kapitola 3

Zdroje podnikového kapitalu

Jednou z hlavnych dloh finanéného manazmentu je ziskavanie zdrojov financovania. Ide pritom
0 jednu z najdbleZitejsich tloh finanéného manazmentu, lebo vyrazne ovplyviuje investicné moz-
nosti podniku. Kapitola podrobne opisuje, odkial a akym spdsobom mébZe podnik a farma ziskavat
zdroje na financovanie svojich potrieb. Taktie? kapitola hodnoti vyhody a nevyhody jednotlivych
zdrojov financovania. Vyhodnost a dostupnost zdrojov financovania podnikovych potrieb sa pritom
vyrazne meni v ¢ase. Napriklad po¢as obdohia ekonomickej krizy po roku 2008 na Slovensku bolo
ziskavanie Uverovych zdrojov podstatne komplikovanejSie a nékladnejsie ako po roku 2018. Banky
pocas krizy obmedzili poskytovanie tverov alebo vyrazne zvysili droky, &m sa tGverové zdroje pre
mnohé podniky stali nedostupné, resp. drahé. Druha ¢ast kapitoly sa venuje finanénému trhu, jeho
Specifikdm a cennym papierom ako néstrojom finanéného trhu.

Financné zdroje podniku predstavuji zdroje financovania podnikového majetku a je mozné sa
na ne divat z hfadiska finanéného a G&tovného.

Financnd tedria definuje financné zdroje ako zdroje tvorby penaznych prostriedkov a podniko-
vého kapitélu. Ide o obratovi tokova velicinu, o sthrn pefiazi, ktoré podnik ziska za urdité obdobie
realizécie svojich vyrobkov a sluZieb, eventudine svojho nepefazného majetku, rastom roznych
foriem vlastného kapitalu, dihov a vynimogne i formou dotacii (Valachai., 1999).

Utovné hladisko posudzuje finanéné zdroje ako zdroje krytia podnikového majetku, 1. j. ako
pasiva stvahy.

Poznanie zakladnych parametrov finanéného trhu — ,cena”, za ktord moze podnik ziskat zdroje
a vynos", ktory moze ziskat z investovania volnych finantnych prostriedkov na finantnom trhu, ako
aj poznanie jeho institicif a nastrojov - je nevyhnutnou podmienkou Uspesného finanéného riadenia
podniku.

3.1 Clenenie zdrojov financovania v podniku

Financné zdroje mozno ¢lenit podla troch zdkladnych hladisk:
» z hladiska vlastnickeho (vlastné a cudzie),
+ zhladiska spdsobu ziskavania (interné a externg),
» z hladiska Casového (dlhodobé ~ viac ako 5 rokov, strednodobé - 1a3 5 rokov a kratkodohé -
do 1roka).
Interné zdroje: zisk, resp. fondy vytvorené zo zisku, odpisy, rezervy a prijem z predaja nepefiaznych
foriem majetku.
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Interné zdroje, az na vynimku - rezervy, su vzdy vlastné. Rezervy povazujeme za zdroj cudzi,

Pri identifikdcii externych zdrojov na zdroje vlastné a cudzie, je potrebné si polozit vzdy jednu
otazku - ¢i je nutné tieto zdroje vratit alebo nie,

Casové hfadisko sa rozlisuje potom uZ iba pri zdrojoch cudzich, a to podla lehoty splatnosti.

Vlastné zdroje st vo veobecnosti povaZované za zdroje dlhodobé s nulovou alebo neobmedzenou
splatnostou.

Financovanie podniku z vlastnych internych zdrojov nazyvame tzv. samofinancovanie.

Samofinancovanie v uzSom slova zmysle predstavuje financovanie podniku z nerozdelengho
zisku, v Sirsom slova zmysle z ostatnych vnitornych zdrojov samofinancovania.

Zjavné financovanie spociva v aktivnom samofinancovani samotnym podnikom a skryté vyplyva
z podcenenia majetku a z nadcenenia zavazkov.

Kli€ovym zdrojom samofinancovania je zisk.'

Najvyznamnejsie faktory, ktoré ovplyviuju vysku podnikového zisku:

« velkost realizovanej produkcie,

o §truktdra realizovanej produkcie,

« cena realizovanej produkcie,

« néklady na jednotku realizacie.

Vyhody financovania podniku z nerozdeleného zisku:

» nedochadza k rozriedovaniu vliastnickych pray,

« nedochédza k zadlzovaniu podniku a k moZnosti vzniku finanénej tiesne,

« podnik nie je zatazeny emisnymi nakladmi a nerczdeleny zisk je lacnejsi ako emisia akcif,

« mozno financovat investicie s vy§8im stupfiom rizika, na ktoré sa tazie ziskavajl externé

zdroje.

1 proces rozdelovania zisku napr. v akciovej spoloCnosti:
zisk pred zdanenim (ictovny vysledok hospodarenia)
dafi zo zisku
= Cisty zisk po zdaneni, tieZ disponibilny zisk, alebo zisk k rozdeleniu
zakonné polozky, t.]. najprv povinny pridel do zakonnéhe rezervného fondu podla Obchodného zékonnika
a dalej vyplata podielu na zisku tichého spoloénika podla Obchodného zékonnika
— Statutarne polozky vyplyvajlce zo stanov spolo€nosti, t. |. tatutdrny pridel do zdkonného rezervného
fondu, pridely do $tatutarnych fondov podla stanov spoloénosti, ostatné pridely vyplyvajdce zo stanov
spolognosti
— ostatné pouzitie zisku, t. J. napr. dhrada straty minulych rokov, vyplata tantiém, vyplata dividend, dalsie
pridely do fondov na zaklade uznesenia valného zhromaZdenia, zvy$enie zdkladného kapitdlu z vlastnych
zdrojov
nerozdeleny zisk bezného roka (alebo tieZ zadrZany zisk)
nerozdeleny zisk z minulych rokov
= nerozdeleny (zadrZany) zisk koncom roka
(Zdrojom samofinancovania podniku bude teda aZ poslednd ziskové kategdria, t. j. nerozdeleny zisk koncom
roka — ta Gast zisku, ktord je zadrzana v podniku a nie je vyplatena mimo podnik) (Hrdy a Krechavska, 2013)

+
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Zdroje podnikového kapitalu

Nevyhody financovania podniku z nerozdeleného zisku:

« relativne nestabilny finan¢ny zdroj,

» relativne drah$i finanény zdroj ako dlh.

Dalsim zdrojom samofinancovania su odpisy.

Hrdy a Krechovskd (2013) uvédzaju predpoklad, Ze odpisy, ako nakladova polozka, st sucastou
kalkuldcie ceny predavanych vyrabkov a sluzieb a podniku sa vracaju v trzbach za predané vyrobky
a sluzby. Podnik by mal tieto prostriedky viazaf do urcitého fondu a potom vyuZit na realizéciu obnovo-
vacich investicii za predpokladu stabilnych cien. Drviva vacsina podnikov prostriedky ziskané z odpisov
v ramei trzieb pouzije na iné Uéely, pricom potom musi pri beznej obnove majetku vo financnom pléne
potitat s inymi prostriedkami na realizéciu beznej reprodukcie.

Faktory ovplyviujice vysku podnikovych odpisov:

« vyska a zloZenie nehmotného a hmotného dihodobého majetku (zavisi od technickej narocnos-

ti vyroby a rozsahu podnikovych vykonov),

« ocefiovanie tohto majetku, ktory sa odpisuje (&im vy&sia cena, tym vyssi odpis),

« doba odpisovania majetku (pre vierohodné Udaje pre finanéné rozhodovanie, by mala byt doba

odpisového pldnu totoZnd so skutoénou dobou vyuzivania odpisovaného majetku),

« spdsob odpisovania (U¢tovna a dafiovad metdda odpisovania®).

Odpisy rozlisujeme:

« pravidelné:

> linedrne (rovnomerné rozlozenie v jednotlivych rokoch s vynimkou roku zaobstarania, &i
vyradenia),

> degresivne (ich hodnota v éase klesa),

> progresivne (ich hodnota v Case rastie),

> podfa vykonu odpisovaného zariadenia (zistuje sa jednotka odpisu na jednotku vykonu a mo-
7eme tak tito hodnotu v kazdom roku vynasobit prislugnym rodnym vykonom),

« nepravidelné.

Dal3imi zdrojmi samofinancovania su:

« fondy zo zisku (fondy zakonné, $tatutdrne, dobrovalné),

* rezervy,

« finanéné zdroje ziskané premenami majetku.*

Fondy zakonné sa vytvdraju na zdklade zdkona. Pri zakonnom rezervnom fonde ide o pavinny
pridel z vytvoreného Cistého zisku podla Obchodného zdkonnika podla pravnej formy podnikania.

Statutarne fondy sa tvoria na zéklade stanov podniku a dobrovolné fondy sa vytvaraji na zakla-
de rozhodnutia valného zhromazdenia alebo manazérov,

2 majitelia o¢akdvajd od tohto finanéného zdroja minimélne rovnakd vynosnost, akd by mali, pokial by si i tito
¢ast zisku nechali vyplatit

3 zhladiska odpisov ako zdroja financovania su délezité Uctovné odpisy; danové odpisy sliZia iba na znizenie
danového zakladu pri vypocte dane z prijmu podnikatel'ského subjektu

4 napr. v pripade faktoringu a forfaitingu
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Zatial Co rezervny fond je tvoreny zo zisku, rezervy,® ktoré sd v sivahe vykazované ako cudzi zdroj,

st vytvdrané dicelovo na krytie ur€itych vydavkov (st zahffiané do nakladov a znizujl tak tvorbu zisku).

Uverové zdroje® financovania podnikovych potrieb patria medzi zdroje cudzie a externé a podla

doby splatnosti je moZné ich ¢lenit na zdroje krétkodobé aleho dihodobé.

Medzi dlhodobé dverové financné zdroje patria:

» doddvatelské tvery (podmieneny predajny kontrakt alebo predajny kontrakt na hmotnt zabez-
peku),

» dlhodobé bankové dvery (investiény Uver alebo hypotekarny Gver?),

» emisia podnikovych dihopisov® (ide o zdroj financovania, ktory podnik ziskava prostrednictvom
finanénych trhov. Emisia dlhopisov je spojend s emisnymi ndkladmi, ktoré predrazuju tento
spasob financovania oproti klasickym bankovym Gverom),

» dlhodohé zavazky (ide o zavdzky vodi orgadnom $tatnej spravy, samospravy a pod., okrem
dlhodobych zavazkov z obchodného styku, ktoré predstavuji doddvatelsky Gver),

» prijaté dlhodobé zalohy.

Kratkodobé uveroveé zdroje:

» obchodny dver® (dodanie tovaru na faktdru s odloZenou kratkodobou splatnostou),

« kratkodoby bankovy dver:

> lidelové kratkodoba pdzicka (preklenovaci Gver),

> kontokorentny Gver (moZnost Cerpat prostriedky na beznom téte do minusu do tzv. Gverové-
ho rémca),

> revolvingovy tver (po splateni je automaticky doplneny o novy (ver),

> lombardny dver (ide o tzv. ,zachranny” dver, je odvodeny od slova ,Lombard”, o znamena
hmotnd zabezpeka — napr. cenny papier, zasoby, pohladavky a pod.),

> (very spojené so zmenkou™ (eskontné, akceptacné, avalové, negociatné, ramboursné).

« kratkodobé zavédzky (vSetky zavézky okrem zavdzkov z obchodného styku. Ide o zévéazky voci
vnUtornym i vonkaj$im subjektom. Napr. ide o zdvazky vogi zamestnancom - vznikajd na zaklade
tasového nestladu medzi odpracovanou dobou a vyplatou mzdy. Vznikajd tzv. ,stéle pasiva"),

9

najcastejsie sa vytvaraju rezervy na: technicky rozvoj, na opravy hmotného dihodobého majetku, na nedo-
bytné pohladavky, na dan zo zisku, na dividendy, na kurzové straty atd’

tirok predstavuje néklad (cena) podniku, ktory musi zaplatit za poskytnuty kapital a moZe sa vyskytovat
vo forme absollitnej - rok, alebo vo forme relativnej - (rokova sadzba v % (tirok vyjadreny v percentach
z Ciastky Gveruy, resp. pomer Uroku k celkove] vyske poZicaného kapitélu). Ciastka dveru, z ktorého sa podita
Urok, sa nazyva istina

ide o Uver poskytovany na financovanie nehnutelnosti. Banky vydavajd tzv. hypotekérne listy, ktoré su pova-
Zované za stabilné a likvidné cenné papiere

ziskanie finanénych zdrojov prave tymto spdsobom bude zaleZitostou préve kapitalovo silnych a seriéznych
podnikov, ktoré budd pre potenciédlnych veritelov zérukou, Ze dostand svoje vloZené peniaZné prostriedky
spéf, vratane vypldcanych drokov

najbeZnej$i sposob financovania cbeZného majetku, hlavne zésob

10 zmenka - (dlzny cenny papier) predstavuje abstraktny zavézok, ktory spociva v tom, Ze ndroky oprévne-

nych majitefov zmenky nie st viazané na vznik zavazku
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chodné papiere’, ktoré na trhu umiestiuji prosperujtce podniky, v ktorych nie je pochyb, Ze svoj
zévazok splnia),

« prijaté kratkodobeé zélohy.

Financovanie podniku z vlastnych externych zdrojov vo finanénej Struktire podniku predstavuji
kapitalové fondy™, ktoré zahiajli okrem zakladného kapitalu aj vklady vlastnikov nad rémec zaklad-
ného kapitélu, v akciovej spolonosti emisné 4Zio™, dalej dary a dotécie.

Akciovy kapital - ziskava podnik emisiou svojich akcif na kapitalovych trhoch:

» autorizovany kapital - predstavuje objem akciového kapitalu, ktory moze podnik vydat,

« emitovany kapitél - predstavuje vyku skutoéne emitovaného akciového kapitalu,

« upisany kapital - predstavuje objem akciového kapitalu, ktory bol redlne upisany investormi,
splateny kapitél - predstavuje skutoént vysku splateného upisaného kapitalu.

Kmefiové akcie - (tzv. rezidudlne) v pripade vyplécania podielov na zisku (dividend), aj v pripade
zéniku podniku, st vyplécané ako posledné. DrZitelia kmefovych akcil sa mézu podielat na hlaso-
vani na valnom zhromazdeni a ovplyviiovaf tak riadenie akciovej spolocnosti. Z toho vyplyva riziko
pre investorov, a preto sU povaZované za najdrahsi druh podnikovéno kapitélu. Majitelia kmefovych
akcii majd predkupné pravo pri emitovani novych akcii.

Vyhody financovania podniku kmenovymi akciami:

» nedochddza k zvySovaniu zadlZenosti a k vzniku finanénej tiesni,

» vdaka vy§siemu vynosu st atraktivnejSie pre investorov,

« neexistuje povinnost podniku vypldcat dividendy.

Nevyhody financovania podniku kmefovymi akciami:

« dochddza k rozriedovaniu vlastnickych prav a hrozi nehezpecenstvo tzv. nepriatelského pre-
vzatia,
pre investorov je to najrizikovejsia forma podnikového kapitalu,
vyplacané dividendy nie st dafiovo uznatelng,

« vysoké emisné naklady,

« najdrahsia forma podnikového kapitalu.

Prioritné akcie — pri vyplate dividend a likvidacnom zostatku pri zaniku podniku majd prednost
pred kmefiovymi akciami, ale nie je s nimi spojené hlasovacie pravo. Si povaZované za hybridné
financovanie a obvykle prinasajd pevny vynos.

Vyhody financovania podniku prioritnymi akciami:

« nedochadza k ovplyviiovaniu riadenia podniku a zaujmy majitelov kmenovych akcii nie su

ohrozeng,

« nedochddza k zadlzovaniu podniku a moznosti vzniku financnej tiesni,

« relativne pevné dividendy st vyhodné pre podnik pri raste zisku.

11 ide o zdroje dihodobé, resp. s nulovou splatnosfou

12 emisné azio - kladny rozdiel medzi trhovou a nominalnou cenou predanych akcii
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Nevyhody financovania podniku prioritnymi akciami:

» relativne drahgi druh podnikového kapitalu - dividendy nie st dafcve uznatelng,

» vysoké emisné naklady,

« pevnej$i zavazok na vyplacanie dividend na rozdiel od kmerfiovych akcii.

Dotacie™ predstavujd priamu formu podpora podnikania. Ide o externy vlastny nendvratny (pri
splneni stanovenych podmienok) zdroj.

Dary predstavuju externy vlastny zdroj.

Medzi zvlastne formy financovania podniku patri lizing, faktoring a forfaiting.

V pripade faktoringu (odkipenie kratkodobych pohladévok™ podniku Specializovanou finanénou
institliciou - faktorom) a forfaitingu (odkipenie dlhodobych pohladévok™ padniku $pecializovanou
finanénou institdciou - forfaiterom) ide v podstate o financovanie premenami majetku, pretoze
za adkupent pohladévku (druh majetku) podnik ziska pred dobou jej splatnosti peniaze.

V pripade lizingu podnik pouZiva majetok, ktory nie je v jeho vlastnictve a postupne ho spléca. Ide
o trojstranny vztah (medzi doddvatefom, prenajimatelom a ndjomcom).

Operativny (prevédzkovy) lizing je krétkodobym zvldstnym zdrojom financovania podniku (napr.
poZicovia autcmobilov).

Finan&ny lizing je dlhodebym zvla$tnym zdrojom financovania pedniku a kryje dihodobo pouZivany
majetok’.

Vyhody financovania lizingom:

« podnik mdze vyuzivat majetok, aj ked nie je jeho viastnikom a nepodstupuje rizikd spojené s jeho

obstaranim,

« podnik moze pouzivat majetok bez toho, aby zar musel bezprostredne zaplatit,

« lizingové splatky st za splnenia podmienok daného zdkona dafovo uznatelné,

« lizing byva dostupnejsi nez Gver,

o dochadza k zvySeniu likvidity podniku.

Nevyhody financovania lizingom:

» lizingom obstarany majetok byva zvycajne drahsi ako v pripade Uveru,

« lizingova spolognost moze kldst podniku urgité obmedzujdice podmienky,

« lizingovi zmluvu obvykle podnik nemdze vypovedat a mdZe z nej vyplyvat nutnost platit splatky

aj v pripade, ze podnik nemdze predmet lizingu vyuzivat.

13 jednym z Gastych monitorovacich prvkav, ktorymi sa posudzuje efektivnest poskytnutych dotacii, je vytvo-
renie a udriatelnost novych pracovnych prileZitosti

14 pohladdvky s dobou splatnosti do 6 mesiacov

15 pohladavky s dobou splatnosti dlhdou ako 6 mesiacov; pohladdvky musia byt zaistené a nie sU s nimi
spojené préva tretich ostb

16 lizingovy koeficient uddva, kolkokrat je lizingom ziskané vec drahsia nez ziskand za hotové
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3.2 Financny trh

Stupe rozvinutosti finanénych trhov a ich postupnd sekuritizdcia zohréva velmi doleZitd tlohu hiav-
ne pri zaistovani zdrojov podnikového financovania.

Finanény systém (mechanizmus) predstavuje sdhrn &iastkovych segmentov finanéného trhu,
na nich obchodovanych finanénych nastrojov a vietkych ekonomickych subjektov. Funkcie financného
systému st napliiané prostrednictvom finanénych trhov.

Finanény trh je systém vztahoy, institlcil a néstrojov umoznujdcich sdstredovanie, rozmiestiio-
vanie a prerozdelovanie doasne volnych pefaznych prostriedkov na zéklade ponuky a dopytu.

V kazdej ekonomike existuji dve skupiny subjektov:

« majitelia Uspor (investori),

» potencidlni diZnici.

Finan&ny trh uréuje ,cenu’, za ktort moze podnik ziskat rozne druhy externych financnych zdrojov
(hotovost a kapital), a tym teda ovplyviiuje rozhodovanie o spdsobe financovania (viastné a cudzie
zdroje), rozhodovanie o finanénej a kapitdlovej Strukture.

Na druhej strane ,vynos’, ktory moze dosiahnut investovanim na finanénom trhu, ovplyviiuje
rozhodovanie podniku, ¢i investovat do cennych papierov na finanénom trhu (financné investovanie),
alebo do reélnych aktiv (redlne investavanie).

Financné institcie rozliSujeme na:

« bankovi finanéni sprostredkovatelia (banky", sporitelne, zélozne),

« nebankovi finanéni sprostredkovatelia (poistovne, investiéné spoloénosti, investicné, podielove

a penzijné fondy™).

Tri zakladné podmienky fungovania financéného trhu:

« existencia motivu individualneho sporenia,”

« moznost investovania docasne volnych pefiaznych prostriedkov,

« existencia zodpovedajicich inétitdcil, ktoré investovanie umoZiuju.

3.2.1 Clenenie finan&ného trhu a jeho nastroje

Podla splatnosti:
« penazny trh (krétkodoby),
« kapitélovy trh (dlhodoby).

17 vedu klientom déty, prijimaju vklady, poskytujd paZicky, Gvery, sprostredkujd obchod s cennymi papiermi

18 podielovy fond je majetok pozostévajici z cennych papierov, pefiaznych prostriedkoy & inych majetkovych
hodnot, ktoré st v spaloénom vlastnictve investorov. Vlastnicke préva investorov k majetku v podielovom
fonde st reprezentované podielovymi listami. Podla investiénej stratégie s vytvdrané podielové fondy:
fondy periazného trhu, dihopisové fondy, akciové fondy, zmiegané fondy a fondy fondov. Podielové fondy
vytvéra a investorom vydava podielové listy spraveovska spoloénost, ktora predstavuje zékladny subjekt
kolektivneho investovania

19 rozdiel medzi beznym prijmom a spotrebou nazyvame dsporami. NajddleZitejsimi tvorcami Uspor su do-
macnosti
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Podla zameru emitenta:

« primdrny trh (prvotné umiestnenie cennych papierov na trh),
« sekundarny trh (obchodovanie uz s vydanymi cennymi papiermi).
Podla podmienok obchodu:

« promptny trh (obchod sa realizuje hned),

« terminovy obchod (obchod s odkladom),

= op&ny trh (obchod s odkladom a podmienkou, pravom volby).
Z hladiska Géastnikov trhu:

e bankovy trh,

= medzipodnikovy trh,

« burzovy trh,

e mimoburzovy trh.

Z hladiska formy:

« lverovy trh,

« trh cennych papieroy,

= menovy trh,

» trh s derivatmi.

Z hladiska organizacie trhu:

- organizovany trh (napr. burza cennych papierov®),

« neorganizovany trh (mimoburzovy obchod?).

Podla druhu finanénych indtrumentov:?

e trh pefiazny,

e trh kapitélovy,

Uverovy trh,

= poistny trh,

o trh s cudzimi menami,

e trh s drahymi kavmi.

Prostriedky ziskané na peiaZznom trhu sliZia ¢asto na kratkodobé Spekulécie na kapitalovom

trhu, hlavne v stvislosti s derivatmi. Pedazny trh je charakteristicky produktmi s dobou splatnosti
do jedného roka, nizkym rizikom, nizkym rokom a vysokou likviditou.

20

21

22

BCPB - Burza cennych papierov Bratislava, a. s. je zaloZend na Elenskom principe

Obchodovanie s cennymi papiermi prebieha prostrednictvom elektronického burzového operaéného
systému (EBOS). Zctovanie a vyrovnanie burzovych obchodov zabezpetuje Centralny depozitar cennych
papierov SR, a. s.

Oficidlnym akciovym indexom BCPB je Slovensky akciovy index - SAX

prebieha cez RM-systém Slovakia, a. s. (v su¢asnosti RM-S MARKET o. c. p., a. s. — obchodnik s cennymi
papiermi). Nie je zaloZeny na ¢lenskem principe

Elenenie podla Krélovié a Vlachynsky (2011): penazny trh, kapitalovy trh, devizovy trh, trh drahych kovoy,
poistny trh, derivatovy trh

Na devizovom trhu sa obchoduje so zahrani¢nymi devizemi, v cudzej mene splatnymi pohfaddvkami zneja-
cimi na cudziu menu (bezhotovostnymi platobnymi prostriedkami)
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Hlavné néstroje pefiazného trhu? (Hrdy a Krechovska, 2013):
« kratkodobé Givery (obchodné a bankové),
« kratkodohé cenné papiere (zmenky, Seky, kratkodobé $tatne cenné papiere - Stéatne obligacie
a §tatne pokladniéné poukazky, depozitné certifikaty, komeréné papiere a kontrakty ako forwar-
dy, futures a opcie).
Kapitélovy trh?¢ sliZi na financovanie dlhodobych investicii (doba splatnosti viac ako rok). Hlavné
nastroje? (Hrdy a Krechovska, 2013):
« dlhodobé tivery (dodavatelské a hypotekarne dvery),
« dlhodobé cenné papiere (dlhodobé majetkové cenné papiere ako akcie a podielové listy; diho-
dobé tiverové cenné papiere ako obligacie, hypotekdrne zaloZné listy, depozitné certifikaty).
Cenné papiere st listiny, v ktorych je zapisané pravo vlastnika na thradu pohladévky vogi tomu, kto
je v cennom papieri zaviazany. Cenny papier je vyjadrenim tohto prava, a preto uspokojenie narokov,
ktoré z neho vyplyvaju, nie je mozné poZadovat a dosiahnut bez jeho predloZenia. Ak sa cenny papier
znici, zanika tym aj narok jeho vlastnika na dhradu pohladévky.
Akcia — majetkovy cenny papier, s ktorym su spojené préva majitela (akciondra) podielat sa
na riadeni spoloénosti, jej zisku a likvida&nom zostatku pri zaniku. Pre akciovli spoloénost su akcie
zdrojom ziskania podnikového kapitdlu (pozri aj kapitolu 3.1).

Tabulka 3.1; Klasifikdcia cennych papierov (pozndmka: CP - cenny papier)

Hladisko klasifikacie Druh cennych papierov

CP pouZivané v platobnam styku (Seky ai.)

T prta hatomiteke) Tekcte CP pouzivané v kapitalovom trhu (akcie, obligdcie ai.)

CP vybavené majetkovymi pravami (akcie, podiely)
2. podla druhu majetkového  CP vyjadrujice dlZnicke pefiazné zdvazky (dlhopisy, obligdcie, Seky, vkladné

vyjadrenia majetkového knizky, vkladové listy)
prava CP vybavené prévami, ktoré poskytujd zabezpecenie pohladdvky (zéstavné listy)
dispozitné CP (konosamenty)
§tdtne CP
3. podfa emitenta municipalne CP (CP verejnopravnych korpordcii ako obce a mestd)

stikromné CP (CP stkromnych firiem, akciovych spolo¢nosti a pod.)

narodné, vyddvané a pouZivané vo vnitri krajiny
zahraniéné, vydavané na jednom finanénom trhu v zahranici
medzindrodné, vydévané a obchodované na niekolkych trhach

4, podla miesta vydania
a pouZitia

23 do slistavy nastrojov pefiaZzného trhu zahffa (Kréfovic a Vlachynsky, 2017): pokladniéné poukazky, depozit-
né certifikdty, zmenky, bankové akcepty, Seky

24 podla Utastnikov kapitdlového trhu rozlisujeme nérodny a medzindrodny kapitélovy trh

25 do sdstavy nastrojov kapitdloveho trhu zahffia (Krélovié a Vlachynsky, 2011): §tdtne dihopisy, obligacie
bank, podnikov, miest a abci, hypotekdrne zélozné listy, vkladové listy, akcie, podielove listy, derivaty a syn-
tetické papiere
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pokracovanie tabulky 3.1

Hladisko klasifikacie Druh cennych papierov

CP na majitela (dorucitela)
5. podfa prevoditelnosti CP na meno
CPnarad

CP vydavané individualne (zmenky, zdstavné listy, Seky, vkladné knizky,
6. podla spdsobu emisie konosamenty)
CP vydévané hromadne (akcie, $tatne a iné obligécie, pokladniéné poukazky)

7. podla charakteru CP s pevne stanovenym dichodkom (losy, Seky, dispoziéné CP)
déchodkov plyntcichzCP - CP s premenlivym ddchodkom (akcie)

nezastupite/né CP (hypotekarne zalozné listy, Seky, zmenky)

Eapreld e stpielnesy zastupitelné CP (akcie, investicné certifikéty)

zabezpectené majetkom, cennymi papiermi atd'.

9. podla zéloZného prava G
nezabezpeteng

Zdroj: Kralovig, J. - Vlachynsky, K. 2011. Financny manaZment, 3. vyd., Bratislava : lura Edition, 2011, 468 s.,
ISBN 978-80-8078-356-3

Akcie Elenime:

s podla druhu (kmenové, prioritng, zamestnanecké),

» podrla podoby (listinné, zaknihované),

s podla formy (na meno, na majitela),

« podfa obchodovatelnosti (verejné, sikromné).

Dlhopis - zastupitelny cenny papier, pravo na vyplatu dlZnej Ciastky v menovitej hodnote dlhopi-
su ku dnu splatnosti a vyplatu vynosu k uréenym datumom. Majitel dlhopisu nema hlasovacie pravo
a nepodiela sa na riadeni spolo¢nosti (pozri aj kapitolu 3.1, str. 47).

Dlhopisy clenime:

- podla emitenta (8tatne, pokladnitné, kamundlne, zamestnanecké, podnikové, bankové),

» podla splatnosti (kratkodobé, strednodobé, dihodobé),

» podla spdsobu stanavenia vynosu (s pevnou Grokovou sadzbou, s pohyblivou Urokovou sadzbou,

s podielom na zisku, s prémiou, s kombinovanym vynosom a dlhopis, kde je vynos tvoreny rozdie-
lom medzi menovitou hodnotou a emisnym kurzom),

= podla sposobu splacania (s jednorazovym spldcanim, s percentualnym splacanim, s anuitnym

spldcanim, s inym stanovenym spdsobom splacania).

Derivaty predstavuju $pecidlne produkty finanéného trhu spojené so Spekuldciou na trhové riziko.
Derivaty st nastroje, ktorych hodnota je odvodena (derivovand) od hodnoty podkladového aktiva
(napr. akcie, obligdcie, meny, Grokové miery a burzové indexy). Podla druhu derivatového kontraktu
rozliSujeme:

« pevné terminové kontrakty (forward, futures) — obchodni partneri nemaji moZznost volby,

» opeie - jeden obchodny partner (kupujici - volng alebo dihd pozicia) ma prévo a druhy (predava-

jaci = kratka pozicia) pavinnost realizovat obchod.
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Finanéné trhy mozno vyuZit aj na ochranu proti riziku a k $pekulaciam. Spekulacia znamend vyu-
7itie pohybu cien akcii pri burzovych obchodoch so zamerom dosiahnut zisk z konkrétneho obchodu.

3.2.2 Vyvoj na medzinarodnych financnych trhoch

Stcasny stav globdlnej ekonomiky je charakteristicky prebytkom likvidity pri nedostatku nedostatotne
efektivnych moznosti investovania vzhladom na zdroje, ktorymi disponuji napriklad hedzové fondy.
Tento prebytok likvidity, koncentrovany predovsetkym v rukdch sikromnych skupin investorov®, je ty-
pickym produktom prave mimoriadnej prijmovej polarizécie, kde sa vacsina spolocenskéha bohatstva
koncentruje v rukdch relativne dzkej skupiny ludi. Vysledkom je nielen obrovska koncentracia bohat-
stva, ale aj obrovsky tlak na to ako efektivne zhodnotit takto koncentrované financné zdroje. Pritom
treba zohladnit aj skutoénost, Ze bankovy sektor je vndtorne prepojeny. Existujd vlastnicke, ale aj iné
prepojenia medzi jednotlivymi vjznamnymi finanénymi skupinami. Je zrejmé, ze bankovy sektor ma
dostatok likvidity, aj ked formalne, napriklad vo vdzbe na banky problémovych krajin, vznika zdanlivy
problém nedostatku likvidity, ktord je poskytovand bud zo zdrojov ECB, alebo eurdpskeho zachranné-
ho mechanizmu (Obadia i, 2013).

V Eurdpe je situcia komplikovana aj vzhladom na to, Ze formalne, vzhfadom na objemy poskytnu-
tych Gverov, ¢i uZ malym a strednym firmam, municipalitdm alebo obyvatelstvu, sa eurdpske banky
dostali do znatnych problémav likvidity. Medzibankovy trh, kedZe Gspory obyvatelstva sa zagali vo
vicsine krajin stencovaf v stvislosti s krizou a nutnostou zachrafiovat svoju Zivotnt droven cerpa-
nim Gspor,? zacal ohrozovat likviditu vlastnych bank. Moznym rieSenim je poskytnutie prostriedkov
z eurdpskeho zachranného mechanizmu. Za rozumnejSie rieSenie vSak podla (Obadial., 2013) mozno
povazovat skor vytvorenie univerzalneho bankového dohfadu na drovni Eur6pskej Unie. Faktom vak
z0stéva, 7e krajiny strednej Eurépy — Cesko, Madarsko, Polsko a Slovensko — presli znacnou reformou
hankového sektora uz pred 8 - 10 rokmi, pri¢om celti reformu a oddlZenie bankového sektora zaplatilo
obyvatelstvo tychto krajin. Na rozdiel od reforiem, ktorymi by mali prejst dnegné eurdpske banky, ktore
sa viak majti financovat zo spolo¢nych zdrojov stistredenych v trvalom eurovale. V oblasti bankového
sektora viak vznika zdanlivo i redlne paradoxny jav. Na jednej strane chceme zvysit mieru kontroly
hankového a finanéného sektora (Bazilej Ill, Solvency Ill) a na druhej strane zéroven znovu vytvarame
priestor na &pekulativne obchodovanie s derivétmi a podobne, ktoré v skutognosti boli jednou z pricin
krizy, ktord vypukla v roku 2008.

26 treba kongtatovat, Ze pocas poslednych 8 aZ 10 rokov je pre vacsinu vyspelych krajin typicky nasledujuci
proces. Dochédza k vyraznému a extrémnemu zvy$ovaniu ziskovosti transnacionalnych korpordcii a cel-
kova trovefi prijmov §tatnych rozpogtov klesd na historicky minimalnu hodnotu;
obyvatelstvo chudobnie, pretoZe prevazn vaésina Uspor ulozenych vo finantnom sektore ma nizke zhod-
notenie, spravidla sa pohybuje, aj vzhladom na Grove inflécie, iba na drovni udrziavacich zhodnoteni, a to
v konegnom dosledku zvysuje tlak na to, aby si obyvatelstvo aj Spekulativnym posunom viastnych tspor
pokdsalo zabezpedit aspon uréitd mieru udrZatefnosti viastnych finanénych zdrojov (Obadia ., 2013)

27 zdafiované mzdy obyvatelstva nepostatavalina uspokojenie Gverovej zétaze obyvatelstva

57






