a to podla druhu a podoby akcie, na ktory
je dividenda vyplatend, podla intervalu vypldcania dividendy a pravidelnosti vyplacania divi-
dendy. Vzhladom na predchdadzajuice ¢lenenie existuju nasledujuce druhy dividend (obr. 42).

Rozdelovanie finan¢nych vysledkov viak zavisi do velkej miery od spdsobu vytvarania zis-
ku ako interného zdroja pre samofinancovanie, od pravnej formy podniku a od typu podniku.
Napriklad v podniku jednotlivca cely zisk pripadd na vlastnika, v podniku osobnych spolo¢-
nosti rozdelovanie zisku pripada na jednotlivych spolo¢nikov, v akciovej spolo¢nosti je celé
rozdelenie a dividendova politika znac¢ne zlozita. Uskutocnuje sa prostrednictvom dividendo-
vého planu, ktory sa rozpracovava na stvrtrok, polrok az rok. Proces vypldcania dividend zavisf
od legislativy danej krajiny, od stanov a priorit podniku. Cena akcie méze byt pasivna (ked
dividendy su zadrzané na dali rozvoj), aktivna (narast dividend, rozvoj podniku sa zabezpedi
z Uverov) a stabilna (stale rovnaké vyplacanie dividend). Je mozna aj finan¢na politika, podla
ktorej st zmeny dividend pozitivne korelované s manazérmi odhadovanou hodnotou aktiv.
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Obr. 42. Kritéria clenenia

Druhy dividend dividend
® besné Najcvlas.tejﬁie podniky vyplécal]u' bginé dividendy.
L IR (kmeriové) Podla intervalu a formy vyplécania sa na Sloven-

@ prioritné sku uplatriuje vyplata dividend raz do roka, a to
v hotovostnej forme. V anglosaskych krajindch
@ hotovostnad  dochddza k vypldcaniu dividend castejsie, a to
> Podla formy vyplacania @ akciovd kvartélne, polrocne, rocne. Hotovostné  divi-
@ majetkova dendy sa vypldcaji na zdklade poctu vlastne-
nych akif.

@ predbeznd
> Podlaintervalu vyplacania ® konec¢nd
@ celkova

® riadna
> Podla pravidelnosti vypldcania @ mimoriadna
@ likvidacna

Clenenie podla druhu akcie

Podla druhu akcie, na ktory je dividenda vyplatend, su dividendy ¢lenené na bezné (kme-

nové) a prioritné dividendy. Prioritné dividendy su vyplacané viastnikom prioritnych akcii.
KedZe prioritnd akcia ma osobitné prava s prednostnym podielom na zisku, méze mat tiez
prioritnd dividenda réznu podobu:

Dividenda s pevne stanovenou c¢astou na prioritnu akciu. Takuto dividendu mozno da-
lej delit na kumulativnu a nekumulativnu. To, o aky druh ide, by malo byt tiez uvedené
v stanovéch a. s. O kumulativnu dividendu ide v pripade, ak je vyska dividendy stanovena
na samotnej akcii. Vlastnik takychto akcii ma narok na to, aby sa dividenda za roky, pocas
ktorych nebola vyplacana, kumulovala.™ Tato dividenda musi byt vyplatend prednostne
pred akoukolvek beznou dividendoul.

Dividenda s rovnakym podielom na dosiahnutom zisku v pripade kmerovych akcii. Vlast-
nici prioritnych akcif maju vsak prednostné pravo na podiel na zisku.

Kombindcia predchddzajucich dvoch moznosti predstavuje tzv. podielovi prioritnu di-
videndu. Vlastnik prioritnej akcie ma pravo dostat beznu dividendu v pripade, ak bude
beznd dividenda vyssia ako pevnd ciastka stanovend na tuto akciu. V pripade ak bude
bezn& dividenda mensia, mé pravo dostat ¢iastku uvedend na akcii.

Pri financovani podniku prioritnymi akciami nedochddza k rastu vplyvu akciondrov na ve-

denie podniku ako v pripade kmenovych akcif. V pripade rastu zisku, dividendy z prioritnych
akcif su stabilné a o¢akdvany vynos je konstantny (dividendy z prioritnych akcif su nizsie, ale su
istejsie lebo su vyplacané dlhodobo).

139 Dividendy predstavuji dihodoby zisk.
10 Marek, P: Rozdélovani hospodarského vysledku a dividendova politika. Praha, Ekopres 2002,
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Clenenie podla formy vyplacania

Dividendy predstavuju dal3i spdsob ako sa podielat na raste podniku.™ Dividendy moézu
byt vypladcané v hotovosti alebo vo forme dodatocnych akcif. Vac¢sina podnikov ponuka aj plany
znovuinvestovania dividend. Znamena to, Ze namiesto toho aby boli investorovi vyplatené divi-
dendy, méZe sa hodnota dividend pouzit na nakupenie vécsieho podielu akcif akciovej spoloc-
nosti v mene investora. Toto je spdsob, akym mdze investor zvysit svoje investicie v akciovej spo-
lo¢nosti pocas dihsieho obdobia." Vyplata dividend mézZe byt realizovana v réznych forméch:
=V hotovosti — tzv. hotovostna dividenda, ktord je najbeznejsim spdsobom vyplaty divi-

dend. S touto formou dividendy su spojené vyhody ako aj nevyhody suvisiace najma

s vy$sou administrativnou naro¢nostou v pripade vyssieho poctu akciondrov. Méze dojst

k situdcii (najma pri vyplatach nizkych dividend), Ze vyska nakladov spojenych s vyplatou

dividend bude porovnatelnd s vyskou samotnej dividendy.

Vynos dividend je udaj ziskany podielom roc¢nej dividendy v hotovosti a kone¢ného
kurzu akcie, na ktoru je vypldcand. Ro¢nd dividenda je zaloZzend na vyske vyplaty za po-
sledny Stvrtrok. To znamend, Ze ak je dividenda za posledny sStvrtrok vyplatend vo vyske
250 penaznych jednotiek predpoklada sa, Ze ro¢na dividenda bude vo vyske 1000 penaz-
nych jednotiek.
=V podobe novej kmenovej akcie — tzv. akciové dividenda. Predstavuje vypldcanie podielu

na zisku v podobe novych akcif a. s. Zvycajne sa vyjadruje v percentach k poctu akcif, ktoré

akciondri vlastnia. Akciova dividenda je vhodna pri nedostatku hotovosti. Vyplata dividen-
dy takouto formou sa méze realizovat:

rozdelenim novych akcii medzi akcionarov,

vydanim tzv. docasnych potvrdeni o vlastnictve ur¢itého zlomku akcie. V ¢ase, ked ma

akciondr dostatocny pocet takychto potvrdeni, méZe ich vymenit za akcie,

vymenou starych akcif za nové s vyssou nominédlnou hodnotov,

vyznacenim vyssej nominélnej hodnoty na doterajsich akcidch.
=V podobe nehotovostného majetku akciovej spolo¢nosti — tzv. majetkova dividenda. Jej

podstata spociva vtom, Ze md nepenaznu podobu (napr. vo forme produktov). S vyplatou

takejto dividendy mozu vzniknut nemalé problémy a preto vyplata majetkovych dividend
je viac-menej zaleZitostou malych akciovych spolo¢nosti s mensim poctom akcionarov.

Vyhodou akciovych dividend je to, Ze neznizuju penazné prostriedky, ktoré médze akciova spo-
lo¢nost pouZit na svoju dalsiu ¢innost. Ak sa dividenda vypléaca formou rozdelenia novych akcif ale-
bo vydania docasnych poukazok dochddza na jednej strane k znizeniu zékladu pre ohodnotenie
trhovej ceny akcie, na druhej strane k zachovaniu podielu akciondra na majetku podniku.

(lenenie podfa intervalu vypldcania

Najbeznejsim intervalom vyplacania dividend je jeden rok.V Anglosaskych krajinach (pre-
dovsetkym v USA) dochédza k vyplacaniu dividend aj v kratsich ¢asovych intervaloch, napri-
klad stvrtro¢ne. Dividenda vyplacana v priebehu roka sa oznacuje ako predbezna dividen-
da a musi byt dodatoc¢ne schvélend na valnom zhromazdeni, na ktorom je tiez schvélend aj
konecnéd dividenda v danom finan¢nom roku. Takato dividenda potom spolu s predbeznymi
dividendami predstavuje celkovu dividendu.

17 Kumnuldcia dividend pre podnik je nevyhodou. Podnik ju musi uhradit aj v pripade straty.
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Clenenie podfa pravidelnosti vyplacania

V zavislosti od pravidelnosti vyplacania existuju nasledujuce druhy dividend: Riadne ho-
tovostné dividendy, ktoré su vyplacané stvrtrocne. Niektoré akciové spoloc¢nostiich vyhlasuju
mesacne, polrocne, alebo ro¢ne. Vac¢sina dividend je vypldcana v hotovosti. Pojem ,riadne”
znamena, Ze akciova spolo¢nost o¢akava, Ze bude moct zachovat platbu aj v buduicnosti. Ked
a. s. nechce vyddvat také uistenia, vyhlasi zvycajne riadne a dodato¢né dividendy. Investori
potom berd dodatoc¢nu dividendu ako platbu, ktord sa moZzno nebude opakovat.
= Zvldstna alebo mimoriadna dividenda predstavuje platbu, u ktorej je opakovanie neprav-

depodobné.
= Vo va&iine pripadov mézu obchodné spoloc¢nosti vyplatit dividendy na zaklade dosiah-

nutého uctovného zisku, aviak podnikové zmluvy dovoluju stanovit dividendy aj z inych
zdrojov, ako zo zisku. Takéto dividendy sa nazyvaju likvida¢né dividendy, pretoze predsta-
vUju ndvrat investicii akcionara a nie zisk.

Viyplacanie dividend méze byt realizované vo viacerych forméch. V zavislosti od toho su
rozliSované:
= konstantné dividendy pripadajtce na jednu akciu, pri ktorych je dividenda stanovend na

zaklade predpokladanej vynosovej situécie podniku. K zvysovaniu dividendy sa pristupuje

v situdcii, ak existuje predpoklad permanentného zvysovania buducich vynosov,
= kontinudlne rastuce dividendy pripadajuce na jednu akciu, sa zvy$uju pevne stanovenou

mierou rastu, ¢iastocne prispdsobenou ocakavanej inflacii,
= konstantny podiel vypladcaného zisku spésobuje vysoku variabilitu vypladcanych dividend.

Podniky, ktoré vyplacaju dividendy maju obycajne stanovenu dividendovu politiku.
Okrem pravidelne sa vyplacanych dividend sa vyplacaju aj nepravidelne dividendy, ktoré zavi-
sia od zisku generovaného akciovou spolo¢nostou. Niektoré spolo¢nosti vypladcaju Stvrtrocné
dividendy a okrem toho aj tzv. extra dividendy." Takuto politiku uplatriuju podniky posobiace
v cyklickom priemysle, pretoze zisk kolise pocas dlhsieho obdobia a podniky potom mézu byt
tlacené k tomu, aby zvysili hodnotu Stvrtro¢ne vypldcanych dividend. Spolo¢nost je neskor
schopna dividendy vyplatit.

Pravna dprava dividend

Vysku dividend urc€uju akcionari resp. vlastnici podniku. Dividendy su vyplacané vsetkym
akcionarom, ktorf su k stanovenému datumu (datumu uzavierky) registrovani. Podnik viak
moze akciondrom vyplacat dividendu len pri splneni zékonnych podmienok."™ Znamené to,
7e az do zrudenia spolo¢nosti méze byt medzi akciondrov rozdeleny vzdy len Cisty zisk znize-
ny o pridely do rezervného fondu, pripadne dalsich fondov, ktoré spolo¢nost vytvéra podla
zakona a o neuhraden stratu minulych obdobf. Tento zisk méze byt naopak zvy3eny o neroz-
deleny zisk z minulych obdobf a fondy tvorené zo zisku, ktorych pouzitie zdkon nestanovuje.

Akcie sa bezne predavaju a kupuju s dividendou este niekolko dni pred ddtumom uzavierky.
Investori, ktorf kupuju akcie s dividendou, sa nemusia obavat, ¢i budu ich akcie vcas registrované.
Preddvajuci je povinny im dividendu vyplatit. Podobne investor, ktory kipi akciu,bez dividendy”
je povinny ju vratit, ak ju dostane. Ak by sa dozornd rada a. s. rozhodla predat vietky podnikové
aktiva a rozdelit peniaze vo forme dividend, nezostali by ziadne prostriedky na zaplatenie dlhu

12 podiel na raste podniku cez pldny znovuinvestovania dividend, t. j. dividend reinvestment.
3 http:/ /www.rmsfinport.sk (moznosti investovania).
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a. s. Preto sa ¢asto drzitelia obligacif zabezpecuju proti moznému nebezpecenstvu tym, Ze stano-
via limit platby dividend. Z&kony taktieZ chrania veritelov podniku proti nadmernym platbam divi-
dend. Zakony rozlisuju medzi legdlnym kapitdlom” a,prebytkom” Legdlny kapital je obvykle dany
nominalnou hodnotou vietkych akcif v obehu. Je dany ¢astou alebo vietkymi prijmami z emisie
akcil. Prebytok je objem financii, ktory ostava po odratani legalneho kapitélu od tc¢tovnej hodnoty
¢istého imania. Podniky mézu vypldcat dividendy z prebytku, ale nemézu rozdelit legéiny kapital.

Zdanovanie dividend v podmienkach SR

Z&kon o dani z prijmov odstranuje duplicitu zdanovania zisku podnikov'. Od roku 2004
uZ vyplata podielu na zisku vo forme dividend nie je predmetom dane z prijmu.'” Pozitivom
novej danovej legislativy je zrusenie zrézkovej dane na dividendy a podiely na zisku, ¢o prinasa
vlastnikom slovenskych podnikov Usporu danovych ndkladov. Tymto ustanovenim sa SR pri-
blizila k legislative ¢lenskych $tatov EU, ktoré uplathuju smernicu,,matka-dcéra’, podla ktorej
staty EU nezatazuju dividendy dcérskej spolo¢nosti zahranicného investora zrézkovou danou,
ak tento investor pochéddza z inej ¢lenskej krajiny. Existuju ndzory podporujice opatovné za-
vedenie zdanovania dividend (zdanit zisk a potom zdanit este vyplatené dividendy). To by
viak sposobilo znevyhodnenie domécich podnikov oproti dcérskym zahrani¢nym podnikom.
Velké nadnarodné podniky mézu previest dividendy do dcérskeho podniku v krajine, kde sa
dan z dividend neplati. Nadnarodné podniky by teda nezaplatili dan z dividend nikomu, ale
slovensky podnik by ju platit musel. Dan z dividend je na Slovensku zrusend pre doméce i za-
hrani¢né podniky." Dvojitému zdanovaniu dividend zabrariuju medzinarodné zmluvy o za-
kaze dvojitého zdarovania a smernice Eurdpskej Unie. Zisky, ktoré dcérsky podnik prerozdeli
svojmu materskému podniku, sa oslobodzuju od vyberu danf. To znamend, ak by slovenska
filidlka zahrani¢ného podniku previedla svoj zisk vo forme dividend materskému podniku do
svojej krajiny, tento zisk slovenské danové organy nemdzu zdanit. Smernica' povazuje za
matersky podnik kazdy, ktory ma aspon 10 % akcii dcérskeho podniku.

Aktualizované pre Reflexie ¢.3/2018

Rok 2017 — vyznamny medznik zdanovania podielov na zisku vo forme dividend

Dria 23.11.2016 Narodna rada SR schvalila zakon ¢. 341/2016 Z. z, ktorym sa novelizoval
zakon ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov, ktory priniesol nové
pravidld zdarovania. Nové pravidla sa tykaju,novych dividend’, ktoré budu vyplatené zo zis-
kov vytvorenych za Uctovné obdobia, ktoré zacnu 1. januarom 2017 a neskor, ale aj ,starych”
dividend, ktoré budu vyplatené zo ziskov vytvorenych za Uctovné obdobia, ktoré zacali do
konca roka 2003.

Zdanené podiely na zisku zavisia najma od:

typu prijemcu dividendy (fyzickd osoba alebo pravnické osoba),

stétu, z ktorého dividendy plynu (SR, zahranicie) alebo

danovej rezidencie prijemcu dividendy (danovy rezident SR, zahrani¢ny danovy rezident).

o Komomik, J.: Z&klady financného manazmentu. Univerzita Komenskeého, FM, Bratislava, 2004, s. 57.
1456179 ods. 3 a7 5 Obchodného zakonnika.



Roz¢lenenie dividend do piatich ¢asti podla toho, v ktorom G¢tovnom obdobi boli vytvorené:
do roku 2003 sa zdanuju danou z prijmov,
v rokoch 2004 az 2010 sa nezdariuju a nepodliehaju odvodu poistného na zdravotné po-
istenie,
v rokoch 2011 az 2012 zisky z tohto U¢tovného obdobia podliehaju 10 %, resp. 5 % odvo-
du poistného na zdravotné poistenie. Tieto sadzby sa pouZzijd, bez ohfadu na rok vyplate-
nia dividend,
v rokoch 2012 az 2016 podliehaju odvodu poistného na zdravotné poistenie,
v roku 2017 a neskor sa zdanuju danou z prijmov.

Pri fyzickych osobach je délezity vztah k platitelovi dividend, teda akym sposobom su zain-
teresované na obchodnej spolo¢nosti alebo druzstve, ktoré im vyplaca dividendu, tj. o aky
pravny vztah medzi nimi ide, napr. ¢i ide o majitela alebo konatela firmy, ¢lena dozornej rady,
¢lena druzstva alebo zamestnanca, ktory nemd Ziadny obchodno-pravny vztah k obchod-
nej spolo¢nosti alebo druzstvu. Dividendy sa od roku 2017 budu u fyzickych oséb zdariovat
sadzbami 7 % (zo SR a krajin s uzavretou zmluvou o zamedzeni dvojitého zdanenia) a 35 % (z
krajin s neuzavretou zmluvou o zamedzen/ dvojitého zdanenia).

U pravnickych oséb sa budu zdanovat len dividendy vyplatené zo zisku vytvoreného za Uc-
tovné obdobia zacaté 1.janudrom 2017 a neskor a zo zisku vytvoreného za Uctovné obdobia
zacaté do konca roka 2003, ak budu vyplatené po 31. decembri 2016. Pravnickéd osoba zdanf
v danovom priznani dividendu sadzbou dane z prijmov vo vyske zmluvne dohodnutej s pris-
lusSnou krajinou (zamedzenie dvojitého zdanenia), resp. vo vyske 35 % z krajiny s neuzavretou
zmluvou o zamedzeni dvojitého zdanenia. Aktualizovany zoznam (White list, resp. biela listina)
tychto Statov je zverejneny na webovej strdnke Ministerstva financif SR.

Zdroj: www.financnasprava.sk (17. 09. 2018)

Podmienky realizacie dividendovej politiky

O vyplate dividend a jej vysky rozhoduje predstavenstvo podniku. Oznami, Zze dividen-
dy budu vyplatené vietkym akciondrom, ktorf su ku konkrétnemu datumu registrovani.
Akcie sa bezne kupuju s dividendou. Preto investorom, ktorf zaroven kupuju akcie pod-
niku, sa moézu zéroven vyplacat aj dividendy, ak sa nakup akcif uskutoc¢nil pred uzdvierkou.
Investor, ktory kipi akcie bez dividendy, je povinny dividendu vrétit, pokial ju dostane. Zakony

146 Ak podnik cheel yplatit podiel na zisku do 31.12.2003, najskor musel zdanit zisk 25 percentnou sadzbou dane z prijmu pravnickjich osob. Né-
sledne pri vyplate zisku spolocnikom alebo akciondrom musela pravnickd osoba ten isty zisk zdanit druhykrdt a to 15 %-nou zrézkovou danou.
Skutocnd danova povinnost tak nebola 25 % ale 40 %.

147 Vyplyva toz§ 3 ods. 2 pismena ¢) zakona ¢. 595/2003 Z. 7. o dani z prijmov v platnom znenl, podla ktorého predmetom dane z prijmov fyzickych
0s0b nie je podiel na zisku vypldcany po zdanenf obchodnou spolocnostou, druzstvom alebo obdobnou prévnickou osobou v zahranici. To plati aj
v pripade ak je akciondrom alebo spolocnikom prévnickd osoba.

148 Nulovii dan z dividend uplatriuji napriklad Kajmanské ostrovy. Spojené staty americké uplatiiujti 30 %-n dan z dividend a napriklad Luxembur-
sko 20 %-nd darl.

149 Smernica ¢ 90/434/EHS o spolocnom systéme zdariovania obchodnyich spolocnosti roznych clenskych Stétov pri zlucovan, rozdefovant a prevode
aktiv a vymene akdii.
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chrénia podniky proti nadmernym platbdm dividend. Viyplatenim dividend by podnik nemal
stratit solventnost. Podniky mézu vyplédcat dividendy z prebytku, nie zo zédkladného kapitélu.
Dividendy méZzu byt aj dodatoc¢né, ktoré sa nemusia opakovat, alebo dividendy $pecidlne re-
zervované pre platbu, ktorej opakovanie je nepravdepodobné. Pre ochranu veritelov méze
podnik vyplacat tzv. likvida¢né dividendy. V takom pripade sa platba povazuje za vratenie ka-
pitalu, nie je zdanena ako prijem. Podnik moéze vydat aj akciové dividendy. Akciova dividenda
je vykazovana v Uctoch ako presun nerozdeleného zisku do akciového kapitélu.

Ked podnik mieni vyplatit hotovostné dividendy, obvykle vyhlasi periaznt dividendu. Al-
ternativou je spatny ndkup vlastnych akcii. Spatny ndkup ma tri hlavné metody.

1. Skupovanie akcif na volnom trhu.
2.Vseobecnd ponuka bud vietkym, alebo iba malym akcionarom.
3. Spatny nakup formou priameho rokovania s hlavnym akciondrom.

Spatné akcie podnik spravidla drzi v pokladni a predd ich znovu, ked potrebuje peniaze.
Pri opatovnom predaji tychto akcii nie je potrebny suhlas akciondrov a akcionari by ani na
tieto akcie nemali predkupné pravo.

Informacny obsah dividend

Dividendy zavisia s¢asti na beznych ziskoch podniku, s¢asti na dividendach v minulom roku.™

Tie zase zavisia na ziskoch a dividendach predchadzajiceho roku. Podla toho by sa dividendy
mohli vypisat ako vazeny priemer sibeznych a minulych ziskov. Pravdepodobnost vzostupu vel-
kosti dividend by teda bola najvacsia, keby bezné zisky vzrastli. Dividendy by mali byt trochu
nizsie, keby vzrastliiba vlanajsie vynosy a pod. Fama a Babiak tito hypotézu potvrdili.”!

Ak dividendové platby zavisia od minuloro¢nych a tohoro¢nych ziskov, potom by to bolo
jednoduché. Podnik vak pri rozhodovani o dividendach musf nazerat aj do buducnosti.

Dividendy predpovedaju buduice vynosy, ale je bezné, Ze ohldsené kratenie dividend je
povazované za dobru spravu, pretoZe ceny akcif stipnu. V pripade ohldseného zvysenia divi-
dend ma ozndmenie spravidla za nasledok narast cien akcii. Nemozno vsak povedat ani to, ze
investori radsej prijimaju vyssie dividendy len pre ne samé. Dividendy sa tiez m6zu vnimat ako
predzvest buducich vyssich ziskov.

Efektivnost teda znamena, Ze vietky investorom dostupné informacie sa rychle a presne
premietaju do cien akcif. Neznamend to vsak, ze ziskat informdcie v ¢innosti alebo vyhliadkach
podniku je vzdy lacné alebo jednoduché. Investori sa v3ak usiluju tieto informécie ziskat zvyse-
nou aktivitou. Preto ceny akcif reaguju na delenie akcii, zmeny dividend a iné okolnosti alebo
oznamenia, ktoré prenikaju z prostredia podniku.

Rozhodovanie o vyske dividend

Rozhodovanie o vyske dividend a ich zmenéch je sucastou vypracovaného dlhodobého
projektu dividendovej politiky. Dividendové politika podniku vytvéra rdmec pre tieto rozhod-

130 yypljva to z Lintnerovho jednoduchého modelu. Podrobnejsie Brealey, R.A. — Myers, S.C. Teorie a praxe firemnich financi. Praha, Computer Press
2003, s. 3.
17 Fama, E.F — Babiak, H.: Dividend policy: An Empirical Analysis. The American Statistical Association, s. 63,.
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nutia a stcasne su dividendové rozhodnutia jej podstatou. Pri tvorbe projektu dividendovej
politiky musi finan¢ny manazér zvlddnut teoretické pristupy t. j. dividendové tedrie, druhy
dividendovej politiky a reSpektovat mnohé dalsie interné a externé faktory ovplyvriujuce divi-
dendové rozhodnutia."™* Medzi tieto faktory patria najmé:

= tvorba finan¢nych zdrojov, z ktorych mozno dividendy vyplacat,

= vyska hotovosti k terminu vyplaty dividend,

= z4sady pre rozdelovanie zisku,

= danové zékony,

= miera inflacie a jej buduci vyvoj,

= ndzory a pristupy manazérov a akciondrov a. s. na tvorbu dividendovej politiky,

= investi¢né a spotrebitelské preferencie akciondrov a podobne.

Ich poznanie, vzdjomné vazby, formy prejavu toho ktorého faktora, intenzita vplyvu,
historickd premenlivost atd. su doélezitym predpokladom efektivnych dividendovych roz-
hodnuti. Jednou z otdzok vo financidch bola t4, ktord Black nazval zahada dividend (The Di-
vidend Puzzle)."* Podniky v minulosti vypléacali polovicu svojich prijmov v podobe dividend.
Mnoho z tychto dividend ziskali ludia, ktori patrili do pdsma s vysokym darovym zatazenim
(resp. mali vysoké prijmy) a teda podstatna cast z tychto pefazf sa opat zdanila (duplicitou
v zdariovani).

Pri projektovani dividendovej politiky je mozné vyuzivat tézu o informac¢nom obsahu divi-
dend.™®*Miller a Modigliani naznacili,”** Ze dividendy by mohli vyjadrovat vyznamnu informéaciu
o prospechu podniku. Bhattacharyaov model s dividendami vyuzil tuto myslienku.™® Bhatta-
charya predpokladal, Ze manazéri podnikov maju informéciu o vynosnosti svojho podniku,
ktori mézu signalizovat trhu tym, Ze sa zaviazu platit dostatocne vysoké dividendy. Ak budu
ich projekty vynosné, potom mézu tieto dividendy bez problémov platit z prijmov. Ak nebu-
du, tak sa podniky musia uchylit k obstaraniu vonkajsich zdrojov prijmov a platit tak dodatoc-
né naklady, ktoré tymto vzniknu. Podniky preto budud povaZzovat za rozumné ohlasit vysoké
dividendy len v pripade, Ze su ich vyhliadky naozaj dobré.

Ovplyvnovanie realizacie dividendovej politiky

Na dividendy nemozno nazerat izolovane. Treba brat do Uvahy kompletné posobenie ex-
ternych vplyvov. Tvoria ekonomické prostredie, v ktorom sa podnik pohybuje a s ktorym musf
vo vietkych svojich roz hodnutiach ratat. Vo zvysenej miere to plati pre finan¢ny manazment
a samozrejme aj pre rozhodovanie o vyske dividend. Je napriklad zrejmé, Ze moznosti ziskava-
nia podnikového kapitélu zavisia od stavu a vyvoja kapitalového trhu.

Pri formovani dividendovej politiky podniku musia tvorcovia brat do Uvahy a respektovat
mnohé vonkajsie i vnutorné faktory. Ich poznanie, vzajomné vézby, formy prejavu toho kto-
rého faktora, intenzita vplyvuy, historickd premenlivost a pod. je vyznamnym predpokladom
tvorby efektivnej dividendovej politiky.

152 Sabikové, I Dividendova politika — teoretické pristupy a poznatky. Medzindrodny vedecky seminér doktorandov, Bratislava, 20. oktdber 2000, s. 171 — 176.

133 Black, F: The Dividend Puzzle. Journal of Portfolio Management (Winter 1976), 5.5 8.

1% 0znamenie o krateni dividend je spravidla povazované za 21t spravu, ceny akeii spravidla klesnd. Zvjienie dividend je povazované za dobr( spravu,
ceny akcif vtedy vzrastd. Viyznam tohto pristupu sa bude s rozvojom kapitdlového trhu zvySovat.

155 Miller, M. — Modigliani, F.: Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares. Journal of Business, October 1961, 5. 411—433.

136 yasko, R.: Newcombov paradox a tedria hier vo financidch. Diplomova préca. Univerzita Komenského v Bratislave, 2006, s. 25 — 26.
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Dividendovu politiku ovplyviuje cely rad faktorov. SU nimi legislativne a finan¢né pra-
vidla, pomocou ktorych $tat stanovuje podmienky, ktoré musi podnik pri realizacii divi-
dendovej politiky dodrziavat. Dalej si nimi objektivne a subjektivne faktory."” Podnikanie
a formy podnikania na Slovensku vymedzuje Obchodny zdkonnik. Upravuje postavenie
podnikatelov, obchodné zavazkové vztahy a iné vztahy suvisiace s podnikanim (obchod-
né tajomstvo, hospoddrska sutaz, uc¢tovnictvo podnikatelov a pod). Novely obchodného
zakonnika sa koordinuju s Upravami obcianskeho zékonnika, zdkona o cennych papie-
roch a trestného zédkonnika, aby vyvlastiovanie vlastnikov nebolo zdkonné. Z Obchod-
ného zdkonnika vyplyva, Ze dividenda sa moéze vyplacat iba zo zisku, respektive z tej ¢asti
vlastného imania, ktord je zo zisku vytvorend. Vynimku tvori zakladné imanie a rezervny
fond, respektive prostriedky, ktoré slUZia na jeho doplnenie. Samotné rozdelenie zisku
spada do kompetencie akciondrov. Stat do tejto ¢innosti zasahuje len obmedzene, na-
priklad pri stanoveni poradia prednostnych Uhrad, spésobu tvorby a pouZitia rezervného
fondu a povinnosti prednostného vypldcania dividendy pri prioritnych akcidch.

Legislativne faktory

Legislativne faktory predstavuju pravidla statu, v ktorych su stanovené podmienky di-
videndovej politiky. Medzi legislativne faktory patria predovsetkym pravne predpisy, kto-
ré upravuju vztah medzi podnikom predstavovanym manazérmi a vlastnikmi. Vlastnikmi
akciovej spolo¢nosti su akcionari, vlastnikmi spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym su spo-
lo¢nici. Podniky s mensim objemom kapitalu su zvyc¢ajne viastnené jedinou osobou, ktora
dokaze podnik monitorovat aj riadit. Podniky, ktoré pre svoje optimalne fungovanie po-
trebuju vacsi objem kapitélu vyuzivaju ako zdroj financovania predaj akcif, ktoré na seba
viazu urcité prava pre ich drzitelov. Je to kvoli diverzifikédcii rizika spojeného s vkladom ka-
pitalu do podniku na strane investorov. Pokial prava akcionarov nie st redlne vymahatelné,
potom podnik neméze vyuzivat tento zdroj financovania. Takyto model prinasa potrebu
delegovania casti prav vlastnikov na manazérov, komplikacie v riadeni manazérov a po-
trebu komplexného systému legislativnych noriem a institucif upravujucich tento vztah.
Jeho vyhodou je vsak moznost akumulacie velkého objemu kapitélu. Vztah medzi vlast-
nikmi a manazérmi je predmetom spravy obchodnych spolo¢nosti v uzsom chapani. Tejto
oblasti sa tykaju mnohé zakony,"® hlavne viak Obchodny zékonnik. Na povinnosti verej-
ne obchodovanych podnikov dohliada Burza cennych papierov v Bratislave (BCPB) spolu
s Narodnou bankou Slovenska. Prevody vlastnictva akcif registruje Centrdlny depozitar
cennych papierov.V slovenskom prostredi byva chdpanie postavenia manazéra a vlastnika
pokrivené hlavne kvoli spdsobu privatizécie — majoritny viastnik ¢asto preberd manazérsku
funkciu. Nepochopeny byva vyznam minoritnych vlastnikov a ich postavenie v podniku.
Precenovanie postavenia majoritnych vlastnikov a podcenovanie postavenia minoritnych
vlastnikov ¢asto vedie k Upadku podnikov.””® Medzi legislativne faktory patri predovset-
kym:

157 Objektivne faktory st nezavislé na rozhodnutiach manazmentu a akciondrov. Subjektivne faktory predstavujui investicné preferencie akciondrov
a predstavy manazmentu o realizacii podnikovej politiky.

158 7kon o bankéch, Zakon o konkurze a vyrovnani, Zakon o burze cennyich papierov, Zakon o cennyich papieroch, Zakon o dlhopisoch, Zakon o inves-
ticnych spolocnostiach a Zakon o ochrane hospoddrskej stitaze.

19 Marcincin, A.: Zefektivnenie spravy obchodnyich spolocnosti. Bratislava, Intittit pre ekonomické a sociélne reformy 2000,
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= vymedzenie finan¢nych zdrojov, ktoré je mozné pouzit na vyplatu dividend,
= tvorba mechanizmu na ochranu prav mensinovych akcionarov,

= tvorba danovych predpisov,

= definovanie nezdkonnej dividendy,

= stanovenie pravidiel rozdelovania zisku.

Kvyplateniu nezdkonnej dividendy dochdadza vtedy, ak je dividenda vyplatend z inych
uctov, ¢im sa moéze podnik dostat do platobnej neschopnosti.V takom pripade ide o trest-
ny ¢in, za ktory zodpovednost nesu ¢lenovia predstavenstva. Akciondri st povinni ju vratit
vtedy ak mozno dokdzat, Ze v case ked prijimali dividendy vedeli, Ze ide o nezdkonnu
dividendu. Dalsim legislativnym problémom je tvorba mechanizmu na ochranu mensi-
novych akciondrov. Napriklad v USA existuje sud pre zéleZitosti vlastného majetku, ktory
mébze dokonca nariadit akciovej spolo¢nosti, aby vyplatila akciondrom vyssiu dividendu.
Je to v takych pripadoch, ak sa a. s. dopustila podvodu, porusenia slubu a podobne. Upra-
va pravnych rdmcov dividendovej politiky pokryva rézne sposoby prerozdelovania zisku
medzi akciondrov, ktoré priniesla prax posobenia akciovych spolo¢nosti na kapitdlovom
trhu. V niektorych krajindch byva legislativne ur¢end i minimalna percentudlna vyska zo
zisku, ktord sa rozdeluje na dividendy.V podmienkach Slovenskej republiky vsak takato le-
gislativna Uprava neexistuje. Do legislativnych predpisov spada i problematika darovych
predpisov. Z hladiska dividendovej problematiky je délezité predovietkym zdanenie divi-
dend, kapitélovych vynosov a ostatnych prijmov akciondrov a zisku a. s. Osobitnu pozor-
nost si zasluhuje kvalita danovych zakonov danej krajiny, aby nedochddzalo k dvojitému
zdanovaniu medzi jednotlivymi statmi, ¢o vedie k prilevu ¢i odlevu zahrani¢ného kapitalu
do ekonomiky.

\lymedzenie ochrany investora

V rémci krajin EU existuje mnoZzstvo systémov, zameranych na ochranu drobnych
investorov (akciondrov), investi¢nych firiem s réznou Uroviou a rozsahom ochrany. Na
Slovensku bola této problematika, s vynimkou bank, dlho na okraji zdujmu. Az do kon-
ca roku 2001 neexistoval zékon, ktory by podnikom jasne vymedzoval pravidld zverej-
novania alebo rozsah informécii, ktoré by mali vo vztahu k svojim zdkaznikom povinne
zverejniovat. Tato problematika sa dostala do popredia najma v stvislosti s krachom ne-
licencovanych nebankovych subjektov,' pri ktorom prislo o svoje Uspory niekolko tisic
drobnych investorov. Hodnota tychto Uspor sa pohybovala v miliardach korun. Dalsim
vyznamnym impulzom na jej rieSenie bol vstup Slovenska do Eurépskej Unie v maji 2004.
Od januéra 2002 vstupil do platnosti zékon o cennych papieroch a investi¢nych sluz-
bach,®" na zaklade ktorého sa zacalo s prelicencovanim obchodnikov s cennymi papiermi.
Tento zékon vytvoril systém ndhrad pre investorov na Slovensku (v zahranici je pouzivany

160 Medzi nelicencované nebankové subjekty patrili B.M.G. Invest a Horizont Slovakia, a. s., Kosice, ktoré pripravili tisice investorov o Gspory. Dand
skutocnost bola spasobend tym, Ze akciové spolocnost Horizont Slovakia, o. ¢. p. (obchodnik s cennymi papiermi), koncom roka 2001 vrdtila
licenciu obchodnika s cennymi papiermi. Tym sa podnik dostal spod kontrolu Uradu pre finanény trh a na podnik sa vztahovali ustanovenia len
podla obchodného zakonnika. Vdaka masfvnej reklamnej kampani sa im podarilo ziskat od obyvatelov asi 5 mld. SKK podfa zmldv o tichom
spolocenstve a zml(v o pozicke. Slubované vynosy neboli najmensie. Vrdtenim licencie obchodnika s cennymi papiermi Horizont Slovakia sa spod
dohfadu Uradu pre financny trh dostal aj stopercentny dcérsky podnik B.M.G. Invest.

167 7kon ¢. 566/2001 . 2. 0 cennych papieroch a investicnjich sluzbch a o zmene a doplnent niektorjich zakonov.
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pojem kompenzacné schémy'®). Viytvoril tak podmienky pre ochranu drobnych investoroy,

ktorf su zakaznikmi obchodnikov s cennymi papiermi, prostrednictvom Garan¢ného fondu

investicii. Stuper ochrany investora je jednym z najvyznamnejsich indikatorov vyspelosti kaz-

dého finan¢ného trhu.'® Investor musi byt vo vseobecnosti chraneny pred tymito rizikami:

= fyzickou stratou investicie v podobe zndrodnenia, krddeze, defraudacie,

= stratou hodnoty, resp. ¢asti hodnoty investicie, ¢i uz v désledku globalnych pohybov na
trhu, resp. v désledku faktorov ovplyviujucich cenu jednotlivej investicie.
K poskodzovaniu investora dochddza najcastejsie v dosledku manipuldcie ceny konkrét-
neho cenného papiera. K manipuldcii cien dochddza predovsetkym v doésledku uvadzania
neuplnych alebo zavédzajucich informdcii, v désledku zneuzivania postavenia majoritného
akciondra a v dosledku vyuzivania dovernych informéacii. Tymto skuto¢nostiam je preto v le-
gislative kapitdlového trhu venovand spravidla najvécsia pozornost. Manipulécia s cenou cen-
ného papiera ma tieto podoby:
= priama manipuldcia s kurzom na trhu cennych papierov,
= vyuzivanie postavenia prava majoritného akciondra na Ukor drobnych akcionérov,
= vyradenie cenného papiera z oficidlneho obchodovania, ¢im sa stanovenie objektivnej
ceny stava nemoznym,
= uvadzanie nepravdivych, netipinych alebo zavadzajucich informacii pri ponukach investi-
cif,

= pouzivanie necestnych praktik zo strany obchodnikov s cennymi papiermi voci ich za-
kaznikom (napriklad i¢tovanie nadmernych poplatkov, zneuzivanie finan¢nych prostried-
kov na vlastné Ucely obchodnikov, odovzdavanie si dévernych informdcii o zékaznikoch
apod),

= vyuzivanie dévernych informdcii Uzkou skupinou fudi na Ukor ostatnych investorov (insi-
der dealing).

Obchodovanie s vyuzitim dévernych informdcii a manipuldcia s trhom brénia Uplnej
a riadnej transparentnosti trhu, ¢o je nevyhnutnou podmienkou obchodovania vietkych
Uc¢astnikov diania na integrovanych finan¢nych trhoch.'* Smernica ¢. 2003/6/ES o obchodo-
vani s vyuzitim dévernych informécii a o manipuldcii s trhom (o trhovej manipulécii) vznikla
v désledku vznikajucich novych finan¢nych a technickych trendov, prostriedkov a prilezitostf
na zneuzivanie trhu, t. j. pomocou novych produktov, novych technoldgii, zvysenych cezhra-
ni¢nych aktivit a internetu. Ciefom smernice je zabezpecit integritu financnych trhov a zvysit
doveru investorov v trhy eurdpskeho spolocenstva. Je pozitivne, ze smernica o trhovej mani-
pulécii bola implementovana do slovenskej legislativy.'® Zamerom novely je predovietkym
plne harmonizovat zdkazy manipuldcie s trhom s pravidlami eurdpskej Unie a zvysit Uroven
ochrany ucastnikov finan¢ného trhu.

162 Kompenzacné schémy predstavujl systém nahrad pre investorov. Sii obdobou Fondu na ochranu vkladov u bénk. Zskonom ¢. 566/2001
L. 7. 0 cennych papieroch a investicnych sluzbdch z 9. novembra 2001 vznikol Garancny fond investicii (880 — §98 vymedzuje
zdkladné predpoklady pre zalozenie a posobenie fondu). Hlavnou tlohou fondu je ochrana zékaznickeho majetku zvereného obchodnikom s cen-
nymi papiermi a poskytovanie nahrad za nedostupny zakaznicky majetok. Na rok 2004 bola stanovend vyska nahrady za nedostupny zakaznicky
majetok vo vyske ekvivalentu 10 000 EUR a na rok 2005 13 000 EUR. Od aprila 2007 je konecnd vyska néhrady vo vy3ke ekvivalentu 20 000 EUR,
¢o je garantovand droveri stanovend smericou ¢. 97/9/ES o kompenzacnjich schémach.

Najmé na rozvijajdcich sa trhoch s nedostatocne prepracovanou (resp. neexistujticou) legislativou, nedostatocne rozvinutymi institdciami kapitd-
lového trhu a jeho ostatnych zloZiek vystupuje do popredia problematika nedostatocnej ochrany investora a s tym stvisiaceho zvy3eného rizika
investovania.

164 Sabikov, .: Vplyv vybranych cinitelov na vyivoj kapitalového trhu v SR. Dizertaénd praca. FEM, SPU Nitra, 2005, 5. 104.

165 7kon ¢. 635/2004 2. 2. 0 cennych papieroch a investinjich sluzbdch.
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Postavenie prdva majoritného akciondra na tkor drobnych akciondrov

Finan¢ny trh je v sucasnosti prisne regulovany.'® Tak, ako v pripade mnohych inych zako-
nov, aj v tomto pripade sa Slovensko zaviazalo prebrat legislativu Eurépskej unie.'” Tymto pri-
budli od 1.1.2007 do legislativy SR dva nové instituty, a to pravo vykupu a pravo na odkupenie
(squeeze out a sell out)."® Pravo vykupu znamené, Ze akcionar s viac ako 95 %-nym podielom
bude moct vytesnit mensich. Drobni akcionari budd mat povinnost predat svoj podiel v pod-
niku vac¢sinovému akciondrovi ak o to poziada. Prdvo na odklpenie je podobnd povinnost,
bude v3ak platit opacne — ak bude chciet mensinovy akciondr podiel predat, vacsinovy ho
bude musiet od neho kupit.'®

Ucelom instititu prava vykupu je reagovat na pripady, ked v podniku déjde k takej zmene
pomerov, pri ktorej sa pévodne rozptylend akciondrska struktira zmenf na koncentrovanu.
Takato pravna Uprava v suicasnosti plati vo viacerych krajinach EU. Aj ked bol institit prava
vykupu v niektorych statoch Unie pri jeho zavedeni napadany, sudy vzdy dospeli k zaveru, Ze
vytesnenie nie je v rozpore s Ustavami danych $tatov. Najvacsim rizikom vytesnenia je stano-
venie spravodlivej ceny pri vykupe, ktord sa ur¢i administrativnym tkonom sidneho znalca.
Na znalca neexistuju Ziadne Specifické poZiadavky, ako je napriklad vyska kapitalu, ktorym by
rucil za Skody spésobené tendencnym posudkom. Na posudzovanie ceny je vhodnou osobou
banka alebo obchodnik s cennymi papiermi disponujuci vhodnymi osobami, ktorych kvalifi-
kaciu je schopny posudit organ dohladu, t. j. NBS."°

V Ceskej republike sa skusenosti s vytesnenim akcionarov zbieraju od roku 2004. Akci-
onari ¢asto dostdvaju menej penazi, nez na kolko maju narok, pretoze znalca na ocenenie
vyberd a plati vacsinovy akcionar. Cesi maju za sebou aj Uspesné vytesnenia."”' Na Slovensku
sa tyka squeeze out len akcii obchodovanych na burze. Na bratislavskej burze s najvacsimi
emitentmi s minoritnymi akcionarmi Slovnaft, VUB, OTP Banka, CSOB a UniBanka'. Pravo na
odkupenie budd méct uplatnit len akcionari, ktorf vacsinovi podiel ziskali v rdmci ponuky na
prevzatie. Prdvo sa bude tykat iba akciovych spolo¢nosti pdsobiacich na regulovanom trhu,
spolu asi 350 podnikov, ktoré su registrované na trhu Burzy cennych papierov v Bratislave.
Prave administrativne urcenie ceny je viac ako problematické.”

PretoZe k manipuldcii cien dochaddza predovietkym v désledku zneuzivania postavenia
majoritného akciondra a v désledku vyuzivania dévernych informacii, ochrana investora sa
sustreduje do troch okruhov:
= povinnost pre emitentov a obchodnikov s cennymi papiermi zabezpecit pre investorov prav-

divé a Uplné informécie, ktoré mézu ovplyvnit cenu investicif a rozhodovanie investorov,
= boj proti zneuZivaniu dévernych informacii a ochrana prav drobnych investoroy,

166 ) 1.1.2006 vykonava integrovanj dohlad Narodna banka Slovenska. Hlavngm dévodom, preco NBS dohliada na aktivity vietkyich subjektov, je
prelinanie ¢innostf jednotlivych subjektov financného trhu a vznik finan¢nych konglomerdtov, ktoré pdsobia v oblasti kapitdlového trhu, bankov-
nictva a poistovnictva.

167 Smernica ¢. 2004/25/ES o ponukéch na prevzatie bola implementovand do zakona ¢. 644/2006 (novela o bankach a CP).

168 pravo vykupu alebo squeeze out, znamend vytesnenie drobnyich akciondrov majoritnyim akciondrom. Tento pravny nastroj vyplyva z poziadaviek ES.

169 Ceska republika do legislativy prebrala iba prévo vykupu.

170 Asociacia obchodnikov s cennymi papiermi v SR netispesne navrhovala pri stanoveni ceny vytesriovanjich akcif in3titit konkurencnej ponuky. Zna-
menalo by to, Ze po ohldsenf vykupu by mohol ktokolvek predostriet konkurencnd ponuku.

1 Doteraz najviac, takmer 1,5 miliardy ceskyich kortin, pri vytesiiovani akcionarov zaplatila Ceska pojistovna. Viac ako miliardové sumy boli vyplatené
aj pri akcidch Severoceskych dolti a Plzefiského Prazdroja.

172 JniBanka sa v roku 2007 spojila s HVB Bank Slovakia (HVB Bank) a spolu vytvorili banku UniCredit Bank.

173 Slovensky kapitalovy trh je maly a teda aj lahsie manipulovatelny. Dobrym prikladom st akcie Slovnaftu. Boli casy, 7e sa dali kiipit za menej ako
tisic kordn. K ddtumu 16.10.2007 sa predévali na Burze cennych papierov v Bratislave za 3900 SKK, a majui potencidl este zosilniet. Moze sa stat
viak aj opak. Keby majoritn akciondri vyjedndvali, na cene by sa s minoritnymi akciondrmi napokon dohodli.
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= povinnost dostato¢nej kapitdlovej vybavenosti, resp. ¢lenstvo v nejakej forme kompen-
zacnej schémy pre subjekty spravujice majetok investorov, aby v pripade nimi zavine-
nych stréat existovali dostato¢né prostriedky na odskodnenie investorov.”

Uroveri ochrany investorov vo velkej miere zavisi od vyspelosti a spdsobu requlacie dané-
ho trhu."® Novelou ¢. 209/2007 zakona o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach (4c¢inna
od 1.11.2007) bola do slovenskej legislativy prevzatd smernica o trhoch s finan¢nymi nastroj-
mi'”¢. Smernicou sa vytvoril komplexny regulacny systém zastresujuci vietky financné nastroje
dostupné zékaznikom a potencidlnym zdkaznikom finan¢nych institucif s hlavnym zdmerom
poskytnut vyssi stupen ochrany predovietkym pre neprofesionalnych zdkaznikov.

Ochrana investorov v EU a kompenzacné schémy

Jednou z hlavnych priorit regulacie finan¢nych trhov v Eurépskej Unii je ochrana investo-
rov, a to hlavne drobnych investorov, ktori sa spoliehaju na sluzby poskytované réznymi
druhmi investi¢nych podnikov a zveruju im do ruk svoje Uspory vo forme investicii. Preto je
ochrane tychto investorov v EU venovana mimoriadna pozornost. Na trovni EU je riesend
prostrednictvom smernic (direktiv), ktoré tvoria zékladny pravny ramec pre nadrodné legisla-
tivy. Hlavné principy ochrany investorov su zachytené v smerniciach, ktoré sa zaoberaju jej
kltucovymi aspektmi. Ustanovenia eurdpskeho prava su jednotlivé ¢lenské staty povinné pre-
niest do vlastnej legislativy. Déraz sa kladie na prenesenie ducha legislativy EU, pricom ich
formélna podoba na narodnej Urovni je vecou kazdého ¢lenského Statu. V oblasti ochrany
investorov ide najma o predpisy, zaoberajuice sa nasledujicimi otazkami:
= informovanie investora,
= etika podnikania a zabezpecenie profesionality sluzieb,
= kapitdlova primeranost,
= kompenzacné schémy a v ich rémci:

zabezpecenie minimélnej harmonizacie podmienok podnikania investi¢nych podnikov,

zrovnopravnenie podmienok pre investicné a komercné bankovnictvo,

ochrana investorov v pobockach investi¢nych podnikov, ktoré maju svoje sidlo mimo Uze-

mia Europskej Unie,

vylucenie niektorych typov investorov z ochrany,

vyska ochrany, systém poistenia a vyplatné lehoty.

Kazdu z tychto oblasti upravuju smernice, ktoré boli vydavané od roku 1977, kedy bolo vy-
dané odportcanie 77/534/EEC o Eurdpskom kodexe podnikania v transakciach s prevoditel-
nymi cennymi papiermi, podla potreby rozvijajiceho a vzéjomne sa prepajajiceho financ¢né-
ho trhu od Eurépskeho hospodarskeho spolocenstva az po Eurdpsku Uniu, ako je zndma dnes.

177

Informacné povinnosti investora a etika podnikania

Kazdy emitent kotovaného cenného papiera musi pravidelne publikovat vysledky hospo-
ddrenia a vietky podstatné skutocnosti, ktoré toto hospodarenie mézu ovplyvnit. Informacné

174 Bala, V.: Emerging markets. Kapitélové trhy budtcnosti. Bratislava, VEDA 1996, 5. 50 — 51.
175 Sabikova, |.: Vplyv vybranyich cinitelov na vjvoj kapitalového trhu v SR. Dizertacn praca, FEM, SPU Nitra, 2005, s. 105.
MiFID — Markets in Financial Instruments Directive
176 Sevisbrokers, obchodnik s cennymi papiermi, a.5.: Kompenzacné schémy a ochrana investorov v Eurdpskej tnii. Hospoddrske noviny 27/1998, s. 6.
177.0) zakladoch etického kodexu v podnikani sa pojednava i v knihe Kassay, S.: Podnik a podnikanie — Podnikatefské prostredie. 1. zvazok. Bratislava,
VEDA, Vydavatelstvo SAV 2006.

138



Analyza ziskovosti trhu
3/ Predpoklady uplatnenia dividendovej politiky

povinnosti emitenta sliZia na zabezpecenie dostato¢ného mnozstva aktudlnych a relevant-
nych informdcii investorom. Etika podnikania je jednou z najchulostivejsich oblasti pri investo-
vani finan¢nych prostriedkov na finan¢nom trhu. Drobnf investori zveruji do ruk investi¢nych
podnikov svoje volné periazné prostriedky tvoriace ¢asto vyznamnu cast ich Uspor, ktorych
strata by ich mohla vyrazne postihnut. Preto je dévera drobného investora v ¢estnost a dosta-
tocnu odbornost voci subjektu, ktorému docasne poskytuje svoje prostriedky, velmi dolezita.
Do velkej miery od nej zavisi hladké fungovanie finan¢ného trhu. Bez tejto dovery by investori
svoje prostriedky poskytovatelom finan¢nych sluzieb nezverili a mohlo by na trhu dojst k ne-
dostatku finan¢nej likvidity a k naruseniu jeho rovnovahy. Zabezpecenie dévery investorov
ma dve stranky:
= objektivnu, ktord spociva vo vypractvani rozlicnych noriem kapitalovej primeranosti pre
finan¢né institlcie, v stanovovani profesiondlnych standardov pre pracovnikov tychto in-
stitdcif a v stanovovani rozli¢nych typov operdci, ktoré tieto institUcie musia, mozu, resp.
nesmu vykonavat s prostriedkami zékaznikov,
= subjektivnu, spocivajucu v stanoveni etickych principov pre osoby, ktoré svojim pocina-
nim ovplyviuju kapitédlovy trh.

V oboch zlozkdch ma vyznamnu Ulohu zabezpecenie informovanosti investorov. Infor-
macie su zékladom pre kazdé rozhodovanie a kvalita investovania je vo velkej miere totozna
s kvalitou ziskanych informacil. Preto je etika podnikania v investicidch uzko spojena s naraba-
nim s informéciami. Ulohou trhu a podnikatelskych subjektov je poskytnut vietkym investo-
rom rovnaké informacie, v rovnakom ¢ase a na rovnakom mieste. Samotné rozhodovanie je
vecou investora, ktory si méze dat od profesiondlov poradit. Ti mu viak nesmu svoje rieSenia
vnucovat, resp. zneuzivat jeho nevedomost v otdzkach kapitdlového trhu.

Osobitny problém predstavuje insider dealing, ¢o je zneuzivanie dovernych informéacii. Na
trhoch, ktoré sa vyznacuju zneuzivanim dévernych informdcif, investori prestavaju obchodo-
vat. To sa tyka nielen drobnych, ale aj velkych zahrani¢nych investorov. Odliv kapitalu z krajiny
ma potom zévazné dosledky, ako napriklad nedostatok kapitalu, zdraZzovanie Uverov, stUpaju-
cu inflaciu. Preto sa insider dealing pocituje ako jedna z najzavaznejsich hrozieb na trhu. Pod
dévernou informaciou sa rozumie informécia Specifického druhu, ktord nebola zverejnend,
vztahuje sa na jedného alebo viacerych emitentov prevoditelnych cennych papierov alebo
na jeden pripadne viaceré prevoditelné cenné papiere a ktord by v pripade zverejnenia moh-
la vyznamnym spdsobom ovplyvnit cenu prevoditelného cenného papiera alebo papierov.
Vlastnictvo takejto informdcie zvyhodnuje jej vlastnika pred ostatnymi investormi, ¢im narusa
korektné fungovanie trhu.

Kapitdlovd primeranost

Prisna a podrobné regulécia investi¢nych sluzieb ma svoje korene najma pri snahe
zakonodarcov ochranit spotrebitela pred rizikom znehodnotenia jeho Uspor. Rizikd maju
dvojaku podobu. Subjektivne rizikd vznikaju najma v désledku osobnych kvalit ludi pod-
nikajucich a zamestnanych v investi¢cnom biznise. Tieto su zalezitostou najma etiky pod-
nikania.

Vyvoj na trhoch ma vsak aj svoju objektivnu zlozku. Nahle vzostupy a pady cien cen-
nych papierov a inych financ¢nych nastrojov dnes nedokazu dostato¢ne regulovat ani za-
sahy centrdlnych bank. Okrem typickych burzovych spekuldcii sa na vykyvoch trhu podie-
[aju aj tazko ovplyvnitelné makroekonomické a politické faktory. Aj pri dodrzani vsetkych
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pravidiel profesionélnej etiky nemozno vylucit krachy investi¢nych podnikov. Ulohou je
zabezpecit, aby akcionér (investor) z tychto udalosti vysiel ¢o najmenej poskodeny. Spo-
[ahlivou zarukou je pokrytie ¢o najvacsieho poctu rizik primeranym kapitédlom podniku.
Pri pripadnom krachu je potom mozné uspokojit aspor ¢ast ndrokov investorov z majet-
ku podniku. Prikladom neuspokojenia narokov investorov bol podnik Enron.

Financné faktory

Financné faktory predstavuju vysku hotovostnych penaznych prostriedkov podniku a tiez
vysku financnych zdrojov urc¢enych na vyplatu dividend. Stav hotovosti na Ucte podniku je
horna hranica, do ktorej méze byt vyplatend hotovostna dividenda. Akciova spolo¢nost ne-
moZe vietky prostriedky spotrebovat, pretoze musi udrziavat urcitd vysku likvidnych zdrojov.
Druhym finan¢nym faktorom je vyska dostupnych finan¢nych zdrojov, ktoré su uréené na vy-
platu dividend. Akciova spolo¢nost musf mat na zreteli, Ze je povinna zabezpecit pridely do
rezervného fondu, zdroje na vyplatu prioritnych dividend, na pokrytie dlhu podniku a zdroje
na prefinancovanie investi¢nych potrieb.”®

Objektivne faktory

Objektivne faktory su predovsetkym inflacia a velkost podniku. Inflacia sa spaja s ras-
tom cien, ¢o vedie k rastu aj celkovych trzieb bez toho, aby sa zvysoval skuto¢ny objem
obchodu. Kym kratkodobé aktiva maju tendenciu s urcitym oneskorenim nasledovat
tento rast, dlhodobé aktiva sa velmi rychlo opotrebujy, ¢o plati predovsetkym v pripa-
de odpisov, ktoré nestacia ani na jednoducht reprodukciu. To vedie k tomu, ze podniky
zadrzuju stéle viac zisku na zvysenie pracovného kapitalu, aby udrzali si¢asné hodnoty
jednotlivych vynosovych ukazovatelov. Pre a. s., ktoréd realizuje stabilnu dividendovu po-
litiku vyplyva i nizsie percento zo zisku, ktoré je urcené na dividendu. Politika udrzovania
stabilnej vysky dividendy na jednu akciu sa pritom zachovava.

Vplyv infldcie pri roznych druhoch dividendovej politiky

Pri analyzovani vplyvu inflacie na stabilnt dividendovu politiku sa vychadza z predpokladu,
e dividendové politika je ovplyviiovana len inflaciou za podmienok ceteris paribus'™. Casové
obdobie je rozdelené do piatich etap, ako je zndzornené na obr. 43,

178 prildadom rozdelenia zisku je akciové spolocnost XY, ktora dosiahla za rok 2006 zisk v sume 860 000 SKK a valné zhromaZdenie rozhodlo 20.4.2007
0 rozdelenf zisku nasledujicim sposobom: 1. pridel do rezervného fondu 86 000 SKK, 2. pridel do $tatutérneho fondu rozvoja 80 000 SKK, 3. pridel
do rizikového fondu 50 000 SKK, 4. vyplatenie dividend 150 000 SKK, 5. odmeny ¢lenom predstavenstva a dozomej rady 105 000 SKK, 6. zvy3enie
zdkladného imania 300 000 SKK a 7. nerozdeleny zisk 89 000 SKK. Z rozdelenia zisku vyplyva, Ze z vyprodukovaného zisku 860 000 SKK zostalo sticastou
vlastného imania akciovej spolocnosti po valnom zhromazdenf len 605 000 SKK. Zvy3néd suma 255 000 SKK bude rozdelend vo forme dividend spolu
sodmenami clenov predstavenstva a dozornej rady a. s. Podn ik si v prvom rade musf splnit povinnost v zmysle Obchodného zakonnika, t. j. uskutocnit
pridel do rezervného fondu vo vy3ke 10 % zo zisku po zdanent. Pridel do Socidineho fondu zo zisku (nepovinny pridel) je mozny az po schvdleni rocnej
(ctovnej zavierky (povinny pridel do Socidineho fondu je vo vy3ke 0,6 — 1% z objemu vyplatenych hrubych miezd a platov za bezny rok).

179 74sada ,ceteris paribus” — za inak nezmenenyich podmienok. Znamend, Ze na ekonomické javy posobi viacero premennjich. Ak chceme
skamat vplyv jednej premennej (v nasom pripade inflcie), musime odhliadnut od ostatnych Cinitefov, ktoré vplyvaju na dand skutocnost.

180 Marek, P: Rozdélovani hospodaského vysledku a dividendova politika. Praha, Ekopres 2002, s. 63.
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3/ Exkurz 2 — Bankrot Enronu

Exkurz 2

Bankrot Enronu

Enron™' bol na vrchole svetovych energetickych trhov. Tento americky podnik so sidlom
v texaskom Houstone bol oceriovany na 70 milidrd USD a jeho topmanazéri boli povazovani
za géniov, pretoze pouzivali najnovsie techniky finan¢ného inzinierstva na to, aby rapidne
vybudovali dominantné postavenie podniku na globalnom energetickom trhu. Podnik zaujal
vyznamné miesto medzi takymi symbolmi americkej prosperity ako General Electric, Micro-
soft a Wal-Mart.

Ked Enron vyhlasil bankrot, jeho akcia sa na prestiznej newyorskej burze obchodovala za
1 USD (predtym cena akcie bola 10 USD a maximum dosiahla 90 USD™). Tento zavratny pad
prekvapil aj prestizne investi¢né banky, ktoré od Enronu roky inkasovali velké poplatky za svoje
sluzby. Ked' cena akcie podniku klesla z 90 na 10 USD, trhy reagovali prehnane. Vela investorov
zacalo na tejto cene nakupovat s domnienkou, ze akcia sa dostala na svoje historické dno. Av-
sak v pripade Enronu ten, kto vtedy kupil akciu po 10 USD, stratil dalsich 90 %. To len potvrdzuje
staré pravidlo Wall Street, Ze akcie skuto¢ne mézu klesnuit az na nulu. Uz vtedy existovalo mno-
ho zretelnych signaloy, ze ziskovost Enronu na tom nebola tak ako sa zdalo. Wall Street sa tizko
zameral len na zisk podniku, pripadajuci na jednu akciu, ktory bol vzdy vysoky. Avsak pomer
navratnosti kapitalu (Return On Capital), ktory zahfna aj dlhy podniku indikoval, Zze Enron sa
spoliehal na vysoké paky (Leverage'), aby zvysoval zisk. Problémom bolo, Zze navratnost na
Leverage (Return On Leverage) bola hlboko pod nakladmi na kapitél (Cost Of Capital). Takato
disproporcia nemohla dlho vydrzat. Enron az do druhého kvartélu roku 2000 nikdy nevykézal
,zZly kvartdl’, t. j. kvartdl, ktory by vykézal horsie ako ocakédvané zisky, ale vzdy prevysil odhady
analytikov. Je zrejmé, ze Enron pouzival na zabezpecenie stabilného zvysovania ziskovosti po-
chybné prostriedky, ktoré unikali pozornosti investorov, ale hlavne aj analytikom z Wall Street.
Ked Enron v roku 2001 ohlasil zadlzenost 31,8 miliardy USD (958 milidrd SKK) a vzapéti bankrot,
0 svoje peniaze prislo Styritisic fudi. Tisice ludi mohli spolu s Enronom odpisat aj prakticky celé
doéchodkové Uspory, ktoré investovali do akcif svojho zamestnévatela.

87 Enron zaloil v dafovyich rajoch zhruba 3500 podnikov, do ktorych potom umiestnil minoritnjich akciondrov. Mensinovi akcionari viastnili tri per-
centd akcif. Prdve tolko, aby tieto podniky nemusel Enron uvddzat' vo financnych vykazoch ako vlastné pobocky. Tieto potom v réZii Enronu preberali
dihy, aktiva, obstardvali Gvery. Enron v3etky nepohodiné problémy prestval na dcérske podniky, ktoré podla zdkona dcérskymi neboli a sdm sa
prezentoval v dobrom svetle ako ddveryhodny partner pre banky a investorov.

182\ auguste 2000 dosahoval kurz akcif Enronu historické maximum 90 USD.

183 | everage znamend pakovy efekt. Ak podnik zvySuje podiel cudzieho kapitalu na celkovom kapitale, zvy3uje sa pre podnik riziko platobne;
neschopnosti. V dosledku toho, Ze dlhovi sluzbu (spldtky tveru + troky) musf podnik zabezpecovat bez ohladu na dosiahnuty vysledok
hospoddrenia, moze viest kazdy vykyv v jeho vynosoch ¢ ndkladoch (pri vysokom podiele Gveru) k neschopnosti uhradzat zavazky. Jav,
oznacovany ako financnd paka (Financial Leverage), je podrobnejsie uvedeny aj v kapitole Kapitdlova Strukttra podniku.
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Hodnoty ukazovatela . Obr.43. Vplyv inflacie
A Cenova Uroven na stabilny
/m dividendowvu
politiku
Dividenda  pypb ykazovatela D/A do velkej miery ko-
na akciu

piruje zmeny cenovej hladiny v ndrodnom

hospodarstve (krivka CUr), pricom je badatel-

Dividendovy né casové oneskorenie (time lag) v intervale

podiel  jednej etapy. Krivka dividendového podielu

L (DP). md nezavisly priebeh od cenovej trovne, o je

/ sposobené tym, Ze dividendovy podiel zdvisi

3j od dalsich faktorov, ako je samotnd cenové
Groven v ndrodnom hospodarstve.

(D/A)

1 2 3 4 5

Casové etapy

1. etapa. Cenova Uroven rastie stabilnym tempom zodpovedajucim miernej inflacii, rovnakym
tempom rastu aj dividendy na akciu. KedZe hodnota zisku sa nemenf, hodnota dividendového
podielu zostéva stabilna.

2. etapa. Mierna inflacia prechddza do cvalajucej inflacie, ktorej zodpoveda dvojciferna
hodnota. Tempo rastu dividend na akciu s ur¢itym oneskorenim sleduje rast tempa in-
flacie. V tomto pripade podniky zadrzuju vacsiu cast zisku na reinvesticie, dividendovy
podiel klesa.

3. etapa. Tempo rastu dividend na akciu zodpovedé tempu cenovej urovne. Pokles divi-
dendového podielu sa zastavil a stabilizoval na nizsej urovni ako vo vychodiskovej faze.
4. etapa. Cvalajuca inflacia sa menf spat na miernu. Tempo rastu dividendy na akciu
reaguje na pokles tempa rastu cenovej Urovne s oneskorenim. KedZe na hodnotu zisku
posobi len inflécia, hodnota dividendového podielu rastie.

5. etapa. Tempo rastu cenovej hladiny aj dividendy na akciu sa vyrovnavaju, ¢o spésobi
stabilitu dividendového podielu.

V pripade hodnotenia vplyvu inflacie na pasivnu rezidualnu politiku je pre a. s. roz-
hodujucim faktom to, ¢i ide o stagnaciu alebo konjunkttru. Pri stagnacii nebudd mat
podniky investi¢né prilezitosti a svoje prostriedky budu rozdelovat medzi svojich akci-
onarov v podobe dividendy. Pri konjunkttre budu zisk zadrzovat na investi¢né prilezi-
tosti. Pri hodnoteni vplyvu inflacie na dividendovu politiku zaloZenu na udrZovani stalej
vysky dividendového podielu, bude rast dividendy kopirovat rast cenovej hladiny. Tym
zostane vyska dividendového podielu nezmenena.

Vplyv velkosti podniku na dividendovd politiku

Malé podniky dosahuju pri nizsom kapitdli i vyssiu rentabilitu z celkovych vloZenych pro-
striedkov. Je to dosledok zékona o klesajucich vynosoch z rozsahu.™ Z tohto dévodu poci-
184 74kon Klesajicich vjnosov z rozsahu vyjadruje vztah medzi vstupmi a vystupmi vo vjrobnom procese. Ak postupne sa zvy3uje mnozstvo nejakyich

vstupov v rovnakych davkach, pricom ostatné vstupy zostavaji konstantné, zvacsi sa celkovy vystup, ale mnozstvo dodatocnych vystupov po
urcitom bode bude klesat.
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tuju viac ako velké podniky nedostatok finan¢nych zdrojov, ktoré si potrebné na realizaciu
pldnovanych investicii. SU¢asne maju i obmedzeny pristup na finan¢ny trh a tym aj stazené
podmienky na ziskanie dalsich prostriedkov formou emisie akcif alebo obligécif. Predajom dal-
sich akcif by pévodni akcionari stratili svoje kontrolné pozicie. Z toho dévodu malé podniky
vacsinou zadrzuju cast zisku a vyplacaju mensie dividendy.

Subjektivne faktory

Subjektivne faktory vychddzaju z preferencii a ndzorov manazérov a akcionérov
podniku. Najdolezitejsie su investi¢né a spotrebitelské preferencie akciondrov. V akcio-
vych spolo¢nostiach, v ktorych prevazuju akcionari s vysokymi investicnymi preferen-
ciami, bude i dividenda vo vztahu k dosiahnutému zisku nizsia. Naopak tam, kde prevla-
daju akcionari s mensimi investi¢cnymi preferenciami, bude dividenda relativne vyssia.

Riesenie problému vysokej alebo nizkej dividendy zavisf aj od rozhodnutia akcionarov.
Ak je viak zisk ponechany, preinvestuje sa do spolo¢nosti, a tym dovoluje podniku zvysit
jeho aktiva potrebné na vykazanie zisku v budicnosti, alebo sa zisk pouZije na znizenie
dlhu podniku. Podnik, ktory si zisk ponechd, méze v budicnosti dosiahnut rast zisku. Ak
aktiva, ktoré podnik takto nadobudne generuju zisk, velkost, ale predovsetkym hodnota
podniku porastie. Preto ak podnik ma perspektivy dosiahnut takyto rast, najlepsou poli-
tikou je pravdepodobne ponechanie si vyprodukovaného zisku na financovanie. Takyto
rast zisku moze viest k rastu akcif na trhu.

Ostatné faktory

Ekonomicka tedria vymedzuje ostatné faktory vplyvajice na dividendovu politiku™. Su to:
= predpokladand rizikovost kapitalovych vynosov,
= moznost odkladu danf z kapitalovych vynosov,
= potreba signalizovania prostrednictvom dividend,
= investi¢né prileZitosti,
= obmedzenia tykajuce sa vyplaty dividend,
= obmedzenia dohodnuté v Gverovej zmluve,
= potencidlne naklady v désledku rozdielnych zaujmov manazérov, akciondrov a vlastnikov,
= transak¢né naklady pri kipe, predaji a emisii akcii,
= Uroven a funkénost kapitalového trhu,
= Uroven a zivotny cyklus odvetvia,
= Zziskovost odvetvia.

Na rast resp. pokles dividend vplyvaju rézne ukazovatele, ako napriklad rast aktiv (sposo-
buje pokles dividend), investicie podniku (pokles dividend), zvysenie cash flow (rast dividend),
pocet akciondrov (rast dividend), dan z prijmov (pokles dividend).

Faktorov, ktoré vplyvaju na dividendovt politiku je vela. Preto nemozno stanovit vieobec-
ny model optimélnej dividendovej politiky.

185 Marek, P: Rozdélovani hospodarského vysledku a dividendova politika. Praha, Ekopres 2002, s. 54.
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Moznosti uplatnovania dividendovej politiky v SR

O dividendovej politike na Slovensku mozno povedat, ze oproti inym stdtom este sta-
le nie je zvladnutou oblastou. Vac¢sina podnikov vznikla privatizaciou a nasledne transfor-
maciou statnych podnikov na akciové spolo¢nosti. Ani po viac ako desiatich rokoch od
obdobia privatizacie nedovolovali ekonomické vysledky mnohych podnikov este diho
vyplacat dividendy. A tak moznosti uplathovania dividendovej politiky boli obmedzené.
Nestabilita investorov prameni z toho, Zze nevedia urcit vysku dividendy ani termin jej
vyplaty. Ceny akcii na slovenskom trhu sa menia velmi prudko, preto rozhodujicim ¢ini-
telom investicif nie su dividendy, ale Spekulécia kurzovych pohybov akci.

Manazment mnohych podnikov nereprezentuje zdujmy vlastnikov podniku, ale vlast-
né zaujmy. Z toho dévodu neuplatiiuju ziadnu dividendovu politiku, ale nerozdeleny zisk
reinvestuju alebo rozdelia medzi zamestnancov a Statutarne orgény. Rozhodnutie mana-
7érov o vyplate dividend ovplyviuje viacero faktorov, nielen finan¢néa schopnost vypla-
tit dividendy. To znamena, Ze i silné podniky sa mozu rozhodnut nevyplécat dividendy
a volné financ¢né prostriedky investovat do dalsieho rozvoja podniku. Medzi podniky, ¢i
institucie na slovenskom trhu, ktoré v obdobi poslednych desiatich rokov vyplacali divi-
dendu patrili™® VUB kupén'™, VSZ Kosice™, Slovnaft Bratislava', Slovenska poistoviia™,
Slovakofarma Hlohovec™, Restitu¢ny investi¢ny fond, Ozeta Tren¢in'?, Prva komunalna
banka (PKB)'**, Chemolak Smolenice, Nafta Gbely™*,

Obr. 44. Dividendy vypla-

Podnik 2004 2005 tené zahrani¢nym
(v mlid. SKK) investorom
v rokoch

Slovensky plynarensky priemysel 9,00 9,40 2004 — 2005
Slovak Telecom 2,19 1,05

Orange 1,50 2,25

Zapadoslovenskd energetika 0,50 1,08

VWchodoslovenska energetika 042 0,54

Slovnaft 7,00% 4,35

Nafta Gbely 0,00 0,18

Tatra banka 1,24 1,60

vUB 3,20 2,70

Slovenska sporitelha 2,00 1,90

* obdobie 2002 — 2004

Pocas tohto obdobia presli viaceré z akciovych spolo¢nosti rozsiahlymi zmenami vratane
zmien akcionarskej Struktdry a vstupu zahrani¢nych investorov do podnikov.' Do zahranicia
tak plynie velké mnoZstvo penaznych prostriedkov vo forme vyplatenych dividend (obr. 44).'

Najviac dividend ziskali akciondri energetickych podnikov. Ich hospodérske vysledky
ovplyvnil predovsetkym ndrast cien surovin v rokoch 2004 a 2005.V désledku toho vacsi-
na prirodzenych monopolov vyznamne zvysila svoje zisky.
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Najvacsi podiel na odleve kapitalu vo forme dividend mal Slovensky plynarensky prie-
mysel, ktory za rok 2005 vyplatil svojim mensinovym akciondrom Ruhrgass a Gaz de Fran-
ce 9,4 miliardy kortn. Podobny vyvoj sa da ocakavat aj v dalsich rokoch, pretoze vedenie
podniku oznamilo, Ze v najblizsich troch rokoch nemieni menit svoju dividendovu poli-
tiku. Velku cast z odchadzajucich dividend vyplaca svojim akciondrom aj bankovy sektor.
Minuly rok mal na nich priblizne tretinovy podiel. Najviac, vyse 2,7 miliardy korun, islo
akciondrom VSeobecnej Uverovej banky, a. s.

186 Dokumentacia Burzy cennyich papierov v Bratislave.

187y roku 1997 bol zruseny bez likvidacie a zliceny s inou akciovou spolocnastou.

188/ roku 2000 ziskal celi vyrobnd cast Vjchodoslovenskyich Zeleziarni podnik U. S. Steel Group, ktory je dcérskym podnikom americkej korporacie
United States Steel Corporation. Sticasne doslo k zmene nazvu podniku VSZ Kogice na U. S. Steel Kosice, s. . o.

189/ roku 2001 sa Slovnaft zaclenil do stredoeurdpskej ropno-plynrenskej skupiny MOL.

190 roku 2001 bolo na zéklade zmluvy o predaji predanych 66,79 % akcif akciovej spolocnosti Allianz AG Mnichov. Stcasne sa zmenilo obchodné
meno Slovenskej poistovne na Allianz — Slovenska poistovia.

191V roku 2003 bola Slovakofarma prevzata podnikom Zentiva, ktory ziskal majoritné vlastnictvo v tomto podniku. Produkty zaali byt realizova-
né na trhu pod ndzvom Zentiva.

192/ roku 1991 bola Ozeta privatizovand a v roku 2002 bol na fiu vyhlaseny konkurz.

193V roku 2000 sa stala vacsinovym vlastnikom Prvej komunélnej banky nadndrodnd financnd skupina Dexia. Vistup do PKB bol realizovany prostred-
nictvom dcérskej akciovej spolocnosti Dexia Kommunalkredit Bank sidliacej vo Viedni, ktord je tvorend eurdpskou bankovou skupinou Dexia (51 %)
a Kommunalkredit Austria (49 %).

194/ roku 2005 boli akciondrmi podniku Nafta, a. s. Slovensky plyndrensky priemysel, a. s. (55,9 %), Ruhrgas International AG (40,27 %) a ostatni
akcionari (3,83 %).

1956 uvedenym procesom taktie? siivisela zmena obchodného mena niektorgch z podnikov.

196 Dokumentacia Burzy cennych papierov v Bratislave.
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Priloha 4
Dividendova politika podnikov v SR

Dividendova politika uplatfiovana na Slovensku v rokoch 1994 az 1998 bola na samom
zaciatku. Prevaznd vacsina akciovych spolo¢nosti aj napriek dosiahnutym ziskom s vyplatenim
dividend pre svojich akciondrov nepocitala. Viytvoreny zisk podniky vyuzivali prednostne na
financovanie svojich investi¢nych projektov. Prikladom su aj mliekarenské podniky uvedené
na obr. 45."7

Cisty zisk (strata) v tis. SKK
2005/ naakciu 2006/ naakciu 2007 / na akciu 2008/ na akciu

Akciova spolo¢nost

Rajo, a. s., Bratislava -54 564 -77 -4072 -6 -25523 -36 10131 14
Zempmilk, a. s, Michalovce 3212 28 827 7 7031 61 4020 35
Milex, a.s., 218 1 4464 18 1763 7 2188 9
Nové Mesto nad Vahom

Mliekospol, a. s., 9531 -13 8250 110 3916 52 2251 30
Nové Zamky

Agromilk, a. s., Nitra 6886 107 4277 66 4965 77 2079 32
Laktis, a. s, Zilina 6 039 84 9941 138 11900 165 5100 71
Senickéd mliekéren, a. s. 2221 10 3561 16 3583 17 1927 9
Milsy, a. s., 10 853 251 2 004 46 23746 549 15211 352
Bénovce nad Bebravou

Liptovska mliekdren, a. s., 961 13 896 12 41 1 130 1
Liptovsky Mikulas

Tamilk, a. s, Trnava 12005 200 2579 11 8567 86 7426 60
Tatranska mliekéren, a. s., 847 10 5412 -61 -9323  -106 -19977  -226
Kezmarok

Zvolenska mliekaren, a. s., 6977 104 7 498 111 7653 114 6137 91
Zvolen

Obr. 45. Viyska cistého zisku na akciu

Uvedené podniky v rokoch 1997-1998 skoncili Uictovné obdobie s kladnym ziskom, s vynim-
kou Tatranskej mliekarne a spolo¢nosti Rajo, a. s. V danom obdobi investicie podnikov smerovali
prednostne do oblasti modernizécie vyrobnych hal a technoldgit. Vyska cistého zisku resp. straty
na akciu sa pohybovala v rozmedzi od 226 do +549 SKK. Aj napriek vycislenej vyske cistého zis-
ku na akciu u vacsiny podnikov k vyplate dividend dochédzalo len sporadicky, pretoze podniky
uplatnovali reinvestovanie zisku do rozvoja.

Medzi priciny, ktoré branili SirSiemu uplatfovaniu dividendovej politiky v sledovanom
obdobi mozno uviest zhorsujucu sa ekonomicku situdciu akciovych spolo¢nosti a stazeny
pristup k externym zdrojom financovania. Akciové spoloc¢nosti sa spoliehali na bezbrannost

197 Dokumentacia Burzy cennyich papierov v Bratislave.
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drobnych akcionarov (absencia ochrany prav drobnych akciondrov), nepresadzovanie vyplaty
dividend zo strany manazérov a fakt, ze slabo rozvinuty kapitalovy trh nepostihoval spolo¢-
nosti, ktoré dividendy nevyplacaju.

Dividendova politika akciovych spolocnosti na trhu BCPB

Na slovenskom trhu sa v rokoch 1994 az 1998 rozhodlo vyplatit dividendu z celkového
poctu 855 akciovych spolo¢nosti na trhu BCPB iba pdt a. s. kazdoroc¢ne, dvadsatdevadt a. s. dva-
krat, sedem a. s. trikrat, desat a. s. Styrikrat a zvysnych 799 a. s. nevyplatilo dividendu ani raz.
Prehlad akciovych spolo¢nosti, ktoré vyplatili dividendy za sledované obdobie je uvedeny

Vyplatena dividenda na akciu Obr. 46. Vyplata dividend

(v SKK brutto) v rokoch
Akciova spolo¢nost 1994 — 1998
1994 1995 1996 1997 1998
Biotika Slovenska Lupca - 2,00 40,0 25,0 10
Dolkam Suja - 240 50,0 400 20
Dopravoprojekt - 400 76,0 350 100
Hutny projekt Kosice - 800 - 600 60
Chemolak Smolenice 560 68,0 10,0 10,0 12
Inchem IF - 150 17,6 15,0 -
InZinierske stavby Kosice - 150 20,0 230 25
Kosicka mliekaren 58 77 2,0 0,0 -
Medea Kosice - 100 15,0 176 20
Nafta Gbely 260 340 16,0 16,0 8
Ozeta Trencin 250 250 25,0 0,0 0
Plastika Nitra 300 350 10,0 11,5 25
Polnonékup Spis - 5,0 6,0 6,0 2
Prva komunalna banka - - 1350,0 1400,0 1300
Restitucny investicny fond - 630 - 750 70
Slovakofarma Hlohovec - 1460 2500 2200 120
Slovenska poistovna - 1000 100,0 1000 100
Slovnaft Bratislava 10 10,0 21,0 200 30
Tatra kupon fond - 500 630 1630 200
Termstav - 800 1000 1000 100
VSZ Kosice 94 200 30,0 400 20
VUB kupdn - 265 38,0 10,9 -

— (daj nie je k dispozicii

na obr. 46" Vyplyva z nej, 7e vyska dividend bola v prepocte na akciu u véacsiny akciovych
spolo¢nosti nizka. Pri akciovej spolocnosti Slovnaft, ktord patri medzi financne najsilnejsie

1% Tamye,
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a. s. na Slovensku, dosiahla vyska dividendy za rok 1993 1 % z nominalnej hodnoty akcie, t. j.
10 SKK na akciu. V nasledujucich rokoch to bolo postupne 10, 21, 20 a 30 SKK na akciu. V sle-
dovanom obdobi vyplacali najvyssiu dividendu na akciu Slovakofarma Hlohovec a Slovenska
poistovna.

V sledovanom obdobi bolo na Slovensku ma- lo podnikov, ktoré vyplacali dividendy kaz-
dy rok. Pravidelné dividendy s priemernym vynosom vyplacala do roku 1997 spolo¢nost VSZ,
a. s. Kosice. Obr. 47" prezentuje Udaje, ktoré najlepsie charakterizuju, aka bola dividendova
politika spolo¢nosti VSZ, a. s. od roku 1993. Z tdajov vyplyva, Ze podiel vyplatenych dividend
z cistého zisku bol v rozmedzi od 39 - 79 %.

1993 1994 1995 1996 1997
Dividenda pred zdanenim (v mil. SKK) 154 329 493 658 329
Dividenda brutto na akciu (v SKK) 9,36 20,0 30,0 40,0 20,0
Trhova cena na BCPB (v SKK) 387 600 750 400 290
Valné zhromazdenie 10.5.1994  35.1995 2151996 21.5.1997 215.1998
Cisty nekonsolidovany zisk
na vyplatu dividend (v %) 78,75 4730 39,77 4881 55,29

Obr. 47. Dividendy VSZ a. s, Kosice

Spolo¢nost VSZ a. s, Kosice od roku 1993 vyplatila dividendy kazdy rok, aj ked vyska divi-
dend na akciu sa pohybovala v rozpdtf 9 — 40 SKK/ akciu. Najvy3si podiel vyplatenych dividend
z Cistého zisku bol v roku 1993 vo vyske 78,75 %.

Vyplata dividend akciovej spolocnosti Slovnaft, a. s. Bratislava

Akcionari rafinérskej spolo¢nosti Slovnaft, a. s Bratislava rozhodli na riadnom valnom
zhromazdeni o rozdeleni zisku po zdaneni za rok 2004 vo vyske 9,693 mld. SKK X' Rozhodli tiez
o nerozdeleni zisku vo vyske 4,393 mld. SKK.V zmysle rozhodnutia akcionérov Slovnaft vyplatil
dividendy v celkovej sume 4,331 mld. SKK, ¢o je 44,68 % zisku po zdaneni. Vynos z dividend na
akciu predstavoval 210 SKK, ¢o predstavovalo 21 % z nominalnej hodnoty akcie 2 Akcionari
zaroven rozhodli aj o zmene sposobu vyplaty dividend za rok 2003, ktoré neboli vyplatené ku
dru 25.4.2005. Pre malych akcionarov to znamenalo zjednodusenie vyplaty dividend2®

O rok neskor rozhodli akciondri na riadnom valnom zhromazdenf o rozdeleni zis-
ku po zdaneni za rok 2005 vo vyske 8,66 mid. SKK. Na dividendach vyplatil Slovnaft 7,79
mld. SKK, ¢o predstavovalo 377,5 SKK na akciu — teda takmer o 80 % viac ako rok predtym.

199 profil firmy VSZa.s,, Kosice. Hospodarsky dennik 17.3.1995, s. 15.

200 Majoritnym akcionarom Slovnaftu je madarska ropn a plynarenskd a. s. MOL, ktord vlastni 98,4 % akcif spolocnosti. Na ostatné pravnické osoby
pripadd 0,3 % a 1,3 % akeif Slovnaftu vlastnia individualni akciondri.

"V siilade s platnymi zakonmi a stanovami akciovej spolocnosti 10 % zo zisku po zdaneni islo do zakonného rezervného fondu.

202 viaIné zhromatdenie rozhodlo o vyplateni dividendy na akeiu za rok 2003 vo vyike 132,50 SKK

203 7menu umoznila novela zakona o cennyich papieroch, ktord odstrénila problematické ustanovenia a vrtila tak pravidia platné pred rokom 2004, Akciové
spolocnosti st tak opét opravnené ziskat register emitenta s identifikéciou akciondrov a mdzu vyplatit svojim akciondrom dividendy aj bez toho, aby ti
museli predlozit vypis z Centrdineho depozitéra cennych papierov (CDCP) na viastné ndklady. Na vyplatu dividend za rok 2003 podla pravidiel schvdle-
nych valnym zhromazdenim Slovnaftu mé ndrok fyzickd alebo pravnické osoba, ktord bola ku driu 4.6.2004 evidované u (DCP ako akciondr Slovnaftu.
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Suma dividendy na akciu bola 37,75 % z jej nomindlnej hodnoty. Akcionari dalej rozhodli,
Ze Cast zisku vo vyske 677,58 mil. SKK ponechaju ako nerozdeleny zisk. Akciova spolo¢nost
tak mala k dispozicii pre svoje rozvojové aktivity nerozdeleny zisk z predchadzajucich rokov
v celkovej vyske priblizne 9 mld. SKK. Do zékonného rezervného fondu islo z dosiahnutého
zisku 176,34 mil. SKK. Slovnaft tak uz mal vytvoreny rezervny fond v maximalnej vyske 20 %
svojho zakladného imania, ¢o vyzadoval zakon a stanovy a. s. Na umorenie strat minulych ob-
dobi schvalili akcionari 24 mil. SKK. Vysledky spolo¢nosti Slovnaft, a. s. za rok 2005 potvrdzovali
stratégiu spolo¢nosti, ktorej zakladnymi piliermi su silna exportna vykonnost® a masivne in-
vesticie do zvysovania efektivnosti spracovania ruskej ropy. Za uplynulych 10 rokov investoval
Slovnaft do technologickej modernizacie a rozvoja takmer 50 mld. SKK.

V roku 2006 hospodarila spolo¢nost Slovnaft, a. s. podla medzindrodnych standardov pre
finan¢né vykaznictvo (skratka IFRS) s Cistym ziskom vo vyske 6,381 mld. SKK, ¢o znamenalo
medziro¢ny pokles o 31 %. Podla informacii zverejnenych samotnou a. s, bol zaznamenany
prevadzkovy zisk na Urovni 7,847 mld. SKK, ¢o bolo medziro¢ne menej o 30,6 %. Riadne valné
zhromazdenie prerokovalo 20.4.2007 vyro¢nu spravu a schvalilo riadnu, individudlnu a konso-
lidovanu uctovnu zévierku za rok 2006. Rovnako schvalilo aj rozdelenie zisku za rok 2006 a na
vyplatu dividend stanovilo hodnotu 7,49 mld. SKK;, ¢o predstavovalo 363 SKK na akciu.

204y tomto roku sa vyvoz podiefal na zisku akciovej spolocnosti priblizne na rovni 80 %.
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Pripadova studia 1 Dividendova politika
Vseobecnej Uverovej Banky a. s.

N
T

Vseobecnd Uverovd banka (VUB, a. s,) bola zaloZend 1.1.1990 Stdtnou ban-
kou Ceskoslovenskou v stvislosti s reformou ceskoslovenského bankového
systému ako Stdtny periazny Ustav s pésobnostou na tzemi celej CSFR. V roku
1992 sa banka transformovala na akciovi spolocnost, ktord bola v roku 2001
sprivatizovand talianskou bankovou skupinou Intesa Holding Internatio-
nal S.A®™ Banka od privatizdcie v roku 2001 presla vyznamnymi zmenami,
ktorych ciefom bolo predovsetkym skvalitnenie produktov pre zdkaznikov.

e0c0c0cccccc0cccce

Vieobecnd tverova banka, a. s. (VUB) poskytuje bankové sluzby podnikovym, retailovym
aj instituciondlnym zékaznikom prostrednictvom siete obchodnych miest, ktord zahfria 26
korporatnych pobociek, 208 retailovych pobociek vratane detasovanych pracovisk a 11 hy-
potekérnych centier v rdmci celého Uzemia Slovenskej republiky2 Od 1.10.2004 VUB spolu
s bankou Tatra banka, a. s. a Slovenskou sporitelfiou, a. s. uviedli do prevadzky retailovy tve-
rovy register, ktorého prevadzkovatelom je spolo¢nost Slovak Banking Credit Bureau, s. 1. 0.
V janudri 2005 sa do uvedeného projektu zapojilo dalsich 12 bankovych institucii, ktoré spolu
so zakladajucimi bankami ocakavali spustenim registra zjiednodusenie a zrychlenie pristupu
k bankovym sluzbam, zlep3enie kvality Uverovania obyvatelstva a tym zniZenie poctu klasifi-
kovanych Gverov?” V snahe akciovej spolo¢nosti vstupit na trh nebankovych spotrebitelskych

205 31.12.2005 akciondri Intesa Holding International S.A. vlastnili 96,49 % akcii, ostatni: 3,51 %.

206 Jyvedeny stav bol aktudlny ku diu 3.7.2007.

207 K asifikované very predstavuji kategdriu nesplacanjich (nedobytnjich, rizikovyich) tverov. Na Slovensku zaciatkom 90-tych rokov ich podiel velmi
narastal. To malo negativny vplyv nielen na banky samotné, ale sprostredkovane aj na celé podnikatelské prostredie.
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financif, VUB koncom roku 2004 podpisala zmluvu o kipe akcif s akcionarmi finan¢nej skupi-
ny piatich akciovych spolo¢nosti — TatraCredit, a. s, QUATRO, a. s, Q — CAR, a. s. SLOVENSKA
POZICOVNA a. s. a Slovenské kreditné karty, a. s. Celou transakciou, ktora bola ukon¢end dria
31.5.2005, banka ziskala viac ako 400 tisic zékaznikov a vyznamne rozsirila svoje distribu¢né ka-
pacity, prostrednictvom ktorych pontka Gverové produkty, splatkové produkty, produkty kariet
a iné sluzby. Odkupené spolocnosti boli zli¢ené a riadené novou dcérskou spolo¢nostou VUB
pod nazvom Consumer Finance Holding, a. s. VUB spolu s Generali Poistovriou, a. s. Uspesne
vstupili na trh starobného déchodkového poistenia prostrednictvom spolo¢nej dcérskej spo-
lo¢nosti VUB Generali déchodkova spravcovské spolocnost, a. s, ktora sa stala tretou najvécsou
ddchodkovou spraveovskou spolo¢nostou na Slovensku. Objem aktiv spravovanych akciovou
spolo¢nostou VUB Generali déchodkova spravcovskd spolocnost, a. s. prekrocil v oktébri 2005
T mid. SKK.

V maji 2005 zaradil prestizny finan¢ny ¢asopis Global Finance VUB k najlepsim bankam
v Strednej a lychodnej Eurdpe ako,BEST EMERGING MARKET BANKS 2005"a v septembri 2005
jej udelil ocenenie,Best Bank in Slovakia” Okrem toho kazda z troch hlavnych svetovych ratin-
govych agentur pristupila v roku 2005 k zlep3eniu ratingu banky alebo jeho vyhladu.

Obchodovanie s akciami VUB

Akcie VUB su obchodované na verejnom kapitalovom trhu burzy cennych papierov, ich
celkovy pocet je 4 078 108 akcii na meno. Menovitd hodnota jednej akcie je 1000 SKK. Okrem
tychto akcif VUB emitovala aj 89 akcii na meno, ktoré nie su verejne obchodovatelné, pri-
¢om nominalna hodnota jednej akcie je 100 mil. SKK. Vyvoj ceny akcif VUB ktoré st obcho-
dované na kotovanom trhu Burzy cennych papierov v Bratislave, 2 znazornuje obr. 48 Do
grafov bola pre lepsie porovnanie vyvoja ceny akcie VUB pridana krivka vyvoja slovenského
akciového indexu SAX?™. Grafy vychadzaju z uzatvéracej ceny akcie VUB na konci obchodné-
ho obdobia. Objem obchodu znamena mnozstvo obchodovanych akcif VUB v kusoch pocas
obchodného dna.

Najvacsi narast zaujmu o akcie bol v ostatnych rokoch (prave v roku 2003), kedy bola zru-
$end dan z prijmu z dividend. Od tohto roku je badatelny aj narast cien akcif sposobeny zvy-
senfm dopytu. Akcie VUB patrili aj k 1. polroku 20072" medzi najobchodovanejsie emisie akcii
na BCPB spolu s akciami podniku Zeleziarne, a. s., Podbrezova.

Rozhodnutie o vyplate dividend

VSeobecnd Uverova banka v sledovanom obdobf vyplécala svojim akciondrom dividendy
pravidelne (jedenkrét ro¢ne) v hotovosti. V uplynulych rokoch realizovala nasledujicu divi-
dendovt politiku:

28 Akciovy kétovany hlavny trh BCPB je tvoreny Siestimi kétovanymi titulmi, ktorymi s Biotika, Novitech, OTP Banka Slovensko, SES Timace, Slovnaft
aVUB.

209 nokumentacia a rocenky Burzy cenngch papierov v Bratislave.

210 SJovensky akciovy index — SAX je oficialnym akciovyim indexom BCPB. Formula indexu je flexibilng a umoiiuje menit zasttipenie jednotlivyich akcio-
vych spolocnosti v indexe a tiez ich pocet podla toho, ako sa menf ich obchodovatelnost, resp. vstup novej akciovej spolocnosti na kap talovy trh.

21T podla tidajov rocenky Burzy cennyich papierov v Bratislave.
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Obr. 48. \/yvoj ceny akcii VUB

Vijvoj ceny akeif VUB za sledované obdabie prejavil prudky ndrast. Na danej situdcii sa okrem dosiahnutych priaznivjich hospodarskych vysledkov
VUB podpfsali a rozhodnutia valnych zhromazdeniVUB o vjplate dividend, ktoré boli impulzom pre investorov k vy3Siemu zéujmu o kipu tychto
akif, ¢o priamo podnietilo aj ich cenovy nérast. V roku 2003 zvolil manazment dividendovd politiku, na zéklade ktorej sa rozhodol vypldcat svojim
akciondrom mimoriadnu dividendu vo vyske 250 SKK. To predstavovalo oproti predchddzajticemu roku ndrast 0 331 %. Od roku 2004 mozno
pozorovat mierny pokles ceny akif.

1. Rozhodnutie o vyplate dividend za rok 2002. Valné zhromazdenie, ktoré sa konalo dna
22.5.2003, rozhodlo o vyplateni dividend z akcii VUB za rok 2002 vlastnikom akcifi VUB pod
oznacenim ISIN: SK1110001437 vo vyske 58 SKK na kaZzdu akciu s menovitou hodnotou
1000 SKK k rozhodujucemu driu, ktorym bol 28.5.2003. Banka rozposlala doporucene viastni-
kom akcif VUB dividendové poukézky na adresy, ktoré boli evidované k tomuto diiu v Stredis-
ku cennych papierov SR, a. s. Doba splatnosti dividendovej poukéZzky v hotovosti bola stano-
vend do 28.7.2003.
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2. Rozhodnutie o vyplate dividend za rok 2003. O vyplateni dividend z akcii VUB za rok
2003 rozhodlo valné zhromazdenie, ktoré sa konalo dna 14.4.2004. I$lo o vyplatu dividend
z akcif oznacenych ISIN: SK1110001437 s menovitou hodnotou 1000 SKK. Vyska dividendy
pripadajuca na jednu akciu bola 250 SKK. Ako rozhodujuci der bol urc¢eny 3.5.2004. Po-
dobne ako pri vyplate dividend v roku 2002, akcionari VUB ziskali dividendové poukéazky
na adresach evidovanych v Centrdlnom depozitéri cennych papierov (byvalé Stredisko
cennych papierov SR, a. s.) k 3.5.2004. Dividendova poukézka bola splatné v hotovosti do
5.7.2004.

3. Rozhodnutie o vyplate dividend za rok 2004. Valné zhromazdenie akcionérov VUB ktoré
sa konalo dria 5.4.2005 rozhodlo, Ze prévo na vyplatu dividendy zo zisku dosiahnutého v roku
2004 vo vyske 210 SKK na kazdu akciu VUB v menovitej hodnote 1000 SKK maju vietky osoby,
ktoré boli podla evidencie Centradlneho depozitdra cennych papierov SR, a. s. vlastnikmi akcif
VUB, s ¢iselnym oznacenim ISIN SK1110001437 ku diu 4.5.2005, t. j. k rozhodujicemu driu na
urcenie 0s6b opravnenych uplatnit pravo na dividendu. Valné zhromazdenie zaroven urcilo
1.6.2005 za den, od ktorého si mozu akcionari VUB, uplatnit narok na vyplatenie dividendy.
Spasob a miesto vyplaty dividendy boli ozndmené listom, ktory VUB zaslala vietkym osobdm
opravnenym uplatnit si prdvo na dividendu.

4. Rozhodnutia o vyplate dividend za rok 2005. Valné zhromazdenie akcionérov VUB, ktoré
sa konalo dria 6.4.2006 rozhodlo, Ze prévo na vyplatu dividendy zo zisku dosiahnutého v roku
2005, vo vyske 285 SKK na kazdu akciu VUB v menovitej hodnote 1000 SKK maju vetky osoby,
ktoré boli podla evidencie Centradlneho depozitdra cennych papierov SR, a. s. vlastnikmi akcif
VUB s ¢iselnym oznac¢enim ISIN SK1110001437 ku dnu 5.5.2006, t. j. k rozhodujicemu driu na
urcenie 0s6b opravnenych uplatnit pravo na dividendu. Valné zhromazdenie zaroven urcilo
5.6.2006 za den, od ktorého si mézu akcionari VUB uplatnit ndrok na vyplatenie dividendy.
Spdsob a miesto vyplaty dividendy boli ozndmené listom, ktory VUB zaslalo vietkym osobam
opravnenym uplatnit si prdvo na dividendu.

5. Rozhodnutie o vyplate dividend za rok 2006. Valné zhromazdenie akcionarov VUB, ktoré
sa konalo dria 4.4.2007 rozhodlo, Ze prévo na vyplatu dividendy zo zisku dosiahnutého v roku
2006 vo vyske 217 SKK na kazdu akciu VUB v menovitej hodnote 1000 SKK maju vietky oso-
by, ktoré boli podla evidencie Centrdlneho depozitdra cennych papierov SR, a. s. vlastnikmi
akcii VUB s ¢iselnym oznacenim ISIN SK1110001437 ku diu 4.5.2007, t. j. rozhodujuci den na
urcenie 0s6b opravnenych uplatnit pravo na dividendu. Valné zhromazdenie zaroven urcilo
4.6.2007 za den, od ktorého si mézu opravneni akcionéri VUB uplatnit narok na vyplatenie
dividendy. Spasob a miesto vyplaty dividendy boli ozndmené listom, ktory VUB zaslala viet-
kym osobdm opravnenym uplatnit si pravo na dividendu na ich adresy, uvedené v evidencii
Centrdlneho depozitara cennych papierov SR, a. s.

Uvedené skuto¢nosti o vyplatach dividend st zhrnuté na obr. 497",

Rozhodujuci dert znamend, Ze akciondr ma pravo na dividendu, pokial' k tomuto dru viast-
nil akcie VUB podla zoznamu vlastnikov akcii VUB vedeného v Centrdlnom depozitari cennych
papierov SR, a. s. Datum splatnosti dividendy je datum zaciatku vyplacania dividendy, ktory
bol ur¢eny rozhodnutim valného zhromazdenia akcionérov VUB.

212 yyrocné sprévy VUB za sledované obdobie.
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Obr. 49. Prehlad o vyplate

Dividenda Dividendy Rozhodujuci denn Datum - ‘

za rok na jednu akciu  na urcenie osob  splatnosti dividend z akcie
VUB, a.s. opravnenych na dividendy VUB, a.s.
(suma v SKK) dividendu

2002 58% 28.5.2003 30.5.2003

2003 250* 3.5.2004 7.5.2004

2004 210 4.5.2005 1.6.2005

2005 285 5.5.2006 5.6.2006

2006 217 4.5.2007 4.6.2007

* zdartovanie dividend podlieha dani z prijmu

Valné zhromazdenie VUB rozhodlo tiez o rozdeleni zisku za rok 2006 v celkovej vyske
3758 522 000 SKK, a to nasledujucim spbsobom:
= dividendy akcionarom 2 816 249 000 SKK,
= pridel do nerozdeleného zisku 942 273 000 SKK.

VUB zostavuje individualnu Uctovnu zavierku podla medzinarodnych G¢tovnych Standar-
dov finan¢ného vykazovania a konsolidovanu uctovnu zévierku za konsolidovany celok. Tak-
tieZ banke vyplyva povinnost zverejnit U¢tovnu zavierku na internete.?™

Spdsob a miesto vyplaty dividendy

VSeobecnd Uverova banka uplatiiovala hotovostny aj bezhotovostny spdsob vyplaty divi-

dend svojim akciondrom. Vyplata dividendy prebiehala jednym z troch spésobov:

= v hotovosti na zdklade platného obcianskeho preukazu, ktory osobne predlozil akcionar
VUB na ktoromkolvek obchodnom mieste VUB (pobocka alebo expozitira) na Slovensku.
V pripade, ak je dividenda vyssia ako 100 000 SKK, vyplata je mozna iba na ucet bezhoto-
vostnym prevodom,

= na Ucet na zéklade vyplnenej ziadosti o vyplatu dividend z akcif VUB bezhotovostnym
prevodom. Ziadost bolo potrebné osobne podat na ktoromkolvek obchodnom mieste
VUB (pobocka alebo expozitira) na Slovensku. Totoznost osoby a podpis akcionéra VUB
boli bezplatne overené zamestnancami VUB na zaklade osobného predloZzenia platného
obcianskeho preukazu,

= na Ucet na zéklade vyplnenej ziadosti o vyplatu dividend z akcif VUB bezhotovostnym
prevodom zaslanej postou na vlastné naklady na adresu Ustredia VUB Pred zaslanim bolo
potrebné dat Uradne overit podpis Ziadatela (notdrom alebo matrikou) na vyplnenom
formulari.
Akcionari — pravnické osoby — museli k uvedenej ziadosti prilozit aj Uradne overeny vypis

z obchodného registra (nie starsi ako tri mesiace) a zaslat ho na vlastné naklady na adresu:

VUB, Department 6704 — Back Office, Mlynské nivy 1, 829 90 Bratislava.

23 povinnost zverejnenia majii obchodné spolocnosti, ktoré majd povinnost zostavit individudlnu Gctovn( zdvierku podla IAS/IFRS. Individuédina
(i¢tovné zdvierka sa zverejiiuje do 30 dni po schvalenf zavierky na dobu jedného roka.
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Zdanovanie prijmu z dividend

V roku 2002 boli dividendy zdanované. Akcionari VUB so sidlom alebo bydliskom v Slo-
venskej republike nemali darovu povinnost z dividend z vysledku hospodarenia dosiahnuté-
ho v roku 2002, pretoze tdto povinnost simusela splnit a dari odviest VUB . Prijemca (akcionéar)
ziskal uz ¢isty dividendovy vynos. V roku 2003 prijemca dividendy zodpovedal za zdanenie
dividend vyplacanych z vysledku hospodarenia dosiahnutého v roku 2003. Dividendy sa zda-
nili ako sucast zakladu dane platnou sadzbou dane 19 %.2" Pre zahrani¢nych akcionarov vy-
platila VUB dividendy az po zdaneni v Slovenskej republike, pricom platna sadzba dane 19 %
bola znizend podla Zmluvy o zamedzenf dvojitého zdanenia v odbore dani z prijmov uzavre-
tej s prislusnou krajinou po predlozeni Uradne overeného potvrdenia o dafovom domicile?™
spolu s jeho Uradnym prekladom do slovenského jazyka. V rokoch 2004 az 2006 vyplatena
dividenda zo zisku nebola predmetom dane z prijmu pre fyzické osoby?", pretoze sa od roku
2004 dividendy nezdarnuju.

2 podla § 15 Zakona ¢. 595/2003 Z. 2. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov.
15 Domicil je miesto staleho bydliska, resp. sidla fyzického, resp. prévnického subjektu. Domicil pravnickej osoby je zvycajne zaznamenany v obchod-
nom registri.
216 pogla ustanovenia § 3 ods. 2 pism. ), resp. pre pravnické osoby podla ustanovenia § 12 ods. 7 pism. ¢) Zakona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov
v zneni neskorsich predpisov. Z tohto dovodu sa dividenda za roky 2004 — 2006 nezahffia do zékladu dane a nebude sticastou dariového priznania
k dani z prijmov poddvaného na Slovensku za sledované obdobie. Pre zahranicnych akciondrov tento fakt nevylucuje pripadné zdanenie dividend
podla pravnych predpisov platnych v Stéte, kde majd danovy domicil, t. j. v krajine, kde platia dane.

156









Analyza ziskovosti trhu | 7.

4/ Uloha centrdinej banky vo financ¢nom systéme podniku

4.kapitola  Uloha centralnej banky vo
finan¢nom systéme podniku

Centrdlna banka md vyznamné postavenie hlavne v stvislosti s uskutoc-
fiovanim menovej politiky v ekonomike. Specifické postavenie v tejto stivis-
losti maju centrdine banky clenskych krajin Eurdpskej tnie, ktoré z dévodu
Jjednotnej menovej politiky v Eurdpskej menovej Unii strdcaju individudinu
zodpovednost za menovu politiku. Centrdlina banka md klticové miesto pri
regulovani mnoZstva periazi v obehu a pri reguldcii bankového systému
v ekonomike. Pri vykondvani tejto ¢innosti vstupuje na financny trh, predo-
vsetkym na devizovy trh a trh cennych papierov.

Funkcia centralnej banky pri uskuto¢hovani menovej politiky nadobudla osobitny vyz-
nam predovietkym v désledku rozsirenia bezhotovostnych penazi v ekonomike. Pri uskutoc-
novani ciefov menovej politiky uplatiuje centralna banka nasledujice druhy néstrojov me-
novej politiky:
= Refinan¢né Uvery poskytované centrdlnou bankou jednotlivym bankdm vo forme dis-

kontného Uveru, reeskontného uveru alebo lombardného Uveru. Diskontny Gver si ban-

ky pozi¢iavaju obycajne v pripadoch potreby riesenia problémov s likviditou, va¢sinou
krdtkodobého a sezonneho charakteru. Pouzivaju sa vsak aj na dlhodobejsie problémy

s likviditou. Bezné a sezénne diskontné Uvery sa Urocia diskontnou sadzbou, ktord je dole-

Zitym indikdtorom pre stanovovanie Urokovych sadzieb Uverov na medzibankovom trhu.

Viyjadruje cenu, za ktoru si mozu banky obstarat Uvery od centrdlnej banky. Reeskontny

Uver ziskavaju banky na zéklade toho, Ze centrdlna banka odkupi (reeskontuje) banka-

mi eskontované cudzie zmenky prvotriednej kvality od ich zdkaznikov. Ide o kratko-

dobé Uvery, ktorymi narastd mnozstvo najlikvidnejsich penazi v obehu — menové baza.
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Hodnota, ktort si centrdlna banka zréza pri odkupeni zmenky sa nazyva diskont a pred-
stavuje jej zisk z tejto operdcie. Poskytovanie reeskontych Uverov je vzhladom na to, Ze
zmenky sU pouzivanym finan¢nym ndstrojom v zahrani¢nom obchode, nielen nastrojom
menovej politiky, ale aj ndstrojom podpory exportu. Lombardny uver je kradtkodoby Uver,
ktory poskytuje centrdlna banka na zéklade zalozenia cennych papierov. Poskytovanim
lombardnych Uverov sa zvysuje menova baza. Vo vieobecnosti je mozné konstatovat, ze
urokova sadzba tohto Uveru nebyva zhodna s diskontnou sadzbou.

Operécie na volnom trhu su v sicasnosti velmi oblibenym nastrojom, ktory vyuzivaju
centralne banky pri riadeni mnoZstva penazi v obehu. Prikladom operécii na volnom trhu
sU repoobchody, ktoré su zalozené na predaji Statnych cennych papierov s ich spatnym
odkupenim v stanovenom termine — prosté repo, alebo nékup cennych papierov zo stra-
ny centrdlnej banky s ich spatnym predajom v stanovenom case — tzv. reverzné repo.
V tomto pripade zaroven rastie aj mnozstvo penazi v obehu, resp. menové baza. Je po-
trebné pripomentt, Ze repoobchody sa uskuto¢nuji na sekundarnom trhu s cennymi pa-
piermi. Tato skuto¢nost znamend, Ze uskuto¢nenie reverzného repoobchodu predpokla-
dd prvotny ndkup $tatnych cennych papierov bankovymifinanc¢nymi sprostredkovatelmi.
Tento prvotny ndkup eSte neznamena zvysenie mnozstva penazi v obehu, ale len presun
penazi od veritelov k dlznikom (Statu). V pripade uskuto¢nenia reverzného repoobchodu
sa viak zvysuje mnozstvo penazi v obehu a v kone¢nom désledku to znamens, Ze central-
na banka financuje rozpoctovy deficit. Tento ekonomicky jav mé nazov monetizacia dlihu.
Kurzové intervencie predstavuju dolezity finan¢ny nastroj centrélnej banky, ktory ma
vplyv na celkové mnozstvo penazi v obehu. Primarnym cielom tohto néstroja je v3ak re-
guldcia menového kurzu.V désledku kurzovych intervencii sa menia kratkodobé trokové
sadzby domdcej meny, ¢o v kone¢nom doésledku znamend zmenu menovej bazy. Kurzové
intervencie sa mozu uskuto¢novat dvomi sposobmi:

nepriamo, prostrednictvom zmien v diskontnej sadzbe s Umyslom ovplyvnit priliv alebo
odliv zahrani¢ného kapitalu, ktory nasledne vplyva aj na dopyt a ponuku domacej meny,
a tym aj na menovy kurz,

priamo, prostrednictvom devizovej intervencie, ked' centrdlna banka nakupuje domacu
menu alebo menové zlato za meny zahrani¢nych krajin. Tato skutocnost znamena zmenu
v dopyte a ponuke po zahrani¢nej mene na domacom devizovom trhu. Nakupom zahra-
ni¢nej meny centralnou bankou za domacu menu sa zvysuje dopyt po zahrani¢nej mene
na domdacom devizovom trhu, v d6sledku ¢oho sa zahrani¢nd mena za¢ne zhodnocovat
a domaca znehodnocovat. Centralna banka vplyva na posilnenie domdacej meny opacne,
a to predajom zahrani¢nej meny za domécu menu.

Povinné minimdlne rezervy su vklady bank, ktoré st povinné umiestnit do centralnej ban-
ky. Hodnotu povinnych minimalnych rezerv stanovuje centrdlna banka predpisom, v kto-
rom stanovuje velkost povinného podielu z hodnoty zdkaznickych vkladov v bankach
(nie medzibankovych depozit). V pripade terminovych vkladov je tento podiel povinnych
minimalnych rezerv vyssi.

Transakcie realizované centrdlnou bankou na finan¢nom trhu maju dopad nielen na sub-
jekty sektora finan¢nych institdcii, ale aj na statny rozpocet. Ulohy centrélnej banky sd v znac-
nej miere ovplyvnené existujucim financ¢nym systémom, resp. bankovym systémom, ktory
tvorf vyznamnu sucast financného systémui.

V Slovenskej republike vykondva dohlad nad finan¢nym trhom Narodnd banka Slovenska
od zaciatku roku 2006 v stlade s medzindrodnymi standardami a smernicami Eurépskej Unie.
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Predmetom dohladu su transakcie vietkych bankovych aj nebankovych finan¢nych sprostred-
kovatelov. Narodna banka Slovenska sucasne predklada polrocné a ro¢né spravy Narodnej
rade Slovenskej republiky a vldde o stave a vyvoji finan¢ného trhu. Sustredenie dohladu nad
finan¢nym trhom do centralnych bank ¢lenskych krajin Eurépskej Unie zaroven vytvéra pred-
poklady pre rozvoj finan¢ného systému zaloZzeného na bankach univerzalneho typu.

Dohlad nad finanénym trhom

Od janudra 2006 vykondva Narodna banka Slovenska integrovany dohlad nad finan¢nym
trhom 27 Tym sa vyrazne rozsirila jej pdsobnost okrem dovtedajsieho bankového dohladu aj
o dohlad nad kapitalovym trhom a poistovnictvom (predtym dohlad vykonéval Uradu pre
financ¢ny trh), o dohlad nad subjektmi kapitalizacného piliera dochodkového systému a do-
plnkového déchodkového poistenia. Cielom dohladu nad finan¢nym trhom je prispievat
k stabilite finan¢ného trhu ako celku.

Na zaklade zakona'® vykonava Narodna banka Slovenska dohlad nad nasledujucimi subjekt-
mi:
= bankami, pobockami zahrani¢nych bank, obchodnikmi s cennymi papiermi, pobockami

zahrani¢nych obchodnikov s cennymi papiermi, sprostredkovatelmi investi¢nych sluzieb,
= burzami cennych papierov, centralnymi depozitdrmi cennych papierov, spravcovsky-

mi spolo¢nostami, pobockami zahrani¢nych spravcovskych spolo¢nosti, podielovymi

fondmi, zahrani¢nymi subjektmi kolektivneho investovania,
= poistovriami, zaistovnami, pobockami zahrani¢nych poistovni, pobockami zahrani¢nych

zaistovni, poistovacimi maklérmi, poistovacimi agentmi,
= dochodkovymi spravcovskymi spoloc¢nostami, ddchodkovymi fondmi, sprostredkovatel-

mi starobného déchodkového sporenia, doplnkovymi déchodkovymi poistoviiami, do-

plnkovymi déchodkovymi spolo¢nostami, doplnkovymi déchodkovymi fondmi,
= instituciami elektronickych penazi, pobockami zahrani¢nych institucif elektronickych peraz,
= Fondom ochrany vkladov, Garan¢nym fondom investicif,
= Slovenskou kanceldriou poistovatelov, konsolidovanymi celkami, subkonsolidovanymi

celkami, finan¢nymi holdingovymi institdciami, zmiesanymi financnymi holdingovymi
spolo¢nostami, financ¢nymi konglomeratmi a v rozsahu, ustanovenom tymto zédkonom
alebo osobitnym zékonom, aj nad inymi osobami.

V praxi Coraz vacsi pocet zakaznikov bank, investi¢nych podnikovi a poistovni pozaduje po-
skytovanie sirokej skaly financnych sluzieb a takyto trend sa s rozvojom finan¢ného trhu dostal
aj na Slovensko. Dovody pre vznik integrovaného dohladu finan¢ného trhu st nasledujice:
= Investori od bénk, investi¢nych spolo¢nosti a poistovni pozaduju integrované posky-

tovanie finan¢nych sluzieb. Poskytovatelia tychto sluzieb sa takymto poziadavkdm

prispdsobuju a vytvaraju prierezové produkty a stratégie. Hranice medzi bankovnic-
tvom, finan¢nymi sluzbami a poistovnictvom rychlo miznu. Poistovne vstupili do
kedysi cisto bankovych sluzieb ponukou integrovanych finan¢nych sluzieb, napri-
klad vstupom do spravy aktiv. Na druhej strane banky vyvinuli produkty, ktoré boli
kedysi poskytované vyhradne poistovinami. Zakaznik sa na druhej strane zaujima

217 74k0n ¢ 747/2004 Z. 7. 0 dohlade nad financnym trhom.
218 Tame,

161

7.



REFLEXIE

len o produkt a nezdlezi mu na tom, ¢i je poskytovany bankou alebo poistoviou.

Ako vysledok tychto poZiadaviek je rasttica tendencia medzi bankami, investi¢nymi pod-

nikmi a poistovriami vytvarat nadsektorové skupiny, pre ktoré je jednoduchsie efektivne

poskytovat taku Siroku skélu finan¢nych sluzieb. Vysledkom je prepdjanie bank a poistovni
a vznik nadnarodnych finan¢nych konglomeratov. Smerom do budUcnosti existuje pred-
poklad dalsieho rastu tohto trendu.
= Pocas rokov 2001-2007 stupa pocet statov s integrovanym dohladom a reguldciou nad
finan¢nym trhom. Komplexny prehfad nad trhom umozni regula¢nému orgdnu pésobit
omnoho efektivnejsie a tak prispievat ku stabilite a vy$sej konkurencieschopnosti doma-
ceho finan¢ného trhu. Taktiez poméha predchadzat nerovnovéhe v konkurencii, ku ktorej
moze lahko dojst v dosledku rozdielov v reguldcii trhu pri pdsobeni viacerych institucif
vykondvajucich dohlad nad finan¢nym trhom.

= Skutocnost, Ze reguldtor trhu je zodpovedny za vietkych Ucastnikov, ma velky vyznam.

S ohladom na zahrani¢né subjekty to predstavuje vyhodu, ktord by nemala byt podcerio-

vand. Ked' chct ponuknut svoj produkt na danom finan¢nom trhu, nemusia komunikovat

s niekolkymi regulatormi naraz.
= Zalozenie jedného reguldtora ulahcuje vymenu informécif s dohladnymi orgdnmi, péso-

biacimi v inych krajindch. Hlas jednotného regula¢ného orgdnu ma vacsiu vahu na me-

dzindrodnych férach a jeho désledkom je na medzindrodnej Urovni lahsie a efektivnejsie
presadzovanie zaujmov krajiny, ktord reprezentuje.

= Integracia predchddzajucich reguldtorov do jedného celku umoznuje vyuZivat ich
know-how a skusenosti efektivnejsie najma v suvislosti s trendom splyvania finan¢nych
produktov a vznikom finan¢nych konglomeréatov. Navyse, uz nie je potrebnd koordinacia
medzi jednotlivymi orgdnmi dohladu, ktord zaberala mnoZstvo ¢asu a finan¢nych pros-
triedkov.

= Nezanedbatelnym faktorom je aj vyrazné zlacnenie dohladu nad finan¢nym trhom pri
pbsobenf len jediného regula¢ného orgénu.

Stupen ochrany investora predstavuje jeden z najvyznamnejsich indikatorov vyspelosti
kazdého finan¢ného trhu. Ochrana investora sa sustreduje do troch okruhov:
= povinnost emitentov a obchodnikov s cennymi papiermi zabezpecit pre investorov prav-

divé a Uplné informécie, ktoré mézu ovplyvnit cenu investicii a rozhodovanie investoroy,
= boj proti zneuZivaniu dévernych informacii a ochrana préav drobnych investoroy,
= povinnost dostato¢nej kapitdlovej vybavenosti, resp. ¢lenstvo vo forme kompenzacnej

schémy? pre subjekty narébajuce s majetkom investorov, aby v pripade nimi zavinenych
strat existovali dostatocné prostriedky na odskodnenie investorov.

Na zéklade zakona o cennych papieroch? bol zriadeny Garan¢ny fond investicii. Smerni-
cou o kompenza¢nych schémach?' sa v statoch EU (v SR pojem systém nahrady pre investo-
rov) stanovila minimalnu vysku limitu kompenzacie. V stvislosti s vyskou odskodnenia bol
v slovenskej legislative stanoveny nizsi stupert ochrany, ako je garantovana uroven pozado-
vana prislusnou smernicou.

219 Kompenzacnd schéma resp. systém nahrady pre investorov bol vytvoren; s cielom ochrany zakaznickeho majetku zvereného obchodnikovi s cen-
nymi papiermi (OCP). Preto bol vytvoreny na Slovensku tzv. Garancny fond investicif. Vjska nahrady za nedostupny zékaznicky majetok je stano-
vend vo vyske 20 000 EUR. Blizsie k systému ndhrad pre investorov je uvedené v kapitole Predpoklady uplatnenia dividendovej politiky.

220y 73kone ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch sa v stilade so smernicou ¢. 97/9/ES o systémoch nahrad pre investorov zriadil Garanény fond
investicit.

221 Smernica ¢. 97/9/ES o kompenzacnych schémach.
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Banky a bankovy systém

Z ekonomického hladiska su banky Specifickym podnikatelskym subjektom, ktory sa snazi
maximalizovat zisk zo svojej ¢innosti. SU pravnickymi osobami vykondvajucimi cely rad funkcii.
Za najdolezitejsie funkcie bank v trhovej ekonomike mozno oznacit:
= finan¢né sprostredkovanie,
= emisia bezhotovostnych penazi,
= uskutocnovanie bezhotovostného platobného styku.

Tieto tvrdenia vyplyvaju predovsetkym z rizik, ktoré su dosledkom organizacie bankové-
ho systému na zaklade spojenia investi¢cného a obchodného bankovnictva. NajdoleZitejsie su
predovsetkym nasledujuce rizika:
= konflikt zdujmov medzi komeré¢nymi a investicnymi obchodmi,
= nedostato¢néd kontrola nakladov univerzalnych bank,
= moznost vzniku oligopolnej Struktdry na finan¢nom trhu. 2

Zakladnou ¢innostou finan¢nych institucii (bank, poistovni, burz, fondov, déchodkovych
spoloc¢nosti a pod.) je sprostredkovanie finan¢nych transakcii medzi diznikmi a veritelmi. Ban-
kovy systém je mozné roz¢lenit na:
= jednostupriovy alebo dvojstupnovy — v zavislosti od toho, ¢i su ¢innosti centralnej banky

institucionalne oddelené od ¢innosti obchodnych bank,
= univerzalny alebo oddeleny — v zavislosti od toho, ¢i je institucionalne oddelené komerc-

né a investi¢né bankovnictvo.

Dodrziavanie tychto pravidiel v praxi znameng, ze ¢lenské krajiny musia zabezpecit fi-
nanénu a rozpo¢tovu disciplinu. Clenstvo v menovej Unii predpokladéa nadviaznost cielov me-
novej politiky na ciele rozpoctovej politiky.

Financovanie deficitov verejnych rozpoctov prostrednictvom Eurépskej centralnej banky
alebo nérodnych centrélnych bank je nepripustné, ¢o v kone¢nom désledku znamend tlak na
vyrovnané rozpoctové hospodarenie.

Spolo¢ny projekt jednotnej eurdpskej meny euro, ktory zaciatkom roku 1999 vyustil za
Ucasti jedenastich clenskych krajin do vzniku Eurépskej menovej Unie, znamend vyznamné
perspektivy pre integraciu narodnych penaznych a kapitalovych trhov do spolo¢ného ,euro”
finan¢ného trhu.

Jednotny trh finanénych sluZieb v ramci EU

Rozvoj medzindrodnych integracnych vztahov je jednou z najvyznamnejsich ¢ft, ktoré
ovplyviuju a stimuluju medzindrodné podnikanie. Ekonomicku integrdciu mozno vyme-
dzit ako proces postupného vzajomného prepdjania jednotlivych ndrodnych ekonomik
a ich ekonomickych struktudr. Predstavuje postupnu transformaciu narodnych ekonomic-
kych Struktdr na novd ekonomicku Strukturu vznikajuceho regiondlneho hospodarskeho
komplexu.?

222 pevenda, 7. — Mandel, M. — Kodera, J. — Musflek, P. — Dvoidk, P. — Brada, J.: Penéini ekonomie a bankovnictvi. 3. prepracované vydani. Praha,
Management Press 2000, s. 167.
213 Slovenska republika sa od maja roku 2004 stala prévoplatnym clenom Eurépskej tnie.
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Cielom Eurépskej Unie v oblasti finan¢ného trhu je vybudovanie jednotného trhu pre ob-
last finan¢nych sluzieb. Za tymto Ucelom vypracovala Eurépska komisia v roku 1999 Akeny
plan pre finan¢né sluzby.** Slovenska republika sa prisposobila smerniciam Eurépskej unie
pre oblast finan¢nych sluzieb.?? Jednotny trh sa za¢al budovat uz zaciatkom 70. rokov. Vytva-
rali sa jednotné standardy, ktorych cielom je kompatibilita finan¢nych vykazov, podmienok
na podnikanie, licen¢nej ¢innosti, prospektov cennych papierov, poZiadaviek na kapitdlové
vybavenie ¢i mechanizmov na ochranu drobnych investorov.

Akény plan pre financné sluzby

7 dovodu pretrvavajucej fragmentécie eurdpskych kapitalovych trhov,? zavedenia eura

a zaostavania Europy za USA, sa clenské staty EU koncom 90. rokov rozhodli dany problém
riesit rozsiahlymi strukturalnymi zmenami. 2’

Akeny plan pre financné sluzby je len castou celkovej stratégie cinnosti Europskej komisie
pri budovani jednotného trhu. Podstatou planu je dosiahnut ciele stanovené v oblasti financ-
nych sluzieb, vypracovat zoznam priorit a ¢asovy harmonogram na ich realizaciu a vytvorit
mechanizmy na zabezpecenie cielov.

Ciastkové ciele mozno definovat takto:
= vytvorenie jednotného trhu financnych sluzieb pre podniky,
= vytvorenie otvoreného a bezpecného trhu pre domacnosti (drobnych investorov),
= vytvorenie efektivnych kontrolnych a regula¢nych mechanizmov,
= vytvorenie transparentnejsich vztahov na finan¢nych trhoch (danovéa harmonizécia, cor-

porate governance).

Akeny plan pre finan¢né sluzby podlieha pravidelnému monitoringu, ktory vykonava
Eurépska komisia dvakrat rocne. Mapuje postup pri dosahovani vytycenych cielov a urcuje
najaktualnejsie otazky, ktorymi by sa organy Unie alebo ¢lenské staty mali zaoberat. Slovensko
uskutocnilo v legislativnom procese pozitivne kroky. Implementaciou smernic sa zmenilo po-
stavenie subjektov a institucii pdsobiacich na kapitdlovom trhu:
= Ndrodnd banka Slovenska (NBS) vykonava integrovany dohlad nad finan¢nym trhom,
= Stredisko cennych papierov sa pretransformovalo na Centralny depozitar cennych papierov,
= Burza cennych papierov presla prelicencovanim podla prisnych poziadaviek EU, ob-

chodnici s cennymi papiermi poskytuju investi¢né sluzby na zaklade moderného zékona

o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach,
= na ochranu investorov bol zriadeny Garan¢ny fond investicif,
= natrh vstupili ddchodkové spravcovské spolo¢nosti.

Implementaciou smernic pre finan¢né sluzby do slovenskej pravnej Upravy sa doveryhod-
nost krajiny zvysuje a tym sa Slovensko zapdja do medzindrodného ekonomického a financ-
ného systému. Z hladiska systémovej stability ma podstatny vyznam stabilita financného trhu,
k comu vo velkej miere prispieva integrovany dohlad Narodnej banky Slovenska.

24 AP Financial Services Action Plan.

225 Sabikova |- Vplyw eurepskych integracnjich procesov na financng trh v SR. Elektronicky zdroj z medzindrodnej vedeckej konferencie mladych vedec-
kych pracovnikov a doktorandov — Generdcia 2007. Bratislava, 16.11.2007.

226 poqla spravy Eurépskej komisie prijatej na Cardiffskom summite v jini 1998 i, trhy v $tétoch EU velmi fragmentované (roztriestené) s nizkou
trhovou kapitalizaciou a likviditou”.

227 predstavitelia Eurdpskej tnie schvalili na Eurépskom summite v Lisabone Akénj plan pre finanéné sluzby. Predstavuje zoznam priorit a casovjich
harmonogramov pre ich prijimanie, predovietkym vo forme pravnych predpisov. UpInd implementacia poziadaviek Akcného planu bola na Slo-
vensku spinend v roku 2007.
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Smerovanie burz cennych papierov

Jednoduchy pristup na dobre fungujicu burzu cennych papierov je jednym zo zéklad-
nych predpokladov rozvoja podnikov v trhovej ekonomike. Bude potrebné vytvorit likvidnu
burzu cennych papierov, ku ktorej by mali bezproblémovy pristup podnikatelské subjekty za-
registrované v Slovenskej republike. Vzhlfadom k malej velkosti slovenskej ekonomiky by bolo
vhodné vytvorit silnu regionélnu stredoeurdpsku burzu, aké existuje napriklad v severskych
krajinach. Preto je potrebné vytvorit podmienky pre integraciu Bratislavskej burzy cennych
papierov do stredoeurdpskej burzy cennych papierov, ktora by vznikla spojenim existujucich
burz v krajindch susediacich so SR.

VWrazné Usilie Eurdpskej Unie v oblasti tvorby jednotného trhu finan¢nych sluzieb podne-
cuje rast poctu aliancii a fuzii medzi burzami v Eurdpe. S rastiicou koncentréaciou obchodov
sa vyrazne zostruje konkurencia medzi burzami ¢o uz dnes napoveds, Ze na jednotnom eu-
ropskom trhu nie je miesto pre malu izolovanu burzu. Alternativou samotného vyvoja burz je
aliancia s inou burzou. Aliancia méze mat rézne podoby od vzdjomného zdielania informac-
nych kanélov a spolo¢ného vystupovania (strategické partnerstvo) cez integraciu obchodo-
vania (jednotnd obchodnd platforma) az po plnu integraciu vsetkych ¢innosti. V budicnosti
mozno predpokladat nasledujuci vyvoj stredoeurdpskych burz:2
= Napojenie do systému velkej a dobre fungujicej burzy (tzv. aliancie) formou outsourcin-

gu.*Takto by burza ziskala za pomerne nizke naklady funkénu obchodnu platformu a sta-

la sa tak sucastou velkého systému. Burza by nemusela venovat ¢as a zdroje na priebez-
ny vyvoj a udrzbu systému, ale mohla by sa sustredit na harmonizaciu a zvysenie kvality

a vyvoj produktov. Vytvorenie takéhoto partnerstva so silnou burzou by urcite pritiahlo

pozornost zahrani¢nych investorov, ktori by inak nikdy neuvazovali nad obchodovanim

v tejto Casti Eurdpy. Pre registrované podniky by takyto postup znamenal zlepsenie moz-

nostf ziskat kapitdl na eurdpskom kapitalovom trhu.
= Fuzia s dobre fungujicou burzou. Tdto moznost predpoklada, aby burza najskor nadviaza-

la spojenectvo s vyznamnou eurdpskou burzou. V rdmci toho by museli byt zladené vset-
ky dolezité rozhodnutia, doslo by k spojeniu struktury, komunikacie a navonok by burzy
vystupovali vzdy spolo¢ne. V druhej faze by silnejsia burza vykupila akcie slabsej alebo by
za ne zaplatila vlastnymi akciami. Realizacia tohto variantu by priniesla podobné vyhody
ako outsourcing s tym, Ze by burza v pripade fuzie prisla o svoju samostatnost a nezavis-
lost v rozhodovaniach. Velké eurdpske burzy alebo aliancie sa snazia navyse integrovat

,pod jednu strechu” clearing a vysporiadanie.
= Inicidcia vzniku regiondlnej aliancie. Prehibit spoluprdcu s Varsavskou a Budapes-

tianskou (taktiez Viedenskou a Lublanskou) burzou, pripadne vypracovat spoloc-

nu obchodnu platformu, ¢o by so sebou nieslo riziko, ale predovsetkym vyhody.

Riziko tejto varianty spoc¢iva v malom vyzname tychto trhov. Ich integra-

cia by tak mohla viest k celkovej izolovanosti a nizSej atraktivite pre investorov.

Je jasné, ze nédklady z takéhoto projektu vzajomného spojenia malych burz by nekores-

228 Gahykova, |:Vplyv vybranjich cinitelov na vivoj kapitalového trhu v SR. Dizertacn praca. FEM, SPU Nitra, 2005, 5. 136-137.
Outsourcing je trend, ktory sa stdva asto pouzivanym najmd v IT oblasti, vjrobnom priemysle a je ho mozné uplatnit aj vo financnom systéme.
Predstavuje Specidlnu formu externého obstaravania vykonov predtym intere vykondvanjich, pricom je zmluvne stanovend dizka a predmet vykonu.
Tymto sa outsourcing IiSi od ostatnych partnerstiev. Outsourcing je vytvorené slovo z anglickych slov out (von) a source (zdroj). Je to koncepcia, ktord
sa zakladd na odbere zdrojov z oblasti mimo podniku. Jednotlivé podnikové procesy vykonéva externy poskytovatel sluzieb alebo vyrobca. Outsour-
cng je podrobnejsie uvedeny v kapitole Investicnd stratégia a investicné projekty.
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pondovali s malym cezhrani¢nym dopytom ¢lenov jednotlivych burz (iSlo by tak o roz-
siahlu investiciu). Na druhej strane vyhodou méze byt spolupraca pri outsouringu spoloc-
nych technolégif alebo pri spolo¢nych vyjednavaniach o strategickom partnerstve alebo
integracii s vyznamnou eurdpskou burzou. Pozitivny efekt spolo¢ného postupu je len
velmi tazké kvantifikovat. Spolo¢nd technolégia a systém pre strednu Eurépu na jednej
strane vytvoril stredoeurdpsky kapitélovy priestor (vzéjomného prepojenia) a na druhej
strane v3etky relativne malé burzy napoji na silnt eurédpsku burzu. Fizia stredoeurdpskych
burz by umoznila regiondlnym organizétorom trhu Uspesne obstat aj v nepriaznivej eko-
nomickej situacii®’.

Finan¢né nastroje

Vstupom Slovenska do Eurépskej Unie sa odkryli pre ekonomické subjekty nové moznosti
financovania ich potrieb na baze nendvratnych foriem financovania. Vyznamnymi zdrojmi fi-
nancovania su v tejto suvislosti predovietkym Strukturélne fondy a Kohézny fond. V svislosti
s tymito prostriedkami je potrebné poukdazat na moznosti vyuzitia tychto zdrojov pri rozvoji
finan¢ného systému, resp. jeho dolezitej sucasti — financ¢ného trhu.

Prikladom vyuZitia verejnych zdrojov v Slovenskej republike pri podpore rozvoja financné-
ho trhu je uplatnovanie inovativnych foriem financovania. Osobitny vyznam pri rozvijani spo-
minanej Ulohy maju v podmienkach SR finan¢né zdroje Eurdpskej Unie. Slovenska republika
vyuzivala finan¢né prostriedky Strukturalnych fondov a Kohézneho fondu pocas troch rokov
v skradtenom programovom obdobi 2004 — 2006. V uvedenom obdobi bolo potrebné vytvorit
systém finan¢ného riadenia tychto prostriedkov, zaloZzeny na zodpovednom a prehfadnom
planovani, rozpoctovani, alokacii, Uc¢tovani, vykaznictve a financnej kontrole zabezpecujuci
ich hospodarne, efektivne a Uic¢inné vyuzivanie.

Charakteristickym znakom uvedeného obdobia bolo, Ze pri financovani projektov podporo-
vanych zo Strukturalnych fondov v skrdtenom programovom obdobi 2004 - 2006, sa vyuzivala
len priama forma podpory, ¢o zjednodusovalo finan¢nu kontrolu hospodarenia s prostriedkami
rozvojovych fondov Eurépskej Unie. Na druhej strane vsak zostavali nevyuzité rozvojové moz-
nosti na Urovni regiénov. Napriek vyraznému pokroku v poslednom obdobf SR vyrazne zaostava
za krajinami EU 15 nielen v ekonomickej vykonnosti, ale predovsetkym v kvalite dosiahnutého
hospodarskeho rastu. Identifikované rozdiely st navyse este vyraznejsie medzi EU a jednotlivymi
regionmi SR. Na druhej strane su rozdiely medzi jednotlivymi krajmi, pri reSpektovani $pecifické-
ho postavenia Bratislavského kraja, minimalne. Spolo¢nym menovatelom vacsiny regionéinych
rozdielov su problémy v oblasti ekonomickej vykonnosti a trvalej udrzatelnosti hospodarskeho
rastu daného predovsetkym nizkou konkurencieschopnostou priemyslu a sluzieb. V novom
programovom obdobi 2007 — 2013 tak stoji SR pred Ulohou zvysit kvalitu finan¢ného riadenia
prostriedkov finan¢nej pomoci EU. Tato tloha vyplyva predovietkym zo silnejsieho dérazu Eu-
ropskej komisie na vykonnost, dopad, kvalitu a lepsie definovanie vysledkov, ktoré maju dosiah-
nut ¢lenské staty pri vyuzivani financnych prostriedkov rozvojovych fondov EU.

V tejto suvislosti ma z pohladu EK osobitny vyznam, aby pri vyuzivani finan¢nej pomoci
v jednotlivych ¢lenskych krajindch dominovali najma tieto principy:

B0 Medz stredoeurdpskymi burzami (Varsava, Budapest, Praha, Bratislava a Lublana)existuje tizka spolupraca hlavne v koordindcil pravidiel kétova-
nia, obchodovania, z(i¢tovania a vysporiadania burzovych obchodov a v samotnej oblasti requldcie kapitélového trhu. Vysledkom ich vzajomnej
spoluprdce je zavedenie spolocného stredoeurdpskeho indexu CESI (Central Europen Stock Index).
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= zvySenie transparentnosti,
= zvacsenie Uzitku pre viac 0sob,
= vddsia pridand hodnota za vynaloZené peniaze podporou konkurencie®',

Viysledkom tohto procesu bolo stanovenie prioritnych cielov Eurépskej Unie pri alokacii
prostriedkov Strukturdlnych fondov a Kohézneho fondu:
= Konvergencia, financovand z prostriedkov Eurépskeho regiondlneho rozvojového fondu

(ERDF), Europskeho socidlneho fondu (ESF) a Kohézneho fondu.
= Regiondlna konkurencieschopnost a zamestnanost financovana z prostriedkov ESF ako

nastroja Europskej stratégie zamestnanosti (EES)*? a ERDF ako nastroja na vyrovnavanie

regionalnych rozdielov s dérazom na regiondlne programy orientované na prioritné témy:
inovacia a hospodarstvo na baze poznatkov,

Zivotné prostredie a prevencia rizika,

dostupnost a vieobecne hospodarsky prospesné sluzby.
= Eurdpska uzemna spolupraca vychadzajuci zo zakladov stcasnej Iniciativy ES.
= Interreg financovany z prostriedkov EBRD, ktory bude financovat projekty cezhrani¢ného,

medzindrodného a medziregiondlneho vyznamu.

Uvedeny systém tak vedie k ziednoduseniu pouzivanych finan¢nych néstrojov z doteraj-
sich Siestich na tri (EBRD, Kohézny fond, ESF), ¢o ma vplyv aj na finan¢né riadenie prostriedkov
finan¢nej pomoci. Zakladnym strategickym ndstrojom pre obdobie rokov 2007 - 2013 je tzv.
Narodny strategicky referen¢ny rdmec v porovnani s teraj$im Ramcom podpory Spolocen-
stva. V suvislosti so systémami riadenia sa pozaduje od ¢lenskych statov, aby v novom progra-
movom obdobi podlozili dodrziavanie principov zdravého finan¢ného riadenia posudkom
zaloZzenym na troch nasledujucich faktoroch:
= posudok vypracovany nezavislym auditorskym orgdnom na zaciatku programového ob-

dobia,
= kazdy rok predlozend vyrocna sprava na zaklade vyjadrenia auditorského organu z kon-

troly,
= z4ruka na zaverec¢ny vykaz na konci obdobia.

Zakladom doérazu na vykon a kvalitu v novom programovom obdobi je hodnotenie
Narodného strategického referen¢ného rdmca a operacnych programov, ktoré sa uskuto¢nf
na ndrodnej Urovni prostrednictvom monitorovacich vyborov a aj na Urovni EK, ktord bude
vykonavat ex post hodnotenia. Pre jednotlivé operacné programy je stanovené, ze kazdy
operacny program musi mat z dévodu zdravého finan¢ného riadenia nasledujice orgény:
= riadiaci orgén,
= certifika¢ny orgdn,
= auditorsky urad,
= orgdn zodpovedny za vykondvanie platieb.

Na zéklade analyzy stc¢asného stavu je pre Slovensko aktudlna poziadavka zriadenia neza-
vislého auditorského Uradu, ktory by bol zodpovedny za overenie spravnej prace riadiaceho
a kontrolného systému. V suvislosti s takouto Strukttrou financného riadenia je nevyhnutné
uskutocnit aj zdsadné zmeny v systéme Uctovania vo verejnych financidch — prechod od hoto-
vostného na akrudlny princip z dévodu verného a sprdvneho zobrazenia finan¢nych operacif.

7 Nariadenia Rady, ktorymi sa zakladaji vieobecné ustanovenia o Eurgpskom fonde regionlneho rozvoja, Eurdpskom socidinom fonde a Kohéznom
fonde, Brusel 2004.
B2 Fyropean Employment Strategy.
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SR bude mat v rokoch 2007 az 2013 v porovnani s predchddzajicim programovym ob-
dobim k dispozicii 10 235 mil. eur v stalych cendch roku 2004, ¢o je priblizne 5,8-krat viac ako
v predchadzajicom trojro¢nom obdobi?? Nevyuzité potencialy rastu regionov v SR davaju
prileZitosti na vyuZitie tejto hodnoty finan¢nej intervencie na posilnenie ekonomicke;j sily jed-
notlivych regiénov sudrznosti (NUTS )2,

Charakteristickou ¢rtou nového programového obdobia je déraz na vzajomnu prepo-
jenost jednotlivych operacnych programov, ¢o si v porovnani s predchadzajucim obdobim
bude vyzadovat zvysenu kvalitu finan¢ného riadenia v oblasti hospodérenia so zdrojmi fi-
nan¢nej pomoci EU.

Formy podpory

Na slovenskom finan¢nom trhu existuju velké medzery medzi ponukou a dopytom po
produktoch inovativnych finan¢nych nastrojov, pricom dopyt po nich prevysuje ponuku.
Hlavnou pri¢inou nedostatku takychto produktov je najma relativne vysokd Urovenr Uverové-
ho rizika a nedostato¢nd kapitalova vybavenost malych a strednych podnikov.”® Tieto formy
pomoci obsahuju:
= Statnu pomoc pre rizikovy kapital zahfiiajucu:

zakladanie investi¢nych fondov (fondov investujucich do rizikového kapitalu),

zéruky pre investorov rizikového kapitalu alebo fondy investujice do rizikového kapitalu

na cast investi¢nych strat alebo zaruky poskytnuté v stvislosti s pozickami investorom/

fondom na investovanie do rizikového kapitalu,

iné financné nastroje v prospech investorov rizikového kapitalu alebo fondov investuju-

cich do rizikového kapitalu na poskytnutie dalSieho kapitalu na investovanie.

Hodnota celkového krytia z verejnych zdrojov sa stanovuje na max. 50 % nominalnej
vysky zarucenej investicie. Podla navrhu usmernenia Spolocenstva o Statnej pomodi a rizi-
kovom kapitdli pre malé a stredné podniky sa maximalna vyska investi¢nej tranze stanovuje
na 1,5 mil. eur na cielovy podnik za kazdé obdobie 12 mesiacov.

Ucast sukromnych investorov sa stanovuje minimalne na 50 %. Pri opatreniach cielenych
na malé a stredné podniky v podporovanych oblastiach sa vyska podielu sukromnych in-
vestorov stanovuje na min. 30 % .
= Verejno-sukromné partnerstva:

Budu sa vytvérat na podporu efektivnejsej alokéacie finan¢nych prostriedkov a zvysenia
péakového efektu. Pre finan¢nd pomoc na podporu budovania verejnej infrastruktury — projek-
tov verejno-sukromného partnerstva sa navrhuju nasledujice schémy:

zarucna schéma pre projekty verejno-sukromného partnerstva na pokrytie rizika dopytu

v ndbehovom $tadiu projektu. Aj pri dobrej priprave projektu verejno-sukromného part-

nerstva je pomerne ¢astym problémom nadhodnotenie dopytu po danej infrastruktire

v prvych rokoch fungovania projektu (napr. vyuzitie mosta, diaice alebo inej komunika-

cie, pocet pacientov vyuzivajucich zdravotnicke zariadenie a pod.). Prjemcom podpory

23 (lemnik, A. — Sabikové, 1 Zdroje financnej pomoci EU ako vyznamny néstroj podpory rozvoja regiénov na Slovensku. In: Ekonomické rozhlady
¢.4/2007. Ekonomickd univerzita v Bratislave, 5. 532.

234 Nomenclature des Unitées Territoriales Statistiques — Nomenklatra izemnych Statistickyich jednotiek. Je zavedena Statistickym tradom Europskej
komisie (Furostat) v spolupraci s narodnymi intitdtmi pre tatistiku, v pripade Slovenska Statistickym tradom Slovenskej republiky (SU SR).

25 Medzinarodné skiisenosti ukazujt, 7e financné trhy ykazuji najmé vo vztahu k malym a strednym podnikom (MSP) rozne nedostatky, napr.
dostupnost financnych prostriedkov pre MSP vrdtane dlhodobo etablovanych podnikov zvazujlicich expanziu.
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v navrhovanej schéme je partner projektu z verejného sektora,

schéma pre projekty financovania technickej pomoci pre pripravu projektov verejno-su-
kromného partnerstva. Pre projekty verejno-sukromného partnerstva je charakteristicka
ich znacna zloZitost — ide o spolo¢né projekty partnerov z verejného a stikromného sekto-
ra trvajuce niekolko desatroci (zvycajne 20 az 30 rokov). Kvalitna a profesionalna priprava
projektov je preto velmi déleZitd, najma pokial ide o ich finan¢nu a pravnu stranku. Zle pri-
praveny projekt predstavuje neprimeranu zatazZ pre vietky zUcastnené strany a predstavu-
je riziko pre rozpocet verejnej spravy. Cielom navrhovanej schémy je minimalizovat riziko
zlyhania projektov v dosledku nedostatku zdrojov na financovanie pripravy projektov.
Pravna stranka, pravidla a postupy pre vyuZivanie nastrojov verejno-sikromného part-

nerstva su urc¢ené zdkonom o rozpoctovych pravidldch Uzemnej samospravy, zdkonom
o rozpoctovych pravidlach verejnej spravy. V tychto zédkonoch su stanovené zakladné limi-
ty pre subjekty verejnej spravy a Uzemnej samospravy pri vyuzivani tohto nastroja. Zékon
o verejnom obstardvani stanovuje legislativne podmienky a pravidld pre uzatvaranie kon-
cesnych zmldv.

Inovativne finan¢né nastroje:

navratné finan¢né vypomoci — Uvery s nulovou alebo znizenou Urokovou sadzbou®®,
urokové dotécie — bonifikacia k Urokovym sadzbam,

zaruky za bankové Uvery a za rizikovy kapitdl,

fondy rizikového kapitélu,

fondy rozvoja miest, t. j. fondy investujice do verejno-sukromnych partnerstiev a inych
projektov zahrnutych v integrovanom plane pre trvalo udrzatelny rozvoj miest.

Pre stanovenie participacie na vytvoren takychto fondov a investovani do takychto fon-

dov sa stanovuju nasledujuce pravidla:

podiel celkovych opravnenych verejnych vydavkov sa stanovuje vo vyske 70 % z celko-
vych oprdvnenych vydavkov v pripade, ak bude fond urceny vylu¢ne na podporu mik-
ropodnikov a malych a strednych podnikov. V ostatnych pripadoch sa podiel celkovych
opravnenych verejnych vydavkov stanovuje vo vyske 50 % z celkovych opravnenych vy-
davkov,

podiel ERDF sa stanovuje vo vyske 85 % z celkovych opravnenych verejnych vydavkov,
podiel ndrodnych verejnych zdrojov sa stanovuje vo vyske 15 % z celkovych opravnenych
verejnych vydavkov,

prostriedky ERDF a ndrodnych verejnych zdrojov nesmu byt pouzité vo forme vkladu do
zakladného imania fondov. Pripustna je len forma transferu finan¢nych prostriedkov na
zaklade zmluvy. Podmienky, ktoré musf prijemca dodrzat, budu ustanovené v zmluve,
prispevok z ERDF a z ndrodnych verejnych zdrojov podlieha rezimu stanovenému pre
stdtnu pomoc a riadi sa pravidlami statnej pomoci v sulade s ¢l. 87 ods. T Zmluvy o ES
a usmernenim EK o $tatnej pomoci v oblasti rizikového kapitalu,

pre implementéciu inovativnych finanénych néstrojov, v stlade s ¢l. 44 Vieobecného na-
riadenia ES, vytvori MF SR v spolupraci s Eurépskym investi¢nym fondom ,Holding Fund”.
Z uvedeného prehladu foriem $tatnej pomoci je zrejmé, Zze v budiicom obdobf sa bude

vyuzivat $irsia paleta nastrojov foriem poskytovania pomoci zo Strukturélnych fondov a Ko-
hézneho fondu v SR.

236 \akke pézicky (Soft Loans) resp. zvjhodnené Gvery s pozicky, ktoré e st trocené alebo je ich drokova sadzba niia ne? naklad pozicaného

kapitdlu. St poskytované vypoZiciavatelom bez obvyklych podmienok rucenia vyzadovanych clearingovymi (zdctovacimi) bankami a dalsimi ko-
mercnymi veritelmi. VypoZiciavatelom st spravidla pontkané niektoré formy zliav, bud za poziadaviek urcitych zaruk alebo platbou trokov.
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Z pohladu finan¢nej kontroly si bude uplatnenie navrhovanych nastrojov vyzadovat najskor
uskutoc¢nenie urcitych legislativnych Uprav, predovsetkym v suvislosti s vyuzZivanim inovativ-
nych foriem financnych ndstrojov. Velmi dolezité v sicasnej etape je, aby v etape pldnovania
nebola podcenend vdzba medzi stanovenim cielov v jednotlivych operacnych programoch
a konkrétnymi alokéciami zo Strukturalnych a Kohézneho fondu na podporu inovativ-

nych finan¢nych nastrojov. V sii¢asnej situdcii sa tak mimoriadne zvysuje doéleZitost auditu
uvedenych prostriedkov. V suvislosti s implementéciou novych pokrokovych technolégif,
vyuzivani novych finan¢nych nastrojov a zblizovani medziregionalnych rozdielov je mozné
ocakdvat ovela vacsi podiel Uloh sdvisiacich s finan¢nym riadenim aj v Uzemnej samospra-
ve.Vzhladom na sucasny stav je mozné konstatovat, Ze v minulom programovom obdobf
nebola jasne vysvetlend vazba medzi $irsimi spolocenskymi cielmi a cielmi, ktoré by mali
byt financované prostrednictvom jednotlivych projektov podporovanych zo Strukturalnych
fondov a Kohézneho fondu. Aj v sti¢asnosti existuje stav, Ze este niektoré subjekty izemnej
samospravy nemaju vypracované programy hospodarskeho a socidlneho rozvoja. Stratou
pre regiony je v sucasnosti fakt, Ze nemali operacny program regiondlneho typu.V tejto
suvislosti je mozné konstatovat vyssiu pripravenost a zodpovednost CR vyuzit prostriedky
finan¢nej pomoci EU, kde takyto program uz existuje. Pre zlep3enie financného riadenia na
vietkych rovniach hospodarenia so zdrojmi Strukturalnych fondov a Kohézneho fondu by
bolo vhodné, aby mal v budicom programovom obdobf rozhodujuci podiel na programo-
vani strukturdlnych zdrojov prave opera¢ny program typu Spolo¢ny operacny program. Na
zaklade analyz vyro¢nych sprav o implementacii jednotlivych opera¢nych programov za

rok 2005 ako aj vyro¢nych sprav Jednotnych programovych dokumentov Bratislava — Ciel
I'a Ciel' lll je mozné konstatovat, Ze existuje zna¢nd nevyrovnanost medzi Urovriou cielov
programovych dokumentov a cielmi jednotlivych projektov, ¢o by naznacovalo, Ze na urovni
Ziadatelov nie je zndma podstata metddy logického ramca.?’ Tato planovacia metdda ma
svoje prednosti, preto je potrebné, aby v novom programovom obdobi bola venovana
vacsia pozornost zdérazneniu jej vyznamu pri planovani.

Harmonogram inovativnych financnych nastrojov

Z &asového hladiska su relativne najjednoduchsimi schémy, ktoré v urcitej podobe exis-
tovali aj doposial. Ide o mdkkeé Uvery poskytované Slovenskou zaru¢nou a rozvojovou bankou
(SZRB), zaruky za bankové Uvery a ¢iastocne mikroUvery v portféliu SZRB. Do rovnakej skupiny
mozno zaradit schémy — ako je grantovad schéma na podporu zakladania podnikatelskych
inkubatorov, mikrogranty pre pred-podnikatelskd etapu pripravy zdmeru a nakoniec grantova
schéma pred-zarodo¢ného financovania.

Pre implementaciu fondov rizikového kapitélu je potrebné:
= zriadit fond fondov?,
= oslovit sikromnych investorov do individualnych fondov a dohodnut podmienky ich par-

ticipacie,
= zriadit jednotlivé individudine fondy a zahdjit ich ¢innost.

B7 Metdda logického ramea predstavuje komunikacny nastroj, ktory prehladne prezentuje logiku projektu v jednej tabulke. SIiZi tiez ako podklad
pre sledovanie a hodnotenie implementécie projektu.

8 Spolocnost Fond fondov, 5.0, (od 13.12.1994 do 10.4.2006 obchodny nazov Seed Capital Company, s.r.0.) bola zalozend Nérodnou agentdrou
pre rozvoj malého a stredného podnikania uz v roku 1994 za (celom spravovania Fondu Startovacieho kapitdlu, ktory bol financovany z nérod-
ného programu PHARE. Financné prostriedky fondu umoznili vznik a rozvoj mnohych malych a strednych podnikov.
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Z casového hladiska pojde o ndro¢ny proces, preto ¢asovy harmonogram predpoklada
funkénost jednotlivych fondov priblizne jeden a pol az dva roky. O nie¢o menej ¢asovo narocné
bude zriadenie schémy zéruk za vlastné imanie a podriadené Uvery, pri ktorych sa predpoklada
implementécia v trvani do jeden a pol roka. Klti¢ovou ¢innostou bude identifikdcia a certifikicia
(v spolupraci s Europskym investi¢cnym fondom) sukromnych fondov rizikového kapitalu, ktoré
budu méct Ziadat o zaruku. Jeden az jeden a pol roka sa predpoklada aj trvanie implementacie
schémy technickej pomoci a zaru¢nej schémy pre projekty verejno-sikromného partnerstva.
Ide 0 novu ¢innost a novy typ projektov, s ktorymi je zatial na Slovensku malo skusenosti

Financovanie podnikov

Podnikatelské subjekty najcastejsie vyuzivaju Uverové nastroje na financovanie svojich
podnikovych potrieb. Finan¢ny leasing?® predstavuje druh Gveru, pri ktorom dochéadza k pre-
najmu majetku na vopred dohodnutt dobu. Na zdklade ndjomnej zmluvy ndjomca ziskava
dlhodoby majetok z cudzich zdrojov do prendjmu za odplatu.

Najomca vykazuje finan¢né leasingy vo svojich stivahach ako majetok a zavézky. Le-
asingové splatky su rozdelené medzi finan¢ny naklad a znizenie nesplateného zavéz-
ku. Majetok finan¢ného leasingu bude ndjomcom odpisovany pocas doby trvania lea-
singu. Vyska odpisov pri financnom prenajme je urc¢end podla zakona o dani z prijmov.
Ndjomca odpiSe pocas doby trvania prendjmu najaty majetok do vysky 100 % obstara-
vacej ceny zistenej u prenajimatela, pricom sa nepouzije spésob odpisovania podfa z3-
kona o dani z prijmov — rovnomerny a zrychleny odpis — ale vyska odpisu sa urci rovno-
merne pomernou castou pripadajucou na kazdy kalendarny mesiac doby prendjmu.

Prenajimatel vykazuje majetok drzany vo forme finan¢ného leasingu v stvahe ako pohla-
davku v sume rovnajucej sa cistej investicii do leasingu. Pohladévky z leasingovych splatok sa
chépu ako zaplatenie istiny a finan¢ny vynos.

Medzi vyhody pourzitia cudzieho kapitdlu patri najma to, Ze financovanie cudzimi zdroj-
mi*! je lacnejsie a jeho pouZitie zvy3uje rentabilitu podniku. Dalsim dévodom pre financo-
vanie cudzimi zdrojmi je taktieZ obmedzenie objemu vlastného kapitélu, resp. nepravidelna
potreba kapitalu*? Vo vieobecnosti plati, ze dlznici su pri brani Gverov vo vyhode. Pozi¢aju
si urcitt sumu, ktord ¢asom straca hodnotu (efekt inflacie). Tuto sumu postupne splacaju2®
Podniky moézu ziskat kapital aj upisanim cennych papierov. Tato forma je typicka pre trhy s roz-
vinutym kapitalovym trhom.

B9 \iznamn( pomoc pri implementacii oboch schém poskytne Centrum skiisenosti (Centre of Expertise) Eurdpskej investicnej banky, ktoré prisli-
bilo, Ze bude tizko spolupracovat's MF SR a so SZRB.

240 inanény spravodajca MF SR ¢. 20/2003 pod cislom 25 167/2003-92.

247 problematika financnich zdrojov je podrobnejsie uvedend v kapitole Kapitélova Struktcira podniku.

“2 pouitim cudzieho kapitélu nevznikaji ziadne viastnicke prava. Uroky platené z pouitia cudzieho kapitalu znizujti dafové zatazenie podniku,
pretoze Grok ako nakladova polozka znizuje dariovy zdklad. Medzi nevyhody pouZitia cudzieho kapitdlu patrf to, Ze zvySovanim pouZitia cudzieho
kapitdlu sa stava dih drahsim a tazsie dostupnym. TaktieZ dochddza k zvy3ovaniu zadlZenosti podniku a tym k zniZeniu jeho stability. To obmedzuje
rozhodovanie manazmentu pri riadeni — veritelia pozaduju spinenie podmienok pre zaistenie svojich pohladavok. Podnik sa méze dostat do
financnych problémov, ¢o so sebou nesie dalsie naklady.

%\ te6rii financit vo vieobecnosti platf, 7e cudzie zdroje sii lacneie ako viastné. Viastné zdroje sii drahsie, lebo akcionari pozaduji za riziko, ktoré pod-
stupuju, vacsiu odmenu vo vy3ke dividend. Tieto zdroje zvacsa ani nestacia na financovanie rastu podniku, pripadne financovanie rozsiahlych projektov
s dIhSou ndvratnostou. Ak by aj stacili, znovu by bolo potrebné vziat'si tver na krytie beznych prevddzkovych nékladov (PHM, mzdy, tdrzba), pretoZe

by chybali finanéné prostriedky na ich ihradu. Stvislosti medzi rentabilitou a zadl7enostou vyjadruje vztah: RVK = RCK + (RCK — UM) x PK : VK. Pokial

vyraz v zdtvorke dosahuje kladnd hodnotu (RCK > M), rast zadlienogri (znizovanie stupna financnej samostatnosti) md pozitivny vplyv na rast renta-
bility vlastného kapitélu (RVK). RCK — rentabilita celkového kapitdlu. UM — trokova miera. PK : VK — pomer pozicaného kapitélu k viastnému kapitalu.
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Uprava verejnych ponuk cennych papierov a prospektov v Slovenskej republike je ob-
siahnutd v zdkone o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a v zékone o burze cennych
papierov.2#

Emitent je definovany ako prdvnické osoba alebo fyzickd osoba, ktord vydala, vydava alebo
sa rozhodla vydat cenny papier podla tohto zékona alebo podla osobitnych zdkonov. Emitenti
pred samotnou emisiu musia najskor zverejnit tzv. prospekt emitenta, ktory poskytuje pre
potencialnych investorov zakladné informdacie pre investi¢né rozhodovanie. Emitovany cenny
papier musi mat zdkonom stanovené nalezitosti. Kazdej emisii cennych papierov je prideleny
¢iselny kéd cenného papiera — ISIN. Po oficidlnej registracii emisie sa urci definitivny predajny
kurz cenného papiera a emitované cenné papiere sa stavaju predmetom obchodovania na
kapitalovom trhu?* Fondy zamerané na doméci trh nakupuju za prostriedky investorov len
zriedkavo iné cenné papiere, ako su Statne dlhopisy. Tlacou cennych papierov sa zaoberaju
tlaciarne cenin a cennych papierov.?

Zalozenie podniku na zdklade vyzvy na upisovanie akcif

Tato forma?" zakladania podnikov je upravena v zmysle Obchodného zékonnika.*® Zakla-
datelia zabezpecuju vytvorenie zakladného imania prevysujiceho ich vklady vyzvou na upi-
sovanie akcil. K upisaniu akcie dochadza zapisom do listiny upisovatelov. Zapis zahfna pocet,
pripadne druh upisovanych akcif, hodnotu vkladu s uvedenim, ¢i ide o penazny alebo nepe-
nazny vklad, lehoty pre splacanie upisanych akcif, ndzov a sidlo pravnickej osoby alebo meno
a bydlisko fyzickej osoby, ktord je upisovatelom a jej podpis. Ak ide o nepenazny vklad, zapise
sa aj jeho predmet a ocenenie dolozené odbornym odhadom. Ak ide o penazné vklady, upi-
sovatel je povinny splatit asport 10 % menovitej hodnoty upisanych akcii v ¢ase a na uUcet
v banke, ktoré su ur¢ené zakladatelovi vo vyzve na upisovanie. Ak upisovatel tuto povinnost
nesplni, je upisanie nedcinné.

Valné zhromazdenie podniku méze rozhodnut o upisanf akcif nad navrhnutd vysku zak-
ladného imania a rozhodne o jeho novej vyske.V tomto pripade je Gcinné upisanie akcii upi-
sovatelmi, ktori najskor upisali akcie do novourcenej vysky zékladného imania. Upisovatel akcif
nad pévodne navrhnutd vysku zékladného imania nadobuda hlasovacie pravo, ak ustanovu-
juce valné zhromazdenie zvysi zakladné imanie zahfnajice nim upisané akcie a upisovatel
splati aspor 30 % ich menovitej hodnoty.

24 73kon ¢.566/2001 7. 2. o cennych papieroch a investicnyich sluzbéch a zakon ¢. 429/2002 7. z. o burze cennych papierov.

25\ Slovenskej republike posobia dve tatiarne cennych papierov — KASICO a.s., Bratislava a PROMPT, tlaciaren cenin, a.s., Bratislava. Od MF SR ziskali
licenciu na tlac cennych papierov v roku 1993.

246 Dand skutocnost poturdil aj skiisenosti s historicky prvou emisiou akcif spolocnosti Novitech, a.s. Kosice, ktord sa uskutocnila v polovici roku
2003. I8lo 0 prvd domdcu technologickd emisiu, ktord sa neujala a stretla sa s nezaujmom. Ani po niekolkych mesiacoch nemala tento podnik
jediného nového akciondra. Prostrednictvom Burzy cennych papierov v Bratislave bolo na predaj 30 % akeif spolocnosti Novitech. k dispozicii
tak boli tri miliény kusov Ucastin, kazdé s menovitou hodnotou 1 SKK. Aranzér emisie Prvd paroplavebnd, o.c.p., a.s. Bratislava ich potencidlnym
zdujemcom ponikal po 43 kordn. Tato cena sa mnohym investorom zdala privysokd, bol vsak redIny predpoklad, Ze v obdobi nasledujicich troch
rokov zdvojndsobia akcie svoju hodnotu. Podnik v roku 2003 uzavrel kontrakty v hodnote priblizne 80 milionov kortin a jej planované trzby na
rok 2003 boli vo vyske 205 milionov kordn. Vysokd Cast trzieb spolocnosti sa generuje vdaka projektom informacnych systémov v Stdtnej sprdve.
Novitech je typickym prikladom technologickej spolo¢nosti s jasnym podnikatelskym planom.

247 Tito forma zalozenia akciovej spolocnosti je podrobnejsie uvedend v kapitole Predpoklady uplatnenia dividendovej politiky.

248 podla §164 Obchodného zakonnika €. 513/1991 Zb.
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Zalozenie podniku bez vyzvy na upisanie akci

Rovnako, ako predchadzajuca forma, aj tento spdsob zaloZenia podniku je upravovany
zékonom * Ak sa zakladatelia v zakladatelskej zmluve dohodnu, Ze v ur¢itom pomere splatia
celé zékladné imanie podniku, nevyZaduje sa vyzva na upisovanie akcii a konanie ustanovu-
juceho valného zhromazdenia. Po zépise spolo¢nosti do obchodného registra vystavi podnik
upisovatelovi docasny list. Docasny list®® obsahuje menovitu hodnotu upisanych akcii, pri-
padne urcenie ich druhu a splatenu ¢ast ich menovitej hodnoty. Docasny list vymeni spoloc-
nost akciondrovi za akcie po splateni menovitej hodnoty akcif, ktoré docasny list nahradza.

ZvySovanie zakladného imania upisanim novych akcif s emisnym dziom v akciovej spolocnosti
a pridelom zo zisku

V praxi podniky pristupuju k zvysovaniu zékladného imania (ZI) pridelom zo zisku alebo upi-
sanim novych akcif. V anglosaskych krajindch a v krajindch kde je rozvinuty kapitdlovy trh sa ¢asto
uplatiuje zvysovania ZI upisanfim novych akcif. Podniky navysuju imanie dvoma spésobmi:
= upfsanim novych akcii. Emisné &Zio je vlastny zdroj krytia majetku. Je to kapitalovy fond,

ktory predstavuje prebytok trhovej ceny akcii. Ak je trhova cena vyssia ako menovitd cena

akcie, vzniké akciovej spolo¢nosti prebytok, ktory je oznacovany ako emisné azio?”,
= pridelom zo zisku.
Oba spdsoby maju svoje prednosti a zavisi iba na rozhodnuti vrcholného manazmentu

s ohladom na zaujmové skupiny, pre ktory spdsob sa rozhodne.

2498172 Obchodného zékonnika . 513/1991 Zb.

250 Docasny list je cennym papierom na meno, s ktorym s spojené prava, vyplyvajiice z aki, ktoré docasny list nahradza. Ak upisovatel prevedie
docasny list naind osobu pred splatenfm menovitej hodnoty akdf, rui za splatenie zvysku upisanej hodnoty akdif.

7 Emisné azio sa netvorf z0 zisku podniku.
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Exkurz 3
Uétovny priklad zvysenia zakladného
imania podniku

Odpredaj casti akcif a zvysovanie zékladného imania sa moze realizovat len podla legislativ-
nych zésad. Ak by napr. bol majoritnym akciondrom $tat musia byt plne zohladnené stanovené
zasady. To plati aj pre stanovy ostatnych akciovych spolo¢nosti. Zvysenie zakladného imania
moze byt vykonané upisanim novych akcif, zvysenim zakladného imania z majetku akciovej
spolo¢nosti, kombinovane alebo inym spésobom, ktory upravuje zékon. ZniZzenie zakladného
imania sa vykona znfZzenim menovitej hodnoty akcif alebo tym, Ze sa vezme z obehu urcity pocet
akcif. O zvyseni alebo zniZeni zakladného imania akciovej spolo¢nosti rozhoduje valné zhromaz-
denie dvojtretinovou vacsinou hlasov pritomnych akcionarov a musf sa o tom vyhotovit notar-
ska zapisnica. Ak bolo vydanych viac druhov akcif, vyzaduje sa tato vacsina hlasov u pritomnych
akcionarov kazdého druhu akcif. Ak akciova spolo¢nost zvysuje zakladné imanie peraznymi
vkladmi, doterajsi akciondri maju pravo na prednostné upisovanie akcif na zvysovanie zakladné-
ho imania, a to v pomere menovitej hodnoty ich akcif k vyske doterajsieho zakladného imania.

Z3kladné imanie podniku je mozné zvysit upisanim akcii alebo pridelom zo zisku.

V prvom pripade sa akciova spolo¢nost rozhodla na riadnom valnom zhromazdeni zvysit
zakladné imanie upisanim novych akcii takto:

menovita hodnota akcie (MC): 1 000 SKK,

predajna (emisnd) cena akcie (PC): 1 300 SKK,

rozdiel medzi predajnou cenou a menovitou cenou: 300 SKK,

pocet emitovanych akcif: 2 000 kusov,

hodnota emisného azia: 600 000 SKK.

V akciovej spolo¢nosti dojde k zvyseniu vlastného imania vo forme vzniku emisného azia
sposobom, ktory je zachyteny pomocou nasledujucich uctovnych pripadov (obr. 50):

P.¢. Spodsob zvysenia vlastného imania SKK MD D
1. Upisanie novych akcif:
a) pohladavka voci buducim akciondrom v PC 2600000 353 -
b) zvysenie zakladného imania v menovitej cene akcii 2 000 000 - 419
) vznik emisného azia t. j. zvysenie vlastného imania 600 000 - 412
2. Akciondri uhradili svoje upisané pohladavky v PC 2600000 221 353

3. Z3pis do obchodného registra — zvysenie zakladného imaniavMC 2000000 419 411

Obr. 50. Zvysenie vlastného imania upisanim novych akcif

V druhom pripade akciova spolo¢nost rozhodla na valnom zhromazdeni, ze zvysi zaklad-
né imanie z majetku spolo¢nosti o 1 900 tis. SKK (obr. 51):

z vytvoreného disponibilného zisku 30 %,

z ostatnych kapitalovych fondov 130 000 SKK,

z ostatnych fondov 46 500 SKK.
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P.c Sposob zvysenia zakladného imania SKK MD D

1. K 1.1. 2004 zaciatocny zostatok (ZZ) na Ucte 431 5745000 701 431
2. Zvysenie zakladného imania (ZI) zo zisku 30 % 1723000 431 419
3. Zvysenie Z| z ostatnych kapitalovych fondov 130000 413 419
4. Zvysenie Z| z ostatnych fondov 46500 427 419
5. Zapis do obchodného registra — zvysené ZI 1900000 419 411

Obr. 51. Zvysenie zékladného imania z rozli¢nych zdrojov

Za rok 2005 dosiahla akciova spolo¢nost pouzitelny disponibilny zisk 5 745 tis. SKK.
V pripade, ak podnik zvysuje ZI zo zisku resp. z inych fondov z U¢tovného hladiska v pod-
niku dochadza k zmene len v Struktire zdrojov krytia podniku.
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Premeny podnikatelského prostredia
a predpoklady dalsieho rozvoja

Predpokladom dlhodobej konkurencieschopnosti a rastu kazdej trhovej ekonomiky je
priaznivé podnikatelské prostredie®? Hlavnou slabinou nadalej ostava vymozitelnost préava,
Zbyto¢na regulacné zataz voci podnikatelom a slabo rozvinuty kapitalovy trh >

Pozitivny dopad zmien podnikatelského prostredia v SR hodnotia aj svetové institucie.”*

Medzi progresivne kroky jednoznacne patri:
= danova reforma, ktord priniesla zosuladenie sadzby dane z prijmu fyzickych a pravnickych

0s6b i zaciatok zdarovania rovnakych ¢innosti jednotnou sadzbou dane bez ohladu na

pravnu formu podnikania, ako aj vyznamné znizenie sadzby dane z prijmu (u fyzickych
0s6b z Urovne 38 % na 19 %),

= ulahcenie registracie podnikatelov v zmysle pristupu do obchodného registra, t. j. skratenie
doby zépisu do obchodného registra a zavedenie exaktnej lehoty zapisu (5 pracovnych dni),

= zavedenie flexibilnej pracovno-pravnej legislativy,

= vysoka ochrana investorov,

= dostupnost Uverovych zdrojov.

Nadalej vsak existuju i viac ¢i menej problematické miesta, napriklad:
= v medzindrodnom porovnani relativne vysoky pocet procedur potrebnych pre zacatie

podnikania a s tym spojeny problém individudlnych (separdtnych) Statnych registrov

uchovavajucich Udaje o podnikateloch,

= relativne velky miniméalny objem kapitalu potrebny pre zacatie podnikania,

= slabo rozvinuty kapitélovy trh,

= dlhodobo prezentované vysoké odvodové zatazenie,

= dlhoro¢ny problém komplikovanej a rychlo sa meniacej legislativy,

= absencia hodnotenia dopadov regulécii na podnikatelské prostredie,

= nefunk¢nost sudoy, slaba vymozitelnost prava, rozsirena korupcia posuvajuce Slovensko
smerom k neslobodnym krajindm.

Z makroekonomického hladiska je neexistencia kapitdlového trhu rizikom, pretoze finan-
covanie podnikov len dlhovym kapitdlom mé& negativny dopad na rentabilitu podnikov. Ka-
pitdlovy trh bude fungovat vtedy, ak bude mat vyrazne lacnejsiu infrastrukturu, ktord by mala
kompenzovat straty z toho, Ze Slovensko je maly trh. Bude to vtedy, ked sa dosiahne kriticka
masa, teda dostatok likvidnych cennych papierov.?* Burza bude musiet vyrazne propagovat
svoju existenciu. Treba odstranit bariéry pre vstup do podnikania na kapitdlovom trhu, ktorymi

252 Jo to prostredie, v ktorom $tat podporuje a chréni hospodarsku sitaZ, vytvra pre fiu jasné a stabilné pravidld, efektivne zabezpecuje ich dodrzia-
vanie vietkymi Ucastnikmi trhu a zéroveri minimalizuje administrativne prekdzky a poziadavky smerom k podnikatelom. Vyznamnym krokom je
zapojenie sa Slovenskej republiky do aktivit Eurdpskej komisie v oblasti znizovania administrativnych bariér podnikania a tym zostiladenie priorit
vlddy SR s Lisabonskou stratégiou.

253 pyblikicia Republikovej tinie zamestnavatelov a Podnikatefskej aliancie Slovenska: Komplexny audit prekazok podnikania na Slovensku. Maj 2006,
5. 125-129.

2% Hodnotenie Svetovej Banky v jej publikacii Doing Business in 2005, podla ktorej je SR jednou z dvadsiatich krajin s najlepsim podnikatelskjm
prostredim na svete.

255 pre hodnotenie slovenského trhu je mozné pousit ukazovatel trhovej kapitalizicie kétovanyich akei, ktoryich je od pociatku existencie burzy extrémne malo.
Urovers trhovej kapitalizicie ktovanyich akcif na drovni 3,53 % HDP bola najmensia spomedzi krajin OECD, ale aj hiboko pod priemerom tejto skupiny
krajin, ako aj priemerom clenskyich $tatov EU (na trovni dvoch tretin HDP). V krajindch stredoeurdpskeho regionu bola trhové kapitalizacia kétovanych akcif
niekolkondsobne vicia ako na Slovensku (Polsko a Madarsko asi 18 — 20 9% HDP, Cesko a Rakiisko okolo 22 % HDP).
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sU byrokracia, neznalost problematiky, vyska poplatkov burzy, centrdlneho depozitéra a vy-
soké kapitalové poziadavky. Pre oZivenie trhu bude nevyhnutny rozbeh podnikov a hladanie
rozvojového kapitalu. Bude potrebné odstranit zbytocné bariéry pre rozvoj trhu rizikového
kapitalu®®.

Rizikovy kapital predstavuje spdsob financovania zaciato¢nych stadii, rozvojového $tadia,
expanzie, restrukturalizcie alebo akvizicie spolo¢nosti. Je ur¢eny pre podniky, ktoré nie su ko-
tované na verejnych trhoch. Oznacuje sa ako stukromny akciovy kapitél. Vo vyspelych krajinach
je rizikovy (venture) kapital najrozsirenejsou formou financovania inovécii. Typickym znakom
rizikového kapitélu je dlhodoby charakter investicného procesu (v priemere 3-7 rokov). Pocas
obdobia investovania sa podnikatel, resp. venture kapitalista vzdava ndrokov na dividendy
a vynosy z investicie sa realizuju vo forme kapitadlového zisku pri ukonceni investicie. Ukon-
Cenie investicie (exit) mdze mat viacero poddb. Najcastejsimi su predaj spolo¢nosti inému
investorovi alebo jej kdtovanie na verejnom trhu®’

Zdrojom fondov pre rizikovy kapital su bud institucionalni investori (tzv. formalny rizikovy
kapitél) alebo sukromné osoby a podniky (tzv. neformalny rizikovy kapital). V EU je pravidlom,
Ze neformalny rizikovy kapitdl sa vyskytuje najma v zaciato¢nych fazach investi¢ného a ino-
vacného cyklu, kym formalny kapital nastupuje aZ v $tadiu expanzie alebo v zaverec¢nej faze
cyklu. vV USA st hlavnymi investormi spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym, zriadované penzij-
nymi fondmi. Tie poskytuju az 75 % celkovych investicif pre rizikovy kapital.

Z celosvetového hladiska su kltcovymi investormi do fondov rizikového kapitdlu banky, do-
chodkové fondy a poistovne. Ich investicie tvoria viac ako polovicu vietkych investicii do fondov
rizikového kapitdlu. Napriek svojej konzervativnosti, danej povahou ¢innosti, si déchodkové
fondy a poistovne celosvetovo hlavnym zdrojom financii rizikového kapitdlu. Tato skutocnost je
dand predovsetkym znac¢nym objemom financnych prostriedkov, akumulovanych v déchodko-
vych fondoch a potrebou jej spravcov umiestnit ¢ast z tohto objemu do aktiv s vy3simi vynosmi.

V stcasnosti mézu déchodkové spravcovské spolocnosti (resp. doplnkové déchodkové
spoloc¢nosti) nadobudat do majetku v déchodkovych fondoch (resp. doplnkovych déchodko-
vych fondoch) len zakonom definované finan¢né nastroje. Investovanie do fondov rizikového
kapitdlu zakon neumozniuje. Bude dolezité odstranit legislativne bariéry v dafovom prave
a prave obchodnych spolo¢nosti. Na Slovensku zatial chyba zékon, ktory by upravoval poZia-
davky na cinnost rizikovych fondov. Je to spdsobené najma tym, ze Obchodny zakonnik SR
Uplne nevyhovuje charakteru podnikania prostrednictvom fondov rizikového kapitdlu a za-
kon o kolektivnom investovani neupravuje poziadavky na ¢innost rizikovych fondov.®

Pre rozbeh podnikov bude délezitd podpora inovécii zo strany $tatu formou vytvorenia
programu na podporu vzniku a financovania fondov rizikového kapitdlu s cielom podporit
inovativne podniky. V takomto pripade najvhodnejsim nédstrojom na rozbehnutie trhu riziko-
vého kapitalu bude vytvorenie programu spoluticasti $tatu na investicidch sukromnych rizi-
kovych fondov formou tzv. makkych péZiciek, grantov, garancnych schém, ktoré znizuju riziko
investicie pre sikromného investora.

KedZe situdciu na trhu komplikuju faktory ako nizka vymahatelnost préva a slabo rozvi-
nuty kapitdlovy trh, prave spolufinancovanim statu by sa zabezpecila optimalizacia pomeru
Vynosu a znizenie rizika pre sikromného investora.

256 ()stranenie bariér napomozu opatrenia Akcného planu rizikového kapit, ktoré s v sticasnosti v pinej kompetencii Ministerstva hospodarstva SR.
Téma je podrobnejSie uvedend v Casti Private Equity v kapitole Investicnd stratégia a investicné projekty.
258 73kon ¢. 594/2003 Z. 7. 0 kolektivnom investovant.
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Skusenosti z krajin, kde boli podobné projekty Uspesne realizované ukazuju, Ze pre ich Uspes-
nost je velmi dolezité, ako st navrhnuté. Stkromné fondy rizikového kapitalu nemézu uplne
nahradit Ulohu $tatu, pretoZe si aj oni uvedomuju vysoké riziko danych projektoy, a preto by-
vaju tiez zna¢ne obozretné »

Vyskum na peraznom a financnom trhu SR a nasledné analyzy preukdazali neefektivne fun-
govanie trhu v niektorych trhovych segmentoch. Najvédcsie zlyhania nastavaju pri za¢inajucich
malych a strednych podnikoch z hladiska nemoznosti dokézat a podloZit dokladmi podnika-
telsku histériu a zabezpecenie ndvratnosti, z hladiska jej dlhdej ndvratnosti obzvlast v prvych
rokoch investovania. Komerény sektor nepokryva dostatocne finan¢né poziadavky zékaznikov
(predovsetkym niektoré rizikové segmenty zakaznikov), takisto nie je ochotny poskytovat zdro-
je na sofistikované investicie a vyrobu s dlhodobou ndvratnostou, s dlhsim odkladom splatok
istiny a Urokov. To predstavuje z hladiska komercnych bank vysoké kreditné riziko. Zlyhanie trhu
nastava aj v pripade malych podnikatelov, ktorf poZaduji od banky len velmi nizku finan¢nd an-
gazovanost (niekolko mil. slovenskych kortin). Tato klientela nie je uspokojend zo strany komer¢-
nych bank kvoli vysokym transakénym ndkladom. Zvlast vyrazné je toto zlyhanie v pripade, ked
ide o financovanie transferu poznatkov do vyrobnej praxe a financovanie pociato¢nych stadif
technologickych podnikov so zna¢nym potencidlom rastu a zvy3ovania trhového podielu. Spe-
cifickou oblastou su projekty verejno-sukromného partnerstva, ktoré v podmienkach rozpoc-
tového obmedzenia verejnej spravy umoznuju zapojit sukromné zdroje do obnovy existujlcej
a budovania novej infrastruktury poskytujucej verejné sluzby.

Aby nedochddzalo k zlyhaniu trhu, bude nevyhnutné zamerat sa na vyuZitie inovativnych
finan¢nych nastrojov na:
= Uzke miesta inovacného cykluy,
= podporu malych a strednych podnikov v tych fézach ich rastu, v ktorych dochadza ku zly-

haniu trhu,
= budovanie verejnej infrastruktury.

Dopyt po inovativnych produktoch v zna¢nej miere prevysuje ponuku. Je to spésobené
najma absenciou dostato¢ne rozvinutého kapitdlového trhu, malym rozmerom ekonomiky
a neochotou podnikov znasat riziko. Z dlhodobého hladiska bude doélezité vytvérat pred-
poklady pre rast inovativneho potencidlu slovenskej ekonomiky prostrednictvom malych
a strednych podnikov a najma zac¢inajucich podnikov.®' Ich aktivity si ¢asto vyzaduju relativne

59 Inpirujice st skdsenosti s touto formou podpory v Izraeli. V Izraeli v roku 1990 bol zahdjeny YOZMA program, kde $tét poskytol investicie
do vysky maximdine 40 % zdkladného kapitalu fondu a maximélne 8 mil. USD do 20 investicnych fondov. Podmienkou bolo, Ze aspori jeden
7 partnerov fondu je zahranicnd investicnd spolocnost's preukézanymi skusenostami z rizikového investovania, fond bude investovat prevazne
do novych high-tech podnikov a Ze financie pojdu cez lokéIne banky. Stikromni investori fondu mali moznost odkupit Stétne podiely za no-
mindlnu hodnotu. V priebehu piatich rokov boli odktpené prakticky vsetky podiely Statu. Vytvoreny trh inicioval vznik dalsich fondov, ktorych
pocet v priebehu 10 rokov bol 130 s celkovou hodnotou 4 mid. USD.
Hlavnymi faktormi dspechu boli:
= poziadavka zahranicného partnera. To prinieslo potrebné skisenosti, vézby na velké medzindrodné podniky, moznosti spéjania a akvizicif
zahranicnymi podnikmi a skdsenosti s IPO na NASDAQ, ¢o umoznilo efektivnu ndvratnost investicii fondov. (IPO — Initial Public Offering —
pociatocnd verejnd ponuka. NASDAQ — National Association of Securities Dealers Automatic Quotation — elektronicky termindlovy systém
predaja a kipy Gcastin na tzemi Spojenych Stdtov. Ma v zozname takmer 5000 podnikov, bénk a brokerskych podnikov. Podla objemu
uskutocnenych operdcif sa priraduje k najvacsim trhom cennych papierov vo svete),
= jednoduchost pravidiel a silnd pociatocnd Statna investicia. Napriek velkosti investicie Stét nijakym sposobom nezasahoval do riadenia fondu,
paralelne bezal Statny program inkubdtorov, Co rieSilo problém vhodnjich podnikov pre investicie. Inkubdtory ulahdili kontakt zacinajticich
podnikov s investormi a garantovali manazment podnikov v investicne] féze.
260 projekty verejno-siikromného partnerstva sti narocné z financného aj pravneho hladiska a ich zabezpecenie by nemalo dihodobo ohrozit stabilitu
verejnych financif.
261 pre podnikatela je velmi doleZitd rozvojové féza podniku, ktorou ovplyviiuje svoje dalSie posobenie na trhu.
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vysoké kapitalové naklady. Investicie do takychto podnikov a aktivit su rizikové a banky ich
v praxi nie sU ochotné financovat prostrednictvom $tandardnych ndstrojov, akymi su Gvery.
Jednym zriedenti je, Ze podnikatel financuje takéto aktivity z vlastnych zdrojov, resp. zo zdrojov
ziskanych od solventnych subjektov.! Druhym, trhovym nastrojom su tzv. fondy rizikového
kapitdlu. Pretrvédvajlce financné problémy slovenskych podnikatelov je potrebné riesit vytva-
ranim alternativnych zdrojov financovania dlhodobého kapitélu. Priaznivé podnikatelské pro-
stredie rozsiruje slobodu podnikania a skvalitiiuje podnikatelské prostredie. Za posledné roky
mozno konstatovat posun vpred, v jednotlivych oblastiach — od zakladania novych podnikoy,
cez legislativne a danové predpisy, az po legislativu upravujicu konkurz samotného subjektu.
Avsak i nadalej existuju problematické miesta, ktoré zatazuju vykon podnikania nedmernymi
poziadavkami administrativneho i finan¢ného charakteru.

267 Sabikova |- Aktudine bariéry v podnikani na Slovensku. In: Znalostna ekonomika — nové vyzvy pre narodohospodarsku vedu. Medzindrodna
vedeckd konferencia Narodohospodarskej fakulty — Ekonomickej univerzity v Bratislave, 19.-20.10.2006, s. 78.
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Priloha 5
Financovanie rizikového kapitalu podniku

Narodna agentura pre rozvoj malého a stredného podnikania zalozila v roku 1994 spo-
lo¢nost Seed Capital Company s. . 0., ktord bola nasledne v roku 2006 premenované na Fond
fondov s. 1. 0. Fond bol zaloZeny s cielom spravovania Fondu Startovacieho kapitalu financo-
vany z programu PHARE. Na zéklade tohto projektu vznikli dalsie spolo¢nosti, a to Slovenska
asociacia rizikového kapitdlu a Eurépska venture kapitdlova asocidcia. Za toto obdobie p6so-
benia na slovenskom kapitélovom trhu spolo¢nost finan¢ne pomohla viac nez 140 podnikom
v celkovom objeme 301 mil. SKK ¢o nasledne vytvorilo vznik dalsich 1000 pracovnych miest.
Hlavnou charakteristikou investicii spolocnosti Fond fondov je priame investovanie do zéklad-
ného imania firiem. Viyska investicie sa pohybuje od 200 tis. SKK do 20 mil. SKK. Pri existujucich
spolo¢nostiach ide o jeho zvysenie a pri novovznikajucich podnikom o spolo¢né zalozenie
podniku s penaznym vkladom zo strany spolo¢nosti Fond fondov.

Financovanie rizikového kapitalu pre malé a stredné podniky

Cielom programu $tatnej pomoci — Financovanie rizikového kapitalu pre malé a stredne
velké podniky je rozvoj nastrojov verejnej politiky podporujucej pristup k financovaniu riziko-
vého kapitalu a teda ulah¢enie podnikania na Slovensku. Program Statnej pomoci je znédzorne-
ny obr. 52. Implementacia financovania rizikového kapitalu zohladnuje tieto tri skutoc¢nosti:*

‘ Zriadovatel: Ministerstvo hospodarstva Slovenskej republiky ‘

Orgény fondu

. Spréavna rada fondu

« Sprévca fondu NARMSP*

Fond fondov

¢ v }
Fondovy manazér Fondovy manazér Fondovy manazér
fondu (FMF) fondu (FMF) fondu (FMP) - eIl
v v v Dozorné rada
Zalozenie a investicie Investicie do ZaloZenie a investicie do nového L
do novych fondov existujucich fondov fondu pre bio-tech, high-tech Investicny vybor

*NARMSP — Ndrodnd agentira pre rozvoj malého a stredného podnikania

Obr. 52. Program statnej pomoci — Financovanie rizikového kapitalu pre malé a stredne
velké podniky

Ciefomn programu je zabezpecit do roku 2013 rozvoj a fungovanie aspori Styroch novyich fondov rizikového kapitdlu a podporit pristup k finan-

covaniu inovativnych malych a stredne velkych podnikov aj cez existujtice fondy rizikového kapitélu. Zémerom programu je podporit aj zria-

denie fondu rizikového kapitdlu na podporu a rozvoj biotechnoldgif a podporu tzv. high-tech — technoldgie, ktord pouziva najnovsie vysledky
a metddy vyskumu.

263 Spracované podla uznesenia viady ¢. 457 — Narodny strategicky referencny rémec 2007 — 2013 zo dita 17.05.2006.
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je potrebné zriadit fond fondov,

je potrebné oslovit sukromnych investorov do individuélnych fondov a dohodnut pod-

mienky ich participacie,

je potrebné zriadit jednotlivé individudlne fondy a zapocat ich ¢innost.

Z ¢asového hladiska pojde o velmi ndroc¢ny a zlozity proces, pretoze predpoklada funke-
nost jednotlivych fondov.

Program bude financovany zo statneho rozpoctu Slovenskej republiky a Eurépskeho fon-
du pre regionalny rozvoj. Celkové financovanie Programu v obdobi rokov 2007 az 2013 sa
predpoklada v objeme 4000 mil. SKK. Rozpis financovania programu z verejnych zdrojov do-
kumentuje obr. 532, Z Udajov na obrézku vyplyva, Ze program bude financovany vo va¢som
objeme z Eurépskeho fondu pre regiondlny rozvoj.

Obr. 53. Financovanie

Rok Statny rozpocet ERDF Spolu programu
(v mil. SKK) z verejnych

. o 220 . zdrojov
2008 167 410 >77

2009 167 410 577

2010 167 410 577

2011 167 410 >/7

2012 167 410 577

2013 165 410 27

Spolu 1200 2800 4000

Jednou z perspektivnych foriem vyuZivania prostriedkov Strukturdlnych fondov je vyuzi-
vanie tzv. inovativnych foriem financovania. Této forma je zamerana na podporu pristupu k fi-
nanc¢nym prostriedkom pre malé a stredné podniky, najma pre oblast vedy a vyskumu, pod-
pory napifiania cielov Lisabonskej stratégie a podpory transferu technolégif a inovacif v ramci
opera¢nych programov Strukturalnych fondov.

Zvyhodnenie v pripade priamych tverov méze mat podobu:

miernejsich podmienok z hladiska primdrnej navratnosti. Tento spésob zvyhodnenia

je urceny pre zacinajucich podnikatelov, ktori nemaju ziadnu podnikatelskd historiu

alebo ich podnikatelska histéria nie je akceptovatelnd pre komer¢né banky. Navrat-
nost finan¢nych zdrojov sa vypocitava na zdklade postdenia podnikatelského zéme-
ry,

miernejsich podmienok z hladiska sekundarnej ndvratnosti. Tento spésob zvyhodnenia je

urceny pre podnikatelov, ktori nevlastnia dostato¢ny objem hmotného alebo nehmotné-

ho majetku z hladiska zabezpecenia. Toto zvyhodnenie umozni realizovat projekty s ne-
dostato¢nym objemom vlastného majetku,

predizenej splatnosti Gvery,

odkladu splédtok istiny a trokov,

vyhodnych urokovych podmienok. Tento sposob zvyhodnenia je urc¢eny pre zacinajucich

podnikatelov, pre projekty s nizkou rentabilitou, pri ktorych by finan¢né naklady mohli

264 Dokumentacia Ministerstva hospodarstva SR.
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ohrozit projekt. Je vhodny zvIast pre investicné projekty (vyroba, inovativne technoldgie,
vyroba komodit s velkou pridanou hodnotou).
Ucelom priamych tverov je financovanie investicnych a prevadzkovych potrieb podnika-
tela. Pre priame Uvery a zaru¢né schémy sa uplatiiuju nasledujice néstroje:
mikrouvery na podporu malych podnikatelov (s celkovym obratom, resp. trzbami do 25
mil. SKK ro¢ne). Poskytovanie malych Gverov je pre bankovy sektor neatraktivne kvoli vy-
sokym transakénym nakladom. Zvyhodnenie bude v oblasti primédrnej ndvratnosti, sekun-
darnej ndvratnosti, Urokovych podmienok alebo predizenej splatnosti,
Uvery na podporu inovativnych technoldgif, vyroby energii z obnovitelnych zdrojov a na
Uspory energii,
bankové zaruky za financné uvery. Cielovou skupinou budt podniky, ktoré maju produkt
s trhovym potencidlom, ale nemaju dostatok zdrojov na financovanie fazy expanzie,
zaruky za podriadeny dlh a vlastné imanie, ako podpora vstupu sukromného rizikového
kapitdlu najma do malych a strednych podnikov. Charakteristickym znakom podriadené-
ho dlhu je jeho postavenie medzi standardnym Uverom a zakladnym imanfm. Podriadeny
dlh je povaZzovany za kapitdl podniku. V pripade, Ze podnik nema z hladiska banky do-
statocny kapitdl na to, aby ziskal standardny Uver, ale podarf sa mu ziskat podriadeny dlh
a tym zvysi svoj kapitdl, méZe poziadat banku o Uver. Podriadeny dlh sa vyuziva v riziko-
vych projektoch, pri ktorych sa ocakava vysoka vynosovost. Komercny bankovy sektor za
beznych podmienok nie je ochotny do takychto projektov vstupovat. Zaruka za podriade-
ny dlh méze ciastocne zmiernit toto zlyhanie tym, Ze bude zniZovat riziko ndvratnosti pre
poskytovatela podriadeného dlhu. Zdmerom zaruk za vlastné imanie je rozsirit ponuku
vylu¢ne sukromného rizikového kapitdlu (t. j. bez Ucasti verejnych zdrojov) na Slovensku.
Z3aruka za vlastné imanie bude pokryvat ¢ast rizika, ktoré na seba berie investor, vstupujuci
do vysoko rizikového projektu. Prijemcami tejto zaruky budu vylucne stkromné fondy
rizikového kapitdlu akceptované Slovenskou zéru¢nou a rozvojovou bankou.

Fondy rizikového kapitalu

Cielom schém fondov rizikového kapitalu je eliminovat zlyhanie trhu v réznych stadiach
inovacného cyklu, pretoze sukromné fondy rizikového kapitélu sa zvycajne zameriavaju na
hi-tech produkty s vysokou mierou navratnosti, t. j. investuju az po $tadiu vyskumu a vyvoja.
Vytvoria sa nasledujlce typy fondov rizikového kapitalu:

fond zadrodkového kapitélu (Seed), s cielom podporit investovanie do rozvoja novej tech-

nolégie alebo produktu, vratane vyroby prototypu a pripravu obchodného zameru,

pociatocny fond rizikového kapitalu (Early-Stage) na podporu finalizécie produktu pre trh

a podporu spolocnosti pocas prvych rokov jej existencie,

fond rozvojového kapitalu (Expansion) na financovanie spolo¢nosti, ktoré maju produkt

s trhovym potencidlom, s ciefom financovat zvysenie ich trhového podielu,

fond rizikového kapitdlu na podporu vyroby energii z obnovitelnych zdrojov a na Uspory

v spotrebe energi,

fond rizikového kapitalu na podporu malych a strednych podnikov — potencidlnych dodé-

vatelov automobilového priemys|u.2®

265 problematika rizikového kapitalu je podrobnejsie uvedend v kapitole Investiénd stratégia a investicné projekty a Kapitalova truktira podnik.
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Financna pomoc na podporu inovacii

Finan¢na pomoc na podporu inovacii sa bude poskytovat v nasledujtcich oblastiach:
budovanie podnikatelskych inkubatorov, ktorych poslanim je poskytovat zacinajucim
podnikatelom vhodné startovacie podmienky pre fungovanie ich podniku v obdobi mini-
malne troch rokov. Okrem podnikatelskych priestorov maju podniky k dispozicii potrebnt
infrastruktdru, administrativne sluzby a odborné poradenstvo,
prvotné prepojenie vedy a vyskumu v predpodnikatelskej faze poskytovanim mikrogran-
tov na financovanie vedy a vyskumu. Ide o financovanie overovania vedeckych myslienok,
dokoncenie konkrétnej vyskumnej Ulohy a dopracovanie myslienky do komercionalizova-
telnej podoby pred vznikom podnikatelského subjektu,
finan¢nad pomoc pre oblast vyvoja novej technolégie alebo produktu az do $tadia pro-
totypu na malé projekty v predtrhovej etape prostrednictvom fondu predzarodo¢ného
financovania (Pre-Seed).
V' 1.2008 Fond fondov poskytoval investovanie do siedmych fondov rizikového kapitalu
s roznymi investi¢nymi stratégiami. Tieto fondy boli vytvorené z verejnych zdrojov a to PHARE
a zo statneho rozpoctu. X Dlhodobym poslanim Fondu fondov je zhodnocovat objem financ-
nych prostriedkov jednotlivych fondov a dosiahnuté zisky pouZivat na dalSiu podporu malych
a strednych podnikov. Fond fondov neinvestuje len do novo vznikajlcich podnikoy, ale ma
moznost investovat aj do rozbehnutych a fungujucich podnikov v réznom $tadiu podnikania.
Fond Seed Capital, k.s. vznikol v juli 2006. Prostriedky fondu st uréené do oblasti seed investicif
novo vznikajucim a inovativnym malym a strednym podnikom 2 Uvedeny fond mé pravnu
subjektivitu a poésobnost fondu je v rdmci celého Uzemia Slovenskej republiky. Minimélna
finan¢na investicia je 200 000 SKK a maximalna 10 mil. SKK, ale naj¢astejsie sa poskytuje vo
vyske od 3 — 5 mil. SKK. Fond investuje v podnikoch od 1 do 5 rokov, s tym Ze preferuje mi-
noritny podiel 10 % — 40 %. Podnikatel méze pouzit financné prostriedky len na tie ndklady,
ktoré su spojené s realiziciou podnikatelského zdmeru a $tadiom Zivotného cyklu podniku.
Aby podnik ziskal kapital musi spinit investi¢né kritéria tohto fondu, medzi ktoré patria inova-
tivnost podnikatelského zameru, ndvratnost investicie, kvalita manazmentu, narast hodnoty
podniku a konkurencieschopnost produktu.

266

2661 Fond Startovacieho kapitalu vytvoreny v roku 1995 sa neskdr, vzhfadom na viiborné vjsledky, transformoval na revolvingovy fond. Investicne je
fond zamerany na malé a stredné podniky na celom tizemi Slovenskej republiky. 2. Regiondiny fond Startovacieho kapitdlu bol zalozeny v roku 2003
ajeho prostriedky st urcené pre rozvoj malych a strednjich podnikatefov v Banskobystrickom, Zilinskom, Kogickom a PreSovskom kraji. 3. Rozvojovy
fond pre malé a stredné podnikanie, a.s. Jednd sa o prvy fond rizikového kapitélu s kontribtciou domdceho stikromného kapitalu zalozeny spoloc-
nostou Fond fondov v roku 2001. Jeho pdsobnost je v rdmci celého tizemia Slovenskej republiky. 4. Medzi nové fondy patrf Fond INTEG a Fond SISME,
ktoré vznikli v roku 2005. Fond INTEG je urceny na podporu inovativnych projektov spolocnosti zaradenyich do technologickych inkubétorov InQb STU
v Bratislave a Inova Tech v Slddkovicove. Financovanie inovativnych firiem z celého tzemia Slovenska je realizované prostrednictvom Fondu SISME.
5.V roku 2006 boli otvorené Fond Seed Capital, k.s. a 6. Slovensky Rozvojovy Fond, a.s. Fond Seed Capital, k.s. mé samostatnd pravnu subjektivitu.
Financné prostriedky fondu st urcené na investovanie do novo zakladanych, mladych a inovativnych malych a strednych podnikov. Geografické
zameranie fondu je na celé dzemie Slovenskej republiky. Slovensky Rozvojovy Fond, a.s. bol atvareny v spoluprdci so Slovenskou sporitelfiou, a.s. Je
urceny pre fungujlice spolocnosti nachédzajiice sa vo faze rozvoja z celého tizemia SR. 7. Portfélio spravovanyich fondov dotvdra Mikrotverovy fond,
ktorého prostriedky sa poskytuj formou tverov podnikatelom vybranyich okresov Bratislavského a Trnavského kraja.

267 htp:/ www fondfondov.sk.

268 Tento fond ma obmedzenia v odvetvi financovania ako je napriklad polnohospodarska prvovjraba, farmarstvo, vyroba zbrani, prevédzka hen.
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Podpora budovania verejnej infrastruktiry
— projektov verejno-sikromného partnerstva

Pre projekty verejno-sukromného partnerstva je charakteristicka ich zna¢na zloZitost - ide
o spolocné projekty partnerov z verejného a sukromného sektora, trvajtce niekolko desatroci
— zvycajne 20 az 30 rokov. Kvalitna a profesiondlna priprava projektov je preto velmi délezita.
Finan¢na pomoc na podporu projektov verejno-sukromného partnerstva méze mat podobu:

zarucnej schémy pre projekty verejno-sukromného partnerstva na pokrytie rizika dopytu

v ndbehovom stadiu projektu,

schémy pre projekty financovania technickej pomoci pre pripravu projektov verejno-su-

kromného partnerstva.

Relativne najjednoduchsimi su schémy, ktoré v urcitej podobe existovali aj doposial. Ide
o makké Uvery, poskytované SZRB, zaruky za bankové Uvery a Ciastocne mikrouvery. Do rov-
nakej skupiny ako spominané produkty SZRB mozno zaradit schémy zo skupiny Grantova
schéma na podporu zakladania podnikatelskych inkubatorov, Mikrogranty pre pred-pod-
nikatelskd etapu pripravy zdmeru a nakoniec Grantova schéma predzarodo¢ného financo-
vania.

Oblasti vyuzitia inovativnych financnych nastrojov v ramci programu
— Znalostna ekonomika (ZE)

Slovenska republika napriek vyraznému pokroku v poslednom obdobf stale zaostdva za
krajinami EU-15 tak v ekonomickej vykonnosti ako aj v kvalite ekonomického rastu. Z hodno-
tenia dosiahnutych vysledkov ekonomiky vyplyva, Ze stcasny ekonomicky rast je charakteri-
zovany nizkou Urovrou vyuzivania novych poznatkov a informécif. Vychodiskom z tejto situ-
acie by mala byt prave znalostna ekonomika, ktorej taziskovym atribitom su poznatky alebo
znalosti a hlavne ich transformacia do praxe. Operacny program Znalostna ekonomika (dalej
OP ZE) predstavuje programovy dokument Slovenskej republiky,”® na zaklade ktorého bude
poskytovana podpora pre rozvoj znalostnej ekonomiky v rokoch 2007 — 2013. OP ZE nadva-
zuje na ciele a priority Narodného strategického referenc¢ného rémca 2007 — 2013 (NSRR) ako
zakladného strategického programového dokumentu SR.

OP ZE implementuje a bliZsie rozpracovava strategicku prioritu Narodného strategického
referen¢ného ramca 2007 — 2013, Inovécie, informatizacia a znalostna ekonomika’, ¢o zobra-
zuje obr. 54770

VWraznejsi prechod na znalostnd ekonomiku a jej dalsi rozvoj vsak vyzaduje zmeny vo
vykonnosti, obsahu a organizacii rozhodujicich ekonomickych a socialnych procesov v kld-
Covych spolocenskych oblastiach. Zmeny veduce k zvySovaniu vyznamu poznatkov v eko-
nomike, k vysokému a trvalo udrzatelnému ekonomickému rastu sa daju dosiahnut proce-
som celkovej konvergencie?”’. Hlavnou Ulohou finan¢nej pomoci zo Strukturalnych fondov

269 Dokument definuje globalny ciel, prioritné osi a opatrenia a aktivity, ktoré budd podporované na tizemi cielov Konvergencia a Regionélna
konkurencieschopnost a zamestnanost v obdobi rokov 2007 — 2013 vyuzitim financnej pomoci Eurdpskeho fondu regiondlneho rozvoja.
7 geografického hfadiska OP ZE pokryva celé tzemie Slovenskej republiky.

270 prov, M. — Gaberova, M.: Uspory energie a obnovitelné zdroje energie v novom programovom obdobi. Bratislava, 24.-25. april 2006. Dostupné
na http://www.sea.gov.sk.

271 Celkové konvergencia je dana nomindlnou konvergenciou, reélnou konvergenciou a strukturélnou konvergenciou.
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Strategicka priorita 2. Inovacie, informatizéacia a znalostna ekonomika ‘

Ciel
Rozvojzdrojov trvalo udrzatelného ekonomickeého rastu
a zvysovanie konkurencieschopnosti priemyslu a sluzieb

— v S~ T,
Specificka priorita 2.1 Specifické priorita 2.2 Specificka priorita 2.3 | | Specifickd priorita 2.4
Podpora konkurencieschopnosti podnikov Informatizacia spolocnosti | | Vyskum a vyvoj Modernizacia zdravotnictva
a sluzieb prostrednictvom inovacif
Prioritna os 1 Prioritna os 2 Prioritna os 3 Prioritna os 4

— % P —

Specifické priority _ Prioritné osi Opera¢ného programu
NSRR SR ~ Znalostné ekonormika

Implementovovanie Opera¢ného programu Znalostna ekonomika

Obr. 54. Prepojenie stratégie Narodného strategického referen¢ného rémca 2007 — 2013
s Operacnym programom Znalostna ekonomika

Realizcia Operacného programu znalostnej ekonomiky vychddza z potreby vyrazného zvysenia konkurencieschopnosti a vykonnosti regiénov
a slovenskej ekonomiky do konca programového obdobia pri reSpektovani trvalo udrZatelného rozvoja. Na zéklade analyzy st definované priorit-
né osi pre ciel Konvergencia: Podpora konkurencieschopnosti podnikov a sluzieb prostrednictvom inovacif, Informatizécia spolocnosti a Vyskum
avyvoj a pre ciel Regiondlna konkurencieschopnost a zamestnanost prioritnd os Znalostnd ekonomika v Bratislavskom kraji.

a Kohézneho fondu je urychlit proces celkovej konvergencie Urovne socidlno-ekonomického
rozvoja SR na Uroven dosiahnutej v najrozvinutejsich krajindch za podmienky trvalej udrzatel-
nosti2V ramci opera¢ného programu Znalostna ekonomika péjde o nasledujucich oblasti:

Podpora konkurencieschopnosti podnikov a sluzieb prostrednictvom inovacif

Spravne smerovanie podpory MSP by malo viest ku zvysovaniu konkurencieschopnosti
malych a strednych podnikov. Z nastrojov dlhodobo-udrzatelného ekonomického rozvoja su
kltcové:

Inovacie a technologické transfery. V oblasti inovacii ma SR zna¢né nedostatky, ktoré

bez intenzivnej statnej podpory nie je mozné efektivne riesit. Ide hlavne o odstranenie

deficitu vzédjomnej komunikacie a transferu novych poznatkov medzi institiciami vysku-
mu a vyvoja a podnikatelskou sférou a vytvorenie potrebnej infrastruktdry na jej realiza-
ciu. Tato infrastruktira musi zahfnat poradenské institicie schopné vyhladavat vyskumné
projekty a vhodné realiza¢né podniky, ale aj sprostredkovat medzi nimi trvalejsie vazby.

Sucastou tohto systému musi byt trvalé vzdelavanie podnikov, pretoze bez Spickového

manazmentu nie je mozné realizovat vyznamnejsie inovacie, ¢i uz z hladiska technickej

realizacie alebo ich financovania. Je nevyhnutné vytvorit financné nastroje, ktoré by spo-
lu so Statnou podporou boli vhodné na financovanie rizikovych inovacnych projektov.

272 Trvalo udrzatelng rozvoj (TUR) je zakotveny v pravnom systéme Slovenskej republiky ako taky rozvaj, ktory stcasnym i buddcim generaciam za-
chovava moznost uspokojovat ich zdkladné Zivotné potreby a pritom nezniZuje rozmanitost prirody a zachovdva prirodzené funkcie ekosystémov
(§ 6 zakona ¢. 17/1992 Zb. o Zivotnom prostredi). TUR zahffia zlozky: ekonomickd, socidlnu a environmentélnu.
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Neodmyslitefnou sucastou podpory rozvoja technologickych podnikov je ochrana prie-
myselnych prav vlastnikov inovativnych riesenf na narodnej aj medzinarodnej Urovni. Pod-
pora konkurencieschopnosti podnikov pomocou inovacii bude pozostavat:

z podpory tvorby a zavddzania inovacii do podnikovej sféry,

z podpory aplikovaného vyskumu a vyvoja v podnikovej sfére,

z podpory aplikovaného dizajnu,

z podpory technologickych transferoy,

z podpory projektov na tvorbu novych a aplikovanych technickych noriem do praxe,

z podpory projektov spojenych s ochranou patentov, dizajnu, ochrannych zndmok, Uzit-
kovych vzorov na Slovensku a v zahranici podporujucich vyuZivanie patentovanych riese-
ni novych, resp. inovovanych produktov,

z podpory technickych studif realizovatelnosti, ktoré slizia na pripravu inovacif v priemys-
le a sluzbach.

Podpora spoloc¢nych sluzieb pre podnikatelov:

budovanie a rozvoj priemyselnych parkov, podpora rekonstrukcie pripadne sandcie vy-
robnych hdl, t. j. Uzemi, na ktorych sa sustredi priemyselnd cinnost alebo sluzby aspor
jedného podnikatelského subjektu,

vytvorenie siete s informacnym prepojenim vybranych kniznic,

podpora budovania klastrov (clustrov) a sieti?”®

Podpora zacinajucich a expandujlcich inovativnych podnikov. Aktivity budd smerovat na
podporu:

tvorby a rozvoja nepriamych finanénych nastrojov na podporu zacinajucich a expanduju-
cich inovativnych podnikov (napr. zaruky za Uvery, makké pozicky),

rozvoja rizikového kapitaly,

projektov budovania inkubatorov pre zacinajlcich podnikatelov a Zivnostnikov a pre ino-
vativne podnikanie,

projektov zameranych na podporu prenosu inovativnych napadov do komercne realizo-
vatelnych projektov, napr. prostrednictvom financovania a tvorby kvalitnych podnikatel-
skych zamerov,

vzdeldvania a poradenstva podnikatelov, zameranu na zvysovanie kvality sluZieb a vyrob-
nych procesov.

Zvysovanie energetickej efektivnosti na strane vyroby aj spotreby a zavddzanie progresiv-
nych technolégif v energetike:

kombinovana vyroba elektriny a tepla, ktoré su vo vlastnictve miest a obci alebo pravnic-
kych 0séb zalozenych mestami a obcami, v pripade sukromného sektora s instalovanym
tepelnym vykonom do 350 kW,

vyuzivanie obnovitelnych energetickych zdrojoy, t. j. vystavba, modernizacia alebo rekon-
strukcia malych vodnych elektrarni, zariadeni na energetické vyuZitie biomasy, bioplynu,
zariadenf na vyrobu biopaliv, tepelnych cerpadiel, ktorych chladiaci systém nesmie ob-
sahovat tzv. tvrdé” fredny?”*, zariadeni na vyuZzitie sinecnej energie, zariadeni na vyuzitie
geotermdlnej energie, zariadeni na vyuZzitie veternej energie,

273 Dalsim aspektom zvySovania konkurencieschopnosti slovenského priemyslu by mohla byt podpora vzniku prirodzenyich zoskupeni — klastrov
priemyselnych podnikov na spoloné presadzovanie sa na silnych trhoch ekonomicky vyspelych krajin.

274 Existuje 6 antropogénnych plynov, ktoré zapricitiuji sklenikovy efekt: oxid uhlicity (C02), metan (CH4), oxid dusny (N20), 0zon — prizemny (03),
chlérofluorouhlovodiky — tvrdé freény (CFC) a hydrochléro-fluorouhlovodiky — vodnd para (HCFC), v3etky prispievajd k niceniu ozénovej vrstvy,
ako aj nasledujtice substittity CFC: hydrofluorouhlovodiky (HFC), perfluéruhfovodiky (PFC) a fluorid sirovy (SF6).
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rekonstrukcia a modernizéacia existujuicich energetickych a tepelnych zdrojov na baze fo-

siinych paliv za Ucelom zvysenia Ucinnosti zariadenf a efektivnosti ich vyuZivania, ktoré su

vo Vlastnictve miest a obcf, alebo pravnickych osob, zalozenych mestami a obcami,
rekonstrukcia existujlcich tepelnych zariadeni na rozvod tepla (napr. zlepsenie izolacie
potrubnych rozvodov, zavddzanie systémov na zamedzovanie uUniku tepla, rekonstrukcia
odovzdavacich stanic tepla a iné), ktoré su vo vlastnictve miest a obci alebo pravnickych
0s6b zaloZenych mestami a obcami.

Od aprila 2008 bol na Slovensku spusteny program EU pod nézvom Eurépska siet pod-
nikov (Enterprise Europe Network).?* Je to nova a vykonna eurdpska siet na podporu malych
a strednych podnikov.”¢ Eurépska siet podnikov zahfna viac ako 500 kontaktnych miest pre
podnikatelov v Eurépe. Tieto miesta, ktoré pokryvaju Gzemie celej EU poskytuju celd skalu pod-
pornych sluzieb v tesnej blizkosti MSP. Eurdpska siet podnikov ponuka konkrétne tieto sluzby:

Pomoc spoloc¢nostiam, ktoré chcu vstlpit na medzindrodny trh. Eurépska siet podnikov
pomdze rozvijat vymenné programy medzi podnikmi, podnieti nové myslienky a bude
podporovat potencidlne partnerstva a stimulovat podniky, aby sa rozvijali nad ramec
svojich pbévodnych horizontov prostrednictvom organizacie individudlnych stretnuti, na
ktorych si podniky budd moct ndjst spolahlivych partnerov. Budovanie technologickych
partnerstiev medzi MSP je mozné vdaka prenosu inovacii a predstavuje nielen dalsi krok
smerom k medzindrodnému pésobeniu, ale aj moznost dosiahnut ndvratnost investicif vo
vyskume. Siet pomaha MSP pri hladani partnerov a uzatvarani zmluvnych dohéd s nimi.

Business Cooperation Database. Databdza pre spolupracu podnikatelov vyuzivana viac ako

300 euro info centrami v Eurépe umozriuje vyhladavanie kooperacnych partnerov v 43 $ta-

toch sveta. Cena za vyziadanie jednej kontaktnej adresy z databazy je 125 SKK. Zdujemca

dostane kontakt na partnerskd organizaciu, ktord zaregistrovala ponuku do tejto databazy.

Kooperacné ponuky v tomto systéme maju ro¢nu platnost, to znamen3, Ze v priebehu 12

mesiacov je ponuka k dispozicii potencidlnym zaujemcom — ¢lenom systému.

Inovacie, nové produkty a vyuzivanie prileZitosti na jednotnom trhu — podpora inovacil.

Eurdpska siet podnikov stimuluje MSP k vac3ej inovativnosti, pretoZze vymena vysledkov

vyskumu méze prispiet k vzniku novych myslienok a prileZitosti. Zabezpecenie pristupu

kinovac¢nym technoldgidm poméze MSP celit globalnej konkurencii.

Pristup k projektom a financovaniu EU. Ciefom eurdpskej siete podnikov je odstranit ne-

dostatok informacif o réznych zdrojoch financovania z EU a zabezpecit, aby spolo¢nosti

vedeli o ponukanych moznostiach. MSP budu predovsetkym stimulované k tomu, aby sa
zUcastnili na vyskumnych programoch.

Poskytovanie spatnej vazby Komisii. Eurépska siet podnikov bude pésobit ako obojsmerny

komunikacny kanal medzi podnikatelmi a Komisiou, prostrednictvom ktorého si obe strany

mozu vymienat ndzory, aby sa zabezpecilo, Ze politiky a iniciativy, ktoré pripravuje Komisia,
budu zodpovedat potrebdm MSP a nebudu prestavovat dalsie administrativne zatazenie.

275 Yyttpy/ fwww.enterprise-europe-network ec.europa.eu.

276 \a Slovensku v ramci tejto siete pdsobia tieto centra: Narodnd agenttra pre rozvoj malého a stredného podnikania v Bratislave, Business and Inno-
vation Centre Bratislava — Podnikatelské inovacné centrum v Bratislave, RegiondIne poradenské a informacné centrum PreSov, Slovenskd obchodnd
a priemyselnd komora. I-Europa, s.r.0,, Bic Group, s.r.o.
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Vyskum a vyvoj

Vyskum a vyvoj a technologické inovécie su nenahraditelnym a najvacsim zdrojom vy-
soko kvalitnych poznatkov. Oblast vyskumu, vyvoja a inovacii patri k tym oblastiam, ktoré
z hladiska strukturéinej a celkovej konvergencie SR k EU-15 zohrévaju klucovd Glohu. Vyskum,
vyvoj a technologické inovdacie nie je mozné realizovat bez existencie kvalitnych ludskych
zdrojov a sucasne bez kvalitného technického vybavenia. Obe podmienky musia byt spine-
né stcasne. V oblasti technického vybavenia je situdcia v SR s najvacSou pravdepodobnostou
najhorsia v EU. K hlavnym zameraniam na zvy3enie Grovne vyskumu a vyvoja patrf:

Obnova a budovanie technickej infrastruktdry vyskumu a vyvoja:
modernizacia technického vybavenia organizacii vyskumu a vyvoja vratane nevyhnut-
nych stavebnych Uprav,
budovanie laboratdrii so $pickovym vybavenim v oblastiach, ktoré su perspektivne z hla-
diska dalSieho rozvoja Slovenskej republiky vratane nevyhnutnych stavebnych Upray,
budovanie a modernizacia podpornej infrastruktiry vyskumu a vyvoja a to najma v oblas-
ti informacnych technolégii — budovanie pocitacovych sieti, budovanie vysokorychlost-
nych informacnych sieti medzi pracoviskami vyskumu a vyvoja, vratane nevyhnutnych
stavebnych Uprav.

Podpora sieti excelentnych pracovisk vyskumu a vyvoja ako pilierov rozvoja regionu

a podpora nadregiondlnej spolupréce:

podpora budovania sieti pracovisk vyskumu a vyvoja vo vdzbe na rozvojové priority

konkrétneho regiénu - vyber podporenych pracovisk bude viazany na realizaciu ich

vystupov na $pickovej urovni,

podpora zacleriovania vyskumnych pracovisk vyskumu a vyvoja do nadregiondlnych

a medzindrodnych sieti pre spolupracu vo vyskume, vyvoji a v inovaciach.

Prenos vyskumom a vyvojom ziskanych poznatkov a technolégif do praxe s dérazom na:

podporu spolo¢nych projektov s priemyslom,

podporu vedecko-technologickych parkov, technologickych centier a inkubatorov vylu¢ne

v prostredi verejnych organizacif vyskumu a vyvoja (univerzity, Slovenska akadémia vied),

podporné programy pre mobilizdciu a identifikdciu potencidlnych inovacii, sutaz

podnikatelskych planov, virtudlnych inkubatorov v prostredi verejnych organizacif vy-
skumu a vyvoja (univerzity, Slovenska akadémia vied),

podporu kompetenc¢nych centier univerzit pre spolupracu s praxou a technologicky

transfer poskytujuci predpoklady pre kolaborativny” vyskum a budovanie dlhodobé-

ho,zodpovedného” partnerstva medzi univerzitami a priemyslom,

kontaktné body pre styk s priemyslom, kanceldrie a Utvary pre prenos technologif

a poznatkov a valoriza¢né a komercializa¢né Utvary na univerzitdch vybavené exper-

tizou, prislusnym tréningom, skusenostou, pochopenim pre potreby vyskumnikov,

zakonnych noriem, podnikania a problematiky vyvoja technoldgif.

Slovenskd republika sa vyznacuje nedostato¢nou inovac¢nou kultdrou medzi malymi
a strednymi podnikmi. V poslednych rokoch (2005 — 2007) v SR prakticky nevznikaju malé
a stredné podniky, ktoré mozno oznacit privlastkom inovativne, resp. high-tech, ktoré by boli
schopné spolupracovat s vyskumnymi Ustavmi (SAV, univerzitami) a ostatnymi institdciami
realizujucimi vyskumno-vyvojové aktivity. Taktiez oblast finan¢nej podpory vyskumu a vyvoja
v Slovenskej republike dlhodobo patri medzi najnizsie v Eurépskej anii. Urover verejnych
a stukromnych vydavkov na vedu, vyskum a inovacie je dlhodobo velmi nizka.
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Priloha 6

Harmonizacia slovenskej legislativy v oblasti
kapitalového trhu s legislativou EU

Slovensko implementovalo vsetky potrebné legislativne smernice v oblasti finan¢ného
trhu, ktoré zodpovedaju Standardom Eurdpskej unie.”” Harmonizéacia bola uskutocnena takto:
V oblasti kolektivneho investovania sa prijali UCITSY® smernice, ktorych cielom je zruse-
nie obmedzeni a rozdielnych pristupov v oblasti investovania v $tatoch EU, harmonizcia
v oblasti kolektivneho investovania a ulahcenie schvalovacich a povolovacich procesov.
Novy zékon o kolektivnom investovani?® vychadza zo smernic EU, ktoré novelizovali p6-
vodnu direktivu EU. Tato legislativna norma zaviedla do praxe niekolko zmien, napr. roz-
Sirenie predmetu cinnosti spravcovskych spolo¢nosti o niektoré investi¢né sluzby alebo
zavedenie zjednoduseného predajného prospektu podielovych fondov. Zdkon sucasne
zmenil pravidld v oblasti obmedzenia a rozlozenia rizika pri investovani majetku v podie-
lovom fonde a umoznil po vstupe Slovenskej republiky do Eurépskej tnie distribtciu fon-
dov slovenskych spravcov v EU na zaklade eurdpskeho pasu.
Smernica o trhovej manipulacii® bola implementovana do novely zékona o cennych pa-
pieroch,®" s cielom zabréanit manipulacii s trhom a zvysit doveru investorov na finan¢nych
trhoch spolocenstva. Smernica bola prijatd v ramci Akéného planu financnych sluzieb ur-
¢ujuceho subor krokov, ktoré su potrebné na to, aby sa dokoncil jednotny trh pre financné
sluzby. Potreba vypracovania smernice o zneuzivani trhu vznikla z dévodu stale novych fi-
nanc¢nych a technickych trendov zvysujlcich prilezitosti na zneuzivanie trhu pomocou no-
vych technoldgii, zvysenych cezhrani¢nych aktivit a internetu.
V oblasti verejnej ponuky cennych papierov (CP) pri zostavovani jednotného prospektu CP
v EU bola implementovana do novely zakona o cennych papieroch?? Cielom je ulahéit pri-
stup emitentov vratane zacinajucich malych a strednych podnikov k investicnému kapitalu na
finan¢nych trhoch v celom spolocenstve prostrednictvom emisii cennych papierov, jednotnej
formy prospektu a postupu jeho schvalovania platného v celom spolocenstve. Novelou zdkona
o cennych papieroch? a novelou o burze cennych papierov sa vytvorili motivacné predpoklady
pre emitentov na ziskanie kapitélu prostrednictvom novych emisii. ISlo o nasledujice zmeny:
zjednotenie doterajsieho kotovacieho prospektu a prospektu cenného papiera do jedné-
ho formatu platného v celej EU,
zavedenie jednorazového povolenia pre emitenta platného v celom spolocenstve (eu-
ropsky pas),
zjednodusenie administrativnych postupov schvalovania prospektov ur¢enim jediného
zodpovedného orgénu za ich schvalovanie (Urad pre finan¢ny trh) a skratenie lehoty na
schvélenie prospektu z 3 mesiacov na 10 dnf,

277 Rozvoj prévneho ramea finanéného trhu nadvzoval na prijatie Akéného planu pre finanéné sluzby.

78 1S (Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities). Je to skratka pre otvoreny podielovy fond, ktord sa pouziva na tirovni Eurépskej tnie.

279 Novy zakon o kolektivnom investovani (594/2003) vychédza o smernic EU ¢. 107/2001 a 108/2001. Tie novelizovali povodnd direktivu EU o sub-
jektoch kolektivneho investovania UCITS eSte z roku 1985.

280 Smernica ¢. 2003/6/ES o trhovej manipulacii (MAD).

81 Novela zékona o cennyich papieroch ¢. 635/2004.

282 Novela zkona 0 cennych papieroch ¢. 336/2005, smemica ¢. 2003/71/ES o prospekte.

283 Novela zakona o cennjch papieroch ¢. 566/2001 a novela o burze cennych papierov ¢ 429/2002.
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prediZzenie platnosti prospektu zo st¢asnych 6 mesiacov na 12 mesiacov za podmienky
aktualizacie udajov, ktoré obsahuje,

emitentom sa umoznuje uvadzat Udaje v prospekte prostrednictvom odkazov na doku-
menty, ktoré boli uz skér podané na Urad pre financny trh,

moznost vyuzivat nové metddy zverejhiovania prospektov a informdcif uréenych investo-
rom prostrednictvom zariadeni elektronickej komunikécie, napriklad internetovych stra-
nok emitenta alebo regulovaného trhu.

Implementécia prislusnej smernice o Prevzatiach** spolu s implementaciou smernice
o Trhoch pre finan¢né nastroje (MIFID) a smernice?® o Transparentnosti trhov s cenny-
mi papiermi implementovanej do novely zdkona o CP a zdkona o burze CP. V novele
zakona o kolektivnom investovani boli zavedené noveé Specidlne fondy tzv. realitné fon-
dy s minimalnou stanovenou vyskou vkladu 3 000 EUR? Touto novelou sa rozsiruje
moznost investovania podielovych fondov do néstrojov rizikového kapitalu (najma do
novych emisif CP) uvolnenim prislusnych investi¢nych limitov. Zvysuje sa limit investicif
do rizikového kapitalu z 10 % na 25 % pre Specidlne podielové fondy. TaktieZ sa v novele
zékona o poistovnictve® zavadza pre poistovne moznost umiestnit technické rezervy
do aktiv rizikového kapitalu. Limit je stanoveny na 10 % v stlade so smernicami EU. Po-
kial'ide o dochodkové fondy, stanovisko MF SR je zamietavé pre Il. pilier (ide o povinné
prispevky, kde nie je mozné nutit ob¢anov podporovat iné aktivity na Ukor bezpecnosti
ich aktiv), pre lll. pilier je stanovisko v zdsade obdobné ako pre podielové fondy, pripad-
ne poistovne, ale legislativne Upravy su plne v gescii Ministerstva prace, socidlnych veci
a rodiny (MPSVR).

Nahradu za zakaznicky majetok upravuje len smernica* o systémoch nahrad pre investo-
rov. Eurépska komisia analyzovala efektivnost tohto systému a pripravila spravu o fungo-
vani garan¢nych schém v ¢lenskych Statoch. Zavery spravy budu slizit ako vychodisko
pre eurdpsku komisiu na pripadné zmeny v smernici, ale zatial nebol predlozeny kon-
krétny navrh. Problém pri Garan¢nom fonde investicif (GFI) spociva v tom, Ze v sticasnosti
nie je priama vazba medzi vyskou odvadzanych prispevkov do GFl a vyskou chraneného
zakaznickeho majetku. Znamena to, Ze niektori obchodnici s cennymi papiermi odvadza-
ju vysoké prispevky do GFI napriek tomu, Ze spravuju nizky alebo takmer Ziadny objem
chréaneného zékaznickeho majetku

Slovensky finan¢ny trh presiel vyraznymi zmenami, ktoré suvisia s postupnym zac¢lenenim
Slovenska na jednotny eurdpsky trh financnych sluzieb. Rozsiahle zmeny si vyZiadala legisla-
tiva celého finan¢ného trhu a prave tieto zmeny ovplyvnili postavenie subjektov a institucif
pbsobiacich na financnom trhu.

h284 285

289

284 Smerica ¢. 2004/25/ES o ponukéch na prevzatie (Takeover Bid Directive).
285 Smernica ¢, 2004/39/ES o trhoch s financnymi néstrojmi.
% Smernica ¢. 2004/109/ES o Transparentnosti trhov s cennymi papiermi.
287 Bola schvalend 15.3. 2006 v NR SR s téinnostou od 1.5.2006.
289 Novela zakona o poistovnictve ¢. 95/2002Z.z.
290 Smernica ¢, 97/9/EC o systémach nahrad pre investorov.
29101.1.2006 do 30.4.2007 bola vjika nahrady za nedostupny zakaznicky majetok stanoven vo vjike 16000 EUR a od 1.5.2007 je vyika nahrady
v sume 20 000 EUR (t. j. pozadovand hranica odpordcand smernicou).
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Jednotny trh financnych sluzieb

V rokoch 1998 — 2007 bol v SR uskuto¢neny rad institucionalnych a legislativnych zmien,
ktorych ciefom bolo navratit déveru a zabezpecit transparentnost kapitdlového trhu. Doka-
zom toho s mnohé zrealizované kroky v nelahkych legislativnych dlohach a zvlddnutych
pristupovych pracach s implementéciou mnohych smernic Eurépskej Unie na tvorbu jednot-
ného trhu finan¢nych sluzieb.

Za hlavné pozitiva jednotného trhu finan¢nych sluzieb mozno povazovat:

volny pohyb kapitélu a sluzieb,

zvysenie konkurencie,

zvysenie standardu poskytovanych sluZieb,

zvysenie poctu podnikov operujucich na finan¢nom trhu,

zavedenie principu eurépskeho pasu,

konsolidacia sektora finan¢nych sluzieb,

zvysenie dorazu na ochranu investorov,

rozsirenie ponuky poskytovanych sluZieb a investi¢nych nastrojov,

spolupraca orgdnov dohladu medzi ¢lenskymi krajinami.

Kapitalovy trh bude nadalej prechddzat mnohymi legislativnymi a instituciondlnymi zme-
nami. V buddcnosti mozno ocakdavat postupnu integraciu slovenského centralneho depozi-
tdra s depozitadrmi Eurdpskej Unie. Do popredia sa dostavaju otazky medzindrodného systé-
mu zUc¢tovania a vyrovnania burzovych obchodov. Eurépske Staty nan reaguju vytvaranim
spoluprace na réznej Urovni medzi centralnymi depozitarmi a spajanim sa do nadnarodnych
depozitarov.

Najdolezitejsim dopadom vstupu Slovenskej republiky do Eurépskej tnie je prebiehajtce
zaclenenie slovenského trhu do jednotného eurdpskeho trhu a ziskanie prav suvisiacich s vol-
nym pohybom produktov, sluzieb, oséb a kapitalu. Vstup Slovenskej republiky do EU umozniuje
osobam podnikajucim na kapitdlovom trhu poskytovat svoje sluzby vacsiemu poctu investo-
rov vdaka jednoduchsiemu vstupu subjektov a instittcii na eurdpske kapitélové trhy. Slovenski
investori tak zfskaju jednoduchsi a predovsetkym rychlejsi pristup ku sluzbadm a produktom
financnych institdcif z oblasti EU. Spolu s rasticou konkurenciou je predpoklad, Ze déjde ku
skvalitneniu sluzieb poskytovanych domacimi poskytovatelmi. T sa popri poskytovani kla-
sickych produktov a sluzieb budd musiet zamerat aj na poskytovanie réznych doplnkovych
sluzieb a kombinacii jednotlivych produktov. Pre investorov sice poskytované sluzby s velkou
pravdepodobnostou nezlacnia, avsak mali by sa skvalitnit a ochrana zakaznikov zvysit.

Na zéklade uvedenych skutocnosti v budticnosti mozno predpokladat pésobenie nasledu-
jucich pozitivnych momentov na vyvoj slovenského finan¢ného trhu a tym aj kapitalového trhu:

progresivna dariova reforma umozrujlca prisun zahrani¢ného kapitalu — nizka dan zo

zisku pravnickych oséb, absencia dane z dividend,

vysoké investi¢né potreby slovenskych podnikov,

rychly ekonomicky rast a z neho vyplyvajice potencidlne vynosy pre investorov,

novi ¢lenovia Eurdpskej Unie poskytuju priestor na umiestnenie kapitalu a diverzifikaciu

aktiv. Zdujem o investovanie v krajindch V4 rastie,

investovanie v krajindch V4 predstavuje prileZitost aj na zaujimavy zisk 22

292 \k sa porovna vyvoj akciovjich indexov za poslednich pé rokov vidiet, Ze kyjm americky, japonsky a eurpsky trh stratili 12 — 24 % svojej hodnoty,
prazsky index PX 50 sa zhodnotil 0 100 % a budapestiansky index BUX 0 80 %.
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novi ¢lenovia EU st omnoho viac naklonenti $trukturélnym ekonomickym reformam ako

doterajsie ¢lenské Staty. Za najvyznamnejsiu sucast reformnej agendy treba pokladat re-

formy doéchodkového systému.

Na zaklade Akéného planu pre finanéné sluzby odstranenie fragmentacie financnych tr-
hov by malo priniest vyhody podnikom, investorom a aj spotrebitelom.?* Podniky tak jedno-
duchsie ziskaju kapital v inych ¢lenskych krajindch. Vacsia konkurencia povedie k lacnejSiemu
kapitélu, ¢o sa nasledne premietne aj v hospodarskom raste a raste zamestnanosti.

293 hetp:/ fwwwfinance.gov.sk.
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Priloha 7
Obchodovanie na burze cennych papierov

Maly zdujem emitentov cennych papierov o ziskanie kapitélu prostrednictvom vydévania
novych emisii akcii je dalsim zo slabych miest slovenského kapitalového trhu. Pocet novych
verejnych emisii akcii ako aj celkovy pocet pravidelne obchodovanych emisii bol nepatrny,
¢oho dokazom su Udaje na obr. 552*za sledované obdobie.

Obr. 55. Hodnota

Rok Nové emisie NavySované zakl. imanie Spolu nového kapitalu
(v mil. SKK) v emisidch akcif

1995 68 749,77 464215 7339193 prijatych na
1996 25 851,91 279,24 26 131,15 Burze cennych
1997 10 249,72 163257 1188229 papierov

' ’ ’ v Bratislave
1998 8695,17 329,55 9024,72
1999 488,98 148047 196945
2000 7961,11 114,50 8 075,60
2001 6 874,21 320956 1008377
2002 1242,08 424476 5 486,84
2003 363771 1994,71 563242
2004 224227 1717,87 3960,14
2005 0 278,06 278,06
2006 0 0 0

Na akciovych trhoch burzy nebola zaregistrovana v priebehu roka 2006 ziadna nova emi-
sia a zaroven ani jeden emitent nevyuzil moznost zvysenia ZI spolo¢nosti formou navysenia
objemu uz registrovanych cennych papierov.

Podstatny podiel na trhu BCPB zohravali obchody s dlhopismi. V sledovanom obdobi sa
ich podiel pohyboval v rozpdti od 80,4 % do 97,8 %, ked objem obchodov s akciami tvoril iba
nepatrny pomer. Dominantny podiel obchodov s dlhopismi na vsetkych burzovych obcho-
doch mali z krajin V4 len burzy v Bratislave a Prahe.

Aj v roku 2006 obchody s dlhopismi dosiahli majoritny podiel vyse 99 % z celkového ob-
jemu obchodov. Iba maly podiel tvorili obchody s akciami a podielovymi listami. Situdcia je
rovnaka uz niekolko rokov po sebe, ¢o znazornuje obr. 56.2*

Z Udajov na obrazku vyplyva, ze podiel obchodov s akciami v sledovanom obdobi bol
nizky a pohyboval sa v rozpati od 0,21 % do 12,46 % (z celkového objemu obchodov). Vy-
raznou charakteristikou slovenského akciového trhu je maly objem kurzotvornych obchodov
v porovnani s celkovym objemom obchodov na burze. Napriklad v roku 2003 tvoril objem
kurzotvornych obchodov s akciami len 6,63 % celkového obratu akcii na BCPB. To zname-
nd, ze takmer vsetky obchody na bratislavskom akciovom trhu sa uzatvaraju ako priame.

254 Statistky BCPB za roky 1995 — 2006
295 Satistiky BCPB za roky 1998 — 2006
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Objem Kurzotvorné  Objem vietkych ~ Podiel Podiel kurzotvornych
Rok obchodov  obchody obchodov spolu  obchodov akcii na obchodoch
sakciami s akciami s akciami s akciami
Objem v mil. SKK Podiel v %
1998 3726746 194815 299 080,91 12,46 522
1999 2023357 1756,88 188 441,29 10,73 8,68
2000  25094,01 186822 255509,58 9,82 744
2001 45 765,94 2 369,97 393 480,98 11,63 517
2002 3491124 1052,88 643 227,62 542 3,01
2003 24 364,64 1615,07 1096 728,70 2,22 6,63
2004 21 390,39 8518,04 432 252,19 4,94 39,82
2005 2130,76 430,20 1001 876,42 0,21 20,18
2006 2 600,48 123828 992 055,81 0,26 47,61

Obr. 56. Podiel obchodov s akciami na celkovom objeme obchodov na Burze cennych
papierov v Bratislave

V naSom regiéne je takato situacia obvykla eSte na prazskej burze, na ostatnych burzach
pripadd na kurzotvorné obchody prevazna cast obratu — v Lublane 63 %, vo Varsave 84 %
a v Budapesti takmer 100 %. V roku 2006 sice doslo k narastu kurzotvornych obchodov na
47,61 %, avsak ich narast bol sposobeny celkovym poklesom obchodov s akciami (0,26 %) na
bratislavskej burze.

V roku 2006 trhova kapitalizacia akcif a podielovych listov?® na Burze cennych papierov
v Bratislave bola nepatrnd, ¢o zobrazuje nasledujtca obr. 5727 Kapitalovy trh na Slovensku je
charakteristicky malym poctom novych verejnych ako aj pravidelne obchodovanych emisif.
Investori uprednostiuju tradicné spdsoby investovania a vyuzivaju sluzby komerénych bank,
alebo presuvaju svoje investi¢né aktivity na zahranicné trhy. Maly zaujem emitentov cennych
papierov o ziskanie kapitalu na kapitdlovom trhu prostrednictvom vydavania novych emisif
cennych papierov je jednym zo slabych miest slovenského kapitalového trhu?® Trhové kapi-
talizacia akcif a podielovych listov na Burze cennych papierov v Bratislave je nepatrnd. Najak-
tivnejsfim obchodnikom na Burze cennych papierov v Bratislave v roku 2007 bola slovenska
pobocka holandskej ING Bank N.V. s obratom obchodov vo vyske 239,03 mld. SKK a 33,9-per-
centnym podielom na vsetkych obchodoch bratislavskej burzy.

Z pohladu emisie dlhopisov na parkete Burzy cennych papierov v Bratislave z hladiska
mnozstva obchodovatelnych emisii previddaju dlhopisy (obchody s akciami a podielovymi

2% Trhova kapitalizicia akcif je agregovand trhova hodnota cenného papiera, ktord sa rovné trhovej hodnote jednotky cenného papiera, vynasobenej
celkovym poctom jednotiek akcif v obehu. Celkové trhové kapitalizacia sa rovnd stctu trhovyich kapitalizdcif jednotlivych emisif cennych papie-
rov (akcif, dlhopisov, resp. spolu). Podiel trhovej kapitalizacie k rocnému GDP, kde TK je celkova priemernd trhova kapitalizécia akcif za obdobie,
alebo celkovd trhovd kapitalizdcia akcif k danému diiu. Tento ukazovatel meria silu a vykonnost ekonomiky. Na vyspelyich trhoch vysoko prevysuje
100 %, na Slovensku sa zatial pohybuje na trovni do 10 %. Napriklad v roku 2004 troven trhovej kapitalizacie kétovanych akcif na trovni 3,53 %
HDP bola najmensia spomedzi krajin OECD, ale aj hiboko pod priemerom tejto skupiny krajin, ako aj priemerom clenskych Statov EU. | v krajinéch
stredoeur6pskeho regionu bola trhovd kapitalizacia kétovanych akeif niekolkondsobne vdcSia ako na Slovensku (Polsko a Madarsko asi 18 — 20 %
HDP, Cesko a Rakuisko okolo 22 % HDP). Viirazne vysSiu trhovi kapitalizaciu na polskej a ceskej burze pripisujeme uskutonenej Ciastocnej privati-
zdcii strategickych podnikov v oblasti telekomunikdcif, plyndrenstva a energetiky prostrednictvom kapitélového trhu. Podstatny objem obchodov
na BCPB tvorili dlhopisy. Ich podiel predstavoval az 83,6 %, ked obchodovali s akciami, tvorili len 11,4 % z objemu uzavretych obchodov.

297 Sprdva o stave a vivoji slovenského financného trhu za rok 2006. Narodna banka Slovenska. K 31.12. 2005 cenné papiere spolu predstavovali
40 % podiel (z toho pomer k HDP u akcif a podielovych listov bol 11 % a dlhopisov 29 %).

298 Napriklad za prvy polrok roku 2004 Urad pre finanény trh schvalil len 8 prospektov cennyich papierov a 4 kétovacie prospekty cennjich papierov.
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Blsnar Obr. 57. Trhova kapitalizacia
(v tis. SKK) Kétované  Volny trh Spolu k HDP (v %) k 31.12.2006 na
Burze cennych
CP* spolu 494416551 87328386 581744937 35 papierov
Akcieapo-  gssaq 616 67469709 153011325 9 v Bratislave

dielové listy
Dlhopisy 408874935 19858677 428733612 26

* (P — cenné papiere

listami st minimalne). Rozhodujuce aktivity su orientované na Statne cenné papiere a v Struk-
tlre obchodov dominuju priame obchody nad kurzotvornymi. Podstatnu ¢ast obchodov tvo-
ria Statne dlhopisy, ktoré vydava vldda SR na krytie schodku statneho rozpoctu. Preto sa trh
na Slovensku stdva trhom $tatnych cennych papierov. Napriklad vo februari 2006 tvoril podiel
kétovanych dlhopisov na celkovom objeme obchodov az 99,44 %2 Statne dlhopisy sa tak
stali velmi zaujimavou investiciou, vzhladom na pomerne vysoké vynosy pri nulovom riziku.
Avsak zdujem o emisie podnikovych dlhopisov v porovnani s vyspelymi eurédpskymi statmi
je zo strany slovenskych podnikov maly, pretoZze samotnému trhu chyba dostatocna likvidita
a vykonnost. Investorom neponuka dostatocny vyber investi¢nych nastrojov ¢i uz na uzatva-
ranie obchodov alebo zaistovanie pozicii2®V roku 2007 dominovali najma objemy obchodov
s dlhopismi u tychto spolo¢nosti: ING BANK N.V. (Holandsko) prostrednictvom pobocky ING
BANK N.V,, pobocka zahrani¢nej banky, Slovenska sporitelfa, a.s., Unicredit Bank Slovakia, as.,,
Vieobecnd Uverova banka, a.s., Ceskoslovenska obchodnf banka, a.s. (CR) prostrednictvom
pobocky Ceskoslovenskd obchodni banka, a.s., pobocka zahrani¢nej banky v SR, HVB Bank
Slovakia, a.s., Capital Invest, o.c.p.,, a.s.,, Pal¢o Brokers, o.c.p., a.s, Tatra banka, a.s., Dexia banka
Slovensko, a.s.

V budicnosti mézeme ocakavat, Ze pre stredne velké podniky by sa vsak kapitélovy trh
mohol stat prostriedkom na alternativne ziskanie prostriedkov, za vyhodnejsich podmienok,
ako poskytuju banky.

299 Afcie sa podiefali iba 0,18 % podielom a zvysok (0,38 %) tvorili nekétované akeie. Napriek tomu, Ze v oblasti kapitalového trhu je v sticasnosti
mozné na Slovensku podnikat' v Standardnom legislativnom a indtituciondlnom prostred, slovensky kapitélovy trh zostdva trhom s najmensou
kapitalizdciou a objemom uzavretych obchodov v stredoeurdpskom regione a je tieZ jednym z najslabsich v rdmci celej Eurdpskej dnie.

390 Hoci slovensk ekonomika zaznamenava v poslednych rokoch pozoruhodny rast a vjrazné Strukturalne zmeny a postupne profituje z uskutoéne-
nych ekonomickych reforiem, na slovenskom kapitélovom trhu sa tieto vplyvy takmer vobec neprejavujd a nadalej pretrvéva bankovo centricky
charakter nasho financného trhu.
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Pripadovd studia 3 — Financovanie vydanim emisie podnikovych dlhopisov
v podmienkach |.D.C Holding, a.s.

Pripadova Studia2 Financovanie vydanim
emisie podnikovych dlhopisov
v podmienkach I.D.C Holding, a.s.

Kapitdlovy trh predstavuje miesto, kde mdéZu akciové spolocnosti pros-
trednictvom vydania emisii majetkovych a dlhovych cennych papierov
ziskat dlhodoby kapitdl potrebny k ich dalSiemu rozvoju. Emisiou ma-
Jjetkovych cennych papierov — akcif — podnik ziskava viastné zdroje. Emi-
siou dlhovych cennych papierov — dlhopisov — podnik ziskava cudzie
zdroje. Podnikom s dlhodobou tradiciou vo financovani dlhopisovou
metédou je |.D.C. Holding, a.s. Prvi emisiu dlhopisov podnik emitoval
v roku 1996 vo vyske 100 mil. SKK so splatnostou Styri roky*™. Podnik do-
posial splatné emisie splatil presne podla emisnych podmienok a in-
vestorom vypldcal kupdny podla stanovenych emisnych podmienok.
Na zdklade danych skutocnosti si podnik ziskal na kapitdlovom trhu
v ociach investorov povest déveryhodnosti.

Dobré meno podniku na slovenskom kapitalovom trhu a priaznivé podmienky na danom
trhu z pohladu emitentov boli zékladnym predpokladom tUspesnej emisie dlhopisov. Vydanim
emisie cennych papierov a jej prijatim k obchodovaniu na burze cennych papierov vznikol
néarok na pravidelné informécie o ¢innosti a hospodarskych vysledkoch emitenta. Emisia dI-
hopisov 1.D.C. Holding, a.s. bola naplanovana a realizovana najma z nasledujtcich dévodov:

307 Akciova spolocnost 1.D.C. emitovala dalsie emisie v januari 2000 so splatnostou 3 roky v objeme 100 mil. SKK, v méji 2000 so splatnostou styri roky
v objeme 100 mil. SKK, v okt6bri 2003 so splatnostou pét rokov v objeme 350 mil. SKK a v septembri 2005 so splatnostou pat rokov v objeme 300
mil. SKK.V pripadovej Stidia je zalozend na emisii dlhopisov oznacenych ako,DIhopisy 1.D.C. Holding, a.s. 010", vydané dria 20.9.2005.
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= strategické zédmery podniku v oblasti financovania prostrednictvom dlhodobych zdrojov,
= restrukturalizicia existujuceho dlhu,
= priaznivéa situdcia na kapitdlovom trhu z pohladu emisie dlhopisov.

Samotnému zémeru ziskat finan¢né zdroje na kapitdlovom trhu emisiou dlhopisov
predchddzalo rozhodnutie predstavenstva akciovej spolo¢nosti zrealizovat restrukturalizaciu
cudzich zdrojov. V stvislosti s tym podnik oslovil vybrané finan¢né institlcie a poziadal ich
o predloZenie alternativnych ponuk financovania. Nasledovali rokovania a konzultacie s fi-
nancnymi institdciami k predloZzenym ponukam. Cely proces bol zaviseny vyberom vediceho
manazéra emisie dlhopisov. Ulohou manazéra, ktorym sa stala Slovenska sporitelfia, a. s., bolo
zabezpecit pre |.D.C. Holding, a.s. vydanie dlhopisov v celkovom objeme 300 mil. SKK's dobou
splatnosti 5 rokov.

Proces vydavania dlhopisov v podmienkach
I.D.C. Holding, a.s.

Na zéklade mandatnej zmluvy, ktord bola podpisand medzi 1.D.C. Holding, a.s. a Sloven-
skou sporitelfiou, sa manazér emisie zaviazal zabezpecit vydanie dlhopisov. V rdmci pripravy
emisie bolo nevyhnutné:
= dohodnut, pripravit a podpisat kompletnd dokumentéciu, prospekt cenného papiera,

emisné podmienky dlhopisov, zmluvu o upisani dlhopisov,
= zrealizovat pravny a ekonomicky audit v 1.D.C. Holding, a.s.®
= zabezpecit pre manazéra suhlas valného zhromazdenia emitenta s emisiou dlhopisov

a ziskat schvélenie Prospektu cenného papiera Uradom pre finanény trh,
= po vydanidlhopisov poziadat Burzu cennych papierov v Bratislave, a.s. o prijatie dlhopisov

na kotovany paralelny trh cennych papierov.

1.D.C. Holding, a.s. emitovala dlhopisy vo vyske 300 mil. SKK so splatnostou v roku 2010,
ako je to uvedené na obr. 58.

Menovita
Pocet hodnota Datum Uhrady / Vynos dlhopisu pri ro¢nej trokovej sadzbe 3,83 %

dlhopisu
20.9.2006 20.9.2007 20.9.2008 20.9.2009 20.9.2010

1 1000 000 38 300 38300 38300 38300 38300
300 300000000 11490000 11490 000 11490 000 11490 000 11490 000

Splatenie menovitej hodnoty dlhopisu 300 000 000
Obr. 58. Emisia dlhopisov 1.D.C. Holding, as.

392 pudit dokumentov — tdajov o zakladom imant, ddajov o akciondrskej struktire, cinnosti akciovej spolocnasti, hlavngich produktoch, investiciach,
stdnych sporoch, patentoch, zdvazkoch pohladdvkach a bankovyich tiveroch emitenta, postaveni emitenta na domdcom a zahrani¢nom trhu, dcas-
ti emitenta na podnikanf slovenskych a zahranicnych osob, idajov o financnej situdcii a majetku emitenta podfa medzindrodnych a slovenskych
(¢tovnych Standardov od roku 2002, Gdajov o aktudlnom a predpokladanom vyvoji hospoddrenia a strategickych zdmeroch emitenta a zverejne-
nych dajov o Statutdrnych orgdnoch a manazmente emitenta. Vysledky auditu boli odsthlasené manazérom i emitentom.
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Subezne s pripravou zmluvnej dokumentacie, t. j. emisnych podmienok dlhopisov a Zmlu-
vy o upisanf dlhopisov, manazér emisie zrealizoval v spolupraci s emitentom audit podniku.
Vysledky auditu boli vyuzité nielen pre potreby a dalsie rozhodovanie vediceho manazéra,
ale sui¢asne sa stali vychodiskovym podkladom k vypracovaniu Prospektu cenného papiera.
Prospekt cenného papiera pozostaval z troch samostatnych dokumentov:®:
= registra¢ny dokument obsahoval nasledujtce informacie:

investi¢né a rizikové faktory spojené s emisiou dlhopisov,

Uvahy a rizikd spojené s emitentom,

charakteristika potravindrskeho sektora v Slovenskej republike,

vybrané finan¢né informdcie o emitentovi,

charakteristika 1.D.C. Holding, a.s. — histéria podniku, predmet podnikania, Udaje o z&k-

ladom imani, prehlad podnikatelskej ¢innosti (charakteristika odstepnych zévodov, po-

stavenie podniku na domacom a zahrani¢nom trhu, vyznamni odberatelia a dodavatelia,
marketing a smerovanie emitenta, vyznamné ocenenia, informacie o patentoch a licen-
cidch, Udaje o nehnutelnostiach a investicidch, idaje o finan¢nej situdcii a majetku, orga-
niza¢na struktura, Udaje o Statutdrnych orgédnoch a dozornych orgdnoch a iné personélne

Udaje, udaje o aktudlnom a predpokladanom vyvoji hospodarenia, komentar k vysledkom

hospodarenia predchadzajuceho a bezného roka, strategické zamery, prilohy, obsahuju-

ce auditorské spravy a individudlne a konsolidované Uc¢tovné zavierky za predchadzajuce
dva roky zostavené podla metodiky IAS a IFRS*®,
= opis cennych papieroy, ktory obsahoval informécie tykajuce sa,dlhopisov I.D.C. Holding,

a.s. 2010 t.j. emisné podmienky vypracované v stlade so zékonom o dlhopisoch®®.
= suhrnny dokument, ktorého obsahom boli vybrané finan¢né tdaje emitenta, rizikové fak-

tory, stru¢né informacie o histérii a podnikatelskej ¢innosti emitenta, organiza¢nej Struk-

ture, hlavnych akciondroch, manazmente a zamestnancoch vratane sumaru emisnych
podmienok dihopisov.

Emisia dlhopisov

,Dlhopisy I.D.C. Holding, a.s. 2010" boli vydané a upfsané prvymi vlastnikmi skor ako Urad
pre finan¢ny trh schvélil Prospekt cenného papiera. Emitent 1.D.C. Holding, as. totiz v zmysle
emisnych podmienok nevydal dlhopisy na zéklade verejnej ponuky a ponukol ich na predaj
vopred zndmym, najma instituciondlnym investorom, ktorych pocet nepresiahol 100. VyuZil
tak podmienky zékona o cennych papieroch umoznujuce ponukat cenné papiere obmedze-
nému okruhu oséb bez predchadzajuceho schvdlenia Prospektu Uradom pre finanény trh.
Proces ziskania finan¢nych zdrojov sa tak pre emitenta urychlil. Po odsuhlaseni emisnych
podmienok zo strany emitenta a manazéra emisie, bolo emisii dlhopisov pridelené ISIN*®,

303 prospekt pozostavajici z troch vyssie uvedenyich dokumentov bol v zmysle zakona o cennych papieroch predlozeny na schvélenie Uradu pre finanény
trh. Proces schvalovania Prospektu Uradom pre financny trh bol spoplatneny v zmysle vyhlasky MF SR¢. 170/2002 7. z. o vyske poplatkov za Gkony UFT.

394 International Financial Reporting Standards — Standardy medzinrodného finanného vykaznictva

305 Podoba, forma a spdsob vydania dihopisov, vyhldsenie a zévazok emitenta, ostatné zdvzky emitenta, spsob urcenia vynosov z dihopisov, splatnost
dlhopisov a ich odkupenie, spsob, terminy a miesto vyplaty vynosov z dihopisov, splatenie menovitej hodnoty dihopisov, pripady neplnenia zévaz-
kov, informdcia o schodzach viastnikov dihopisov, informécia o vedtcom manazérovi a administratorovi emisie dihopisov, informdcia o zdanovani
dlhopisov, informécia o premlcanf prav vyplyvajlicich z viastnictva dihopisov, informécia o skutocnostiach dolezitych pre uplatfiovanie prav viastni-
kov dihopisov, informécia o prijati dihopisov na obchodovanie.

306/ decembri 2007 bol zrealizovany objem obchodov s dlhopismi .D.C. Holding V. na kétovanom paralelnom trhu BCP v Bratislave (ISIN —
SK4120004730) v sume 6 840 865 SKK.
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REFLEXIE

Uvedend povinnost vyplyva zo zdkona o cennych papieroch a zdkona o dlhopisoch. Nésled-
ne po ziskani ISIN-u boli osem dnf pred ddtumom emisie dlhopisov zverejnené definitivne
emisné podmienky dlhopisov (obsahujuce definitivny ddtum vydania a vynos z dlhopisov)
v dennej tlac¢i — Hospodarskych novindch (obr. 58).

Zverejnenie emisnych podmienok vychadza zo zakonnej povinnosti (Zakon o dlhopi-
soch). Sucasne bola pred ddtumom vydania dlhopisov podpisand zmluvnd dokumentécia
medzi emitentom a vedUcim manazérom, t. j. Zmluva s administratorom emisie a Zmluva
o upisani dlhopisov. V Zmluve o upisani dlhopisov sa vedUlci manazér emisie zaviazal zabez-
pecit upisanie vsetkych emitovanych dlhopisov, t. j. nadobudnutie celého objemu emisie dI-
hopisov prvymi viastnikmi.

Prijatie dlhopisov na burzu cennych papierov

Burza cennych papierov v Bratislave, a.s organizuje obchodovanie s cennymi papiermi na
trhu kotovanych cennych papierov a na regulovanom volnom trhu3”

Trh kétovanych cennych papierov je ¢leneny na nasledujice segmenty:
= kétovany hlavny trh,
= kotovany paralelny trh,
= kétovany novy trh 3%

Regulovany volny trh nie je ¢leneny na segmenty. Platné podmienky pre prijatie a umiest-
nenie cennych papierov na trhoch burzy, podmienky pozastavenia prijatia a umiestnenia, ako aj
skoncenia obchodovania s cennymi papiermi na trhoch prislusnej burzy a s tym suvisiace prava
a povinnosti emitentov a burzy su upravené v pravidlach prijimania cennych papierov na pris-
lusné trhy burzy. Pravidla vychadzaju zo Struktdry trhov burzy a druhov cennych papierov.

Z3kladné podmienky pre prijatie dlhopisov na hlavny a paralelny trh burzy su nasledujice:
= minimalna doba podnikatelskej ¢innosti emitenta je 3 roky pre prijatie na hlavny trh

a 2 roky pre prijatie na paralelny trh,
= objem vydanej emisie, resp. jej nesplatenej alebo konvertovanej casti je minimalne

250 mil. SKK na hlavnom trhu a 100 mil. SKK na paralelnom trhu,
= pocet vlastnikov emisie prijimanej na hlavny trh je minimalne 10,
= vysledok hospodarenia emitenta na hlavnom trhu za posledné tri roky podla audito-

vanych uc¢tovnych zavierok je kladny a zéroven existuje predpoklad ziskovosti akciovej

spolo¢nosti do buducnosti, ako aj vysledok hospodarenia prislusného emitenta na pa-
ralelnom trhu za posledné dva roky podla auditovanych uctovnych zévierok je kladny

a existuje predpoklad ziskovosti spolo¢nosti do buducnosti.

307 \a BCPB sa v roku 2006 obchodovalo s 5 emisiami na kétovanom hlaviom trhu, s 5 emisiami na kétovanom paralelnom trhu a s 246 emisiami na

regulovanom volnom trhu. Ku koncu roka nebola ani jedna emisia registrovand na kdtovanom novom trhu. Najispesnejsimi kétovanymi akciovymi
emisiami v roku 2006 z pohladu dosiahnutého financného objemu obchodov boli tituly Istrokapitdl (350,7 mil. SKK, 7 obchodov), Vseobecnd ve-
rové banka (234,5 mil. SKK, 1119 obchodov) a akcie Istrokapitdl 2 (155,9 mil. SKK, 2 obchody). Na requlovanom volnom trhu objemovo vynikala
emisia 1. garantovand 02 (355,2 mil. SKK) a s dosiahnutym poctom obchodov 1777 sa zéroven zaradila i na prv( priecku rebricka akcif s najvy3sim
poctom zaznamenanych transakcif za uvedené obdobie.
Na kétovanom hlavnom trhu sd obchodované emisie akci najprestiznejsich a najvacsich podnikov — tzv. blue chips. Paralelny trh je urceny pre
stredne velké podniky. Kétovany novy trh je vytvoreny pre nové rychlorasttice spolocnosti. Zakladnou poZiadavkou vstupu na Novy trh je podoba
emitenta ako akciovej spolocnosti. Novy trh sa vyznacuje nizkymi poZiadavkami na histériu (existencia emitenta 1 rok), na dosiahnuté vysledky
hospodérenia a velkost spolocnosti (10 mil. objem emisie). Naopak sa vyznacuje vysokymi poziadavkami na perspektivnost a potencidl rastu,
informacné povinnosti (Stvrtrocné predkladanie Uctovnej zavierky burze) a na existenciu tzv. tvorcu trhu — ktory podporuje likviditu obchodovania
s akciami emitenta. Vstup spolocnosti na kapitélovy trh vznika umiestnenim akdif Initial Public Offering — IPO (verejnym tpisom akcif).
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yvajlce z obchodovania dlhopisov na kdtovanom paralelnom trhu burzy

Vyhody a nevyhody vyp

VWhodou je, Ze cenné papiere emitentov umiestnené na koétovanom hlavnom a paralel-
nom trhu burzy su spravidla likvidnejsie, emitenti su vdaka svojej informacnej otvorenosti
transparentnejsi a lahsie Citatelnf pre potencidlnych investorov. SUcasne sa tak rozsiruju a zlep-
Suju ich moznosti ziskat (popri klasickych formach financovania prostrednictvom tverov) do-
datoc¢né zdroje pre svoje podnikatelské aktivity na kapitdlovom trhu aj v budticom obdobi.

Medzi nevyhody patri vy3si rocny burzovy poplatok na kétovanom paralelnom trhu v po-
rovnan{ s ro¢nym burzovym poplatkom na regulovanom volnom trhu. Vo vieobecnosti viet-
ky spolo¢nosti, ktorych cenné papiere su prijaté na obchodovanie na kétovanom hlavnom
alebo paralelnom trhu burzy, majui v porovnani s ostatnymi subjektmi, pdsobiacimi na trhu,
viac oznamovacich a informacnych povinnosti, ¢im su sicasne znevyhodneni a vystaveni vac-
sim tlakom zo strany svojich konkurentov.

Vzhladom na skutocnost, Zze v emisnych podmienkach dlhopisov sa emitent zaviazal
podat Ziadost na Burzu cennych papierov v Bratislave, a.s. o prijatie dlhopisov na jej kétova-
ny paralelny trh, zabezpecil veduci manazér emisie (ktory je zaroven ¢lenom burzy) v mene
emitenta vietky potrebné Ukony a nalezitosti potrebné pre prijatie dlhopisov na kétovany
paralelny trh burzy.

Ihned po schvéleni Prospektu cenného papiera Uradom pre finan¢ny trh a jeho nésled-
nom zverejneni (tdto povinnost vyplyva zo zdkona o cennych papieroch) bola Ziadost o pri-
jatie dlhopisov na kotovany paralelny trh predloZzend na Burzu cennych papierov v Bratislave,
a.s. Po zaplatenf jednorazového burzového poplatku za prijatie emisie dlhopisov na kotovany
paralelny trh burzy a poplatku za umiestnenie dlhopisov na tomto trhu sa zacalo s,Dlhopismi
|.D.C. Holding, a.s. 2010" na burze obchodovat.

Umiestnenim podnikovych dlhopisov na trh kétovanom paralelnom trhu burzy vznikli
emitentovi*® informacné povinnosti voci investorom a burze, ktoré su detailne stanovené
v Pravidlach pre prijatie dlhopisov na kétovany hlavny a paralelny trh burzy. Medzi najdélezi-
tejSie informacné povinnosti patria nasledujuce:
= zverejiovacie povinnosti:

polro¢nd arocnd sprava o hospodareni (jej obsah bliZsie urcuje zdkon o cennych papieroch),

okrem vlastnej Uctovnej zavierky aj konsolidovana Uctovnd zavierka (ak ju emitent zostavuje).
= oznamovacie povinnosti, ktoré burza zverejni:

vietky informécie, ktoré mézu mat vyznamny vplyv na finan¢nd situdciu emitenta a mézu

viest k podstatnym zmendm v kurze cenného papiera,

ndvrh na zmenu stanov, zakladatelskej zmluvy alebo zakladatelskej listiny,

rozhodnutie o vyplacani vynosov z cennych papierov, o spldcani cennych papierov, o vy-

dani novych cennych papierov,

informdcie o prijatych Uveroch a o ich zabezpecleni.
= Dal3ie oznamovacie povinnosti:

presnd vyska vynosu na nasledujucu vyplatu vynosu (v pripade pohyblivej Urokovej

sadzby na urcenie vynosu),

informdacie tykajuce sa vynosov z dlhopisov alebo istiny (oneskorenie vyplaty vynosov, ne-

vyplatenie vynosov alebo istiny),

rozhodnutie o zmene nélezitosti dlhopisov,

399 Emitentom je 1.0.C. Holding, a.s.
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HOSPODARSKE NOVINY

INZERCIA

PONDELOK 12. septembra 2005, strana15

1. Podoba, forma a spasob vydania DIhopisov

() Dlhopisy majt podobu zaknihovaného cenného papiera evidovaného v evidenci podla § 10 ods. 4 pfsm.
a) zdkona ¢ 566/2001 Z. z. o cennjch papieroch a investicnjch sluzbdch a o zmene a doplnenf niektorych
zdkonov v znenf neskorsich prdvnych predpisov (dalej len ,Zakon o cennych papieroch”) v Centrélnom
depozitdri cennyich papierov SR, a.s., vo forme na dorucitela v zmysle Zékona o cennych papieroch a budd
vydané v menovitej hodnote 1.000.000,00 Sk (dalej len, Menovita hodnota DIhopisov”), v pocte 300
kusov. Dihopisy bud vydané vyhradne v slovenskjich korundch. Nézov Dlhopisovje, Dihapisyl.D.C. Holding,
a5.2010" Ucelom pouitia prostriedkov ziskanjich vydanim Dihopiso, ktoré bud na zéklade prislusnych zml-
(iv uhradené na (icet Emitenta bezhotovostnym prevodom k Datumu vydania Dihopisov (ako je definovany
nizsie), je restrukturalizacia existujticeho dihu Emitenta. Celkova menovitd hodnota emisie a najvyssia suma
Menovitych hodnét Dihopisov bude 300.000.000,00 Sk. Emisny kurz Dihopisov bol stanoveny na 100 % Me-
novitej hodnoty Dihopisu. Vetky odkazy na, Sk” aleba, slovenskd korunu” v tychto Emisnych podmienkach st
odkazmi na zakonnt menu Slovenskej republiky. Emitent podd Ziadost na Burzu cennych papierov v Bratislave,
ass,,sosidlom Vysokd 17, 81106 Bratislava, IC0: 00 604 054, zapisanou v Obchodnom registri Okresného sidu
Bratislava |, oddiel: Sa, vlozka cislo: 117/B (dalej len,,Burza”), o prijatie Dihopisov na jej kétovany paralelny
trh. Emisia Dlhopisov bola schvlend riadnym valnym zhromazdenim Emitenta diia 6. jina 2005.

(b) Dihopisy nebud vydavané na zaklade verejnej ponuky a budd pondkané v Slovenskej republike vopred
Zndmym investorom, ktoryich pocet nepresiahne sto, prostrednictvom Veduiceho manazéra (ako je definovany
nizSie), ktory obstardva pre Emitenta vydanie Dihopisov, a s tym stvisiace sluzby, a to v jeho sidle, pocinajtic
siedmym driom pred Datumomn vydania Dlhopisov aZ do diia Datumu vydania Dihapisov, ktory bude zérove
3j datumom zaciatku vyddvania Dihopisov. Ddtumom vydania cennych papierov bude 20. september 2005
(dalej len ,Datum vydania DIhopisov”). Predpokladand lehota vydavania a zépisu Dihopisov na cty
prvyich Majitefov Dihopisov (ako st definovani nizsie), vedené v Centrdlnom depozitdri cennych papierov SR,
as. alebo na Gty prvych Majitelov Dihapisov vedené prislusnymi clenmi Centréineho depoxzitéra cennych pa-
pierov SR, a.s, je jeden de, ato deri Datumu vydania Dihopisov. Visledky vydania Dihopisov budd uverejnené
na verejne dostupnom mieste v sidle Emitenta v defi nasledujiici po dni Datumu vydania Dlhopisov. Pefiazné
prostriedky na splatenie Menovitej hodnoty Dihopisov a vyplatenie Viinosov z Dihopisov (ako st definované
nizsie) budd zabezpecené vykonom podnikatelskej cinnosti Emitenta a realizéciou vynosov z nej plyndicich.
() Prevoditelnost’ Dihopisov nie je obmedzend. K Dihopisom sa neviazu Ziadne predkupné, ani vymenné
prdva. Za splatenie Menovitej hodnoty Dihopisov alebo za vyplcanie Viinosov z Dihopisov neprevzala zd-
ruku Ziadna pravnickd alebo fyzickd osoba. Spolocny zéstupca Majitelov Dihopisov nebol ustanoveny. Pred
podanim Ziadosti o schvdlenie Sihmného dokumentu, Opisu cennych papierov a Registracného dokumentu,
pricom tieto tri dokumenty tvoria Prospekt, v sivislosti s emisiou Dihopisov na Urad pre finanény trh neboli
Dihopisy prijaté na kdtovany alebo iny trh Ziadnej burzy cennyich papierov, ani sa s nimi neobchodovalo na
Ziadnom zahranicnom regulovanom verejnom trhu.

(d) Dihopisy budd vydané v stilade so zakonom ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch v zneni neskorsich pravnych
predpisov a Majitelia Dihopisov maj len prava a povinnosti vyplyvajtice z tohto zékona a z tychto Emisnjch
podmienok. S Dihopismi sa pre Majitefov Dlhopisov neviazu ziadne dalsie vyhody.

(&) Majitelmi Dlhopisov bud osoby, ktoré budd evidované ako majitelia Dihopisov na Géte majitela vedenom
Centrdlnym depozitérom cennych papierov SR, as, so sfdlom ul. 29. augusta I/A, 814 80 Bratislava, IC0: 31
338976, zapisanym v Obchodnom registri Okresného stidu Bratislava |, oddiel: Sa, viozka cislo: 493/8, alebo
v akejkolvek inej zakonom uznanej evidencii cennyich papierov (dalej len, CDCP”) alebo na ticte majitela ve-
denom clenom CDCP (dalej len, Majitelia DIhopisov’, pricom tento pojem zahffia aj jedného, Majitela
DIhopisov”). K prevodu Dihopisov dochddza registréciou prevodu vykonaného CDCP alebo clenom CDCP

2. Stav

Dihopisy zakladajd priame, vieobecné, nezabezpecené a nepodmienené zvazky Emitenta, ktoré st vzgjomne
rovnocenné (parf passu) a budt vZdy postavené aspori na rovert (parf passu) so vietkymi inymi sticasnymi
a buddcimi nezabezpecenymi, nepod ymi a nepe zévézkami Emitenta, s vynimkou tych
zévézkov Emitenta, 0 ktorych tak ustanovi kogentné ustanovenie pravnych predpisov.

3. Vyhlasenie a zavazok Emitenta

Emitent tymto vyhlasuje, Ze dlhuje Menovitd hodnotu Dihopisov a Vijnosy z Dihopisov Majitefom Dihopi-
sov a zavézuje sa im vyplacat Vynosy z Dihopisov a splatit Menovitd hodnotu Dihopisov v stilade s tymito
Emisnymi podmienkami.

4. Ostatné zavazky Emitenta
() Emitent sa zavazuje, Ze pokial nebude splatend Menovitd hodnota Dlhopisov alebo Vijnosy z Dlhopisov

EMISNE PODMIENKY DLHOPISOV
Dlhopisy s pevnou trokovou sadzbou splatné v roku 2010 v celkovom objeme 300.000.000,00 Sk, ISIN: SK4120004730 séria 01 (dalej len ,DIhopisy’, pricom tento pojem
zahfia aj jeden , DIhopis"), ktoré st vydavané spolocnostou .D.C. Holding, a.s., so sidlom Driefiovd 3,821 01 Bratislava, IC0: 35 706 686, zapisanou v Obchodnom registri
Okresného stidu Bratislava |, oddiel: Sa, vlozka ¢islo: 1257/B (dalej len, Emitent”), sa riadia tymito emisnymi podmienkami Dhopisov (dalej len, Emisné podmienky”).

bezodkladne doruci Burze a Administratorovi (ako je definovany nizsie) informdcie, tykajtice sa jeho financnej
situdcie a podnikatelskej cinnosti primerane priebezne pozadované Administrétorom a vietky informdcie
predkladané na Urad pre finanény trh, resp. akykolvek inj organ, ktory prevezme pasobnost tohto dradu
v zmysle vieabecne zavaznych pravnych predpisov a Burzu podla prislusnych prévnych predpisov.

(b) Financné situdcia Emitenta na zaklade auditovanych individudlnych (Statutdmych) vysledkov Emitenta zo-
stavenych podla slovenskych tctovnych Standardov (dalej len, SAS") alebo medzindrodnych Standardov pre
financné vykaznictvo (dalej len, IFRS"), podla toho, ktoré z nich bude Emitent zostavovat, pricom v pripade,
Ze bude Emitent zostavovat obidve, budd sa brat do tvahy vysledky podla IFRS bude vzdy takd, Ze (a) suma
zévazkov v pasivach Emitenta nikdy nepresiahne droveri 70 % celkovyich aktiv Emitenta a (b) viastné imanie
Emitenta bude vzdy najmenej 750 miliénov Sk.

(¢) Emitent sa zavézuje do doby tpiného splatenia vietkyich svojich zévézkov z Dlhopisov dodrZiavat ku koncu
prislusného roka nasledovné limity, definované na zéklade auditovanyich konsolidovanyich vysledkov Emitenta
2ostavenych podla SAS alebo IFRS, podla toho, ktoré z nich bude Emitent zostavovat, pricom v pripade, Ze bude
Emitent zostavovat obidve, budu sa brat do tvahy vysledky podla IFRS: (a) koeficient drokového krytia, defino-
vany ako pomer EBIT (pre tcely SAS definovany ako pridand hodnota znizend o osobné naklady, dane a poplatky
aodpisy, pre Ucely IFRS definovany ako riadok Vykazu ziskov a strdt ~Zisk pred Grokmi a zdanenim) k ndkladovym
(irokom v minimainej vyske 1,7 a (b) pomer viastného imania k celkovym pasivam vo vyske minimdlne 0,25.
(d) Emitent sa zavazuje, Ze bez sthlasu Majitelov Dihopisov nepredd, ani inym spdsobom neprevedie vy-
znamn ast svojich aktiv (pricom pod pojmom, vyjznamné ast aktiv" sa rozumie nad 25 % z celkovyich aktiv
Emitenta podla IFRS) a zabezpedi, Ze Ziadna z jeho dcérskych spolocnosti neprevedie akikolvek ast svojich
aktiv, ktoré predstavuji vyznamn Cast z aktiv Emitenta na konsolidovanom zéklade.

(¢) Emitent sa zavzuje, Ze bude uskutociiovat vetky svoje cinnosti tzv. sposobom, going concern”t.j . tak,
aby bola zachovand jeho dalsia existencia a bude dodrziavat zdkony tykajiice sa Zivotného prostredia platné
v Slovenskej republike.

5. Spdsob urcenia Vynosov z Dlhopisov

() Dihopisy budd odo diia Datumu vydania Dihopisov trocené pevnou trokovou sadzbou vo vyske 3,83 % pa.
(dalejlen, Urokova sadzba"). Vjnosy 7 Dihopisov, ktorych y&ku na prislusné Urokové obdobie (ako je defino-
vané nizSie) vypocita Administrdtor ako stcin Urokovej sadzbya Menovite] hodnoty Dihopisu (dalejlen, Viynosy
zDlhopisov), buddi vyplécané vidy rocne k 20. septembru prislusného roka (dalej kazdy ako, Termin vypla-
ty’) vsiilade s clinkom 7 tychto Emisnych podmienok. Vynosy z Dihopisov budd Majitefom Dihopisov vypldcané
spitne za prislusné Urokové obdobie, a to pruykrt ku ditu 20. septembra 2006 a7 do diia plného splatenia
Vijnosov z Dihopisov. Urokovyim obdobim sa rozumie obdobie od Détumu vydania Dihopisov do pryého Terminu
vyplaty a obdobie od Terminu vyplaty do dalsieho Terminu wyplaty (alej kaidé ako, Urokové obdobie”).

(b) Pre cely vypoctu drokovych vynosov prisltichajticim k Dihopisom za obdobie kratSie ako jeden rok sa vy-
chddza z toho, Ze jeden rok mé 360 dni, rozdelenych do dvandstich mesiacov, pricom kazdy mesiac m tridsat
dni, pricom v pripade nedpiného mesiaca sa bude vychadzat z poctu skutocne uplynutyich dni (30/360).

(¢) DIhopisy prestant byt drocné k détumu ich splatnosti, ak dojde k tpInému splateniu Menovitej hodnoty
Dihopisov a Vijnosov z Dihapisov. Ak neddjde k tplnému splateniu Menovitej hodnoty Dlhopisov a Vijinosov
7 DIhopisov, Dlhopisy budi nadalej rocené Urokovou sadzbou, pokial vietky Ciastky splatné v sivislosti
s DIhopismi nebud uhradené Majitelom Dihopisov.

6. Splatnost Dlhopisov a ich odkiipenie

(a) Menovité hodnota Dihopisov bude jednorazovo splatnd diia 20. septembra 2010 (dalej len , Termin
splatnosti Menovitej hodnoty Dihopisov’).

(b) Emitent si nevyhradzuje moznost predcasného splatenia Menovitej hodnoty Dihopisov a vyplatenie po-
mernej Casti Viynosov z Dlhopisov. Emitent sa nezavazuje Majitefom Dlhopisov, Ze na ich poziadanie splati
Menovitt hodnotu Dihopisov a vyplati pomernti cast Vijnosov z Dlhopisov pred urenym Terminom splatnosti
Menovitej hodnoty Dihopisov a urcenym Terminom vyplaty s vynimkou zdvazku Emitenta predcasne splatit
vietky Dihopisy v ich Menovitej hodnote vrétane pomernej casti Vynosov z Dihopisov, ak ho o to poziadaji
Majitelia Dihopisov v stlade s ¢lankom 8 tychto Emisnyich podmienok.

() Emitent md kedykolvek pred Terminom splatnosti Menovitej hodnoty Dihopisov prdvo na adkipenie kto-
réhokolvek z Dlhopisov na sekundérnom trhu za akukolvek trhovii cenu. S takto odkdpenymi Dlhopismi moze
Emitent nakladat len v sulade s prévnymi predpismi platnymi k détumu ich odkdpenia.

7. Sposob, terminy a miesto vyplaty Vynosov z Dlhopisov a splatenia Menovitej hodnoty
Dihopisov
(a) Emitent sa zavazuje vyplacat Viinosy z Dihopisov a splatit Menovitd hodnotu Dlhopisov (i) v slovenskych
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korunéch alebo (ii) v inej mene, a to v stlade s prislusnymi prévnymi predpismi prijatymi v stvislosti so zani-
kom slovenskej koruny v pripade, ak v case vyplaty Vynosov z Dihopisov a/alebo splatenia Menovitej hodnoty
Dihopisov nebude slovenské koruna existovat ako platnd a uznand mena. Viinosy z Dihopisov budd vyplécané
aMenovité hodnota Dihopisov bude splatend Majitelom Dihopisov v stilade s dariovymi a inymi prislusnymi
pravnymi predpismi Slovenskej republiky.

(b) Vyplata Vynosov z Dihopisov bude realizovand k Terminu vyplaty a splatenie Menovitej hodnoty Dihopisov
bude realizované k Terminu splatnosti Menovitej hodnoty Dihopisov v stlade s tymito Emisnymi podmien-
kami, a to v oboch pripadoch prostrednictvom Administratora v jeho sfdle (platobné miesto). Administrétor
bude zroven zabezpecovat vietky vypacty sivisiace s urcenim Vynosov z Dihopisov v stlade a za podmienok
uvedenych v tychto Emisnych podmienkach.

(0) Vynosy z Dlhopisov a Menovita hodnota Dihopisov budd vypldcané osobdm, ktoré budd preukdzatelne
Majitelmi Dihopisov podla aktudInej evidencie Dihopisov vedenej CDCP alebo clenom CDCP ku koncu pra-
covnej doby CDCP v prislusng Rozhodny deft (ako je definovany nizsie) (dalej len, Oprévnend osoba”).
Rozhodny deft znamend (i) tridsiaty kalenddrny def pred prislusnym Terminom vyplaty (vynimajtic), alebo (ii)
tridsiaty kalenddrny ded pred Terminom splatnosti Menovitej hodnoty Dihopisov (vynimajic), alebo (ii) jeden
pracovny deft pred dfiom ozndmenym Administrdtorom Burze (vynimajtic), ako deff uskutocnenia platby, kto-
ré sama vykonat v ddsledku pouZitia clanku 8 tychto Emisnych podmienok, alebo (iv) jeden pracovny deft pre
driom ozndmenym Administratorom Burze (vynimajuic) ako der konania Schadze Majitelov Dihopisov (ako je
definovand nizsie) (dalej len,Rozhodny dei”).

(d) Administrdtor bude vykonavat vyplatu Vijnosov z Dihopisov a vyplatu Menovitej hodnoty Dihopisov
Oprévnenym osobdm bezhotovostnym prevodom na ich (icet vedeny v banke alebo pobocke zahranicnej
banky so sdlom v Slovenskej republike podla instrukif, ktoré prislusna Oprévnend osoba oznémi Administrd-
torovi vierohodnym spdsobom najneskor pat pracovnych dnf pred Terminom vyplaty alebo Terminom splat-
nosti Menovitej hodnoty Dlhopisov. Ak Oprdvnend osoba nedorucf Administrétorovi takéto instrukcie, bude sa
vychddzat'z toho, Ze si Oprvnend osoba zvolila obdrzanie prislusnej thrady v hotovosti v sidle Administrétora.
Administrétor bude oprvneny pozadovat, aby (i) akakolvek Oprévnend osoba v pripade prijatia hotovosti
preukdzala svoju totoznost a (i) Opravnend osoba, v pripade, ak kond prostrednictvom zéstupcu, dorucila
(iradne osvedcené plnomacenstvo. Napriek prdvam Administrdtora podla predchddzajicej vety, Administrétor
nebude povinny (A) overit pravost instrukcif podla tohto bodu, (B) niest zodpovednost za skodu vzniknutd
v siivislosti s akjmkolvek omeskanim, vzniknutym v stvislosti s dorucenim nespravnych, neaktudlnych a/
alebo nedipInyich instrukeii, a/alebo (C) niest zodpovednost za skodu vzniknutd v stvislosti s overovanim podla
pismen (i) a (ii) tohto bodu.

(e) Pre tcely tychto Emisnyich podmienok sa za pracovny defi povazuje defi, kedy st banky alebo pobocky
zahranicnych bank v Bratislave otvorené a kedy st vysporiadavané medzibankové obchody. Ak Termin vyplaty,
Termin splatnosti Menovitej hodnoty Dihopisov alebo Rozhodny dei nepripadne na pracovny defi, za Termin
vyplaty, Termin splatnosti Menovitej hodnoty Dihopisov alebo Rozhodny deri bude povazovany nasledujici
pracovny deft s tym, Ze v takom pripade k Dihopisom nevznikne Ziadny dodatocny trok, pokial nie je thrada
vykonand neskdr, nez nasledujici pracovny defi

8. Pripady neplnenia zavazkov

Ak nastane a bude pretrvavat akykolvek  nasledovnych pripadov:

(a) Neplnenie

Akdkolvek ciastka menovitej hodnoty Dihopisov alebo vynosov z Dihopisov nieje uhradend do 14 kalendar-
nych dnf od ddtumu jej splatnosti; alebo

(b) Porusenie ostatnych zévazkov

Emitent sa omeska v pineni alebo dodrZiavani akéhokolvek z jeho dalsich zavazkov z Dihopisoy, vrdtane aké-
hokolvek zo zavazkov uvedenyich v clénku 4 tychto Emisnyich podmienok, alebo Zmluvy s Administratorom,
ktord Emitent s Administratorom (ako je definovany nizSie) uzavrel alebo v stivislosti s nimia takéto omeskanie
Emitent nenapravil po dobu dihiu nez 30 kalendamych dni odo dia kedy bol Emitent na tito skutonost
upozorneny akymkolvek Majitelom Dihopisov listom dorucenym Emitentovi alebo Administrétorovi; alebo
(<) Krizové neplnenie Emitenta (Cross-default)

Pokial akykolvek splatny zévézok Emitenta v celkovej Ciastke prevySujticej 125 miliénov slovenskych kordn
(alebo ekvivalent tejto hodnoty v akejkolvek inej mene), nebude Emitentom splateny i napriek predchddzaj-
(icemu upozorneniu Emitenta veritelom na skutocnost, Ze takato Ciastka je splatnd a pokial uvedend Ciastka
zostane nesplatend dihsie nez 30 kalenddrnych dnf odo dia dorucenia pisomného upozomenia na skutocnost,
Ze v dosledku nesplatenia tejto ciastky si veritel uplatriuje prdvo pozadovat predcasné splatenie celej ciastky
dihu veritelovi alebo dita, ku ktorému uplynie poskytnuty odklad, alebo ktory bol stanoveny dohodou medzi
Emitentom a prislusngm veritelom, pokial by Emitent v dobrej viere neuplatnil namietky proti takémuto zd-
vézku z opravnenyich dovodov a predpisanym spasobom a uskutocnil platbu do 30 kalenddmych dni odo diia
vykonatelnosti rozhodnutia, ktorym bol uznany povinnym pinit; alebo

(d) Platobnd neschopnost

V- akomkolvek pripade z nasledovnyich: (i) Emitent podd névrh na vyhlasenie konkurzu alebo obdobné
konanie celom ktorého je speriazenie majetku diznika a kolektivne uspokojenie veritelov alebo postupné
uspokojenie veritelov dohodnuté v restrukturalizacnom pldne podfa platného zékona ¢. 7/2005 Z. . 0 kon-
kurze a restrukturalizacii a 0 zmene a doplneni niektorjich zakonov v zneni neskorsich pravnych predpisov
(dalej len, 0bdobné konanie”) na svoj majetok; (ii) na majetok Emitenta je stidom v Slovenske] republike
vyhldseny konkurz alebo Obdobné konanie; (i) ndvrh na vyhlasenie konkurzu na majetok Emitenta je sidom
v Slovenskej republike zamietnuty vylucne z dévodu, Ze Emitentov majetok by nekryl ani ndklady a vydavky
spojené s konkurznym konanim; alebo

(iv) Emitent navrhne alebo vykond akukolvek dohodu o odklade, o opatovnom zostaveni casového harmo-

nogramu alebo inej tiprave vietkych svojich dihov (ktoré nebude schopny uhradity Case splatnosti); alebo

(e) Likvidcia

Jevydané prévoplatné rozhodnutie stidu v Slovenskej republike alebo prijaté uznesenie valného zhromazdenia
Emitenta o zruseni Emitenta s likviddciou; alebo

(f) Vlastnictvo

Dojde k zmene akciondrskej Struktdry viac ako 5T % vsetkych emitovanyich akcif

Emitenta alebo hlasovacich prav spojenyich s akciami Emitenta; alebo

(g) Vykondvacie konanie

Dojde k pozastaveniu s nakladanim, vykonu rozhodnutia alebo exekiicii, resp. inému podobnému pravnemu
konaniu, na akukolvek cast majetku, aktiv alebo vynosov Emitenta alebo voci akejkolvek casti jeho majetku,
aktiv alebo vynosov Emitenta a nedjde k jeho zastaveniu do 60 kalenddrnych dni, pricom v akomkolvek ta-
komto pripade sa hodnota takéhoto majetku, aktiv alebo vynosov rovnd alebo prevySuje sumu 125 miliénov
slovenskyich kordn (alebo jej ekvivalent v akejkolvek mene); alebo

(h) Vyméhanie zabezpecenia

Akékolvek zalozné pravo alebo iné zabezpecenie poskytnuté Emitentom sa stane

vymdhatelnym a je vykonany akykolvek tkon smerujtici kieho vymahaniu, pricom v akomkolvek takomto
pripade sa Ciastka zabezpecend prislusngm zaloznym

prdvom alebo inym zabezpecenim rovnd alebo prevysuje sumu 125 milionov slovenskych kordn (alebo jej
ekvivalent v akejkolvek mene); alebo

(i) Nezdkonnost

Plnenie ktoréhokolvek zo zévazkov Emitenta podla tychto Emisnjch podmienok alebo podla Zmluvy s Admi-
nistratorom je alebo sa stane pre Emitenta nezakonngm, alebo je takyto zavazok neplatny alebo spochybneny
tak: v pripade akéhokolvek z pripadov uvedenych v tomto bode vy3sie, Maiitelia Dihopisov, ktorf st k prislusnému
Rozhodnému ditu Majitelmi Dihopisov, ktorych Menovité hodnota je najmenej 51 9% celkovej ciastky Menovitej
hodnoty nesplatenyich Dihopisov mdzu Uznesenim Schodze Majitefov Dihopisov v zmysle Zmluvy s Administrd-
torom vyhlasit Menovitt hodnotu vietkyich viedy nesplatenych Dihopisov vrdtane pomernej casti Viinosov Diho-
pisov za predcasne splatné a poziadat Emitenta o predcasné splatenie Menovitej hodnoty Dihopisov a pomernej
castiVynosov Dihopisov prostrednictvom pisomného ozndmenia doruceného Emitentovi a Administrdtorovi.

9. Schodze Majitelov DIhopisov

Zmluva s Administrétorom obsahuje ustanovenia upravujtice Schodze Majitelov

Dlhopisov (kazdé takéto zasadnutie dalej len, Schddza Majitelov Dlhopisov”), kioré mdZe byt zvolané
s cielom zvézenia a rozhodnutia akychkolvek zaleZitost, tykajticich sa Dihopisov v silade s platnymi pravnymi
predpismi. Akékolvek takéto rozhodnutie moze byt prijaté Uznesenim (ako je definované v Zmluve s Admi-
nistrdtorom) Schadze Majitelov Dihopisov v stilade s ustanoveniami Zmluvy s Administrdtorom. Akékolvek
riadne prijaté Uznesenie Schodze Majitelov Dihapisov bude po jeho zverejneni zévézné pre vetkyich Majitelov
Dihopisov bez ohladu na to,  sa Schodze Majitelov Dihopisov, na ktorom bolo takéto uznesenie prijaté, z(-
Castilialebo nie.

10. Vediici manazér a Administrator emisie Dlhopisov

Vlydanie a upisanie Dihopisov, as tym sivisiace sluzby obstarava pre Emitenta spolocnost Slovenské sporitelfia,
a.s., sosidlom Suché myto 4, 816 07 Bratislava,

IC0: 00 151 653, zapisand v Obchodnom registri Okresného stdu Bratislava |, oddiel: Sa, viozka ¢ 601/B,
obchodnik s cennymi papiermi (,Vedtici manazér"), ktord zéroveri vykondva funkdiu Administrétora podla
Imluvy s Administrétorom

(,Administrator”).

11. Zdaiiovanie
Vynosy z Dihopisov bud zdafiované v zmysle platnych pravnych predpisov Slovenskej republiky v case ich
vyplécania.

12. Premlcanie
Prévaz Dlhopisov, vratane splatenia Menovitej hodnoty Dihopisov a vyplatenia Vjnosov z Dihopisov sa preml-
Cujd uplynutim desiatich rokov odo dria ich splatnosti.

13.0znamenia
Skutocnosti dolezité pre uplatriovanie prév Majitelov Dihopisov budd uverejiiované v periodickej tlaci s celo-
Stétnou pasobnostou uverejiujlicou burzové spravy.

14. Rozhodné pravo, jazyk

Akékolvek prdva a zavazky vyplyvajice z Dihopisov sa budi spravovat, interpretovat a vykladat v silade s prév-
nym poriadkom Slovenskej republiky. Tieto Emisné

podmienky mozu byt prelozené do anglického a/alebo inyich jazykov. V pripade akjichkolvek rozporov medzi
16znymi jazykovymi verziami bude rozhodujuica slovenskd verzia.

Sinvesticiou do Dihopisov je spojené riziko a doterajsf alebo propagovany vynos nie je zarukou budcich vy-
nosov. Tieto Emisné podmienky nie st akjmkolvek ozndmenim v zmysle verejnej ponuky podla § 120 zékona
€.566/2001 7. 2. 0 cennych papieroch a investicnych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov v
znenineskorsich predpisov.

Obr. 59. Zverejnenie emisnych podmienok dlhopisov v Hospoddrskych novindch
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rozhodnutie o uplatnenf pred¢asného splatenia ¢asti alebo celého objemu dlhopisov,

nadobudnutie ¢asti alebo celého objemu dlhopisov emitentom,

podrobnosti k pripadnej konverzii dlhopisov na akcie,

informdcie o vykone prav z vymenitelnych dlhopisov a o zmendch v pravach spojenych

s akciami, ktoré moézu byt nadobudnuté za tieto vymenitelné dlhopisy,

udaje o pocte vlastnikov dlhopisoy,

informécie o konani valného zhromazdenia (program, ddtum rozhodujuceho dna na

uplatnenie prava Ucasti akciondra na valnom zhromazdeni, zmeny stanov, informacie

o priebehu valného zhromazdenia),

personalne zmeny ¢lenov Statutdrneho orgédnu, ¢lenov dozornej rady a veducich zamest-

nancoy,

rozhodnutie o splynuti, zliceni, rozdelent, zruseni spolo¢nosti alebo o akomkolvek spdso-

be transformacie spolo¢nosti,

udaje o rozdeleni zisku,

udaje o vyplate dividend (ak je emitentom akciové spolo¢nost, musi poskytnut aj tieto

udaje).

auditované ro¢né uctovné zavierky v plnom zneni podla slovenskych t¢tovnych Standardov

aj podla medzindrodnych standardov (ak ich emitent pripravuje), vyrok a sprava auditora,

vyro€na sprava,

polro¢ne Stvahu v plnom rozsahu, Viykaz ziskov a strat v plnom zneni,

zmena v Struktire a podobe vydanych cennych papierov (Udaje o vydani novych cen-

nych papierov),

zmeny v zapise v obchodnom registri,

oznacenie 0s6b, ktoré maju viac ako 1 %-ny podiel na zékladnom imanf emitenta, s kto-

rym je spojené hlasovacie pravo,

prijatie cennych papierov emitenta k obchodovaniu na inom organizovanom trhu.

V pripade umiestnenia cennych papierov na trh burzy CP vyplyvaju pre emitenta naro¢né
poziadavky. Prve tieto kritéria mnohé slovenské podniky odradzaju k ziskaniu kapitdlu touto
formoul.

Splatenie dlhopisov

Emitent sa méze rozhodnut o forme splatenia dlhopisov na zéklade jeho aktualnej financ-
nej situacie a predpokladaného buddceho vyvoja. Spdsob splatenia dlhopisov je vzdy sucas-
tou dlhodobého (strategického) financného planu zostaveného este pri priprave emisie. Jeho
detailné dodrzanie vsak zavisi od aktuélnej situdcie emitenta v ¢ase splatnosti emisie. V pripa-
de celkového alebo ¢iasto¢ného splatenia novou emisiou alebo Uverom zac¢ina emitent roko-
vania s finan¢nymi institiciami o tychto moznostiach s dostato¢nym ¢asovym predstihom.

Dlhopisy mozu byt splatené z nasledujucich zdrojov:
= splatenie z vlastnych zdrojov,
= Ciastocné splatenie z vlastnych a cudzich zdrojov,
= splatenie z cudzich zdrojov formou novej emisie alebo tveru.

Na zaklade uvedenych skutoc¢nosti spoloc¢nost I.D.C. Holding patri k jednym z malo spo-
lo¢nosti na trhu BCPB, ktoré financuju podnik emisiou dlhopisov. Z pohladu tejto formy na
slovenskom trhu maju dominantné postavenie statne dlhopisy, ktoré slUzia na krytie deficitu
statneho dlhu.
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nej redakcie CST programov zo zahrani¢ia, riaditelom Ustredia
novinarskych informacii v Prahe a Bratislave, riaditelom Central
European Development Company so sidlom vo Velkej Britanii,
docentom na univerzitdch v Tren¢ine a Banskej Bystrici, profesorom na Zilinskej univerzite
v Ziline. Vysokoskolské vzdelanie ziskal na Strojnickej fakulte TU v Kosiciach (Ing.), Fakulte Zur-
nalistiky, Karlovej univerzity v Prahe (PhDr.), STU v Bratislave (CSc.), Ekonomickej fakulte UMB
v Banskej Bystrici (docent), SAV v Bratislave (DrSc.), Zilinskej univerzite v Ziline (profesor).

V roku 2010 mu bol na TU v Kosiciach udeleny ¢estny titul Doctor honoris causa (Dr.h.c.).
Posobil ako skolitel na viacerych vysokych skoldch: UCM v Trnave, UMB v Banskej Bystrici, UNI-
ZA v Ziline a TU v Kosiciach. V tom istom roku bol zvoleny za akademika Eurdpskej akadémie
vied a umeni v Salzburgu.

Jeho pracovnd kariéra je spatd s podnikatelskou aktivitou, s vedecko-vyskumnou, peda-
gogickou a publika¢nou ¢innostou. Vybudoval medzindrodne uzndvanu nadnédrodnu korpo-
raciu I.D.C. Holding, a.s. s vyrobnymi zavodmi v Seredi, Trnave, Holi¢i a Ciferi. V prvom obdobf
bol generdlnym riaditelom, neskér predsedom dozornej rady. V podniku rozpracoval koncep-
ciu znalostného manazmentu a uviedol jej realizaciu do praxe. Vysledky jeho vedecko-vy-
skumnej prace prispievaju k zvysovaniu vykonnosti podniku a k rozvoju podnikovej kultdry.
V roku 2002 zalozil Naddciu profesora Stefana Kassaya na podporu vedy a vzdeldvania.

Najvyznamnejsie prace prof. Kassaya boli publikované v piatich jazykoch a medzi ne pat-
ria: Kvadroldgia Marketingova stratégia firmy holdingového typu (1998 — 2001), Reenginee-
ring podnikatelskych procesov (1999), Podnik svetovej triedy (2001), Stratégia podniku sveto-
vej triedy (2002) a pentaldgia Podnik a podnikanie (1. zvazok 2006, 2. zvazok 2008, 3. zvdzok
2010, 4. zvazok a 5. zvézok 2011).

S. Kassay je nositelom vyznamnych slovenskych a zahrani¢nych oceneni, ako su napr. Vel-
kd medaila sv. Gorazda, Ceny za vedu a techniku SR, dvojnasobny Prominent ekonomiky SR,
Zlaty biatec, Slovak Gold, statne vyznamenanie Pribinov kriz Il. triedy ¢i viacerych oceneni
z USA, Polska a mnohych dalsich.

V sti¢asnosti sa S. Kassay venuje okrem podnikatelskych aktivit najma ekonomickej diplo-
macii v medzindrodnom meradle a publikovaniu. Medzi jeho konicky patrf rekreacny Sport,
filatelia a numizmatika. Profesor Kassay je zenaty, mal tri deti, Slavomira (zomrel ako 50-ro¢ny),
Martina a Luciu.
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