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UvVOD

Riziko aneistota su kategorie, ktoré sa udomacnili v ekonomike, apri kazdom
finanénom rozhodovani ich treba brat” do tvahy. Kazda cielavedomé ¢innost’ je spojena
s existenciou mozného rizika, kazdé rozhodnutie z hl'adiska buducnosti je spojené s urcitou
mierou neistoty. VacSina finanénych rozhodnuti sa uskutoénuje v podmienkach neistoty.
Akékol'vek zmeny ekonomického prostredia a vnitornej situacie podniku sa v kone¢nom
dosledku prejavia v zmenach jeho finan¢nych ukazovatelov, su rizikovymi faktormi.
Meniace sa podmienky, v ktorych podnik pdsobi a plni svoje finanéné ciele, st spojené
s existenciou rizik a ulohou manazmentu je zabezpecit' sa proti tymto rizikam. Moéze ist’
0 rozne druhy podnikatel'ského rizika, ako je napr. riziko urokové, menové, pravne,
politické. Nezohladnenie moznych rizik v procese finan¢ného riadenia podniku moze
negativne ovplyvnit’ vysledok hospodarenia a jeho finanéné toky a v kone¢nom désledku
trhovi hodnotu podniku. Nie pri vSetkych rizikach je prvotnou pri¢inou samotna existencia
podniku, dolezité je v§imat si, ako prispieva prislusné riziko k celkovej rizikovej pozicii
samotného podniku. Pri kvantifikovani celkovej rizikovej pozicie podniku je dolezité si
uvedomit, Ze rizikd posobia na celok sroznou intenzitou. Doélezité je identifikovat
podstatné rizika a ich Strukturu, resp. rizikové oblasti v podniku (napr. obchodné aktivity
aprocesy citlivé na zmeny trhovych podmienok). Tym sa vlastne vytvara ramec pre
riadenie podnikovych (finan¢nych) rizik. Finanéné riadenie je tak spojené s manazmentom
rizik.

Manazment rizik predstavuju ¢innosti spojené s identifikdciou moznych rizik, ktoré
podniku hrozia, pokra¢uji meranim, do akej miery je podnik tymto rizikdm vystaveny
a koncia rozhodnutim, ¢i a akym spdsobom tieto rizika riadit’ a eliminovat. Raciondlne
rozhodovanie predpokladd primerané informacie. Finanéné rozhodovanie ako sucast
finanéného riadenia sa zaklada na tychto druhoch informacii: financné informdcie (napr.
uctovna zavierka, vyrocna sprava) , kvantifikovatelné nefinancné informacie (podnikova
Statistika), nekvantifikovatelné informadcie (ziskané zo sprav veducich pracovnikov,
auditorov, komentarov odbornej tlace, nezavislé hodnotenia, prognézy) a odhady
(analytikov roznych inStittcii).

Stucasné svetové trendy vo financnom riadeni sa prejavuja stale v SirSej orientacii na
medzinarodné finan¢né toky a nastol'ujii nové tlohy, na ktoré uctovnictvo musi reagovat’.
St to najmé: rozhodovanie Vv podmienkach neistoty, prechod od klasickych zdrojov

financovania k novym formdam, nové formy obchodovania — obchodovanie so specifickou



skupinou financnych ndastrojov (opcie, swapy, forwardy, futures). Vyznamnou oblast'ou
finanéného manazmentu je preto orientdcia na elimindciu rizik (manazment rizik).
Uttovnictvo v tejto stvislosti musi reagovat zavadzanim takych metodickych
a metodologickych postupov, ktoré umoznia vykonat’ peiiazny odhad rizik a zverejnit’ ho
vo vykazoch alebo v poznamkach uctovnej zavierky. Nové spdsoby financovania sa
realizujit formou  preberania  podnikov = manazmentom, akviziciou  podniku
s predchadzajucim zadlZenim formou kupy. Uétovnictvo v takomto pripade ma pomdct’ pri
odhade trhovej hodnoty podniku a ukazat’ realnu vysku jeho zadlzenia. V oblasti cudzich
zdrojov klasické bankové uvery nahradili lizingové, faktoringové a podobné zmluvy,
emisia roznych druhov dlhopisov, tuverovanie podniku vyhodnymi platobnymi
podmienkami dohodnutymi s dodavatelmi a pod. Od uétovnictva sa ziada zabezpecit
potrebné informécie na stanovenie optimalnej finan¢nej Struktiry, na analyzu trokového

zatazenia, prip. moznost’ zvysenia zaviazkov a pod.

V usili eliminovat’ finan¢né rizika a v snahe dosahovat’ zisk v neustale meniacich sa
podmienkach v hospodarstve sa vyvijaju aj finan¢né nastroje a postupy, ktorymi mozno
Vv tychto novych podmienkach zabezpecit dosahovanie uvedenych cielov. Existencia
finan¢ného trhu priniesla nové poZiadavky na informacie z G€tovnictva. Od Gc¢tovnictva sa
pozaduje poskytovat’ informacie o zhodnocovani vloZzeného kapitdlu vedenim podniku,
vysledku hospodarenia dosiahnutom za prislusné obdobie, schopnostiach vedenia podniku
zdravo financovat’ podnik, volit’ optimélnu Struktiru zdrojov financovania a optimalne ich
rozmiestnit' do jednotlivych foriem majetku v stlade s poziadavkami a pravidlami

finanéného trhu.

Svojim obsahom je dizertatna praca zamerana na charakteristiku jednotlivych
druhov finan¢ného rizika, ich obraz v uctovnictve, predchadzaniu vzniku rizik aich
naslednej eliminacii predovSetkym v stlade s ndrodnou ale ajnadnarodnou upravou
uctovnictva. Pri jej spracovani sme pouzili uvedenu literatiru, vyuzili sme poznatky

ziskané Studiom tejto literatury a vysledky vedeckovyskumnej ¢innosti.

Problematikou zobrazenia finan¢nych néstrojov v G¢tovnictve ako prostriedku
eliminacie rizik aneistdt z pohladu slovenskej pravnej Upravy v nadvdznosti na
nadnarodnu upravu sme sa v praci zaoberali preto, Ze v tedrii a vV praxi st v sti¢asnosti tieto
okruhy problémov eSte neujasnené a stavaju sa zdrojom réznych nedorozumeni a polemik,

na ktoré odborna verejnost’ uz dlhsie poukazuje a apeluje na zdkonodarcu ich riesit’.



V prehl'ade o stave vedeckého poznania rieSenej problematiky sa venujeme
historickému pohl'adu na riziko a neistotu od stredoveku po stcasnost. Venujeme sa tu

d’alej stru¢nému prehl'adu vyvoja tctovnictva ako aj jeho ulohdm v riadeni podnikov.

Vo vedeckych vysledkoch dizertacnej prace sa venujeme definovaniu jednotlivych
nastrojov elimindcie rizik a neistot, uctovnej politike podniku, primarnym finanénym
nastrojom a derivatovym finanénym nastrojom ako prostriedkom eliminacie rizik a neistot.

V teoretickych a praktickych zaveroch vyplyvajacich zo spracovania dizertacnej

prace sa venuje sumarizacii poznatkov predmetu dizertanej prace ako aj navrhom

aplikécie jednotlivych nastrojov eliminacie rizik na jednotlivé riziké v praxi.



A. CIEL DIZERTACNEJ PRACE

Cielom dizertacnej prace je definovanie pojmov riziko a neistota a ich historicky
vyvoj v podnikatel'skej Cinnosti, analyzy vplyvu podnikatel’skych rizik a neist6t na
¢innost’ a vysledky ¢innosti podniku za ucelom mozZnosti ich efektivnej eliminacie
metodickymi prostriedkami a metodologickymi pristupmi uplatiovanymi v Gctovnictve
aj pri existencii finanénych nastrojov a navrhnut’ moznosti ich koncep¢éného riesenia.
Vzhl'adom na rozsiahlost’” skimanej problematiky zamerali sme sa len na niektoré oblasti
globélneho charakteru, ktorymi st vyber pravidiel uctovania a bilancovania, ocenovacie
zakladne, modely a pristupy K ocenovaniu, formovanie finan¢nej situdcie, primarne
finan¢né nastroje a derivatové finanéné nastroje sivisiace so zmiernenim rizik a neistot
tak, aby dizertacné praca podédvala uceleny obraz o uvedenych néstrojoch elimindcie rizik
aneistdt v uctovnictve podnikatel'skych uctovnych jednotiek, tak z pohladu pravnej
upravy bezného tctovnictva a uctovnej zavierky podnikatel'skych subjektov v Slovenskej
republike, ako aj z pohl'adu IFRS.

Pre splnenie ciel'a sme si urcili tieto ¢iastkové ciele:

definovat’ pojmy riziko, neistota, ich historicky vyvoj, jednotlivé druhy rizik z hl'adiska

ich vplyvu na ¢innost’ podnikov,

e charakterizovat’ ¢tovnu zavierku, pravidla uctovania a bilancovania ako aj jednotlivé
nastroje Uctovnej politiky podniku, ktoré z hladiska ich samotného posobenia mdzu

vyrazne ovplyvnit’ uroveinl celkovej financnej situdcie uctovnej jednotky,

e analyzovat’ funkciu metodickych nastrojov a metodologickych pristupov uctovnictva pri

formovani finan¢ne;j situdcie podniku v podmienkach existujucich rizik a neistot,

e charakterizovat' ocenovacie zakladne, modely ocenovania a pristupy Kk oceiiovaniu
VvV uctovnictve ako jednému z metodickych prostriedkov, zamerat sa na odpisy
dlhodobého hmotného majetku a dlhodobého nehmotného majetku ako jedné¢ho z
nastrojov uctovnej politiky, charakterizovat’ opravné polozky k majetku ako ndstroja
uctovnictva pri eliminacii rizik ako aj zamerat' sa na rezervy ako osobitny druh

zavazkov, ktoré st sucast’ou uctovnej politiky z pohl'adu eliminécie trhového rizika,

e zamerat pozornost na niektoré primarne finanéné nastroje osobitne na cenné papiere

a lizing,



e charakterizovat’ niektoré derivatové finan¢né néstroje povazované tiez za financné
inovacie, a ich pouzitie na zabezpeCenie sa proti riziku zmeny turokovej miery

a menového rizika,

e navrhnut moznosti implementacie a sposoby aplikacie navrhovanych rieseni s cielom,
aby informécie prezentované v ultovnej zavierke zostavenej podla slovenskej pravnej
upravy mali nielen pozadovanui kvalitu, patricni vypovedaciu schopnost’, ale aby

. ., . C ., . e .
predstavovali pre pouzivatelov informdcii z uCtovnej zavierky aj spolahlivy zdroj
uzito¢nych informacii potrebnych pre prijimanie dolezitych ekonomickych rozhodnuti

vo vzt'ahu k riadeniu rizik.

V dizerta¢nej praci sa vychadza z platnych pravnych predpisov upravujicich bezné
uctovnictvo a uctovnil zavierku podnikatelov v Slovenskej republike, ktorymi st
predovsetkym zakon ¢. 431/2002 Z. z. o uctovnictve Vv zneni neskorSich predpisov,
Opatrenie Ministerstva financii SR ¢. 23 054/2002-92, ktorym sa ustanovuji podrobnosti
0 postupoch uctovania a ramcovej uctovej osnove pre podnikatel'ov Uctujucich v sustave
podvojného uctovnictva v zneni neskorSich predpisov, Opatrenie Ministerstva financii SR
¢. 4455/2003-92, ktorym sa ustanovuji podrobnosti o usporiadani, oznacovani
a obsahovom vymedzeni poloziek individualnej uctovnej zdvierky a rozsahu tudajov
urcenych z individualnej Gctovnej zévierky na zverejnenie pre podnikatelov uctujucich
Vv ststave podvojného Uctovnictva v zneni neskorSich predpisov. V dizertacnej praci sa
vychddza z platnych pravnych predpisov upravujicich bezné uctovnictvo a uctovnl

zavierku podnikatel'ov v Slovenskej republike a IFRS k 30. 10. 2009.

Pri spracovani dizertacnej prace bola prevazne pouzitd systémovad analyza. Jej uplatnenim
sme objasnili zédkladné okruhy problémov, ktoré boli predmetom dizertacnej prace. Na
vysvetlenie podstaty niektorych, v SR menej znamych skuto¢nosti, sa uplatnila deduktivna
metoda. Z hladiska posudenia odliSnosti vybranych oblasti podl'a slovenskej pravnej
upravy uctovnictva s IFRS sa vyuzili v kombindcii kompardcia a analytickosynteticky
postup. Pri stanoveni navrhov a odporucani na implementiciu do slovenskej pravnej

upravy sa pouzila induktivna metoda.



B. PREHI’AD O STAVE VEDECKEHO POZNANIA RIESENEJ
PROBLEMATIKY

Ekonomické pojmy riziko aneistota su z pohladu beznej hospodarskej praxe
zauzivané. VSetky deje, procesy a konkrétne Cinnosti, ktoré su ucelovo zameranymi
aktivitami podnikatel'skych uctovnych jednotiek, neprebiehaji v prevaznej vacsine tak ako
je to vopred naplanované. V podmienkach istoty (urcitosti) prebicha len zanedbatelné
mnozstvo podnikatel'skych aktivit, ktoré maji deterministicky charakter. Isty vysledok
(istotu) je mozné ocakavat' len v niektorych chemickych a fyzikalnych procesoch pri
dodrziavani rovnakych vnutornych aj vonkajSich podmienok pocas prebiehajucich dejov
a procesov. Istota je dodrziavanie planovanych ukazovatelov prebiehajtcich ¢innosti bez
akychkol'vek odchylok a jednoznacnost’ vsetkych skutocnosti. V podnikatel'skej ¢innosti
su procesy, pre ktoré je charakteristickd meistota (neurcitost’), ¢o je podmienené
stochastickou podstatou procesov. Prevaznd véc¢Sina podnikatel'skych Cinnosti sa
uskutociiuje v podmienkach neistoty. Neistota sa podiela na variantnosti vysledkov
Ciastkovych Cinnosti, ktoré potom spdsobuju neistotu vo vztahu ku koneénému
dosahovanému ciel'u. Kym istota je nepoznané zname, neistota je nepoznané nezname.
Vyznamny prvok, ktory ohrozuje bezpecnost’ uskutoénovanych podnikatel'skych aktivit, je
riziko. Definovanie pojmu riziko z pohladu historického ale aj sucasného nie je
jednozna¢né. Ponuka mnoZzstvo pristupov a konkrétnych vykladov ktoré sa odvijaju od

miesta povodu, Gc¢elu aj prostredia predpokladaného vyuzivania.

Historické korene pojmu riziko mozno opisat’ nasledovne:

thiza (antické Grécko) neistota, uzke miesto,
moznost’ straty nakladu po€as ndmornej plavby

al —rizg (arabsky povod) skutocnost,, ktord necakané prindSa uzitok napr. vyhra;
pripadne osudny zvrat deja

resecare (latinsky povod) moznost stroskotania lode, prekonanie nebezpecného tutesu

arisco (maurska $paniel¢ina) | moznost’ straty a Skody

arreschg popisovalo nebezpecnl ¢innost’

risigio - risiko germanofonna zéna Eurdpy na zaciatku 16. storo€ia (strata

a Skoda a s flou spojeny odvazny ¢in na useku obchodu
a podnikania)

Az neskor sa objavuje aj v inych jazykoch:

risk anglictina
risico talianCina
risque francuzstina




Z hladiska svojho obsahu a spdsobu pouzivania sa postupne od seba oddel'ovali terminy
nebezpecenstvo a riziko, ktoré boli dlhé obdobia povazované za synonymum. V sti¢asnosti

je mozné zvyraznit’ predovsetkym tento rozdiel medzi nimi.

e nebezpecenstvo ma staticky charakter, vyjadruje len negativnu potencialnu vlastnost’
systému, t. . zZ terminologického hl'adiska mozno nebezpecenstvo povazovat za stéast’
pojmu riziko,

e riziko je pojem, ktory vo svojej podstate ma dynamicky charakter, pricom ma priamy

vzt'ah ku konkrétnym hodnotam, ktorych existenciu ohrozuje.

Pojem riziko bezprostredne suvisi s podnikanim ako takym, ktoré mé svoje historické

zadiatky uz v stredoveku.

Spoloc¢ensky, ekonomicky a politicky systém Vv stredoveku bol pod vyraznym
vplyvom cirkvi, vd’aka ¢omu bol vtomto obdobi aj pojem riziko Uzko spajany
predovsetkym s cirkevnym pravom, resp. dodrziavanim alebo nedodrziavanim ,,bozich
zakonov*. Riziko Vv spolocenskom Zivote, chdpané vkontexte viery V boha, suviselo
S obavami, aby sa nespravnym konanim nezvysSovalo riziko , ,nedostania sa do neba «l
V ekonomickej oblasti boli pojmy riziko aneistota chapané v uzSom kontexte, ato
predovSetkym ako rizika spajané so vztahom medzi veritelom a dlznikom. Cirkevné
zékony tykajuce sa uzery (podla cirkvi bola iZzera zakdzand) sa na jednej strane vzt'ahovali
na tzv. mimoriadnu ujmu (leasio enormis) ale na strane druhej cirkev tolerovala ,,uZeru
s mierou. Z uvedeného vyplyvalo, Ze nie kazdy Grok sa povazoval v stredoveku za uZeru

auz v 12. storo¢i bolo potrebné posudzovat’ kazdy pripad osobitne v kontexte piatich

stanovenych podmienok, za ktorych trok nebol povazovany za GiZeru:

1. danumm emergens — turok ako odskodnenie za necCakanti $kodu sposobenu
neskorym platenim,

2. lucrum cessans — arok ako odSkodnenie za usly zisk,

3. stipendium laboris - urok ako odplata za odvedenu pracu,

4. periculum sortis — urok za riziko straty pozi¢anych penazi, ked’ nepride k splateniu
dlhu, ¢i uz platobnou neschopnostou alebo zlomysel'nost’ou dlznika,

5. ratio incertitudinis — uvaha o neistote v uverovych obchodoch

L POLAVKA, V.: Riziko a neistota v historickom vyvoji. Risk-management.cz, ISSN 1802-0496 Publikované
18.05.2005 (Citované 16.09.2009).

Dostupné na http://www.risk-management.cz/index.php?clanek=20&cat2=1&lang=

2 LE GOFF, J: Wucherzins und Hollenqualen. Okonomie und Religion im Mittelalter. Stutgard, 1988.
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Z uvedenych vynimiek vyplyva, ze uz v stredoveku sa pocitalo s ,,legalnymi‘ urokmi,
ktoré boli bezprostredne spajané s rizikom. Podl'a Hicksa sa za uzernicku povazuje teda len
bezrizikova pozicka, kym na druhej strane vSetky rizikové vypozi¢ky penazi sa stavaju
legitimnymi®. Riziko a neistota sa tymto postupne stavali akceptovanymi ekonomickymi
pojmami, avSak urok ako rizikova prémia bol stile sucastou SirSie chapaného
spolocenského rizika. Veritel' sa prijimanim urokov stale vystavoval riziku, Ze jeho Cin
bude oznaceny ako nekrestansky a bude v rozpore s bozimi zakonmi. Thto neistotu mohol
veritel’ pred svojou smrtou eliminovat aktivhym pokanim. V praktickej cinnosti veritelov,

ktori pozadovali uroky, sa prejavovali aj nasledujuce rizika:

1. riziko nevediet posudit hranicu medzi legitimnym urokom, ktory bude respektovat
hore uvedenych pdt stanovenych vynimiek,
2. riziko, Ze aktivne pokdnie nebude vykonané pred smrtou, pretoze veritel si nebude
vedomy Ziadnej déer.A
Riziko nekrestanského skutku atym problematického ,,dostania sa do neba®“ tak
existovalo nad’alej” aprevazovalo nad ekonomickym rizikom (ekonomické riziko sa
povazovalo za pozemské a tym aj menej nebezpecné). Ak veritel’ Ziadal od dlznika niZsie
uroky samozrejme, zZe sa vystavoval menSiemu riziku a aj pripadna vina sa povazovala za
mensiu, ak uroky sa priblizovali k obvyklym tUrokom v tej dobe. Problematickym vSak
bolo urcenie ,,obvyklych turokov, nakolko vtejto dobe eSte neexistovali ziadne
institucionalizované kreditné systémy. V tomto obdobi sa do popredia dostavalo aj

ekonomickeé riziko, ktoré uzko stuviselo predovsetkym s poistenim namornej dopravy .

Od 17. storocia sa ekonomické vedy vo vicSej miere zaoberaji analyzami podmienok
v akom pripade je vyhodnejSie preferovat’ istejSie vysledky akedy je vyhodnejsie
preferovat’ neistejSie ocCakavané vysledky. ,,V tomto obdobi sa za rizikové zacina
povazovat aj vyvarovanie sa rizikovych konani realizdciou tzv. ,,istejSich stratégii“ (napr.

poistenia), pretoze s tym vznikaju naklady, ktoré sa pripadne mozu ukazat’ ako zbytocné * °

®HICKS, J.R.: A Theory of Economic History. Oxford, 1969, str. 97

* POLAVKA, V.: Riziko a neistota v historickom vyvoji. Risk-management.cz, ISSN 1802-0496 Publikované
18.05.2005 (Citované 16.09.2009).

Dostupné na http://www.risk-management.cz/index.php?clanek=20&cat2=1&lang=

® PRIDDAT, BIRGER, P: Zufall, Schicksal, Irrtum: uber Unsicherheit und Risiko in der deutchen
okonomischen Theorie vom 18. bis ins fruhe 20. Jahrhundert. Marburg: METROPOLIS-VERL., 1993

® LUHMANN, N: Temporalisierung von Komplexitdit: Zur semantikneuzeitlicher Zeitbergriffe, 5.235 V:
Luhmann, N.: Gesellschaftsstruktur und Semantik, Bd. 1, Ffm, 1980, str.135
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Luhmannove teérie maju zakladni myslienku v zdorazneni moznosti individualneho
konania za existencii rizika. Ich podstatou je systém podporného ocakavania, ze v kratkom
Case aj ostatni budu konat’ rovnako resp. podobne a budi sa vystavovat’ tym istym rizikam
aneistotam. ,, V tomto zmysle je individudlne konanie jednotlivca v sucasnosti zalozené na
predvidani individudlneho konania inych, ktoré az v buducnosti potvrdi svoje pozitivne
zavislosti. Urcitd istota tohto moderného rizika preferujuceho typu cloveka spociva

V relativnej konformite, zZe vsetci (alebo viaceri) sii ochotni poQstupit rizikd “

V 18. storo¢i sa ekonomické tedrie pojmami riziko a neistota osobitne nezaoberali, ale
orientovali sa na hl'adanie novych rieSeni vSeobecnejSiecho problému, ktorym v tomto
obdobi bol spoloc¢ensky poriadok. V tomto obdobi sa zacinala prejavovat’ neplatnost’
niektorych ekonomickych tedrii, zakonov a ndzorov a ekonémovia zacinaju hladat’ priciny
tychto odchylok. Zvysené pozornost’ sa v ekonomike venovala logike poriadku, a moderna,
v 18. storo¢i formulovana teoéria trhovej ekonomiky, je v podstate rieSenim poistenia sa
proti neporiadku. Za priekopnika tychto nazorov mézeme povazovat Adama Smitha,
ktory zdoraziioval skuto€nost’, ze sukromné spravanie ma vysSiu efektivitu ako Statne.
Podl'a zastancov Smithovej tedrie existuje riziko dosahovania zisku, ktoré je uzko spojené
s poznanim trhu ako aj mobilitou investicie (¢im viac informacii maji investori o trhu
a ¢im je ich investicia mobilnejSia, tym vyssi vynos mdzu v budicnosti o¢akavat’). Zaujem
investorov dosahovat’ z pouZzitého kapitalu zisk spdsobil rozsirené moznosti prijmu pre
nemajetné skupiny obyvatel'stva. Podl'a Pridata , staro eurdpska istota chudoby
nemajetnych a neistota bohatstva majetnych sa dostavaju do nového pomeru: neistota
bohatych sa meni na riziko investovania, ktoré transformuje istoty byvalych chudobnych a

“8 " Smithom prisl'ibend istota

nezamestnanych na riziko investovania zavislej istoty mzdy
prijmov robotnikov sa ukédzala z historického pohladu ako riziko, ktoré v obdobi
konjunktiry ekonomiky sice zarucuje istotu ale v obdobi recesie znamena vyrazné riziko
spojene s nezamestnanostou. V tychto myslienkach mali svoj zaciatok socialistické idey,
ktoré zrusenie sikromného majetku sI'ubovali premenit’ na Sancu na zisk pre bohatych a na

istotu zamestnanosti a prijmov pre pracujuci Pud®.

"POLAVKA, V.: Riziko a neistota v historickom vyvoji. Risk-management.cz, ISSN 1802-0496 Publikované
18.05.2005 (Citované 16.09.2009).

Dostupné na http://www.risk-management.cz/index.php?clanek=20&cat2=1&lang=

® PRIDDAT, BIRGER P. Zufall, Schicksal, Irrtum: iiber Unsicherheit und Risiko in der deutschen
okonomischen Theorie vom 18. bis ins friihe 20. Jahrhundert. Marburg: METROPOLIS-VERL., 1993

® HEINSOHN, G., STEIGER, O. Geld, Produktivitit und Unsicherheit in Kapitalismus und Sozialismus, v:
Leviathan, H.2, 1981, str.183
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Na prelome 18. a 19. storocia sa vyznamnym nastrojom eliminacie rizik a neistot
stava poistenie. Justi definoval neistotu v State ,, ako stav rozhodovania, kedy ocakdavany
ucel nebude s urcitostou dosiahnuty. “1% 0 istote hovori ako o nanajvys pravdepodobnom
sposobe. ,, Stdat by mal podniknut len "poistené" kroky, t j. také, ktoré by minimalizovali
rizika straty Statneho majetku, pripadne straty blahobytu. Vylucené by malo byt
Spekulativne spravanie sa Statu, spojené s prelietavym §tastim alebo ndhodou. “*

., Stat vystupuje ako spravca majetku ndroda, pripadne podielu, ktory mu bol
danami prenechany, a preto len sukromné osoby, ked’ chcu zarobit vo svojich obchodoch a
Zivnostiach, mézu riskovat. Ucelom tjchto ndzorov je zachovanie podstaty vieobecného
bohatstva.

To znamena:
1. schopnost’ Statu zabezpecit cast vydavkov prijmami zo Statnych podnikov,
2. zachovavat dobru "policiu”, ktord podporuje zvysovanie produktivity hospodarstva, aby

bol zaisteny kontinudlny vyber dani a nebolo potrebné kratkodobo zvysovat dane, ¢im by

sa zabranilo dlhodobym poklesom prijmov a dani.

Statu sa neodporica podstupovat podnikatelské riziko, pretoZe Stat je povazovany
za instituciu, ktora ma za ulohu zaistit' schopnost’ podstupovania rizika pre sukromné
hospodarske subjekty. Aj tu je postavena istota pred riziko s cielom garantovat kontinuitu
spolocenského zivota. Tato argumentdacia vychadza z nasledovnych skutocnosti:

1. rizika maju podstupovat’ len sukromné ekonomické subjekty,
2. Stat spravuje majetok vsetkych a tym nesie zodpovednost, ktora nie je porovnatelna so

sukromnym rizikom straty majetku len jednej osoby. «12

Z uvedenych nazorov vyplyva, ze §tat by sa mal vyvarovat rizikového spravania ,
ktoré je typické pre sukromné subjekty. Autori v tomto obdobi nepovazovali sikromné
spravanie a rozhodovanie za existencie rizika za racionalne, ale skor za blidivé pocinanie
Vv neistote, ktorému chybaji dokonalé informacie. Podl'a tychto nazorov S§tat sice
nepoistuje rizikd sukromného konania, ale predpisuje pravidla a normy, ktoré maji
vylicit, Ze rizikové spravanie jedného subjektu bude mat’ nepriaznivy vplyv na iné
subjekty resp. Stat. Justiho teorie, Ze Stat by mal v kone¢nom doésledku minimalizovat’

svoje ekonomické aktivity amal by transformovat syst¢tm nahody do mravného

10 3USTI, J.H.G. von: Staatswirthschaft, 2 Bde. (Leipzig 1758), Reprint Aalen, 1963, str. 17

1 JUSTI, J.H.G. von: Staatswirthschaft, 2 Bde. (Leipzig 1758), Reprint Aalen, 1963, str. 18

2 POLAVKA, V.: Riziko a neistota v historickom vyvoji. Risk-management.cz, ISSN 1802-0496
Publikované 18.05.2005 (Citované 16.09.2009).

Dostupné na http://www.risk-management.cz/index.php?clanek=20&cat2=1&lang=
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a stabilného poriadku, predpoklada, Ze sa vytvori systém vSeobecnej mravnosti, v ktorom
konanie spolocnosti berie ohlad na moznosti konania a racionalneho rozhodovania
jednotlivcov, priCom sa nevylucuje rozhodovanie sa za existencie rizika, ale zdoraznuje sa,
ze rozhodovanie nemdze byt stavkou o Zivot™.

Smithov trhovy model interpretoval Hegel ako model rizikovych c¢inov, ktory je
nestabilny, lebo vo svojom dosledku vytvara dve triedy - bohatych a chudobnych, a ich
rozdiely len zvéiééuje.14 To znamend, Ze chudobni si v kone¢nom désledku ochudobneni o

moznost’ slobodného konania a vlastne dostojnosti.

Riziko aneistota koncom 19. storoia aV priebehu 20. storo¢ia boli
interpretované z roznych pohl'adov.

Schmoller pokladal moderné poistovne za inStiticie na redukciu neistoty.
Zdorazinoval, Ze socialne poistenie je vel'mi dolezité, pretoze hospodarske riziko, ktorému
su pracujuci vystaveni pri chorobach, tirazoch a invalidite, neméze znaSat’ robotnik sam,
ale toto riziko musi byt’ rozdelené na vSetkych. Poistenie tak umoznuje zaisteny Zivot v
priemyselnej dynamike moderného hospodarstva, ktoré zaroven vytvara neistotu
zamestnania. Potrebu poistenia pracujucich vysvetloval konjunkturdlnymi vykyvmi
hospodarskeho V}'/Voja.15

A.E.F. Schaeffle v roku 1878 publikoval teoretickii koncepciu $tatnych zasahov,
ktord sa v odbornej literatire neskor pouzivala pod pojmom "Assekuranztheorie des
Staates", teda "poistovacia tedria Statu". Stat je povaZovany za institiciu na redukciu
neistoty, pricom rizika sa mézu stat’ hybnou silou produktivity prace. To znamena, Ze
socialna politika nielen Ze neznizuje efektivnost, ale dokonca mdéze byt hybnou silou
hospodarstva statu.'°

Menger vo svojich pracach charakterizuje neistotu v suvislosti s podmienkami
vyroby a tvrdi, Ze neistota sa v priebehu Casu znizuje. Hoci sa neistota ZelateI'nych
vysledkov v priemyselne organizovanych vyrobnych procesoch postupne znizuje, "urcity

stupefi neistoty" zostava vzdy zachovany'’ Menger vo svojich pracach nehovori 0 riziku

¥ POLAVKA, V.: Riziko a neistota v historickom vyvoji. Risk-management.cz, ISSN 1802-0496
Publikované 18.05.2005 (Citované 16.09.2009).

Dostupné na http://www.risk-management.cz/index.php?clanek=20&cat2=1&lang=

“HEGEL, G.F.W. Philosophie des Rechts. Vorlesung von 1819/20 nach einer Nachschrift. Hg. D. Heinrich.
Ffm., 1983

15 SCHMOLLER, G. Grundrify der Allgemeinen Volkswirtschaftslehre, Teil 2. Leipzig, 1904, str.335-349.

1 POLAVKA, V.: Riziko a neistota v historickom vyvoji. Risk-management.cz, ISSN 1802-0496
Publikované 18.05.2005 (Citované 16.09.2009).

Dostupné na http://www.risk-management.cz/index.php?clanek=20&cat2=1&lang=

Y MENGER, C. Grundsdtze der Volkswirthschaftslehre. Wien 1871, Reprint Tibingen, 1968 str. 24
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ako takom, pretoze pojem riziko pouziva len ako synonymum pre moznl stratu. Zaroven
odmieta Mangoldtove u¢enie o podnikatel'skom zisku, t. j. Ze ¢innost’ podnikania spociva v
podstatnej miere z ,preberania nebezpeCenstva“ produkcie. Menger tento predpoklad
striktne odmieta a hovori, Ze na druhej strane moZznosti straty je Sanca zisku'®. Ked’ kazdej
moznej strate zodpovedd mozny zisk, tak riziko hospodarskeho konania je prechodny
fenomén, ktory sa moze v d’alSej investi¢nej aktivite kompenzovat’, za predpokladu, ze sa
podnikatel’ zo svojich chyb poudi.

Schumpeter podporuje Mengerovo odmictnutic rizika podnikania d’al$im
argumentom, zaloZenym na rozliSovani funkcie podnikatela a kapitalistu. Kym kapitalista
plne nesie riziko straty svojho vlozeného kapitalu, podnikatel’ ho nesie len v tej miere, v
akej sam vystupuje ako kapitalista™.

Podl'a Bohm-Bawerka ma riziko svoj povod v praktickych omyloch podnikatel'ov,
ktori z dévodu neznalosti realnych faktorov nespravne rozhoduju a investuju®.

Weber sa pojmom riziko a neistota venuje hlavne v spojitosti s burzou. Pokial’
Spekulécie na burze sluzia na poistenie sa proti kolisaniu cien, sit zamerané na prosperitu a
zniZenie rizika podniku. Ale Spekulativne obchody, pri ktorych majitel'ov akcii zaujima len
predaj akcii so ziskom, nie su orientované na stalu rentabilitu podniku® . Weberova uvaha
o riziku je zamerand na to, aby sa vylucili rizikd, ktoré pramenia zo zvySujicej sa
formalnej racionality hospodarskeho konania cez zvlastne poistné inStitucie a v pripade
burzy poistenie terminovym obchodom proti kolisaniu cien pri obchodovani.

Zaciatkom 20. storocia sa z neistoty stava fenomén, ktory dezorientuje hospodarske
subjekty len kratkodobo, pretoze vd’aka odstredivym silam trhu je z hl'adiska dlhodobého
posobenia vyluceny. Tento nézor uz zastdvali neskori klasicki ekonomovia napr. J. St.
Mill. %

Philippovich povazoval krizy v ekonomickom zivote nielen za dovod poistenia, ale
aj za moment vSeobecnejSej neistoty l'udského zivota. Kategoériu neistoty pouzival
vSeobecne ako poruchu pravidelného priebehu hospodarstva a povazoval ju za vynimku v

normalnom priebehu hospodarskych procesov. Tym je poistenie zalezitost'ou Specifickych

¥ MENGER, C. Grundsdtze der Volkswirthschaftslehre. Wien 1871, Reprint Tiibingen, 1968 str. 137

19 SCHUMPETER, J.A. Geschichte der okonomischen Analyse, 2 Bde. Gottingen, 1965, str. 680

20 BOHM-BAWERK, E. von Einige strittige Fragen der Kapitaltheorie (1899), s. 129, v: Béhm-Bawerk, E.:
Kleinere Abhandlungen iiber Kapital und Zins. Wien/Leipzig, 1926, str. 236

* WEBER, M. Die Bérse. s. 256, v: Weber, M.: Gesammelte Aufsiitze zur Soziologie und Sozialpolitik,
Tiibingen, 1988 (1. Aufl. 1924), str. 297

2 POLAVKA, V.: Riziko a neistota v historickom vyvoji. Risk-management.cz, ISSN 1802-0496
Publikované 18.05.2005 (Citované 16.09.2009).

Dostupné na http://www.risk-management.cz/index.php?clanek=20&cat2=1&lang=
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poistovacich spolo¢nosti a opiera sa o "neistotu osobnych, Zivotnych a majetkovych

pomerov". Dalej hovori, Ze pravidelne je viGsi polet osdb vystavenych potrebam
rovnakého druhu a sktisenost’ami sa da zistit’, ze urcity pocet v priebehu urcitého ¢asového
horizontu bude skutoc¢ne postihnuty a to bez toho, aby sa dalo vopred zistit’, u koho sa tato
potreba prejavi. Pravdepodobnost, Ze v ur¢itom mnozstve takato potreba vznikne, ako aj
skutoCnost, ze jej je vystavend vicSina a neistota, koho postihne, su prvkami poistenia.
Poistenie z hospodarskeho Zivota eliminuje moment neistoty v zmysle odvratenia portch v
normalnom priebehu hospodérstva23 :

Vo svojej praci sa rizikom a neistotou zaoberal aj Keynes. Vo svojej praci s ndzvom
"The End of Laisser-faire” riziko aneistotu uvadza ako dovod mizérie trhového
hospodarstva. Vyzyva Staty, aby prevzali kontrolu nad ponukou penazi, pretoze toho nie su
schopni stiikromni podnikatelia. Staty majii za ulohu udrzat’ kipnu silu pefiazi. Keynes
spochybiioval samo regenera¢ni schopnost’ trhového hospodarstva pri naprave poruch
vyvolanych inflaciou. Stity by podla neho mali vystupovat ako regulator oGakévanej
stability a ich Ulohou ma byt vytvorenie pocitu istoty a stability, ktord investorom
umoznuje ziskat’ predpokladané zisky. Tymto by mali §taty podporovat’ stimulaciu novych
investicii?*. V 30-tych rokoch 20. storodia Keynes zmeni svoju koncepciu a nedostatok
istoty Statnych zaruk meni za nedostatok odvahy investorov podstupovat’ rizika. Diskusie 0
riziku sa v tomto obdobi koncentrujii predovSetkym na zniZenie poctu riziko averznych
investorov. Schopnost’ expanzie spolo¢nosti je tym vicsia, ,.cim vdcsie je riziko, ktoré je
podnikatel ochotny podstupit, pripadne ¢im vdcsi je ich optimizmus do buducnosti “ 2 Ak
st tieto predpoklady splnené, potom vyrobcovia zvySuju objemy svojich investicii. Dovera
v ofakavania a optimizmus konania su v situacidch neistoty uzko prepojené veliciny.
Neistota sa teda neda eliminovat’, ale da sa vyuzit’ ako predpoklad hospodarskej prosperity,
ako generator hospodarskeho rozvoja. Nové investicie sa realizuji len vtedy, ked
ocakavané vynosy budu dostatocnou kompenziaciou za neistotu, ktorti investori musia
podstapit’. V tomto chapani je drzba penazi, t. J. ich neinvestovanie, povazované nie za
neochotu rozhodovat’ sa za neistoty, ale za symptom toho, Ze sa v tomto Case z investicie
do realneho kapitdlu daji ocakdvat len malé zisky. Z porovnania uvedenych

ekonomickych nazorov vyplyva, ze treba rozliSovat’ medzi r6znymi typmi neistoty a rizika.

B PHILLIPOVICH, E. v. Grundrif3 der Politischen Oekonomie. Bd. I (15. Aufl.), Tiibingen, 1920, str. 422
2 POLAVKA, V.: Riziko a neistota v historickom vyvoji. Risk-management.cz, ISSN 1802-0496
Publikované 18.05.2005 (Citované 16.09.2009).

Dostupné na http://www.risk-management.cz/index.php?clanek=20&cat2=1&lang=

2 KALDOR, N. Economic Growth and Cyclical Fluctuations, v: Kaldor, N.: Essays on Economic Stability
and Growth, London, 1960, str.228
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Kym niektoré by mali byt eliminovang, lebo su chybami v prosperujicom ekonomickom

vyvoji, iné si chapané ako impulzy, ktor¢ treba zachovat’ a podporovat’.

Ponimanie rizika a neistoty v nasich podmienkach po roku 1948 nadobudlo nové
dimenzie, ktoré su spojené s nastupom centralne planovaného hospodarstva. V obdobi od
roku 1948 do roku 1989 podniky vV centralne planovanych ekonomikach neboli
vystavované ,klasickym* trhovym rizikam. Jedinym rizikom, ktorému boli vystavené, bolo
riziko nesplnenia planu, ktoré sa ponimalo z dvoch uhlov pohladu. Prvym bolo riziko
nesplnenia planu subdodavajucimi podnikmi, ktoré malo za pri¢inu nemoznost’ splnenia
planu daného podniku. Voci tomuto riziku sa podniky zabezpecovali napr. zavadzanim
pridruzenych vyrob, vyrabanim nédhradnych dielcov vo vlastnej rézii a pod. Druhym uhlom
pohl'adu na toto riziko bolo nesplnenie centrdlneho planu samostatnym podnikom, ktoré
vSak nemalo priamy vplyv na ¢innost’ podniku ako takého, ale vo vicSine pripadov sa

odzrkadlilo len vo finanénom ohodnoteni vedenia podniku.

Na vnimanie rizika a neistoty ma od druhej polovice 20. storo¢ia az po sucasnost’
vyrazny vplyv globalizdacia. Globalizaciou ekonomik sa predovSetkym v poslednych
rokoch rizika a neistoty prenasaju z jednotlivych regionov na celosvetovl uroven vyrazne
vys$Sou rychlostou ako tomu bolo napriklad v 30. rokoch 20. storoCia. Vytvaranim
nadnérodnych koncernov a majetkovym prepojenim globalizacia predstavuje vyrazné
riziko a neistotu v ekonomickom zivote sucasnosti. Medzi negativne dosledky globalizacie
mozeme zaradit’:

e prehlbujucu sa nerovnomernost’ rastu zivotnej urovne a rast chudoby v rozvojovych
krajinach,

e rastlici vyznam transnaciondlnych Kkorporécii, ktoré casto zneuZivaji svoje
postavenie na trhu,

e problémy spojené s ochranou Zzivotného prostredia anésledny vznik dal§ich
ekologickych  problémov, Specifickym problémom je tzv. ekologicky
noekolonizmus, pod ktorym sa rozumie presuvanie vyroby, ktord vo vel'kej miere
zatazuje Zivotné prostredie, spravidla z priemyselne vyspelych krajin s prisnymi,
resp. prisnej$imi ekologickymi normami do rozvojovych krajin, kde legislativa
ochrany zivotného prostredia nie je taka prisna; tento jav je predmetom mnohych
kritik tykajacich sa vztahov priemyselne vyspelych a rozvojovych krajin a rastuce;j

moci transnacionalnych korporécii,
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e problém fungovania (resp. nefungovania) medzinarodnych institacii. 26

Historickému vyvoju pojmov riziko a neistota sa podriaduje aj vnimanie rizika
a neistoty v uctovnictve, ako jednej z ekonomickych vednych disciplin, ktoré malo vyrazny

vplyv na ¢innost’ podnikov uz v stredoveku.

Vo svojich zaciatkoch zohravalo dctovnictvo predovsetkym dokumentacnt tlohu
aneodrazali sa viiom vyraznejSie dosledky rieSenia neistoty a rizika. Prvd pisomna
zmienka 0 podvojnom UCtovnictve pochadza z roku 1494, kedy benatsky mnich Luca
Pacioli publikoval spis Summa de arithmetica, geometria, proportioni et proportionalita,
ktorého sucastou bola aj osobitna ¢ast’ Tractatus XI. Particularis de compultis et scripturis
(Osobitna rozprava o uctoch a pisomnostiach). Podstatou tohto diela je opis tétovnictva
benatskych kupcov, ktoré zaviedlo uUCtovné knihy, priCom uctovnd zavierka sa
nezostavovala na konci Gétovného obdobia ale po vypisani uctovnej knihy a mala skor
informativny charakter a sluZila aj ako pomdcka na prevod zostatkov do novej uctovnej
knihy. Traktat nevyriesil vSetky problémy podvojného uctovnictva (chybal opis imania,
inventarizaciou sa neoveroval skuto¢ny stav so stavom v uctovnych knihach a pod.), avSak
polozil pevné zdklady podvojného uctovnictva. Az do 19. storocia, ked’ vznikla literatra
spojend so vznikom priemyselného a finanéného kapitalu, ovplyvnila uvedend praca vyvoj

. , . 27
uctovnictva a uctovne;j teorie.

Formovanim sa podnikatel'skych subjektov sa problematikou rizika a neistoty
okrem narodohospodarskych teoretikov, ktori sa zaoberali rizikom a neistotou z hl'adiska
riadenia Statu, zacinaju problematikou rizika aneistoty zaoberat aj podnikovo —
hospodarske vedy, ktorych stucast'ou je aj uctovnictvo, ktoré sa postupne vo svojom vyvoji
viac alebo menej venovalo aj problémom rizika a neistoty v ¢innosti podnikatel'ov.

Uttovnictvo koncom 19. storodia je charakteristické ,,snahou zachytit skutocné
naklady na vyrobu a vycislit' skutocné ndklady na jednotku produkovanych vysledkov 28,
Problematikou rizika aneistoty sa Vvtomto obdobi viacej zaoberalo manazérske
uctovnictvo ako finan¢né uctovnictvo, nakol'ko snahou podnikov bolo najst’ sposob ako

Setrit’. V tomto obdobi sa naklady a vydavky ¢asovo nerozliSovali. VSetky vydavky (okrem

% BALAZ, P — VERCEK, P.: Globalizicia a nové ekonomika, Sprint vfra, Bratislava. 2002, str. 37-38.

2’ SOUKUPOVA, B- SLOSAROVA, A. - BASTINCOVA, A.: Uctovnictvo. Bratislava: IURA EDITION,
2004, str. 35.

2 TRNOVSKY, S.: Tendencie vyvoja vyuzivania nakladov a vynosov v riadeni priemyselnych podnikov.
Bratislava. Edi¢né stredisko VSE v Bratislave, 1969, str.5.
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vydavkov, ktoré suviseli s obstaravanim pracovnych prostriedkov) sa stavali vyrobnou
spotrebou — t. j. nakladmi. Aj v tomto obdobi vSak bola snaha o zachytenie skutoc¢nej
vyrobnej spotreby a skuto¢né naklady sa mali vzt'ahovat’ na vyrobené vykony, nemozno

vSak hovorit’ o G¢tovani a kalkulacii ¢istych skuto¢nych nakladov V}'Iroby.29

V d’alSom vyvoji uctovnictva sa do neho zanésaju aj iné pravdepodobnostné prvky,
ktoré vyplyvali z potreby casovo rozlisovat ndklady a vydavky v kratSich zuctovacich
obdobiach. Tymto sa malo celit’ nepravidelnostiam a nerovnomernostiam vzniku nakladov
a vydavkov. Jednou z uloh uc¢tovnictva v tomto obdobi bolo zistenie hodnoty vyroby v tom
ktorom obdobi. Tuto ulohu tétovnictvo poskytovalo vo vyslednej kalkulacii ndkladov na
jednotlivé vyrobky. ,, Takto zostavena vysledna kalkulacia nakladov zacala byt viastne aj
predbeznou kalkuldciou ako nevyhnutny podklad pre cenovu tvorbu a cenovu politiku

. «30
vobec.

Takto zostavena kalkulacia sa vSak pouzivala bez nadvdznosti na pouzivané
informac¢né systémy. V uctovnictve sa ziadnym sposobom nevyuzivala, bola vSak dobrym

zaCiatkom pre novovznikajuci systém informacii — kalkulaciu.

Rozvojom vyroby sa uctovnictvo muselo vysporiadat’ S novym problémom, ktorym
bol nérast vyroby ato nie len ¢o sa tyka objemu vyroby ale aj pocetnosti vyrabanych
vykonov, t. j. sortimentu vyroby. V komplikovanejSich vyrobnych procesoch sa zacali
organizovat’ osobitné ¢innosti, ktoré vo va¢sine pripadov mali pomocna funkciu. Novou
ulohou uctovnictva bolo reagovat na zmenené technologické a organiza¢né podmienky
vyroby. Nad’alej uctovnictvo zostavalo pri Gétovani a kalkulacii skutoénych nakladov.
,V metodike uctovania sa zmenené podmienky prejavovali v presuvani skutocnych
nakladov pomocnych cinnosti na hlavné cinnosti a V ramci nich na podnikové vykony. 3

Uplatnované postupy v uctovnictve boli komplikované a informacie, ktoré¢ poskytovali,

boli Casto nepresné.

Problémom uctovania a kalkuldcii vSak neboli prvotné ale druhotné ndklady.
V tomto obdobi vznikalo niekol’ko metdd rozdel'ovania Gi€tovania a kalkulacie druhotnych
nakladov na nositel'a nakladov na baze skutoénych nakladov. Medzi tieto metody patrili:*

e metdda rozdel'ovania druhotnych ndkladov pomocou linedrnych rovnic,

» TRNOVSKY, S.: Tendencie vyvoja vyuzivania nékladov a vynosov v riadeni priemyselnych podnikov.
Bratislava. Edi¢né stredisko VSE v Bratislave, 1969, str.5.
% TRNOVSKY, S.: Tendencie vyvoja vyuzivania néikladov a vynosov v riadeni priemyselnych podnikov.
Bratislava. Edi¢né stredisko VSE v Bratislave, 1969, str.6.
3L TRNOVSKY, S.: Tendencie vyvoja vyuzivania nakladov a vynosov v riadeni priemyselnych podnikov.
Bratislava. Edi¢né stredisko VSE v Bratislave, 1969, str.7.
%2 TRNOVSKY, S.: Tendencie vyvoja vyuzivania ndkladov a vynosov v riadent priemyselnych podnikov.
Bratislava. Edi¢né stredisko VSE v Bratislave, 1969, str.8
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e metdda VPO (vykaz prevadzkového odpoctu).

Vedenie Gctovnictva (vratane zostavovania kalkulacii) v skuto¢nych nakladoch malo vazne

nedostatky a preto bolo teréom ostrej kritiky. Boli to najmé tieto nedostatky: *

e neumoznovali kontrolu vynakladania nakladov podl’a ndkladovych druhov, miesta
ich vzniku, ¢innosti ani podla nositela nékladov, pricom bez porovnéavania
s predpokladanymi nékladmi nie je mozné podavat informacie o vyske
a primeranosti jednotlivych nakladov,

e neumoznovali zistovat’ vplyv réznych faktorov na vysku a druhy nékladov, a tym
uctovnictvo neposkytovalo ziadne informdcie o hospodarnosti vynakladania
nakladov,

e vyska nakladov v jednotlivych obdobiach bola dost’ odli$na, pricom uctovnictvo
neposkytovalo informdcie o pri¢inach odchylok,

e Vv mnohych pripadoch bolo velmi tazké stanovit vySku skuto¢nych ndkladov,
a preto sa Vv uctovnictve zacinaji pouzivat' zjednoduSené postupy (napr. priemerna
skutocnd obstardvacia cena apod.), ktoré vSak uz nemaji charakter pravych

skuto¢nych obstardvacich nékladov,

e nebolo mozné eliminovat’ faktory, vplyvajice na vySku nakladov.

Na odstranenie tychto nedostatkov sa do UucCtovnictva na zuctovanie
vnutropodnikovych vykonov zaviedli pevné zuctovacie ceny, ktoré sa tvorili spravidla ako
priemer skuto¢nych nékladov minulych obdobi. Zavedenim pevnych zuctovacich cien sa

vyrazne zrychlilo a zjednodusilo vnitropodnikové zuctovanie.

Dalsim krokom vo vyvoji uétovnictva bolo rozdelenie podniku pre potreby
kalkulacii na organizacné Casti, resp. strediskd pre kontrolu vnutropodnikove;j
hospodarnosti. Tymto sa zacali naklady v uctovnictve Cclenit podla zodpovednosti
a samozrejme aj podl'a miesta ich vzniku, ¢im sa zefektivnila kontrola hospodarnosti na

jednotlivych strediskach.*
Vyraznym impulzom pre rozvoj kalkulacii bolo zavedenie iikolovej mzdy, ktora sa
podstatne presnejsie dala ur¢it’ na jednotku vykonu. Dalsim vyvojovym krokom je, Ze

predkalkulovana, t. j. planovana spotreba materidlu a ¢asu na jednotku vykonu sa zacala

3 TRNOVSKY, S.: Tendencie vyvoja vyuzivania nakladov a vynosov v riadeni priemyselnych podnikov.
Bratislava. Edi¢né stredisko VSE v Bratislave, 1969, str. 9-10

% TRNOVSKY, S.: Tendencie vyvoja vyuzivania ndkladov a vynosov v riadent priemyselnych podnikov.
Bratislava. Edi¢né stredisko VSE v Bratislave, 1969, str. 11
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ocenovat pevnymi zactovacimi cenami, ktoré¢ sa zacCali vyuzivat’ aj v GCtovnictve. Pri
pouzivani tejto metddy sa ukdzalo, ze pouzivanie vyslednej kalkulacie nie je vhodnym ani
uc¢innym  prostriedkom  kontroly  vnutropodnikovej  hospodarnosti.  Délezitost’
a vyznamnost’ tohto ciel'a sa postupne zacCala prestuvat’ na predbeznu kalkulaciu. Slabinou
tejto metddy vSak boli nepriame resp. reZijné ndklady, ktoré sa kalkulovali na zaklade
percentualnych prirdzok, ktoré boli vypocitané z priemerov minulych obdobi. Kedze islo
o relativnu veliCinu Casto dochadzalo k nepresnostiam, ktoré sa plynutim ¢asu podarilo
odstranit’ pouzivanim korigovanych priemerov na rozdiel od aritmetickych priemerov
pouzivanych v minulosti. Zostavenie vyslednej kalkuladcie bolo v tomto obdobi ¢asovo
naro¢né, ¢o viedlo k ivaham ¢i je potrebné rozpoditavat' rezijné naklady v kazdom

zuctovacom obdobi na jednotlivych nositel'ov ndkladov t.j. na podnikové vykony.

Zavedenie normdlovych kalkulacii znamenalo vyrazné zjednodusenie a zrychlenie
ich zostavenia. Pri tejto metode sa podobne ako pri priamych nakladoch zacali pri
kalkulacii rezijnych nékladov pouzivat' naklady, ktoré mali dlhodobejSiu platnost’
a oznacovali sa ako normalové ndklady, ktoré sa vypocitali ako priemerné naklady
minulych vyslednych obdobi, aktualizované o tie vplyvy, ktoré boli pre budicnost’ uz
zname, Ze vzniknd. *> Normalova kalkulacia zacala v praxi podnikov vytlacat’ vysledna
kalkulaciu nakladov. Rezijné naklady sa predkalkulavali na dlhSie obdobie a kontrola ich
vzniku a primeranosti sa preniesla na Gctovnictvo, v ramci ktorého sa kontrolovalo ich
plnenie. Ak nastali v uré¢itom obdobi vyraznejsie odchylky, znamenalo to, Ze pri stanoveni

normalovych nékladov sa nezohl'adnili vSetky skuto¢nosti a museli sa znovu prehodnotit’.

Dal§im vyvojovym krokom pri vyuziti nakladov pri riadeni podnikov bolo
zahrnutie stupfia vyuZzitia podnikovych kapacit do kalkulédcie. Takto zostavena kalkulacia
sa oznacovala ako normalova flexibilna kalkulacia. Naklady sa rozdelili na proporcionalne
naklady, ktoré suviseli predovsetkym s vykyvmi v zamestnanosti a fixné naklady, ktorych

vznik ovplyviiovali iné faktory.

Po prvej svetove] vojne nastalo zdokonalenie riadenia podnikov zavedenim
podnikového planu, ktory ako prvy zostavil H.L.Gantt. Nevyhnutnou sucastou pldnovania
bolo aj rozpoctovnictvo, ktoré bolo ucinné len ak sa naklady rozpoctovali a nasledne aj

uctovali podl'a miesta ich vzniku. Zistené odchylky boli vel'mi cennymi informaciami pri

% TRNOVSKY, S.: Tendencie vyvoja vyuzivania nakladov a vynosov v riadeni priemyselnych podnikov.
Bratislava. Edi¢né stredisko VSE v Bratislave, 1969, str. 18
% TRNOVSKY, S.: Tendencie vyvoja vyuzivania ndkladov a vynosov v riadeni priemyselnych podnikov.
Bratislava. Edi¢né stredisko VSE v Bratislave, 1969, str. 20
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riadeni podniku. Planovanie nakladov sa tak stalo systémom, ktoré¢ho jednym z produktov
je planova kalkulicia ako jedna z foriem predbeznej kalkulacie. Plan nakladov sa
V podnikoch staval tstrednou osou celkového podnikového pléanu a zaroven bol klI'icovym

nastrojom pri vypocte planované¢ho zisku.*’

Dodato¢né zistovanie nakladov podl'a organiza¢nych tutvarov bolo pre podnikové
riadenie vel'mi méalo G¢inné, a preto sa vypracovali metoédy, ktoré by umoznovali nie len
naslednu ale aj beznii kontrolu ndkladov. Prvou takouto metodou bola metoda Estimated
Cost System (ECS), ktorej podstatou bolo, ze vopred vypocitané predkalkulované naklady
sa zabudovavaju ako stcast’ vyslednych nakladov, ktoré sa sleduju v uctovnictve podla
jednotlivych organiza¢nych utvarov. PresnejSou metddou, ktord vznikla na zakladoch
metody ECS je metdoda Standard Cost System (Standard Cost Accounting), ktora
»zjemnila® predchddzajucu metédu predovsetkym V pouzivani presnych technickych

vypo&tov na zistenie predbeznych (Standardnych) nékladov.*®

Kazda z uvedenych metdéd mala svoje vyhody ale aj nevyhody. Ich nedostatky
zacali vystupovat’ do popredia predovsetkym v obdobi, ked’ sa naklady zacali triedit’ na
variabilné a fixné. Vyraznym prelomom bola teéria hranicnych ndkladov, ktori vypracoval
prof. E. Schmalenbach. Do hospodarskej praxe sa dostala predovSetkym v USA
a Vv Anglicku pomocou metod Direct Costing, resp. Marginal Costing. Na zakladoch
metddy hraniénych nakladov vypracoval prof. K. Mellerovicz vypracoval tedriu
optimalneho bodu ndkladov, ktora hovori o vyuziti optimalnej kapacity podniku.39

Spominané metdody moézeme povazovat’ za zéklady manazérskeho uctovnictva.

Na vyvoj uétovnictva v nasich podmienkach po druhej svetovej vojne mal vel’ky vplyv
zakon ¢.116 z roku 1946 0 jednotnej organizdcii podnikového poctovnictva, ktory urcoval
zakladné zlozky podnikového poctovnictva (finanéné uctovnictvo, prevadzkoveé
uctovnictvo, kalkulacia, podnikova Statistika, rozpoctovnictvo). Na tento zdkon nasledne
nadviazalo niekol’ko pravnych noriem. Medzi najvyznamnejSie patrili vladne nariadenie €.
205/1946 Zb., ktorym boli stanovené jednotné uctovné zésady a vyhlaska Generdlneho

sekretariatu Hospodarskej rady ¢. 954/1947 U L1, ktora obsahovala zavidzné smernice pre

% TRNOVSKY, S.: Tendencie vyvoja vyuzivania néakladov a vynosov v riadeni priemyselnych podnikov.
Bratislava. Edi¢né stredisko VSE v Bratislave, 1969, str. 22
3 TRNOVSKY, S.: Tendencie vyvoja vyuzivania nakladov a vynosov v riadeni priemyselnych podnikov.
Bratislava. Edi¢né stredisko VSE v Bratislave, 1969, str. 23
% TRNOVSKY, S.: Tendencie vyvoja vyuzivania ndkladov a vynosov v riadent priemyselnych podnikov.
Bratislava. Edi¢né stredisko VSE v Bratislave, 1969, str. 28
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prevadzkové ugtovnictvo.” Tato sustava bola dvojkruhovym u&tovnictvom a platila
v rokoch 1947 — 1952. V oblasti vyuzitia nakladov a vynosov pri riadeni podnikov sa
vyuzivali v tomto obdobi tri metc')dy:41

1. metoda SPH — socialistického podnikového hospodarstva,

2. metdda USU — tpIného strediskového tétovnictva,

3. metdda PS — presného strojarstva.

Od roku 1953 sa preslo podla vzoru Sovietskeho zvdzu na Sustavu
narodohospodarskej evidencie, ktoru tvorili tieto odbory: 42
e (Ctovna evidencia,
e operativno — technicka evidencia,

e Statistika

Od roku 1966 sa uctovnictvo stalo stiastou novo vznikajucej jednotnej sustavy
socialnoekonomickych informacii. Od 1.1.1966 bola vydana jednotna Uctovd osnova,
smernice k nej ako aj pravidla pre vedenie vnitropodnikového tétovnictva. Uétovnictvo
bolo rozdelené na dva okruhy:*

e zikladné uctovnictvo,

e vnutropodnikové uctovnictvo.

Zabezpecilo sa s iou oddelenie vysledkovych uétov od suvahovych ucétov ako aj
striktné pouzivanie podvojného uctovného zapisu. Vnutropodnikové Uctovnictvo nemalo

striktne vymedzené pravidla, iba sa odporucali metddy jeho vedenia.

Vyvoj uctovnictva po roku 1970 nepriniesol uz ziadne zasadné reorganizacné

zmeny az do roku 1992, ktoré boli vyvolané zmenou politick€ého systému.

Uctovnictvo v podmienkach globalizacie musi reagovat na vyvoj nielen
V ndrodnom ale aj v medzinarodnom meradle. Prebiehajuca globalizacia ekonomik si
vyZziadala aj harmonizdaciu uctovnictva V medzinarodnom meradle. ,, Cielom harmonizdcie

uctovnictva je dosiahnut ekvivalentnost (rovnocennost) informdcii poskytovanych

0 SOUKUPOVA, B- SLOSAROVA, A. — BASTINCOVA, A.: Uétovnictvo. Bratislava: IURA EDITION,
2004, str. 37.

* TRNOVSKY, S.: Tendencie vyvoja vyuzivania nikladov a vynosov v riadeni priemyselnych podnikov.
Bratislava. Edi¢né stredisko VSE v Bratislave, 1969, str. 38

*2 SOUKUPOVA, B- SLOSAROVA, A. — BASTINCOVA, A.: Uétovnictvo. Bratislava: IJURA EDITION,
2004, str. 37

* SOUKUPOVA, B- SLOSAROVA, A. — BASTINCOVA, A.: Uétovnictvo. Bratislava: IURA EDITION,
2004, str. 38.
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uctovnictvom v zaujme ich porovnatelnosti. Smery, ktorymi sa harmonizdacia uprav

.y , , ., vy ..l
uctovnictva europskych krajin uskutocnuje, su:*

e harmonizacia v ramci Europskej unie — aplikaciou smernic Rady Eurépskej
Unie,

e harmonizécia aplikaciou Medzinarodnych Standardov financného vykazovania -
IFRS,

e harmonizécia aplikdciou americkych vSeobecne uznavanych uctovnych zasad —

US GAAP (Generally Accepted Accounting Principles)

Pre harmonizéiciu uctovnictva v medzinarodnom kontexte je prvorada tUprava
uctovnej zavierky, nakolko prave uc¢tovna zavierka je nositel'mi informacii o podniku,
ktoré sluzia ako zakladna pre rozhodovanie pouzivatel'ov tychto informacii. Az nasledne sa

tymto poziadavkam prisposobuje aj bezné tictovnictvo.

Dodrziavanim zékladnych predpokladov, zésad a principov, ktoré st deklarované
v nadnarodnej uprave uctovnictva, sa zabezpecuje vysoka vypovedacia schopnost’ uictovne;j
zavierky a tym zabezpecuju doveryhodné informadcie nie len pre externych ale aj internych

pouzivatel'ov informaécii.

Do slovenskej pravnej Gpravy Uctovnictva, ako ¢lenského Statu Eurdpskej Unie, sa
v prvom rade museli aplikovat’ poziadavky kladené Smernicami Rady Eurdpskej tnie. Do
zakona ¢. 431/2002 Z. z. o uctovnictve V zneni neskorSich predpisov anasledne do
opatreni MF SR st aplikované aj poziadavky IFRS, avSak nie vich celom zabere.
Slovenskd pravna uprava uctovnictva vSak pre vybrané uctovné jednotky uklada

povinnost’, zostavenia ich Gi¢tovnej zavierky v sulade s poziadavkami IFRS.

Moderné ponatie uctovnictva sa musi vysporiadat’ aj s d’alsim fenoménom, ktory sa
objavil v poslednych desatrociach, atym je odliSny zaujem manazérov a vlastnikov
podnikov. Pokial manazérom podnikov by malo ist predovsetkym o zachovanie
nepretrzitej ¢innosti podniku, ktorej by mali podriadit’ vSetky kroky finan¢ného riadenia,
zaujem vlastnikov je dosahovanie maximdlneho zisku zo svojej investicie. Tento
,ekonomicky paradox“, ze vlastnikovi nemusi ist v prvom rade 0 zachovanie ¢innosti
podniku (zaciatkom 20. storo¢ia boli vlastnici aj manaZérmi aich snahou bolo prave

zachovanie nepretrzitej ¢innosti podniku ako prvoradého ciel'a) kladie Gi€tovnictvu nové

“ SOUKUPOVA, B- SLOSAROVA, A. — BASTINCOVA, A.: Uctovnictvo. Bratislava: [IURA EDITION,
2004, str. 39
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ulohy eliminacie rizik a neistot plynucich napr. z dosledku rozdel'ovanie fiktivnych ziskov,

uplatiiovanim zéasady opatrnosti, verného a pravdivého obrazu a pod. V neposlednom rade

uctovnictvo muselo reagovat’ na prudko sa rozvijajici financny trh a jeho nastroje, ktorymi

st cenné papiere, derivaty a pod., aby poskytovalo uZzito¢né informacie pre riadenie

podniku, ktorého funkcie by sme mohli zhrniit’ do nasledujucich bodov: *°

1.

funkcia financovania, sluzi na ziskavanie kapitalu na podporu prevadzkovych
a investi¢nych programov podniku,

funkcia kapitalového rozpoctovania, ktora sluzi na vyber najlepsich projektov, do
ktorych sa investuju zdroje podniku, sohladom na ocakavanu rizikovost
a vynosnost’ tychto projektov,

funkcia finanéného riadenia, ktora riadi interny cash flow a vzajomny vztah
vlastného acudzieho kapitdlu za Ucelom maximalizicie hodnoty vlastného
a cudzieho kapitalu a zistenia splatnosti zavazkov,

funkcia spravy podniku, ktora méa =zabezpecit' etické konanie manazérov
V najlepSom zaujme vlastnikov podniku,

funkcia riadenia rizika, ktora ma za ulohu riadit’ expozicie podniku voci vSetkym
typom rizik, ako zaistitelnym tak aj nezaistitelnym, za ucelom udrziavania
optimalneho pomeru medzi vynosnostou a rizikom a tak maximalizovat’ bohatstvo

vlastnikov podniku.

Problematike nastrojov, ktoré sliZia na eliminaciu rizik a neistét vo finan¢nom

riadeni sa zhladiska jeho komplexného spracovania z finanéného pohladu venuje

pozornost’ v publikdcidch slovenskych autorov:

Chovancova, B. a kolektiv: Finan¢ny trh. Néstroje, transakcie, inStitacie;

Kralovic, J. — Vlachynsky, K. — Markovi¢, P.: Finanény manaZzment,

Markovi¢, P.: Ohodnocovanie finanénych néstrojov;

Polavka, V.: Riziko a neistota v historickom vyvoji,

Poledndkova, A. — Bikar, M. — Kmetko, M.: Medzindrodny finan¢ny manaZzment;

Vlachynsky, K. — Markovi¢, P.: Finan¢né inZinierstvo;

a ini.

* SURANOVA, Z. - SAXUNOVA, D. — KRISTOFIK, P.: Financné tictovnictvo a riadenie s aplikdiciou
IAS/IFRS I. diel. Banska Bystrica, Fakulta financii UMB v Banskej Bystrici, 2004. str.9 - 12
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Z pohl'adu uctovnictva sa ndstrojom uctovnej politiky ako aj niektorym finan¢nym
nastrojom venuje pozornost’ v publikaciach autorov:

Farkas, R.: Uétovna zavierka obchodnych spolo¢nosti v Slovenskej republike;

Soukupova, B. — Slosarova, A. — Bastincova, A:: U&tovnictvo,

Soukupova, B. a kolektiv: Uétovnictvo vo finanénom riadent,

Svitek, M.: Finan¢né nastroje podl'a IFRS/IAS,

Slosarova, A. a kolektiv: Analyza uétovnej zavierky;

Slosarova, A. — Slosar, R.: Cenné papiere a podiely v uétovnictve — Bedeker tétovnictva I,
Trnovsky, S.: Tendencie vyvoja vyuzivania nakladov a vynosov v riadeni priemyselnych
podnikov,

Tumpach, M.: Medzinarodné $tandardy na zostavenie uétovnej zavierky IFRS/IAS.

V zahrani¢i sa problematike finanénych nastrojov z hladiska ich uplatnenia v praxi
a z pohl'adu uctovného zobrazenia néstrojov sluziacich na eliminaciu rizik a neistot venuje
pozornost’ v subornych pracach tychto autorov:

Dvordk, P.: Finan¢ni derivaty,

Dvotéakova, D.: Finan¢ni Getnictvi a vykaznictvi podle medzinarodnich standardu IFRS,
Jilek, J: Derivaty, hedzové fondy, offshorové spolecnosti

Kam, V.: Accounthing theory,

Kovanicova, D.: Finan¢ni ucetnitnictvi: Svétovy koncept,

Krupova, L. — Vasek, L. — Cemy, M.R.: IAS/IFRS Medzinarodni standardy ucetniho
vykaznictvi,

Valach,J. a kolektiv: Finanéni fizeni podniku.
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C VEDECKE VYSLEDKY DIZERTACNEJ PRACE

1 Riadenie rizik ako jedna z funkcii finan¢ného riadenia

V snahe kazdého podniku je wuréitym sposobom financné riziko riadit.

Z praktického hl'adiska ide o dve skutoc¢nosti, a to:

1. minimalizaciu pravdepodobnosti, Ze nastane samotna rizikova situdcia, alebo

2. zmiernenie negativnych nasledkov, ak uz rizikova situécia nastala.*®

Ciel'om riadenia rizik je Gplne odstranit’ eliminovatel'né rizik4, ktoré su pre podnik
nebezpecné alebo uskuto¢nit’ redukciu rizik, ktoré sa nedaju uplne eliminovat’, do takej
miery aby boli z pohl'adu podniku akceptovatelné. Vo vSeobecnosti sa akceptovatel'nost’
rizika posudzuje vySkou vzniknutych (resp. potencialnych) strat vo vzt'ahu k ndkladom na
ich pripadnu elimindciu. Pre spravne rozhodnutie o pripustnej miere rizika je nevyhnutné
zachovat’ prijatelny pomer medzi vySkou vzniknutej straty a nakladmi na jej pripadné

odstranenie.

1. 1 Druhy rizik

V sucasnosti uz nemozno pochybovat’ o tom, ze podniky47 existuju a vykonavaju
svoju ¢innost’ v okoli s vysokou mierou neistoty. Bez ohladu na odvetvie, v ktorom
podnikaju st vystavené roznym rizikdm. Riziko a neistota su ekonomické kategorie, ktoré
pri kazdom rozhodovani je potrebné brat’ do tvahy.

Neistotou sa rozumie neurcitost’, nahodnost’ podmienok, poésobenia alebo
vysledkov istych javov Ci procesov. 8

Rizikom je taka neistota, pri ktorej podnik je schopny pomocou rozlicnych,

najcastejsie viak Statistickych metod kvantifikovat’ moznost’ (pravdepodobnost’) odklonu

* VVLACHYNSKY, K. — MARKOVIC, P.: Financné inZinierstvo. Bratislava: IURA EDITION, 2001, str.62
*" Pod pojmom podnik (company/business/enterprise) rozumieme ,, ekonomicky a pravne samostatnii
podnikatelskii jednotku existujiicu so zamerom podnikat' a ekonomicky sa realizovat. Tvoria ho veci
(pozemky, budovy, stroje), majetkové prava (patenty, licencie), nehmotné prava (obchodné meno, postavenie
na trhu) aosobné zlozky (pracovmici, ich kvalifikicia a Struktira). Zdkladnymi znakmi podniku st
kombindcia vyrobnych faktorov, hospodarnost podnikatelskej cinnosti a financna rovnovaha. Kombindcia
vyrobnych faktorov je znakom typickym pre vsSetky druhy podnikov a vyjadruje potrebu ucelnej kombindacie
vSetkych vyrobnych faktorov na strane vstupov do transformacného procesu. Hospodarnost a financnd
rovnovaha su znakmi, ktoré vypovedaju o takom nevyhnutnom pristupe k podnikaniu, ktory je raciondlne
hospodarny a ktory vytvara predpoklady na véasné plnenie financénych zavizkov* [SIBL, D, a kol.: Velka
ekonomicka encyklopédia, Sprint vfra, Bratislava, 2002 str.639]

8 VLACHYNSKY, K. - MARKOVIC, P.: Financné inZinierstvo. Bratislava: IURA EDITION, 2001, str. 28
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skutocénych podmienok pésobenia alebo vysledkov od cakdvanych hodnét.”® Z hladiska
posudzovatela pritom nie je dolezité, ¢i ide o pozitivny alebo negativny odklon. To
znamend, ze akékol'vek zmeny v ekonomickom prostredi podniku, vnitornom aj
vonkajSom, sa v kone¢nom dosledku prejavia v zmenach jeho financnej situacie, st
rizikovymi faktormi. Z praktického hladiska existuji snahy o komplexné riadenie
podnikatel'ského rizika na trovni podniku ako celku.

Podnikatel'ské riziko®® sa ponima velmi komplexne a zahfiia v Sebe viacero
Ciastkovych a vzajomne sa rozne ovplyviujucich rizik. Osobitny vyznam z pomedzi nich
ma finanéné riziko, ktoré istym spdsobom vyjadruje celkové podnikatel'ské riziko.

Z hladiska vnuatornej Struktary tvori finanéné riziko niekolko druhov rizik.

Podrobnejsie Clenenie finan¢ného rizika je zobrazené v nasledujtcej schéme.

Schéma &1 Druhy finanénych rizik™

Finanéné riziko

[ [ [ [ |
Trhové Uverové Riziko zmeny Menové Riziko
riziko riziko urokovej miery (kurzové) riziko likvidity

Pri ur€ovani celkového vplyvu jednotlivych rizik je dolezité si uvedomit, Ze tieto
posobia s rdznou intenzitou (synergicke efekty, diverzifikacné efekty, kompenzacia).
Trhové riziko je riziko, ktoré je vyvolané zmenou ponuky a dopytu na trhu. Tieto

skutocnosti mozu byt’ vyvolané jednak zmenou cien podnikovych vstupov (t .j. materidlov,

49 VLACHYNSKY, K. — MARKOVIC, P.: Finan¢né inZinierstvo. Bratislava: IURA EDITION, 2001, str. 28

 Pod pojmom podnikatePské riziko (business risk) rozumieme ,nebezpecenstvo spojené s vyrobou
a predajom tovaru, ktoré mozu ohrozit' predpokladané hospoddrske vysledky alebo i samotnu hospodarsku
existenciu podniku. Obavy z moznych désledkov rizik vedii podnikatelov k tomu, aby hladali prostriedky, ako
ich nepriaznivy dopad odstranit, resp. obmedzit. Volia také vyrobné (predajné) zameranie, ktorého riziko su
schopné zvladnut vlastnymi prostriedkami, alebo pomocou réznych druhov poistenia (zaistenia). Tieto
dovody nutia podnikatelov prehodnotit investicné zamery. Hladaju optimalnu rovnovahu medzi prijatelnou
a unosnou mierou zisku. Tym sa vysvetluju mnohé zdanlivo nelogické investicné rozhodnutia, ako
i nepochopitelné rozdiely v investicnych zameroch z hladiska techniky, technoldgie a kvalifikacie pri rovnako
spésobilych podnikateloch.“  [SIBL, D, a kol.: Velka ekonomicka encyklopédia, Sprint vfra, Bratislava,
2002 str.641]

% Schéma spracovana na zaklade VLACHYNSKY, K. - MARKOVIC, P.: Finanéné inZinierstvo. Bratislava:

IURA EDITION, 2001
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surovin, energii, miezd) ako aj cien vystupov vo forme vyprodukovanych vyrobkov alebo
sluzieb.>

Uverové riziko je dané moznostou, ze dlznik nebude schopny plnit’ svoje zavizky.
Pri¢in méZe byt niekolko>*:

- riziko krajiny vznikajuce pri medzinarodnych tverovych vztahoch. Spociva v tom,
Ze nepriaznivy vyvoj v krajine dlznika znemozni alebo st'azi presuny penaznych
prostriedkov do zahrani¢ia. Nie je teda ovplyvnené financnym postavenim
subjektu uverového vztahu, ale administrativnymi prekazkami spojenymi
s ekonomickou resp. politickou situaciou krajiny dlznika;

- odvetvové riziko znamena riziko straty spojenej so zhorSenim ekonomického
postavenia istého odvetvia, resp. odboru podnikania, v ktorom dlZznik vykonéava
podnikatel’ska ¢innost’;

- platobnd neschopnost’ subjektu uverového vztahu, ktord mu brani plnit’ si svoje

zaviazky vyplyvajuce z danej Giverovej transakcie.

Riziko zmeny urokovej miery spocivajuce v moznosti zvySenia urokovych platieb
dlznika pri raste urokovych mier v ekonomike, alebo znizenia trokovych prijmov veritela,
resp. investora pri poklese urokovych mier.>* Toto riziko mézeme $pecifikovat’ podra
pricin, ktorymi sl najma:

- celkovy pohyb urokovych mier, ktory moze byt rozne intenzivny podla casu
viazanosti prostriedkov. Mdze sa 1iSit" aj pri Grokovych sadzbach urcenych fixne

a pri pohyblivych sadzbéch;

- zmena bankového rozpdtia (marze) medzi sadzbami z depozit a sadzbami pri

poskytovani uverov.

Menové (kurzové) riziko vyplyva zo zmien kurzov jednotlivych mien. Odlisne
bude vplyvat na subjekty, ktoré maju realizovat’ platbu v prislusnej mene, a na subjekty,

ktoré prislusnit menu prij imajl'l.55

Riziko likvidity oznacuje moznost’, ze podnik nebude mat’ z najr6znejsich déovodov

dostatok likvidnych prostriedkov v termine, ked’ ma plnit’ svoje zéwéizky.56

2\VLACHYNSKY, K. — MARKOVIC, P.: Finan¢né inZinierstvo. Bratislava: [URA EDITION, 2001, str. 33
¥ VLACHYNSKY, K. - MARKOVIC, P.: Finan¢né inZinierstvo. Bratislava: [URA EDITION, 2001, str. 36
54 VLACHYNSKY, K. — MARKOVIC, P.: Finan¢né inZinierstvo. Bratislava: I[URA EDITION, 2001, str. 38
% VLACHYNSKY, K. - MARKOVIC, P.: Finanéné inZinierstvo. Bratislava: [TURA EDITION, 2001, str. 40
% VLACHYNSKY, K. - MARKOVIC, P.: Finanéné inZinierstvo. Bratislava: [TURA EDITION, 2001, str. 40
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Priamou definiciou rizika a neistoty sa Vv pravnej uprave v Slovenskej republike

nestretneme. Mozeme sa vSak opriet’ o mnohopocetnti odbornu literattru v tejto oblasti.

Z pohladu uctovnictva, pre ucely zverejnenia informacii v Gctovnej zavierke, vo

vztahu k rizikdm, IFRS 7 - Finan¢né nastroje: Zverejiiovanie uvadza tieto druhy rizik:

Schéma &2 Druhy rizik podPa IFRS 7 — Finanéné ndstroje: Zverejiiovanie®

Druhy rizik
Trhové rizika Riziko likvidity Uverové riziko
Urokové riziko
Menové riziko
Iné cenové rizika _ Komoditné riziko

\ 4

Akciové riziko

Riziko pred€asného
splatenia

Iné riziko

\ 4

V nadvédznosti na uvedent schému, ktorékol'vek zuvedenych druhov rizik je
potrebné zverejnit’ nielen v kvalitativnom vyjadreni ale aj kvantitativnom vyjadreni.

To znamend, Ze rizika je potrebné spolahlivo kvantifikovat’ a ndsledne urcit
prislusny nastroj na zmiernenie jeho vplyvu na podnik. Ocefnovanie prislusného rizika
Vv podnikatel'skych subjektoch sa obmedzuje len na vy¢€islenie vplyvu jedného rizikového
faktora. NajCastejSie sa pouziva metdda CFAR (cash — flow at risk) — teda tok hotovosti
vystavenych riziku. Pomocou tejto metody sa kvantifikuje komplex ciastkovych rizik,

ktoré st obsahom finan¢ného rizika, s ohl'adom na vykyvy penaznych tokov.

> Schéma spracovana na zaklade IFRS 7 — Finanéné néstroje: Zverejnenie
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To znamend, ze finan¢né riziko sa moze identifikovat' asurCitym stupiiom
spolahlivosti aj kvantifikovat’ na zaklade poznania hromadnych a opakujtcich sa procesov
prebiehajucich v ekonomike. Finan¢nu situaciu podniku v8§ak mézu ovplyvnit’ skuto¢nosti,
ktoré¢ nie je mozné s dostatoénym predstthom predvidat, pretoze maja individudlny
a ndhodny charakter. Tieto mo6zu v praxi vzniknit' napriklad: zlyhanim pocitacového
systému, defraudacie, oneskoreného vymahania pohl'adavky s dosledkom preml¢ania, resp.
nespravnym vedenim uctovnictva. Dosledkom takychto nedostatkov moéze byt vznik
roznych finan¢nych rizik resp. vznik priamo vycislitelnych finan¢nych strat.

Dalim vplyvom, ktoré podnik dokaZe len velmi tazko identifikovat’ a eite taZsie
eliminovat’, je vznik globdlnej financnej krizy. Z pozicie podniku ako jedného celku
ekonomiky celej krajiny resp. regiénu (a to bez ohl'adu na jeho velkost’, poziciu na trhu
a pod.) je elimindcia globalnej finan¢nej krizy takmer nemozna. Podnik mo6Ze pouzit’ rézne
nastroje, ktorych ulohou je znizenie dopadu globalnej finanénej krizy na podnik, avSak
vyrieSenie tejto krizy nie je v silach jedného podniku (resp. ani skupiny podnikov) a do
doby jej vyrieSenia vSetky opatrenia len znizuji mozné straty podniku.

Externé vplyvy, na elimindciu ktorych takmer neexistuji Ziadne ndstroje ich
elimindcie st nepredvidatelné udalosti. Ide o udalosti, ktoré maju nahodny charakter
a podnik neméze ovplyvnit’ ich vznik a ani dizku vplyvu. Medzi takéto udalosti mozeme
zaradit’ napriklad energeticku krizu, ktord predstavovala v januari 2009 obrovské riziko pre
podniky zavislé od doddvok zemného plynu. Tato skutocnost’ sa nedala vopred predvidat,
vznikla ako dosledok sporu subjektov, na ktoré jednotlivé podniky nemali Ziaden vplyv,
avSak vo vyraznej miere ovplyvnila Cinnost podnikov v danom obdobi.
Z mikroekonomického hl'adiska je nemoZzné vyvinit ndstoj na eliminéciu tohto rizika. Je
ulohou $tatu ako makroekonomického subjektu rieSitt moZzZnost opédtovného vzniku
energetickej krizy diverzifikaciou rizika napr. moznostou dodavky plynu z inych
plynovodov a pod. Tieto skuto¢nosti mozu vo velkej miere vplyvat' na takmer vSetky

finanéné rizika.
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1. 2 Prostriedky eliminacie rizik a zverejnovanie dosledkov rizik

Podnik na eliminiciu a zmierfiovanie finanénych rizik so snahou dosiahnut’ zisk
vyuziva rdzne sposoby, ktoré sa vo vSeobecnosti ¢lenia do dvoch skupin, a to:

- preventivne opatrenia. Ich cielom je vyhnut' sa finanénému riziku alebo zabezpecit', Ze
vzniknuté riziko sa finan¢ne dotkne podniku ¢o najmenej. Medzi ne patria:
diverzifikécia, poistenie, zmluvne dohodnuté opatrenia, manazment aktiv a pasiv,
hedging pomocou derivatov;

— odstranenie nasledkov vzniku rizika. 1de o také postupy, ktoré hl'adaju moznosti hrady

uz vzniknutych §kod.*®

Diverzifikacia znamend rozlozenie rizika na viaceré objekty, a tym jeho celkové
znizenie. Potom aj rizikd mdzeme rozdelit’ na nediverzifikované (trhové, systematické)
a diverzifikované (nesystematické, jedinecné). Do prvej skupiny rizik patria menové
riziko, riziko zmeny tUrokovej sadzby, riziko inflacie, riziko zmeny danovych sadzieb atd’.
Tieto rizika vplyvaji na vsetky subjekty avSak réznou intenzitou. Druhu skupiny rizik
tvoria napriklad riziko r6znorodosti vyrobného programu, systematizacia odbytu medzi

viacerych zékaznikov atd”.

Poistenie sa vo vSeobecnosti charakterizuje ako vytvaranie centralizované¢ho
penazno — poistného fondu prispevkami poistenych subjektov vystavenych riziku. V praxi
vSak existuju viaceré druhy rizik, proti ktorym nie je mozné sa poistit. Majetok podniku
mozno poistit’ proti rdznym druhom rizik (ale nie napr. proti jeho znehodnoteniu inflaciou
alebo moralnym opotrebenim). Z hl'adiska finan¢nych rizik je osobitne ddlezitd mozZnost’
poistenia pohl'adavok z obchodného styku. Z tohto pohl'adu moze ist’ o poistenie sa proti
dvom skupinam rizik a to:*

1. politickych rizik pri dodavkach tovaru do zahranicia — ide 0 rizika vyplyvajuce z
nezaplatenia pohladavky v dosledku zésahov S§tatu, vzniku vojnovych udalosti

a pod. Ide v podstate o jednu z foriem podpory exportu.

% KRALOVIC, J. — VLACHYNSKY, K. — MARKOVIC, P.: Financny manasment. Bratislava: IURA
EDITION, 2002. str. 120.
% KRALOVIC, J. — VLACHYNSKY, K. — MARKOVIC, P.: Financny manazment. Bratislava: IURA
EDITION, 2002. str. 121.
0 KRAPOVIC, J. — VLACHYNSKY, K. — MARKOVIC, P.: Financny manazment. Bratislava: IURA
EDITION, 2002. str. 123.
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2. komercnych rizik pri dodavkach v tuzemsku alebo do zahranicia. Spravidla zahfia

zmluvnu dohodu zucastnenych subjektov. Ide najmai o:

ochranu proti platobnej neschopnosti odberatel'ov, priCom musi byt v poistnej
zmluve presne uvedené, Co sa povazuje za poistni udalost (napr. vyhldsenie
konkurzu na dlznika, jeho mimostudne likvida¢né vyrovnanie, exekicia vykonana

poistenym, ktoré¢ neviedla k plnému vysporiadaniu pohl'adavky).

Zmluvne dohodnuté opatrenia slizia na zmieriiovanie rizika, ktoré vyzaduji
61

zmluvné dohody o zabezpeceni pohladavok. Zabezpekou moézu byt pritom
hnutel'ny ako aj nehnutelny majetok. Veritel’ sa tak chrani proti vplyvu uverového
rizika;

ustanovenia 0 podmienkach umoziiujicich zmenu urokovej miery zo strany
veritel'a. Tieto podmienky byvaju spravidla zahrnuté v iiverovych zmluvach. Ma to
svoj vyznam za predpokladu, Ze tver bol poskytnuty pri pevne urcenej urokovej
miere. Veritel’ sa tak prirodzene chrani pred urokovou stratou spdosobenou rastom
urokovej miery v prisluSnom ekonomickom prostredi;

dohoda medzi vyvozcom a dovozcom o mene, V ktorej sa bude dodavka fakturovat’
a nasledne platit’. Prakticky to ma vyznam vtedy, ak vyvozca predpoklada, Ze mena
jeho krajiny sa oslabi vo vztahu Kk mene krajiny dovozcu, a vyvozca bude mat
zaujem na fakturdcii a plateni v mene krajiny dovozcu. Je to preto, Ze po inkasovani
platby v silnejSej mene ziska vyvozca po konverzii viac jednotiek svojej
(oslabenej) meny. Ak vSak vyvozca predpoklada posiliiovanie domacej meny, bude
mat’ zaujem fakturovat’ a ziskat’ platbu v domécej mene. V pripade potreby totiz za
domacu menu ziska viac jednotiek meny krajiny dovozcu;

zahrnutie menovej dolozky do dohody o platobnej povinnosti. V tomto pripade
dolozka urcuje, ako sa na kryti diferencie vzniknutej zmenou kurzu medzi
momentom vzniku zavézku a momentom platby budi podielat’ oba subjekty. Pri
platbach suvisiacich s medzindrodnym pohybom tovarov a sluZieb je mozné kryt
kurzové riziko aj zvySenim ceny dodavky, poziadavkou preddavku od odberatel’a,

resp. poziadavkou platenie vopred. Uvedené opatrenia st vSak pre odberatel’a

1 KRALOVIC, J. — VLACHYNSKY, K. — MARKOVIC, P.: Financny manazment. Bratislava: IURA
EDITION, 2002. str. 125.
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nevyhodné, pretoze znizuji konkuren¢nt schopnost’ dodavatel’a. Takato dohoda by
mohla byt’ v praxi mozna len pri slabom postaveni odberatel’a;

e dohoda o0 barterovom obchode. Realizaciou tento dohody ddjde k vymene dodavky
tovaru za tovar iny. Ide o zabezpecenie sa jednak proti platobnej neschopnosti
odberatel’a ako aj moznému kurzovému riziku;

e faktoring a forfaiting. Znamenajt predaj kratkodobej, resp. dlhodobej pohl'adavky
faktorovi, resp. forfaiterovi, ktory preberd jednak riziko (Gverové) , Ze dlznik

nezaplati, jednak pripadné kurzové riziko.

ManaZment aktiv a pasiv sa snazi zmieriovat’ rizikd vhodnou Struktirou aktiv
a pasiv v podniku. To znamena vytvérat’ pre jednotlivé polozky pasiv v poZadovanom

mnozstve, mene, urokovej miere a termine splacania zodpovedajaceho aktiva.

Hedging pomocou derivatov znamena zmierfiovanie, rozkladanie a prenasania
finan¢nych rizik. Nastrojmi hedgingu su financné derivaty aich kombinécie pouzivané
S prioritnym zdmerom znizit’ alebo uplne vylucit’ financné riziko.

Z uvedenych moznosti zmiernenia financnych rizik sa v dalsich castiach dizertacnej prdce
zamierame len na zmluvne dohodnuté opatrenia, manazment aktiv a pasiv a hedging

pomocou derivdtov.

Finan¢né nastroje tiez slizia na moznu eliminaciu rizik a neistot v podniku.
Finanénym nastrojom Sa rozumie zmluva, ktorda ma za nasledok vznik financného aktiva
a financného zavizku. Vyvoj finanénych nastrojov (inovécii)a ich pouZzivanie podnikom
vyvolalo zna¢né problémy spojené s ich oceniovanim, zaznamendvanim, resp. evidovanim
v Uctovnictve a vykazovanim v uctovnej zavierke. Z pohl'adu tctovnictva ide o skuto¢nosti
0 ktorych sa za urcitych okolnosti uctuje, resp. sa zaznamenavaji na podstvahovych
uctoch alebo eviduji ako iné aktiva alebo iné pasiva, k datumu, ku ktorému sa zostavuje
uctovna zavierka.

V odbornej literatire sa stretdvame s niekol’kymi definiciami pojmov financény

majetok (finan¢né aktiva), finanéné zavizky, finan¢né nastroje a finan¢né investicie.

Oblast’ finanénych nastrojov bola uUnéds upravena aj zdkonom o Uctovnictve
a opatreniami Ministerstva financii SR. V podstate sa prevzala uprava z IFRS , ato
konkrétne z:
IAS 32 — Finan¢ného nastroje: zverejnenie a prezentacia,

IAS 39 — Finan¢né nastroje: vykazovanie a oceniovanie,
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IFRS 7 — Finan¢né néstroje: Zverejiiovanie.
V postupoch uctovania (§ 16 ods.2) sa zhodne s IFRS definuje finan¢ny nastroj.

Finan¢ny nastroj je pravny vztah, na zaklade ktorého vznikd financné aktivum
jednej zmluvnej strany a finanény zavizok alebo kapitalovy nastroj druhej zmluvnej

strany.

Pri ¢leneni finanéného majetku podla slovenskej pravnej upravy sa uplatiuja

viaceré navzajom sa kombinujuce hl'adiska:

e charakter (vecna podstata),
e Casové hl'adisko,

e hladisko prevadzkového cyklu.

Podrl'a charakteru (vecnej podstaty) st finanénym majetkom: peniazné prostriedky
Vv Sirsom zmysle (penazné hotovosti, ekvivalenty penaznych hotovosti, peiiazné prostriedky
na uctoch v bankach, peniaze na ceste), podielové cenné papiere a podiely, pozZicky
poskytnuté uctovnou jednotkou, umelecke diela, zbierky, predmety z drahych kovov

a pozemky obstarané na ucel stanoveny zavdznym pravnym predpisom.

Z ¢asového hladiska sa finan¢ny majetok cleni na dlhodoby a kratkodoby. Ak pri
obstarani finan¢ného majetku je doba vyuZitelnosti, dohodnutd doba splatnosti alebo
vyrovnania inym sposobom najviac jeden rok, povazuje sa finanény majetok za
kratkodoby. V pripade, ze ide o obdobie dlhsie ako jeden rok, ide o finan¢ny majetok
dlhodoby. Ak pri konkrétnom druhu finanéného majetku nie je mozZné clenenie na
dlhodoby a kratkodoby, rozhodujici je zdmer (rozhodnutie) uctovnej jednotky, s akym ho
obstarala. Hladisko, ktoré sa uplatiiuje pre spravne rozliSenie oboch skupin sa vzt'ahuje
len na finan¢ny majetok nepenaznej povahy (t. j. cenné papiere). Prave v tomto pripade sa
totiz vychadza z0 zdmeru Uctovnej jednotky drzat, resp. vlastnit ich dlhodobo alebo

kratkodobo.%?

HPadisko prevadzkového cyklu sa v nadviznosti na hl'adisko ¢asu zohl'adiiuje len

pri vykazovani finanéného majetku v uctovnej zavierke.

62 62 SZASZOVA, R.: Financny majetok podla slovenskej pravnej tipravy iictovnictva, In: Tedria a prax v
uctovnictve a v auditorstve po vstupe Slovenskej republiky do eurozony : zbornik prispevkov z piateho
vedeckého seminara k vysledkom vedeckovyskumnej ¢innosti Katedry u€tovnictva a auditorstva : Bratislava
28.4.2009. - Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM, 2009
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Schéma &3  Clenenie finanéného majetku podl’a hPadiska previdzkového cyklu63

Finan¢ny majetok

Dlhodoby finanény majetok
(sticast’ neobezného majetku)

Kratkodoby finanény majetok
(sticast’ obezného majetku)

o podielové cenné papiere a podiely,
o pozicky poskytnuté uctovnou jednotkou
v konsolidovanom celku,

e majetkové cenné papiere urcené na obchodovanie
o dlhové cenné papiere urcené na obchodovanie *
o dlhové cenné papiere so splatnou do jedného roka

o dlhodobé pozicky,

o umelecké diela, zbierky, predmety z drahych kovov
a pozemky, ktoré su obstarané na ucel dlhodobého
uloZenia vol'nych penaznych prostriedkov.

drzané do doby splatnosti
o vlastné akcie a vlastné obchodné podiely
e vlastné dlhopisy
e oOstatné realizovatel'né cenné papiere

* Dlhovy cenné papier je cenny papier uverového charakteru. Kratkodobym financnym majetkom moéze byt
vtedy, ak je urceny na obchodovanie a uctovnd jednotka je majitelom tohto cenného papiera.

Finanénym aktivom a finanénym zavizkom sa rozumeju aktiva (zavizky), ktoré
vznikli na zmluvnom zdklade. O financnych aktivach a financnych zavizkoch je nevyhnutné
hovorit spolocne, pretoze ak jednému podniku vznikne na zdklade zmluvy (financny

nastroj) financny zavdzok, druhému podniku vznikne financné aktivum.

Finan¢nymi investiciami sa podl'a IFRS rozumeju. investicné cenné papiere a
vklady, ktoré budu v drzbe podniku dlhsie ako jeden rok (t. j. podielové cenné papiere
v podnikoch s rozhodujiicim vplyvom, v podnikoch s podstatnym vplyvom a mensinOvym
vplyvom); pozicky poskytnuté podnikom v skupine a ostatné pézicky s dobou splatnosti
dlhsou ako jeden rok; ostatné investicné cenné papiere a vklady, ako su nakupené
obligacie a iné dlhopisy; vkladové listy a terminované vklady so splatnostou dihsou ako
Jjeden rok; umelecké diela; zbierky; predmety z drahych kovov a pozemky, ktoré podnik

Obstarava s cielom dlhodobého uloZenia volnych penaznych prostriedkov.

Financéné aktivum je podla IFRS aktivum vo forme: peniaznej hotovosti, prava
ziskat’ penaznu hotovost’ alebo iné financné aktivum od iného subjektu, prava na vymenu
financnych ndstrojov s inym subjektom za podmienok, ktoré su potencidlne vyhodné,

kapitalového ndstroja iného subjektu.

83 SZASZOVA, R.: Financny majetok podla slovenskej pravnej tipravy tictovnictva, In: Tebria a prax v
uctovnictve a v auditorstve po vstupe Slovenskej republiky do eurozony : zbornik prispevkov z piateho
vedeckého seminara k vysledkom vedeckovyskumnej ¢innosti Katedry Gctovnictva a auditorstva : Bratislava
28.4.2009. - Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM, 2009
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Financné aktivum moze mat podobu:

e penaznych prostriedkov,

o zmluvného naroku podniku ziskat' od iného podniku penazné prostriedky alebo iné
penazné aktivum,

o zmluvného naroku vymenit' s inym podnikom financny nastroj (financné aktivum) za
potencionadlne vwhodnych podmienok (napr. pohladavky vyplhvajuce z derivatovych
zmluv),

e kapitalového ndstroja iného podniku, ktorymi mozu byt kmernové akcie, niektorée
typy prioritnych akcii, opcie na upisanie alebo nakup kmenovych akcii emitujiiceho

podniku.

Nasledne IAS 39 vymedzuje Styri kategorie finanénych aktiv, ato: financné
aktivum na obchodovanie, financné aktivum drzané do splatnosti, uvery (pozicky)
poskytnuté podnikom a pohladavky vzniknuté v podniku, ktoré nie su urcené na

obchodovanie, financné aktiva na predaj.

Financné aktivum na obchodovanie je aktivum ziskané za primarnym ucelom
dosiahnutia zisku z kratkodobych zmien cien alebo obchodnej marze. Finanéné aktivum je
vzdy povaZované za finan¢né aktivum na obchodovanie, ak existuje dokaz o generovani
zisku pri  obchodovani snim v kratkodobom casovom horizonte. Ak nejde
0 zabezpeCovacie nastroje, derivatové finan¢né aktivum sa vzdy povaZuje za finan¢né

aktivum na obchodovanie

Financné aktivum drzané do splatnosti je aktivum, pri ktorom ma podnik timysel
(zdmer), schopnost’ drzat ho do splatnosti. CiZe je to aktivum so stanovenymi pevnymi
alebo premenlivymi platbami a s pevnou splatnostou. Nepatria sem poskytnuté uvery

(p6zi¢ky) a pohl'adadvky z obchodného styku.

Uvery (pézicky) poskytnuté podnikom a pohladdavky vzniknuté v podniku, ktoré nie
su urcené na obchodovanie (pohladavky z obchodného styku) st aktiva, ktoré vznikli
v podniku v suvislosti s poskytnutim penazi, tovaru alebo sluzieb priamo dlznikovi, pokial’
vSak nebol dohodnuty ich okamzity predaj alebo predaj v kratkodobom horizonte (také
aktivum by sa povazovalo za aktivum na obchodovanie). Aj ked tuvery (pdzicky)
poskytnuté podnikom a pohladavky vzniknuté v podniku, ktoré nie st urcené na
obchodovanie, sa svojim charakterom podobaji finanénym aktivam drzanym do splatnosti,

nepovazuju sa za ne, vyclenuju sa samostatne.
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Finanény zavizok moze mat podobu:

e povinnosti odovzdat' inému podniku penazné prostriedky alebo iné financné
aktivum,
e povinnost vymenit Sinym podnikom financny nastroj za potencionalne

nevvhodnych podmienok (napr. zavizky vyplyvajuce z derivatovych zmluv),

Podl’a definicii z IAS 32, IAS 39 a IFRS 7 finanény zavizok je zavazok vo forme:

e povinnosti dodat’ finan¢né aktivum inému subjektu,
e povinnosti vymenit finanény nastroj s inym subjektom za podmienok, ktoré su

potencidlne nevyhodné.

Existuju teda dve kategorie financnych zéavdzkov: financné zavizky na

obchodovanie a financné zavizky drzané do splatnosti.

Financny zavdizok na obchodovanie je zavdzok ziskany za primarnym ucelom
dosiahnutia zisku z kratkodobych zmien cien alebo obchodnej marze. Ide teda o zavézok,
S ktorym chce uctovna jednotka obchodovat, alebo ktory stvisi s cennymi papiermi
(portfoliom). Ak nejde o zabezpeCovacie nastroje, derivatové finanéné zavizky sa vzdy
povazuje za finan¢né zdviazky na obchodovanie. Financné zavizky drzané do splatnosti su

zaviazky z obchodného styku.

Kapitalovy nastroj (nastroj vlastného imania) je zmluva o zostatkovom podiele na
aktivach subjektu po odpocitani vSetkych jeho zavizkov. Kapitalovym ndstrojom mozu

byt: akcie, obchodné podiely, podielové listy.

Z uvedenych definicii vyplyva, Ze financné nastroje sa delia na tri skupiny :
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Schéma ¢.4 Clenenie financénych ndstrojov

Finan¢né nastroje

el A —

primarne Odvodené od primarnych kombinacie
[l
Finanéné _ Financné Derivaty Zlozené finanéné
aktiva pasiva \ nastroje
o Cenné papiere - zivizky z Typy derivitov Hedgigng e Kombindcie forwardu
cennych papierov alebo podl'a druhu prostrednictvom s opciou
kapitalovy nastroj finanéného derivatov e Kombinacie opcie a swapu
« Majetok ziskang formou nastroja: e Kombinacie dvoch alebo
prenajmu (lizingu) - zavézky * ForWE_"rdy Vlacel:yCh opent
z toho vyplyvajice o Futurity e Syntetické financné
e Swapy derivaty
e Finan¢né pohladavky e Opcie
a financné zavizky

Na zdklade uvedenych skutocnosti modzeme konStatovat, Ze nastroje uctovnej
politiky ako aj finanéné néstroje ur€ené na zmiernenie rizik a neistot v G€tovnictve maju
osobitny vyznam a je potrebné im venovat’ nalezitli pozornost’.

Ich vhodnou kombinaciu ako aj spravnou praktickou aplikaciou sa méze dosiahnut’
pripustna Uroven akceptacie rizika a neistoty. V oboch pripadoch treba dodrziavat
prislusné ustanovenia slovenskej pravnej uUpravy uctovnictva. Tym sa zabezpeci
porovnatel'nost’, vysSia vypovedacia schopnost’ a dosiahnutie uzitocnosti informadcii pre
pouzivatelov.

Ako je zuvedeného zrejmé existuje niekol'ko typov nastrojov na eliminaciu
jednotlivych druhov rizik. Niektoré néstroje maji vSeobecnu pouzitelnost’ t .j. daju sa
vyuzit’ na eliminaciu kazdého druhu rizika a naopak vel'ka €ast’ tychto nastrojov je natol’ko

Specificka, Ze sa uplatituju pri eliminécii vybranych druhov rizik.
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2 Formovanie financ¢nej situacie podniku

Finanénou situdciou podniku Kur¢itému datumu sa rozumie ,stav majetku
a zdrojov majetku (resp. zdrojov financovania) k tomuto datumu, ktory vznikol v désledku
vSetkych transakcii a udalosti v podniku od jeho vzniku a zaznamenanych v G¢tovnictve
ako ucltovné pripady. Finan¢nd situdcia podniku kuréitému datumu je zakladna
charakteristika efektivnosti (neefektivnosti) financného hospodarenia podniku.“64.
Finan¢na situéacia podniku je ovplyvnena ekonomickymi zdrojmi, ktoré podnik kontroluje,
finanénou Struktarou, likviditou a solventnostou a schopnostou prispdsobit’ sa zmenam
v prostredi, v ktorom podnik posobi. Stéasne maji na tGroven financnej situacie a jej
formovanie pocas uctovného obdobia vplyv zvolené pristupy vo vztahu k praktickej

aplikacii vSeobecne uznavanych uctovnych zasad ako aj Gctovnych metod v oblasti

ocenovania.
2.1 VSeobecne uznavané uctovné zasady

Uttovnictvo vo svojej podstate odraza a kvantifikuje &innost jednotlivych

podnikov v podmienkach trhovej ekonomiky.

Z tohto pohladu uctovné zasady vychddzaju zo zékonitosti trhovej ekonomiky,
ktoré sa dalej rozvijaju konkretizuji a aplikujt v UcCtovnictve. Zakonitosti trhovej

ekonomiky teda predstavujl teoretické vychodiska pre uctovné zasady.

Uttovné zasady sa povazujii za metodologicky zaklad vietkych zasad bilancovania.
V Slovenskej republike nie st uctovné zasady vo véicsSine pripadov priamo definované
V pravnej uprave Uctovnictva, avsak vo vdcsine pripadov je mozné ich odvodit’ z uvedenej
pravnej Upravy. To znamena, Ze tak predstavujo do urcitej miery zavézny, ale
nedefinovany pravny pojem.

Uétovnymi zdsadami (principmi) sa rozumie subor pravidiel, komplex uznanych

praktickych poznatkov a zakonitosti, ktoré platia pre vedenie uctovnictva a zostavovanie

;v c s 65
uctovej zavierky.

Uctovné zasady su teda ponimané vel'mi Siroko a chapu sa ako principy, metody,

pravidla ale aj uznané praktické poznatky, na zaklade ktorych sa postupuje podnik pocas

* SLOSAROVA, A. a kolektiv: Analyza iictovnej zdvierky. Bratislava: IURA EDITION, 2006, str. 279
% SLOSAROVA, A. a kolektiv: Analyza iictovnej zavierky. Bratislava: IURA EDITION, 2006. str. 58
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uctovného obdobia ako aj pri zostavovani uctovnej zavierky. Mozno ich tiez chapat’ aj ako
vSeobecné uvahy, ktoré predchadzaju beznému uctovaniu ako aj prezentacii uctovnej
zavierky. Vyvoj uctovnickeho myslenia v nadvéznosti na poziadavky praxe viedlo k
vypracovaniu vSeobecne uzndvanych uctovnych zasad, ktoré nie su ni¢im inym ako
vysledkom procesov veducich k celkovej racionalizacii uctovnictva cestou zdokonal'ovania
jeho funkcii vo vztahu k ich vyuzitiu, ako bohatého informacného potencidlu vo
vSeobecnom zaujme, v nadvdznosti na procesy suvisiace s internacionalizaciou

ekonomiky, vratane rozvoja medzinarodnych finanénych trhov.

Schéma &5 Vieobecne uzndvané zisady v trhovej ekonomike®®

Vseobecne uznavané zasady v trhovej ekonomike

Vecné  vSeobecne  uznavané Kvalitativne charakteristiky
zasady finan¢ného uctovnictva uctovnych informacii

Vecné v§eobecne uzndvané uctovné zdasady, ktoré su spojené s vecnou strankou —
obsahom informécii Uc¢tovnictva, su vychodiskom pri urcovani obsahovej néplne
jednotlivych poloziek uctovnej zavierky ako aj pri urCovani a odvodzovani pravidiel
oceniovania a vykazovania jednotlivych zloziek Uctovnej zavierky (majetku, zavizkov,
vlastného imania, ndkladov a vynosov). Za zdkladné vSeobecne uznavané Gctovné zasady
sa povazuju tieto: zdsada bilancnej kontinuity, kontinuita v pouzivani uctovnych zasad
auctovnych metod, prednost podstaty pred formou, zdakaz kompenzdcie majetku
a zavdizkov, ndakladov a vynosov, prijmov a vydavkov, zohladnenie vsSetkych nakladov
avynosov v uctovnom obdobi, v ktorom vznikli, bez ohladu na den ich uhrady, inkasa
alebo na den vyrovnania inym sposobom, nepretrZitost pokracovania v ¢innosti,
ocenovacie zasady, zasada opatrnosti, vecné a casové priradovanie nakladov k vynosom,

princip osvetlovania (t. j. objasfiovania) hodnoly67.

Kvalitativne charakteristiky si zéasady, ktoré formulujii poziadavky na Gctovné
informacie z hladiska celkového zamerania uctovnictva vo vztahu k uspokojeniu

informacnych potrieb pouzivatelov. Z uvedeného vyplyva, ze kvalitativne charakteristiky

® SLOSAROVA, A. a kolektiv: Analyza iictovnej zdvierky. Bratislava: IURA EDITION, 2006, str. 58
" SLOSAROVA, A. a kolektiv: Analyza iictovnej zavierky. Bratislava: IURA EDITION, 2008, str. 60
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st teda vlastnosti, ktoré robia informacie poskytované v uctovnej zdvierke uzitonymi pre
pouzivatelov. Su to teda poziadavky, ktoré kladi na informécie z uctovnej zavierky
pouzivatelia informacii. Za hlavné kvalitativne charakteristiky sa povazuji Styri:
zrozumitel'nost’, relevantnost’, spol'ahlivost’ (. j. verné zobrazenie, prednost’ podstaty pred

formou, nestrannost, opatrnost, uplnost), porovnatel'nost’.

Zakladnou uctovnou zasadou je verné zobrazenie skutocnosti, ktoré su predmetom
uctovnictva. Tato zasada vyplyva z poziadavky, ze uctovna zavierka ma poskytovat’ taky
obraz o majetkovej, financnej a vysledkovej situdcii podniku, ktory zodpoveda skutocnym
pomerom. Vsetky ostatné uctovné zasady su odvodené od zasady verného a pravdivého
Zobrazenia skutoCnosti a smeruji k zrozumiteI'nému, prehladnému a preukaznému
zostaveniu Uctovnej zavierky tak, aby poskytovala verny a pravdivy obraz o majetku,

zavidzkoch, o hospodarskom vysledku a o finan¢nej situacii podniku.

Za vyznamnu uctovnu zasadu (predpoklad) sa povazuje nepretrzitost pokracovania
V ¢innosti podniku. Riadna uctovna zavierka sa zostavuje sa predpokladu, ze podnik nema
umysel ani povinnost' pristupit’ k ukonceniu ¢innosti, alebo znacne obmedzit’ rozsah

svojich podnikatel'skych aktivit.

Osobitny vyznam v bilancovani ma akrudalny princip, ktory je zékladom
podvojného uctovnictva. V dosledku jeho uplatnenia su vSetky uctovné pripady zahrnuté
do tctovnej zavierky toho obdobia, kedy vznikli, teda do obdobia, s ktorym ¢asovo a vecne
stivisia. Znamend to zohladnenie vSetkych nédkladov a vynosov do toho uctovného
obdobia, za ktoré sa uctovna zavierka zostavuje, bez ohl'adu na datum im zodpovedajicich

vydavkov a prijmov.

V nadvédznosti na uvedené uctovné zasady je nevyhnutné v plnom rozsahu
reSpektovat’ aj ostatné uctovné zasady, ktoré vyznamnou mierou prispievaju nielen
k vyssej vypovedacej schopnosti G¢tovnej zavierky, ale predovsetkym k dosiahnutiu jej
ciela. Jedna z takych uctovnych zasad aplikovanych pri zostavovani Uctovnej zavierky,

v kontinentalnej Europe, je zasada opatrnosti.

Zmysel zasady opatrnosti je ten, ze podnik sa musi snaZit' vo svojej uctovnej
zavierke premietnut’ vzdy ocakavané aj ked’ neisté straty. V slovenskej pravnej Gprave je
tato zasada deklarovand, nepriamo, a pozaduje sa ju reSpektovat’ najmi v suvislosti

s praktickym pouzitim r6znych ocenovacich veli¢in.
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Z kvalitativnych poziadaviek kladenych na informécie poskytované uctovnou
zavierkou ma vyznam relevantnost’. Z vecnej podstaty uvedenej charakteristiky vyplyva,
ze uctovna zavierka musi obsahovat’ aktualne a podstatné informadcie, ktoré prispievaju
k zvySeniu informac¢nej urovne ich pouzivatelov. Hoci jej vSeobecné vymedzenie
slovenska pradvna Uprava neuvddza, vo vztahu k nej ustanovuje povinnost’ zverejnenia
uctovnej zavierky v termine do troch mesiacov po konani zasadnutia najvyssieho organu
spolo¢nosti a zarovenr uréuje dizku obdobia pre podniky, ktoré musia mat’ uétovnu
zéavierku overenu auditorom, za ktoré musia tito poziadavku splnit’. Ustanovenim tychto
podmienok sa asponn Ciastone pristupilo k zabezpeceniu urcitej urovne relevantnosti
informécii prezentovanych v uctovnej zavierke zostavenej podla slovenskych pravnych

predpisov.

Relevantnost’ informacie je spojena s jej vyznamnost’ou. Informacia sa povazuje
za vyznamnu vtedy, ak by jej vynechanie alebo nepresné vykazanie mohlo ovplyvnit’
ekonomické rozhodnutie pouzivatel'ov (podstatnost’ informacie). Vyznamnost zavisi od
sumy alebo nepresnosti, ktord mdze vzniknut’ vztahom na okolnosti jej vynechania alebo

chybného vykazania.

Osobitnu doélezitost’ ma princip zdakazu kompenzdcie (vzajomného vyrovnavania).
Napriek tomu, Ze tato zasada je v slovenskej pravnej uprave definovana, rozsah jej
praktickej aplik4cie je obmedzeny stanovenim podmienok, ktoré musia byt splnené, aby
prislusné polozky bolo mozné kompenzovat. Volnejsi pristup sa uplatiiuje len pri

prezentacii peilaznych tokov v prehl'ade penaznych tokov.

Vzhladom na to, Ze uzitocnost' informécie je podmienend jej spolahlivostou,

potom spolahlivost sa tiez povazuje za jednu z poziadaviek, ktort nemozno podcenit’.

Z hladiska praktickej aplikdcie sa tato charakteristika chape v SirSich suvislostiach,
preto k dosiahnutiu uzito¢nosti informacie je nevyhnutné reSpektovat stcasne aj d’alSie

poziadavky (t.j. vernd prezentdcia, prednost obsahu pred formou, nestrannost, uplnost).

Poziadavka prednosti podstaty pred formou sa v naSich podmienkach aplikuje

tak, Ze sa uprednostiiuje ekonomicka podstata transakcie pred pravnou formou.

Okrem toho nemoZzno opomenut’ aj charakteristiku, ktorej nereSpektovanie by
mohlo zvyhodnit’ niektoré skupiny pouzivatel'ov informacii z G¢tovnej zavierky, pricom
by mohlo dokonca ddjst’ k ovplyvneniu tsudku tak, aby sa vopred dosiahol pripravovany

vysledok. Ide o poziadavku neutrality informacii.
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Vzhl'adom na jej vecnu podstatu (formulare vykazov uctovne zavierky) sa
domnievame, Ze je skutocne len otazka pristupu, ako dany podnik zabezpeci zverejnenie
informacii z uctovnej zavierky vSetkym pouzivatelom sucasne, aby nedoSlo kich
vedomému zvyhodiiovaniu, resp. naopak znevyhodnovaniu. Slovenska pravna tprava sa o

tejto poziadavke osobitne nezmienuje.

S dosiahnutim uzitocnosti informdcii uzko suvisi charakteristika wplnosti
informacii. Poziadavka uplnosti je slovenskej pravnej uprave ustanovena priamo v zakone
o uctovnictve. Tento zavdzny pravny predpis uvadza, ze uctovnictvo je uplné, ak uctovna
jednotka zauctovala vSetky uctovné pripady tykajuce sa uctovného obdobia, zostavila
individudlnu ucétovnu zavierku, pripadne konsolidovani uctovni zavierku, vyhotovila

vyroénl spravu pripadne konsolidovanu vyro¢nu spravu.

Poziadavka porovnatel’nosti sa Vv sicasnosti povazuje za najviac diskutabilnu a
Vv medzinarodnom meradle aj tazko v plnom rozsahu dosiahnutel'nti. V uctovnej zavierke
zostavenej podl'a slovenskej pravnej upravy sa tato charakteristika akceptuje len Ciastocne.
Vo vykazoch uc¢tovnej zavierky sa porovnatel'né udaje za bezprostredne predchadzajuce
uctovné obdobie uvadzaju, ale v poznamkach uctovnej zavierky, ktorej obsahovll napli

ustanovuje osobitny pravny predpis nedochadza k jej uplnému zohl'adneniu.

S porovnatel'nostou tzko suvisi aj preklasifikacia udajov vykédzanych v uctovnej
zavierke minulych uctovnych obdobi. Slovenska pravna tiprava moZznost’ preklasifikovat’
aktkol'vek polozku u¢tovnej zavierky pripista len v osobitnych pripadoch (napr. pri

prechode zo slovenskej meny na menu euro).

Snahu o zabezpecenie porovnatel'nosti informacii z €tovnych zavierok sprevadza
mnozstvo problémov, zktorych vicSina sa tyka prave otdzky ocernovania. Problém
ocenovania v beznom uctovnictve ako aj v Gctovnej zavierke je vyvolany tym, Ze existuje

viac moZznosti, ako majetok a zadvizky kvantifikovat’.

Vsetky uvedené skutocnosti vyznamnou mierou vplyvaji na vypovedaciu
schopnost’ uctovnej zavierky. ,, U¢tovné zdasady a uctovné metody deklarované v pravnej
uprave uctovnictva SR su zhodné s uctovnymi zasadami a uctovnymi metodami, ktorymi

«68 Sposoby a postupy, ktoré uctovné jednotky

sa riadi uctovnictvo na celom svete.
pouzivaju na zabezpecenie dodrzania uctovnych zasad sa oznacuju pojmom uctovné

metody. ,,Uctovnd jednotka musi dodriat’ kaZdu uctovnu zasadu, pricom sama si voli

8 SLOSAROVA, A. a kolektiv: Analyza iictovnej zdvierky. Bratislava: IURA EDITION, 2006, str.58
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metodu ktorou zabezpeli dodrianie tejto zdsady. Vol’ba uctovnej metody je obmedzend

pravanymi predpismi. “9

Uétovné zdsady aidtovné metédy nie su vyhlasované samostatnou pravnou
upravou, ale su obsiahnuté v zavdznych pravnych predpisoch upravujucich uctovnictvo.
Z tohto vyplyva, zZe G€tovna jednotka musi dodrziavat’ kazdu uctovnu zasadu, pri¢om sama
si voli metodu, ktorou zabezpeci dodrzanie tejto zasady. Z hladiska praktickej aplikacie vo
vztahu K uaftovnym zasadam a a¢tovnym metodam existuje aj v sucasnosti
terminologicka nejednotnost’. Teda sa nerozliSuje medzi zdkladnymi pojmami, ako napr.
zasada, metoda, sposob, pravidlo, princip a pod. Aj napriek deklarovaniu uctovnych zasad
a kvalitativnych charakteristik v zdvéznych pravnych predpisoch, z hl'adiska ich pouzitia
sa vytvara priestor na tvorivy pristup k rieSeniu konkrétnych problémovych situdcii.
Vzhl'adom na to, Ze v mnohych pripadoch existuju pre konkrétny problém viaceré
alternativne rieSenia, alebo vSeobecne zavazné pravne normy neriesia problém, s ktorym sa
uctovna jednotka stretla, je potrebné, aby sa uctovna jednotka rozhodla, ktoré uctovné
metody bude pouzivat’ a akym spdsobom zabezpe¢i dodrzanie Gctovnych zasad. V tejto
suvislosti vznika uctovnej jednotke priestor na uplatiiovanie kreativneho myslenia vo
vztahu k prijatiu takych postupov, ktoré by sice neboli v rozpore s prisluSnymi
ustanoveniami zavdznych pravnych predpisov ale vytvorili by prijatelny kompromis na

ich vyuzitie vo svoj prospech.

Takyto pristup za urcitych okolnosti vedie k pouZitiu nastrojov na elimindciu
prislusného druhu rizika avSak zo strany pouzivatelov informacii z Gctovnej zavierky,
skreslenie v suvislosti S prezentaciou priaznivych ekonomickych vysledkov tucétovnej
jednotky za Gctovné obdobie modze viest k strate doveryhodnosti v uc¢tovnll jednotku ako

aj vierohodnosti vo vztahu ku kvalite samotného ti¢tovnictva.

Kreativne ucétovnictvo sa vo vSeobecnosti ponima, ako pristup, ktory umoziuje

ucelové skreslenie finan¢nej situacie zobrazenej v uctovnictve podniku.

Ako sme uz uviedli finan¢na situacia podniku merana kur€itému datumu sa
povazuje za jednu zo zakladnych charakteristik efektivnosti resp. neefektivnosti jeho
finanéného hospodarenia. V suvislosti s potrebou posudenia urovne tejto ekonomickej
charakteristiky v konkrétnom podniku, poskytuje uctovna zavierka v prehladnej forme

usporiadané informacie o stave zakladnych zloziek, ktoré sa priamo podielaju na jej

% SLOSAROVA, A. a kolektiv: Analyza iictovnej zdvierky. Bratislava: IURA EDITION, 2006, str.58
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formovani. Tymito zlozkami sa rozumeju: majetok, zavizky, vlastné imanie, naklady,

vynosy, prijmy, vydavky a vysledok hospodarenia.

Z praktického hladiska vo vzt'ahu k zlozkam uc¢tovnej zavierky je najvacsi priestor
na uplatilovanie manipulécie s udajmi uctovnictva spravidla na trovni nakladov, vynosov
a zavazkov. Takyto usudok je z pragmatického hl'adiska opodstatneny, pretoze uplatnenie
vagsiny uctovnych zasad auctovnych metéd vedie v koneénom dosledku k vzniku
ndkladov  so vznikom alebo zvySenim zavdzkov. Vzhladom na to, Ze véacSina
ukazovatel'ov finan¢nej situacie napr. ukazovatele rentability, ukazovatele likvidity alebo
zadlzenosti je konStruovana na baze vysledku hospodarenia, resp. jej sucast'ou su zaviazky
Vv kvantitativnom vyjadreni na roéznych urovniach. Pri aplikacii krokov k dosiahnutiu
pozadovane] urovne akceptacie rizik a neistdt, moéze dojst k uskutocneniu roéznych
pristupov. Ak uUc¢tovna jednotka vedome aplikuje kreativne uctovnictvo potom sa tieto

pristupy ¢lenia na do dvoch skupin:

e pristup zaloZzeny na vybere moznosti jedného z viacerych variantnych spdsobov

ocenovania a uctovania, vykazovania v €tovnej zavierke,

e pristup zaloZeny na vedomom nedodrzani zavdznych pravnych predpisov upravujucich

uctovnictvo a uétovnu zavierku.

Prvy zuvedenych pristupov je legalny a pripustny ho kedykol'vek uskuto¢nit,
priom nedochddza k ovplyvilovaniu podstaty transakcie. Druhy pristup je nelegalny
priCom uctovnd jednotka postupuje priamo v rozpore S predpismi upravujucimi
tétovnictvo. Uspech a postavenie na trhu vedie v stdasnosti pri vedeni G&tovnictva
a zostavovani uctovnej zavierky, aj k praktikdm ktorymi sa zabezpeceni len formalny
sulad uctovnych zdpisov s uctovnymi predpismi, pricom samotnej ekonomickej podstate sa

nevenuje dostatocna pozornost’.

V dosledku tychto uplatnenych spdsobov je mozné doplnit’, ze Groven financnej
situacie vypocitanej na zaklade tdajov prezentovanych v uctovnej zavierke je skreslena,

z dovodu neakceptovania zasady verného a pravdivého obrazu.

Vo vzt'ahu k eliminécii rizik a neistot tu vznika aj jeden druh ekonomického rizika,
ktoré modzeme oznacit’ ako sankéné riziko. Ak je Groven tohto druhu rizika vel'mi nizka, aj

druhy pristup, teda nelegélny, méa vytvoreny priestor na jeho uplatiiovanie.
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2.2 Ultovna zavierka a jej analyza ako zdroj hodnotenia rizik

Zakladnym predpokladom prezitia podniku v trhovej ekonomike je poznat’ Grovei
svojej aktudlnej ekonomickej situacie (maximalizacia trhovej hodnoty podniku) ako aj

mieru potencialnych rizik, ktoré by mohli byt’ pric¢inou jej zhorSenia v budtcnosti.

V stvislosti s posudenim urovne tejto ekonomickej charakteristiky v konkrétnom
podniku, poskytuje uctovna zéavierka podnikatel'ov v prehladnej forme usporiadané

informacie, ktoré¢ sa priamo podiel’aji na jej formovani.

Suvaha, ako stcast’ uctovnej zavierky podnikatel'ov, poskytuje v prehladnej forme
usporiadané informdacie o stave zakladnych zloziek, ktoré sa priamo podielaju na jej
stanoveni. Tymito zlozkami sa rozumeji: majetok, zavizky a vlastné imanie (rozdiel

majetku a zavazkov).

Informacie o ekonomickej wynosnosti podniku dosiahnutej pocas uctovného
obdobia poskytuje vykaz ziskov a strat. Zakladné zlozky, ktoré sa podiel'aji na jej merani

su naklady a vynosy.

Osobitny vyznam vo vztahu k jednej zo sGcasti uctovnej zavierky, ktorou su
poznamkKy je nepochybne prehl'ad penaznych tokov, ktorej vyznam najméi v poslednom
obdobi rastie. Tato skutoCnost’ stvisi predovSetkym so snahou podnikov dosiahnut
povazovanu uroveri likvidity a Vv silnom konkurenénom prostredi si ju udrZat’, a sti€asne
zabezpeCit' aj stadlu platobnu schopnost’, pretoze od uvedenych ekonomickych
charakteristik zavisi ich dal§ia existencia v budicnosti. Zlozky, ktoré sa viazu
k vykazovaniu penaznych tokov, su prijmy avydavky penaznych prostriedkov

a penaznych ekvivalentov.

Snahou kaZzdého podniku je za kazdych okolnosti pokracovat v ¢innosti
a dosahovat’ Co najlepSie vysledky hospodarenia cestou maximalizacie ziskovosti.
Existencia podniku moze byt ohrozena aj vtedy, ak tento ekonomicky ukazovatel
dosahuje poZadovanu uroven, pricom vSak dochadza k nepriaznivému vyvoju penaznych
tokov. Z tohto dévodu je pre podnik vel'mi délezité, aby uroven ekonomickej situacie
neposudzoval len ako suhrnny udaj, ale svoje rozhodnutie o d’alSom smerovani
podnikatel'skych aktivit uskutocioval na zdklade hodnotenia viacerych navzijom

podmienujucich sa ¢iastkovych ekonomickych ukazovatel'ov.
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Analyza podnikatel’ského subjektu (podnikatel’skych ¢innosti podniku) je proces
hodnotenia vyhliadok aj rizik podniku s cielom pomoct pri jeho finanénom riadeni.
Zahtiia okrem iného aj analyzu prostredia firmy, jej stratégie, finan¢nil poziciu
a vykonnost’. Existuje niekol’ko typov analyz podnikatel'skych &innosti’’;

e analyza tiverového rizika,
e analyza vlastné¢ho imania,

e analyza Gctovnej zavierky.

Analyza uverového rizika predstavuje hodnotenie Uiverovej bonity podniku, o
predstavuje schopnost’ podniku dodrziavat’ terminy splatok tverov. Tento druh analyzy si
vyzaduje analyzu likvidity a solventnosti. Oba tieto ukazovatele zavisia na dlhodobe;j
ziskovosti podniku a jeho kapitalovej Struktare. Dlhodoba uverova analyza si vyzaduje
projekciu penaznych tokov a hodnotenie rastiicej ziskovosti podniku, ktord sa nazyva aj
ako optimdlne udratelnd zdrobkova sila.”" Rastica ziskovost totiz predstavuje nastroj
eliminacie uverového rizika, ¢im je spojena schopnost’ podniku splacat’ troky a istinu

Z prijatych poziciek v den ich splatnosti.

Analyza vlastného imania sa vyuziva potenciondlnymi investormi na posudenie
ziskovosti resp. rizik svojich buducich investicii. Investori, ktori pouZivaji aktivne
investi¢né stratégie pri svojich analyzach vlastného imania vyuzivaja:

e technickl analyzu,
e fundamentalnu analyzu,

e kombinaciu technickej a fundamentalnej analyzy

Technicka analyza je hl'adanie urc¢itého vzorového spravania sa cien alebo objemu

akcii s cielom odhadnut’ budice pohyby v cenéch.

Fundamentalna analyza je proces urcenia hodnoty podniku analyzovanim
a interpretaciou kl'ucovych faktorov hospodarstva, odvetvia ako aj podniku. Jej hlavnou
castou je hodnotenie finan¢nej situdcie a vykonnosti podniku. Takouto analyzou ziskana
fundamentéalna hodnota podniku, ktora sa vycisluje Sirokou Skéalou ocetiovacich modelov,

je zvyCajne odlisna od jeho trhovej hodnoty a predstavuje néstroj rozhodovania sa

" SURANOVA, Z. - SAXUNOVA, D. — KRISTOFIK, P.: Financné iictovnictvo a riadenie s aplikiciou
IAS/IFRS I. diel. Banska Bystrica, Fakulta financii UMB v Banskej Bystrici, 2004. str.173
" SURANOVA, Z. - SAXUNOVA, D. — KRISTOFIK, P.: Financné iictovnictvo a riadenie s aplikdciou
IAS/IFRS I. diel. Banska Bystrica, Fakulta financii UMB v Banskej Bystrici, 2004. str.173
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potencionalnych investorov. Ak fundamentalna hodnota podniku (presnejsie jeho akcie) je

vyssia ako jej trhova cena ochota investorov vlozit’ svoje prostriedky do podniky narasta.

Analyza uctovnej zavierky je integralna a dolezita Cast’ SirSicho okruhu financ¢nej
analyzy podniku. Je aplikaciou analytickych nastrojov atechnik pri analyze udajov
vykazanych v uctovnej zavierke, ktoré sa pouzili pri odvodeni odhadov a vzdjomnych

stvislosti uzitoénych v analyze ¢innosti podniku.

Uspokojiva finan¢na situacia podniku sa v anglosaskej odbornej literature casto
oznacuje pojmom financéné zdravie podniku (financial health). Za finan¢ne zdravy podnik
moézeme povazovat’ taky podnik, ktory je v danej chvili aj perspektivne napliiovat’ zmysel
svojej existencie. V podmienkach trhovej ekonomiky to prakticky znamena, ze je schopny
trvale dosahovat’ taki mieru zhodnocovania vlozeného kapitdlu, akd je pozadovana
investormi (akcionarmi) vzhl'adom k vyske rizika, s ktorym je prislusny druh podnikania

spojeny.’?

Zakladnym metodickym nastrojom analyzy finan¢ného zdravia podniku st
financné pomerové ukazovatele, ktoré maju formu matematického vztahu, do ktorého
vstupuju udaje z uctovnej zavierky. Pomerové ukazovatele sa vypocitavaju vydelenim
jednej polozky (resp. skupiny poloZziek) inou polozkou (skupinou poloziek) uvedenych vo
vykazoch uctovnej zavierky, medzi ktorymi existuju suvislosti. Hlavny doraz z pohl'adu
finan¢nych manaZzérov ale aj inych pouzivatel'ov informécii z G€tovnej zavierky je kladeny
na vypovedaciu schopnost’ pomerovych ukazovatel'ov, na ich vzajomné vizby a zavislosti
ako aj sposob ich interpretacii a hodnotenia. Co sa tyka hodnot vypoé&itanych pre jednotlivé
pomerové ukazovatele, je Castym omylom predstava, ze je mozné uréit’ odporucané alebo
dokonca optimalne hodnoty pomerovych ukazovatelov, ktoré by mali univerzalnu
platnost. Ak by uvedena skutocnost’ platila finan¢na analyza za zaklade udajov uctovnej
zavierky by bola vel'mi jednoduchou. Ekonomicka realita vSak nie je takd jednoducha
a pomerové ukazovatele nepredstavuju Uplne presné hodnoty pre sledované charakteristiky
hospodarenia podniku, ale maji skor pravdepodobnostny charakter. V priebehu vyuZzivania
pomerovych ukazovatel'ov, ako metodologického néstroja finan¢nej analyzy, sa vytvorilo
niekol’ko desiatok ukazovatelov, ktoré¢ sa casto liSia v minimalnych detailoch. Ich
praktickou aplikaciou sa vytvorila uréitda mnozina pomerovych ukazovatelov, ktoré sa

stali vSeobecne akceptovanymi, a ich uplatnenim sa ziska kvantitativna baza informaécii,

"2\/ALACH, J. a kol.: Financni Fizeni podniku. Praha: Ekopress, 1999. str. 91-92.
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ktoré vypovedaji o trovni financnej situacie podniku. Tieto ukazovatele sa v literatare
zvykn zorad’ovat’ do nasledujucich $tyroch skupin’:
e ukazovatele rentability — predstavuju rozne miery zisku ako vSeobecne
akceptovaného vrcholového ukazovatela efektivnosti podniku,
e ukazovatele zadlZzenosti — hodnotia predovSetkym finan¢nt Struktiru podniku,
e ukazovatele platobnej schopnosti — t. j. solventnosti a likvidity, ktorych cielom je
vyjadrenie schopnosti podniku uhradzat’ svoje zavizky,
e ukazovatele vychadzajlice z udajov kapitalového trhu — v pripade ak ide o podnik,

ktorého akcie sa predavaju na kapitalovych trhoch.”

Doslednou analyzou udajov z Gc¢tovnej zévierky sa pouzivatel informécii (interny
alebo externy) moze vyhnut Sirokej Skdle rizik a neistdt. Doslednt analyzu vSak nie je
mozné vykonavat’ len analyzovanim tychto udajov za dané G¢tovné obdobie. Ak chceme
ziskat doveryhodné informécie povazované za zaklad pre finanéné riadenie nielen na
nasledujice obdobie ale tiez do budicnosti musime sledovat’ ich vyvoj v ¢ase. V praxi sa
moze stat’, Ze hodnota urcitého ukazovatel'a za dané obdobie bude v prijatelnom intervale,
avSak hlbSou analyzou vyvoja tohto ukazovatela zistime, Ze v priebehu Casu sa neustale
zhorSoval, ¢o mdéze mat’ za nasledok v d’alSom vyvoji podniku, Ze bude dosahovat
hodnoty, ktoré buda predstavovat’ pre podnik vysSiu mieru rizika, resp. neistoty. Z tohto
pohl'adu moZeme analyzu Gdajov z uctovnej zavierky povaZovat za jeden z kl'iCovych
metodologickych nastrojov na zistenie moznych rizik a neistot v uctovnictve. Tieto zistenia
by mali byt zdkladom pre finanéné riadenie podniku, ktoré ma nastroje, ktorymi tieto

rizikd a neistoty dokazZe ¢iasto¢ne alebo tUplne eliminovat’.

BB VALACH, J. a kol.: Financni fizeni podniku. Praha: Ekopress, 1999. str. 92-93.
"V literature sa okrem uvedeného ¢lenenia Casto pouziva aj Elenenie na ukazovatele aktivity, ktoré hovoria
0 stupni vyuzitia podnikovych aktiv, resp. ukazovatele doby obratu jednotlivych zloziek majetku.
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2. 3 Uétovna politika

Ucttovna politika predstavuje konkrétne zasady, vychodiska, konvencie (zvyklosti),
pravidla a praktiky, ktoré sa v podniku uplatiiuji pri uctovani a zostavovani uctovnej

zavierky.
2.3.1 Vyber pravidiel uc¢tovania a bilancovania

Podnik vychadza pri vybere pravidiel uctovania a bilancovania zo vSeobecne
zavaznych pravnych predpisov pre uctovnictvo a tych predpisov, ktoré upravuju vecni
stranku jej ¢innosti. Obsahom pravidiel u¢tovania a bilancovania su aj zasady uctovnej
politiky, napr. v oblasti vyberu dna, ku ktorému G¢tovna jednotka zostavi uc¢tovnu zavierku
(t j. moznost’ zvolit’ si i€tovné obdobie kalendarny rok alebo hospodarsky rok), taktiky
zverejnovania informacii zuctovnej zavierky (ked ucétovnd jednotka dosahuje zI¢

’ v . st . A 15
vysledky, snazi sa ich zverejnit’ ¢o najneskor.

Uétovnymi zdsadami (principmi) sa rozumie subor pravidiel, komplex uznanych
praktickych poznatkov a zakonitosti, ktoré platia pre vedenie Gctovnictva a zostavovanie

. C o 7
uctovej zavierky. 6

Uétovné metédy su spdsoby apostupy, ktoré uétovné jednotky vyzivaju na

zabezpe&enie dodrzania uétovnych zasad.”’

Zakladnou zasadou uctovnictva v trhovej ekonomike je zdsada verného a
pravdivého zobrazenia skutocnosti, ktoré sii predmetom uctovnictva a zobrazenia financnej
situdcie tictovnej jednotky "®  (true and fair view). Pouzivatelia informécii z GGtovnictva,
predovSetkym zuctovnej zavierky, vyzaduji, aby informdcie v Uctovnej zavierke
zodpovedali skutoCnosti a aby tak boli pre nich uzito¢né. To znamend, Ze UCtovna
jednotka je povinna uctovat’ tak, aby uctovna zavierka poskytovala verny a pravdivy obraz

o skutocnostiach, ktoré su predmetom uctovnictva a o financnej situdcii uctovnej jednotky.

Zasada verného a pravdivého zobrazenia ma z hl'adiska jej prakticke;j aplikacie dve

stranky a to objektivu a subjektivnu. Zobrazenie v uctovnej zavierke je verné, ak obsah

" SLOSAROVA, A. a kolektiv: Analyza iictovnej zdavierky. Bratislava: IURA EDITION, 2006. str. 53
"* SLOSAROVA, A. a kolektiv: Analyza iictovnej zavierky. Bratislava: IURA EDITION, 2006. str. 58
"SLOSAROVA, A. a kolektiv: Analyza iictovnej zavierky. Bratislava: IURA EDITION, 2006. str. 58
"® SLOSAROVA, A. a kolektiv: Analyza iictovnej zdvierky. Bratislava: IURA EDITION, 2006. str. 59
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poloziek uctovnej zavierky zodpoveda skutocnosti a je v sulade s ustanovenymi uctovnymi

zasadami a uctovnymi metddami (objektivna stranka).

Subjektivna stranka verného a pravdivého zobrazenia skuto¢nosti suvisi s 0sobou,
ktora pouziva uctovné zasady a uctovné metdody stanovené vSeobecnymi pravnymi
normami, ktoré vo viacerych pripadoch umoziuji viaceré pristupy (alternativnost’)
Kk rieseniu. Ocenovanie je nastrojom uctovnej politiky podniku, ktorou sa prenasa

subjektivny ndzor osoby zodpovednej za vedenie Uctovnictva.

Nedodrzanim zasady verného a pravdivého zobrazenia sa informacie poskytované
uctovnictvom stavaju nepouzitelnymi pri finanénom riadeni podniku. AK pouzivatel
informécii nemd vedomosti, Ze informacie, ktoré mu poskytlo uctovnictvo, nepredstavujii
verny a pravdivy obraz o skutoCnostiach, ktoré st predmetom uctovnictva rozhodnutia,
ktoré prijme na zdklade nich predstavujii potencionalne riziko a neistotu pre buduci

¢innost’ podniku.

Zasada merania pomocou periaZnej jednotky. Ocenovanim majetku a zavézkov sa
uplatituje poziadavka vedenia uctovnictva v peniaznych jednotkdch (v domdacej mene, prip.
aj Vv cudzich menach). To znamena, ze kazdy podnik v Slovenskej republike musi viest
uctovnictvo v eurach a ak ma transakcie v cudzej mene, 0 tychto musi G¢tovat’ aj v cudzich

menach a aj v mene Euro pricom prepocet uskuto¢ni podl'a kurzu ECB resp. NBS.

Zasada nepretritého pokracovania v ¢innosti podniku. Tato zasada znamena, Ze
pri vykazovani majetku, zavédzkov, vlastného imania, nakladov a vynosov v Uctovnej
zéavierke sa vychadza z toho, ze podnik bude v budicnosti aj nad’alej pokracovat’ vo svojej
¢innosti, t.j. v blizkej buducnosti neukonéi svoju Cinnost, ani vyrazne neobmedzi jej
rozsah. To, ¢i bude podnik schopny pokracovat’ nepretrzite vo svojej ¢innosti, spravidla
zhodnoti manazment podniku. Pri tomto zhodnoteni by mal brat’ do uvahy vSetky dostupné
informacie do blizkej budicnosti, ktoré by mali byt minimalne, nie je to vSak ohranic¢ené,
do 12 mesiacov od suvahového dna. OdliSne sa totiz pristupuje k ocefiovaniu ak podnik
bude pokracovat’ v ¢innosti ako ked ukoncuje svoju Cinnost. (z réznych subjektivnych
alebo objektivnych pri¢in). Pri ukonceni ¢innosti (napr. pri predaji, vyhlaseni konkurzu) sa
zostavuje mimoriadna U¢tovna zavierka. V nej sa pouZije ocenenie trhovymi cenami (napr.
pri predaji), a z uctovnej zavierky sa vylucia vSetky skuto¢nosti, ktoré sa uctuji a vykazuju

za predpokladu d’al$ej existencie podniku.
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Pri nedodrzani tejto zdsady by informacie poskytované uctovnou zavierkou neboli
verné a predovsetkym externym pouzivatelom informacii by boli zdrojom rizika a neistoty
pri ich rozhodovani (napr. nezverejnenie mozného vyhldsenia konkurzu by mohlo

znamenat’ riziko pre dodavatel'ov podniku a pod.).

Kontinuita v pouZivani oceriovacich pravidiel z vecnej podstaty tejto zasady
vyplyva poziadavka, ze pocas existencie podniku musia v bezprostredne nasledujticich
uctovnych obdobiach uctovné informécie na seba nadvizovat, byt konzistentné
(previazané). Podniky teda nesmui menit v priebehu uctovného obdobia sposoby
oceflovania, postupy odpisovania, postupy ucétovania a usporiadanie poloziek uctovnej
zavierky a obsahové vymedzenie tychto poloziek.  Ddslednym reSpektovanym tejto
zasady sa zabezpecuje nielen previazanost’ a porovnatel'nost’ i¢tovnych informécii v case a
priestore ale aj uplatnenie poziadavky stdlosti metéd ocetiovania a odpisovania. Uétovna
jednotka musi pouzivat’ v jednom u¢tovnom obdobi rovnaké tctovné metddy a Gctovné
zasady. Ak uctovna jednotka zmeni doterajSie uctovné zasady a uctovné metddy v
priebehu uctovného obdobia, nové uctovné zdsady a uctovné metddy musi pouzivat' od
prvého dna tohto uctovného obdobia. O zmene uétovnych zasad a uctovnych metod je
uctovna jednotka povinnad informovat’ v utovnej zavierke v poznamkach. Ak uctovna
jednotka zisti, ze UCtovné zdsady a ultovné metddy pouzité v Gctovnom obdobi su
nezlucitel'né s poziadavkou verného a pravdivého zobrazenia skutocnosti, je povinna
zostavit’ uctovnu zavierku tak, aby poskytla verny a pravdivy obraz skuto¢nosti. O tom je
uctovna jednotka povinna informovat’ v u¢tovnej zavierke v poznamkach. Dévodom pre
zmenu uctovnych zésad a uctovnych metod je len skutocnost’, ak doteraz pouzivané zasady
a metody umoznovali zastierat’ skuto€nost’, resp. sa zmenil predmet podnikania alebo inej
¢innosti.

Neuplatiiovanim tejto zasady by informacie, ktoré poskytuje tictovnictvo boli vel'mi
tazko porovnatel'né, nakol’ko vypovedacia schopnost’ izko suvisi s pouzivanymi metodami
odpisovania, oceflovania ako aj spdsobom vykazovania. Ak by sa pouzivané metddy
menili v priebehu uctovného obdobia, vo vykazoch uctovnej zavierky by boli tdaje
s bezprostredne predchadzajiiceho obdobia neporovnate'nymi s idajmi za bezné tctovné
obdobie. Ak by sa pouzivatelia informacii z u¢tovnictva pri svojom rozhodovani opierali
o0 takéto informécie, ich rozhodnutia by prestavovali potenciondlne celu Skalu rizik

a neistot.
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Zdsada opatrnosti. 7 vecnej podstaty tejto zasady vyplyva, ze skutocnosti, ktoré st
neisté sa musia v Uctovnictve posudzovat’ opatrne. Opatrnost’ podnikatel’a sa prejavuje v
rozumnom odhade postupov, ktoré maju zamedzit’ riziku prenosu sucasnych neistot do
buducnosti. Stcasnymi neistotami sa rozumeja tie, ktoré st podniku zname k datumu
zostavenia uctovnej zavierky. Z toho vyplyva, ze podnik zohladnuje vSetky predpokladané
rizikd, straty, ktoré sa tykaju majetku a zaviazkov a ktoré su jej zndme ku dniu zostavenia
uctovnej zavierky. Celkovy zamer (zmysel) zadsady opatrnosti je ten, ze neisté skutocnosti
sa musi snazit’ podnik vzdy premietnut’ v uctovnictve bezného uctovného obdobia, tak ze
ocakavang, ale neisté zisky sa nezauétuju ale mozné, i ked neisté straty sa zaactuji vzdy
(ak sa nedaju vyjadrit' v penaznych jednotkach, tak sa uvedu v poznadmkach uctovnej

zavierky).

Specifickymi vyrazovymi prostriedkami zasady opatrnosti podla zikona
0 uctovnictve su odpisy, opravné polozky a rezervy, ktoré st natol’ko vyznamné, ze ich
nevykézanie alebo ich vykazanie v nespravnej vyske vyrazne skresli uctovné informéacie
0 financ¢nej situdacii aj finanénom vyvoji podniku v budicnosti. Je teda zrejmé, Ze uvedené
nastroje uctovnej politiky si vyZaduji dostato¢ne podrobnt regulaciu vo forme prislusnych
predpisov, ak sa ma obmedzit priestor vedenia podniku na manipulovanie s vyskou
vykdzaného majetku, zadvizkov a vlastného imania, ako aj priestor na manipulovanie
s vySkou vykédzaného vysledku hospodarenia. Nakol’ko nemusime vediet' presnu vysku
opravnych poloziek ani rezerv, ich sumu je moZzné stanovit' len na zéklade dostatoCne
kvalifikovaného odhadu, ktory je do zna¢nej miery zaloZeny na subjektivnej kvantifikécii

prisluSnych skuto¢nosti samotnym podnikom.

Nedodrziavanim zésady opatrnosti modze podniku vznikat'® niekolko rizik.
Nevytvorenim resp. vytvorenim opravnych poloziek a rezerv v nizsej vysSke podnik mdze
zvysit svoj vysledok hospodarenia - zisk (resp. mdze zniZit' svoju stratu pripadne ju moze
dokonca zmenit’ na zisk). Pouzivatelia informdcii z G€tovnictva (napr. potenciondlni
investori, dodéavatelia a pod.) maju v tomto pripade skresleny obraz o vysledkovej situdcii
podniku a mézu na zaklade tychto informacii prijat’ nespravne rozhodnutia, ktoré pre nich
mozu znamenat’ rozne formy rizik. Pri rozdel'ovani zisku sa méze totiz vo forme dividend
rozdelit’ aj t4 Cast’ zisku, ktora by mala prisluchat’ na tvorbu opravnych poloziek alebo
rezerv. V nasledujucich obdobiach, v ktorych vzniknu naklady, ktoré mali byt v minulosti
kryté opravnymi polozkami resp. rezervami, tieto skuto¢nosti mézu mat’ vyrazny vplyv na

vysledky podniku, ¢im mo6zu vyrazne ovplyvnit budicu ¢innost’ podniku.
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Okrem toho na dodrzanie uctovnych zasad pouziva podnik rozne t¢tovné metody,
ktoré suvisia najmi s oceniovanim. Od pouzitej metddy ocenovania majetku a zdrojov
majetku  zavisi obsah a vypovedacia schopnost vsetkych ekonomickych velic¢in
evidovanych a zistovanych v uctovnictve a nasledne prezentovanych v uctovnej zavierke
(t. j. vyska vykazovaného majetku, zavdzkov a vlastného imania v stivahe, vyska vysledku
hospodarenia vo vykaze ziskov a strat a d’alSie idaje prezentované v poznamkach). Vo
viacerych pripadoch sa pri ocenovani vyuzivaju odhady, ktorych nasledkom méze dojst’
k podhodnoteniu majetku alebo nadhodnoteniu zavizkov. Okrem toho od zvolenej metddy
ocenovania zavisia aj vysledky finan¢nej analyzy a z nej vyvodené zavery. Ak sa tieto
ukazovatele d’alej pouziji na stanovenie buduceho vyvoja a zamerania podniku do
budticnosti vo vzt'ahu k moznym rizikdm, potom spdsob oceflovania bude mat’ priamy
vplyv na prijimané ekonomické rozhodnutia podniku. Ak podnik nie je schopny
s dostato¢nou mierou spolahlivosti riziko kvantifikovat neméze urcit vhodny néstroj na
jeho nasledni elimindciu. Vyska rizika je odvodend od sumy majetku, zdvizkov
a vlastného imania. Ak je vySka rizika nespravne urcend, potom podnikatel'sky subjekt ma

skreslené informdcie, o mdze viest’ k nespravnym zaverom.

Z pohl'adu vyberu vhodnej moznosti eliminacie rizik a neistot v uctovnictve maju
tieZ osobitny vyznam kvalitativne charakteristiky uc¢tovnych informécii. Z pohl'adu praxe
ich moZzno povazovat za vlastnosti, ktoré¢ robia informdacie poskytované v Gctovnej
zavierke uZitoénymi pre pouzivatelov. Ich zabezpecenim sa dosiahne predovSetkym
uzito¢nost’ informacii pre pouzivatelov nielen z pohl'adu zmiernenia rizik, ale najma
prijimania spravnych ekonomickych rozhodnuti, vo vztahu k podniku. Ide najmé o tieto

poziadavky: relevantnost, vyznamnost, spolahlivost, porovnatelnost, objektivita.

Zo spravneho pochopenia podstaty jednotlivych uctovnych zasad, zvolenych metdd
ocenovania, kvalitativnych charakteristik uctovnych informacii ako aj ich praktického
uplatnenia, vyplyvaju pre riadenie rizik ndstroje Uctovnej  politiky, ktoré sluzia

predovsetkym na ich eliminaciu. Tieto uvddzame v nasledujucej schéme:
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Schéma &6 Ndstroje uctovnej politiky pre riadenie rizik™

Nastroje uctovnej politiky

Vyber pravidiel Oceriovacie zdkladne, Formovanie
uctovania a modely a pristupy finanénej
bilancovania oceriovania situdcie
[
Napr. vyuZitie moznosti odpisy Tiché
zvolit’ si uctovné rezervy
obdobie kalendarny
alebo hospodarsky rok Opravné
polozky

Vyuzitie v§eobecnych
uctovnych zasad vo svoj
prospech (kreativne
uctovnictvo)

Rezervy

Zmena realnej
hodnoty

Podnik vychadza pri vybere pravidiel Gc¢tovania a bilancovania zo vSeobecne
zavdznych pravnych predpisov pre uctovnictvo a tych predpisov, ktoré upravuji vecnu
stranku jej ¢innosti. Obsahom pravidiel u¢tovania a bilancovania st aj zdsady uctovnej
politiky, napr. v oblasti vyberu dna, ku ktorému Gc¢tovna jednotka zostavi uc¢tovnu zavierku
(t .J. moznost’ zvolit’ si Uc¢tovné obdobie kalendarny rok alebo hospodarsky rok), taktiky

.y P SR TI Ry s 80
zverejnovania informacii z UCtOVIle_] ZaVlerky .

Slovenska pravna uprava uctovnictva umoZziuje podnikom volbu uétovného
obdobia podl'a ich potrieb. Za zakladné uc¢tovné obdobie sa vo vSeobecnosti povazuje
kalendarny rok. Je to obdobie zacinajuce vzdy 1. januarom prislusného roku a konciace sa
31. decembrom toho istého roku. Alternativnou volbou kalendarnemu roku je
hospodarsky rok, ktory méZzeme definovat’ ako obdobie nepretrzite po sebe nasledujicich
12 kalendarnych mesiacov, ktoré nie je zhodné s kalenddrnym rokom. Hospodarsky rok si
za G&tovné obdobie nemdzu zvolit vietky podniky. Udtovné obdobie, ktoré je

hospodarskym rokom si nemoze uplatnit’ fyzicka osoba, ktord podniké alebo vykonava int

¥ Schéma spracovana na ziklade SLOSAROVA, A. a kolektiv: Analyza tictovnej zavierky. Bratislava: IURA
EDITION, 2006
80 SLOSAROVA, A. a kolektiv: Analyza iictovnej zavierky. Bratislava: IURA EDITION, 2006, str. 53
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samostatnu zarobkovu cinnost, ak preukazuje svoje vydavky na vynaloZzené na
dosiahnutie, zabezpecenie a udrzanie prijmov na Ucely zistenia zakladu dane z prijmov
podl'a zakona o dani z prijmov a tiez Gétovné jednotky verejnej spravy, ktoré sa riadia
zékonom o rozpoctovych pravidlach verejnej spravy. Tieto obmedzenia su sposobené
uzkou previazanostou uvedenych uctovnych jednotiek z hladiska penaznych tokov na
Statny rozpocet, ktory sa zostavuje na kalenddrny rok, resp. rozpocty vyssich izemnych
celkov a obci. K zmene uctovného obdobia z kalendarneho roku na hospodarsky rok moéze
dojst’ len k prvému dnu kalendarneho mesiaca. To znamena, ze hospodarsky rok musi
z hl'adiska jeho uplatnenia zacinat’ v prvy denn 'ubovol'ného kalendarneho mesiaca okrem
januara. Pri zmene uUctovného obdobia je obdobie od ukoncenia predchadzajuceho
uctovného obdobia do zacatia iného uftovného obdobia, Gctovnym obdobim, ktoré je
kratSie ako 12 kalendarnych mesiacov. Toto obdobie sa neoznacuje ako uctovné obdobie,
pouziva sa pre neho nazov skratené uctovné obdobie. Uvedené skutoCnosti st zobrazené

V nasledujucej schéme:

Schéma &7 Uétovné obdobia pri prechode 7 kalenddrneho roku na hospodarsky rok

Uétovné obdobie Skratené tctovné Uétovné obdobie
kalendarny rok 01 obdobie od 1.1.02 hospodarsky rok od 1.8.02
(12 mesiacov) do 31.7.02 do 31.7.03
(7 mesiacov) (12 mesiacov)

N N N

11.01 31.12.01 31.7.02 31.7.03

Z uvedenej schémy vyplyva, Ze ak sa podnik rozhodne v priebehu roku 02 o zmenu
uctovného obdobia zkalendarneho roku na hospodarsky rok, pricom zaciatok
hospodarskeho roku si ur€ila na 1.8. roku 02, musi zostavit’ riadnu uctovna zavierku
k 31.7. roku 02 za obdobie od 1.1. roku 02 do 31.7. roku 02. V poznamkach uctovnej
zavierky musi tato skutoCnost’ aj uviest, pretoze ide o ddleziti zmenu vo vztahu
k informaé¢nym potrebam pouzivatel'ov informacii z uctovej zavierky. Zmenou obdobia sa
totiz strdca priama porovnatelnost’ informécii prezentovanymi v uCtovnej zavierke za
bezné uUctovné obdobie s idajmi za predchédzajuce uctovné obdobie, nakolko casové

intervaly nemaju rovnaku dizku trvania. To isté plati aj pre hospodarsky rok, za ktory bude
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uctovna jednotka zostavovat’ riadnu uctovnu zavierku k 31.7. roku 03 a to za obdobie od
1.8. roku 02 do 31.7. roku 03. Opét’ nastane porusenie zasady porovnatel'nosti nakolko
predchadzajiice uctovné obdobie bolo kratSie ako 12 mesiacov. Vsetky tieto skutoc¢nosti

musi uctovna jednotka uviest' v poznamkach.

Prechod uctovného obdobia z kalendarneho roku na hospodarsky rok a opaéne by si
mal podnik vopred zvazit, vzhl'adom na to, ze uplatnenie takéhoto pristupu nemusi mat’
vplyv na skvalitnenie prezentovanych informacii v Gctovnej zavierke Zmena uctovného
obdobia je opodstatnena len v tom pripade ak informécie po jej vykonani budu viest

k vyssSej uzito¢nosti ako aj dosiahnutiu verného a pravdivého obrazu o podniku.

Dévody, pre ktoré sa podniky rozhodnu uplatnit’ zmenu uctovného obdobia st

rozne

Medzi najcastejsi dovod patri zosuladenie wctovného obdobia s podnikmi
vV ramci konsolidovaného celku. Tato zmena uctovného obdobia mé nielen pragmatickt
vyhodu ale méze zabezpecit' aj eliminaciu moznych nepresnosti a nepravdivych udajov,
ktoré vzniknu pri uctovani a vykazovani predmetu uctovnictva v nie rovnakych obdobiach.
Podniky, ktoré museli poskytovat' svoju individualnu U¢tovni zavierku pre potreby
konsolidacie v obdobi kedy nebolo v Slovenskej republike mozné zvolit’ si za G¢tovné
obdobie hospodarsky rok boli nutené pouzivat' iné ucltovné obdobie pre potreby
konsolidacie uctovnej zavierky ainé pre potreby vykazovania skutoCnosti v uctovnej
zavierke v Slovenskej republike. Tato skutocnost’ mohla viest’ k viacerym nepresnostiam ¢i

uz v konsolidovanej resp. individualnej uctovnej zavierke.

Dalsim dévodom na zmenu kalendarneho roku na hospodarsky rok je dodrZanie
akrualneho principu a prirad’ovanie nikladov k vynosom. Existuje cely rad odvetvi,
ktoré su $pecifické dizkou vyrobného procesu a kolobehu majetku. Najmarkantnejsi
priklad je odvetvie pol'nohospodarstva a stavebnictva. V tychto odvetviach pri pouziti
kalendarneho roku ako u¢tovného obdobia sa podniky vystavuju hned’ niekol’kym rizikdm
a neistotdm (napr. Gverové riziko, riziko likvidity a pod.). Problematickym je napriklad
vykazovanie vysledku hospodarenia v polnohospodarskych podnikoch, ktoré sa zaoberaju
rastlinnou vyrobou, nakol’ko néklady stivisiace zo zaloZzenim urody boli ictované v prvom
uctovnom obdobi avSak realizdcia produkcie nastala az v nasledujicom uctovnom obdobi.
Aj ked podniky aktivovali ndklady suvisiace zo zaloZenim Urody resp. ich Gc¢tovali ako

zmenu stavu vnutroorganiza¢nych zasob vytvéra sa tu velky priestor na mozné zdmerné
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ovplyviiovanie vysledku hospodarenia a to aktivaciou nakladov, ktoré nemaju vstupovat’
do ocenenia zasob vlastnej vyroby, resp. nadhodnotenim ocenenia vnutroorganizacnych
zasob, do ktorého sa mozu preniest aj naklady, ktoré podla kalkulacii by nemali
ovplyviovat’ vlastné néklady na vyrobu vnutroorganiza¢énych zasob. Dalej st tieto podniky
vystavené vyrazne vicsej davke neistoty a rizika ako ostatné typy podnikov, ¢i néklady,
ktoré suviseli zo zalozenim urody budu v skutoc¢nosti kryté realizovanymi vynosmi (t.j.
trzbami). Existuje vel'a externych vplyvov, ktoré podnik nemdze predpokladat’ a nemoze
ich ovplyvnit ako s0 napr. zniCenie urody vplyvom poveternostnych podmienok
(nedostatok vlahy, zni¢enie urody krupobitim a pod.), vyvojom na trhu z danou komoditou,
ktory zavisi vo velkej miere od poveternostnych vplyvov (napr. pri vysokej urode klesaji
ceny na trhu a naopak) a pod. Je vyhodnejsie, ak by si pol'nohospodarsky podnik zvolil
uctovné obdobia takym spdsobom, aby vo vysledku hospodarenia za dané uctovné obdobie
boli zohl'adnené vsetky rizika respektive straty, ktoré suvisia s danym uc¢tovnym obdobim.
Ak sa podnik napr. zaobera pestovanim ozimin uctovné obdobie by si mal zvolit' od
mesiaca, vV ktorom mu zacinaji vznikat' naklady stvisiace zo zalozenim novej Grody
amalo by skonit aZz po predpokladanom predaji Grody (optimdlnym by mohlo byt
napriklad obdobie od 1.9 do 31.8). Takto zvolenym uctovnym obdobim sa podnik mdze
vyhniat hned’ niekol’kym rizikdm. V prvom rade eliminuje riziko likvidity, nakolko
Z ovela vicsou presnostou moze odhadnut’ okrem iného aj ocenenie zasob vlastnej
vyroby, ktoré este nestihol realizovat’, o bude mat vplyv aj na vySku jeho trzieb (pri
poklese predajnych cien produkcie, podnik vytvara opravné polozky k zasobam vlastnej
vyroby). V pol'nohospodarskych podnikoch je ddlezita aj eliminacia rizika cash flow, ktoré
moze vzniknut' oneskorenym inkasom pohl'adavok od odberatelov, ¢o v praxi znamenalo
zanik velkého poctu pol'mohospodarskych podnikov. Zvolenim optiméalneho uctovného
obdobia podnik méze ku ditu ku ktorému zostavuje Gctovnu zavierku lepsie posudit’ dané
riziko a moéze ho zohladnit’ vo svojej uctovnej zavierke tvorbou opravnych poloziek
k pohl'adavkam (odzrkadli predpokladany nizs$i ekonomicky uzitok z danej pohladavky
v budiicnosti). Daldim délezitym momentom pri takomto type podnikov méze byt
roz$irenie podnikatel'skych aktivit (zmenou vymery obrabanej pody a pod.) ¢o pri pouZiti

kalendarneho roku skresli informacie poskytované ti¢tovnou zavierkou.

Vyber pravidiel uc¢tovania a bilancovania méze do zna¢nej miery odstranit’ urcité
druhy rizika a neistoty, ktoré su spojené s moznymi nespravnymi informaciami, ktoré

pouzivatelom poskytuje uctovnad zavierka. Spravne zvolené pravidla uctovania
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a bilancovania a samozrejme aj ich striktné dodrziavanie je zakladnym predpokladom na
doveryhodnost’ a spravnost’ informacii z uctovnej zavierky. Podl'a ndsho ndzoru by sa malo
Vv nadvdznosti na uvedené skutoCnosti  pristupit’ k doplneniu opatrenia o Uctovnej
zavierke o poziadavky na zverejnenie informacii tykajucich vsetkych okolnosti prislusného
druhu rizika. Vzhl'adom na to, Ze takéto zverejnenia v naSej Gi€tovnej zavierke absentuju,
ma to negativny vplyv na vypovedaciu schopnost’ informacii z Gétovnej zavierky
a skresl'uje to pohl'ad na stcasni financnu situdciu ako aj jej ocakavani tUroven
vV budtcnosti. Z hl'adiska vyberu pravidiel uctovania a bilancovania, konkrétne vo vzt'ahu
k vyberu étovného obdobia je vdzba na oznamovaciu povinnost’, prislusnému danovému
uradu, v urCitej zdkonom stanovej lehote neprijatelnd pre viaceré uctovné jednotky.
PretoZe ich rozhodnutie mdze byt spontinne a z hl'adiska ¢asu neskorSie v porovnani
ustanovenim zavdzného pravneho predpisu sa im znemoziuje upustit’ od kalendarneho
roku. Odporacame Upravou zavaznych pravnych predpisov tuto prekazku odstranit’ a tym

zjednodusit’ prechod podnikov na G¢tovanie a vykazovanie v hospodarskom roku.
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3 METODOLIGICKE A METODICKE NASTROJE UCTOVNICTVA
PRI FORMOVANI FINANCNEJ SITUACIE PODNIKU

3. 1 Ocenovacie zakladne, modely a pristupy k oceneniu

Ocenovanim sa rozumie urCenie penaznych sim V beZznom uctovnictve, ako aj
urcenie sum, V ktorych maju byt zékladné zlozky Uctovnej zévierky uznané a vykazané
Vv suvahe a vo vykaze ziskov a strat. Obsahom ocenovania je vyber konkrétnej ocenovace;j
zakladne (bazy, veliCiny, ceny), pricom uctovna jednotka sa musi riadit' oceflovacimi
principmi ako aj poziadavkami na ocenovanie uvedenymi v zdkone o Uctovnictve
a postupoch uctovania pre podnikatel'ov. Zasadny vyznam ocenovania majetku, zavizkov
a vlastného imania v uctovnictve, rovnako vplyv zvoleného sposobu ocefiovania na kvalitu
informdcii, si vyzaduje, aby sa problematika ocefiovania pomerne prisne regulovala.
Ocenovanie v uctovnictve (s vynimkou vnutroorganizaéného uctovnictva) sa nemoze
ponechat’ v pravomoci jednotlivych podnikov, pretoze by to mohlo viest’ k imyselnému a
ucelovému ovplyvilovaniu vykazovanych informacii podla predstdv, a najmd zamerov
vedenia podniku. Mohlo by ddjst’ k manipulovaniu a skresl'ovaniu vysky vykazovaného
majetku, zavédzkov, nédkladov, vynosov, vysledku hospodarenia a vlastného imania.
Zaroven vSak plati, Ze Ziadna forma reguléacie nie je takd dokonala, aby vyCerpavajucim

sposobom a do najmensich detailov problematiku ocefiovania upravovala.

Ocetiovanie majetku, zavidzkov a vlastného imania sa v naSom UucCtovnictve
V suCasnosti rieSi v samostatnej Casti zdkona o UCtovnictve  nazvane] ,,Spdsoby
ocenovania“ V tejto Casti zakon vymedzuje obsah, Strukturu oceiiovacich veli¢in, ako aj
ich pouiitie.81 V nadvidznosti na zdkon o G¢tovnictve rieSia postupy uctovania problém
ocenovania majetku zavedenim viaczlozkového ocenenia pomocou korekcie historickych
cien vo forme opravok a opravnych poloziek v pripade znamych rizik, o€akavanych strat a
znehodnoteni, resp. v osobitnych pripadoch (urcit¢ druhy majetku) ich precenenim na
aktualnu hodnotu v ¢ase GCtovania a vykazovania. Pri zadvdzkoch zakon o Uctovnictve
ustanovuje zohl'adnit, rizikd, straty a znehodnotenia tak, Ze sa vykazu v Gc¢tovnej zavierke
v skuto¢nej hodnote (t. j. vysSej alebo nizsej). Z toho vyplyva, ze v uctovnictve
Slovenskej republiky sa pripusta niektoré druhy majetku a zavézkov ocenit’ redlnou

hodnotu, to vSak neznamena, Ze sa upusSta od kvantifikacie majetku a zdrojov majetku na

81 Niektoré skutoénosti vo vzt'ahu k ocefiovaniu, st deklarované aj v inych &astiach zdkona o utovnictve.
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baze historickych cien. Snaha G¢tovnictva nad’alej je  uprednostnit’ overitelné a
preukazatelné skutoCnosti, namiesto Usudkov a odhadov. Sposob kvantifikacie
konkrétnych druhov majetku a zdrojov majetku ma vplyv nielen na ich celkovi sumu ale
aj na vySku nakladov, resp. vynosov za uc¢tovné obdobie a v doésledku toho aj vySku
vysledku hospodarenia vycisleného za prislusné uctovné obdobie. To znamena, Ze suma
vlastného imania bude zavisiet' nielen od samostatného ocenenia prislusnych zloziek
vlastného imania ale tiez od ocenenia nakladov a vynosov, vzhl'adom na to, ze vysledok

hospodarenia je jednou z jeho sucasti.

Z teoretického hladiska ako aj z praktického hPadiska sa ocefiovanie pravom
povaZzuje za vyznamny metodicky prostriedok uctovnictva, ktory moéZe vyrazne
ovplyvnit’ kvalitu wctovnych informacii. Z toho vyplyva, Ze ocefiovanie sa nepovazuje
za nastroj eliminacie rizik a neistot, pretoZze nim v skuto¢nosti nie je. Oceflovanie slizi na
kvantifikdciu néstrojov, ktorymi je pripustné uskutocnit’ elimindciu rizik a neistot

V uctovnictve podniku.

Pre pouzivatela informdcii z G€tovnej zavierky je dolezité, aby bol informovany
0 ocenovacich zakladniach (bazach) pouzitych v uctovnej zavierke. Vzhl'adom na to, Ze
uctovna jednotka moze pouzit’ viac ocenovacich zakladni, ktoré aplikuje v roznom rozsahu
aVvroznych kombindcidch, musi v poznamkach uctovnej zavierky zverejnit pouziti

ocenovaciu veli¢inu.

Majetok a zavizky sa oceniujii vzdy k ur€itému diiu. V G¢tovnickej terminologii sa
takyto den nazyva ,,defn ocenenia“. Podla zakona o uctovnictve je uctovna jednotka

C . - y y .. 82,
povinna oceniovat’ majetok a zaviazky ku tomu diu. Dilom ocenenia ]68 :

1. den uskuto¢nenia uctovného pripadu, ktory sa vymedzuje takto: ,,diiom uskutocnenia
uctovného pripadu je den splnenia dodavky, platby zavdzku, inkasa pohladavky,
zapocitania pohladavky, postupenia pohladavky, prevzatia dlhu, poskytnutia a prijatia
preddavku, uhrady uveru alebo pozicky poskytnutim nového uveru alebo poZicky,
zistenia manka na majetku a zavizkoch , schodku, prebytku majetku, Skody na majetku,
vkladu do obchodnej spolocnosti a druzstva, pohybu majetku vo vnutri uctovnej
jednotky a der zistenia d'alsich skutocnosti vyplyvajucich z osobitnych predpisov alebo
Z vautornych podmienok uctovnej jednotky, ktoré su predmetom uctovnictva a ktoré

V uctovnej jednotke nastali a uictovna jednotka ma k dispozicii potrebné podklady, ktoré

82 Zakon €. 431/2002 Z.z. o uctovnictve v zneni neskorsich predpisov §24 ods.1
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. . v . 83 v v - ;v r ’
dokumentuju tieto skutocnosti“.”> Ku diu uskutocnenia uctovného pripade sa

jednotlivé zlozky majetku a zavizkov ocenuju prislusnou oceniovacou veli¢inou. Podl'a
zakona o uctovnictve st nimi obstaravacia cena, menovita hodnota, vlastné naklady,
reprodukéna obstaravacia cena a realna hodnota.

2. Dein ku, ktorému sa iétovna zavierka zostavuje. V pripade riadnej uctovnej zavierky
je den, ku ktorému sa uétovna zavierka zostavuje, posledny den uctovného obdobia,
napr. 31. december. Ku diiu, ku ktorému sa zostavuje Uctovna zavierka sa niektoré
druhy majetku a zdvizkov oceiiuji redlnou hodnotu.

3. Iny deii v priebehu uctovného obdobia, ak to vyZaduje osobitny predpis. Podla

zakona o bankach sa cenné papiere vyzaduji ocenovat’ denne.

Pri oceniovani sa pouZivajui rozne druhy oceniovacich veli¢in. Ocefiovania veli¢ina
(zékladna) je pojem, ktory je vSeobecne zauzivany a predstavuje spolo¢ny nazov pre cenu
objektu ocenovania. Oceilovacie veli¢iny moézeme Clenit’ podl'a viacerych hl'adisk, pricom

za zakladné kritérium sa povazuje casové hladisko:

83 Opatrenie MF SR zo 16.decembra 2002 ¢. 23054/2002-92, ktorym sa ustanovuji podrobnosti o postupoch
uctovania a ramcovej uctovej osnove pre podnikatel'ov uctujucich v sustave podvojného uctovnictva v zneni
neskorSich predpisov §2 ods.1
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Schéma &8 Prehlad oceiiovacich zakladni v nadviiznosti na Easové hladisko™

Ocenovacia zakladia, ktora z hl’adiska ¢asu vyjadruje

bud’:

BeZné trhové podmienky
vzniknuté

Odhad buducich uZzitkov v suvislosti s ich
zvySenim alebo zniZenim

v minulosti v si¢asnosti
Historické Bezné Realizovatel'na Sucéasna hodnota
naklady naklady hodnota

Obstaravacia cena
vlastné naklady
menovita hodnota
realna hodnota

e ceny minulosti (historické ceny);

e reprodukcna
obstaravacia
cena

e realna
hodnota

e realizaCna
cena

e predajna cena
e (ista realiza¢na
hodnota

vV tomto pripade oznacenie

e stucasna
(diskontovana)
hodnota buducich
penaznych tokov

,historické ceny*

vychédza z toho, Ze majetok a zavizky sa ocenia v sume penaznych prostriedkov, resp.

ekvivalentov penaznych prostriedkov vynaloZenych na ich ziskanie v Case obstarania

(majetok), resp. potrebnych na ich Uhradu v ¢ase ich vzniku (zavéizky). Cenami

minulosti su: obstaravacia cena, vlastné naklady, menovita hodnota, realna hodnota

(pouzitd pri oceneni cennych papierov urcenych na obchodovanie v den vzniku

uctovného pripadu).

e ceny pritomnosti (denné ceny); su reprodukéna cena, realizacné cena. Pri ich pouziti

sa vychaddza zbeznych trhovych podmienok. Ocenenie majetku

tymito cenami

znamena jeho vyjadrenie v sumach, ktoré by bolo potrebné zaplatit’, ak by sa rovnaky

majetok obstaral v sucasnosti (t. j. v Case, ked’ sa o nom uctuje, resp. ku diu ku

8 Schéma spracovana na zéklade SOUKUPOVA, B. a kolektiv: Uctovnictvo vo finanénom riadent.
Bratislava: SUVAHA, 2008 a zakona o uCtovnictve
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ktorému sa uctovna zavierka zostavuje). V pripade zaviazkov ide o sumu, ktora v Case
vykazania takéhoto zavéizku bola potrebna na jeho vysporiadanie.

e ceny budiucnosti; predstavuji vsetky druhy predpokladanych, pravdepodobnych
vopred stanovenych cien napr. rozpocCtovana, kalkulovand, pldnovand, stcasna

(odurocena) hodnota buducich ofakavanych penaznych tokov (prijmov, vydavkov).

Jednotlivé zlozky majetku a zdviazkov sa v zmysle zakona o uctovnictve ocenuju ku

ditu vzniku u¢tovného pripadu takto:

Obstaravacou cenou, ktorou je cena za ktori sa majetok obstaral (teda cena
majetku) a naklady suvisiace s jeho obstaranim, sa oceniuje dlhodoby nehmotny a dlhodoby
hmotny majetok obstarany kiipou, zdsoby obstarané kupou, podiely na zdkladnom imani
inych obchodnych spolo¢nosti, cenné papiere, ktoré nie su urcené na obchodovanie,

derivaty a zavazky pri ich prevzati.

Vlastnymi nakladmi, ktorymi s pri zdsobach vlastnej vyroby priame néaklady
vynalozené na vyrobu alebo inl ¢innost’. pripadne aj ¢ast’ nepriamych nakladov, ktora a
vzt'ahuje na vyrobu alebo na int ¢innost’; pri hmotnom majetku okrem zasob a nehmotnom
majetku okrem pohl'adavok vytvorenom vlastnou ¢innost'ou si priame naklady vynalozené
na vyrobu alebo inu ¢innost’ a nepriame néaklady, ktoré sa vztahuju na vyrobu alebo int
¢innost’, sa oceniuje dlhodoby hmotny majetok vytvoreny vlastnou ¢innostou, dlhodoby
nehmotny majetok vytvoreny vlastnou ¢innost'ou ak tato nie je vysSia ako reprodukcéna

obstardvacia cena, zdsoby vytvorené vlastnou ¢innost'ou a prichovky a prirastky zvierat.

Menovitou hodnotou, ktorou je cena, ktora je uvedena na penaznych prostriedkoch
a ceninach, alebo suma, na ktord pohladdvka a zavdzok znie, sa ocefiujii peniazné

prostriedky, ceniny a pohl'adavky a zavézky pri ich vzniku.

Reprodukéna obstaravacia cena je cena, za ktor by sa majetok obstaral v Case
ked’ sa o nom uCtuje a ocefiuje sa nou bezodplatne nadobudnuty majetok s vynimkou
majetku, ktory sa ocefiuje menovitou hodnotou, nehmotny majetok vytvoreny vlastnou
¢innost’'ou, ak su vlastné néklady vyssie ako reprodukcna obstaravacia cena tohto majetku,
prichovky a prirastky zvierat, ak nie je mozné zistit’ vlastné naklady, majetok preradeny do

podnikania z osobného vlastnictva ako aj majetok novo zisteny pri inventarizacii.

Realnou hodnotou (fair value) sa ocentuju cenné papiere uréené na obchodovanie,
majetok a zavizky nadobudnuté kupou podniku alebo jeho Casti, komodity, s ktorymi sa

obchoduje na verejnom trhu pripadne drahé kovy v majetku fondu. Zakon o uctovnictve
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pojem realna hodnota ako ocenovaciu veli¢inu nedefinuje. V tejto suvislosti sa len uvadza,
ze redlnou hodnotou sa rozumie: trhova cena, ocenenie kvalifikovanym odhadom alebo
posudkom znalca, v pripade, ze trhova cena nie je k dispozicii alebo nevyjadruje spravne

realnu hodnotu, majetok sa ponechd v pévodnom oceneni.

Ocenovacia veli¢ina ,,hodnota v ¢ase uctovania a vykazovania“ sa V pravnej
uprave ako aj v uctovnickej praxi sa oznacuje pojmom sucasna hodnota, pretoze sa pri nej
vychadza z tedrie Easovej hodnoty pefiazi. Casova hodnota pefiazi je zalozend na tom, Ze
urokova miera sa povazuje za naklad prilezitosti. Jej vyska sa stanovuje v niektorych

pripadoch odhadom. Urokova miera teda je:

e cena penaznych prostriedkov, ktoré mozno ziskat, ak uc¢tovna jednotka poskytne
peniaze inému subjektu,
e cena penaznych prostriedkov, ktoré musi €tovnd jednotka zaplatit’ inému subjektu, ak

jej peniaze poskytol.

Zuvedeného vyplyva, Ze koncept tedrie Casovej hodnoty penazi suvisi:
s dlhodobou pohl'adavkou, ktora sa bude v budtcnosti inkasovat’ a s dlhodobym zavézkom,

ktory sa bude v buducnosti platit’.

Na dodrzanie ultovnych zdsad pouziva uctovna jednotka rdézne metody, ktoré
suvisia s ocenovanim (ako nastrojom uctovnej politiky). Ak pravna uprava umoZiuje
uctovnej jednotke zvolit’ si sposob oceniovania z viacerych alternativ, G¢tovna jednotka si
musi vybrat' a postupovat’ pri ocenovani kontinualne®™. Ugtovna jednotka m& moznost’

rozhodovat’ sa pri oceflovani majetku a zavazkov napriklad v tychto pripadoch:

e uroky z uverov na obstaranie dlhodobého hmotného majetku sa do terminu uvedenia
majetku do uzivania mo6zu zahrnut’ do obstaravacej ceny majetku (naklady suvisiace
S obstaranim) alebo do nékladov;

e rovnaky druh zdsob vedeny na sklade sa pri ubytku moze ocetiovat’ individualnymi
cenami, cenou zistenou aritmetickym priemerom alebo sposobom, ked’ prva cena na
ocenenie prirastku prislusného druhu zasob sa pouzije ako prvd cena na ocenenie
ubytku tohto druhu zasob, takyto sposob ocenenie mozno pouZit aj v pripade

prirastkov a ubytkov penaznych prostriedkov v hotovosti ako aj u cennych papierov za

8 SLOSAROVA, A. a kolektiv: dnalyza iictovnej zavierky. Bratislava: IURA EDITION, 2006. str. 68
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predpokladu, ze st rovnakého druhu, st od rovnakého emitenta a zneji na rovnakua
menu, vedenych v portféliu uctovnej jednotky,

e podiely na zakladnom imani v obchodnych spolo¢nostiach, pre ktoré je uctovna
jednotka materskou uctovnou jednotkou, alebo v ktorych ma uctovnd jednotka
podstatny vplyv, sa modzu ocenit metédou vlastného imania alebo povodnou
obstaravacou cenou. Ak uc¢tovna jednotka pouzije metddu vlastného imania, musi ju

pouzit’ na ocenenie vsetkych takychto podielov.

Tabulka ¢€.1 Prehl’ad ocefovacich veli¢in podlPa slovenskej pravnej upravy

Ocenovacia veli¢ina Miesto definovania v zakone o uétovnictve

Historické naklady (ceny)

e obstaravacia cena §25 ods. 5 pism. a)

e vlastné naklady §25 ods. 5 pism. ¢)

e menovita hodnota §25 ods. 5 pism. d)
Bezné naklady (ceny)

e reproduk¢nd obstaravacia cena | §25 ods. 5 pism. b)
Cista realiza¢na hodnota § 26 ods. 1
Stcasna (diskontovana) hodnota §25 ods. 3

buducich penaznych tokov

Realna (objektivna) hodnota

e trhova cena §27 ods. 3
e kvalifikovany odhad §27 ods. 6
e posudok znalca §27 ods. 2 pism. b) resp. §27 ods.7

Z pohl'adu oceiflovania majetku a zdvizkov ma osobitny vyznam kvantifikacia
vlastného imania. Vlastné imanie je abstraktny pojem a v danom okamihu je vel'mi tazké
si za nim predstavit’ nie¢o konkrétne. Zaroven ide o rozdielova veli¢inu, a tak celkova
suma bude zavisiet' najméi od ocenenia jednotlivych druhov majetku, zavdzkov, nakladov
a vynosov. V slovenskej pravnej uprave je pre majetok a zavidzky stanoveny zdkonom
spdsob oceflovania, potom zo vSeobecnej Struktury vlastného imania vyplyva, Ze ocenenie
niektorych jeho zloZiek ma redlny zéklad. V skuto€nosti jedinou a vzdy rozdielovou

veli¢inou bude vysledok hospodarenia bezného uctovného obdobia.

Vo vzt'ahu k vecnému vymedzeniu vlastného imania (t. j. majetkovej podstaty) treba

venovat’ znacnll pozornost aj jeho ponatiu a zachovaniu (t. j. zachovanie majetkovej
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podstaty). Suvisi to najmi so snahou rozumne rozdelit’ zisk, ktory podnik v beznom
uctovnom obdobi dosiahol, tak aby sa zabezpecila d’alSia existencia podniku v buduicnosti.
Majetkovou podstatou sa potom rozumeju prostriedky investované (vlozené) do podniku,
ktorymi pri vykondvani Cinnosti bezne disponuje. Vyska cistého majetku podniku je
totozna so sumou vlastného imania podniku. OdliSnost’ je predovSetkym v obsahu a
vypovedacej schopnosti. V tedrii sa rozlisuje finan¢éné pomnatie vlastného imania a
fyzické ponatie vlastného imania (vlastného kapitalu). V praxi sa CastejSie uplatiiuje
prave finanéné ponatie vlastného imania. Podl'a finan¢ného ponatia vlastného imania,
predstavuje vlastné imanie synonymum ¢istych aktiv, napr. investovanych penazi
vyjadrenych v menovitej hodnote alebo investovaného kapitalu prepocitaného vzhl'adom
na kupnu silu pelazi. Podla fyzického ponatia sa vlastnym imanim rozumie vyrobna
kapacita podniku, jeho produkéna schopnost’ vyjadrena napriklad v jednotkach vyroby za
dané obdobie. Pri vybere vhodného ponatia vlastného imania by mal podnik vychéadzat
najmé z poziadaviek majitelov podniku ako jednej zo skupin pouzivatel'ov informacii
z Gctovnej zéavierky. To znamend, ze financné ponatie vlastného kapitdlu by malo byt
prijat¢ podnikom vtedy, ak pouzivatelia informécii sa zaujimaju hlavne o zachovanie
menovite] hodnoty investovaného kapitalu. V pripade, Ze ich zdujem bude zamerany
predovSetkym na produként schopnost podniku, potom by podnik mal uprednostnit’
fyzické ponatie vlastného imania. Zaroven plati, Ze tento vyber ur¢i aj uctovny systém
uplatnovany pri priprave vykazov Uctovnej zdvierky. Ponatie vlastného imania sa
prirodzene spaja s posudzovanim jeho zachovania. Pri uplatneni finanéného ponatia
vlastného imania sa za zisk povazuje len suma, o ktoru st Cisté aktiva na konci uctovného
obdobia vyssie ako suma ¢istych aktiv na zaciatku G¢tovného obdobia upravena o vklady
a vybery vlastnikov. Zachovanie vlastného imania sa v tomto pripade meria v menovitej
hodnote, pripadne jednotkach stalej kupnej sily. Uplatnenie fyzického (naturalneho)
ponatia vlastného imania predpoklada, Zze zvySenie vlastného imania sa dosiahne vtedy, ak
vyrobna kapacita (produkéna schopnost’) podniku na konci Gétovného obdobia je vyssia
ako vyrobna kapacita na zaciatku uctovného obdobia (ak plati uvedena skuto¢nost’ podnik
dosahuje zisk azaroven stym sa zvySuje hodnota vlastného imania) po zohladneni
vkladov a vyberov vlastnikov. Pri uplatneni principu zachovania produkénej schopnosti
investovanych prostriedkov sa potom odportica na ocenenie majetku a zavizkov pouzit
reproduként cenu, ktora zohl'adiiuje zmeny cien konkrétnych poloziek na trhu. Rozdiel pri
merani zachovania vlastného imania podniku jednym alebo druhych sposobom sa prejavi

az pri prepocte vykazov uctovnej zavierky v podmienkach meniacich sa cien v ekonomike.
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Pri systéme uctovnictva zalozenom na oceniovani v historickych nékladoch su vysledky
hospodarskej ¢innosti podniku vykazované ako rozdiel vynosov ocenenych v cenach
platnych v ¢ase predaja anakladov ocenenych v cenach platnych v Case obstarania
spotrebovanych zloziek majetku. To mdze viest’ k tomu, ak sa pocas daného obdobia meni
ktpna sila penazi, pripadne. sa menia ceny jednotlivych zloziek spotrebovaného majetku,
ze sa ako zisk vykazuje i ta Cast’, ktord by mala byt zadrzané (nerozdelend) na zachovanie
kapitalu. Tato cast zisku, ktord sa rozdeli nie je redlnym ziskom, je dosledkom
nezohl'adnenych zmien cien majetku a zmeny kupnej sily penazi v G¢tovnictve. Nedostatok
informécii o zmenach cien majetku a zavizkov predstavuje riziko erozie kapitalu, ktorému

je podnik vystaveny.

K ocenovacim veli¢indm, ktoré sme uviedli, sa bezprostredne viazu ocenovacie
principy, ktoré musi podnik v snahe dosiahnut’ verny a pravdivy obraz o skuto¢nostiach,

ktoré su predmetom uctovnictva. Su to:

e princip historickej ceny (Casto sa oznacuje tiez ako zdkladny princip oceniovania),
znamena, Ze: majetok je oceneny v penaznych sumadch, ktoré boli vynalozené pri
jeho obstarani (pri ndkupe, vytvoreni vlastnou c¢innostou); zavizky vytvorené v
podniku sa ocefiuju v menovitej hodnote

e princip dennej ceny znamend, Ze majetok sa oceniuje cenami platnymi na trhu v ¢ase
ocenenia (majetok nadobudnuty darom sa oceniuje reprodukénou obstaravacou
cenou). Uplatnenim tohto principu sa odstrani nedostatok historickych cien.

e princip budiicej ceny ma vyznam najmi pri rozpoctovani, planovani a kalkulovani.
Za najvhodnejsiu ocenovaciu veli¢inu pre ocenenie majetku a zavizkov z hl'adiska
principu budicej ceny sa povazuje suCasna hodnota buducich ocakavanych
peniaznych tokov. Jej pouZitim sa totiz zabezpecenia relevantné informdcie, ktoré su
zakladnom pre finan¢nl analyzu podniku a z hladiska budtcnosti dolezité pre

prijatie spravnych ekonomickych rozhodnuti podniku.
Dalsie tri principy (t. j. realizaény princip a imparitny princip, princip
vysvetl'ovania hodnoty) su praktickym prejavom zasady opatrnosti:

Realiza¢ny princip sa v stvislosti so zachovanim zdsady opatrnosti sa prejavuje
V nasledujicom: rozdiel medzi historickou cenou (v ktorej je majetok primdrne oceneny

V uctovnictve) a trhovou cenou (dennou) cenou, ktora je vyssSia ako povodné ocenenie, sa
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prejavi ako zisk az pri predaji majetku. Znamena to, Ze pokym majetok nie je predany

nemdze byt nositel'om zisku.

Imparitny princip znamend, ze musia byt zohl'adnené vsetky predvidateI'né rizika a
predpokladané straty, ktoré vznikli v beznom alebo v niektorom z predchadzajtcich
uctovnych obdobi. To znamend, Ze straty (ndklady) sa musia v uctovnictve zohl'adnit’ aj

Vv pripade, ak eSte neboli realizované.

Uplatnenie tychto principov nie je mozné v pripade ocenenia niektorych druhov

majetku a niektorych druhov zavizkov realnou hodnotou.

Z hladiska bilancovania ma vyznam aj princip vysvetPovania hodnoty. Podstata
tohto principu vychadza z toho, Ze medzi dnom, ku ktorému sa Gi¢tovna zavierka zostavuje
(t .j. zavierkovy denl) a ditom jej skutoéného zostavenia, vznikéd Casovy priestor niekol’ko
dni, tyzdnov alebo mesiacov. V tomto Casovom priestore podniky spravidla ziskavaju
dal$ie informacie, ktoré sa tykaju eSte predchadzajuceho roku. V tejto suvislosti sa
pravom vyndra otazka, ¢i maju byt tieto informécie zohladnené v uctovnej zavierke
zostavenej za obdobie, ktorého sa tykajt, alebo v uétovnej zavierke za obdobie, kedy doslo
Kich zisteniu. Zakon o ucétovnictve pouziva pojem den zostavenia uctovnej zavierky.
Touto formulaciu sa nepriamo, ale predsa implementoval jeden =z najdolezitejSich
principov bilancovania. To znamend, ze v uritych pripadoch nie si rozhodujuce
hodnotové vztahy k zavierkovému dnu, ale ku dilu zostavenia Uctovnej zéavierky, t.j.
Kk neskorsiemu terminu. Na realizaciu uvedenych troch principov je v Gi€tovnictve nastroj,
ktorymi st opravné polozky k majetku, ktory sa v praxi pouziva na upravu hodnot
majetku smerom nadol (t. J. na zniZenie cien majetku). U zavizkov moZzno vykonat’ Upravy
hodn6t smerom nahor aj nadol. V takom pripade sa vSak nevyuziva systém opravnych
poloziek, ale zauctuje sa novy zavdzok (v pripade zvySenia) alebo v pripade zniZenia
zavdzku sa upravi priamo hodnota pévodného zaviazku. Vyzaduje sa upravit’ zavazky vzdy,
ked’ je ich suma ina v skuto¢nosti ako je zauCtovana. Zavizky sa teda vzdy musia vykazat

Vv skuto¢nej vyske.
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3. 2 Odpisy ako sposob zniZenia hodnoty dlhodobého majetku

Dlhodoby nehmotny a dlhodoby hmotny majetok predstavuje vyznamnu sucast
majetku  vacSiny uctovnych jednotiek. Od vyuzivania a vykonnosti dlhodobého
nehmotného a dlhodobého hmotného majetku zavisi nie len efektivnost’ a rentabilnost’
poskytovanych vykonov, ale aj celkové dosahované vysledky uctovnej jednotky.
Z hladiska likvidity tento majetok viaze dlhodobo penazné prostriedky v r6znych zlozkach

majetku. Pésobi dlhodobo vo vyrobnom procese, a preto je sucastou neobezného majetku.

Dlhodoby nehmotny majetok ma podnik v drzbe za ti¢elom dlhodobého pouzivania
vo svojej ¢innosti, teda nie primarne za Gcelom jeho d’alSieho predaja. Podl'a slovenskej
pravnej Gpravy ,,dlhodobym nehmotnym majetkom su zlozky majetku, ktorych ocenenie
je vysSie ako suma podla osobitného predpisu (zdkon o dani z prijmov) a doba
pouzitel’nosti dlhSia ako jeden rok. Nehmotny majetok, ktorého ocenenie sa rovnd sume
podla osobitného predpisu (zakon o dani 7 prijmov) alebo je niZSie, mozZno zaradit’ do
dlhodobého nehmotného majetku, ak doba pouZitel’nosti tohto majetku je dlhSia ako

jeden rok. «8o
Za dlhodoby nehmotny majetok sa povazujua:

e aktivované naklady na vyvoj,
e softvér,

e ocenitel'né prava,

e goodwill a

e ostatny dlhodoby nehmotny majetok.®’

Dlhodoby hmotny majetok sa &leni na®®:

a) pozemky, stavby, byty a nebytové priestory, umelecké diela, zbierky , predmety z
drahych kovov,

86§13 ods. 2 opatrenie MF SR zo 16. decembra 2002 ¢. 23054/2002-92, ktorym sa ustanovuju podrobnosti 0
postupoch UCtovania a ramcovej Uctovej osnove pre podnikatelov uctujucich v sustave podvojného
uctovnictva V zneni neskorsich predpisov

% Do 31.12.2008 sa za dlhodoby nehmotny majetok povazovali aj zriad'ovacie néklady, ktoré od 1.1.2009 sa
stavaju nakladmi bezného Gctovného obdobia.

88 §13 ods. 4 opatrenie MF SR zo 16. decembra 2002 ¢&. 23054/2002-92, ktorym sa ustanovujui podrobnosti o
postupoch tctovania a rimcovej uctovej osnove pre podnikatel’'ov uctujucich v sustave podvojného
uctovnictva v zneni neskorsich predpisov
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b) samostatné hnutelné veci s vynimkou hnutelnych veci uvedenych v pismene a) a
subory hnute'nych veci, ktoré maji samostatné technicko-ekonomické urcenie s
dobou pouzitelnosti dlhsou ako jeden rok a v oceneni vy$Som ako je suma
ustanovena v osobitnom predpise (zdkon o dani z prijmov),

c) pestovatel'ské celky trvalych porastov s dobou plodnosti dlh$ou ako tri roky,

d) zakladné stddo a tazné zvieratd, bez ohl'adu na ich obstaravaciu cenu,

e) otvarky novych lomov, pieskovni a hlinisk, technicka rekultivacia a technické
zhodnotenie ak nie su sucast'ou obstaravacej ceny dlhodobého hmotného majetku;
sucastou technickej rekultivacie mozu byt len stavby, napriklad komunikacie,
ktoré svojim charakterom, uc¢elom a rozsahom slizia na vykonanie technicke;j
rekultivacie, priCom technickd rekultivacia nie je dlhodobym hmotnym majetkom,

ak tak ustanovuje osobitny predpis.

Podnik si méze uréit vo svojom vnutornom predpise o vedeni uctovnictva, ze
dlhodobym nehmotnym majetkom resp. dlhodobym hmotnym majetkom bude tiez taky
dlhodoby nehmotny majetok, ktory nespifia ocenenie podla zakona o dani z prijmov ak

jeho doba pouzitel'nosti je dlhsia ako jeden rok.

Charakteristickou ¢rtou dlhodobého hmotného majetku je, Ze stelesiiuje buduce
ekonomické 0zitky, ktoré je schopny prinaSat’ podniku v obdobi presahujucom jeden rok,
teda viacero obdobi. Proces vyuzivania tychto ekonomickych uZitkov podnikom je
dovodom postupného trvalého znizovania uctovnej ceny dlhodobého hmotného majetku vo

forme odpisov.®

Dlhodoby nehmotny a dlhodoby hmotny majetok sa ocenuje v sulade so zakonom
o uctovnictve. Uvedeny majetok sa ku dnu uskutoénenia uc¢tovného pripadu ocenuje
Vv pripade jeho obstarania kiipou obstaravacou cenou, nadobudnuty darovanim sa ocefuje
reprodukénou obstardvacou cenou, vytvoreny vlastnou ¢innostou sa ocefiuje vlastnymi
nakladmi alebo reprodukcnou obstardvacou cenou, pokial je reprodukcna obstaravacia
cena nizsia ako vlastné naklady, novo zisteny a doteraz nezachyteny v uctovnictve sa
oceniuje vzdy reprodukcnou obstaravacou cenou, nadobudnuty zdmenou sa oceiiuje redlnou

hodnotou.

Povodné ocenenie dlhodobého nehmotného a dlhodobého hmotného majetku je

mozné zvySit o vydavky na jeho technické zhodnotenie. Ide v podstate o rozSirenie

8 SOUKUPOVA, B. a kolektiv: Uctovnictvo vo financ¢nom riadeni. Bratislava: SUVAHA, 2008, str. 122
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pouzitelnosti tohto majetku o prvky, ktoré tvoria jeho neoddelitelnu sucast, a tieto
predtym neobsahoval. Celkova vyska tychto ndkladov za prislusné obdobie na jednom

druhu dlhodobého nehmotného majetku v§ak musi dosiahnut’ zakonom stanovent sumu.

S ocenovanim dlhodobého nehmotného a dlhodobého hmotného majetku uzko

stvisi aj jeho odpisovanie.

Odpisovanie (amortizdacia) dlhodobého nehmotného majetku vo vSeobecnosti
znamena postupné rozpustanie historickej ceny do nakladov v priebehu doby jeho
vyuzitel'nosti. Doba pouzitel'nosti v tejto suvislosti predstavuje bud’ ¢asové obdobie, pocas
ktorého sa ocakéva, ze podnik bude dlhodoby nehmotny majetok pouzivat, resp. inych
zloziek vykonov, ktoré podnik ocakava, Ze ziska ztohto majetku. Odpisy dlhodobého
nehmotného majetku za dané Uctovné obdobie predstavuju potom protihodnotu
ekonomického uzitku z tohto majetku, ktory podnik ziskal priamo (napr. formou trzieb
z predaja) alebo nepriamo (napr. usporou ndkladov, zvySenim predajnosti vyrobkov
a pod.). Pri uréovani doby vyuziteI'nosti dlhodobého nehmotného majetku by sa mali brat’
do uvahy viaceré faktory, pretoze v dosledku dynamického rozvoja vedy a techniky, ako aj
spolocenskych a ekonomickych podmienok, niektoré jeho zlozky zastaradvaju vel'mi rychlo,
preto je pravdepodobné, Ze ich doba pouzitenosti bude vel'mi kratka. Pri urCovani
zivotnosti dlhodobého nehmotného majetku je v mnohych pripadoch brat’ do uvahy aj
pravne aspekty (poskytnutie licencie na urcité obdobie a pod.). Aj z tohto dovodu sa volba

spdsobu odpisovania dlhodobého nehmotného majetku ponechava na rozhodnutie podniku.

Odpisovanie dlhodobého hmotného majetku vo vSeobecnosti znamena, podobne
ako pri dlhodobom nehmotnom majetku, postupné rozpustanie historickej ceny do

nakladov v priebehu doby jeho pouzitelnosti.

Doba pouiitel’nosti V tejto suvislosti predstavuje bud casové obdobie, pocas
ktorého sa oc¢akava, ze podnik bude dlhodoby hmotny majetok pouzivat’, alebo zavisi od
poctu vyrobkov, resp. inych zloziek vykonov, ktoré¢ podnik oCakava, ze ziska z dané¢ho
majetku pocas doby jeho pouzivania. Doba pouziteI'nosti dlhodobého hmotného majetku je
prave jednym z nastrojov elimindcie rizik a neistdt v ictovnictve. Nespravne zvolend doba
pouzitel'nosti (nasledne aj doba odpisovania) mdéze mat’ nepriaznivy vplyv na vysledkova
situdciu podniku. Ak podnik zvoli prili§ kratku dobu Zivotnosti (odpisovania) dlhodobého
majetku vystavuje sa riziku, ze vynosy, ktoré dosahuje d’alsim vyuzivanim dlhodobého

majetku vo svojej ¢innosti po uplynuti doby odpisovania nebudi kryté nakladmi, ktoré by
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plynuli z jeho odpisov. Naopak ak podnik zvoli prili§ dlhi dobu zivotnosti a dlhodoby
majetok nebude schopny prevadzky, podnik si nevytvoril dostato¢né prostriedky (vo forme
odpisov) na jeho obnovu. Doba pouziteI'nosti jednotlivych druhov dlhodobého majetku sa
bude liSit aj medzi jednotlivymi podnikmi. V znaCnej miere bude =zavisiet' od
predpokladanej intenzity vyuzivania daného majetku. Typickym prikladom moéze byt
osobny automobil, ktorého doba Zivotnosti v jednotlivych podnikoch méze byt stanovena
v pomerne velkom intervale, v zavislosti od predpokladaného zatazenia (poctu
najazdenych kilometrov). Spravne zvolenou dobou pouzivania a nasledne odpisovania
dlhodobého majetku sa podnik méze vyhnut riziku likvidity, averovému riziku a d’al$im
podobnym typom rizik, nakol’ko si vo forme odpisov dokédze zabezpecit prostriedky na

reprodukciu dlhodobého majetku.

Odpisy dlhodobého hmotného majetku predstavuji odhadovanli penazni sumu,
0 ktory sa dlhodoby majetok v danom uc¢tovnom obdobi opotrebuje, vyuzije sa z neho
plyniici ekonomicky uzitok®. Jedna z osobitosti dlhodobého hmotného majetku je teda
jeho viacnasobné pouzivanie v povodnej forme. Pozemky, umelecké diela, zbierky a
predmety z drahych kovov sa povazuji za dlhodoby hmotny majetok, ktory v zmysle
zavaznych pravnych predpisov je vyluceny z odpisovania. Dlhodoby hmotny majetok Sa
odpisuje na zaklade odpisového planu, v ktorom si podnik stanovi metdodu, sadzby
uctovnych odpisov v zavislosti od €asu, predpokladanej doby pouZivania, alebo vo vztahu
k vykonom. Z toho vyplyva, ze vo vztahu k i¢tovnym odpisom ponechava zakonodarca
uréitt mieru volnosti vo vybranych oblastiach (napr. metédy odpisovania, doba
odpisovania). Miera vol'nosti vyplyva zo samej podstaty uctovného odpisu, ktory by mal
vyjadrovat’ realne opotrebenie dlhodobého hmotného majetku za dané obdobie. Ma
zohl'adnit’ totiZ skuto¢nt mieru vyuzitel'nosti dlhodobého hmotného majetku a jeho realnu
dobu Zivotnosti. Nielen v tedrii, ale aj v praxi sa ¢asto objavuji snahy ,,optimalizovat™
vySku odpisov tak, aby ¢o najrealnejSic odrazali opotrebenie, stratu ekonomickej
uzito¢nosti tohto majetku. V sucasnych, nielen legislativnych ale predovSetkym
ekonomickych podmienkach, sa tieto myslienky daja len vel'mi tazko zrealizovat’. Reélne
mozno uvazovat len so zmenou metody odpisovania a odpisovej sadzby (u nas nie je
mozné menit’ odpisovl zdkladiu). Spravne stanovenie odpisovej sadzby vSak determinuje
aj adekvatne uréenie doby Zivotnosti. Doba Zivotnosti totiz vyplyva nielen z podmienok

technického, ale aj ekonomického charakteru. To znamend prevadzkou dlhodobého

% SOUKUPOVA, B. a kolektiv: Uctovnictvo vo financ¢nom riadeni. Bratislava: SUVAHA, 2008 str.122
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hmotného majetku zabezpecit' adekvatny prinos financnych prostriedkov a stcasne aj
optimalnu mieru rentability. Vzhladom na to, ze tieto faktory st tazko vopred
kvantifikovateI'né, uréenie optimalnej doby zivotnosti je v podstate problém jednoduche;j

reprodukcie dlhodobého hmotného majetku.

V odbornej literatire sa stretdvame S réznymi ndzormi, aké prvky opotrebenia je
potrebné¢ kryt zodpisov dlhodobého majetku ato od minimalistickych az po
maximalistické. Problémom je rieSenie otazky, ¢i pri stanoveni odpisovych zakladni je
nutné brat’ do ivahy okrem obstardvacej ceny dlhodobého majetku aj naklady na generalne
opravy dlhodobého majetku ¢i dokonca na stredné a bezné opravy. Podl'a nasho nazoru
prevadzka dlhodobého majetku je spojena s jeho udrzbou a opravou, pricom vzniknuté
naklady patria do prevddzkovych nakladov podniku. Problematickym je vSak zahrnutie
nakladov na generdlne opravy majetku do odpisovej zdkladne, ked’ze tieto sa nevyskytuju
pravidelne v kazdom uctovnom obdobi a ich zauctovanie do nakladov bezného uctovného
obdobia by vyrazne ovplyvnilo vysledok hospodarenia bezného uctovného obdobia. Pri
kazdej generalnej oprave vSak treba brat do uvahy aj moZzné zvySenie uzitkovych
vlastnosti dlhodobého majetku, ¢o by malo za nasledok zvySenie jeho ocenenia
V uctovnictve andsledne aj prehodnotenie odpisove; zakladne (iSlo by o technické
zhodnotenie). Otazne je aj vycClenenie predpokladanej zvySkovej hodnoty. Zastancovia
vyclenenia predpokladanej zvyskovej hodnoty z odpisovej zékladne tvrdia, Ze tito moze
mat’ nezanedbatel'ny vyznam, s ¢im sa v urCitych pripadoch da plne stihlasit’. Odporcovia
vyclenenia predpokladanej odpisovej hodnoty z odpisovej zakladne tvrdia, ze zisky a straty
z likvidacie dlhodobého majetku maju az druhorady vyznam a okrem toho je pomerne

obtiazne ich presne odhadovat’ na zaciatku Zivotnosti dlhodobého majetku.

Odpisové zékladne sa na zdklade uvedenych skuto€nosti mézu stanovovat’ takto:

Odpisova zakladna = OC

Odpisova zékladina = OC + NGO

Odpisova zékladna = OC + NGO + NBO
Odpisova zékladiia = OC - ZVC

Odpisova zékladiia = OC + NGO - ZVC
Odpisova zékladiia = OC + NGO + NBO - ZVC

Pouzité skratky:
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OC  obstaravacia cena (obstaravacia cena, vlastné néklady, reproduk¢énd obstardvacia
cena),

NGO predpokladané¢ néklady na generalne opravy za celé obdobie pouzivania
dlhodobého majetku,

NBO predpokladané ndklady na bezné opravy za celé obdobie pouzivania dlhodobého
majetku,

ZVVC predpokladana zvyskova cena

Nespravne zostavenym odpisovym planom sa podnik vystavuje Sirokej skale rizik
aneistot (riziko vzniku tichych rezerv, riziko likvidity, uverové riziko a trhové riziko).
Eliminovat tieto rizikd modze uctovna jednotka v prvom rade spravne zvolenou metdédou
odpisovania a dobou odpisovania. Pri uréeni doby odpisovania nemézeme hladiet’ len na
druh odpisovaného majetku ale aj na jeho skutocné vyuzivanie a opotrebovanie v ramci
procesov Vv uctovnej jednotke. Odlisne budu postupovat’ podniky pri tom istom druhu
majetku ak jeho intenzita vyuZivania atym aj opotrebenia je rozdielna. Pri mnohych
druhoch majetku je problematické stanovenie Zivotnosti a ndsledne aj odpisovania
majetku, pricom vSak existuje pomerne presné vymedzenie jeho Zivotnosti v jednotkach
vykonu (napr. pocet najazdenych kilometrov pri automobile, pocet vyrobenych vyrobkov,
pocet strojovych hodin a pod.). Pri takychto druhoch majetku by sa mala i¢tovna jednotka
rozhodnit’ pre odpisovanie na zaklade predpokladaného vyuzitia daného majetku. Ako

z uvedeného vyplyva odpisy moZeme Clenit’ ako to uvadzame v nasledujicej schéme:
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Schéma &9 Clenenie odpisov podla ich charakteru

Clenenie odpisov podl'a charakteru

\ 4 \ 4

Casové odpisy Vykonové odpisy
\
»  Progresivne .,
Kombinécia
»  Rovnomerné
»  Degresivne

Charakteristickym znakom €asovych odpisov je uréenie doby Zivotnosti a tym aj
doby odpisovania dlhodobého majetku v mesiacoch (pripadne v rokoch). Tento spdsob
odpisovania sa pouziva pri vSetkych druhoch dlhodobého majetku, pri ktorych nie je
mozné urcenie zivotnosti v jednotkach vykonov. V praxi sa ¢asové odpisy pouzivaju vSak
aj pri odpisovani takych druhov dlhodobého majetku, pri ktorych by bolo mozné urcit
zivotnost” v jednotkach vykonu, pretoze podniky nemaji dostatocné skusenosti so

zivotnost'ou v jednotkach vykonu, siahnu po ¢asovych odpisoch.

Pri progresivnych odpisoch suma jednotlivych mesa¢nych odpisov narasta ¢o
modzeme vyjadrit’ zapisom:

Ol<02< .o .<On

Pricom O; predstavuje odpis v prvom obdobi (mesiaci)
O, predstavuje odpis v druhom obdobi (mesiaci)
O, predstavuje odpis v poslednom obdobi (mesiaci)
Vypocet sa realizuje na zéklade nasledovného vzorca (progresivny odpis geometrickym
radom):
On=0n1+q

Pricom On predstavuje odpis v n-tom obdobi (mesiaci)
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On1  predstavuje odpis v predchadzajiicom obdobi (mesiaci)

q predstavuje kvocient

Progresivne odpisy by mal podnik uplatiiovat’ v takych pripadoch ak sa dlhodoby majetok

opotrebuva pomalSie na zaciatku svojej Zivotnosti a pribudajucim ¢asom jeho rychlost’

opotrebenia rastie, resp. sa predpoklada postupné zvySovanie vyuzivania dlhodobého

majetku v budicnosti napriklad pri zavadzani novej vyroby. Progresivne odpisy mézu

narastat’ geometrickym radom, aritmetickym radom resp. inym spésobom. Casovy priebeh

progresivnych odpisov dlhodobého majetku, opravok a zostatkovej ceny dlhodobého

majetku znazornujeme v nasledujucej tabul’ke a grafe (progresivny odpis geometrickym

radom a kvocientom 2):

Tabul’ka ¢.2 Vypocet progresivnych odpisov s geometrickym radom

Rok odpisovania Odpis Zostatkova cena
1. 10 140
2. 20 120
3. 40 80
4. 80 0

* v priklade sa poéita s majetkom,. ktorého doba Zivotnosti je 4 roky, obstaravacia cena je 150 a vyska
odpisu v prvom roku je stanovena na 10. Odpisy v nasledujucom roku sa vypo¢itaji ako dvojnasobok

(kvocient = 2) predchadzajticeho odpisu.

Graf ¢.1 Priebeh odpisov, oprdvok a zostatkovej ceny pri progresivnych odpisoch

S geometrickym radom
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Ako z uvedeného grafu vyplyva pouzitie progresivnych odpisov spdsobuje pomalSie
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prenasanie hodnoty dlhodobého majetku do nakladov podniku, ¢o sa prejavuje na zaciatku
zivotnosti dlhodobého majetku miernym znizovanim uctovnej ceny, a naopak na konci
zivotnosti rychlej$im prenosom hodnoty dlhodobého majetku do nakladov wétovnej
jednotky, ¢o ma za nasledok rychlejSie znizovania zostatkovej ceny. Pri postupnom
zabehu novej vyroby predstavujii progresivne odpisy vynikajici ndastroj eliminacie
trhovych rizik spojenych s realnym vykazanim vysledku hospodarenia. Pri zdbehu novej
vyroby vynosy narastaju postupnym zvySovanim vytazenosti vyrobnej linky, ¢o je v tomto
pripade spojené aj S0 zvySujucimi sa nakladmi vo forme odpisov vyrobnej linky. Tymto sa
zabezpeCi verny obraz o vysledku hospodarenia pocas doby pouzivania daného
dlhodobého majetku, ¢im nastane eliminécia rizik spojenych napr. s rozdelenim zisku,

moznost'ou obnovy dlhodobého majetku a pod.

Pri rovnomernych (linearnych) odpisoch suma jednotlivych mesa¢nych odpisov je

rovnaka, ¢o moézeme vyjadrit’ zapisom:

01202:. .. .:On

Pricom O predstavuje odpis v prvom obdobi (mesiaci)
O, predstavuje odpis v druhom obdobi (mesiaci)

O, predstavuje odpis v poslednom obdobi (mesiaci)

Rovnomerné odpisy by mal podnik uplatiiovat’ v takych pripadoch ak sa dlhodoby majetok
opotrebuiva rovnomerne pocas celej doby svojej zivotnosti resp. rozdiely st nevyznamné.
Casovy priebeh rovnomernych odpisov dlhodobého majetku, opravok a zostatkovej ceny
dlhodobého majetku znazoriiujeme v nasledujucej tabulke a grafe (predpokladame odpisy
rovnakého dlhodobého majetku ako v predchadzajicej schéme arovnakej doby

odpisovania pre moznost’ porovnania):

Tabul’ka &3 Vypocet rovnomernych odpisov

Rok odpisovania Odpis Zostatkova cena
1. 37,5 112,5
2. 37,5 75
3. 37,5 37,5
4. 37,5 0

* v priklade sa pocita s majetkom,. ktorého doba Zivotnosti je 4 roky, obstaravacia cena je 150.
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Graf .2 Priebeh odpisov, oprdavok a zostatkovej ceny pri rovnomernych odpisoch
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Ako zuvedeného grafu vyplyva pouzitie rovnomernych odpisov spdsobuje
rovnomern¢ prenasanie hodnoty dlhodobého majetku do nakladov uctovnej jednotky co sa
prejavuje rovnomernym poklesom uctovnej hodnoty dlhodobého majetku. Rovnomerné
odpisy sluZia na odpisovania takych druhov dlhodobého majetku ako su budovy, stroje pri
zabehnutych vyrobach a pod. V zaujme eliminacie rizik a neistt by podnik aj pri uplatneni
tejto metddy odpisovania dlhodobého majetku mal testovat’ odpisovy plan a pripadné
odchylky rieSit pomocou mimoriadnych odpisov (napr. pri vzniknutej Skode na danom
majetku), pripadne Upravou odpisového planu, avSak len v rdmci moznosti, ktoré pripusta

nasSa pravna uprava uctovnictva.

Pri degresivnych odpisoch suma jednotlivych mesa¢nych odpisov klesa ¢o

mozeme vyjadrit’ zapisom:

01>02>...>0

Pricom O predstavuje odpis v prvom obdobi (mesiaci)
O, predstavuje odpis v druhom obdobi (mesiaci)

O, predstavuje odpis v poslednom obdobi (mesiaci)

Degresivne odpisy by mal podnik uplatiiovat’ v takych pripadoch ak sa dlhodoby

majetok opotrebuva rychlejSie na zaciatku Zivotnosti majetku. Uplatnuju sa predovsetkym
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pri Hi-Tech technologiach ako su pocitace, telekomunikacné zariadenia a pod., ktorych
rychlost’” moradlneho zastaravania (a tym aj poklesu hodnoty) je vysokd. Degresivne
odpisy moézu klesat’” geometrickym radom, aritmetickym radom resp. inym spdsobom.
Najcastejsie pouzivanymi metodami degresivnych odpisov su metody DDB a SYD.
Metoda DDB (Double declining balance method) je zalozend na konStantnej
odpisovej sadzbe aklesajiicej odpisovej zakladni. Pri pouziti metdédy DDB sa pouzije
dvojit¢ zrychlené¢ odpisovanie (vyplyva to priamo z ndzvu metody Double declining
balance method) a nasledne sa percento linearneho odpisovania vynasobi dvoma (ak by sa
pouzila metdda s inym percentom zrychlenia napr. 120% koeficient by bol 1,2). Nasledne

sa vycislia odpisy v jednotlivych obdobiach odpisovania na zaklade nasledovného vztahu:

Odpis DDB = %DDB x Zostatkova cena

Tymto sposobom, by vSak uctovna jednotka odpisovala majetok nekonec¢nym klesajucim
geometrickym radom, a preto Vv poslednom obdobi odpisovania odpis nevycisli tymto
vzt'ahom ale doodpisuje dlhodoby majetok do vysky odpisovej zakladne.

Casovy priebeh degresivnych odpisov dlhodobého majetku, opravok a zostatkovej ceny
dlhodobého majetku znazorniujeme v nasledujucich tabul’kéch a grafoch (predpokladame
odpisy rovnakého dlhodobého majetku ako v predchadzajucich grafoch a rovnakej doby

odpisovania pre moznost’ porovnania pricom pouzijeme metoédu DDB):

Tabul’ka ¢4 Vypocet degresivnych odpisov pomocou metédy DDB

Rok odpisovania Odpis Zostatkova cena
1. 75 75
2. 37,5 37,5
3. 18,75 18,75
4. 18,75 0

v priklade sa pocita s majetkom, ktorého doba Zivotnosti je 4 roky, obstaravacia cena je 150.
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Graf ¢.3 Priebeh odpisov, oprdavok a zostatkovej ceny pri degresivnych odpisoch
metodou DDB
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Metody SYD (Sum of the years digits) je zalozena na klesajucej odpisovej sadzbe
a konstantnej odpisovej zakladni. Svoje pomenovanie dostala od vyrazného prvku vypoctu
ato sume cislic predstavujucich za sebou idice obdobia pouzivania dlhodobého majetku
(vo vSeobecnosti by sa dal tento vypocet nahradit’ vztahom (n+1)*n/2 kde n je pocet
obdobi odpisovania). Nasledne sa vy¢islia odpisy v jednotlivych obdobiach odpisovania na

zaklade nasledovného vztahu:
Odpis SYD = (Zostavajuci pocet obdobi odpisovania / Suma obdobi odpisovania) x
Odpisova zakladna

Casovy priebeh degresivnych odpisov dlhodobého majetku, opravok a zostatkovej
ceny dlhodobého majetku znazorfiujeme v nasledujucich tabulkach a grafoch
(predpokladame odpisy rovnakého dlhodobého majetku ako v predchadzajucich grafoch

a rovnakej doby odpisovania pre moznost’ porovnania pricom pouzijeme metodu SYD):

Tabul’ka ¢4 Vypocet degresivnych odpisov pomocou metody SYD

Rok odpisovania Odpis Zostatkova cena
1. 64 96
2 48 48
3. 32 16
4 16 0

* v priklade sa po¢ita s majetkom, ktorého doba Zivotnosti je 4 roky, obstaravacia cena je 150.
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Graf ¢4 Priebeh odpisov, oprdavok a zostatkovej ceny pri degresivnych odpisoch
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Ako zuvedeného grafu vyplyva, pouzitie degresivnych odpisov (I'ubovolnej
metddy) sposobuje rychlejSie prendsanie hodnoty dlhodobého majetku do nakladov
uctovnej jednotky, ¢o sa prejavuje na zaciatku zivotnosti dlhodobého majetku rychlej$im
znizovanim UCtovnej ceny anaopak na konci Zivotnosti pomal$im prenosom hodnoty
dlhodobého majetku do nakladov uctovnej jednotky ¢o ma za nasledok spomalenie
zniZzovania uctovnej ceny. PouZitie tychto metdd eliminuje do znacnej miery uverovy
riziko a riziko likvidity, nakol’ko si podnik v prvych rokoch Zivotnosti majetku zabezpeci
dostato¢né zdroje na jeho obnovu, a to aj v pripade, Ze by dany majetok musel pred¢asne
nahradit novym majetkom V dosledku moréalneho zastarania avyvoja modernych

technologii.

V praxi sa Casto vyuZivaju aj kombindcie jednotlivych casovych metdd odpisovania
dlhodobého majetku. Prikladom mdze byt uplatnenie progresivnych resp. degresivnych
odpisov V jednotlivych rokoch pouzivania dlhodobého majetku ale v ramci jedného

uctovného obdobia budu tieto odpisy rozvrhnuté rovnomerne do jednotlivych mesiacov.

Charakteristickym znakom vykonovych odpisov je urcenie zivotnosti v jednotkach
vykonu, ktorymi moézu byt strojové hodiny, pocet vyrobenych vyrobkov, pocet
najazdenych kilometrov, pocCet opakovani vyrobného cyklu apod. Tento spOsob
odpisovania sa pouZziva pri vSetkych druhoch dlhodobého majetku, pri ktorych je mozné
urcenie zivotnosti v jednotkach vykonov a jeho hodnota sa priamo iimerne znizuje poctom

opakovanych jednotiek vykonu. Vyhodou tejto metdédy odpisovania dlhodobého majetku
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je moznost zakomponovat do odpisového planu mimo iného aj sezénne vyuZzivanie
majetku resp. odchylky v jeho vyuzivani v priebehu Gi¢tovného obdobia. Vysku odpisov pri
tejto metdode odpisovania dlhodobého majetku vypocitame na zaklade nasledujuceho

Vzorca:
Vykonovy odpis = PZ/Z * OZ

Pouzité skratky:
PZ  je predpokladané zat'azenie v sledovanom obdobi (v mesiaci) v jednotkach vykonu
Z je zivotnost’ dlhodobého majetku v jednotkach vykonu

OZ  je odpisova zdkladna.

Specifickym pripadom odpisovania je komponentné odpisovanie. Komponentné
odpisovanie podnik vyuzije, ak obstarava dlhodoby hmotny majetok, ktorého Casti maju
roznu dobu Zivotnosti a obstaravacie naklady tychto Casti st v pomere K obstaravacim
nakladom majetku ako celku V)'/znamné.91 Tento spOsob odpisovania sa pouziva
predovsetkym u majetku s vysokou hodnotou. Vyznam komponentného odpisovania je
predovsetkym v moznosti akumulovania zdrojov potrebnych na vymenu jednotlivych Casti
majetku, ktorych hodnota v pomere k celkovej hodnote majetku je vyznamna, ¢o ma za
nasledok eliminéciu rizika likvidity a uverového rizika, ktoré by mohlo byt spojené

S nutnost'ou vymeny jednotlivych komponentov.

Odpisy mozeme pravom povazovat’ za jeden z kI'icovych nastrojov eliminacie rizik
v podniku, ato predovsetkym rizika likvidity resp. tiverového rizika, nakol'ko spravne
zvolenou dobou odpisovania, ako aj jeho metédou, si podnik méze vytvorit’ dostatocny
potencidl na jeho reprodukciu, a tym sa vyhnut jeho obstaraniu pomocou uverov, ¢o moze
mat’ dopad na jeho likviditu v budicnosti. Za dodrzania predpokladu nepretrzitej ¢innosti
podniku, kazdy podnik musi obnovovat’ svoj dlhodoby nehmotny a dlhodoby hmotny
majetok, ktory v mnohych pripadoch predstavuje zna¢nu Cast’ celkového majetku. Spravne
zvolenym sposobom odpisovania si podnik mdze zabezpecit' v dostatocnom mnoZzstve

zdroje na obnovu dlhodobého nehmotného a hmotného majetku.

V snahe CiastoCne eliminovat rizikéd a neistoty spojené s dlhodobym hmotnym a

nehmotnym majetkom, ktory mé podnik za ucelom jeho dlhodobého pouzivania vo svojej

o SOUKUPOVA, B. a kolektiv: Uctovnictvo vo financ¢nom riadeni. Bratislava: SUVAHA, 2008 str.129
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¢innosti, by bolo potrebné v slovenskej pravnej Uprave upravujucej uctovnictvo uviest
definiciu pojmu dlhodoby hmotny a nehmotny majetok, av§ak podl'a ndsho nézoru bez
odvolavok na zakon o daniach z prijmov, kedZe v celosvetovom meradle je shaha
0 oddelenie uctovnictva ako samostatného celku od procesu vypoctu danovych povinnosti.
Z hladiska doby odpisovania celého dlhodobého nehmotného majetku zvazit' obdobie
piatich rokov pric¢om by bolo vhodnejsie ponechat’ volbu dizky odpisovania na podnik,
tak ako je tomu pri vybranych druhoch majetku. Vo vztahu k obsahovému vymedzeniu
dlhodobého hmotného majetku je potrebné zvazit zahrnutie niektorych druhov ndhradnych
dielcov do tejto kategoérie majetku. V suvislosti s oceniovanim dlhodobého hmotného a
nehmotného majetku je ziaduce prehodnotit, v snahe dosiahnut’ uzitocnost informacii
z Gctovnej zavierky za urcitych okolnosti, jeho vyjadrenie aj v inych ako historickych
cenach, a tym zobrazit’ redlnu financnt situdciu podniku. To znamend pripustit’ moznost’
vol'by oceniovat dlhodoby hmotny majetok bud’ v obstardvacich nakladov alebo
preceiiovat ho na realnu hodnotu. Tato skutoCnost’ by mala za nésledok skvalitnenie
informécii o dlhodobom hmotnom majetku poskytovanych Uctovnou zavierkou
a zabezpecila by reprodukciu dlhodobého hmotného majetku cez zvySené odpisy v novych
trhovych podmienkach, ktoré sa pocas dlhého pouzivania majetku v podniku moézu
radikdlne menit. Toto odporucanie by vo vyraznej miere eliminovalo rizika spojené
s obnovou dlhodobého hmotného majetku. Je vSak potrebné zvazit, ¢i moZnost’ precenenia
dlhodobého hmotného a dlhodobého nehmotného majetku nebude predstavovat’ pre
podniky vicsie riziko ako riziko, ktoré vznika ponechanim jeho povodného ocenenia
Vv historickych nakladoch. AKko z uvedeného vyplyva precenenie dlhodobého hmotného
majetku ma svoje vyhody avsak aj nevyhody. V momentalnej ekonomickej situacii na
Slovenku ako aj vo svete je otdzna vyhoda tohto precenenia, nakol’ko ceny predovsetkym
nehnutelnosti zaznamenavaji prudky prepad, ¢o by negativne ovplyvnilo vysledkova
situaciu podnikov. Dal§im faktorom, ktory by bol zdrojom rizika a neistoty, je uréenie
redlnej hodnoty dlhodobého hmotného majetku, kde by sa nedal vylucit’ subjektivny nazor,
¢o by mohlo vo vyraznej miere skreslit’ informacie, ktoré poskytuje Gctovnictvo. Pri
urceni odpisovej zdkladne dlhodobého hmotného majetku by sa Ziadalo zohl'adnit’ aj jeho
zvyskova hodnotu. Tuto poziadavku sa vyzaduje aplikovat’ prakticky na vSetky polozky
tejto kategorie majetku. V stvislosti s odhadovanim doby pouzitel'nosti treba uviest’
faktory, ktoré je potrebné zvazit’ pri jej urCovani. Vzhl'adom na to, ze ide o majetok, ktory
vo vicsine podnikov tvori podstatnii Cast’ z celkového majetku podniku, je Zziaduce

stanovit’ povinnost vykovania pravidelnej revizie doby pouzitel'nosti dlhodobého
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hmotného majetku (napr. ako sucast’ inventarizacie) ako aj pouzitych odpisovych metdd
v nadvéaznosti na poziadavku ich stalosti. Tym sa zabezpe¢i vykazovanie jeho realnej
vysky pocas celej doby pouzivania. V tejto oblasti si to vSak vyzaduje radikalne od¢lenenie
problematiky odpisov dlhodobého hmotného majetku od problematiky transforméacie
vysledku hospodarenia na danovy zdklad (cez danové odpisy dlhodobého hmotného
majetku). RieSenim by mohlo byt zavedenie odlisnych odpisovych zékladni pre vypocet
uctovnych a danovych odpisov. Vsetky uvedené skutocnosti maji vplyv na finan¢nu
avysledkova situaciu  podniku. V tejto suvislosti odpisy predstavuju  nastroj,
prostrednictvom ktorého mdze podnik eliminovat’ prislusné riziko, avSak len v pripade ich

kvantifikécie na takejto urovni, ktora zodpoveda skutoénym pomerom.
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3.3 Opravné polozky ako nastroj zniZenia hodnoty majetku

V sti¢asnom obdobi snahy podnikov na celom svete smeruju k dosiahnutiu nielen
pozadovanej urovne likvidity aV silnom konkuren¢nom prostredi si ju udrzat, ale
zabezpecit' stalu platobnti schopnost’, pretoze od uvedenych ekonomickych charakteristik
jednoznacne zavisi ich d’alSia existencia v budticnosti. S uvedenymi skuto¢nostami vel'mi

uzko suvisi aj riziko zabezpecenia likvidity a platobnej schopnosti.

Riziko likvidity sa vo v§eobecnosti povazuje za mozZnost’, ked’ podnik nebude
mat’ dostatok likvidnych prostriedkov v ¢ase ocakavania plnenia jeho splatnych

zaviazkov.

Z tohto dovodu je v zdujme kazdého podniku venovat’ tomuto druhu rizika patri¢ni
pozornost. Hoci z praktického hladiska riziko likvidity nemusi znamenat' priamo
ohrozenie jeho existencie, ale dlhodobejSie zanedbanie moze mat’ negativne dosledky na
samotny podnik. Désledkom moéze byt vyhlasenie konkurzu resp. jeho samotny zanik.
Pristupy k zmierneniu jeho vplyvu, resp. postupnej elimindcie sa moézu dosiahnut’

Spravnym manazmentom majetku a zavéazkov.
V zésade existuju dva druhy rizik likvidity, a to:

¢ riziko nedostato¢nej likvidity trhu (nepredajnost’ likvidného majetku),

e riziko neschopnosti splacania zavizkov.

Predpokladom spravneho riadenia, majetku, teda nielen pohl'adavok, a zavdzkov, je
nevyhnutnost’ mieru rizika spolahlivo kvantifikovat. Na ocefovanie rizika likvidity sa
pouzivaji matematicko — Statistické metody, ktoré sluZia na jeho najpresnejsi odhad, ktory
podnik mdZe ocakavat’. Na zaklade uvedenych informécii sa zvoli vhodny nastroj, ktory sa
pouzije. V tomto pripade treba mat na paméti, ze ndklady na zmiernenie takychto
negativnych skutocnosti by nemali prevysit’ ich skuto¢ni hodnotu. Z toho vyplyva, Ze nie
vSetky néstroje na elimindciu budi vhodné a preto je potrebné si starostlivo premysliet,

ktory sa vyuzije.

Na vykazanie sumy majetku resp. zavidzkov spojenych s rizikom likvidity sa

vyuzivaju predovsetkym opravné polozky, v pripade zavizkov su to rezervy.
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Vo vztahu k majetku budeme venovat’ osobitni pozornost’ najma trom skupinam
ato dlhodobému nehmotnému a dlhodobému hmotnému majetku, pohladdvkam

a zasobam.

Ocenovanie dlhodobého nehmotného a dlhodobého hmotného majetku v uctovne;j
zavierke vychadza z uplatiiovania principu nizSej ceny s cielom vykazat’ na konci kazdého
uctovného obdobia jeho vysku v sulade zo zéasadou opatrnosti. Dlhodoby nehmotny
a dlhodoby hmotny majetok sa teda kvantifikuje v niz8ej z historickej ceny a trhovej ceny.
To znamena, Z¢ dochadza k uprave hodnét smerom nadol. Tato forma sa v praxi
zabezpecuje dvojako: trvalé zniZenie ocenenia tohto majetku prostrednictvom opravok
(kumulovanych odpisov) a prechodné zniZenie ocenenia, z dovodu nizSej trhovej ceny,
ako je doterajsie ocenenie tohto majetku, alebo vyraznej niz$ej uzito¢nosti tohto majetku
(predpoklad nizSieho ekonomického Uzitku v budlcnosti) sa uplatiiuje systémom
opravnych poloziek k dlhodobému nehmotnému majetku. ZvySenie ocenenia dlhodobého
nehmotného a dlhodobého hmotného majetku nie je podla slovenskej pravnej Upravy

pripustné ani G¢tovat’ ani vykazovat'.
Pohladavky sa vo vSeobecnosti ¢lenia na :

e pohladavky z obchodnych vztahov,
e pohladdvky znezinkasovanych narokov podniku voci inym ako obchodnym

partnerom.

Pohladavky z obchodnych vztahov vznikaji podniku najcastejSie v stvislosti
S realizaciou vykonov t. j. predajom vyrobkov, tovarov a sluzieb. Su typické tym, ze
stelesiiuji ndrok veritel'a, ako nositel'a rizika, ktorému je vystaveny za cenu udrZania

svojich zakaznikov.

Pohladavkami z nezinkasovanych narokov podniku voci inym ako obchodnym
partnerom sa rozumeju také pohl'adavky, ktoré vznikaju vo vztahu k vonkajSiemu okoliu,
ale mézu vzniknit’ aj vo vnutri podniku. Ide spravidla o pohl'adavky voci zamestnancom
a inStiticiam socialneho poistenia, pohladavky voc¢i finanénym orgénom z titulu dani,
poplatkov a d’alsie.

Pri ocenovani pohladavok sa vychddza primarne z poziadaviek deklarovanych
v zdkone o uCtovnictve. Tento zavazny pravny predpis vo vztahu k pohladavkam
vymedzuje zdsady oceiniovania, oceflovacie veliCiny arozsah ich pouzitia, ktoré su

podrobnejsie rozpracované v postupoch uctovania pre podnikatelov. V nadvédznosti na
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uvedenu pravnu upravu sa potom pohladavky pri ich vzniku ocefiuju ich menovitymi
hodnotami (t .. cenami, na ktoré zneju) s vynimkou postupenych pohladavok
a pohl'addvok nadobudnutych vkladom do =zakladného imania, ktoré sa ocenuju

obstaravacou cenou vynimoc¢ne aj sicasnou hodnotou.

Pohladavky sa ku dnu, ku ktorému sa zostavuje uctovna zavierka, inventarizuji.
Ak sa pri inventarizacii zisti, ze ich suma je ina, ako je ich suma v uctovnictve, musi sa
zosuladit’ uctovny stav so skutoénym stavom. V pripade, Ze existuje opodstatneny
predpoklad znizenia hodnoty pohl'adavky pod jej uctovnu hodnotu, ku dnu, ku ktorému sa
zostavuje uctovna zavierka, je uCtovna jednotka povinna upravit’ ocenenie pohladavky.
Dovodom na znizenie hodnoty pohl'adavok je predpoklad, ze dlznik pohl'adavku tplne
alebo CiastoCne nezaplati, Ze ide o sporni pohl'adavku voci dlznikovi, s ktorym sa vedie
spor o jej uznanie. V takychto pripadoch sa G¢tovna hodnota pohladavky upravi na sumu
zodpovedajucu vyske ekonomickych tzitkov ocakavanych v budlcnosti atcétuje sa
opravnd polozka. Ak nastane zmena predpokladu znizenia hodnoty pohladavky, opravné
polozky sa zruSia alebo sa zmeni ich vySka. Opravna polozka sa tvori vZdy ku konkrétnej

pohladavke.

Za tychto okolnosti sa prava hodndt uskutociiuje nepriamo korekciou historickych
cien vo forme opravnych poloziek, v pripade dlhodobych pohl'adavok tipravou ocenenia na
ich sucasnu hodnotu (t. j. sicasnd hodnota buducich penaznych prijmov). Okrem toho
slovenskd pravna uprava uvadza vo vztahu k pohladdvkam aj vynimky, kedy Upravy

hodn6t nemaju svoje opodstatnenie (napr. pohl'adavky za upisané vlastné imanie).
Vykazovanie rizikovych pohladdavok, nevymozitelnych pohladdvok je mozZné
uskuto¢nit’” podla nadnarodnej Gpravy aj nasledujicimi metdédami (spdsoby uvadzané

podl'a US GAAP):

o individudlna metoda t. j. priama metoda (Specific Write — off Method) a

o metoda odhadu, t. j. nepriama metdda (Allowance Method).
Uvedené alternativy sa z praktického hladiska sice povazuji za rovnocenné,
metdda odhadu sa vSak aplikuje CastejSie.

Podstata priamej metdody spociva vtom, ze vySka pohladavok sa posudzuje
individualne a k tvorbe opravnych poloziek sa pristupuje az vtedy, ak podnik prislusnt

pohl'adavku preukazne identifikoval ako spornu (pristup obdobny ako v SR).
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V pripade nepriamej metédy odhad vysky nezinkasovanych pohladdvok nie je
zalozeny na individualnom pristupe, ale sa uskutociiuje bud’ percentom z celkovych trzieb
(Percentage of Sales) pri vzniku pohl'adavok alebo percentom z kone¢ného zostatku

pohladavok ku diu, ku ktorému sa uctovna zavierka zostavuje (podla veku).

Oba uvedené varianty sa vo vsSeobecnosti povazuju za rovnocenné. Su totiz
zalozené na predpoklade, ze Cast’ pohl'adavok nikdy nebude uhradena penaznou formou,
resp. inym sposobom. Z toho vyplyva, Ze opravné polozky sa budu tvorit’ aj v pripade, ak
neexistuje dokaz o tom, ¢i skutocne prislusna pohladavka je pochybnd alebo sporna.
V praxi sa preto pouziva CastejSie individualne metdda, ktord pri vypocte opravnej polozky
zohladnuje vekovu Strukturu pohladavok t. j. ¢lenenie podl'a doby ich splatnosti. Tak sa
dosahuje presnejSie vyjadrenie realnej vySky pohladavok. Okrem toho uvedena moZnost’
sa povazuje za najobjektivnejSiu, pretoze poskytuje podnikom ur€it mieru istoty odhadu

platobnej schopnosti a likvidity.

Zasoby sa povazuju za doélezita sucast’ obezného majetku podniku. Do obezného
majetku sa zarad’uji spravidla preto, Ze nie st urcené na dlhodobé pouzivanie v €innosti
podniku, ale ich potreba suvisi s beznou prevadzkovou ¢innost'ou. Su sucast’ou pracovného

kapitalu podniku a m6zu pozitivne ale aj negativne ovplyvnit’ aj ukazovatele likvidity.

Zasobami si skladovany material, nedokoncena vyroba, polotovary vlastnej

vyroby, vyrobky a zvierata, skladovany tovar.

Pre nedokoncent vyrobu, polotovary vlastnej vyroby a vyrobky sa pouZiva aj
spolo¢né oznacenie zasoby viastnej vyroby. V zavislosti od predmetu ¢innosti podniku sa
potom prislusné druhy zasob bud’ spotrebuvajii vo vyrobe alebo inej ¢innosti podniku,
resp. vytvaraju vo vyrobnej alebo vinej ¢innosti podniku; vznikaju premenou z inych

majetkovych zloziek alebo st predmetom ¢innosti (obchodna ¢innost).

Ocenlovanie zasob vychadza primarne z poziadaviek deklarovanych v zakone o
uctovnictve. V nadvdznosti na uvedeni prdvnu upravu sa potom zdsoby pri vzniku
uctovného pripadu oceiiuju v historickej cene, ktora méze mat’ bud’ formu obstaravace;j
ceny (nakupované zasoby) alebo vlastnych ndkladov (zdsoby vytvorené vlastnou
¢innost'ou). Ocenovanie zasob v Uctovnej zavierke vychadza z uplatiiovania principu nizsej
ceny s cielom vykézat’ realnu vysku zasob ako aj redlny vysledok hospodérenia podniku.
Zasoby sa teda kvantifikuju v niz8ej z historickej a ¢istej realiza¢nej hodnoty. To znamena,

ze dochadza Kk uprave hodnét (nie preceiiovanie), ktora sa v praxi zabezpecuje nepriamo
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korekciou historickych cien vo forme opravnych poloziek. Ich tvorba je prejavom
dosledného uplatiiovania zasady opatrnosti, ktord sa aj dnes povazuje v krajinach
kontinentalnej Eurdpy za najviac reSpektovani. Spodsob tvorby opravnej polozky si moze
uctovna jednotky zvolit’ sama. Musi dodrziavat’ zasadu stalosti metod. Okrem toho jej
rozhodnutie bude zavisiet’ od subjektivneho pristupu vo vzt'ahu ku charakteru zasob ako aj
Kk druhu ¢innosti, ktort vykonava. Z praktického hl'adiska bude urcite platit, ze iny pristup
si zvoli uctovna jednotka zaoberajica sa obchodnou ¢innostou ainy pristup si osvoji
vyrobny podnik. Z uvedeného vyplyva, ze k ich tvorbe mozu uctovné jednotky pristupovat’
réznymi spdsobmi. Su to

. individualna metoda,

. metdda odhadu.

Podstata individudlnej metoédy spociva vtom, ze vyska zasob sa posudzuje
individualne a k tvorbe opravnych poloziek sa pristupuje az vtedy, ak podnik prislusnych
druh zasoby preukazne identifikoval ako nepredajnu, pripadne predajnu ale len do urcitej

doby (t.j. do uplynutia zarucnej doby).

V pripade nepriamej metddy odhad vysky nepredajnych zasob nie je zaloZzeny na
individudlnom pristupe, ale sa uskutocniuje bud’ percentom z celkovych objemu zasob
alebo percentom z kone¢ného zostatku zasob ku diu, ku ktorému sa uctovna zavierka

zostavuje.

NajcastejSie nastroje na elimindciu rizika likvidity sa v praxi, okrem domyselne

premyslenych postupov v oblasti tvorby a rozpustania opravnych poloziek, pouzivaju:

e snaha ziskat’ hotovost’ na pefiaznom trhu,

e vlastnictvo obchodovatel'nych cennych papierov ako aj kratkodobo realizovatel'nych
cennych papierov,

e disponovanie objemom  kratkodobych inkasovatenych pohladavok, pripadne
uskutocnit’ ich predaj formou faktoringu alebo forfaitingu,

e zniZzovanie mnoZzstva zasob formou prijatia zasobovania just in time.

Doslednym dodrziavanim povinnosti tvorby opravnych poloziek poskytuja
informacie poskytované uctovnictvom verny a pravdivy obraz o stave majetku a celkovej
finan¢nej situécii podniku, ¢o ma za nasledok eliminaciu rizik, ktoré su spojené s prijatymi

rozhodnutiami pri finanénom riadeni podniku.
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3.4 Rezervy ako nastroj uctovnej politiky podniku

Pri vykonavani podnikatel'skej ¢innosti vznikaju bezne podniku aj také povinnosti,
ktoré bude v budicnosti finan¢ne, resp. inym spdsobom musiet vysporiadat. V

terminologii sa pre ne pouziva oznacenie ,,zdvdizky*.

Zavazky predstavuju cudzie zdroje podniku, a preto z hladiska zabezpecCenia
finanénej stability je Ziaduce venovat’ im patriéni pozornost. Ich vySka a optimalna
Struktara su dolezité predpoklady na udrzanie plynulej prevadzky podniku v sucasnosti aj
V buducnosti. Zavidzky ako celok su definované v zakone o G¢tovnictve. V zmysle
uvedeného pravneho predpisu sa zavizkom rozumie existujica povinnost’ uctovnej
jednotky, ktora vznikla z minulych udalosti a je pravdepodobné, Ze v budicnosti
znizi ekonomické uzZitky uctovnej jednotky, da sa spol’ahlivo ocenit’ a vykazuje

S v uctovnej zavierke v suvahe.

Z uvedenej charakteristiky, v nadvdznosti na obchodny zakonnik, potom nepriamo
vyplyva, Ze zavizky mozno ponimat’ dvojako:
e zavdzky v SirSom zmysle,

e zavidzky v uzSom zmysle.

Zavizkami v uzSom zmysle sa rozumeju zavazky, ktoré podnik modze pri ich
prvotnom vykazani spolahlivo ocenit. Do tejto skupiny patria aj Specifické druhy
zavdzkov. Podl’a slovenskej pravnej Upravy ide o polozky ¢asového rozliSenia, ktorymi sa
zabezpecuje dodrZiavanie zasady vecnej a Casovej stivislosti ictovnych obdobi.

Zavdzky v Sirsom zmysle zahfhaja: rezervy, zavizky v uzSom zmysle, podmienené

zavazky.

Spol'ahlivost’ kvantifikacie sa v tychto stvislostiach povazuje za pripustnll vtedy,
ak podnik je schopny v ktoromkol'vek okamihu preukazat' spravnost a odévodnenost

stanovenej sumy prislusného druhu zaviazku. Z tohto pohl'adu sa zavizky ¢lenia na:

° ZéVﬁZky s presne stanovenou sumou,

e  zavizky s odhadovanou sumou.

Takto vymedzené zéavizky sa z ¢asového hl'adiska (t. j. podl'a doby splatnosti)

rozdel'uji do dvoch skupin:
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e dlhodobé¢ (splatné nad jeden rok),

e kratkodobé (splatné v obdobi nepresahujucom 1 rok).

V nadvidznosti na uvedené ¢lenenie rezervy potom sa tiez povazuju za dlhodobé ako
aj kratkodobé zavizky. Rezervy ako celok definuje zakon o Uc¢tovnictve. Podl'a uvedeného
pravneho predpisu rezervy su zavizky s neistym ¢asovym vymedzenim alebo vySkou.

Ich tvorba a pouzitie vyplyvaji zo zasady opatrnosti.

Zakon o uctovnictve vSak nevenuje problematike rezerv osobitni pozornost.
Podrobnejsie sa rezervami zaoberaju postupy uU¢tovania pre podnikatel'ov, ktoré v tejto
savislosti vymedzujt Gcel na ktory sa mozu tvorit’ a su¢asne stanovuju zasady pre ich
tvorbu a pouzitie. Podnik teda méze prisluSny zavazok kvalifikovat' ako rezervu, ktoru
vykaze v uctovnictve, ak presne pozna vecné vymedzenie (t. j. ucel). Obdobie a sumu, ak

nie je znama, je v tomto pripade postacujice stanovit’ na zaklade kvalifikovaného odhadu.

Vo svojej podstate predstavuji rezervy zaviazky voci tretim osobam, ktoré podnik
moze v zmysle prislusného pravneho predpisu tvorit’ na rézny Ucel. Potom rozoznavame
rezervy na obstarany majetok, rezervy na naklady, rezervy na bonusy, rabaty a skontd a na

vratenie kupnej ceny pri reklamaciach.

V suvislosti s rezervami sa pozaduje, vzhl'adom na moznost zmien podmienok
pocas roka, aby podnik ku diu, ku ktorému zostavuje uctovnu zavierku, prehodnotil vysku
takejto rezervy, odovodnenost’ jej tvorby a na zéklade zistenych skutocnosti zvazil

pripadne ich d’alSiu existenciu, resp. pristtpil k Gprave jej sumy.

Uprava sumy rezervy je zaloZend na subjektivnom pristupe vedenia uétovnej
jednotky. Podl'a IFRS plati, ze zavazky, ktoré sa maji penazne vysporiadat’ v dlh§om
c¢asovom horizonte (viac ako jeden rok) sa ku diu, ku ktorému sa zostavuje uctovna
zéavierka upravuju na sucasnii hodnotu budtcich penaznych vydavkov. Z toho vyplyva, ze
aj vyska rezervy by sa mala upravit’ uvedenym sposobom. U nas tento pristup neplati, to
znamend, ze nadalej sa u nas prehodnocuje vyska rezervy individualne a ich pévodna
suma sa nasledne upravuje smerom nahor alebo nadol. Rezervy vo svojej podstate
predstavuju osobitné druhy zavizkov pri ktorych moéze ale nemusi dojst’ k peniaznému

vysporiadaniu.

Problematika rezerv ako nastroja eliminécie rizik a neistot je aktudlna v kazdom

podniku. Uz z definicie rezerv vyplyva zna¢na davka neistoty, ktora je spojena z jej
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ocenenim. Nespravne odhady vysky tvorenych rezerv mozu mat vyznamny dopad na
kvalitu informacii poskytovanych uctovnou zavierkou. Spominanid neistota sa da
eliminovat’ pouzivanim matematickych modelov a prepoctov, ktoré podnik moze aplikovat’
pri tvorbe a stanoveni vyiky rezerv zo skusenosti z minulych obdobi. Uétovnictvo v tomto
modze ziskat podporu napriklad z vnatropodnikovych Statistik, z finanénych udajov
minulych uctovnych obdobi a pod. Typickym prikladom je napriklad vypocet rezervy na
zaruéné opravy, pri ktorom moézeme vychadzat zo Statistik poruchovosti vyrobkov
z predchadzajucich uctovnych obdobi, ako aj priemernych nédkladov na ich odstranenie. Ak
tieto hodnoty uplatnime na produkciu podniku za dané Uctovné obdobie, pripadne
zohl'adnime d’alSie vplyvy, ktoré mézu mat’ vplyv napriklad na poruchovost’ vyrobkov
ziskame odhadovanu sumu nédkladov, ktoré budeme musiet vynalozit na odstranenie

vzniknutych chyb pocas zaruénej doby vyrobkov.

Opravné polozky a rezervy jednoznacne suvisia s praktickou aplikaciu zasady
opatrnosti v ac¢tovnictve. Tato totiz vyznamnym spésobom ovplyviiuje ocefiovanie majetku
a zavidzkov v uctovnictve. Vzhl'adom na to, Ze tato zasada je do znacnej miery zaloZzend na
subjektivnom posudzovani niektorych skuto¢nosti, ktoré musia jednoznacne vychadzat
z objektivnych a overitelnych faktov, subjektivny prvok nemoédze byt dovodom pre
nereSpektovanie tejto zdsady. Zdasadu opatrnosti je Ziaduce nielen deklarovat’ priamo
V zdvdznom pravnom predpise, ale aj zvazit' jej postavenie ako zékladnej zésady, alebo
povazovat' ju len za kvalitativnu charakteristiku. Opravné polozky st vo vztahu
k praktickej aplikacii principu ocenenia v historickych cenach nastrojom, ktory ho
modifikuje. Udtovnictvo zalozené &isto na historickych nakladoch znemoziuje predkladat’
uzito¢né informacie, pretoze nie je pripustné zobrazenie nerealizovaného zvysenia hodnoty
prislusného druhu majetku, ktory je v drzbe podniku. Kazd4 transakcia uskutonena pocas
uctovného obdobia urcitym spdsobom ovplyviiuje kvalitativne kritéria samotnej ¢innosti
podniku (zachovanie vlastného imania, likviditu, vynosnost). Preto rizika spojené
s likviditou, eroziou vlastného imania mozno Ciastone eliminovat’ prave spravnou
aplikaciou systému opravnych poloziek. Z hl'adiska ocenovania dlhodobych rezerv by bolo
ziaduce zvazit implementaciu oceniovacej veli¢iny sucasnej hodnoty buducich peniaznych
tokov (vydavkov) na jej ocenenie ku diiu ku ktorému sa zostavuje uctovna zavierka.
Z hladiska ocefnovania je tieZ potrebné stanovit’ spdsoby vyjadrenia vplyvu zmeny kapnej
sily peniaznej jednotky a zmien cien majetku. Eliminovalo by sa tymto riziko likvidity,

nakol’ko pri nezohl'adneni zmeny kupnej sily petiazi (hlavne pri vysokej miere inflacie)
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moézu vzniknit' podniku néklady, ktoré mézu vyrazne ovplyvnit' finanéna a vysledkovu
situaciu podniku (napr. pri tvorbe rezerv na zaru¢né opravy by sa mal zohl'adnit’ aj narast
cien materidlu potrebného na odstranenie poruch ak je predpoklad jeho vyrazného
zvySenia) Tato skuto¢nost’ je dolezitd vo vztahu k ponatiu zachovania vlastného imania
podniku. Prijaté uctovné zasady, kvalitativne charakteristiky a sposoby ich aplikacie
vV doplneni o odporucané pristupy k ocefiovaniu maju vyrazny vplyv na vypovedaciu
schopnost’ uctovnej zavierky, ktora je v medzinarodnom meradle primarne zamerana na

uspokojenie zaujmov investorov.
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3. 5 Tiché rezervy

V suvislosti s uplatiovanim 0c¢tovnej politiky pri aplikovani uétovnych zasad
a uctovnych metdd v oblasti ocenovania mézu v uctovnej jednotke vzniknut alebo sa

umyselne vytvarat’ tiché rezervy.

Tiché rezervy, oznaCované v odbornej literatire tiez ako ,,skryté” rezervy nemaju
charakteristické znaky zavéazkov, ktorymi sa vyznacuju rezervy. Ddsledok ich existencie sa
prejavi ako Cast’ vlastného imania, ktord nie je vykazand v stivahe podniku.92 Kedze
ocenenie vlastného imania v ti¢tovnictve priamo suvisi s ocenovanim majetku a zavézkov,
pre ktoré existuju alternativy oceiiovania, aj ocenenie vlastného imania ako celku sa musi
prispdsobovat’ zvolenym alternativam ocefiovania majetku a zaviazkov (vlastné imanie je
rozdielové veli¢ina medzi majetkom a zavdzkami). Tiché rezervy vznikaji ako dosledok
existencie rozdielov medzi aktudlnym ocenenim majetku, zavizkov a vlastného imania
Vv uctovnictve a ich realnej hodnoty. V dosledku uvedenych rozdielov z ocenenia vznika aj
druhy typ rozdielu vlastného imania, ktorym je fiktivny zisk (neredlny zisk), ktory vznika
ako rozdiel medzi vlastnym imanim v redlnych cenach a vlastnym imanim v G¢tovnych

cenach.®.

Tiché rezervy mozno vytvorit’:
e podhodnotenim niektorych poloziek majetku,
e nezahrnutim niektorych existujicich aktiv do suvahy,
¢ nadhodnotenim niektorych poloZiek zavéizkov,

e zahrnutim neexistujucich zavidzkov do stvahy.

Ku vzniku tichych rezerv méze teda dojst’ napriklad: vytaranim opravnych poloziek
v neprimerane vysokej vyske, uctovanim vysokej sumy uctovnych odpisov v porovnani
s opotrebenim majetku, existenciou majetku, ktory uctovna jednotka v dosledku uplatnenia
zasady opatrnosti nemdze precenit’ na redlnu hodnotu, vykdzanim alebo neuplatnenim
casového rozlisenia nakladov a vynosov v uréitych pripadoch, pri preceneni na zaklade
odhadu (napr. vyska rezerv na urcité rizika alebo straty, pouziteI'ny odpad), pri oceneni
vnutropodnikovych vykonov, pri podhodnoteni nepenaznych vkladov vlozenych do
podniku, uplatnenie zrychlenych (degresivnych ) metéd odpisovania, stanovenie kratsej

doby Zivotnosti dlhodobého odpisovaného majetku, nezahrnutie vedlajSich obstaravacich

%2 SOUKUPOVA, B. a kolektiv: Uctovnictvo vo financ¢nom riadeni. Bratislava: SUVAHA, 2008 str.267
9 SOUKUPOVA, B. a kolektiv: Uctovnictvo vo financnom riadeni. Bratislava: SUVAHA, 2008 str.267
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nakladov do obstaravacich nakladov majetku, zahrnutie dlhodobého majetku do nakladov

bezného uctovného obdobia pri ich zaradeni do pouzivania a pod.

Vznik niektorych druhov tichych rezerv moze podnik ovplyvnit, niektoré vSak

vznikaja bez jeho pric¢inenia (podnik nedokaze ovplyvnit’ ich vznik).

Nutené tiché rezervy, ktorych vznik a zdnik podnik nemoéze ovplyvnit’, suvisia
s existenciou podniku v trhovom prostredi a nevyhnutnostou podniku dodrzat’ zakonné
alebo iné predpisy upravujlice ocenovanie a vykazovanie majetku a zavizkov
v uétovnictve.” Ak podnik vlastni majetok, ktory ocefiuje avykazuje v historickych
nakladoch a jeho realna cena stipa je nevyhnutnostou vznik tichej rezervy, ktorti podnik

nemoze ovplyvnit’.

Ovplyvnitel’né tiché rezervy mozu vznikat dvoma spdsobmi a to:
e nahodne,

e zamerne.

Nahodné tiché rezervy vznikaji predovsetkym z dovodu pouzivania odhadov
Vv uctovnictve (dovod neurcitosti). Pri¢inou vzniku ndhodnej tichej rezervy moze byt odhad
ocenenia rezerv, odhad doby pouZivania majetku, vyber spdsobu ocefiovania a odpisovania

majetku ak uctovné predpisy pripustaja al‘[erna‘[ivy.95

Umyselné tiché rezervy vznikaju imyselnym konanim podniku, napr. umyselnym
podhodnotenim majetku alebo nadhodnotenim zéavizkov. VacSina Umyselnych tichych
rezerv vznik4 porusenim zavéznych pravnych predpisov, a preto vo vécSine pripadov ide
0 delikty.

Z hladiska podstaty vzniku mozeme tiché rezervy rozdelit’ na:»

e vysledkové a

e kapitalove

Vysledkové tiché rezervy maju vztah k vysledkovej Casti vlastného imania a viazu
sa predovSetkym k nevykdzanym castiam fondov tvorenych zo zisku alebo
k nerozdelenému zisku minulych obdobi resp. bezného uctovného obdobia. Mdzu vznikat
na tarchu realizovaného ako aj nerealizované¢ho vysledku hospodarenia. ,, Tiché rezervy

viazané na nerealizovany vysledok hospodarenia vznikaju zvysenim nakladov

9 SOUKUPOVA, B. a kolektiv: Qétovm’ctvo vo financnom riadeni. Bratislava: SUVAHA, 2008 str.269
% SOUISUPOVA, B. a kolektiv: Uctovnictvo vo financnom riadeni. Bratislava: SUVAHA, 2008 str.269
% FIRES, B. — ZELENKA, V: Oceriovani aktiv a dluhii v iicetnictvi. Praha: Management Press, 1997
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(nadcenenim) alebo znizenim vynosov (podhodnotenim). Ich vznik sa teda prejavi

’ ’ ’ Ve . , . ’ , . 97
V oceneni nakladov a vynosov ako cinitelov, ktoré tvoria vysledok hospodarenia.

Kapitalové tiché rezervy maju podobu nevykazanej hodnoty kapitdlovych
vkladov. ,,Ku vzniku kapitalovych tichych rezerv dochadza pri podhodnoteni vecnych
Vkladov do podniku alebo pri zvySovani kapitalu (zakladného imania) vecnymi vkladmi. Na
strane zdrojov suvahy dochaddza k znizeniu redlnej (skutocnej) sumy zakladného imania
alebo emisného azia. Kapitalova ticha rezerva neposobi na vysku vysledku hospodarenia

, ry . ’ ,v . . 98
prostrednictvom zvySenia nakladov alebo zniZenia vynosov. “

Tvorba, udrziavanie a zénik tichych rezerv (predovSetkym tych, ktorych vznik
mdze podnik ovplyvnit) mdézeme zahrnit medzi ndstroje finan¢ného riadenia, ktoré vo
svojej Cinnosti mdze podnik vyuzit. Existencia tichych rezerv prindSa do financného
riadenia nie len pozitiva ale nesie so sebou aj negativa, ktoré priamo moézu suvisiet’ so

Sirokym sortimentom rizik a neistot.

Pozitivne désledky tichych rezerv moze podnik vyuzit' pri finanénom riadeni
(zabezpecuju mu potencionalny zdroj krytia majetku, nevykazany v stivahe). Z podstaty
tichych rezerv vyplyva, ze znizuji vysledok hospodarenia. Ttto skuto¢nost’ moze finanéné
riadenie vyuZit’ tvorbou tichych rezerv v obdobi, v ktorom podnik dosahuje vysoky zisk
a naopak v obdobi, v ktorom podnik dosahuje nizky zisk resp. stratu rozpustenim tichych
rezerv sa vysledok hospodarenia zvysi. ZvySovanie vykazaného zisku a jeho stabilizacia

A . .99
spdsobuje:

e vytvorenie dobrého obrazu o podniku uexternych pouzivateloch uétovnych
informacii,

e VicSiu a l'ahSiu pristupnost’ k cudzim zdrojom financovania (bankové uvery, predaj
emitovanych dlhopisov a pod.),

e moznost zvySovania alebo stabilizacie dividend vyplacanych akcionarom,

e moznost ziskavania novych investorov.

Nespornou vyhodou tichych rezerv je fakt, Ze st nastrojom zasady opatrnosti

a realiza¢ného principu a brania vykazovaniu a rozdel'ovaniu nerealizovaného zisku.

7 SOUKUPOVA, B. a kolektiv: Qétovm’ctvo vo financnom riadeni. Bratislava: SUVAHA, 2008 str.270
% SOUISUPOVA, B. a kolektiv: Uctovnictvo vo financnom riadeni. Bratislava: SUVAHA, 2008 str.270
¥ FIRES, B. — ZELENKA, V: Oceriovani aktiv a dluhii v iicetnictvi. Praha: Management Press, 1997
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Existencia tichych rezerv vSak nesie zo sebou aj potencionalne rizika. Primarnym
rizikom je fakt, ze informacie poskytované uctovnictvom o majetku a zavazkoch, na ktoré
sa viazu tiché rezervy a tym aj o vlastnom imani, neposkytuji pouzivatel'om informacii
Z GCtovnictva verny a pravdivy obraz o podniku. ,, Existencia tichych rezerv je viac
dovernou ako verejnou zdlezZitostou podniku, avsak ich existencia ma vplyv na

. . ’ v r v ’ . Iy . 100
rozhodovanie sa aj externych pouzivatelov uctovnych informdcii z podniku. *

Existencia tichych rezerv je rizikovym faktorom pri porovnavani vykazovanych
uctovnych informdcii ato za rézne obdobia v danom podniku resp. za rézne podniky
v danom obdobi. Téato skutoc¢nost’ predstavuje riziko pre pouzivatela informécii pri jeho

rozhodovani napr. o investovani svojho kapitalu do podniku.

Existenciou tichych rezerv je nevyhnutné pocitat aj pri finan¢nej analyze
podniku, tak aby mal podnik relevantné informacie pri finanénom riadeni (finan¢na
analyza je dolezita nie len pri prijimani rozhodnuti manazmentu podniku ale aj externych

pouzivatel'ov informacii ako su investori, banky a pod.).

Tiché rezervy moze manazment podniku pouzit' aj na zakryvanie nedostatkov
V riadeni podniku, napr. rozpistanim existujlicich tichych rezerv a tym zvySujlicim sa
vysledkom hospodarenia. Tato skutocnost’ predstavuje vyrazné riziko pre vlastnikov
podniku, ktorym mozu byt vyplatené dividendy alebo podiely na zisku, ktory vznikol

prave rozpustenim tichych rezerv (nebol kryty podnikatel’skou ¢innostou podniku).

VSeobecne moéZeme zhrnut, Ze neinformovani vlastnici podniku ako aj ini
pouzivatelia informécii z uctovnej zavierky v ddsledku existencie podniku mézu byt

poskodeni.

RieSenim tohto problému mdze byt dokladné analyza pozndmok uctovnej zavierky,

Vv ktorych je podnik povinny zverejnit’ tdaje o tichych rezervéach.

100 SOUKUPOVA, B. a kolektiv: Uctovnictvo vo finanénom riadeni. Bratislava: SUVAHA, 2008 str.277
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4 PRIMARNE FINANCNE ;\IASTROJE A ICH VZTAH
K RIZIKAM A NEISTOTAM

Charakteristickou ¢rtou primarnych finanénych nastrojov je fakt, ze sami su
nositel'mi rizika a neistoty a napriek tomu ich povazujeme za jeden z klasickych nastrojov
elimindcie rizik a neistot. Tento na prvy pohl'ad paradox ma vsak svoje redlne vysvetlenie.
Podnik pouzitim primarnych finanénych nastrojov prebera s nimi aj vSetky existujiice
rizika, ktoré shvisia sich vlastnictvom. Takymito rizikami moézu byt napriklad
nezinkasovanie pohl'adavky v stanovenom termine a vySke, pokles trhovej ceny cennych
papierov drzanych podnikom, neschopnost’ splacat vlastné zavizky napr. z titulu
finanéného prendjmu apod.. Na eliminaciu rizik aneistdt spojenych s primarnymi
finanénymi nastrojmi podnik pouZije iné ndstroje eliminécie rizik resp. ich kombinaciu.
Napriek tymto skuto¢nostiam primdrne finanéné néstroje (oznacované aj ako klasické)
patria do skupiny ndstrojov financného trhu, ktoré podniky poznaju a tiez najCastejSie

pouzivaji na zmiernenie vplyvov rizik, resp. neistot.

V zavislosti od rozsahu posobenia konkrétneho druhu rizika ma podnik k dispozicii
viacero klasickych finanénych nastrojov, ktoré si moze vybrat. Rozhodnutie
0 skutoénosti, ktory z nich pouzije, je v mnohych pripadoch vel'mi naro¢né, preto musi
vopred zvazit' svoje kroky, ktoré podnikne. Faktory, ktoré ovplyviiuji postup podniku,

predstavuju subjektivny pristup manazmentu v nadvdznosti na jeho externé moznosti.

Vo vSeobecnosti totiZ plati, ze ich vhodnou kombinaciu ako aj spravnou praktickou

aplikaciou sa moze dosiahnut’ pripustna uroven akceptacie rizika a neistoty.

Primérne financné nastroje je mozné Clenit’ podla viacerych hladisk, pricom za

zékladné sa povazuje charakter nastroja.
Podrla neho sa klasické financné nastroje cClenia na tri skupiny, a to:

. pohladavky a zavazky,
. cenné papiere,

o ostatné finan¢né nastroje.

Pohl'adavky a zavizky predstavuji jednu z foriem finanénych nastrojov, avsak ich
problematikou sme sa zaoberali v predchadzajucich castiach dizerta¢nej prace (opravné

polozky, rezervy a pod.) a nebudeme sa s nimi zaoberat’ na tomto mieste.
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Pre cenné papiere je typické, ze st povazované za nositela umozitujuceho
sustred’'ovanie, rozmiestiiovanie,  prerozdelovanie docasne volnych penaznych
prostriedkov ako aj zabezpeCenie pozadovanej sumy tychto prostriedkov, potrebnej na
d’alSiu Cinnost. Tieto transakcie sa spravidla uskutoctiuji bud’ na peniaznom alebo

kapitalovom trhu.

Penazny trh je vo vSeobecnosti trhom kratkodobych transakcii S penaznymi

prostriedkami, a teda aj kratkodobymi finan¢nymi nastrojmi.

Za kratkodobé financné nastroje sa povazuju finanéné dokumenty, ktorych doba
splatnosti je kratSia ako jeden rok. Su to predovsetkym: pokladnicné poukazky, zmenky,

Seky, cestovné seky, dohody o spdtnom odkupeni (repo obchody), akcepty, uvery a pozicky.

Kapitalovy trh je ureny na financovanie dlhodobych investicii. Na tomto trhu st

teda umiestnené dlhodobé tivery a dlhodobé cenné papiere.

Dlhodobymi finanénymi néstrojmi su dokumenty finan¢ného charakteru, ktorych
doba splatnosti je dlhSia ako jeden rok. Su to najmi: akcie, podielové listy dlhopisy,
kupony, uvery a pozicky.

Za ostatné financ¢né nastroje (primarne) sa povazuju faktoring, forfaiting, lizing a
iné. V suvislosti s dlhodobym hmotnym majetkom sa v sucasnosti v nasich podmienkach
preferuje osobitnd forma jeho nadobudania znama pod nazvom lizing (t. j. prenijom).
Vzhl'adom na to, Ze vo vSeobecnosti plati, Ze peniaze v siasnosti majii vys$iu hodnotu
ako peniaze v buducnosti, potom je z pohladu podniku tento spdsob nadobudnutia
majetku vel'mi vyhodny z hl'adiska planovania penaznych vydavkov (zniZenie rizika cash
flow) ako aj cenového rizika v dosledku rastu ceny v buducnosti uz nadobudnutého

majetku.
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4.1 CENNE PAPIERE A PODIELY

4. 1.1 VSeobecna charakteristika cennych papierov

So zmenami ekonomického prostredia, ktoré st vyvolané najmd novymi
technoldgiami, rozvojom financnych inovacii, globalizaciou finan¢nych trhov, suvisi aj
nestabilita ekonomického prostredia, ktora vedie k rastu finan¢nych rizik. Ich identifikacia,
kvantifikacia a hladanie sposobov ich zmierniovania sa stali problémami prvoradej
dolezitosti u vacsiny podnikov. Tieto skutoCnosti maji za nasledok pouzivanie novych

postupov, konstrukciu novych financnych nastrojov a ich kombinécii.

Zaujem podnikatel'skych ucltovnych jednotiek o cenné papiere modze byt

z viacerych dovodov, pricom urcujuce su dva:

e Cenné papiere su jednou zmoZnosti investovania volnych penaznych
prostriedkov, ale aj Spekulacie alebo hedgingu (zabezpecenia). Z tohto pohl'adu
cenné papiere potvrdzuju majetkové prava alebo penaznu pohladavku (pripadne
d'alSie prava spojené s cennymi papiermi) vlastnika cennych papierov na urcité
plnenia. St nositel'om pravneho naroku, ktory je inym spdsobom nenahraditelny.
V uctovnictve podniku sa tento nadrok zhmotiiuje vo forme finan¢ného majetku.

e Cenné papiere si nastrojom ziskania petlaznych prostriedkov na financovanie
potrieb podniku. Ztohto pohladu cenné papiere predstavuju povinnosti plnit’
zaviazky, ktoré z nich vyplyvaju. V podniku sa tieto povinnosti zhmotiuji bud’ vo
forme finan¢nych zavédzkov alebo inej zmluvnej forme (ako kapitdlové nastroje,

ktoré sa nazyvaju aj nastroje vlastného imania).

V Slovenskej republike su cenné papiere z vecnej stranky upravené viacerymi
pravnymi predpismi, pri¢om zakladnou pravnou v tejto oblasti je zdkon ¢. 566/2001 Z. z.
o0 cennych papieroch a investicnych sluzbach a 0zmene a doplneni niektorych zékonov
v zneni neskorSich predpisov. Tento pravny predpis definuje cenné papiere, uvadza tiez,
¢o tvori sustavu cennych papierov a pri konkrétnom druhu cennych papierov sa odvolava

na d’al$iu pravnu normu, ktora ho upravuje.

V zmysle zdkona o cennych papieroch je cenny papier peniazmi ocenitelny

zapis v zakonom ustanovenej podobe a forme, s ktorym su spojené prava, najma
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opravnenie poZadovat’ urcité majetkové plnenie, alebo vykonavat’ urcité prava voci

zakonom urcenym osobam.'™

Podl'a uvedeného zakona ststavu cennych papierov tvoria tieto druhy cennych
papierov: akcie, docasne listy, podielové listy, dlhopisy, vkladové listy, pokladnicné
poukazky, vkladné knizky, kupony, zmenky, seky, cestovné Seky, nalozné listy, skladistné
listy, skladiskove zalozné listy, tovarove zalozné listy, druzstevné podielnické listy, iny druh

cenného papiera, ktory za cenny papier vyhlasi iny zdkon.

Okrem toho cenné papiere vymedzené v zakone o cennych papieroch mozno podla
charakteru a zameru investora (resp. z hladiska miery rizika a motivacie finanénych
investorov ) rozdelit’ do troch skupin:

Schéma & 10 Clenenie cennych papierov podla charakteru a zdmeru investora'®

Cenné¢ papiere

|
|

Majetkové cenné Dlhové cenné Dispozicné cenné
papiere papiere papiere

Majetkové cenné papiere predstavuju podiel na majetku emitenta cenného papiera.
Tvoria ich tieto druhy cennych papierov: akcie, docasné listy, podielové listy, druzstevné

podielnické listy.

Dlhové cenné papiere predstavuju zavdzok ich emitenta zaplatit, alebo inym
sposobom vyrovnat’ dlh vyplyvajiaci z cenného papiera — menovitu hodnotu a prislusny
urokovy vynos. Tvoria ich tieto druhy cennych papierov: dlhopisy, vkladové poukazky,

vkladné knizky, kupony, zmenky seky, cestovné seky.
Dispozicné cenné papiere predstavuju pravo na disponovanie uritymi vecami.
Tvoria ich tieto druhy cennych papierov: nalozné listy, skladistné listy, skladiskové zalozné

listy, tovarove zdlozné listy.

101 Zakon &. 566/2001 Z. z. 0 cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych
zékonov v zneni neskorsich predpisov.

102 Schéma spracovana na zaklade: SOUKUPOVA, B. - SLOSAROVA, A. - BASTINCOVA, A.:
Uétovnictvo. Bratislava; IURA EDITION, 2004

103



Z hladiska obchodovatelnosti sa cenné papiere cClenia na: obchodovatelné

a neobchodovatelné .

Obchodovatel’né cenné papiere predstavuju také druhy cennych papierov,
S ktorymi sa obchoduje na finan¢nom trhu. Na finan¢nom trhu, ktory méze byt peniazny
alebo kapitalovy, sa sustred’uje ponuka a dopyt po finanénych nastrojoch, pricom toto
sustredenie sa uskutociiuje prevazne prostrednictvom financnych sprostredkovatel'ov. Tito
zabezpecuju vzajomné spojenie vsetkych subjektov, ktoré na finanénom trhu vystupuji.

Jednym z takychto subjektov méze byt’ aj podnik.

Na penaznom trhu sa obchoduje s cennymi papiermi kratkodobého charakteru
predovsetkym s umyslom zabezpecit’ likviditu podniku. NajcastejSie sa vyuzivaju zmenky,

Seky, pokladni¢né poukazky a vkladové listy.

Na kapitalovom trhu sa obchoduje s cennymi papiermi dlhodobého charakteru
predovsetkym s akciami, doCasnymi listami, podielovymi listami, podielnickymi

druZstevnymi listami, dlhopismi a derivatmi.

Délezitym €lenenim finanéného trhu je ¢lenenie na primarny a sekundarny. Na
primarnom trhu sa obchoduje prvykrat. Ide teda o ndkup cennych papierov priamo pri
emisii, pricom vznika vztah veritel'a a dlznika. Na sekundarnom trhu (méze nim byt
burza) sa obchoduje s cennymi papiermi, ktoré boli nakupené na primarnom trhu. Na
sekundarnom trhu sa teda nakupuju a predavaji uz emitované a upisané cenné papiere,

ktoré menia svojich majitel'ov.

Obchodovatel'né cenné papiere su cenné papiere dané do obehu (musi byt splnena
podmienka prevoditel'nosti), ktoré sa daji vol'ne kupit’ alebo predat’ na sekundarnom trhu.
Obchodovatelné cenné papiere moze podnik obstarat nielen s umyslom obchodovat
s nimi, ale aj s umyslom ulozit’ do nich vol'né peniazné prostriedky.

Z tohto hl'adiska sa obchodovatel'né cenné papiere ¢lenia do dvoch skupin, a to:'%

e cenné papiere obstarané sumyslom obchodovat snimi (cenné papiere na
obchodovanie),

e cenné papiere obstarané s imyslom neobchodovat’ s nimi.

108 SLOSAROVA, A. — SLOSAR, R.: Bedeker ictovnictva 1 Cenné papiere a podiely v iictovnictve
podnikatelov. Bratislava: IURA EDITION, 2006.
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Cenny papier na obchodovanie je cenny papier, ktory je v podniku drzany na ucel
vykonania obchodu na tuzemskej burze, zahrani¢nej burze alebo inom verejnom trhu

s cielom dosahovat’ zisk z rozdielov cien v kratkodobom horizonte.

Cenné papiere na obchodovanie sa Vv podniku vzdy povazuju za kratkodoby
finan¢ny majetok, pretoze ich mozno kedykol'vek predat, ked’ sa tak manazment rozhodne,

t. j. premenit’ ich na peniazné prostriedky, ¢im sa zabezpeci likvidita podniku .

Neobchodovatel’né cenné papiere zakladaju pravny vztah len medzi dvoma
ucastnikmi, uskutocniuje sa s nimi iba prvy predaj na primarnom trhu.

Z hladiska charakteru vynosu, ktory plynie z drzby cenného papiera sa rozlisuju*®*:

. cenné papiere s pevnym vynosom,

. cenné papiere s premenlivym vynosom.

V pripade cennych papierov s pevaym vynosom je vynos stanoveny vopred na
urcité Casové obdobie percentom z menovitej hodnoty prislusného cenného papiera alebo

ako rozdiel emisného kurzu a menovitej hodnoty.

Menovitou hodnotou cenného papiera je pefiaznd suma, na ktori cenny papier
znie. Emisnym kurzom cenného papiera je cena, za ktorti emitent predava cenny papier
pri jeho vydani.

Cennymi papiermi s pevnym vynosom su najmid dlhodobé cenné papiere (t.].
dlhopisy, vkladové listy, pokladni¢né poukazky). Podl'a sposob urenia vynosu sa tieto
dalej rozliéujﬁ:105

e kuponové cenné papiere
e diskontované cenné papiere

U kuponovych cennych papierov sa vynos urcuje na zdklade pevnej urokovej
sadzby napr. kupénové dlhopisy.

V pripade diskontovanych cennych papierov sa vynos stanovuje rozdielom medzi

menovitou hodnotou a nizsim emisnym kurzom, napr. diskontované dlhopisy.

Pri cennych papieroch s premenlivym vynosom sa vynos stanovuje na zéklade inej

veli¢iny, ktora sa meni. Napriklad v zavislosti od vysky zisku sa stanovuje podiel na zisku,

194 SLOSAROVA, A. — SLOSAR, R.: Bedeker tictovnictva 1 Cenné papiere a podiely v iictovnictve
podnikatelov. Bratislava: IURA EDITION, 2006.
105 SLOSAROVA, A. — SLOSAR, R.: Bedeker ictovnictva 1 Cenné papiere a podiely v iictovnictve
podnikatelov. Bratislava: IURA EDITION, 2006.
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dividenda. Premenlivy vynos je charakteristicky pre majetkové cenné papiere, najma akcie

a podielové listy.

Dlhovy cenny papier driany do doby splatnosti je taky cenny papier, ktory ma
urcenu splatnost’ a pri ktorom ma podnik umysel a zamer drzat’ ho do doby splatnosti. Pri
takomto papieri sa zisk dosahuje splatnost'ou (nie predajom). Dlhové cenné papiere drzané
do doby splatnosti s napr. dlhopis s pevnou urokovou sadzbou (kuponovy dlhopis),
dlhopis, pri ktorom je urokovy vynos stanoveny sadzbou rozdielom medzi menovitou

hodnotou a jeho niz§im kurzom (diskontovany cenny papier), a pod.

Podielové cenné papiere a podiely vyjadruju podiel hlasovacich prav podniku
Vv inej obchodnej spolo¢nosti (obchodnymi spolo¢nostami podla Obchodného zékonnika
su: akciova spolocnost, spolocnost’ srucenim obmedzenym, komanditnd spolocnost’
averejna obchodnd spolocnost’). Na =zdklade =zistenia percentudlneho podielu na
hlasovacich pravach v inej obchodnej spolo¢nosti sa cenné papiere ¢lenia na:
e podielovy cenny papier a podiel v dcérskej Uctovnej jednotke (materska uctovna

jednotka)

e podielovy cenny papier apodiel Vv spolo¢nosti s podstatnym vplyvom (spolo¢na

kontrola, pridruzeny podnik)

Ak sa cenny papier neda zaradit do konkrétnej skupiny, oznafuje sa ako

realizovatel'ny cenny papier .

RealizovateI'ny cenny papier a podiel je cenny papier a podiel, ktory nie je cennym
papierom na obchodovanie, cennym papierom drZzanym do doby splatnosti, cennym
papierom a podielom v dcérskej Uctovnej jednotke, cennym papierom a podielom
V spolocnosti s podstatnym vplyvom. Mdze nim byt napr. ndlozny list. skladiskovy list,

op¢ny list, menSinovy podiel.

Dlhové cenné papiere st cennymi papiermi uverového charakteru. O cennych

papieroch uverového charakteru sa uctuje ako o:

. finanénom majetku,

. finan¢nom zavazku.

Podnik, ktory je majitelom cenného papiera tveroveého charakteru, Uctuje o ilom
ako o finanénom majetku. Podnik, ktora je emitentom prislusného druhu cenného papiera

uverového charakteru, uctuje o nom ako o finan¢nom zavazku
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Za urcitych okolnosti méze podnik nadobudnut’ vlastné akcie, ktoré nedokazal
predat na primdrnom trhu. Podmienky, ktoré musia byt v tejto suvislosti splnené
stanovuju pre jednotlivé typy obchodnych spolocnosti prislusné ustanovenia obchodného

zakonnika.

Vlastné akcie a vlastné obchodné podiely sa Uctuju vzdy ako majetok podniku.
Skutoc¢nost’, ze spolocnost’ vlastni vlastné akcie alebo vlastné obchodné podiely, moze
viest’ k tomu, Ze sa musi znizit zakladné imanie zapisané v obchodnom registri aza

urcitych okolnosti moze viest’ aj k zaniku spolo¢nosti.

Dlhopisy, ktoré podnik emitoval a spitne odkupil, sa oznacuju pojmom vlastné

dlhopisy a podnik o nich t¢tuje ako o kratkodobych zavézkoch.

Sthrn vSetkych cennych papierov, ktorych je podnik vlastnikom, sa vo
vSeobecnosti oznacuju pojmom portfolio cennych papierov. Investovanim podniku do
portfolia cennych papierov a nie len do jednotlivych cennych papierov sa podnik vyhyba
riziku, ze jeho investicia bude vysoko stratovd. Rozdelenim investicie do viacerych
cennych papierov sa rozklada aj riziko straty plynticej z poklesu hodnoty cennych papierov
na trhu. Za istych okolnosti vSak ani portfolio cennych papierov nemusi znamenat’
eliminaciu rizika ako sme tomu boli svedkami v roku 2008 kedy do zna¢nej miery prave
prudky prepad trhovych cien takmer vSetkych cennych papierov viedol k vzniku globalne;j
hospodarskej krizy. Investorov (banky, investiéné skupiny apod.) vtomto obdobi

nezachranilo ani rozdelenie rizika do portfolia cennych papierov.

Riziko likvidity a averové riziko su Specifickymi druhmi rizik, ktoré nemozno
opomenut’ ani pri cennych papieroch. Treba im venovat” pozornost’ nielen z pohladu
dlhodobého ale predovsetkym kratkodobého hl'adiska. Nizka trovenn uverového rizika,
maly pohyb cien v pripade pohybu trhovych trokovych sadzieb, velké objemy emisii, ako
aj velmi pruzné systémy obchodovania vedu k tomu, Ze prave ndstroje peitazného trhu,
medzi ktoré patria okrem peniaznych prostriedkov aj niektoré druhy cennych papierov
(kratkodobé cenné papiere) sa povazuju z hladiska podniku za najlikvidnejSie.
V porovnani s penlaznym trhom sa na kapitdlovom trhu stretdvame s vacS§im poctom
subjektov ako aj roznorodejSim usporiadanim. Kapitdlovy trh je predovSetkym trh

s dlhopismi a trh s akciami.

Kazdy vlastnik portfélia cenny papierov ma zaujem nielen na jeho efektivnosti ale

aj na zachovani a zvySovani jeho hodnoty. Zakladnymi zlozkami portfélia podniku st
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spravidla akcie a dlhopisy. Doélezitou skuto¢nostou je, ze cena tychto druhov cennych
papierov sa u kazdého meni rozdielne. Pre zmenu kurzu dlhopisov je rozhodujucim
faktorom vyvoj urokovej miery na trhu, v pripade akcii bude zmena kurzu zéavisiet' od
ekonomickych vysledkov jednotlivych emitentov. Investovanie do akcii, je teda

rizikovejsie, nez investovanie do dlhopisov.

Dlhopis je cenny papier, s ktorym je spojené pravo majitePa poZadovat’
splacanie dlznej sumy v menovitej hodnote a vyplacanie vynosov z nej K ur¢itému
datumu a povinnost’ osoby opravnenej vydavat’® dlhopisy (emitent dlhopisu)tieto

zavizky splnit’.'®

Podnikové dlhopisy (corporate bonds) emituju najmi sikromné spolo¢nosti ako
alternativu Uveru a maju viacero rozlinych foriem. Z hl'adiska c¢lenenia dlhopisov je

dolezitym kritériom ich zabezpecenie.

Zabezpecené dlhopisy vo svojej podstate predstavuju kryty dlh. Takéto

zabezpecenie mdze byt’ pevné alebo pohyblivé.

Pri pevnom zabezpeceni (fixed - charged debentures) st dlhopisy kryté konkrétnym
majetkom. Emitent nim mdze az do terminu splatnosti 'ubovol'ne disponovat. V pripade
platobnej neschopnosti emitenta sa tento majetok rozpreda a z jeho vynosov sa vyplatia

dlhopisy.

Pri pohyblivom zabezpeceni (floating — charged debentures) je dlhopis kryty
vSeobecne celym majetkom emitenta. Emitent méZe volne disponovat’ majetkom az do
terminu splatnosti prislusného dlhopisu. V pripade insolventnosti musi byt’ zablokovany
cely majetok. To znamen4, Ze dlhopisy s pevnym zabezpecenim si menej riskantné a maja

pre investora urcité vyhody v porovnani s dlhopismi s pohyblivym zabezpecenim.

Popri tychto formach existuju aj nezabezpecené dlhopisy (unsecured lon stocks).
Tieto nie su kryté Ziadnymi aktivami. Podnik, ktory ich mé& v drzbe je Uverovy veritel
emitenta a sleduje schopnost’ podniku vytvarat’ zisk. Hlavnym zdrojom krytia je povest’,
imidz podniku. Nezabezpecené dlhopisy patria do kategdrie druhotnych cennych papierov.
V pripade likvidacie spolocnosti (emitenta) sa vlastnici nezabezpeCenych dlhopisov
vyrovnaju az vtedy, ked’ sa vyrovnaju investori (majitelia) zabezpecenych dlzobnych

upisov, ale pred vyrovnanim vlastnikov kmenovych a prioritnych akeii.

106 74kon &. 566/2001 Z.z. o cennych papieroch a investi¢nych sluZbach v zneni neskorich pravnych
predpisov, §1 ods.1
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V praxi sa mézeme stretnut’ aj s dlhopismi so zdarukou, kde zaruku poskytuje treti

subjekt (napr. banka alebo iny podnik, va¢Sinou st to materské podniky).

Dal$ou kategériou je dlhopis zaruceny zlofenim vedlajSej istiny. V tomto pripade
je dlhopis kryty este aj inymi nastrojmi, ako su napriklad akcie, iné dlhopisy, zmenky a

pod.

Délezitym kritériom c¢lenenia dlhopisov je hladisko vynosnosti. Z tohto pohladu
¢lenime dlhopisy v stulade so zakonom o dlhopisoch platnom v Slovenskej republike do
tychto skupin:

e s pevnou urokovou sadzbou,

e s pevnou trokovou sadzbou a podielom na zisku,

e rozdielom medzi menovitou hodnotou dlhopisu a jej niz$im emisnym kurzom,

e zlosovateI'nou prémiou alebo prémiou v zavislosti od doby splatnosti dlhopisu,

e pohyblivou urokovou sadzbou, napriklad vyvojom devizovych kurzov v zavislosti od
pohybu urokovych sadzieb ¢i kurzov finanéného trhu,

e kombinaciou predchadzajiacich sposobov.

Vynos z dlhopisu je kazdd penaznd suma, ktort na zéklade vlastnictva dlhopisu
ziska investor, teda urok, prémie, splatky, trzby z predaja dlhopisov atd’.
Kazdy dlhopis ma svoju splatnost’. Ide o den, ked’ je splatnou posledna Cast menovitej
hodnoty sucasne s trokmi alebo inymi odmenami. Menovitd hodnota sa spladca dvojakym
sposobom a to:
o ¢iastkovymi splatkami,

o jednorazovo.

Tato skuto€nost’ je dolezitd z hl'adiska planovania penaZznych tokov tak emitenta

ako aj investora.

Pri rovnomernom splacani dlhopisov emitent v pravidelnych intervaloch vyplaca
stalu sumu, ktord zahfna nielen splatky menovitej hodnoty, ale aj troky. Ovela CastejSie sa
V praxi stretdvame s nerovnomernym spldcanim, pricom uplne najbeznejSim pripadom je
ten, ked’ po celt dobu Zivotnosti emitent vyplaca v pravidelnych intervaloch kupon a az

Vv den splatnosti dlhopisu splati menoviti hodnotu.
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Vyvoj na trhu s dlhopismi sa neustdle vyvija, ¢o vyzaduje aj tvorbu novych druhov
dlhopisov, ktoré by boli akceptovate'né nielen emitentom ale predovsetkym investorom.
Ide najma o tieto druhy dlhopisov:

e dlhopisy s nulovym kup6nom,

e dlhopisy s moznost'ou odvolania emitentom,

e dlhopisy s pravom odvolania investorom.

Osobitna  skupinu tvoria konvertibilné dlhopisy (obligacie). Konvertibilné
obligacie patria svojim charakterom medzi hybridné cenné papiere, pretoze ponukaju
investorovi okrem stabilného prijmu v podobe troku aj konverziu podielu na zisku
v podobe dividendy. Su to vicsinou fixne urocené cenné papiere, ktoré su vymenitel'né za
vopred stanovenych podmienok za akcie. Teda okrem naroku na fixny kupon a splatenie
menovitej hodnoty Vv ¢ase splatnosti majt ich majitelia aj tzv. vymenné (konverzné) pravo
vymeny za akcie. Majitel ma pravo (nie povinnost) realizovat' toto vymenné pravo,
pricom moze:

e bud obligiciu drzat’, ziskat’ pravidelny urokovy vynos aV Case splatnosti ziskat
spat’ menoviti hodnotu alebo

e obligiciu vymenit’ za akcie.

Nacasovanie konverzie (vymeny) zavisi vyslovne od rozhodnutia investora.
Realizaciou druhej zuvedenych moZnosti sa konci uverovy vztah a majitelovi vznika
majetkovy — spoluvlastnicky vztah spravidla k podniku, ktory je akciovou spolo¢nostou.
V niektorych pripadoch si mdZe emitent konverziu svojich obligacii vynutit’ aj tym, Ze ich

predcasne vypovie, ale aj tym, Ze podpori rast cien svojich kmenovych akcii.

Problematiku konvertibilnych obligacii upravuje v naSich podmienkach aj
Obchodny zakonnik, ktory ponima konvertibilné obligacie ako jednu z foriem
podmienen¢ho zvySenia zdkladného imania v akciovej spolo¢nosti. Podmienenost’
zvySenia zékladného imania vychadza z toho, Ze spolocnost’ pri emisii takychto obligacii
nemoze vopred urCit’ vel'kost’ zvySenia zakladného imania, pretoze vopred nevie, kol'ko
majitelov takéhoto druhu obligacii poziada o vymenu za akcie, resp. kol'ko majitel'ov
poziada o spétné splatenie obligacii. Aj v pripade, Ze sa k vymene prihlasi len maly pocet

majitel'ov obligacii, nemo6ze spolo¢nost’ od tejto vymeny ustlpit’.

Z praktického hl'adiska prindSa tento druh obligacie v porovnani s klasickymi

viaceré vyhody. Povazuju sa za lacnej$i zdroj, pretoze ich kupon je Casto az o tretinu nizsi
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ako pri klasickych dlhopisoch. Kompenzaciou tejto straty pre investora je vSak moznost’

dosiahnut’ vyssi zisk pri priaznivom kurze akcii.
y

Trhova cena konvertibilnej obligacie zavisi od vyvoja kurzu akcii, za ktoré je
obligacia vymenitel'nd. To znamena, ze ak kurz akcie na trhu stipa, bude stipat’ aj cena
(kurz) konvertibilnej obligacie. Naopak, ak kurz akcie na trhu klesa, bude tiez klesat’ aj
cena obligacie. Z teoretického hl'adiska neexistuje ziadne obmedzenie poklesu alebo rastu
ceny obligacie. V praxi je vSak pokles kurzov konvertibilnych obligacii pri poklese
akciovych kurzov limitovany. Ak klesne kurz konvertibilnych obligacii tak hlboko, Ze ich
vynos do terminu splatnosti je porovnatelny s trhovou urokovou sadzbou, tak uz nema

pokles akciovych kurzov ziadny vplyv na pokles kurzov konvertibilnych obligacii.

Pojem akcia definuje Zakon ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik V zneni
neskorSich predpisov (d’alej len Obchodny zékonnik). Podl'a tohto pravneho predpisu je
akcia cennych papier, sktorym st spojené prava akcionara ako spolocnika akciovej
spoloc¢nosti podielat’ sa podl'a Obchodného zakonnika a stanov spoloc¢nosti na jej riadeni,

zisku a na likvida¢nom zostatku po zruseni spolo¢nosti likvidaciou.

Akcia predstavuje podiel na zdkladnom imani spolo¢nosti. M4 presne stanovenu
menovitu hodnotu, ktora sa uvadza vzdy v penaznych jednotkach. Menovita hodnota akcie

ma okrem suvislosti s vySkou zdkladného imania délezitt ulohu aj vo vzt'ahu:

e  ku kurzu akcie, ktory mozno ur¢it’ percentualne k jej menovitej hodnote;

e kemisnému kurzu, ktorym sa chape penazna suma, za ktoru emitent vydava akciu.
Emisny kurz nemdze byt nizsi ako menovitd hodnota akcie. Kladny rozdiel medzi
menovitou hodnotou akcie a emisnym kurzom sa oznacuje ako emisné azio a sluzi na
vytvorenie rezervného fondu z kapitdlovych vkladov pri vzniku akciovej spolo¢nosti;

e  kstanoveniu vysky dividendy, pretoze vySka dividend sa viaze vzdy na jednotlivé
akcie, a vo vzt'ahu k ich menovitej hodnote;

e  kjednotlivym akcionarom, pretoze urcuje ich podiel na majetku spolo¢nosti.

Akcie mozno ¢lenit’ podl'a roznych kritérii. Z hl'adiska prehl'adnosti a funk¢énosti su
dolezité tri zakladné kritéria: prevoditelnost, hlasovacie pravo, opravnenie na vyplacanie

dividendy.

Podl'a prevoditelnosti sa rozlisuju akcie na meno a akcie na dorucitel’a. Akcie na

meno zneji na konkrétne meno akciondra a akciova spolo¢nost’ je povinnd viest zoznam
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akcionarov. Takéto akcie su vzhladom na ich obmedzent prevoditelnost’ tazsie

obchodovatelné.

Akcie na dorucitel’a maji jednoduchy prevod, ktory spociva v odovzdani inému
majitel'ovi, na ktorého prechadzaju aj vSetky prava vyplyvajice z vlastnictva akcii. Tieto

akcie maju teda anonymny charakter a st 'ahko obchodovatelné.
Z viacerych pohl'adov je dolezité Clenenie akcii na: kmeriové a prioritné.

V pripade kmeriovych akcii, kazdy akcionar méa pravo zucastnit' sa na valnom
zhromazdeni a pomer hlasovacich prav sa urcéuje podl'a velkosti vlozenych prostriedkov.
Avsak majitelia takéhoto druhu akcii nest konecné riziko straty, resp. ziskaji prospech
z Gspechu spolocnosti. Ani dividendy ani podiely na likvidacnom zostatku nie st ich
majitelom zarucené. V porovnani s kmenovymi akciami maju prioritné akcie mnohé
vyhody, ale aj nevyhody. Velkost’ ich emisie je obmedzena zikonom, pricom pravna
uprava moéze tiez obmedzit' hlasovacie pravo, predkupné pravo, resp. podiel na

likvidaénom zostatku.

Vyhodou vlastnictva prioritnych akcii je skutocnost, Ze ich majitelia maja
zarucené dividendy v pripade, Ze spolonost ma nizky zisk, a to bez ohladu na to, Ze
majitelia kmenovych akcii nedostanu Ziadnu dividendu. Dividendovy narok nemusi
zaniknat’ ani v pripade, Ze spolo¢nost’ nedosiahla zisk, a teda nemoZe vyplatit’ dividendy.
Vtedy nadobtdaju prioritné akcie tzv. kumulativny charakter, ¢o znamena, ze vsetky
dividendy sa vyplatia v ¢ase, ked st zisky dostatoéne vysoké. Prioritné akcie maju

vacsinou v praxi vzdy hlasovacie pravo ako kmenové akcie.

Snahou podniku je zabezpecit’ miniméalnu hodnotu portfolia akcii ako aj hodnotu
portfolia dlhopisov, pretoze akékol'vek znizenie hodnoty portfolia cennych papierov pod

tuto hranicu, znamena stratu vo forme investovanych prostriedkov.

Podnik postupuje tak, aby pri poklese trhu pokles hodnoty daného portfolia
neprekroCil ist zvolenu hranicu. Pri raste trhu vSak musi vlastnik na tomto raste
profitovat’ (hodnota jeho portfolia sa musi zvySovat’). Hodnota portfolia sa zabezpecuje
vzdy na isté zvolené obdobie (je konStruovand na isty ¢asovy horizont). AvSak pocas tohto
obdobia, na ktoré sa zabezpecuje istd minimalna hodnota portfélia sa akceptuje pristup,
ktory sa pocas tohto obdobia neupravuje. Z hladiska posudzovania finan¢nej situdcie
podniku je to ve'mi rozumné. Takto zvoleny interval umoziiuje vycislenie ukazovatel'ov

finan¢nej Struktiry podniku a prijat’ na zéklade ich urcité investi¢né rozhodnutia.
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V opacnom pripade sa pripusta pocas obdobia na ktoré sa zabezpecuje hodnota
portfolia vykonavat Upravy. Ide viac menej o plynulé prisposobovanie sa pohybom trhu.
Investor v ktoromkol'vek okamihu ma informaciu o aktudlnej hodnote cennych papierov.
Tak ako sa Vv priebehu zvoleného obdobia meni trh akcii (charakterizovany burzovym
indexom), prisposobuje sa zlozenie portfélia nasledovne: pri raste trhu sa zvySuje podiel
vlozeny do akcii a znizuje sa podiel bezrizikového vkladu, pri poklese trhu je to obratene.
V tomto pripade su problémom transakéné naklady spojené s kazdou tpravou portfolia.
Uprava portfolia sa v praxi uskutoéiiuje bud’ v uréitych Easovych intervaloch (napr. na
konci kazdého mesiaca) alebo (CastejSie) investor urci ist hranicu pohybu burzového
indexu, ktory je ochotny tolerovat’ (napr. + - 5 %) a Giprava portfolia sa uskutocni, az ked’
index tato hranicu prekroci. Vyhody tohto pristupu spocivaji v tom, Ze pri raste akciového

trhu je mozné v priebehu zvoleného obdobia zvySovat’ dolnt hranicu hodnoty portfolia.

Portfolio cennych papierov je mozné zabezpecit' aj inymi sposobmi, ktoré su

sucast’ou hedgingu.

4. 1. 2 Ocenovanie cennych papierov

Oceriovacie cennych papierov a podielov vychadza primarne z poziadaviek
deklarovanych v zakone o G€tovnictve. Tento zdvdzny pravny predpis vo vzt'ahu k cennych
papierom a podielom vymedzuje zasady ocemnovania, ocetiovacie veliiny a rozsah ich
pouzitia, ktoré su podrobnejSie rozpracované v postupoch Uctovania pre podnikatelov.
V nadvéznosti na uvedent pravnu Upravu sa cenné papiere a podiely ocenuju ku diu
uskutoCnenia uctovného pripadu, ktory moze byt den obstarania cenného papiera

a podielu, alebo den ubytku cenného papiera a podielu, nasledovne:

Cenné papiere apodiely sa pri obstarani ocenuju obstardvacou cenou,

reprodukénou obstaravacou cenou a realnou hodnotou.

Obstaravacou cenou Sa V sulade so zakonom o uctovnictve rozumie cena, za ktora
sa cenné papiere a podiely skuto¢ne obstarala, vratane nakladov spojenych S obstaranim.
Za naklady spojené s obstaranim cenného papiera a podielu sa povazuju vsetky tie,
spravidla externé naklady, ktoré boli bezprostredne vynaloZené v suvislosti s jeho

obstaranim (napr. poplatky a provizie maklérom, poradcom, burzam).
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Do obstardvacej ceny cenného papiera a podielu vstupuje aj emisné 4zio atiez
op¢na prémia naktpenej opcie, za predpokladu, ak bola opcia uplatnena. Emisné azio
vznika , ak je emisny kurz akcie vyssi ako jej menovitd hodnota a tvori rozdiel medzi
emisnym kurzom akcie a jej niz§ou menovitou hodnotou pri zvySovani zakladného imania
upisanim novych akcii. (postupuje sa rovnako aj pri spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym)’.
Za predpokladu, ze sa pri vzniku spoloCnosti vytvara aj zakonny rezervny fond
Z kapitalovych vkladov, je vklad do rezervného fondu stcastou obstaravacej ceny.
V stcasnosti je tdto moznost’ pripustna len v akciovej spolo¢nosti. Sucastou obstaravace;j
ceny nie su najmé Uroky z iverov na obstaranie cennych papierov a podielov, kurzové

rozdiely a naklady spojené s drzbou cenného papiera a podielu.

Reprodukcnou obstardvacou cenou sa cenné papiere sa podiely ocenuju
v pripadoch bezodplatného nadobudnutia cenného papiera a podielu, pri preradeni
z osobného vlastnictva do podnikania u fyzickej osoby podnikatel'a. Akcia a podiel, ktoré
sa nadobudaji ako protihodnota za nepenazny vklad vlozeny do akciovej spoloc¢nosti
a spolocnosti s ru¢enim obmedzenym, sa ocefiuju v peniaznej sume, v akej sa nepefiazny
vklad zapocitava ako vklad spolo¢nika. Z tohto pohladu ide 0 uznani hodnotu

nepenazného vkladu, ktord musi byt’ ur¢ena znaleckym posudkom.

Redlnou hodnotou sa ocenujl, ku diu uskutocnenia G€tovného pripadu, cenné
papiere v majetku fondu, cenné papiere ur¢ené na obchodovanie a cenné papiere uréené na
predaj u obchodnikov s cennymi papiermi, ktori nepostupuji podl'a § 17a ods. 1 zakona

)y , 107
0 uctovnictve. 0

Cenné papiere a podiely na zdkladom imani sa pri Ubytku v dosledku predaja

ocefiuju takto:

e cenou ku dinu obstarania,

e rovnaky druh cennych papierov vedeny v portfoliu uctovnej jednotky mozno ocenit’
pri ubytku aj: cenou zistenou vazenym aritmetickym priemerom alebo sposobom, ked’
prva cena na ocenenie prirastku cennych papierov sa pozije ako prva cena na ocenenie

ubytku tychto cennych papierov.

Uvedeny spdsob mdze podnik pouzit’ v pripade ocenenia ubytku cennych papierov
a podielov za predpokladu, ak st od rovnakého emitenta, maji rovnaktt menovita hodnotu

a znejui na rovnaku menu

107 625 ods. 1 pism. ) zédkona &. 431/2002 Z. z. o u&tovnictve v zneni neskorsich predpisov.
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Ocenovanie cennych papierov a podielov, ku diu, ku ktorému sa zostavuje uctovna
zavierka, alebo k inému dnu v priebehu uc¢tovného obdobia vychadza s toho, ze cena tohto
majetku, ktory podnik vlastni a pouziva pri uskutoctiovani svojich podnikatel'skych aktivit,
sa bezne meni, a to najma v zavislosti od podmienok trhu. Opodstatnenost’ tychto zmien
musi podnik minimélne raz rocne, spravidla ku diu ku ktorému sa uctovnd zavierka
zostavuje, preskimat’ a nasledne zohladnit’ v uctovnej zavierke. Hoci pri ocenovani
majetku a zaviazkov sa pozaduje reSpektovat’ zasadu opatrnosti, u niektorych druhov
cennych papierov a podielov sa predsa len v zaujme dosiahnutia verného a pravdivého
zobrazenia predmetu uctovnictva zjej aplikacie upusta. Jednotlivé druhy cennych
papierov sa ku ditu ku, ktorému sa zostavuje Gctovna zavierka oceinuju nasledne:

majetkové cenné papiere, ktoré predstavuji podiel na zdkladom imani v dcérskom podniku

a v podniku s podstatnym vplyvom sa ocefuju:

e cenou pouzitou na prvotné ocenenie (ku diu obstarania) so zohladnenim
predpokladanych rizik sa stradt formou opravnej polozky, upravou znizenia pévodného
ocenenia, alebo

e cenou vypocitanou metdodou vlastného imania, priCom ocenenie mdze byt nizSie aj
vysSie ako cena pouzitd pri prvotnom oceneni. Pri oceneni metddou vlastného imania
sa postupuje Vv zmysle postupov UCtovania pre podnikatelov tak, ze podiel na
zakladnom imani, ktory je pri obstarani oceneny obstaravacou cenou, sa ku diiu, ku
ktorému sa zostavuje uctovna zavierka ( alebo k inému diiu, ak to vyzaduje osobitny
predpis), upravuje na hodnotu zodpovedajicu miere tcasti podniku na vlastnom imani
spoloc¢nosti, v ktorej ma podnik podiel na zdkladnom imani. T4to zmena nema vplyv na
vysledok hospodarenia, ale na vysku vlastného imania vykazaného v uctovnej zavierke.
Ak podiel na vlastnom imani je nulovy alebo zaporny, oceni sa podiel na zdkladnom
imani nulou. Podnik si méze zvolit’ jeden z uvedenych dvoch spdsobom ocenovania
majetkovych cennych papierov, ktoré predstavuju podiel na zakladnom imani
Vv dcérskom podniku a v podniku s podstatnym vplyvom. Metoda vlastného imania sa
Z pohl'adu jej praktickej povazuje za volitelnu metodu. Za predpokladu, Zze sa podnik
rozhodne oceilovat’ metddou vlastného imania, musi tuto metédu pouzit’ na vSetky

takéto podiely.

Metéda vlastného imania je v tomto pripade metédou ocenenia len majetkovych
cennych papierov, ktoré predstavuju podiel na zdkladnom imani v dcérskom podniku

a v podniku s podstatnym vplyvom a ktoré sa vykazuju v individualnej uctovnej zavierke.
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Treba poznamenat’, ze metodu vlastného imania nemozno povazovat’ za ocenenie realnou
hodnotou. Z tohto vyplyva, Ze majetkové cenné papiere a podiely, ktoré predstavuji podiel
na zakladnom imani v dcérskom podniku a v podniku s podstatnym vplyvom, sa nikdy
neocenuju redlnou hodnotou. V zmysle slovenskej pravnej upravy uctovnictva sa realnou
hodnotou nesmu oceiiovat’.

Redlna hodnota je ocefiovacia veli¢ina na ocenenie majetku, ktory je vymedzeny

v zdkone o uctovnictve. Podla tejto pravnej normy (§27 ods. 2) sa redlnou hodnotou
ocenuju:

1. majetok a zavizky nadobudnuté vkladom alebo kupou podniku alebo jeho casti a
majetok a zavdzky nadobudnuté zamenou s vynimkou uctovnej jednotky uctujucej
v sustave jednoduchého uctovnictva a uctovnej jednotky, ktord nie je zaloZend
alebo zriadend na ucel podnikania,

2. cenné papiere v majetku fondu3Sa) a cenné papiere urcené na obchodovanie a
cenné papiere urcené na predaj u obchodnikov s cennymi papiermi, ktori
nepostupuju podla § 17a ods. 1,

3. komodity, s ktorymi sa obchoduje na verejnom trhu, ktoré uctovnd jednotka sama
nevyrobila a nadobudla ich na ucel ich dalsieho predaja na verejnom trhu (dalej
len ,,komodity “),

4. drahé kovy v majetku fondu. 9)108

Zakon o uctovnictve definuje redlnu hodnotu ako trhovil cenu, posudok znalca

alebo kvalifikovany odhad.

Trhova cena je podla zakona o uctovnictve:

e zavereCna cena vyhlasend na burze v den, ku ktorému sa zostavuje uctovna zavierka ak
trh s prisluSnym majetkom, ktory burza organizuje, je aktivnym trhom (t.j. ide o trh, na
ktorom sa obchoduje s majetkom podl'a druhu majetku s podobnymi vlastnostami za
obchodnych podmienok, st na ilom obvykle osoby ochotné kupit” alebo predat’ majetok
a informacia 0 cenach na fom je dostupnd verejnosti); ak v tento deii cena vyhlasena
nebola, pouzije sa bezprostredne predchadzajica zavereCnd cena vyhlasena najskor
desiaty den pred tymto diiom, alebo ak takato cena nie je dostupna,

e najpocetnejSia cena ponuky na inom aktivhom trhu v den, ku ktorému sa zostavuje

uctovna zavierka. Ak v tento defl na trhu nebola cena ponuky, pouZije sa jej cena

108 £25 ods. 1 pism. ) zdkona &. 431/2002 Z. z. o u&tovnictve v zneni neskorsich predpisov.
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bezprostredne predchadzajuceho dna, v ktorom bola cena ponuky, najneskor vsak

Z desiateho dna pred ditom, ku ktorému sa zostavuje €tovna zavierka.

Podnik pouzije cenu, ktora je vyhldsend najneskorSie v den, ku ktorému sa
zostavuje uctovna zavierka. Znamena to, zZe v oceneni trhovou cenou sa nesmu zohl'adnit’
skutocnosti, ktoré nastani medzi diiom, ku ktorému sa zostavuje uctovna zavierka, a diiom
jej zostavenia. Zuvedeného vyplyva, Ze o takejto skutoCnosti sa neuctuje, ale ak ide
0 vyznamnu informaciu (ktora by mohla ovplyvnit’ rozhodovanie pouzivatela informacii

Z uctovnej zavierky), uvadza sa v poznamkach v uctovnej zavierke.

Ak sa s majetkom neobchoduje na tuzemskej burze, ale obchoduje sa s nim na
zahrani¢nych regulovanych verejnych trhoch, rozumie sa trhovou cenou zavere¢na cena
vyhlasena na rozhodujiicom regulovanom trhu. Ak sa na rozhodujucom regulovanom trhu
S majetkom , ktory je predmetom ocenenia, v defi ocenenia neobchodovalo, rozumie sa
trhovou cenou najvysSia cena zo zavereCnych cien, vyhlasenych na zahrani¢nych

regulovanych trhoch, na ktorych je ctovnej jednotke dostupna ucast’ na obchodovani.

Trhova cena cenného papiera je teda cena, ktort si t€tovna jednotka nestanovuje,
ale je ur¢end trhom. Ak nie je zndma trhova cena cennych papierov, ocenia sa na zaklade
kvalifikovaného odhadu. Kvalifikovany odhad ceny cenného papiera predstavuje sthrn
vSetkych buducich vydavkov alebo prijmov pri pouziti najCastejSie sa vyskytujicej
urokovej miery pre podobny nastoj emitenta s podobnym ohodnotenim, alebo urokovej
miery, ktord menoviti hodnotu tohto nastroja zniZuje o Grokovu zraZku tohto nastroja na
cenu, za ktora by sa tento nastroj predal. Pri kvalifikovanom odhade ceny cenného papiera
je potrebné podobnost’ néstrojov emitenta zistovat’ podla zdkona o cennych papierov,
ktory povazuje cenné papiere na financné nastroje. Cenné papiere nemozno ocenit’ inym

odbornym odhadom, len kvalifikovanym, ktory sa opiera o exaktné metddy.

Vzhl'adom na to, aby ku diu, ku ktorému sa zostavuje Uctovnéd zévierka nedoslo
Kk nespravnemu pouzitiu realnej hodnoty ako jednej z ocenovacich veli¢in, na kvantitativne
vyjadrenie hodnoty cennych papierov a podielov uvadzame v nasledujicej schéme

prehlad jej pouzitia.
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Schéma ¢.11 Oceriovanie cennych papierov a podielov, ku diiu ku ktorému sa zostavuje

uctovna zavierka podl’a zakona o uctovnictve

Oceinovanie cennych papierov a podielov, ku ditu ku ktorému sa zostavuje

ucétovna zavierka

MozZnost’ ocenenie readlnou
hodnotou

Nemoznost’ ocenenie realnou
hodnotou

® majetkové cenné papiere urcené
na obchodovanie;

o dlhové cenné papiere uréené na
obchodovanie ( napr. kupénové
dlhopisy);

ecenné papiere, ktoré tvoria podiel

o cenné papiere drzané do splatnosti;
e cenné papiere obstarané
V primarnych emisiach neurcené
na obchodovanie;
¢ podiely na zdkladnom imani
Vv dcérskej uctovnej jednotke;

na zakladnom imani a nie su

. ! epodiely na zdkladnom imani
cennym papierom a podielom

Vv uctovnej jednotke; s podstatnym

Vv dcérskej uctovnej jednotke vplyvom
alebo v uctovnej jednotke , . . L x

, ecenné papiere emitované tictovnou
S podstatnym vplyvom;

. " L X jednotkou.
e realizovatel'né cenné papiere, ktoré

neboli zahrnuté
Vv predchéadzajtcich bodoch.

Z uvedenej schémy vyplyva, Ze nie vSetky druhy cennych papierov a podielov sa
ku diu, ku ktorému sa zostavuje Gctovna zavierka ocefiuju redlnou hodnotou. V pripade
cennych papierov a podielov, ktoré sa v tejto stivislosti nepripiiSta precenit’ na ich realnu
hodnotu sa vychadza z principu nizSej ceny s cielom vykazat' aktudlnu hodnotu cennych
papierov a podielov ako aj vysledok hospodarenia podniku. Tieto druhy cennych papierov
a podielov sa kvantifikuji v nizsej z historickej a trhovej ceny (Cistej realizacnej hodnoty).
To znamena, 7ze dochadza k Gprave hodndt (nie precenovanie), ktord sa v praxi
zabezpecuje nepriamo korekciou historickych cien vo forme opravnych poloziek. Ich
tvorba je prejavom ddsledného uplatiovania zasady opatrnosti, ktord sa aj dnes povazuje
Vv krajinach kontinentdlnej Eurdpy za jednu z najviac reSpektovanych. Opravné polozky
V tomto pripade nam presne kvantifikuji rozne rizikd, ktoré su spajané s drzbou takéhoto
druhu cenného papiera resp. podielu. Pri cennych papieroch, ktoré sa ku diu, ku ktorému

sa zostavuje uctovna zavierka ocenuju realnou hodnotou, ma vyznam hovorit’ o opravnych
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polozkach len v takych pripadoch, ak podnik pozné riziko mozného poklesu ceny daného
cenné¢ho papieru, ¢o by sa pri spravne fungujucom trhu nemalo nastat’. Opravné polozky sa
tvoria vzdy do nakladov podniku. Dovody na zuctovanie opravnych poloziek k cennym

papierom mozu byt’ dvojaké:

. Z dévodu zaniku jej opodstatnenosti, alebo

o zdovodu vzniku trvalého znizenia hodnoty (t .j. predpokladané docasné, resp.
prechodné znizenie hodnoty cenného papiera sa stalo v nasledujuicom uctovnom
obdobi trvalym) - sa zuctuje s prislusSnym uctom cenného papiera a podielu, na ktory

bola opravna polozka vytvorena (nie je vysledkové).

Okrem toho pri oceniovani cennych papierov a podielov v uctovnej zavierke sa ziada dbat’
na dodrziavanie zdsady stalosti metdd, ktord je deklarovana priamo v zakone

0 uctovnictve.

4. 1. 3 Transakcie s cennymi papiermi pri zabezpeceni sa proti riziku

Podnik moze prislu§né portfolio cennych pouzit' ako néstroj zabezpecenia sa proti
mozZnym rizikdm, najcastejSie rizika likvidity a tverového rizika V uvedenom pripade
sluzia cenné papiere ako zabezpeCovaci néstroj. Takymi transakciami si predovsetkym:

repo obchody a uvery zabezpecené cennymi papiermi.

Za repo obchod sa vo vSeobecnosti povazuje predaj cennych papierov s ich
naslednym nékupom. Ide o dohodu minimalne dvoch subjektov o prevode peniaznej
hotovosti a cennych papierov. Najskor sa uskutocni predaj cenného papiera za hotovost,
potom dochadza k spédtnému ndkupu cenného papiera k urcitému datumu v buducnosti.

Z toho vyplyva, Ze repo obchod sa sklada:

o Z pohotovej transakcie (spotovd) — poskytnutie tuveru dlznikovi so
zabezpecovacim prevodom cennych papierov veritel'ovi,
o z terminovanej transakcie — splatenie uveru vratane dohodnutého uroku veritel'ovi

so spatnym prevodom cennych papierov dlznikovi vo vopred stanovenom termine.

Repo dohoda je zekonomického hladiska v podstate zabezpeCenou po6zickou
peilaznej hotovosti, ktora sa realizuje prostrednictvom predaja a nasledného nakupu

cennych papierov za vopred stanovenu cenu a K presnému datumu. Kupujici cennych
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papierov poskytuje pozicku penaznej hotovosti predavajucemu s tym, ze p6zicku splati pri
spatnom nakupe cennych papierov povodny predavajici. Vlastnictvo predavanych cennych
papierov sa pravne prevadza na kupujuceho, pre ktorého tento prevod predstavuje
kvalitnejSie zabezpeCenie poOzicky. PoCas doby trvania obchodu moéze cenné papiere
ucelne vyuzivat.  AvSak ekonomické vlastnictvo cenného papiera ostava dalej
u predavajuceho, pretoze mu nad’alej plynu ekonomické uzitky z cenného papiera. Tento

pristup sa realizuje v dvoch formach:

o dohoda o spatnom nakupe (repurchase transaction) a

o dohoda o kupe a spatnom predaji (buy and sell back).

Dohody o spitnom ndakupe st konStruované tak, ze vynosy z cenného papiera
vyplatené pocas trvania transakcie postupuji pévodnému drzitel'ovi, teda predavajucemu.
V pripade dohdd o kiipe a spatnom predaji si uroky vo forme kupoénov z prevedeného
dlhopisu ponechava kupujtci ako pravny vlastnik. Ich vyska, upravena o tirok medzi diiom
prijatia troku a diilom spétného nakupu sa zohladni az v oceneni spitného predaja,

v dosledku ¢oho, je pre predavajuceho nizsia.

Predmetom repo obchodov mdze byt akykol'vek cenny papier, teda aj cenné
papiere podniku (corporate securities). Neexistuje teda dovod, preco by pdvodny vlastnik
cenného papiera nemal uzitok zo svojho majetku, ktory je len prechodne majetkom in¢ho
podniku. Najjednoduchsia forma repo obchodu sa oznauje aj nazvom sell —and buy
back. lde o priamy predaj cenného papiera za jeho momentalnu cenu a priamy spatny
nakup tohto cenného papiera k budiicemu datumu za vopred stanovenu cenu. Sell —and —
buy back mozno realizovat’ v jednej zmluve alebo v dvoch nezavislych zmluvach bez toho,
aby tato skutoc¢nost’ menila ekonomickll podstatu, pravnu formu ¢i uctovné zobrazenie
prislusného nastroja. Implicitne ide o kolaterizovany (kolaterdl = zabezpeka) uver. Vynos
je dany rozdielom medzi nakupnou cenou (cenou spatného nakupu) a predajnou cenou
(cenou povodného predaja). Tieto obchody st atraktivne aj vd’aka svojej jednoduchosti

a nezavislosti oboch casti obchodu, medzi ktorymi neexistuje ziadne formalne prepojenie.

PoZic¢anie cennych papierov (Security lending) a vypozicania cennych papierov
(security borrowing) — ide o prevod cennych papierov na docasné obdobie, obvykle
s vymenou kolaterdlu. Ako kolateral sa moze pouzit’ hotovost’ (z pohl'adu vypoZiciavatel'a
cennych papierov). Potom sa pozicka povazuje za reverzny repo obchod. Podnik, ktory

cenné papiere takto vypozi¢iava plati druhému podniku dohodnuty poplatok. Medzi repo
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obchodom a p6zi¢kou cennych papierov existuju urcité odlisSnosti vecného charakteru,

ktoré uvadzame v nasledujticej schéme:

Schéma 12 Rozdiely vecného charakteru medzi repo obchodom a pézi¢kou cennych

papierov'®

Ukazovatel’ Sell — and — buy back Po6zicka cennych papierov
Formalna metéda predaj a nakup pozifiavania  a vypozifiavania (ale
vymeny kolateralu S pravnym prevodom vlastnictva)

Forma vymeny penazna hotovost proti zabezpeke | penazna hotovost proti zabezpeke
Druh zabezpedenia dlhopisy dlhopisy, hotovost’, dokumentarne
akreditivy
Vynos (poplatky) kotovany ako repo sadzba a plati kotovany ako poplatok (% per annum
sa ako rozdiel medzi predajnou z trhovej hodnoty pozi¢anych cennych
cenou a cenou spatného nakupu papierov), ak je kolateralom hotovost,
poplatok sa zniZuje o urok z hotovosti
Vynos sa plati dodavatel'ovi hotovosti dodavatel'ovi nekolateralovych cennych
(kupujucemu) papierov), ak je kolaterdlom
Mariza Zaciato¢na marza ano — a obvykle | Zaciato¢na marza ano - a obvykle
Vv prospech vypoziciavatela, Vv prospech poziciavatel'a, premenliva
premenliva marza — nie, ale je marza ano

mozné ukoncit’ transakciu a po
preceneni dohodnut’ novii

Kupén neexistuje zavazok poskytnut’ kupoén preplaca poziCiavatel'ovi, ostatné
kupén predavajicemu, ale byva prava zavisia od zmluvného dojednania
zahrnuty do ceny spitného nakupu

Subjekt ktory si vypoziciavatel’ (kupujuci) cennych | vypozi¢iavatel’ Specialnych cennych

poziciava (resp. papierov papierov

predava)

Subjekt, ktory pozZifiava | poziciavatel’ (predavajici) cennych | poziCiavatel’ Specidlnych cennych

(resp. kupuje) papierov papierov

Dokumentacia dve oddelené operacie bez jedina dohoda, v pripade zlyhania
$pecifickych prav kompenzacie pravo na kompenzaciu transakcie
V pripade zlyhania

Substitiacia mozna len po ukonceni transakcie | vypoziciavatel moze nahradit’ kolateral
a po preceneni, dojednanie novej
transakcie

Splatnost’ len pevne stanovena pevne stanovena alebo otvorena

Jednotlivé repo obchody sa moézu uzatvorit ustne (telefonicky) alebo
elektronickymi prostriedkami  (systtm REUTERS) anéasledne pisomne potvrdit
(konfirmacia). Kazda zmluvna strana ma pravo zmluvu jednostranne upravit (zmenit,
doplnit’, Giplne nahradit’).

Na zabezpecovaci prevod mozno pouzit’ cenné papiere, ktorych obchodovatel'nost’
a prevoditel'nost’ nie je obmedzena a ktoré nie su zatazené nijakymi zaloZnymi pravami

alebo inymi pravami tretej osoby. Zabezpecovaci prevod cennych papierov z dlznika na

109 §chéma spracovana na zéklade KRACOVIC, J. — VLACHYNSKY, K. — MARKOVIC, P.: Financny
manazment. Bratislava; IURA EDITION, 2002..
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veritel'a a prevod (platba) istiny Gveru dlznikovi sa realizuje v den poskytnutia Gveru.
Istina uveru poskytovand dlznikovi je ucinne prevedend, vtedy ak suma vo vyske istiny

uveru je pripisana na ucet prijimajuceho subjektu.

V stéasnych podmienkach v Slovenskej republike je pre podniky vel'mi naro¢né
mat’ v drzbe také portfolio cennych papierov, vzhladom na nie prave rozvinuty financny
trh v Slovenskej republike, ktoré by spifiali velmi naroéné poziadavky na vykonavanie
takychto druhov zabezpecovacich obchodov. Z tohto dovodu sa realizuja len na urovni
bankového sektora, to vSak neznamena, Ze len komeréné banky vstupuju do tychto
transakcii. Je pripustné ich uskuto¢novat' aj v uctovnych jednotkach mimobankového

sektoru.

4. 1. 4 Prezentacia informacii o cennych papieroch a podieloch v aétovnej zavierke

Prezentacia informacii o cennych papieroch a podieloch v uctovnej zavierke
vychadza z poziadaviek, ktoré ustanovuju pravne predpisy upravujiice uctovnu zavierku
vV SR. V nadvdznosti na uvedenu pravnu upravu sa potom cenné papiere a podiely
zverejiiuju v sivahe a dopliiujice informacie o nich v poznamkach uctovnej zavierky.
V stivahe sa cenné papiere a podiely prezentujui nielen v neobeznom majetku, v obeznom
majetku, ale aj vo vlastnom imani ako aj v dlhodobych a kratkodobych zavizkoch.

Z hl'adiska prehl'adnosti uvddzame tieto skutocnosti v prehl’adnej schéme:
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Schéma ¢.13 Prezentdcia cennych papierov a podielov v suvahe

Druh cenného Stvaha
apiera i
pap SELElE]L LA Strana pasiv
Majetok Vlastného imanie Zavizky
Majetkové cenné papiere urcené
na obchodovanie
Dlhové cenné papiere urcené na
obchodovanie i . ObeZny majetok-
Dlhové cenné papiere drzané do kratkodoby

doby splatnosti so splatnostou | finanény majetok
najviac jeden rok

Ostatné realizovatené cenné

papiere
Vlastné akcie a vlastné obchodné Polozka upravujtca vysku
podiely zakladného imania
uctovnej jednotky
Vlastné dlhopisy Polozka znizujica
dlhodobé¢ alebo
kratkodobé zavizky

Cenné papiere a podiely
Vv dcérskej uctovnej jednotke

Podielové cenné apiere v .

a podiely v spolgélr)losti Ne"bfﬁﬂy dmﬁl,et"k
S podstatnym vplyvom fi - ¢hodo 'yt K
Dlhodobé realizovateIné cenné Inancny majeto
papiere

Dlhové cenné papiere drzané do
doby splatnosti so splatnostou
dlhsou ako jeden rok

Kratkodoby finanény majetok, ako aj dlhodoby finanény majetok, ktory bol
obstarany ale nebola eSte vykalkulovand jeho obstardvacia cena sa vykaze v stvahe ako
poloZzka ,,obstaranie dlhodobého financného majetku alebo ,, obstaranie kratkodobého

financného majetku* na strane aktiv v prislusnej €asti suvahy.

V suvahe sa v beznom uctovnom obdobi okrem historickej ceny, redlnej hodnoty
a uctovnej hodnoty cennych papierov a podielov osobitne zverejiluje aj suma, ktorad
vyjadruje prechodné znizenie ich ocenenia. Uvedeny sposob vykazovania cennych
papierov a podielov v tomto G¢tovnom vykaze okrem toho, ze je pre podniky zavazny, ma
z praktického hladiska aj svoje vyhody. Umoziiuje totiz pouzivatelom informacii
z uctovnej zavierky na prvy pohlad poznat’ okrem uctovnej hodnoty cennych papierov aj
d’alSie skutocnosti potrebné na posudenie celkovej finan¢nej situacie uctovnej jednotky

na prijatie dolezitych ekonomickych rozhodnuti.

V zmysle pravnej Upravy uctovnej zdvierky sa v oblasti cennych papierov
a podielov pozaduje zverejnit’ aj poskytnuté preddavky na cenné papiere a podiely, ktoré
z hl'adiska vecnej podstaty patria medzi pohladavky aj ked’ nie priamo z obchodného
styku. Toto rieSenie méa z hl'adiska vypovedacej schopnosti svoje vyhody. Podl'a nasho

nazoru by vSak bolo predsa len vhodnejSie vykazovat poskytnuté preddavky na cenné
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papiere medzi dlhodobymi resp. kratkodobymi pohl'addvkami a podrobnejSie informécie

0 nich zverejnit’ v poznamkach uctovnej zévierky. V tejto sicasti uctovnej zavierky sa

navyse pozaduje zverejnit’ aj informacie, ktoré suvisia s dlhodobym finanénym majetkom

predovsetkym ide o:

Struktaru dlhodobého finan¢ného majetku za bezné obdobie a jeho umiestenie
V ¢leneni podla jednotlivych poloziek suvahy; ak prostrednictvom tohto
umiestnenia vykonava uctovna jednotka V inej Gctovnej jednotke podstatny vplyv
alebo je vo vzt'ahu k nej materskym podnikom,

obstaravaciu cenu zloziek dlhodobého finanéného majetku v ¢leneni podla
jednotlivych poloZiek suvahy na zaCiatku bezného Uctovného obdobia, prirastky,
ubytky a presuny tohto majetku v obstaravacej cene pocas bezného uctovného
obdobia a stav na konci bezného t¢tovného obdobia.

opravné polozky podla zloziek dlhodobého finanéného majetku v €leneni podla
jednotlivych poloziek stvahy, priCom sa uvadza stav opravnych poloziek na
zaCiatku bezného uctovného obdobia, zmeny pocas bezného uctovného obdobia
a stav na konci ué¢tovného obdobia,

ocenenie dlhodobého finanéného majetku ku diu, ku ktorému sa zostavuje uctovna
zavierka redlnou hodnotu alebo metédou vlastného imania, priCom sa uvadza aj
vplyv na vysledok hospodarenia a na vysku vlastného imania,

dlhodoby finanény majetok, na ktory je zriadené zalozné pravo a o dlhodobom
majetku (malo by byt uvedené v dlhodobom finan¢nom majetku), pri ktorom ma

uctovna jednotka obmedzené pravo s nakladat’.

Vo vztahu ku krdatkodobému finanénému majetku sa pozaduju zverejnit’ tieto informacie:

vyznamné zlozky kratkodobého financného majetku, opravné polozky ku
kratkodobému finanénému majetku za bezné uctovné obdobie, s uvedenim stavu na
zaciatku bezného uctovného obdobia,

tvorba, zGctovanie opravnych poloziek k nemu aich stav na konci beZného
uctovného obdobia, pricom osobitne sa uvadza dovod ich tvorby, zictovania,
kratkodoby finan¢ny majetok na ktory bolo zriadené zdlozné pravo a kratkodoby
finan¢ny majetok, pri ktorom mé ucftovna jednotka obmedzené pravo s nim

nakladat’,

124



e ocenenie kratkodobého financného majetku readlnou hodnotou, ku diu, ku ktorému

sa zostavuje uctovna zavierka.

Podla slovenskej pravnej upravy podnik nema povinnost’ v poznamkach uctovne;j
zavierky explicitne zverejnit’ informécie vztahujlice sa k rizikdm a neistotdm (musi
zverejiiovat informdcie o zavizkoch zabezpecenych zaloznym pravom alebo
zabezpeCovanych inou formou zabezpecenia a to aj S uvedenim formy zabezpecenia), hoci

pouzivatelia informacii z uctovnej zavierky by mali o tychto skuto¢nostiach vediet'.

Cenné papiere sa povazuju sa vel'mi zloziti oblast’. Ich existencia v podnikoch je
Vv nasich podmienkach bud’ striktne stanovena pravnymi predpismi, ktoré st zavazné, alebo
vobec neexistuje pravna norma, ktora by prislusny druh transakcie upravovala (napr. repo
obchody). Z uvedeného vyplyva, ak prislusny druh obchodu nie je v slovenskej pravnej
uprave deklarovany, z praktického hl'adiska teda neexistuji obmedzenia, ktoré by ho
neumoziovali zrealizovat. Aj napriek tejto skutoCnosti si moZznosti eliminécie rizik
aneistot jednak pri zabezpe€eni cennych papierov proti rizikam ako aj v suvislosti s ich
pouzitim ako néstroja na zabezpecenie sa proti externym ako aj internym vplyvom vel'mi
obmedzené. Dosledkom toho je, Ze v naSich podmienkach stale absentuje definicia pojmov
riziko a neistota. Ich vymedzenie mézeme najst’ len v kniznych publikaciach autorov, ktori
sa zaoberaju touto problematikou. OdliSnosti tohto charakteru maju vplyv na vyber
vhodného finan¢ného néstroja ur€eného na zmiernenie vplyvu prislusného rizika, resp.
viacerych rizik V tomto smere sa podniky mézu opriet o medzindrodné Standardy
finan¢ného vykazovania IFRS. Na vyziadanie praxe IFRS 7 uvadza pre ucely prezentacie
informacii v G€tovnej zavierke jednotlivé druhy rizik v urcitom hierarchickom ¢leneni,
ktorych nezverejnenie by malo zasadny vplyv na vypovedaciu schopnost informacii z

uctovnej zavierky ako aj postidenie samotnej finanénej situacie potencialnym investorom.

V ramci prislusnych rizik tento Standard deklaruje d’alSie informacie vo vztahu
rizikdm v ¢leneni na kvalitativne a kvantitativne, ktorych rozsah je vel'mi podrobny

a podnik ma povinnost’ ho zverejnit’ v pozndmkach.

V tejto suvislosti navrhujeme:

e stanovit’ urcité, avSak pripustné pravidla a presné podmienky, za akych by mohli
zabezpecovacie transakcie uskutoctiovat’ aj podnikatel'ské uctovné jednotky. Ich
dostupnost’ a vyuzitelnost by v konecnom doésledku priniesla zlepSenie Urovne

finan¢ne;j stability, platobnej schopnosti a likvidity u¢tovnej jednotky.
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e vymedzit' poziadavky na zverejnenie tychto informacii ako aj dopad transakcii
uskutoénovanych podnikom na uroven financ¢nej situacie v poznamkach uctovne;j
zavierky.

e zvazit’ uvedenie vplyvu realizovaného repo obchodu, pripadne p6zicky cennych
papierov na peniazné toky (cash flow) priamo v prehl'ade penaznych tokov, ked’ze
IFRS takyto pristup odporucaju,

e Vv prehlade zmien vo vlastnom imani by sa mal doplnit’ Gdaj stvisiaci s pouzitim
konvertibilnych obligacii, ked’Ze v suCasnosti sa tento druh informdacie nepozaduje
zverejnit' a tym pouZzivatel informdcii z Gctovnej zavierke sa tuto skutocnost’
nedozvie.

Oblast’ cennych papierov je z hl'adiska eliminacie rizik a neistét velmi zaujimavou
oblastou Uuctovnictva. VSetky cenné papiere su totiz sami o sebe nositelmi rizika
aneistoty, napriek tomu sa vSak prdvom povazuju za jeden z ddlezitych nastrojov
elimindcie rizik a neistot v podnikoch. Tato skutoc¢nost’ kladie vel'ké naroky na pravnu
Gipravu uétovnictva v tejto oblasti. Ziadalo by sa prehodnotit’ siéasny pristup k moznosti
ich pouzitia v praxi v Slovenskej republike. Na trhu sa neustale objavuje mnozstvo novych
obchodnych ako aj zabezpecovacich transakcii S cennymi papiermi, pre ktoré vo vicSine
pripadov ani v stcasnosti neexistuje pokyn, ktory by vysvetloval podnikom za akych
okolnosti je pripustné ich vyuZzit' na konkrétny ucel. PredovSetkym neinformovanost’ je
pri¢inou toho, Ze mnohé z nich sa nerealizuji vobec alebo len v obmedzenom rozsahu.
Dalsim dovodom tejto skuto¢nosti je podla nasho nizoru aj absencia racionalne
fungujiceho finanéného trhu v Slovenskej republike. V suvislosti s naro¢nost'ou
disponovat’ s takym portféliom cennych papierov, ktoré by vzhl'adom na nie prave
rozvinuty finanény trh v Slovenskej republike spliali velmi naro¢né poziadavky
na vykonavanie zabezpecovacich obchodov (napr. repo obchody), odpora¢ame upustit’ od
ich realizacie len na irovni bankového sektora a stanovit’ v tomto zmysle urcity ramec pre
podniky mimobankového sektora. To znamend, vymedzit' jasné pravidla a presné
podmienky, za akych by mohli zabezpeCovacie transakcie uskuto¢iovat' aj podniky
mimobankového sektora. Ich dostupnost’ a vyuzitelnost’ by v kone¢nom dosledku priniesla
zlepSenie Urovne financnej stability, platobnej schopnosti a likvidity podniku. Vo vztahu
k pouzitiu konvertibilnych obligacii odporacame tento druh informacie priamo zverejnit
VvV prehl'ade zmien vo vlastnom imani. V pripade repo obchodu odpora¢ame do slovenskej
pravnej upravy uctovnej zavierky do prehladu penaznych tokov doplnit’ poziadavku

zobrazenia vplyvu realizovaného repo obchodu, pripadne pozicky cennych papierov na
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peniazné toky (cash flow) priamo v prehl'ade penaznych tokov, ked’ze IFRS takyto pristup

odportcaju.
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4.2 Prenajom dlhodobého nehmotného a dlhodobého hmotného majetku

Podniky, ktoré st podnikatel'skymi subjektmi potrebuju pre svoju ¢innost’ vo vacsej
miere dlhodoby nehmotny a dlhodoby hmotny majetok. Tato potreba suvisi nielen
s vyvojom novych technologii vo vyrobe a s tym zavadzanie efektivnejSich vyrobnych
postupov, ale aj s moznostou vobec zacat' podnikat’. Obstaranie dlhodobého hmotného
a nehmotného majetku moze so sebou niest” aj rozne rizika. Najvacsim rizikom je riziko
likvidity, pretoze obstaranie dlhodobého nehmotného a hmotného majetku kipou moze
vyrazne ovplyvnit' finanéna situaciu Gétovnej jednotky, ¢o mdze viest k neschopnosti

splacat’ iné svoje zavizky.

V stvislosti s obstaranim takéhoto majetku hl'ada uctovna jednotka moznosti, ako

ho nadobudnut, pricom vSak vyrazne neovplyvnit’ svoju suc¢asntl finanént situaciu.

V sucasnosti existuji viaceré moznosti obstarania dlhodobého nehmotného a
dlhodobého hmotného majetku. Z nich si G¢tovna jednotka moze vybrat’, takl alternativu
aby to zhladiska jej poziadaviek bolo vyhodné. VicsSina ucétovnych jednotiek aj
V sti€asnosti na tento ucel pouziva Uvery, ndkupy na splatky ako aj r6zne druhy prendjmov

(lizingu) a pod.

Vyznamny rozvoj prendjmov vo svete zacal v USA a vo Velkej Britanii uz v
obdobi po druhej svetovej vojne. V Eurdpe nastal znacny rozmach prendjmov od zaciatku
60-tych rokov. Lizingovy trh na strane ponuky tvori niekolko desiatok lizingovych
spolo¢nosti. VécSina spolocnosti ma univerzalne zameranie na prenajom hnutelnych

predmetov ale v poslednom obdobi nastava rozmach aj pri prenajme nehnutelnosti.

Z hladiska nadnarodnej pravnej upravy lizingu upravuje problematiku prendjmu

Medzinarodny uctovny Standard IAS 17 — Lizingy.

Z hladiska narodnej pravnej upravy uctovnictva upravuje problematiku prenajmov
predovsetkym obchodny zékonnik, obc¢iansky zdkonnik, zdkon o GCtovnictve, postupy
uctovania podnikatelov uctujucich v sustave podvojného uctovnictva, zakon o dani

Z prijmov a d’alSie pravne normy.

Harmonizaciou slovenskej pravnej upravy v oblasti U¢tovnictva s nadnarodnou
upravou sa nasa legislativa v oblasti prenajmov vyrazne priblizila poziadavkam IFRS. Aj
ked’ nasa pravna uprava nepozna pojem lizing (nahradzuje ho pomenovanim prenajom),

mozZeme obe tieto pomenovania povazovat’ za synonyma.
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V stcasnosti existuje niekol'’ko moznosti obstarania dlhodobého hmotného majetku

formou prendjmu (lizingu) ako to uvadzame aj v nasledujucej schéme:

Schéma .14 Druhy prendjmov

Druhy prendjmu

A 4

Finan¢ny prenajom Operativny prendjom Spétny prendjom

Jednou z foriem nadobudnutia majetku, ktora sa v poslednom obdobi v praxi velmi

preferuje je finan¢ny prendjom (finan¢ny lizing).

Pojem finan¢ny prendjom je v naSej pravnej uprave definovany v niekolkych

pravnych normach.

Podl'a postupov uctovania je ,finanénym prendjmom obstaranie dlhodobého
hmotného majetku na zdklade ndajomnej zmluvy s dojednanym pravom kupy prenajatej

veci za dohodnuté platby pocas dohodnutej doby najmu tohto majetku. «l10

Podla zékona o dani z prijmov je ,,finanénym prendjmom obstaranie hmotného
majetku na zdklade ndajomnej zmluvy s dojednanym pravom kupy prenajatej veci, pri
ktorom cena, za ktoru prechddza vilastnicke prdavo k prenajatému majetku z

prenajimatel’a na ndajomcu, je sucast’ou celkovej sumy dohodnutych platieb, ak

1. vlastnicke pravo ma prejst’ bez zhytocného odkladu po skonceni najmu na najomcu a
2. doba trvania ndajmu je najmenej 60 % doby odpisovania podla § 26 ods. 1 a nie menej
ako tri roky alebo ak je predmetom prendjmu pozemok, doba trvania najmu pozemku je

najmenej 60 % doby odpisovania hmotného majetku zaradeného do odpisovej skupiny 4,

10 Opatrenie MF SR zo 16.decembra 2002 &. 23054/2002-92, ktorym sa ustanovujii podrobnosti o postupoch
uctovania a ramcovej uctovej osnove pre podnikatel'ov ti¢tujicich v stustave podvojného uctovnictva v zneni
neskorSich predpisov, §30a ods. 1a)
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pricom pri postupeni ndajomnej zmluvy bez zmeny podmienok na nového ndjomcu tito

podmienka plati na najomnu zmluvu ako celok“'!

Istinu u ndjomcu aj prenajimatela vypocitame ako sucasni odaro¢enti hodnotu
ocakavanych buducich penaznych tokov (u ndjomcu vydavkov, U prenajimatel’a prijmov).

Vypocet je mozny podl'a nasledujuceho vzorca:

1
- SRty
@+r)
kde
e SH je stcasnd hodnota buducich ocakavanych penaznych prijmov, resp. vydavkov.
n - penazny tok prvého az n - tého obdobia diskontu.

Buduce penazné toky (prijmy, vydavky) su rozlozené do viacerych obdobi. V pripade
dlhodobej pohl'adavky a dlhodobého zavizku ide o menoviti hodnotu.

e n - doba splatnosti dlhodobej pohl'adavky; dlhodobého zavizku
e k=1/(+r)", pricom kje diskontny faktor. V odbornej literatire sa mozeme stretnit’
S jeho oznacenim ako faktor sucasnej hodnoty. .

e I - urokova sadzba.

Po vypocitani sucasnej hodnoty ocakavanych penaznych tokov sa ur¢i hodnota
istiny ako sucet jednotlivych sticasnych hodndt o¢akavanych buducich penaznych tokov.
Vyska istiny zaroven predstavuje aj vySku pohladavky u prenajimatela resp. zavidzku
U najomcu uétovani ku ditu odovzdania majetku nijomcovi. Uroky splatné v danom
uctovnom obdobi sa vypocitaju ako sucin trokovej sadzby a vySky neuhradené¢ho zaviazku
resp. nezinkasovanej pohl'adavky. Splatka istiny sa vypocita ako rozdiel medzi skutocnou

platbou a vyskou urokov.

Operativny preniajom je ndjmom hnutelnych veci na zaklade Obcianskeho
zdkonnika. DiZka trvania operativneho prendjmu obvykle byva len &ast Zivotnosti
predmetu operativneho prendjmu. Pri podpise zmluvy sa nevyzaduje obvykle Ziadna
zvySend splatka. Pocas doby trvania operativneho prendjmu najomca uhradza
prenajimatelovi dohodnuté platby ato vo vidcSine pripadov mesaénymi platbami. Po

skonCeni operativneho prenajmu vlastnictvo predmetu prendjmu neprechadza z

11 74kon &. 595/2003 Z.z. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov, §2 pism.s)
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prenajimatel’a na najomcu. Platby platené pocas trvania operativneho prenajmu v Sebe
obsahuji finanény vynos prenajimatela (najomné) ako aj sluzby spojené z opravami,
udrzbou a inymi nakladmi spojenymi s prevadzkou predmetu operativneho prendjmu.
V stcasnosti sa operativny prendjom stava coraz castejSim spdsobom obstaravania
predovsetkym automobilov pre stredné a vacsie podniky. Vyhodou operativneho prenajmu
pri obstarani automobilov je elimindcia rizik spojenych z prevadzkou vozového parku ako
su nepredpokladané naklady na opravy a udrzbu vozového parku, ked’ze vSetky néklady na
opravy a udrzbu znésa prenajimatel’, naklady spojené so zabezpecenim nahradnych foriem
dopravy v pripade opravy automobilu, nakolko ndjomca ma pravo na nahradné vozidlo
apod. Operativny prendjom sa Coraz CastejSie vyuziva aj pri Fleet manazmente ako
alternativny spOsob obstarania vozového parku. Pod pojmom fleet manazment rozumieme
komplexny systém spravy vozového parku od jeho obstarania, cez monitoring a efektivne
vyuzivanie az po snahu minimalizacie nakladov na jeho prevadzku. Operativny prendjom
dokaze zabezpecit’ pravidelni obnovu vozového parku bez toho aby v lom viazal vlastny

kapital pripadne by podnik zatazoval nadbyto¢nymi zavédzkami.

Predmet operativneho prendjmu vykazuje v stivahe prenajimatel’, ktory si uplatiiuje
aj odpisy z tohto majetku. V den splatnosti dohodnutych platieb vznikne prenajimatel’'ovi
vynos a sucasne pohladdvka. V pripade, ak by v splatkovom kalendéri neboli dohodnuté

rovnomern¢ platby, museli by sa ¢asovo rozliSovat’.

Né4jomca vo svojom uctovnictve predmet operativneho prenajmu eviduje
V podstivahovej evidencii. V den splatnosti dohodnutych platieb zobrazi len sumu
nakladov aztohto titulu mu vznikne prislusny druh  zavdzku. V pripade, ak by
v splatkovom kalendari neboli dohodnuté rovnomerné platby, museli by sa tiez ¢asovo

rozliSovat’.

Spitny prendjom je vo vicSine pripadov Specifickym druhom finan¢ného
prendjmu. Sluzi ako zdroj financovania ndjomcu v Case jeho nedostatocnej solventnosti.
Najomca odpreda prenajimatelovi (vdcSinou ide o lizingové spolocnosti) svoj dlhodoby
hmotny majetok a nasledne s prenajimatelom uzavrie zmluvu o spdtnom prendjme, ktora
ma vlastnosti finanéného prendjmu. Nasledne prenajimatel’ uhradi ndjomcovi rozdiel
medzi dohodnutou cenou predmetu lizingu (istinou) a prvou zvySenou splatkou, ktora by

mal zaplatit’ ndjomca.
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V nasledujticej tabul’ke sme zhrnuli vyhody resp. nevyhody jednotlivych foriem

obstarania dlhodobého majetku (finan¢ny prenajom, operativny prendjom a kupu na uver).

Tabulka ¢.2 Porovnanie obstarania dlhodobého nehmotného a hmotného majetku
kupou na uver, finanénym prendjmom a operativnym prendjmom.

Transakcia

Kupa na uver

Finan¢ny prenajom

Operativny prendjom

Doba trvania

Podrla poziadaviek
zakaznika od 1 roku az
do 6 rokov (v zavislosti
od produktu jednotlivych
komer¢nych bank)

Podstatna cast’ Zivotnosti
predmetu prenajmu.
Minimalne v8ak 60% z doby
odpisovania podla zékona

0 dani z prijmov

KratS$ia ¢ast’ Zivotnosti
predmetu prenajmu.
Minimalna doba trvania
nie je stanovena

Prva zvySena

Nie je (vo vicsine

Vo vécsine pripadov 10%-
60% z hodnoty istiny bez

Nie je

splatka pripadov) DPH
Prechod vlastnictva .. . s , .
. . , Nie je moznost’ odkupenia
nastava uZz po poskytnuti Y > , . .
, . . Moznost’ odktipenia predmetu | predmetu prendjmu.
Prechod tveru — zabezpecenie renajmu najomcom za Predmet prenajmu sa po
vlastnictva uveru spravidla byva prenay J prendj p

predmetom na ktory bol
uver poskytnuty

zostatkova cenu.

skoneni zmluvy vracia
prenajimatelovi.

Vykazovanie
a odpisovanie

Vykazuje a odpisuje
predmet vlastnik t. j.

Vykazuje a odpisuje predmet

Vykazuje a odpisuje
predmet prendjmu

pred r’TTetu Kupujtici prenajmu najomca prenajimatel
prenajmu

Néklady suvisiace Néklady sqvisiace s opravami Néklady suvisiace
Naklady na s opravami a tdrzbou Y P s opravami a tdrzbou

udrzbu a opravy

predmetu obstaraného
uverom znasa majitel’

a udrzbou predmetu prenajmu
znasa najomca

predmetu prendjmu znasa
prenajimatel’

Moznost’ zvyhodneného

Moznost’ zvyhodneného
poistenia predmetu

Poskytnutie ndhradného

DOPanJuce poistenia predmetu, na ﬁnancnehf) prendjmu, rozne vozidla, moznorgt vymeny
sluzby , , doplnkové sluzby a akcie predmetu prenajmu aj
ktory sa poskytol Gver L . 8 .
(prenajom bez navysenia pocas trvania zmluvy.
a pod)
Vysoka. Doklady
0 podniku (vypis
Z obchodného registra)
vo vacsine pripadov
overeny. Nutnost " Stredne naro¢na. Doklady
vydokladovania prijmu, A P
overovania daftovjch 0 podniku, Uctovna zavierka
. . nemusi byt’ potvrdena Nizka. Doklady
- , priznani a vykazov . , .
Administrativna A oL danovym uradom. V pripade | 0 podniku. Bez
IR udtovnej zavierky. . - S o
narocnost vysSej prvej zvysenej splatky | dokladovania prijmu,

Zdihavé posudzovanie,
Casté neposkytnutie
uveru z titulu
nedostatocnych
internych ukazovatel'ov
banky. Casto spajané

Z povinnostou otvorenia
uctu v banke.

bez dokladovania prijmov.
Rychle vybavenie a nizke
percento zamietnutia.

okamzité vybavenie.
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Ako je uvedené v predchadzajucej tabul’ke, podniky v sucasnosti si mézu obstarat’
dlhodoby hmotny majetok troma zakladnymi spdsobmi ato priamou kipou (¢i uz
v hotovosti alebo na tver), finanénym prendgjmom a operativnym prenajmom. Kazdy
z uvedenych dovodov ma svoje vyhody ako aj nevyhody, s ktorymi je Casto previazané aj

riziko a neistota.

Pri kupe dlhodobého hmotného anehmotného majetku na uver sa podniky
vystavuju predovsetkym uverovému riziku ariziku trokovej miery. Podniky siahaju
k tomuto spOsobu obstarania v pripade, ak rozSirujii svoju ¢innost’ pripadne si vytvorili
zdroje na obnovu dlhodobého hmotného majetku z odpisov uz pouzivaného dlhodobého
hmotného majetku, ktory nahradzaji napriklad z dovodu zvySenia jeho trhovej ceny.
Kazdy tver pre podnik potenciondlne predstavuje riziko, Ze nedokéze v buducnosti splacat’
istinu uveru ani Grok. S tymto spdsobom obstarania dlhodobého hmotného majetku je
spojena pomerne vel’kd administrativna naro¢nost. Pre mnohé podniky je tento spdsob
obstarania dlhodobého finan¢ného majetku pre zI¢ ukazovatele alebo pre neexistujuce

garancie nemozny.

Pri obstarani dlhodobého hmotného majetku formou finanéného prendjmu sa
podniky vystavuji riziku likvidity ako aj inym rizikdm. Tato forma obstarania financného
prendjmu je pre podniky dostupnejSia a menej administrativne narocna. Vyhodou oproti
kupy na uver je aj skutocnost’, Ze vo vicSine pripadov nie je potrebné dodato¢né rucenie
inym majetkom. Cenou za tieto skuto€nosti si ¢asto ale vyssSie uroky ako je tomu pri
bankovych uveroch. V pripade ak z r6znych dovodov podnik nedokaze uhradzat’ splatky
finanéného prendajmu moze prist’ len o predmet finanéného prendjmu ale ¢innost’ podniku
nemusi byt ohrozena, ako tomu moZze byt pri tiveroch, pri ktorych sa ruci napr. vyrobnou
linkou alebo halou. Pri finanénom prenajme podnik na seba preberd rizikd spojené

S pouzivanim prenajatého majetku (opravy, drzby, poSkodenia, odstavky majetku a pod.).

Pri obstarani dlhodobého hmotného majetku formou operativneho prenajmu podnik
do znacnej miery eliminuje rizikd spojené s prevadzkou predmetu prendjmu, nakolko vo
vacsine pripadov vSetky naklady znasa prenajimatel’, ale za vyrazne vysSiu cenu, ktord je
zvyc€ajne vysSia ako bezné néklady na udrZbu a opravy vratane ceny samotného prenajmu.
Operativnym prenajmom vSak podniky vo velkej miere eliminuju takmer vSetky trhoveé
rizikd a to najma pri obstarani majetku, ktorého vyuzitie v podniku nie je pocas celého
roku (napr. $pecialne stavebné stroje, kombajny a pod.). Vyuzitie operativneho prenajmu

je v tomto pripade podstatne lacnejsie ako nakup drahého dlhodobého majetku.
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Prendjom dlhodobého hmotného majetku je v stcasnosti jeden z najbeznejsich
spdsobom obstarania dlhodobého hmotného majetku. Od roku 2004 sa do pravnej Gpravy
uctovnictva prebrala filozofia uctovanie prenajmov podla IFRS. Podniky su schopné
tymito néstrojmi eliminovat’ Sirok Skalu rizik, spojenych napr. s alokaciou zdrojov na

nakup nového dlhodobého hmotného majetku, jeho reprodukciu, tdrzbou a pod.
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5 DERIVATOVE FINAN(“:NE NASTRpJE AKO
PROSTRIEDOK ELIMINACIE RIZIiK A NEISTOT

Nestabilita na finanénych trhoch arast rizik podnikatel'skych subjektov si vynutili
pouzivanie novych postupov, konsStrukciu novych financnych nastrojov a ich kombinacii.
Suvisi to so snahou vyhnut sa rastucim finanénym rizikdm ich rozloZenim, prenesenim na
iné subjekty alebo inymi spdsobmi ich zmiernenia.

Finan¢né nastroje odvodené od primarnych (oznacované aj derivatové) tvoria skupinu
nastrojov financného trhu, ktoré pre podniky predstavuji novy rozmer nielen
v dosahovani zisku ale aj z efektivneho pouzitia pre zaistenie sa proti riziku, resp. neistote.
Derivatové financné nastroje sa povazuju aj za nastroje terminovych kontraktov. Tieto
mozeme Clenit’ z viacerych hl'adisk, pricom za zakladné sa povazuje hladisko druhu
podkladového néstroja. Podl'a neho sa derivatové finanéné nastroje ¢lenia na:

o derivaty a

o kombinacie derivatov.

Za derivaty sa povazuju: opcie, forwardy, futurity, swapy. Podkladovym nédstrojom
Vv pripade uvedenych derivatov st spravidla primarne finan¢né nastroje (napr. akcie,
dlhopisy) ale tiez urokova miera, menovy kurz a pod.

Kombinécie derivatovych ndastrojov  predstavuji vo svojej podstate kombinaciu
najcastejSie dvoch, pripadne aj viacerych derivatovych kontraktov, ktord vytvara novy, pre
subjekty Ziaduci vynosovy a rizikovy profil. Podl'a pouzitych typov derivatov moZeme
kombinacie zaradit’ do Styroch skupin. To st:

e kombinacie forwardu s opciou,

e kombinécie opcie a Swapu,

e kombinacie dvoch alebo viacerych opcii,

e syntetické financné derivaty.

Skutoc¢nosti, ktoré ovplyviiuju postup podniku pri vybere konkrétneho druhu derivatového
nastroja  predstavuju subjektivny pristup manazmentu v nadvdznosti na jeho externé
mozZnosti.

Vo vSeobecnosti totiz plati, ze ich vhodnou kombinaciu ako aj sprdvnou praktickou

aplikaciou sa moze dosiahnut’ pripustna uroven akceptacie rizika a neistoty.

135



5.1 DERIVATY

Oblast’ derivatov je jedna znajkomplikovanejSich oblasti finanéného riadenia
uctovnej jednotky. Ich existencia suvisi so snahou zmiernovat’ rizika, s ktorymi sa tctovné

jednotky v trhovej ekonomike stretavaju pri vykonavani ¢innosti a rozhodovani.

V slovenskej pravnej uprave uvadza definiciu pojmu derivat zékon o cennych
papieroch. Podla tohto zdvizného pravneho predpisu derivitom je peniazmi ocenitelné
pravo alebo zavizok vztahujuci sa na cenné papiere alebo odvodeny od cennych papierov,
komodit, urokovych mier, kurzovych indexov penaznych prostriedkov vV domdcej mene
alebo v cudzej mene alebo inych majetkovych hodnét vyuzivanych na tento tucel
V obchodnom styku. Derivdatom je aj peniazmi ocenitelné pravo alebo zavdzok vztahujuci

sa na zmluvy o cennych papieroch, alebo je od takych zmliv odvodeny. 12

Za derivaty sa teda povazuj: ndstroje penazného trhu v domdcej mene a v cudzej
mene, terminované zmluvy pripustajuce aj financné vyrovnanie z tychto zmluv, ktoré sa
vztahuju na investicné nastroje, urokové miery, penazné prostriedky v domdcej mene
avcudzej mene alebo indexy financného trhu, opcie (pravo)na kipu alebo predaj
investicnych ndstrojov aim rovnocennych nastrojov pripustajucich aj financné
vyrovnanie, najmd opcie na penazné prostriedky v domdcej mene a V cudzej mene (menové
opcie) a opcie na urokové miery (urokové opcie), zmluvy o zamene urokovych mier, mien,

., 113
a akcil.

Vzhl'adom na to, Ze slovenské podniky sa s derivatmi stretavaju stale CastejSie, je
tato oblast’ upravena aj zdkonom o Uc¢tovnictve a postupy uctovania. V suvislosti s touto
oblastou sa v podstate prevzala Uprava z medzindrodnych Standardov finanéného
vykazovania IFRS , ato konkrétne z: IAS 32 — Finanéné nastroje: zverejnenie
a prezentacia, IAS 39 — Finan¢né néstroje: vykazovanie a ocenovanie a IFRS 7 — Finanéné
nastroje.

Podla IFRS ako aj podla postupov uctovania je derivat finanény nastroj,

ktory spiiia tieto poZiadavky™*:

12 74kon &. 566/2001 Z.z. o cennych papieroch a investiénych sluzbach v zneni neskorsich pravnych
predpisov

13 Zakon &. 566/2001 Z.z. o cennych papieroch a investiénych sluzbach v zneni neskorsich pravnych
predpisov

114 | AS 32 — Finan&né néstroje: zverejnenie a prezentacia, |AS 39 — Finan&né néstroje: vykazovanie
a ocenovanie a IFRS 7 — Finan¢né nastroje.
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a) jeho redlna hodnota sa meni v zavislosti od zmeny urokovej miery, ceny cenného
papiera, ceny komodity, kurzu cudzich mien, indexu finan¢ného trhu, cenového
indexu, uverového hodnotenia (ratingu) alebo tverového indexu, alebo v zavislosti od

podobnej premennej,

b) nevyZzaduje zaciato¢né Cisté investicie alebo vyzaduje zaciato¢né Cisté investicie, ktoré
su nizsie ako by sa vyzadovalo pri inych druhoch finanénych nastrojov, ktoré podobne

reaguju na zmeny v uverovych a trhovych faktoroch,

€) je dohodnuty a vyrovnany k budiacemu datumu, pricom doba od dohodnutia obchodu

do jeho vyrovnania je dlhsia ako pri spotovej (t. j. okamzity) operacii.

Derivat moéze vzniknut' len v pripade ak existuje podkladovy néstroj. Derivat je
teda vzdy zéavisly od druhu podkladového nastroja, ktorym moéze byt finanné aktivum
alebo finan¢né pasivum. Zmluvy o budtcich transakcidch s podkladovymi finanénych
nastrojmi sa nazyvaju finanéné derivaty. Okrem finan¢nych aktiv a finanénych pasiv
moézu byt podkladovymi néstrojmi pre vznik derivatov aj komodity ( napr. zlato, ropa,
bavlna). Takéto derivaty sa potom povazuji za nefinancné derivaty a oznacuju sa

pojmom komoditné derivaty.

V podniku mozeme investicie Clenit’ na nefinanéné (napr. realitné) a financné.
Realitné investicie su investicie do nehnutelnosti (t. j. do pozemkov, budov a pod.).
Finanéné investicie suvisia s existenciou finan¢ného trhu, kde sa stretdva dopyt po
finanénych prostriedkoch a ponuka tychto prostriedkov. Su také podniky, ktoré disponujt
vol'nymi finanénymi zdrojmi a su tiez také, ktoré ich maji nedostatok. Na finan¢énom trhu
sa uskutociiuje pohyb finan¢nych prostriedkov v réznych podobach a to od subjektov,
ktoré maju prebytok, kK subjektom, ktoré ho maji nedostatok. Finanénymi investiciami su

potom aj investicie do derivatov cennych papierov.

Finan¢ny néstroj mozno za derivat povazovat' vedy, ked’ je zmluva dohodnutd
a vyrovnana k budacemu datumu, pricom doba od dohodnutia (t. j. uzavretia) obchodu do

jeho vyrovnania je dlhSia ako pri spotovej operacii.

Dolezitym poznatkom vo vztahu k derivatom je skutocnost’, Ze na finanénom trhu

sa z casového hladiska uskutociiuji dva druhy transakcii:

. spotove,

° terminované.
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Spotovy obchod je taky, pri ktorom nakup a predaj finan¢nych aktiv prebiecha
Vv redlnom case. To znamend, spravidla na druhy den po uzavreti obchodu. Pojem spotovy

V praxi znamena promptny, okamzity, resp. obvykly na prislusnom trhu.

Terminovany obchod je taky, pri ktorom nastdva plnenie zmluvy az po ur¢itom
dohodnutom case, ktory je vzdy dlhsi, ako je ¢as pri spotovej operacii.

Pre vSetky typy derivatov st charakteristické urcité spolocné znaky:

e obchoduje sa s pravom kupit’ alebo predat’ isté aktivum resp. ziskat’ isté plnenie,

e vzdy ide o urcitd formu terminovaného kontraktu, pri ktorom medzi uzavretim dohody

a jej plnenim plynie ista dohodnuta lehota,

e Kuzavretiu kontraktu méze dojst’ vtedy, ked’ maji zmluvné strany spravidla rozdielne
ocakavania (jeden partner oCakava rast hodnoty podkladového aktiva, druhy jej

stabilitu resp. pokles).

e predpokladom uspesného rozvoja obchodu s jednotlivymi typmi derivatov je

dostato¢ne rozvinuty (likvidny) trh primarnych aktiv, resp. podkladovych néstrojov,

V Gctovnictve podnikatel'ov sa rozliSuju tri kritérid ¢lenenia derivatov, ktoré sa pre

potreby vykazovania navzéjom kombinuju. Su to tieto kritéria:

o ¢lenenie derivatov podla ucelu pouzitia,
o ¢lenenie derivatov podla druhu finanéného néstroja,
o ¢lenenie derivatov z hl'adiska podkladovych finanénych néstrojov.

Schéma ¢.15 Derivaty podla ucelu pouZitia (§ 16 ods. 5 opatrenia o postupoch

zic“tovania)115
Derivaty podla ticelu pouzitia
Derivaty ur¢ené na obchodovanie Zabezpecovacie derivaty
(trading = obchod) (hedging = zabezpecenie)

15 SLOSAROVA, A. — SLOSAR, R.: Bedeker tictovnictva 1 Cenné papiere a podiely v iictovnictve
podnikatelov. Bratislava: IURA EDITION, 2006. str. 92
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Zakladnym rozdielom medzi uvedenymi typmi obchodov je v dosiahnuti ciela.
Transakcie s derivatmi urenymi na obchodovanie st zamerané na dosahovanie ¢o
najvyssSieho zisku, a to za pomerne kratky Cas; prioritna je teda likvidnost, t. j. ako rychlo
je podnik schopny premenit’ svoju investiciu na peilazné prostriedky (podnik kupi a preda,
aby Co najviac a najrychlejsie ziskal). Vzhl'adom na charakter obchodu, v praxi sa bezne

oznacuju aj ako ,,Spekulativne®.

Hedgingom sa vo vSeobecnosti rozumie zmieriovanie, rozkladanie a prenasanie
finan¢nych rizik. Ide najmi o rizika plyniuce zo zmien cien komodit, kurzov cennych
papierov, trokovych mier na finanénom trhu, menového kurzu a zmeny celkovej cenovej
situdcie na trhu cennych papierov. Cielom je prenesenie rizika z jedného subjektu na druhy
subjekt. Subjekt prenasajici riziko je zabezpecovatel’ (hedger) a subjekt prijimajuici riziko

je Spekulant (trader).

Transakcie suvisiace so zabezpeCovacimi derivatmi su orientované na
minimalizaciu rizika. Teda su prioritne zamerané na zmierfiovanie finanénych rizik

ekonomickych subjektov pri sti¢asnej snahe dosiahnut’ zisk ako sekundarny ciel’ (hedging).

V praxi sa z hladiska ucelu pouzitia rozliSuji okrem derivatov uréenych na
obchodovanie a zabezpeCovacich derivatov este derivaty vyuzivané v arbitrazi. Arbitraz je

zaloZena na vyuZiti cenovych rozdielov, ktoré mézu vzniknuat’:

e na teritorialne odlisnych trhoch — ide 0 odli$né ceny na réznych tizemiach,
e 7z casového dovodu — ceny na terminovom trhu nezodpovedaji cenam odvodenym

z cien na promptnom trhu.
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Schéma ¢.16 Derivaty podlPa druhu finanéného ndstroja (§16 ods. 6 postupoch

uétovania)**®
Derivaty podPla druhu finan¢ného nastroja
Pevné terminové operacie Op¢né kontrakty
(nepodmienené kontrakty ) (podmienené kontrakty)
[ [
Pevné (nepodmienené) terminové Podmienené kontrakty su
operacie su:
Forwardy Futurity Swapy Opcie

Nepodmienené kontrakty su také terminové obchody, u ktorych ani jeden zo
zucCastnenych subjektov neméd moznost’ volby. Teda podmienky uzatvorenia obchodu st

vopred pevne stanovené.

Podmienené kontrakty - opcie — si také terminové kontrakty, z ktorych
kupujicemu plynie uzitok z priaznivého vyvoja cien podkladovych finanénych néstrojov,
ale ktoré pri nepriaznivom vyvoji cien podkladovych ndstrojov negativne neovplyvnia
finan¢nt poziciu kupujiceho. Opcie st teda podmienené vyvojom. Pri tomto druhu

kontraktu mé majitel’ opcie teda predavajici pravo od kontraktu odstupit’.

Z hladiska podkladovych finan¢nych néstrojov mozeme derivaty Clenit’ na finan¢né
a komoditné. Finan¢né derivaty sa d’alej ¢lenia, pricom ich nazvy st odvodené od druhu
podkladového ndstroja. St to urokové derivaty, menové derivaty, akciové derivaty,

uverové derivaty.

18 SLOSAROVA, A. — SLOSAR, R.: Bedeker tictovnictva 1 Cenné papiere a podiely v iictovnictve
podnikatelov. Bratislava: IURA EDITION, 2006.
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Schéma ¢.17 Derivaty 7 hladiska podkladovych financénych ndstrojov (§ 16 ods.7

opatrenia o postupoch iictovania)**’

Podkladové finanéné nastroje Derivaty
a) urokové nastroje, t. j. urokové sadzby urokové derivaty
b) menové nastroje, t. j. cudzia mena a jej kurz menové derivaty
c¢) akciové nastroje, t. j. akcie akciové derivaty
d) komoditné nastroje, t. j. komodity (tovary) komoditné derivaty
e) uverové nastroje, t. j. iver uveroveé derivaty

Urokové derivaty sa skladaju z jedného alebo viacerych podkladovych trokovych
nastrojov, ktoré su len v jednej mene, a ktorych realna hodnota nie je ovplyvnena urokovou

mierou rizikového nastroja iného podniku.

Menové derivaty sa skladaju z jedného alebo viacerych podkladovych menovych
nastrojov, ktoré su aspont v dvoch menach , a ktorych redlna hodnota nie je ovplyvnena

urokovou mierou rizikového finanéného nastroja iné¢ho podniku.

Akciové derivaty sa skladaju z jedného alebo viacerych podkladovych akciovych
nastrojov, ktoré su len v jednej mene, a ktorych realna hodnota nie je ovplyvnena arokovou

mierou rizikového finanéného nastroja iného podniku.

Komoditné derivaty sa skladaji zjedného alebo viacerych podkladovych
komoditnych nastrojov, ktoré st len v jednej mene, aktorych realna hodnota nie je

ovplyvnena urokovou mierou rizikového finanéného nastroja iného podniku.

Uverové derivaty st finanéné nastroje, ktoré sa skladaju: z dvoch alebo viacerych
podkladovych turokovych néstrojov, alebo jedného alebo viacerych podkladovych
akciovych nastrojov, alebo zjedného alebo viacerych komoditnych podkladovych
nastrojov a ktorého reélna hodnota je ovplyvnena urokovou mierou rizikového finanéného
nastroja iného podniku. V praxi sa rozliSuju tri druhy uverovych derivatov ato: uverovy
derivat ako poskytnutda zdruka, uverovy derivat ako prijata zdaruka, prijata zaruka ako

uverovy derivat.

Uverovy derivdt pouzije podnik, ktory ako subjekt preberajuci riziko je zaviazany

plnit’ zavdzky za dlznika ak tento ich z urcitého dovodu (napr. znizenim ratingu) neplni.

U SLOSAROVA, A. — SLOSAR, R.: Bedeker ictovnictva 1 Cenné papiere a podiely v iictovnictve
podnikatelov. Bratislava: IURA EDITION, 2006.
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Reélna hodnota vzniknutého derivatu je zavisla od vysky poklesu externého hodnotenia

podniku (ratingu).

Uverovy derivit ako prijatd zdruka sa pouzije V pripade, e u&tovna jednotka
dohodne uverovy derivat na ucely zabezpecenia finanéného aktiva s tym, ze ak neplni iny

subjekt svoje zavizky, uhradi ich subjekt preberajuci riziko.

Prijata zdaruka ako uverovy derivdt, ak ju uctovna jednotka nedohodla na ucely

zabezpecenia finan¢ného aktiva, ale napriklad na zabezpecenie finan¢ného zavizku.

Pred praktickou aplikdciou uvedenych derivatovych nastrojov, treba vzdy
starostlivo zvazit, ¢i vzniknuta skutoCnost’ je vobec dovodom na vznik urcitého typu
derivatu. V tychto pripadoch moéze l'ahko dojst k nespravnosti. Za derivat sa totiz
nepovazuje Uverova zmluva, v ktorej su vSetky skutocnosti dohodnuté v dei poskytnutia
uveru anie K inému datumu. Za urCitych okolnosti sa Gver moze stat’ podkladovym
nastrojom na vznik tverového derivatu, avSak musi existovat’ d’alSia zmluva alebo ina

skutocnost’, ktora zabezpeci splnenie definicie derivatu, aby vznikol derivat.
Za derivaty sa nepovazuju:

o repo obchody. Repo obchody s cennymi papiermi st nakup, resp. predaj cennych
papierov s vopred dohodnutym spdtnym predajom, resp. nakupom cennych papierov
V budtcnosti s cielom pozicat’ si finanéné prostriedky, resp. investovat’ financné
prostriedky. Urokova sadzba je stanovena podla aktualnych podmienok na finanénom

trhu.

e zmluvy o nakupe, prendjme alebo predaji hmotného majetku, nehmotného majetku,
zasob, napriklad pol'nohospodarske produkty, nerastné produkty vratane ropy, drahé
kovy a energia, ked’ jedna zo zmluvnych stran je opravnena finan¢ne sa vyrovnat'.
Vynimka sa nevztahuje na zmluvy o komoditach uzavreté na ucely kupy, predaja
alebo pouzivania komodity, pri ktorych sa oCakdva, ze budu vyrovnané dodanim

komodity;
e zmluvy 0 nadobudnuti vlastnych akcii vymenou;

e poistné zmluvy alebo obvyklé zmluvy, ktoré vyzaduji uhradu v suvislosti

s klimatickymi, geologickymi alebo inymi fyzikalnymi faktormi.
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Podl'a tcelu pouzitia sa derivaty Clenia na derivaty urené na obchodovanie
a zabezpeCovacie derivaty. Transakcie, ktoré suvisia s pouzitim ktoréhokol'vek

zabezpecovacieho derivatu sa oznacuju pojmom hedging.

Nastrojmi hedgingu st teda financné derivaty aich kombindcie pouzivané
S prioritnym zamerom znizit alebo Uplne vylucit’ finanéné riziko. Zakladnym principom
hedgingovej stratégie je skutocnost, ze ak podnik podstupuje riziko, snazi sa ziskat’

nastroj, ktory kompenzuje, eliminuje prislusné financné riziko.

Hedging pri ktorom je podkladovym aktivom zabezpecCovacieho nastroja rovnaky
cenny papier ako, cenny papier, ktory sa zabezpeCuje, sa oznaCuje ako priame
zabezpeCenie (direct hedge). Zabezpecenie, pri ktorom podkladovym aktivom
zabezpecovacieho néstroja su iné cenné papiere nez zabezpeCované, nazyvame krizové
zabezpecenie (cross — hedge). Ak sa pomocou zabezpeCovacieho nastroja (resp.
zabezpecovace] stratégie) podari dosiahnut” uplni kompenzaciu poévodného financného

rizika, oznacujeme to ako dokonalé zabezpecCenie (perfect hedge).

Dokonalé zabezpeCenie sa V praxi podari dosiahnut’ len vel'mi zriedka. Pri
uplatiiovani hedgingovych stratégii sa najcastejSie dosiahne len zmiernenie konkrétneho

finan¢ného rizika, nie jeho uplna elimindcia.

Aj hedgingové stratégie — podobne ako tradingové — st singularne a kombinované.
Tato skuto¢nost’ vyplyva ztoho, Ze existuje vnutornd suvislost medzi tymito dvoma
stratégiami. Je dand tym, Ze pouZzivaju rovnaké nastroje aich kombinacie, teda st

podmienenymi obchodmi na finanénom trhu.

ZabezpeCovacimi derivatmi su vSetky typy derivatov (t .j. forwardy, futurity,

swapy, opcie), ktoré spifiaji v zmysle opatrenia o postupoch uétovania tieto podmienky:

e zodpovedaju stratégii uctovnej jednotky v riadeni rizik,

e zabezpeCovaci vztah je od zaCiatku formdlne zdokumentovany, napriklad
dokumentédcia umoznuje identifikaciu zabezpeCovanych néstrojov a zabezpecovacich
nastrojov, vymedzenie rizika, pristup k zabezpeCovaniu a preukazaniu efektivnosti
zabezpecenia,

e zabezpeCenie je efektivne, pricom za efektivne sa povazuje, ak v priebehu
zabezpecovacieho vztahu budiu zmeny redlnych hodndt zabezpecovacich nastrojov
zodpovedat’ zabezpeCovanému riziku, pripadne celkové zmeny redlnych hodnot

zabezpecovacich nastrojov su vrozpiti 80 % az 125 % zmien redlnych hodndt
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zabezpecovanych néstrojov zodpovedajucich zabezpecovanému riziku; pri efektivnosti
zabezpecenia sa zist'uje, ¢i zabezpecenie je efektivne na zaciatku zabezpecenia a d’alej
aspon ku dniu zostavenia riadnej Uctovnej zdvierky, mimoriadnej uctovnej zavierky

alebo priebeznej uctovnej zavierky.

Zabezpecovacimi néstrojmi méZu byt’:

e majetok vykazany v suvahe, zavizky vykazané v suvahe, alebo Cast’” majetku alebo
Cast’ zavizku,

e zmluvy, ktoré sa neuctuji na stvahovych uctoch, zavézujuce obidve strany
a obsahujuce vSetky vyznamné nalezitosti, najmd mnozstvo, cenu, termin realizacie,
sankcie,

e ocakavané buduce obchody dosial zmluvne nezabezpecené, ktorych uskuto¢nenie je
pravdepodobné, napriklad podla obchodného planu uctovnej jednotky, mnozstva
podobnych obchodov v minulosti, financ¢nej schopnosti a prevadzkovej schopnosti
podniku vykonat’ tento obchod, rozsahu strat, ktoré by mohli nastat’ pri neuskuto¢neni
obchodu, moznosti pouzit’ na rovnaké ucely iny druh obchodu s podstatne rozdielnymi
charakteristikami; identifikacia ocakavaného budiuceho obchodu v dokumentacii sa
vykona aj z hl'adiska obdobia, v ktorom by sa obchod mal uskuto¢nit’, pricom sa urci
obdobie azdokumentuje sa obdobie v priebehu ktorého sa uskuto¢nenie obchodu

ocCakava.

O zabezpecovacom derivate podnik neuvazuje, ak:

e uplynie doba splatnosti zabezpecovacieho derivatu alebo je tento derivat predany alebo
uplatneny,

e zabezpelenie uz nespiiia podmienky na zaradenie derivatu do zabezpetovacich
nastrojov,

e sa uz nepredpoklada, ze dojde k plneniu zmluvy alebo Kk realizacii ocakavaného
buduceho obchodu.

ZabezpecCovacie nastroje mozu mat’ charakter bud’ jednotlivého majetku, zaviazku
alebo ocakévanych buducich obchodov, viacerych druhov majetku, zavéizkov alebo
ocakavanych budicich obchodov sobdobnymi charakteristikami, pri ktorych sa

zabezpecuje proti rovnakému riziku.

144



5. 2 Forwardy

Forward je terminovany kontrakt predstavujici zavizok predavajiceho
predat’ v stanovenom budicom termine komoditu, aktivum alebo financny nastroj
(podkladové aktivum, bazicky nastroj) za cenu stanovenu pri uzatvoreni dohody
(realizacni, bazicku cenu) a zavazok kupujiceho kupit’ prislusné aktivum ¢i nastroj

pri dohodnutych podmienkach.m.

Podkladovym aktivom forwardu moéze byt lI'ubovolnd komodita alebo finanéné
aktivum ¢i finanCny zavizok, na ktorom sa zmluvni partneri dohodli. Podla toho sa

rozliSuju forwardy na:

e komodity (tovary) a
e finan¢né forwardy (podkladovym aktivom moézu byt cudzie meny, urokové miery

a cenné papiere).

Forwardové kontrakty sa najCastejSie uzatvaraju mimo burzy. Ide
0 nestandardizované kontrakty mimoburzového trhu (OTC — Over the Counter). Vsetky
podmienky forwardového kontraktu - objekt kontraktu, jeho ceny, termin plnenia a spdsob

vysporiadania zévisia vylucne od dohody obidvoch subjektov.

Forwardové kontrakty spravidla organizuju financni sprostredkovatelia (banky,
maklérske firmy), ktoré preberaju aj urCitd zodpovednost’ za seridznost’ subjektov, za o
mozu od ucastnikov obchodu pozadovat’ urcité zaruky. Zuctovanie finanénych narokov sa

vykonava jednordzovo pri plneni kontraktu.
Z finan¢nych forwardov st najrozsirenejsie:

o forwardy na urokova mieru (FRA — Forward Rate Agreements),

. forwardy na menovy kurz (Forward Exchange Transactions).

Forward na tirokovii mieru — je terminovy kontrakt uzavrety medzi predavajucim
a kupujucim na vopred dohodnuti vysku trokovej sadzby z urcenej peniaznej sumy
Vv budicom obdobi. Zmluvné subjekty, tymto spdsobom fixuju twrokova sadzbu na
dohodnuté ¢asové obdobie. K presunu penaznej sumy, ku ktorej bola pevne stanovena

urokova miera neddjde. Subjekty obchodu sa dohodnu, Ze si vyrovnavajucu platbu

18 KRALOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. - MARKOVIC, P.: Financny manazment. Bratislava: IURA
EDITION, 2002, str. 410.
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vypocitani zo sumy kvantifikovanej hodnotou rozdielu medzi dohodnutou urokovou
mierou a beznou (spotovou urokovou mierou) vyplatia na zaciatku urokovacieho obdobia,

pricom plati:

e kupujici sa zavdzuje uhradit preddvajucemu (spravidla banke) na zaciatku
urokovacieho obdobia vyrovnavajucu platbu, ak je kontraktna urokova miera niz§ia
ako buduca spotova urokova miera alebo

e predavajuci sa zavdzuje uhradit’ kupujicemu vyrovnavaciu platbu, ak je kontraktna

urokova miera vyssia nez budtica spotova urokova miera

Forwardy na tirokovu mieru sa pouzivaji predovsetkym na zabezpecenie subjektov

proti urokovému riziku.

Forwardy na menovy kurz (tzv. menové konverzie). Ide o konverziu (vymenu)
penaznych prostriedkov z jednej meny na druhti. Forwardovy kurz vzdy odraza aktualnu
situdciu na finanénom trhu. Umoznuje klientovi v deii dohodnutia obchodu si zafixovat’
pevny vymenny kurz na konverziu, ktord sa uskuto¢ni v buducnosti. Kurz je garantovany,
bez ohl'adu na to, aky bude aktualny kurz v deii vykonania konverzie. Menové forwardy sa
pouzivaju predovsetkym na zabezpecenie subjektov proti kurzovému riziku.

Oba z uvedenych druhov forwardovych kontraktov st zavdzné a neda sa od nich odstupit’.
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5. 3 Futurity

Futures (futurita) je Standardizovany forward, s ktorym sa obchoduje na

$pecializovanych op&nych a terminovanych burzach'

Z definicie futurity je zrejmé, Ze sa definuje podobne ako forward, s tym rozdielom,
ze vSetky future kontrakty sa uskuto¢nuju na organizovanom trhu. Z toho pre ne vyplyvaji

aj niektoré Specifika:

e vytvara sa vztah predavajuci — burza, burza — kupujuci,

e burza vyzaduje od predavajiceho aj od kupujiceho zlozenie zaruky (kolaterdl, alebo
vopred zaplateny preddavok),

e denne sa na burze zaznamenavaji zmeny ceny kontraktu a realizuje sa zisk alebo strata,
ktoré sa pripisuju klientom burzy na ich Gcty. (pri forwarde sa proces zictovania, ako

sme uviedli, uskuto¢ni vzdy az na konci kontraktu).

Schéma & 18 Porovndvanie forwardu a futures

Porovnavaci znak Forward Futures
objem kontraktu individualne uréeny na zaklade tandardizovany — uréeny burzou
dohody subjektov
splatnost’ individualne uréené Standardizovand, spravidla Styri
krat do roka
otvorenie pozicie telefonicky alebo na burze

prostrednictvom iného média
(napr. internet)

poplatky spead bid/ask (promptny kurz) maklérske poplatky
Zabezpeka podl'a dohody (depozitum, povinné depozitum (kolateral)
uverova linka a i.
Riadenie bankové pravidla pravidla burzy a burzovy dohl'ad
Dodanie fyzicka dodavka, stazené fyzicka dodavka, penazné
uzavretie pozicie pred vyrovnanie, reverzny kontrakt
splatnost'ou

Futures mozno ¢lenit’ podla druhu podkladového nastroja na: futures na urokovu

mieru, futures na menu, futures na akciové indexy.

Futures na urokovi mieru si zamerané na eliminovanie vplyvu zmeny urokovej

miery na uUrokovy vynos penaznych prostriedkov investovanych do dlhopisov, resp.

W KRALOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. - MARKOVIC, P.: Financny manazment. Bratislava: IURA
EDITION, 2002, str. 410.
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zabezpecovanie sa investorov proti poklesu kurzu dlhopisov. Tomu zodpovedaju aj kurzy

futures, ktoré su vlastne terminovym kurzom podkladovych dlhopisov.

Z toho vyplyva, ze hedging pomocou futures na irokové miery sa tyka v prevaznej
miere dlhopisov. Ak G¢tovna jednotka vlastni isty dlhopis, potom zvySenie trokovej miery

na trhu ma za nasledok znizenie hodnoty dlhopisu.

Futures na menu su v podstate Standardizovanymi forwardmi. Kurzy futures na
menu su zalozené na rovnakych principoch, ktoré platia aj pri forwardoch na menu.
Pretoze trh futures je hromadny a ponuka sa s dopytom stretava na burze, su kurzy futures
objektivnejSie a ceny forwardov na menu sa im prispdsobuju. Rozdiel medzi nimi je
zapric¢ineny predovsetkym rozdielnym sposobom vyrovnania. Forwardy na menu sa
vyrovnavaju az pri ich exspiracii, Futures na menu podliehaji principu denného

zuc¢tovania. Ide o Groky z penaznych tokov pri dennom vyrovnani futures.

Futures na burzové indexy su dohody o kupe alebo penaznej hodnote indexu
v dohodnutom budicom termine. Tento druh futures sa povazuje sa vel'mi pruzny nastroj
hedgingu. Ak investor ma v drzbe isté portfolio cennych papierov (akcii) a o¢akava pokles
trhu, moze sa zabezpecit’ tym, Ze preda futures na index. Ked sa jeho o€akévanie splni
a dojde k oslabeniu trhu atym aj ku zniZzeniu hodnoty jeho portfélia, bude tato strata
kompenzovana uzavretim futures pozicie, nakol'’ko index bude mat’ nizSiu hodnotu ako

bola ur¢ena pri otvoreni.

Casovym horizontom zabezpeGenia je ¢as do exspiracie futures. Zabezpelenie
portfolia predajom futures na index je jednoduchy a nakladovo lacny spdsob. V podstate
ide 0 pevny hedging (fixed hedge), ktory k momentu exspiracie futures zabezpec¢i hodnotu
portfolia na povodnej Girovni, ale sicasne neumoznuje, aby sa drzitel’ portfolia, podiel'al na
pripadnom raste trhu. Z tohto vyplyva, ¢o sa ziska pri raste hodnoty portfdlia, to straca pri

exspiracii futures.
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5.4 Swapy

Swap je dohoda o ¢asovo obmedzenej vymene série platieb medzi dvoma alebo

viacerymi subjektmi.'”’

Swapové platby mézu byt’ v rozdielnych menach — vtedy ide 0 menovy swap, alebo
sa urCuju podla rozdielnych urokovych mier — vtedy ide o urokovy swap. Swapové
operacie su kombinaciou spotovych (promptnych)a terminovych operacii. Swap je druh
operacie, ktora sa sklada z dvoch sucasnych aktov v opacnom smere, t. j. kipy a predaja
finanéného aktiva, priCom jedna operacie je promptna a druha terminova (spot —forward
swap), alebo ide o kombinaciu dvoch forwardovych operacii (forward — forward swap).

Swapy st teda syntetické derivaty.

Vyhodou swapovych operacii je, Ze sa nimi mozno chranit' proti rizikdm na

finan¢nych trhoch, ale aj vymenit’ si zavizky a tak znizit’ cenu svojho financovania.

Swapy mozno vyuzit predovSetkym na zabezpecenie a ochranu investicii proti
menovému a urokovému riziku, na Spekulaciu (¢ize obchodovanie) a na riadenie aktiv
apasiv (finan¢né riadenie). PouZivaji sa aj pri arbitrdzach, lebo dokazu vyuzivat

nedokonalosti trhu. RozliSuju sa swapy na majetok a swapy na zavézky.

Menovy swap je doCasna vymena jednej meny za druhd, priCom vymenny kurz je
fixovany, takze je eliminované kurzové riziko. Ide o depozit v jednej mene (teda uloZenie
prostriedkov napriklad v USD) a uver v druhej mene (napriklad v Euro) daného menového
paru (USD — Euro). Vymenny kurz na spétni konverziu odraza vynos a ndklad z danych

dvoch operacii.

Menovy swap je vhodny nastroj pre klientov banky, ktori maju prostriedky v jednej
mene (napriklad. USD), ale potrebuju docasne financovat svoje potreby v inej mene
(napriklad v EUR), zaroven vSak nechct podstupovat’ riziko konverzie USD na EUR za
aktualny kurz a riziko spétnej konverzie EUR na USD. Menovy swap sa pouziva tieZ na

prediZenie splatnosti uz dohodnutych forwardov.

Pri organizovani kontraktov su dolezité dovody, pre ktoré jednotlivé subjekty

pristupuju k uzatvaraniu menovych swapov. Tieto moZzno zhrnat’ do dvoch skupin:

120 KRALOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. - MARKOVIC, P.: Financny manazment. Bratislava: IURA
EDITION, 2002. str. 414,
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. zabezpecovanie dlhodobejsie trvajiceho menového rizika,

o rieSenie problémov pri ziskavani financnych zdrojov v ziaducej Strukttre a cene.

Dlhodobejsie trvajuce menoveé riziko moze byt vyvolané viacerymi skutocnost’ami.

Niektoré z nich si uvedieme.

Podnik méa dlhodobt investiciu v zahranici, ktord mu prindSa pravidelny prijem
Vv zahrani¢nej mene. Je vystaveny riziku, ze hodnota danej meny poklesne, ¢o znizi jednak

vynos z investicie prepocitany na domacu menu, jednak hodnotu celej investicie.

Podnik mé dlhodoby zavézok voci zahranicnému subjektu a plati mu z toho dovodu
uroky. Pritom nemé pravidelny prijem v prislusnej zahrani¢nej mene. Ak kurz zahrani¢ne;j

meny vzrastie, zvysi sa cena zavizku.

Podnik ocakava, ze v budlcnosti bude musiet’ uhradit’ isti sumu v zahrani¢nej
mene, alebo Ze ziska prijem v zahrani¢nej mene. Kazdy pohyb kurzu tejto meny znamena

zamenu hodnoty prislusného zavizku, resp. pohl'adavky, vyjadrent v domacej mene.

Uvedené riziké je mozné zmiernit’ alebo aj celkom eliminovat’ nasledovne: Subjekt
si vytvori hodnotovo a terminovo zodpovedajuci tok platieb v prisluSnej mene. Na tento
ucel uplatni menovy swap. Druhym moZnym opatrenim je zabezpecenie fixného kurzu
budticej platby alebo prijmu v cudzej mene. Na tieto skutocnosti je potrebna ktipa alebo
predaj forwardu na menu slehotou splatnosti zodpovedajucou ocakavanému terminu

platby alebo prijmu alebo uzatvorenim swapového kontraktu na menu.

Urokovy swap je zmluva medzi dvoma subjektmi, ktori sa dohodli o vymene
jedného prudu urokovych platieb za druhy, priCom tieto prudy maji rozdielnu
charakteristiku. Platby sa vykonavaji v rovnakej mene (pri menovom swape iSlo o dve
meny). Medzi subjektmi nedochadza k vzijomnej thrade sum menovitej hodnoty.

Subjekty sa dohodnu, z akej sumy sa budu troky pocitat’.

Najbeznejsi tirokovy swap je kuponovy swap. Charakterizuje ho zdmena trokovych
platieb pocitanych podla fixnej trokovej miery za platby pocitané podla pohyblivej
urokovej miery. V praxi sa pouziva aj bdzicky swap znamena zamenu urokovych platieb
pocitanych podla pohyblivej Grokovej miery, ale s rozdielnymi zékladnymi Grokovymi

mierami.

Na uzavretie zmluvy o0 tirokovom swape moze byt’ viac dovodov. Hlavny dovod je,

ze partneri o¢akavaju rozdielny vyvoj urokovej miery na kapitalovom trhu.
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Z hladiska urokovej miery rozoznavame dva typy swapov a to:
. kuponovy swap,

. bazicky swap.

Kuponovy swap je najbeznejsi. Charakterizuje ho zdmena urokovych platieb
pocitanych podla fixnej trokovej miery za platby pocitané podl'a pohyblivej urokovej

miery (fixed/floating rate swap).

Pri takomto swape dochddza k vymene urokovych zavizkov, z ktorych jeden je
definovany na fixnej baze (irokova sadzba urcend na celu dobu splatnosti) a druhy na baze
variabilnej (Grokova sadzba sa v pravidelnych intervaloch meni podl'a vyvoja zvolenej

referenénej Grokovej sadzby — LIBOR, BRIBOR).
Princip kupénového swapu si objasnime na vztahu dvoch podnikov A a B.

Podnik A emitoval dlhopisy s fixnym urokovym kuponom, avSak ma zaujem
0 variabilny (premenlivy) spdsob uroCenia. Naproti tomu podnik B emitoval dlhopisy
S variabilnym urocenim, ale naopak usiluje sa o fixné tro¢enie. Dosiahnut’ tento ciel’ mu

umozni swap — zmluva, ktort uzavrii na zabezpecenie uvedeného rizika.

Predmetom plnenia tohto swapu s Grokové platby pocas doby splatnosti swapu.
K presunu zdrojov (zdvdzkov z dlhopisov) medzi dvoma swapovymi partnermi
nedochadza. Teda podkladovy zdvdzok sa neprestiva. V praxi spravidla nedochadza ani
Kk protismernému pohybu trokovych platieb medzi partnermi, ale len k transferu trokového

rozdielu, ktory vyplyva zo sumy obidvoch swapovych urokovych sadzieb v danom obdobi.

Vzt'ah medzi u¢tovnymi jednotkami A a B je zobrazeny v nasledujlcej schéme:
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Schéma ¢.19 Kuponovy swap medzi podnikmi A a B

Variabilné troky

A

Fixné aroky

v Dostane Dostane v
Prijem z emisie fixné uroky Va,1r1ab11né Prijem s emisie
svojich z dlhopisov urok_y z svojich
dlhopisov dihopisov dlhopisov

Bazicky swap patri medzi swapy, ktorych pouzitie je zriedkavejSie. Znamena
zamenu platieb pocitanych podla pohyblivej urokove; miery s réznym zakladom
(trojmesacny LIBOR). Pri vicSine bazickych swapov sa skuto¢na vyska pohyblivej
urokovej miery podl'a ktorej sa ma vykonat’ platba, uruje podl'a promptnej hodnoty tejto
miery na zaciatku prislusného trokovacieho obdobia, hoci platba sa uskuto¢iuje az na
konci tohto obdobia. PretoZe vzajomné platby subjektov  kontraktu sa uskutociiuji
v rovnakej mene aV rovnakych terminoch, dochadza v praxi len k vyrovnaniu rozdielu

medzi jednotlivymi zavazkami.

Okrem toho urokové swapy mozZeme d’alej ¢lenit’ na urokové swapy zaviazkov

a urokové swapy majetku.

Urokové swapy zdviizkov st charakteristické tym, Ze pomocou nich sa uskutoéiuje
zdmena série debetnych trokovych platieb spojenych so zavizkami prezentovanymi na
strane pasiv v stivahe subjektov swapového kontraktu. V tomto pripade dochadza
k zamene platieb uskuto¢novanych podla fixnej irokovej miery za platby podl'a pohyblive;j

urokovej miery.

Snaha uskuto¢nit’ zamenu urokovych platieb vyplyva zo skuto€nosti, zmiernit
alebo celkom eliminovat’ riziko vyplyvajice zo zmeny trokovych mier na trhu a tym,

dosiahnut’ znizenie platenych debetnych urokov.

152



V tomto pripade urokové riziko mozno zmierfiovat’ znizovanim podielu zavédzkov,
Z ktorych musi U¢tovnad jednotka platit’ uroky podla pohyblivej urokovej sadzby. Ide
v podstate o stdast’ re$trukturalizacie Gverového profilu podniku. Urokovy swap totiz
umoziuje dosiahnut’ stav bez splatenia starych zévidzkov s pohyblivymi Urokovymi

sadzbami a nasledného ziskavania novych uverovych zdrojov za fixny urok.

Pri sucasnej nestabilite urokovych mier na kapitdlovych trhoch je ¢asto nelahké
ziskat' strednodobé alebo dlhodobé pdzicky za fixni Grokovi mieru. Osobitne to plati
vtedy, ked’ na financnom trhu je trokova miera pri kratkodobych tiveroch vyssia ako pri

uveroch dlhodobych.

Vtedy veritelia v snahe vyhnat sa urokovému riziku su ochotni poziciavat' len za
pohyblivé trokové miery. RieSenim pre podnikatel'ski uctovnu jednotku méze byt emisia
podnikovych dlhopisov s pohyblivou kupdénovou sadzbou a sti¢asné uzavretie dohody
0 kupénovom swape (t. j. zamene pohyblivej Grokovej miery za fixna). Urokovy swap sa

povazuje za nastroj na zniZzenie debetnych urokovych platieb.

Urokovymi swapmi majetku (aktiv) sa zabezpeduje zamena pohyblivych vynosov
Z investicie za tok fixnych prijmov, resp. opane — zdmena fixnych za pohyblivé vynosy.
D6vodmi na uzavretie takéhoto typu kontraktu st predovsSetkym: zmiernit’ rizikovost
pohyblivych vynosov, v snahe ziskat’ vys$§i vynos v porovnani s tym, ktory mu prinasa

existujuca Struktara investicii bez toho, aby bolo potrebné tito Struktiru menit’.

V sti€asnosti na trhu prevlada kombindcia trokového a menového swapu zavizkov,
ktora sa oznaCuje pojmom menovo — urokovy swap zaviazkov. Zakladny typ menovo —
urokového swapu zavizkov (tzv. plain vanilla swap) zahfiia v sebe uskuto¢nenie troch na

seba nadvézujtci krokov:

e vymenu dohodnutej sumy jednej meny za zodpovedajiucu sumu v inej mene K istému
terminu spravidla s pouZitim spotového kurzu platného v tomto termine,

e po celu dobu trvania swapu v dohodnutych terminoch vzdjomné platenie urokov medzi
subjektmi z prislusnej sumy V mene, ktord vymenou ziskali, a podla ustanoveni
kontraktu o urokovych mierach. Teda ide o vymenu Grokovych sadzieb.

e po uplynuti dohodnutej lehoty trvania swapu sa uskuto¢ni spdtna vymena dohodnute;j
sumy (spravidla s pouzitim rovnakého kurzu, ktory sa uplatnil pri p6vodnej vymene),

takze subjekty vzt'ahu maju tuto sumu znova v povodnej mene.
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Dané¢ skutocnosti si uvedieme aj na konkrétnom priklade, ktorého rieSenie si

z dovodu prehl'adnosti zndzornime v nasledujucej schéme.

Priklad: ak subjekt A bude banka, ktora vlastni USD, B je klient, ktory vlastni EUR, ale

potrebuje USD na uhradu zavédzku, pricom predpoklada, ze o mesiac bude mat’ USD

a bude ich moct’ banke vratit’.

Riesenie:

1. krok - vymena meny

2. krok - vymena trokovych platieb

3. krok - spétna vymena meny — v rovnakom kurze ako v prvej faze

1. krok A banka usD R Bak_lllent—
vymena meny podnt
vlastni USD |« vlastni EUR
EUR
2. krok A —banka mé Anplati aroky v EUR | | B-Kklient -
vymena urokovych EUR a troky | podnik ma USD
platieb dostane v |« a tiroky dostane
usD B plati troky v USD v EUR
usD .
S tna 3', krok A—banka |4 B — klient —
spitna vymena meny ) o
3 spét’ | podnik ma
— v rovnakom kurze ma spat USD poct
EUR spat’ EUR
ako v prvom kroku

Pri realizacii swapovych kontraktov st oba subjekty obchodu vystavené minimélne

dvom typom rizik, a to: uverovému riziku a trhovému riziku (position risk, resp. market

risk).

Uverové riziko vyjadruje hrozbu, ze druha strana nedodrzi svoj zavédzok. Uverové

riziko je vyrovnanim, ze trhové urokové sadzby alebo vymenné kurzy sa odchylia od

sadzieb dohodnutych v swape, €o v pripade jednej strany vedie vzdy k strate z pozicie. Ak

nie je pri realizacii swapu moznost’ iverovania, existuje riziko, ze slibené platby sa

v skuto¢nosti nezrealizujti. Uverové riziko klesa, ked’ sa swap blizi k splatnosti.

Swapy podobne ako iné terminové kontrakty, mozno pouzit’ na hedging proti iverovému,

urokovému a menovému riziku.
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5.5 Opcie

Opcia predstavuje pre kupujiceho (investora) pravo kupit’® (kapna — call
opcia) alebo predat’ (predajna — put opcia) podkladové aktivum vo vopred
dohodnutom termine za dohodnuti cenu. Je podmienenym terminovanym
kontraktom, pretoze kupujici moZe od dohody odstipit’ (nechat’ opciu vyprsat’).

Predavajuci (vypisovatel’) opcie je povinny platit’, ak o to kupujuci opcie 7iada.'*!

Cenou opcie je prémia (op¢na prémia), ktord plati kupujici (investor)
predavajucemu (vypisovatelovi). Kupujuci zaplati preddvajicemu opént prémiu. Touto
platbou ziskava nielen pravo kupit alebo predat’, ale aj pravo od kontaktu odstapit’ (nechat’
opciu vyprsat). Predavajuci prijme op¢nd prémiu. Predavajuci vSak nemd pravo od
kontraktu odstipit’ a na poziadanie investora ho musi plnit. V zavislosti od prava kupit
alebo predat’ podkladovy néstroj sa rozliSuju kipne (call option) a predajné (put option)

opcie.

Z hladiska ich vzniku sa opcie ¢lenia na kipené (purchased) a vystavené (written).
V praxi vSak moze dojst’ aj ku kombinacii oboch sposobov klasifikacie — ¢ize mozu
existovat’ kipené opcie na nakup, kipené opcie na predaj ako aj vystavené opcie na nakup
a vystavené opcie na predaj. V pripade oboch typov vystavenych opcii spravidla poskytuje
uctovna jednotka moZznost’ inému subjektu nadobudnit’ opciu, ktorej plnenie bude potom
sama zabezpetovat. Clenenie opcii z hl'adiska pozicii Gidastnikov opénych kontraktov

uvadzame v schéme:

121 KRALOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. - MARKOVIC, P.: Financny manazment. Bratislava: IURA
EDITION, 2002, str. 412
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Schéma &20 Clenenie opcii 7 hPadiska pozicii icastnikov opénych kontraktov

Opcia
Kupna opcia Predajna opcia
(call) (put)
Kupena Predana Kupena Predana
(long call) (short call (long put) (short put)

Kupna opcia (call option) diava kupujucemu pravo kupit podkladovy finan¢ny
nastroj za cenu, za ktora sa realizuje, k ur¢itému terminu (alebo pred tymto terminom).
Odmenou vypisovatela je opcnd prémia, ktorti inkasuje od drzitela opcie v momente
uzavretia kontraktu. Uzavretie takéhoto op¢ného kontraktu musi predchadzat’ dosledna
analyza podkladového néstroja (spravidla aktiva) zamerana na identifikaciu faktorov, ktoré
by mohli ovplyvnit’ nielen sucasny ale aj predpokladany vyvoj. Pre opcny kontrakt formou
ktpnej opcie su pre ucastnikov obchodu typické rozdielne trhové ocakévania tykajuce sa
ceny podkladového aktiva. Drzitel opcie predpokladd vzostup spotovych cien

podkladového néstroja. V zdsade sa mu ponukaji dve moznosti:

o kuapit’ podkladové aktivum dnes, priamo na spotovom trhu, alebo
. kapit kipnu opciu sprdvom vyuzit kipu daného podkladového aktiva

V buducnosti za dnes dohodnutu cenu.

Vyhodou drzitel'a kiipnej opcie je uspora prostriedkov oproti nakupu na spotovom
trhu. Zaroveit méa vSak drzitel kupnej opcie istotu fixacie budicej ceny podkladového
aktiva. Ak by sa predpoklad kupujticeho o raste ceny podkladového aktiva nesplnil (cena
podkladového nastroja klesne, alebo sa nezmeni), ma pravo odstipit’ od plnenia kontraktu
(t. j. nechd opciu prepadnut’). Celkova strata, ktort v tomto pripade drzitel’ kupnej opcie
dosiahne, bude obmedzené vyskou zaplatenej opcnej prémie vypisovatel'ovi kiipnej opcie.
Vypisovatel’ opcie je svojim spdsobom odkézany na rozhodnutie drzitel'a opcie. Vyplyva

to z podmienok opcného kontraktu, ked’ drzitel' opcie ma pravo, nie povinnost, kipit
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podkladovy nastroj (uplatnit’ si kiipnu opciu) a vypisovatel’ je povinny predat’ podkladovy

nastroj, ak sa drzitel’ rozhodne uplatnit’ si kipnu opciu.

Predajna opcia (put option) dava kupujucemu pravo predat’ podkladovy finan¢ny
nastroj za vopred dohodnutu cenu (realizatnt cenu) k urcitému terminu. V tomto pripade
drzitel predajnej opcie predpokladd pokles spotovych cien podkladového néstroja
Vv buducnosti, preto si chce dnes zabezpecit' jeho vyssiu cenu pomocou opcného kontraktu.
Vypisovatel' predajnej opcie predpoklada stabilnti cenu, pripadne mierny narast ceny
podkladového nastroja v budicnosti, a preto chce byt ziskovy najmé Co sa tyka prijatej

op¢nej prémie. Drzitel’ uvedeného druhu opcie ma dve moznosti:

e predat’ dnes podkladovy néstroj na spotovom trhu, alebo
e kupit predajni opciu spravom vyuzit predaj daného podkladového néstroja

V buduicnosti za dnes dohodnutu cenu.

Vyhoda kupy predajnej opcie spo¢iva vo fixacii budicej ceny podkladového
nastroja bez ohl'adu na jej vyvoj na spotovom trhu. Ak sa predpoklad drzitel'a predajnej
opcie (pokles buducej spotovej ceny podkladového nastroja) nesplni, nemusi si uplatnit’
predajni opciu a necha ju prepadnut’. Za toto pravo vSak musi vypisovatelovi predajnej
opcie zaplatit opéni prémiu. Tato zaroven predstavuje pre drzitela predajnej opcie

maximalnu stratu z daného opcného kontraktu.

V stvislosti so zabezpecenim hodnoty portfélia cennych papierov médzZe investor
kupit’ predajnu opciu (protective put). Podstata tohto pristupu spociva v v dvoch
rozliénych o¢akdvaniach. Ak trhova hodnota portfélia klesa, investor opciu zrealizuje,
takze za cenu zaplatenej prémie je zabezpecené, Ze hodnota jeho majetku vlozeného do
portfolia neklesne k terminu exspiracie opcie pod dohodnutt realizacnli cenu Ak trhova
hodnota portfolia rastie, investor opciu neuplatni. Jeho vynos z rastu ceny na trhu bude
niz$i o prémiu zaplatena pri kupe opcie.

Opcie moZu byt neStandardizované alebo Standardizované.
S neStandardizovanymi opciami sa obchoduje mimo burzy, ich vypisovatelmi su
predovsetkym:

e banky,
e maklérske domy,

e Specializované firmy.
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So Standardizovanymi opciami sa obchoduje na Specializovanych opénych alebo
terminovych burzach. Opcné kontrakty najCastejSie uzatvaraju podnikatel'ské tctovné
jednotky s bankou. Vyskytujt sa opéné kontrakty na:

e urokové nastroje,
e cenné papiere,

e cudziu menu (menova opcia).

Op¢né obchodovanie umoznuje lepSie riadenie rizika a zisku z finan¢nych operacii.
Investor nemusi pri tomto druhu obchodov viazat velké mnozstvo penaznych
prostriedkov, pretoze pri kupe opcii kupujici zaplati len prémiu, ktorej vyska je
niekol’kondsobne nizsia ako napr. kipna cena akcii pri priamej kape, a pri predaji zlozi

kolateral (zdbezpeku). Investor moze d’alej pouzivat penazné prostriedky na iné ucely.

Hedging prostrednictvom uzavretia opcného kontraktu je zamerany predovSetkym
na znizenie rizika vyplyvajiceho so samotného obchodovania. Pouzivaji ho najmi
investori, ktori chci svoje portfolio ochranit’ pred stratami vyplyvajucimi z poklesu
kurzov. Takéto obchody mdzeme prirovnat’ aj k poisteniu, nakol’ko investor sa dobrovol'ne
zrieka urc€itej Casti prijmu, aby aspoil ¢iastocne eliminoval riziko. Ak investor pouzije na
hedging kupne opcie, pricom podkladovym néstrojom budi akcie, tak musi platit, Ze ak
nakupuje akcie, musi preddvat’ opcie a naopak ak predava akcie musi opcie nakupovat'.
Do6vodom toho je skuto¢nost, Zze cena kupnych opcii a akcii sa pohybuje spravidla
rovnakym smerom.

Teda na uzavretie prislusného druhu opéného kontraktu maju vplyv tieto faktory:
. pohyb ceny (t. j. volatilita) podkladového nastroja opcie alebo celého trhu,

o preferencie investorov z hladiska rizika dosiahnutia poZzadovaného vynosu.

Pohyb ceny podkladového néstroja ovplyviluje okrem ocakavaného vyvoja ceny
podkladového néstroja predovSetkym rozhodnutie investora. Preferencie investorov
z hl'adiska rizika a vynosu moézu byt rozdielne. Investori s pozitivnym vztahom k riziku
spravidla realizuju obchody, prostrednictvom ktorych mo6zu dosiahnut’ vysoké zisky, ale
zaroven je s nimi spojend vysSia potencidlna strata. Investori nepripustajici si riziko sa
orientuji skdr na maximalnu eliminaciu svojej buducej straty a to aj na tkor menSieho
potencialneho zisku.

Z hladiska podkladového nastroja pozname niekol’ko typov opcii. Su to:

e opcie na dlhopisy,
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® menové opcie,
e opcie na indexy,

e opcie na futures.

Medzi najCastejSie pouzivané patria:

Opcie na dlhopisy, ktoré sa tiez oznacuju ako opcie na urokovu mieru. Ide o opcie
na cenné papiere, ktoré prindSajii urokovy vynos. Ich hodnota sa meni v zavislosti od
zmien urokovej miery na trhu. Podkladovym nastrojom st v tomto pripade najcastejSie

Statne dlhopisy a depozita.

Menovd opcia je pravo (nie povinnost’, na rozdiel od menového forwardu) vykonat’
konverziu penaznych prostriedkov z jednej meny na druhti menu za vopred dohodnuty
kurz (realiza¢ni cenu) vo vopred dohodnuty den (deni exspiracie). Za toto pravo musi
podnik zaplatit’ banke opénll prémiu. Menova opcia umoziiuje kupujicemu zabezpecit’ si
kurz pre konverziu vykonant v budicnosti. V pripade priaznivého kurzového pohybu v§ak
nemusi subjekt svoje pravo realizovat’ a méze vykonat’ svoju konverziu aktudlnym kurzom
(v pripade, ze bude vyhodnejsi). Uétovna jednotka si teda vie lepsie planovat’ svoje
peiiazné toky a stdle ma, na rozdiel od forwardov, moZnost’ vyuZit' priaznivy kurzovy

pohyb vo svoj prospech.

Menova opcia sa najcastejSie pouZziva pri:

o konverzii penaznych prostriedkov z étu v jednej mene na ucet v inej mene;
o konverzii prostriedkov z doslej zahrani¢nej platby;

o nakupe penaznych prostriedkov na budiicu zahrani¢nt platbu;

o konverzii peitaznych prostriedkov za poskytnuty vol'no menovy uver;

o nakupe na splatku istiny alebo urokov vol'no menového uveru;

e ana fixovanie ndkladov pri neistej transakcii.

Opcie na rozdiel od ostatnych finanénych derivatov st pontikané na burzovom trhu,
kde st urcené investorom a spolocnostiam, ktoré¢ mézu na burze realizovat’ svoje obchody

a zaroven su predmetom obchodovania aj na mimoburzovom trhu.
Opcie na futures predstavuju tiez pravo (ale nie povinnost’) ktipit’ nie vSak priamo
podkladovy néstroj, ale futures na isté aktivum. Pri realizacii kupnej opcie na future ziska

vlastnik prislusnu future. Jej hodnota sa rovna cene prislusnej future v momente exspiracie

opcie. Vlastnik opcie ma vSak pravo ziskat’ tato future za realiza¢nu cenu opcie. Dostane
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teda okrem nej aj platbu vo vyske rozdielu promptnej ceny future a realizacnej ceny opcie.
Tento rozdiel je kladny, pretoze vlastnik opcie ju realizuje len vtedy, ked’ je promptna ceny

future vyssia, nez je realiza¢na cena opcie. V opa¢nom pripade necha opciu vyprsat.

Opéné listy (warranty) predstavuju alternativu klasickych opénych kontraktov.
Kupujicemu (investorovi) poskytuji pravo v presne stanovenom termine (¢asovom
intervale) kapit’ za emisnu cenu podkladovy nastroj. V porovnani s opciou maju Specifickt
zivotnost’ (prilis dlht alebo extrémne kratku), ktora je netypicka pre opcie obchodované na
burze. Vyznamny rozdiel oproti opcidm spociva v tom, ze op¢ny list je cenny papier,
Sktorym su spojené isté prava apovinnosti. Forma opcénych listov je sucasne
predpokladom na ich obchodovatelnost. Dalsie odlisnosti opéného listu od klasickej opcie

mozno uviest’ tieto:

o op¢ny list nie je Standardizovany a jeho forma je ur¢end emitentom (predavajucim),
e  zivotnost’ je spravidla az 4 roky,

e nema vac¢Sinou presne urcenu realizacnu cenu.

Opcné listy st mimoriadne atraktivne predovsetkym pre malych investorov, pretoze
su bezne dostupné pre vSetkych za relativne nizku cenu. Z ich drZbou su spojené isté
rizika. Existuju prilezitosti (moZznost’ ziskat’ podkladovy néstroj za vyhodnejSiu cenu), ale
i hrozby (straty v dosledku negativneho vyvoja). S opénymi listami mozu byt vSeobecne
spojené najmé tieto rizikd: kurzové riziko, riziko pakového efektu, cenové riziko, riziko

rozpétia.

Z hladiska clenenia opcnych listov je dolezité kritérium podkladovy néstroj na
ktory zneju. V zéasade je pre investora rozhodujuce, ¢i je op¢ny list sticastou nejakého
iného cenného papiera (najCastejSie obligacie), alebo je posudzovany ako samostatnd
emisia (napr. opcné listy na akcie, opcné listy na urokovi mieru, op¢né listy na menu,

opcné listy na komodity).

Op¢né listy na akciu predstavuju opcie, pri ktorych podkladovym néstrojom mozu
byt kmenové alebo prioritné akcie. Emitent vyuziva warranty ako nastroj na zabezpecenie
uspesnej planovanej emisie akcii. V tomto pripade nezanedbatel'nou tlohou opéného listu
je jeho informacna funkcia, emitent akcie si moZze overit, aka je trhom akceptovatel'na

emisna cena jeho akcie.

V poslednom obdobi vyraznejsi vzostup zaznamenali opéné listy na akciové

indexy. Tento druh zabezpeCovacicho nastroja sa nemusi viazat len na investorom
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Specifikované portfolio akcii. Podkladovym nastrojom opcného listu mozu byt aj niektoré
oficialne akciové indexy, vyhlasované emitentmi warrantov. Plnenie takéhoto opéného
listu nekonc¢i fyzickou dodavkou akcii zaradenych do indexu. Vyrovnanie sa robi financ¢ne

— ako rozdiel aktualnej ceny indexu a realiza¢nej ceny opcného listu.

Opcné listy na urokovii mieru (debt- warrants). umoznuju drzitelovi kuapit’ (call
op¢ny list) alebo predat’ (put opcny list)za menovitu hodnotu v presne urcenom kurze.
V takomto pripade druh podkladového néstroja bude zavisiet od burzy, na ktorej sa
kontrakt uzavrie.

Opc¢né listy na urokovi mieru mdézu mat niekolko varidcii a Struktar. Slazia
V prevaznej miere v pripadoch hedgingu, ked’ drzané portfélio obligacii sa méze chranit’

nadobudnutim adekvatneho mnoZstva (put) opcnych listov.

Opcné listy na menu su vhodné pri zabezpecovani transakcii znejucich na cudziu
menu. Drzitel' opéného listu bude mat’ pravo nadobudnut’ (predat’) v budiicom termine
cudziu menu za vopred dohodnuty vymenny kurz. Plnenie op¢nych listov prebieha

finanénym vysporiadanim rozdielu realizacnej ceny a aktualneho vymenného kurzu.

Pri uzatvarani kontraktov sopénych listami je potrebné mat’ na pamiti a

reSpektovat’ tieto pravidla:

e opcné listy predstavuju vysoko rizikovy investi¢ny néstroj a st uréené predovsetkym
pre investorov ochotnych  znasat’ vacsiu uroven rizika. Dosahovanie
nadproporciondlneho zisku vyzaduje relativne nizky kapitadlovy vklad. Strata je vSak
V tomto pripade neobmedzena.

e Cim kratsi je Cas do exspirdcie opcného listu, tym vySSiemu riziku sa vystavuje jeho
drzitel’.

e investor by mal pri kipe op¢ného listu zohl'adnit’ rozsah trhu, t. j. moZnost’ obstarania
podkladového nastroja na spotovom trhu. Opcény list, znejuci na neatraktivny
podkladovy néstroj, méze v buducnosti jeho nadobudatel'ovi spdsobit’ d’alSie straty.

e Vv zasade by sa mali opcné listy kupovat’ vtedy ked’ obchody na burze stagnujt, resp.
klesaju a predavat’ ked’ v opacnom pripade, ak objem obchodov narasta. To znamena,

ze kupu a predaj opcnych listov je vhodné realizovat’ limitnymi obchodmi.
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5.6 Zlozené derivatové nastroje

Z hl'adiska praktického pouzitia zabezpecovacich finanénych néstrojov v suvislosti
so snahou vybrat’ taky nastroj, ktory by konkrétnom pripade najlepsie zodpovedal jeho
poziadavkam na zabezpecenie a mal akceptovatelny ziskovy a rizikovy profil, je vel'mi
narocné. Ak takyto nastroj na finan¢nom trhu nie je bezne k dispozicii, je spravidla mozné
vytvorit’” ho synteticky — teda kombinéciu inych finanénych nastrojov. Takyto finan¢ny
nastroj sa potom oznacuje pojmom zloZeny finanény derivat (vo finan¢nej terminoldgii

oznacovany tiez hybridny finan¢ny néstroj).

Ztoho vyplyva, ze o zloZzenom finanénom derivate hovorime vtedy, ked’ je
zmluvne dohodnuty zakladny finan¢ny néstroj s derivatom, ktory ovplyviiuje penazné toky
alebo z iného hladiska modifikuje vlastnosti zédkladného finanéného nastroja. Existencia
zlozeného finan¢ného derivatu suvisi so skuto¢nost'ou, ze pri obchode sa moézu uzatvarat’
zmluvy aj na podkladovy finanény nastroj a sicasne moze vzniknut’ derivat. Ak pri jednom
obchode sa uzatvara zmluva aj na podkladovy finan¢ny nastroj aj vznikd derivat, ide
0 zloZeny financny derivat. Potom plati, ze derivat, ktory je sucastou zlozené¢ho finanéné¢ho

derivatu, je vloZeny derivat.

NajcastejSie sa vyskytuju tieto kombindcie:

. kombinacia obligécie s derivatom
. kombindcia akcie s derivatmi
o vzajomné kombindcie finanénych derivatov

Na finanénom trhu sa najc€astejSie spomedzi uvedenych kombindcii vyskytuju prave
kombinacie obligacia s derivatom a to nasledovnych formach: obligacia s jednou opciu,

obligéacia s balikom opcii, obligacia so swapom.

Kombinacia akcie s derivatmi zlepSuje postavenie vlastnikov akcii. Niektoré
z moznych kombindacii tohto typu aich pouzitie v praxi si uvedieme. Ak sucastou
prioritnej akcie je kipna opcia na kmeniové akcie emitenta s urcitou realiza¢nou cenou,
a kurz akcii emitenta na trhu rastie, potom vlastnik prioritnej akcie bude realizovat’ opcie
a ziska rozdiel medzi trhovou hodnotou akcie a realizatnou cenou opcie. V pripade, ze
kurz kmenovych akcii emitenta klesd, necha opciu vyprSat. S ohl'adom na tito moznost’

volby maju prislusné prioritné akcie ur€eny niz8i vynos, nez je bezné¢ pri Standardnych
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prioritnych akcidch. Takto zabezpecena prioritna akcia ma zabezpecenu vyssiu dividendu,
nez je pri Standardnych prioritnych akciach na trhu bezné. Toto zvySenie je vlastne opcnou
prémiou, ktora plati emitent za pravo konvertovat dané prioritné akcie na kmenové pri

vopred urcenej cene.

Prioritna akcia s pevne uréenou dividendou sa mdéze kombinovat so swapom,
pomocou ktorého sa pre drzitela prioritnej akcie vymiena dividenda za vynos vypocitany

podla beznej irokovej miery na trhu

Kmeriova akcia kombinovana s call opciou na dani kmenova akciu ma vyhodu
V tom, ze ak kurz kmeniovej akcie poklesne pod urcenti hranicu, moéze vlastnik realizaciou

opcie kupit' kmenové akcie emitenta za stanovent realiza¢nu cenu opcie.

Osobitny vyznam ma jeden druh kontraktu, ato kontrakty zamerané na
zabezpecenie (hedging) urokovej miery. Vyznamné st predovsetkym pre tych investorov
(veritel'ov alebo dlznikov), ktori investuju (ziskavaju) prostriedky pri variabilnej urokove;j

miere.

Cap kontrakt predstavuje dohodu o ohrani¢eni urokovych platieb (trokovej
miery), ktord dava kupujucemu pravo poZadovat’ od predavajuceho plnenie, ak bude
realizatnd cena capu prekrocend referen¢nou Urokovou mierou. Tento druh kontraktu
predstavuje sériu opcii s relativne dlhou dobou Zivotnosti. Kupujici uhradi predavajacemu

cap prémiu v momente uzavretia kontraktu, je to zaroven jediny vydavok ktory mu vznika.

Z uvedeného vyplyva, Ze cap je dohoda o najvyssej tirokovej miere. Jej funkciou je
chranit’ dlznika (splacajuceho napr. uUver s variabilnou urokovou mierou), pokial
referen¢na urokova miera bude rast’ nad dohodnutu. V opacnom pripade nebude kontrakt
zrealizovany. Délezitou skutocnostou pre kupujiceho je sledovanie celkového tirokového
zat'azenia, kedy sa hodnoti vplyv zaplatenej cap prémie na naklady a vynosy kontraktu. Ma
to vyznam pri dlhSej Zivotnosti kontraktu, vtedy sa odporuca vysku zaplatenej prémie

rozdelit’ rovnomerne do jednotlivych obdobi.

Floor kontrakt predstavuje dohodu umoznujicu kupujicemu pravo pozadovat
plnenie, ak bude referencna trokové miera nizsia ako realiza¢na cena kontraktu. Zakladné
podmienky floor kontraktu st rovnaké ako u predchadzajiiceho typu kontraktu. Tymto
obchodom si mdze kupujlci chranit’ hodnotu prostriedkov, ktoré boli pri variabilnom

uro¢eni poskytnuté tretim osobam.
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Collar kontrakt predstavuje kombinaciu vytvoreni jednym kontraktom cap
ajednym kontraktom floor. Zmyslom uvedenej konstrukcie je minimalizdcia vySky
zaplatenych prémii, t. j. znizenie zaciatoCného penazného vkladu, atym aj nakladov
kontraktu. Kupujuci collaru plati za ohrani¢enie urokovych platieb zhora (zdola) a inkasuje

za ohranicenie urokovych platieb zdola (zhora).

5.7 Ocenovanie a uctovanie derivatov

Vplyvom vzniku novych metdéd zaistovania ako aj obchodovania na finanénych
trhoch stoji pred Gctovnictvom nova uloha. V klasickom ponati finanéné Gctovnictvo uz
nedokaze poskytovat’ pozadované informécie pre finanéné riadenie. Ulohou moderného
ponatia finanéného uctovnictva je mimo doterajSich uloh aj predpokladat’ urc¢ité budice

ukazovatele ako zékladna pre rozhodovanie finan¢ného riadenia podniku.

Pri oceriovani derivdtov je dolezité rozliSit, ¢i ide o prvotné ocenenie alebo
nasledujice ocenenie. Prvotnym ocenenim derivatu sa rozumie ocenenie pri vzniku

derivatu, t. j. pri vzniku uctovného pripadu.

Vznik a¢tovného pripadu je den dohodnutia obchodu. Ditlom dohodnutia obchodu
je den uzavretia zmluvy. V tento deni sa derivaty ocenia obstardvacou cenou, pricom sa

vychadza zo skuto¢nosti dohodnutych v zmluve.

Obstardvacia cena je cena, za ktorti sa majetok obstaral, teda menovita hodnota

derivatu dohodnuta v zmluve a naklady suvisiace s jeho obstaranim.
Pocas platnosti zmluvy sa derivaty:

e sleduju na podstvahovych Gétoch — vtedy, ak nespiiiaju definiciu majetku alebo
zavazkov, ateda ide o iné aktiva alebo iné pasiva (v zmysle definicii v zdkone
0 uctovnictve),

e Uftuju na savahovych uétoch — ked spiiiaju definiciu majetku alebo definiciu
zévizkov; pohladavky a zavizky vykazované v suvahe sa na analytickych uctoch
¢lenia podl’a jednotlivych derivatov,

e Uctyju na vysledkovych uctoch — ked’ v suvislosti s u¢tovanim na suvahovych uctoch
vznikajii stvztazné zapisy na Gcftoch ndkladov a vynosov, napriklad pri Uctovani
zmeny redlnej hodnoty, ak zmena redlnej hodnoty ovplyviiuje naklady alebo vynosy,

t.j. vysledok hospodarenia.
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Pre spravne pochopenie dila vzniku uctovného pripadu je potrebné rozlisit', kedy sa
sleduju derivaty na podsuvahovych uctoch akedy sa vykazuji na stvahovych

a vysledkovych uctoch.

Uvedené skutocnosti su zrejmé z nasledujticej schémy:

Schéma ¢.21 Deri vzniku uctovného pripadu pri derivdatoch

Détum dohodnutia Deii, ku ktorému Defi vyrovnania
obchodu (uzavretia je obchod (vysporiadania
zmluvy) dohodnuty obchodu)

\ J
Y

Sledovanie na

podsuvahovych
uctoch
v v v
Evidovanie na Evidovanie na Zuctovanie ukoncenia
suvahovych suvahovych resp. obchodu (ukoncenie

uctoch, ak je stvahovych sledovania na

splnena definicia a vysledkovych podsuvahovych uétoch
majetku, zavizkov ucétoch

Z uvedenej schémy vyplyva, Ze od ddtumu uzavretia obchodu po den, ku ktorému
je obchod dohodnuty, sa skutoCnosti vyplyvajuce z derivatov vykazuju na stivahovych
étoch v pripade ak vznikla v stvislosti s nimi taka skuto¢nost, ktora spifia definiciu
majetku alebo definiciu zdvazku, ostatné skutocnosti sa sleduji na podsuvahovych uctoch.
Sledovanie derivatov na podstvahovych uctoch méd vyznam pri posudzovani financnej
situdcie uctovnej jednotky. Informacie o derivatoch ato tie, ktoré si zaznamenané na
podstvahovych tuc¢toch aj dalSie budice prava abudice povinnosti zobchodov

s finanénymi derivatmi sa musia uviest' v poznamkach uctovnej zavierky.

Na uctovné zobrazenie derivatov sa pouzivaju predovSetkym stvahové
a vysledkové ucty. Na konkrétnych tctoch zictovacich vztahov sa uctuju kratkodobé aj
dlhodobé pohladavky a zaviazky. Pre potreby ich prezentacie v suvahe sa podla
zostatkovej doby splatnosti zaznamenavaju na analytickych uctoch. Na analytickych

uctoch sa tiez sleduju aj pohl'adavky a zavizky podla jednotlivych derivatov.
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Derivaty vykazuje podnik vo svojom uctovnictve:

e do dna posledného vyrovnania obchodu (vysporiadania obchodu), ak sa zmluva
ukoncuje vyrovnanim obchodu

e najneskor do dia ukoncenia obchodu — ukonci sa podl'a zmluvy inym sposobom ako
vyrovnanim obchodu,

e uplatnenia prava — pri opciach,

e predaja — ak sa derivat predava (v pripade derivatu na obchodovanie),

e spitné¢ho nakupu, ak je po predaji dohodnuty spatny nakup, napriklad menovy swap.

Nasledujuce ocenenie derivatu je jeho ocenenie k datumu, ku ktorému sa zostavuje
uctovna zavierka alebo k inému diu, ak to vyzaduje osobitny predpis a znamena vlastne

precenenie derivatu na aktualnu realnu hodnotu.

Pri nasledujiicom ocetiovani sa derivaty ocenuju redlnou hodnotou. Zmena redlne;j
hodnoty ku dnu, ku ktorému sa zostavuje Uctovna zdvierka alebo k inému diu, ak to

ustanovuje osobitny predpis (zakon o bankach), sa uctuje dvoma spdsobmi:

e s vplyvnom na vysledok hospodarenia alebo

e S vplyvom na vlastné imanie.

Derivaty sa preceiuji na realnu hodnotu, ktorou je trhova cena z verejného trhu.
Ak nie je mozné precenit’ derivaty na realnu hodnotu, ktorou je trhova cena z verejného
trhu, pouzije sa kvalifikovany odhad. Na uréenie realnej hodnoty sa pouziji preukazatel'né
udaje, napriklad kurzovy listok Europskej centralnej banky resp. Narodnej banky
Slovenska, zverejnené urokové sadzby medzibankového trhu, verejne dostupné ratingy
ratingovych agentur. Ak sa nedd odborny odhad vypracovat, alebo ak su ndklady na
ziskanie informacii o preceneni neiimerné jeho vyznamu, potom sa o realnej hodnote

neuctuje. Ak vSak doslo k znehodnoteniu derivatu, o tejto skutocnosti sa Gctovat’ musi.

Z pohl'adu bezného uctovnictva ako aj uctovnej zavierky nie je rozhodujuce, ¢i je
urceny na obchodovanie alebo sa povazuje za zabezpecCovaci derivat. Tieto skutocnosti st
vSak rozhodujice pri vykazovani informdcii suvisiacich so zmenou redlnej hodnoty
derivatu. Zmeny realnych hodndt zabezpecovacich derivatov sa zobrazia vzdy stivahovo.
Ku ditu ukoncenia zabezpecenia sa precenenie na realnu hodnotu zabezpeCovanych aktiv

alebo zaviazkov zrusi.
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Ak bude zabezpecovany majetok alebo zavizky a so zabezpecovacim derivatom sa
obchoduje na verejnom trhu a zmeny realnej hodnoty je mozné dolozit’ idajmi z verejného
trhu, alebo so zabezpecCovacim derivatom sa neobchoduje na verejnom trhu, ale derivat
bude vysporiadany podl'a uzavretej zmluvy najneskor do konca nasledujuceho uctovného
obdobia, zmeny realnych hodnét jednak zabezpeCovaného majetku a zavizkov, ako aj

k zabezpecovacich derivatov sa vykazu v uctovnictve vzdy vysledkovo. .

Ak nie je mozné k datumu, ku ktorému sa zostavuje uctovna zéavierka, objektivne
urcit’ trhovl cenou alebo nie je mozné uskuto¢nit’ objektivne kvalifikovany odhad, ocenia
sa derivaty a majetok a zaviazky zabezpeCené derivatmi cenou, ktorou boli ocenené pri
vzniku u¢tovného pripadu. Téato cena sa potom v zmysle zakona o uctovnictve povazuje za

realnu hodnotu.

V pripade vloZzeného derivatu sa pri oceflovani  uplatiiuje rovnaky pristup
V porovnani sinymi druhmi derivatov. AvSak zpohladu uctovnictva je dolezita
skuto¢nost, ze vlozeny derivat sa oddel'uje od zakladného finan¢ného nastroja a vykazuje

sa, ak su splnené sucasne tieto podmienky:

e ckonomické vlastnosti arizikd vloZeného derivdtu nie st v uzkom vztahu
s ekonomickymi vlastnost’ami a rizikami zékladného finanéného nastroja,

e zikladny finan¢ny ndstroj srovnakymi podmienkami ako vlozeny derivat by ako
samostatny nastroj spifial definiciu derivatu,

e zakladny finan¢ny néstroj nie je ocenovany realnou hodnotou alebo je ocenovany

realnou hodnotou, ale zmeny z ocenenia sa uctuju na sivahovom ucte.

Okrem toho podnik vykaze vlozeny derivat oddelene od zakladného finan¢ného
nastroja len v pripade, ak ekonomické vlastnosti arizikd vlozeného derivatu nie st
vV uzkom vztahu s ekonomickymi vlastnostami a rizikami zakladného finanéného nastroja,

napriklad pri:

e predajnej opcii a kiipnej opcii vlozenych do finan¢ného nastroja,

e menovej opcii vlozenej do Grokového nastroja,

e opcii na predizenie splatnosti presahujucej splatnost’ urokového zakladného finanéného
nastroja, ak pri splatnosti zadkladného urokového nastroja neexistuje korekcia na trhova
urokovll mieru.

e derivate, ktorym sa meni zakladny tGrokovy nastroj na nastroj s charakteristikami

kapitalového finan¢ného nastroja alebo komodity,

167



e derivate, ktory je vlozeny do urokového nastroja, ¢im umoznuje konvertovat’ urokovy
nastroj na finan¢ny nastroj,

e kupnej opcii alebo predajnej opcii na urokovy nastroj vydany s vel'kym diskontom
alebo prémiou, okrem opcii s cenou, za ktort sa realizuje a ktora sa rovna obstaravacej
cene urokového nastroja zvysenej alebo znizenej o tirokové vynosy alebo néklady,

e uverovom derivate vlozenom do zékladného finanéného néstroja.

Naopak, nemo6ze podnik vykdzat vlozeny derivat oddelene od zakladného
financného nastroja, ak ekonomické vlastnosti a rizikd vlozeného derivatu st v izkom
vztahu s ekonomickymi vlastnostami arizikami zdkladného finanéného nastroja,

napriklad pri

e urokovom swape vlozené¢ho do trokového finanéného nastroja,

e urokovej opcii vlozenom do urokového néstroja, ak je pri obstarani kiipna opcia mimo
penazi, t.j. ak je spotova (okamzitd) cena nizSia ako cena, za ktort sa opcia realizuje
Vv Case splatnosti; predajnd opcia je mimo penazi, ak je spotova cena vyssia ako ceny,
za ktoru sa opcia realizuje v Case splatnosti,

e menovom swape alebo forwarde vlozenom do urokového néstroja,

e opcii na predCasné splatenie zakladného financného néstroja s cenou, za ktoru Sa

realizuje a ktora za beznych okolnosti nepovedie k vyznamnym ziskom alebo stratam.

Ak je tiverovy derivat, ktory sa povazuje za zaruku, sucast’ou zloZzeného finanéného
nastroja, napriklad dlhopis s vloZenym Uverovym derivatom, sleduje sa oddelene od
zékladného finan¢ného néstroja na podstuvahovych uctoch ako zaruka.

Z pohl'adu bezného Uctovnictva je dolezité, ¢i sa vykazuje:

e len samotny derivat, t. j. podkladovy nastroj, na zdklade ktorého vznikol derivat sa
uctuje oddelene, alebo

e pri tzv. zlozenom finan¢nom derivate, ked’ vznikd vlozeny derivat. Vlozeny derivat sa
uctuje bud’:
- oddelene od zékladného finan¢ného nastroja, alebo

- spolu so zédkladnym finanénym nastrojom.

Derivaty sa v uctovnej zavierke prezentuju v sulade s poziadavkami deklarovanymi
Vv zavdznych pravnych predpisoch upravujucich uctovnu zavierku v Slovenskej republike.

V nadvédznosti na uvedeni pravnu upravu sa potom derivaty zverejiuji v suvahe
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a dopliujuce informacie o nich v poznamkach, alebo len v poznamkach uctovnej zavierky.
Ak uc¢tovna jednotka vlastni derivaty, ktoré nie je schopna spol'ahlivo ocenit’, pozaduje sa
informacie o nich zverejnit’ v poznamkach. V urcitych pripadoch mo6zu prave udaje tohto
druhu vyrazne ovplyvnit’ (resp. zvratit’) mozné ekonomické rozhodnutia nielen samotne;j
uctovnej jednotky ale aj inych potencidlnych zdujemcov vo vzt'ahu k uctovnej jednotke.
Tato skutocnost’ sa tyka najmé syntetickych cennych papierov predovsetkym derivatov
cennych papierov, ktorych stalost’ ceny (kurzu) je prili§ nizka na to, aby uctovna jednotka
stanovila ich realnu hodnotu k ur¢itému datumu. Za predpokladu jeho moznej uspesnosti
sa v tejto suvislosti na viac pozaduje zohl'adnit’ aj vySku vynalozenych nakladov vo vztahu
k Gzitku ziskanému =z tychto informacii. Aj ztohto dbévodu podnik uprednostiiuje

prezentdciu uvedenych udajov v poznamkach Gétovnej zavierky.

V poznamkach tuc¢tovnej zdvierky sa pozaduje, v nadvédznosti na poziadavky
opatrenia, ktorym sa ustanovuje obsah poznamok tvoriacich sucast’” uctovnej zavierky
podnikatelov, zverejnit' aj dopliiujice informacie o derivatoch. Ide o udaje tykajuce sa
bilan¢nej politiky podniku prijatej v suvislosti s oceiovanim derivatov, vratane pouZzitych
metod, vplyv takéhoto ocenenia na vysledok hospodarenia a na vySku vlastného imania
a d’alSie informécie, ktoré st vyznamné vo vztahu k dosiahnutiu verného a pravdivého

obrazu predmetu uctovnictva.

V tejto suvislosti sa ziada uviest, ze udaje, ktoré spolu vecne suvisia, a prirodzene
ako celok maju velku vypovedaciu schopnost, sa v tejto stcasti Uctovnej zavierky
spravidla prezentujii v zavdzne urcenej Strukture, t. j. Ciastotne oddelene a nesurodo.
Pouzivatel’ informacii z uctovnej zavierky ich nenajde zverejnené na jednom mieste, ale
oddelene — zoskupené do prislusnych oblasti, o nadvdznosti na konkrétnu polozku
Vv stivahe resp. vo vykaze ziskov a strat ani nehovoriac. Uvedené konStatovanie mdzeme
dokumentovat’ aj tym, Ze v Casti oznacenej (E) v poznamkach ,,0 pouzitych uctovnych
zasadach a uctovnych metdodach® sa zverejnuju tdaje tykajice sa ocefiovania derivatov,
pricom nasledne Vv V Casti oznacenej (G) ,,0 idajoch vykazanych na strane pasiv suvahy* sa
uvadzaju informacie o majetku a zaviazkoch zabezpecenych derivatmi, priCom sa uvadza

forma tohto zabezpecenia a iné.
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D. TEORETICKE A PRAKTICKE ZAVERY VYPLYVAJUCE
Z0O SPRACOVANIA DIZERTACNEJ PRACE

Zavery vyplyvajuce zo spracovania dizertanej prace ponimame v Kontexte
odportcani, ktoré sme wuskutoCnili v c¢leneni podla vecnych okruhov skimanej
problematiky. Smeruju do oblasti tedrie, kde mozu byt vyuzité pri tvorbe pravnych
predpisov zabezpecujlcich efektivne vyuzitie vSetkych druhov finan¢nych nastrojov
v zmysle eliminacie rizik a neistot v nadvédznosti na ich zobrazenie v G¢tovnictve. Su
uréené aj pre prax podnikov v Slovenskej republike, kde sa mdzu tieto poznatky vyuzit’ pri
aplikacii novych pravnych predpisov zohladitujucich ich spOsoby uctovania

a vykazovania.

Existuje niekol’ko typov néstrojov na eliminaciu jednotlivych druhov rizik.
Niektoré néstroje maju vSeobecnu pouzitel'nost’ t. j. daju sa vyuzit' na eliminaciu kazdého
druhu rizika, a naopak velka Cast’ tychto nastrojov je natol'ko Specificka, ze sa uplatiujt
pri eliminécii vybranych druhov rizik. Moznost’ pouZitia jednotlivych druhov néstrojov na

eliminaciu jednotlivych druhov rizik uvddzame v nasledujticej schéme.

Schéma ¢.22 Nastroje elimindcie rizika likvidity

Uétovna politika

Ocenovacie zakladne, modely
a pristupy oceflovania

Riziko likvidity

Finan¢né nastroje - primarne

Finan¢né néstroje odvodené od
primarnych - derivaty

74N

Kombinécie nastrojov

Rizikom likvidity sa oznacuje moznost’, Ze podnik nebude mat z najroznejSich
dovodov dostatok likvidnych prostriedkov v termine, ked’ mé plnit’ svoje zavézky. Ako aj

Zuvedenej schémy vyplyva, na elimindciu tohto rizika sa daji pouzit vSetky ndstroje
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eliminacie rizik, s ktorymi sme sa zaoberali v dizertacnej praci. Vhodnym vyberom
pravidiel uctovania a bilancovania sa da eliminovat’ riziko likvidity napr. spravnym
zvolenim uctovného obdobia, v pripade ak ¢innost’ podniku nekopiruje kalendarny rok
(napr. stavebnictvo, pol'nohospodarstvo a pod.). Dodrziavanim vSeobecne uznavanych
uctovnych zésad a principov sa dosiahne verny a pravdivy obraz o finan¢nej aj vynosovej
situdcil podniku, ¢o je zdkladnym predpokladom pre moznu eliminaciu vSetkych druhov

rizik a neistot avsak tato skutocnost’ nemusi zakonite predstavovat’ nastroj ich eliminéacie.

Spravnym oceflovanim (t. j. aj spravnym pouzivanim odpisov dlhodobého
hmotného a nehmotného majetku) sa do znac¢nej miery eliminuje riziko likvidity spojené
S potrebou obnovy dlhodobého nehmotného a dlhodobého hmotného majetku.
S ocenlovanim uzko suvisi aj tvorba opravnych poloziek a rezerv, ktoré maju tiez vyrazny
vplyv na riziko likvidity. Nevytvorenim (pripadne vytvorenim v nizSej vyske) rezerv sa
podnik vystavuje vo zvySenej miere riziku likvidity nakolko je pravdepodobné, Zze
V budtcnosti skutocnosti, ktoré mali byt predmetom tvorby rezerv, budi znamenat’ pre

podnik odliv penaznych prostriedkov resp. ekonomickych uzitkov.

Spravnym pouzitim primarnych finanénych néstrojov manazéri podniku dokéazu
eliminovat’ riziko likvidity. Nazornym prikladom je moznost’ obstarania dlhodobého
hmotného majetku formou prendjmov (mozZnost” vol'by medzi finanénym a operativhym
prenajmom podl'a potrieb podniku), ulozenim docasne voI'nych petiaznych prostriedkov do

spravne zvoleného portfolia cennych papierov, emisiou dlhopisov a pod.

Riziko likvidity je mozné eliminovat’ aj Sirokou Skalou derivatovych nastrojov.
Financ¢né riadenie ma k dispozicii v tychto nastrojoch moZnost’ napriklad ,,stabilizovat™ si
ceny vstupov vo forme opcii, ¢o v budicnosti moze pozitivne ovplyvnit' aj cash flow
podniku, ¢o méze mat za nasledok znizenie rizika likvidity v buducnosti. V praxi sa
stretavame nie len S pouzivanim jednotlivych nastrojov eliminacie rizika likvidity, ale

finanény manaZzment obvykle vyuZiva ich vzdjomnt kombinéciu.

171



Schéma .23 Nastroje elimindcie trhového rizika

Uctovna politika

Ocenovacie zakladne, modely
a pristupy oceflovania

Finanéné néstroje primarne

R
Trhové riziko
\ Finanéné néstroje odvedené od

primarnych - derivaty

Kombinacie nastrojov

Trhové riziko je riziko, ktoré je vyvolané zmenou ponuky a dopytu na trhu. Tieto
skuto¢nosti mozu byt’ vyvolané jednak zmenou cien podnikovych vstupov (t .j. materialov,
surovin, energii, miezd) ako aj cien vystupov vo forme vyprodukovanych vyrobkov alebo

sluzieb.

Spravnym formovanim financ¢nej situacie ani ti¢tovnou politikou podnik nedokéze
eliminovat’ trhové riziko, ktoré vznikd ,mimo jeho dosahu®. Ocenovanie ma tiez
obmedzené moznosti eliminécie tohto rizika, avSak spravne zvolenou metddou ocefiovania

ubytku zasob rovnakého druhu je mozné z Casti trhové riziko eliminovat'.

Na eliminaciu trhového rizika sa v podnikoch vyuzivaju aj primarne financ¢né
nastroje ale predovsetkym derivaty. Klasickym pripadom su vSetky druhy derivatovych
nastrojov (forwardy, swapy, futurity, opcie), pri ktorych podkladovym nastrojom je urcita
komodita. Vyznam derivatovych nastrojov pri eliminacii daného druhu rizika spociva
v moznosti kalkulovania ceny vstupov na pomerne dlhé obdobie vopred a tym mozZnosti

stabilizovania celého podniku.
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Schéma ¢.24 Nastroje elimindcie uverového rizika

Uétovna politika

. Ocenovacie zakladne, modely
a pristupy oceflovania

Finan¢né néstroje primarne

A 4

Uverové riziko

Finan¢né nastroje odvedené od
primarnych - derivaty

Kombinacie nastrojov

Uverové riziko je dané moznostou, Ze dlznik nebude schopny plnit svoje splatné
zavézky. Pri¢in moze byt niekol’ko:

- riziko krajiny vznikajuce pri medzinarodnych uverovych vztahoch. Spociva v tom,

Ze nepriaznivy vyvoj v Krajine dlznika znemozni alebo st'azi presuny pefiaznych

prostriedkov do zahrani¢ia. Nie je teda ovplyvnené finanénym postavenim

subjektu uverového vztahu, ale administrativnymi prekaZkami spojenymi

s ekonomickou resp. politickou situdciou krajiny dlZnika;

- odvetvové riziko znamena riziko straty spojenej so zhorSenim ekonomického
postavenia istého odvetvia, resp. odboru podnikania, v ktorom dlznik vykondva

podnikatel'skt ¢innost’.

Na elimindciu uverového rizika, z oblasti ocefiovania, mdze finanény manazment
vyuzit' spravne zvoleny postup odpisovania dlhodobého hmotného majetku podobne ako

tomu bolo pri riziku likvidity, s ktorym je uverové riziko pomerne uzko prepojené.

Dalsou moznostou elimincie rizika sl primarne finanéné néstroje. Predovsetkym sem
moézeme zaradit' jednotlivé druhy prenajmov ako alternativny sposob obstarania
dlhodobého majetku k ndkupu na tver. Pouzitim tohto nastroja nezanikd verové riziko (aj
finanény prendjom moZe byt totiz nositelom uverového rizika) jednoznacne ho vSak
znizuje. Dalou moZnostou eliminacie uverového rizika mozu byt’ aj operacie s cennymi

papiermi.
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Finan¢né riadenie mdéze do znacnej miery eliminovat uverové riziko spravnym

vyuzivanim ,,risk manazmentu®.

Schéma ¢.25 Nastroje elimindcie rizika zmeny urokovej miery

Uétovna politika

Ocenovacie zakladne, modely
a pristupy ocenovania

Riziko zmeny ﬁrokovej Finan¢né néstroje primarne

miery

/|

Finan¢né nastroje odvedené od
primarnych - derivaty

Kombinacie nastrojov

Riziko zmeny trokovej miery spocivajice v mozZnosti zvySenia urokovych platieb
dlZnika pri raste irokovych mier v ekonomike, alebo zniZenia tirokovych prijmov veritel’a,
resp. investora pri poklese urokovych mier. Toto riziko mo6zZeme Specifikovat’ podl'a pricin,
ktorymi st najma:

- celkovy pohyb urokovych mier, ktory moze byt rozne intenzivny podla casu
viazanosti prostriedkov. Mo6ze sa liSit’ aj pri urokovych sadzbach urCenych fixne

a pri pohyblivych sadzbéch;

- zmena bankového rozpdtia (marze) medzi sadzbami z depozit a sadzbami pri

poskytovani uverov.

Podobne ako trhové riziko aj riziko zmeny urokovej miery (nazyvané aj ako
urokové riziko) patri medzi rizikd, ktorych vznik podnik nedokéze absoltutne ovplyvnit. Aj

z tohto dovodu nastroje uctovnej politiky a oceiiovanie nie sit vhodné na jeho eliminaciu.
Klasickym nastrojom eliminécie urokového rizika s derivatové nastroje. Ako sme

uvadzali aj v dizertacnej préci velka Cast’ derivatovych néstrojov sluzi prave na eliminaciu

rizika zmeny urokovej sadzby. Klasickym prikladom st napriklad rokové swapy

k majetku resp. k zavizkom, ale predovSetkym hadging turokovej miery, ktory je
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vyznamnym ndstrojom elimindcie urokového rizika predovSetkym pri dohodnutych
variabilnych urokovych mierach.

Schéma ¢.26 Nastroje elimindcie menového (kurzového) rizika

R/ Uctovna politika
. 7
4 ‘ .
s A . r
e Ocenovacie zakladne, modely
e R ( . 9 .
e - a pristupy ocenovania

Menové (kurzove)
riziko

Finan¢né néstroje primarne

\ Finan¢né nastroje odvedené od

primarnych - derivaty

Kombinacie nastrojov

Menové (kurzové) riziko vyplyva zo zmien kurzov jednotlivych mien. Odlisne
bude vplyvat’ na subjekty, ktoré majh realizovat’ platbu v prislusnej mene, a na subjekty,
ktoré prislusnit menu prijimaju.

Ako vyplyva zuvedenej schémy Uctovna politika ako aj ocenovanie dokazu

eliminovatt menové riziko len vo vztahu spravneho uctovného zobrazenia operécii

stivisiacich z cudzou menou v Gctovnictve a v Gi¢tovnej zavierky.

Finan¢ny manazment dokaze eliminovat’ toto riziko formou niektorych primarnych
finanénych ndastrojov, pri ktorych existuje moznost” volby meny v akych budu tieto
pouzité. Ak podnik predpoklada, Ze vo vztahu k domacej mene existuje cudzia mena, ktora
ma napriklad stabilnejs$i kurz, méze investovat’ do cennych papierov, ktoré st vydané
v tejto mene.

Aj pri menovom riziku st vSak klasickymi néstrojmi jeho elimindcie derivatové
nastroje, ktoré umoziluju podnikom zaistit' si fixny kurz cudzej] mene ato hned

niekol’kymi spésobmi (napr. opcia na cudziu menu, futures na cudziu menu, hedging

a pod.).
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Ako zuvedeného vyplyva moznosti eliminacie rizik a neistot v Gctovnictve
podnikatel'ov v Slovenskej republike su pomerne Siroké. Na ich lepsiu prakticku aplikaciu
odpora¢ame do slovenskej pravnej upravy doplnit’ ich hierarchiu pre potreby ich

kvantifikacie ako aj vyberu vhodného finan¢ného nastroja uréeného na ich zabezpecenie.

V nadvéznosti na uvedené skuto¢nosti pristipit’ k doplneniu opatrenia o uctovnej
zavierke o poziadavky na zverejnenie informacii tykajucich vsetkych okolnosti prislusného
druhu rizika. Vzhl'adom na to, Ze takéto zverejnenia v nasej uctovnej zavierke absentuju,
ma to negativny vplyv na vypovedaciu schopnost’ informécii z Gctovnej zavierky
a skresl'uje to pohlad na sucasnu financnu situdciu ako aj jej ocakavanu turoven

V budtcnosti. V tomto smere sa podniky mozu opriet o odporucania IFRS.

Z hladiska existencie odliSnosti vztahujlicich sa na dlhodoby hmotny majetok,
ktory podnik mé& za ucelom dlhodobého pouzivania pri vykondvani svojej Cinnosti,
odporuaCame uviest v niektorom zo zavdznych pravnych predpisov upravujicich
uctovnictvo v Slovenskej republike jeho definiciu, avSak bez odvolavok na zdkon o dani
z prijmov, kedze v celosvetovom meradle je snaha o0 oddelenie uctovnictva ako

samostatného celku od procesu vypoctu daitovych povinnosti.

V suvislosti s oceiovanim dlhodobého hmotného majetku je ziaduce prehodnotit’,
vV snahe dosiahnut’ uzito¢nost’ informadcii z Uctovnej zavierky za urcitych okolnosti, jeho
vyjadrenie aj v inych ako historickych cenach, a tym zobrazit’ realnu finan¢nu situaciu
podniku. To znamena pripustit’ moZnost’ vol'by ocetiovat’ dlhodoby hmotny majetok bud’ v
obstaravacich nékladov alebo preceniovat’ ho na redlnu hodnotu. Tato skutocnost’ by mala
za nasledok skvalitnenie informacii o dlhodobom hmotnom majetku poskytovanych
uctovnou zavierkou a zabezpecila by reprodukciu dlhodobého hmotného majetku cez
zvySené odpisy v novych trhovych podmienkach, ktoré sa pocas pouzivania majetku
V podniku mézu radikalne menit. Toto odporucanie by vo vyraznej miere eliminovalo
rizikd spojené s obnovou dlhodobého hmotného majetku. Na druhej strane je vSak
nevyhnutné zvazit' aj negativa precenenia dlhodobého hmotného majetku na realnu

hodnotu.

Vo vztahu k odpisom méze byt vysledkom rozna vyska odpisovej zakladne a teda
aj rozna vyska vypocitanych ro¢nych odpisov tohto majetku. Pri ur€eni odpisovej zdkladne
dlhodobého hmotného majetku by sa Ziadalo zohladnit’ aj jeho zvySkovu hodnotu. Tuto

poziadavku sa vyzaduje aplikovat’ prakticky na vSetky polozky tejto kategdrie majetku.
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V suvislosti s odhadovanim doby pouzitelnosti treba uviest' faktory, ktoré je
potrebné zvazit pri jej urovani. Vzhl'adom na to, ze ide o majetok, ktory vo viacSine
podnikov tvori podstatnu Cast’ z celkového majetku podniku, je ziaduce stanovit’ povinnost’
vykovania pravidelnej revizie doby pouzitelnosti dlhodobého hmotného majetku (napr.
ako sucast’ inventarizacie) ako aj pouzitych odpisovych metdéd v nadvéznosti na
poziadavku ich stalosti. Tym sa zabezpeci vykazovanie jeho realnej vySky pocas celej
doby pouzivania. V tejto oblasti si to vSak vyzaduje radikalne odc¢lenenie problematiky
odpisov dlhodobého hmotného majetku od problematiky transformacie vysledku

hospodéarenia na danovy zaklad (cez daitové odpisy dlhodobého hmotného majetku).

Vsetky uvedené skutocnosti maji vplyv na finanéna situaciu podniku. V tejto
suvislosti odpisy predstavuju nastroj, prostrednictvom ktorého moze podnik eliminovat’
prislusné riziko, avSak len v pripade ich kvantifikicie na takejto urovni, ktord zodpoveda

skuto¢nym pomerom.

V snahe cCiastone eliminovat rozdiely tykajuce sa dlhodobého nehmotného
majetku, ktory ma podnik za téelom jeho dlhodobého pouzivania vo svojej ¢innosti, by
bolo potrebné v slovenskej pravnej iprave upravujicej Gctovnictvo uviest’ definiciu pojmu
dlhodoby nehmotny majetok, av§ak bez odvolavok na zédkon o daniach z prijmov (obdobne

ako pri dlhodobom hmotnom majetku).

Z hl'adiska doby odpisovania zvazit’ maximalne obdobie piatich rokov odpisovania
vybranych druhov dlhodobého nehmotného majetku, pricom by bolo vhodnejSie ponechat’
vol'bu dizky odpisovania na podnik, ktorému moéze dany majetok prinasat ekonomické

uzitky aj dlhsie obdobie ako je tomu pri niektorom dlhodobom nehmotnom majetku.

Opravné polozky a rezervy jednoznacne suvisia s praktickou aplikaciu zasady
opatrnosti v uctovnictve a Vv UCtovnej zavierke. Tato totiz vyznamnym spOosobom
ovplyviiuje oceniovanie majetku a zavézkov v uctovnictve. Vzhl'adom na to, Ze tato zésada
je do znac¢nej miery zaloZena na subjektivnom posudzovani niektorych skutocnosti, ktoré
musia jednoznacne vychddzat’ z objektivnych a overitelnych faktov, subjektivny prvok

nemoze byt ddvodom pre nereSpektovanie tejto zasady.
Opravné polozky su vo vztahu k praktickej aplikacii principu ocenenia
V historickych cenach nastrojom, ktory ho modifikuje. Uétovnictvo zalozené ¢isto na

historickych nakladoch znemoziuje predkladat’ uzitocné informacie, pretoZze nie je

pripustné zobrazenie nerealizovaného zvysenia hodnoty prislusného druhu majetku, ktory
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je vdrzbe podniku. Kazda transakcia uskutocnena pocas uctovného obdobia uréitym
sposobom ovplyviiuje kvalitativne kritérid samotnej ¢innosti podniku (zachovanie kapitalu,
likviditu, vynosnost). Preto rizika spojené s likviditou, erd6ziou kapitalu mozno Ciastoéne

eliminovat’ prave spravnou aplikaciou systému opravnych poloziek.

Pri ocenovani najmd dlhodobého hmotného majetku je tiez potrebné stanovit
spdsoby vyjadrenia vplyvu zmeny kipnej sily peniaznej jednotky a zmien cien majetku a to
predovsetkym v obdobiach vysSej miery inflacie. Tato skutocnost’ je dolezita vo vzt'ahu

k ponatiu zachovania vlastného kapitalu podniku.

Prijaté Uctovné zasady, kvalitativne charakteristiky a spdsoby ich aplikacie
v doplneni o odporucané pristupy k ocefiovaniu maju vyrazny vplyv na vypovedaciu
schopnost’ uctovnej zéavierky, ktora je v medzinarodnom meradle primdrne zamerand na

uspokojenie zaujmov investorov.

Odporucame presne stanovit’ jednotlivé metdody vypoctu realnej hodnoty podniku
pri jeho predaji, zIu€eni pripadne rozdeleni. Realna hodnota, na ktora sa precenuje majetok
podniku pri jeho predaji, zlucCeni a rozdeleni, predstavuje cenu pritomnosti a je podla
nasho nazoru nesprdvne ju vypocitavat' na zdklade vynosovej metddy ohodnocovania
podnikov (€o je skor cena budicnosti), ktora je zaloZzenéd na budicich vynosoch, ktoré v§ak
eSte nie su zrealizované a ich odhad nesie vyrazni mieru subjektivneho nazoru, o moze
mat’ vyrazny dopad na ocenenie majetku. V tejto stvislosti méZzu v podniku vzniknat

vyznamné rizika a neistoty, ktoré moézu mat’ vplyv na jeho d’alSiu ¢innost’.

V suvislosti s formovanim finan¢nej situacie podniku treba venovat osobitnu
pozornost bilancnej politike ako sucasti uctovnej politiky podniku a predovsetkym
vymedzit’ tento pojem v slovenskej pravnej Uprave, zvazit’ vacsiu vol'nost’ pri jej vybere, a
tym posilnit’ postavenie bezného Uctovnictva a Gi€tovnej zavierky z hl'adiska reSpektovania
zaujmov pouzivatel'ov informacii z nej. Znamenalo by to odklon od sti€asného stavu, ked’
uctovnictvo je v znacnej miere podriadené danovému pravu a zviazané mnoZzstvom

zavaznych pravnych predpisov, ktoré musia podniky dodrZiavat'.

Odporucame do slovenskej pravnej tipravy doplnit’ prehl'ad vSeobecnych uctovnych
zasad, na zéklade ktorych sa formuje finan¢nd situdcia podniku . V stvislosti sO zdsadou
nepretrzitej ¢innosti podniku je potrebné uviest vo vztahu Kk lehote 12 mesiacov pri
posudzovani nepretrzitosti pokracovania v ¢innosti podniku aj skutocnosti, ktoré ju

naru$aju. S tym suvisi aj stanovenie kvalitativnych charakteristik uctovnych informacii a
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vymedzenie ich obsahu. Ide najmi o tieto poziadavky: zrozumitel'nost, relevantnost,
verné¢ zobrazenie, prednost podstaty pred formou, neutralita, opatrnost, uplnost,

porovnatel'nost’.

V suvislosti s poziadavkou zrozumitelnosti odporicame prehodnotit’ Struktiru
poznamok uctovnej zavierky v Slovenskej republike, zo zretelnom na prezentaciu
doplityjucich a ostatnych informécii napriklad priamo sa tykajucich moznych rizik

a neistot v podniku a ich eliminacie.

Vo vztahu k relevantnosti by sa ziadalo doslednejSie posudit’ podstatu prislusnej
informécie, a to najmé v suvislosti s hodnotenim sucasnej financnej situacie a vynosnosti

podniku ako vychodisko na jej predvidanie do buducnosti.

V pripade vyznamnosti je potrebné zvazit vykazovanie nevyznamnych sim na
samostatnych riadkoch vykazov tUc¢tovnej zavierke, ato predovSetkym po zmene vo

vykazoch Gc¢tovnej zavierky, ktoré nastali v roku 2009 (vykazovanie v eurach).

Vzhl'adom na to, ze vecna podstata kvalitativnej charakteristiky verné zobrazenie sa
v SR ponima Vv uzSom zmysle Vv porovnani s IFRS (napriklad v moznosti vykazovanie aj
in¢ho majetku ako st cenné papiere v realnej hodnote), rozhodnutiu implementovat’ tito
poziadavku do slovenskej pradvnej Upravy by mali predchadzat’ hlbSie tivahy a navrhy
koncepéného pristupu jej praktickej aplikacie, pretoZze jej vyznam a dodlezitost’ vo vztahu

k celkovej vypovedacej schopnosti i¢tovnej zavierky je skutocne velky.

Aj uplatiovanie poziadavky prednosti podstaty pred formou vedie k spol'ahlivosti
informacie, napriek tomu sa pri zostavovani uctovnej zavierky v SR reSpektuje len
Ciastocne. Vzhl'adom na to, Ze tato charakteristika je v porovnani s ostatnymi vel'mi citliva,
neodpora¢ame ju aplikovat’ vSeobecne. Za hlavny dovod povazujeme skutocnost’, ze
vykazy uctovnej zavierky by nemuseli byt zostavované v sulade s pravnymi predpismi
platnymi v prislusnej krajine. To znamena, Ze by nebolo ucelné tato kvalitativnu
charakteristiku deklarovat’ v slovenskej pravnej Gprave vSeobecne. Podla potreby je vSak
ziaduce ju konkretizovat’ v urcitych pripadoch tak, aby sa vo vykazoch ucétovnej zavierky

zohl'adnila ekonomicka podstata prislusnej polozky uctovnej zavierky.

O poziadavke neutrality sa slovenska pravna uprava osobitne nezmienuje, preto je
potrebné vo vzt'ahu k nej pristapit’ k stanoveniu jednotnych pravidiel a vyzadovat' ich

dosledné dodrziavanie.
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Hoci poziadavka uplnosti je v slovenskej pravnej Uprave ustanovena priamo,
ziadalo by sa ju uplatiiovat’ nielen v beznom uCtovnictve ale aj na urovni UcCtovnej
zavierky. V tejto suvislosti je potrebné obsah uvedenej kvalitativnej charakteristiky

rozsirit,, aby jej prakticka aplikacia bola v stlade s poziadavkami IFRS.

Kvalitativna charakteristika porovnatelnosti sa v Slovenskej republike akceptuje
len Ciastocne. Tento nedostatok by bolo vhodné eliminovat’ tym, Ze sa pre podniky stanovi
povinnost’ uvadzat’ v poznamkach uctovnej zavierky aj slovné informacie za dve uctovné
obdobia. Tato uprava by napomohla k lepS§im analyzam trendov vyvoja v jednotlivych

polozkéch zverejiiovanych v ti€tovnej zavierke.

S porovnatelnostou uzko suvisi aj poziadavka preklasifikacie udajov vykazanych
V uctovnej zavierke minulych u¢tovnych obdobi. Slovenskad pravna Uprava v stcasnosti
moznost’ preklasifikovat’ prislusna polozku uétovnej zavierky pripusta len vo
vynimoénych pripadoch. Ziadalo by sa teda zvazit' jej uplatnenie v pripade zmeny
prezentacie Uctovnej zavierky, v snahe zabezpelit porovnatelnost informadcii uctovnej
zavierky. Sucasne je tieZ potrebné urcit’ rozsah a spdsob jej samotnej aplikacie. K pristupu,
ktory vtejto suvislosti ponukaju IFRS, sa nepriklaiame. Informéacie, ktoré maji
pouzivatelia k dispozicii a na zéklade, ktorych prijali dolezit¢ ekonomické rozhodnutia
aV sucasnosti by sa realizovali analyzy trendov vyvoja prislusnych ukazovatel'ov, mozu
byt v pripade ich spétnej vizby vyrazne odliSné. NepovaZzujeme ho teda za prijatelny.
Existuje istda moZnost, ktora by z nasho pohladu, ako aj z pohladu prakticke;j aplikacie
bola pristupna. Jej podstata spociva v tom, Ze ak odporucat’ spitnu preklasifikaciu idajov
uctovnych zavierok, tak len za predpokladu sucasného zverejnenia povodnych informacii
v uctovnej zavierke. Tu je potrebné vopred posudit, ¢i v dosledku uplatnenia tejto
poziadavky neddjde k zniZeniu prehladnosti a zrozumitelnosti informacii Uctovnej
zavierky. VSetky uvedené skutocnosti maju nezanedbatel'ny vplyv na schopnost’ predvidat’
hrozbu rizik, ktoré¢ by mohli vyrazne ovplyvnit’ ¢innost’ uctovnej jednotky pripadne zmarit’

jej nielen sucasné aktivity ale aj vyhliadky do buducnosti.

So zmenami ekonomického prostredia, ktoré st vyvolané najmd novymi
technologiami, rozvojom finan¢nych inovacii, globalizaciou finan¢nych trhov, suvisi aj
nestabilita ekonomického prostredia, ktora vedie k rastu finanénych rizik. Ich identifikacia,
kvantifikacia a hladanie spdsobov ich zmierfiovania sa stali problémami prvoradej

dolezitosti u vacsiny podnikov. Tieto skuto¢nosti maji za nasledok pouzivanie nielen
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klasickych finanénych néstrojov ale predovsetkym novych postupov, konstrukciu novych

finan¢nych nastrojov a ich kombinécii.

V oblasti cennych papierov by sa ziadalo prehodnotit’ sucasny pristup k ich
moznosti pouzitia v praxi. Tyka sa to novych obchodnych ako aj zabezpeCovacich
transakcii s cennymi papiermi, pre ktoré vo vécSine pripadov ani v sti¢asnosti neexistuje
pokyn, ktory by vysvetloval podnikom, za akych okolnosti je mozné ich vyuzit' na
konkrétny ucel. Neinformovanost’ ako aj medzera v legislative je pri¢inou toho, Ze mnohé
znich sa nerealizuju vobec alebo len v obmedzenom rozsahu. Dal§im dovodom tejto
skutocnosti je podla nasho nazoru aj absencia raciondlne fungujuceho finan¢ného trhu

v Slovenskej republike.

V suvislosti s naro¢nostou disponovat’ s takym portfoliom cennych papierov,
ktoré by vzhl'adom na nie prave rozvinuty finanény trh v Slovenskej republike spinali
velmi narocné poziadavky na vykondvanie takych druhov zabezpecovacich obchodov
(napr. repo obchody), odpori¢ame upustit’ od ich realizacie len na Grovni bankového
sektora a stanovit’ v tomto zmysle urc¢ity ramec pre podniky mimobankového sektora. To
znamend, vymedzit’ jasné pravidla a presné podmienky za akych by mohli zabezpecovacie
transakcie uskutoCiiovat’ aj podniky mimobankového sektora. Ich dostupnost’
a vyuzitelnost by vkonecnom dobsledku priniesla zlepSenie urovne financ¢nej

stability, platobnej schopnosti a likvidity podniku.

Vo vztahu k pouzitiu konvertibilnych obligacii odpori¢ame tento druh informacie

priamo zverejnit’ v prehl'ade zmien vo vlastnom imani.

V pripade repo obchodu odporucame do slovenskej pravnej upravy uctovnej
zavierky do  prehladu penaznych tokov doplnit’ poziadavku zobrazenia vplyvu
realizovaného repo obchodu, pripadne p6zicky cennych papierov na penazné toky (cash

flow) priamo v prehl'ade penaznych tokov, ked’ze IFRS takyto pristup odporucaju.

Viacsiu pozornost by si zasluhovala oblast prenajmov, najmid z hladiska
ocenovania vo vztahu k zahrnutiu poplatkov za uzavretie zmluvy o finanénom prenajme
U prenajimatel’a do sumy istiny (v sti¢asnosti rozne lizingové spolocnosti uplatituji odlisné
pristupy v tejto oblasti), pretoze priamo stvisi s obstaranim konkrétnemu majetku, ktory je
predmetom finanéného prendymu. Tato skutocnost’ totiz nielen skresluje vysku
obstaravacej ceny a tym vznikd riziko vykazovania majetku u najomcu v nizs$ej sume ako

by povodne mala byt .
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Oblast’ derivatov je jedna z najkomplikovanejSich oblasti finan¢ného riadenia
podniku. Ich existencia suvisi so snahou zmieriovat’ rizika, s ktorymi sa podniky v trhovej
ekonomike stretavaju pri vykondvani ¢innosti a rozhodovani. Hoci sa derivaty v uctovnej
zavierke prezentuju v stlade s poziadavkami deklarovanymi V zavdznych pravnych
predpisoch upravujicich uUétovnu zavierku v Slovenskej republike, podstatnd cast

informécii tak kvalitativnych ako aj kvantitativnych, uvadza len v poznamkach.

Vo vykazoch ctovnej zavierky sa prezentuju kvantitativne informacie tykajuce sa
predovsetkym podkladovych néstrojov, v mnohych pripadoch aj agregované do vhodne
zvolenych skupin. Aby pouzivatel’ takymto informaciam porozumel a mohol ich néasledne
pouzit’ na vopred zvoleny ucel, je nevyhnutné ich adekvatnym spésobom opisat’ (t. j.
»desifrovat®), so zretelom na vyjadrenie ich vecnej podstaty. Tieto skutocnosti sa

prezentuju v osobitnej sucasti U€tovnej zavierky v poznamkach.

Poznamky k vykazom uctovnej zavierky maju vysvetlujuci charakter a dopliuju
vykazy uctovnej zavierky. Uvadzaji sa v nich dopliiujice a vysvetl'ujice udaje k suvahe,
k vykazu ziskov a strat, k vykazu penaznych tokov a k vykazu zmenach o vlastnom imani.
St to slovné opisy alebo detailnejSie analyzy sum, ktoré st uvedené vo vykazoch uctovne;j
zavierky ako aj dodatocné informécie a tieZ ostatné zverejnenia, nevyhnutné na dosiahnutie

vernej prezentacie.

Vicsina informacii vztahujucich sa na oblast’ derivatovych finan¢nych nastrojov sa
vykazuje v poznamkach uctovnej zavierky. Tieto sa v sucasnosti prezentuju v zavizne
uréenej Strukture t. j. Ciasto¢ne oddelene a nesurodo, hoci spolu vecne suvisia a prirodzene
ako celok maju velku vypovedaciu schopnost. V sucasnosti vel'a slovenskych podnikov
povazuje zostavovanie poznamok len za formalnu zalezitost. Okrem toho ich snahou je
zverejnit minimalny rozsah udajov o svojej ¢innosti. Takyto pristup méd potom negativny
dopad na hodnotenie dané¢ho podniku zahrani¢nymi investormi, ktori mnohé skuto¢nosti
povazuju za samozrejmé zverejnit’ a u nas su naopak prisne utajované. To je len jeden
z postrehov, ktory odraza uroven podnikatel'ského prostredia na Slovensku.. Z toho
vyplyva, ze v skutocnosti sa nemozno divit’ tomu, Ze podnikatelia k pozndmkam doteraz
nenasli, resp. ak nasli tak len vel'mi maly skor negativny vzt'ah. Dovod je prozaicky, akosi
im unikd uréitd nadviznost, resp. previazanost takto zverejiiovanych informaécii.
Z pohl'adu pouzivatelov informécii z GCtovnej zéavierky je takyto pristup asi otazkou

zvyku. Napriek tomu si myslime, Ze ur€ity prinos by urcite prinieslo prehodnotenie
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stiCasnej Struktury poznamok a v nadvidznosti na to zvazit' konstruktivne zmeny, ktoré by

iste zlepsili jej vypovedaciu schopnost’.

Riziko aneistota pri podnikatel'skej Cinnosti existovala v minulosti, existuje
V pritomnosti a bude existovat’ aj v budtcnosti. Je tlohou finan¢ného riadenia ako sa so
zmenenymi ekonomickymi podmienkami vyrovnad aako dokaze eliminovat Ccoraz
rozsiahlejSie a zlozitejSie rizikd. Vyznamnu ulohu v tomto procese musi zohravat aj
uctovnictvo, ktoré poskytuje informacie pre finan¢né riadenia, na zéklade ktorych sa
uskutoéiiuje riadenie podniku. Uspe$nost’ eliminacie rizik a neistot vo finanénom riadeni

vo vel'kej miere zavisi prave od kvality tychto informécii.
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E. SUHRN VO SVETOVOM JAZYKU

Risk and uncertainty are categories settled in economy and must be seriously taken
into account when we are making a financial decision. Every deliberate proceeding is
related to a possible existing risk and every decision, from the point of it’s future impact, is
related to a certain level of uncertainty. Most of the financial decisions are made under the
conditions of uncertainty. Any changes of economic environment and inner stability of a
company, which are finally reflected in the change of financial indexes, are viewed as risky
factors. The role of management is to secure a company against the changing conditions, in
which any company is fulfilling it’s financial goals. These risks might be of a different
bussiness kind, such as risk related to interests, currency, law, politics. These risks may
negatively influence the final profit/loss, financial flow and finaly even the market value of
a company, if they are not taken into account in the proces of financial operating. It is
important to analyze how a certain kind of risk contributes to the global risky position of
a company, because it is not the simple existence of a risk that causes it. When we are
quantifieing risks, it is important to realize, that different risks influence an entity with
a different intensity. It is important to identify relevant risks and their structure, or identify
risky areas in a company ( e.g. business activities and processes sensitive to changes of
market conditions. ldentification of these in fact creates a frame for operating financial

risks. Financial operating is thus connected with risk management.

Risk management represents operations related to identification of possible risks
that may endanger a company. This identification is followed by risk measurement to what
scale is a company exposed to these risks. The entire process is concluded by desicion
making how to eliminated and control these risks. A rational decision making requires
adequate information. Financial decision making as a part of financial operating is based
on these categories of information: financial information (statement of finances, annual
statement), non-financial information (corporation statistics), information (obtained from
reviews of leading workers, auditors, commentaries of specialized press, independent

valuation, prognosis) and estimation (analysts from different institutions).

Current world trends in financial operating are still more reflected in a wider
orientation on international financial flow and these trends establish new quests that an

accounting must react to. These are for example decision making in uncertainty, shift from
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classical forms of financing to new forms, new forms of business - business using
a specific group of financial measures (derivate, option, swap, forward, futures). Risk
elimination is an important field of financial management. Therefore accounting must react
with implementig of such methodical and methodic techniques that allow monetary risk
estimation and its publication in the notes of the statement of finances. In this case,
accounting should help to estimate the market value of a company and present its real
depts . Classical bank loans have been replaced by leasing, factoring and related possible
contracts, issue of bonds, etc. Accounting must provide necessary information to determine
the optimal financial structure of a company and it must make an interest analysis, or

eventually increase liabilities and etc.

Financial tools are continuously being developed in the changing conditions of our
economy in effort to eliminate financial risks and to reach profit as well. Existence of the
financial market has brought new requirements on information in accounting and has made
them atool used in financial operating. Accounting is expected to provide information
about valuation of the invested capital, profit/loss for a period, ability of the management
to finance the company, choice of the optimal sources of financing and information that
may help the distribution of sources into different forms according to the requests and rules
of the financial market.

Content of this dissertation thesis focuses on the characteristics of different kinds
of financial risks, their reflection in accounting, risk prevention and risk elimination in

accordance to national and international accounting adjustment.

While risk and uncertainty elimination are wide topics to discuss, we managed to
analyze the issues of generally certified accounting principles, statement of finances,
accounting politics, the criteria for selection of accounting rules and balancing,
measurement, models of measurement, depreciation of long-lived tangible and intangible
assets, adjustments, shares, long-lived tangible assents renting and derivate financial tools

(forward, futures, swap, option, composite derivate tools).

We have used literature listed in the bibliography, as well as knowledge gained

from this literature. Also, several academic research studies have been used.
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