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ABSTRAKT

HRNCIKOVA, Miroslava: Moznosti ziskavania finanénych prostriedkov na kapitdlovom
trhu Slovenskej republiky. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového
manazmentu; katedra podnikovych financii FPM. — Veduci zaverecnej prace: prof. Ing.

Bozena Hrvol'ova, CSc. — Bratislava: FPM EU, 2019, 72 s.

Cielom zaverecnej prace je preskimat’ vSetky moznosti ziskavania finan¢nych
prostriedkov na kapitalovom trhu Slovenskej republiky a nasledne navrhniit’ financovanie
investicie v podniku Hireco Technik s. r. o. prostrednictvom zvoleného spdsobu
financovania. Praca je rozdelena do Styroch kapitol. Obsahuje 2 obrazky, 26 tabuliek, 7
grafov a4 prilohy. Prva kapitola je venovana vymedzeniu podstaty kapitalového trhu,
popisaniu finanénych nastrojov a finanénych institacii, ktoré na fiom posobia. Dalsiu Gast’
sme venovali finan¢nej analyze vo vybranom podniku a h'adaniu moznosti financovania
investicie. V zavere prace sme na zaklade zistenych informécii vybrali najvyhodne;jsi spdsob

ziskania potrebnych finan¢nych prostriedkov.

KPacové slova: kapitalovy trh, financné nastroje, financné institucie, investicia, bankovy

aver.



ABSTRACT

HRNCIKOA, Miroslava: How to obtain funds on the capital market of the Slovak Republic.
— University of Economics in Bratislava. Faculty of Business Management; Department of
Business Finance — Supervisor: prof. Ing. Bozena Hrvol'ova, CSc. — Bratislava: FPM EU,
2019, 72 pages.

This Bachelor's Thesis aims to explore all possibilities of obtaining funds on the
capittal market of the Slovak Republic and to subsequently propose potential alternatives to
financing the investment in Hireco Technik company. The thesis is divided into four
chapters. It contains 2 pictures, 26 tables, 7 diagrams, and 4 attachments. The first chapter
explains the substance of the capital market, describes financial instruments and financial
institutions operating on the capital market. In the next part we make a financial analysis in
the chosen company and we look for all alternatives of financing the investment. In the last

part we choose the most cost-effective way to obtain the necessary funds.

Key words: the capital market, financial instruments, financial institutions, investment,

bank loan.
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Uvod

Vsetky rozhodnutia, nielen finanéného charakteru, sa nakoniec odrazia vo
finan¢nych vysledkoch podniku. Budutci rozvoj podniku ajeho stabilita zavisia od
rozhodnuti tykajucich sa ziskavania a alokacie financnych zdrojov. Ide o tzv. finan¢né
ainvesticné rozhodnutia, ktoré zasadnym spdsobom ovplyviiuji konkurencieschopnost’
podniku Vv sa¢asnom turbulentnom prostredi. Podnikatel'ské prostredie, ktoré je
charakteristické rychlymi a niekedy neocakdavanymi zmenami, niti podniky promptne
reagovat’ na vyzvy. Iba tie podniky, ktoré st schopné okamzite reagovat na zmeny a
vyuzivat nové prilezitosti, maju Sancu uspiet vtvrdom konkurencnom boji. Je
samozrejmost’ou, Ze na to, aby podniky napredovali a rozsirovali svoje postavenie na trhu,
potrebuju vsetky vyrobné faktory vratane kapitalu. KI'acovym predpokladom zabezpecenia
trvalo udrzatelného rozvoja podnikov st vhodne zvolené zdroje financovania. Malym
a strednym podnikom, ktoré tvoria podstatu naSho ekonomického systému, vo vicSine
pripadov nestacia vlastné finan¢né zdroje. Preto, pri financovani beznej prevadzky alebo
investi¢nych zamerov, vyuzivaju cudzie zdroje, ktoré maju v nasej ekonomike v oblasti

financovania podnikov vyznamné postavenie.

Vo svete efektivneho kapitalového trhu, ktorého koncepcia je zakladom tradi¢nej
finan¢nej tedrie, vSetci GiGastnici maji rovnakti moznost’ ziskavat’ vlastné i cudzie zdroje
financovania. Okrem prevladajiicej trhovej urokovej miery neexistuju Ziadne podstatné
transakéné ndklady a vietci maju rovnaky pristup k potrebnym informdaciam.! Existuje
viacero alternativ ziskania finan¢nych prostriedkov v podniku. VSetky maju svojej kladné aj
zéporné stranky, a preto je Castokrat pre podnik zlozité rozhodnut’ sa pre ten spravny
finanny nastroj. VSetky uzitocné informécie, ktoré by podnikom mohli pomoéct’ pri

rozhodovani sa, sme zhrnuli v diplomovej praci.

V prvej kapitole sme si teoreticky priblizili danti problematiku. Analyzovali sme
stCasny stav na kapitdlovom trhu Slovenskej republiky, vymedzili sme jeho podstatu a
priblizili sme jeho vznik a vyvoj nie len u nas ale aj vo svete. Nasledne sme charakterizovali

institicie pdsobiace na kapitalovom trhu SR a definovali sme finan¢né nastroje, s ktorymi

1 VINCZEOVA, Miroslava. Moznosti financovania malych a strednych podnikov z cudzich zdrojov. Banska
Bystrica : Vydavatel'stvo Belianum, 2018. 164 s. ISBN 978-80-557-1418-9.
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pracuju. Na zaver teoretickej Casti sme popisali postup a naklady, ktoré podniku vznikaja pri

ziskavani finan¢nych prostriedkov prostrednictvom jednotlivych finanénych néstrojov.

V druhej kapitole sme sa zaoberali hlavnym cielom prace, ktorym bolo
preskimat’ vSetky moznosti ziskavania financnych prostriedkov na kapitdlovom trhu
Slovenskej republiky, a nasledné navrhnat’ financovania investicie vo vybranom podniku
prostrednictvom zvoleného sposobu financovania. V tretej kapitole venovanej metodike

prace, sme popisali vSetky metody skiimania, ktoré boli pri pisani diplomovej prace pouzité.

Poslednu kapitolu sme venovali praktickej Casti, v uvode ktorej sme predstavili
podnik, v ktorom bola prakticka Cast’ diplomovej prace realizovana. Uviedli sme zakladné
informécie o spolo¢nosti, analyzovali sme jeho sicasni finan¢nu situdciu a struéne sme
popisali investicny projekt, na ktorého financovanie sme nésledne ziskavali pefiazné
prostriedky. PribliZili sme postup podniku pri ziskavani investiéného tveru v jednotlivych

bankach a popisali ponuky bank, ktoré boli podniku predlozené.

V zaverecnej Casti poslednej kapitoly a zaroven aj celej diplomovej prace sme
porovnali ponuky od jednotlivych bank a navrhli najvyhodnejSiu moznost’ financovania

investi¢ného projektu pre podnik.
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1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma v zahranici

Finan¢ny trh v sucasnosti stoji na dvoch hlavnych hybnych silach. Prvi hybnt silu
tvoria vsetci ti, ktori nakupujt a naopak druhou hybnou silou st ti, ktori predavaji. Cena sa
teda odvija od ponuky a dopytu po danom finan¢nom nastroji. V pripade ak vznikne situacia
kedy prevlada pocet kupujicich, cena daného finan¢ného nastroja rastie, v opa¢nom pripade

ak je prevaha predavajucich, cena finan¢ného nastroja klesa.

Seueso - .
Medvedi trh na EUR/USD
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Graf 1 By¢i a medvedi trh
Zdroj: IZIP, Ronald. Byci a medvede [elektronicky zdroj]. 2014, [cit. 20.1.2019].
Dostupné na: http://akademia.trimbroker.com/clanky/Byci-a-medvede

,Bykmi oznacCujeme investorov alebo obchodnikov, ktori naktpili alebo nakupuji
finan¢ny inStrument, pretoZe predpokladajli, Ze jeho cena bude rast. Naopak medvede
predavaju, chystaji sa predat’ alebo o¢akavaju pokles trhu.“? Byé¢im trhom mozno nazyvat
dlhodobo stupajuci trh a teda cenovy trend na tomto trhu ma tieZ stipajtici tendenciu. Byc¢i
trh je spojeni s rasticou doverou investorov a zvySenie investicii v ocakavani budiceho

zvysenia cien (kapitalovych ziskov). By¢i trend na akciovych trhoch ¢asto zacina pred tym,

21ZIP, Ronald. Byci a medvede [elektronicky zdroj]. 2014, [cit. 20.1.2019]. Dostupné na:
http://akademia.trimbroker.com/clanky/Byci-a-medvede
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nez ekonomické ukazovatele zaénl vykazovat’ zndmky ozivenia. U medvedich trhov to je
prave naopak. Cenovy trend ma klesajicu tendenciu a trh sa celkovo povazuje za dlhodobo
klesajuci. Medvedi trh je pomenovanie pre vSeobecny pokles na akciovych trhoch v priebehu
Casu. Vyznacuje sa prechodom od optimizmu investorov k zvySenému strachu a pesimizmu.
Vyvoj kapitalovych trhov vo velkej miere ovplyviiuju finan¢né krizy. NajvyznamnejSim

finanénym krizam a prave tej poslednej z roku 2009 sa venujeme Vv nasledujuce;j Casi.

1.1 Finanéna Kriza

Financné krizy si najvyznamnejSim negativnym doésledkom liberalizacie
medzinarodného kapitalu. Po pade bretton-woodského menového systému sa vo svetovom
hospodarstve zvySovala frekvencia aj sila finan¢nych kriz, ktoré sa v 90. rokoch objavovali
zhruba v dvojro¢nych intervaloch, mali stale nakladnejsi charakter a tykali sa stale SirSicho
uzemia. Pri¢inou je rastiica globalizacia svetového hospodarstva, sprevadzana liberalizaciou
kapitdlovych tokov, ktord ponuka investorom na medzinarodnych kapitadlovych trhoch
Siroké investiéné moznosti, zaroven je vSak spata s uréitymi rizikami. Hlavnym z nich je

finan¢na nestabilita.®

V literatire existuje mnozstvo definicii finanénej krizy opisujliice rozne nazory na
pri¢iny vzniku krizy a jej priebeh. Podl'a Musilka mozno pod finan¢nou krizou chapat
»zhorSenie velkej vicSiny finanénych indikéatorov, prejavujicich sa nedostato¢nou
likviditou finanéného systému, rozsiahlou insolventnost'ou finanénych institacii, narastom
kolisavosti cien investi¢nych nastrojov vratane zrutenia ich hodnét a podstatnym znizenim

rozsahu alokacie finanénych prostriedkov vo finanénom systéme.**

Priebeh finan¢nej krizy mozno popisat nasledovane. Ak krajina prechddza
priaznivymi ekonomickym vyvojom, priliv kapitalu pokracuje aj ked’ sa v krajine objavia
ur€ité varovné signaly. Medzinarodny menovy fond (IMF) upozorni na existujice problémy,
¢oho dosledkom je klesajtica dovera investorov a nasledny odliv kapitdlu a devalvacia meny.
Désledkom devalvacie je narast inflacie, ¢o spdsobuje zvySenie urokovych sadzieb. Klesa
schopnost’ podnikov splacat’ zahranicné Uvery Vv domécej mene azniZuji sa prijmy

domaécich bank, ktoré nasledne upadaju do strat. Podniky tak hladaji potrebné zdroje

3 KUNESOVA, Hana. - CIHELKOVA, Eva a kol. Svétovd ekonomika : nové jevy a perpektivy. 2. doplnéné
a prepracované vydani. Praha : C.H. Beck, 2006. 319 s. ISBN 80-7179-455-4.

4 MUSILEK, P. Trhy cennych papiru. 2. aktualiz. a rozs. vydéani. Praha : Ekopress, 2011. 520 s. ISBN 978-80-
86929-70-5.
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Vv zahrani¢i, o sposobuje neustdle narastajicu zadlZzenost' doméacich podnikov. Kriza sa

v danej krajine stale prehlbuje a krajina je odkazana na pomoc IMF a vyspelych ekonomik.

1.1.1. Svetoveé financné krizy a ich dopad na svetovu ekonomiku

Finan¢né krizy existovali v minulosti a s velkou pravdepodobnostou sa s nimi
budeme stretavat’ aj v buducnosti. Vyznamnymi finanénymi krizami v 90. rokoch bola
mexickd menova kriza (1994), 4zijskd menova kriza (1997), brazilska menova kriza (1999)
a vel’ka hospodarska kriza v 30. rokoch 20. storocia. Poslednou vyznamnou krizou bola

globalna finan¢na kriza v roku 2008.

Finan¢na kriza sa zaCala v USA, kedy zacali banky poskytovat’ hypotéky aj pre
rodiny s nizkymi prijmami, tzv. ,,subprime mortgages”. Samotné p6zi¢ky vsak neboli
pri¢inou krachu finan¢nych trhov. Dévodom boli finanéné néstroje (najcastejsie dlhopisy),
do ktorych finanénici zabalili hypotéky, a ktoré nasledne zacali predavat’ na finanénom trhu
investorom. Peniaze na hypotéky teda neposkytovali banky samotné, ale velky pocet
investorov medzi ktorymi boli aj eurépske banky. To spdsobilo, Ze sa kriza zacala rychlo
§irit” po celom svete. Problém by nenastal nebyt’ chamtivosti investorov, ¢oho dosledkom
bolo, ze bankari zacali do dlhopisov pribal'ovat’ aj hypotéky nebonitnych klientov. Navyse
vSetky tieto hypotéky boli ,,nezavislymi* ratingovymi agenturami hodnotené ako bezpecné.
Uvedomenie si investorov, ze v dlhopisoch sa nachadza vel’ké mnozstvo toxickych hypoték,
viedlo k panickej neddvere. Banky sa rozhodli, Ze nebudu nikomu doverovat a teda, ze je

pre nich bezpecnejsie tvorit’ si rezervy ako poskytovat’ pdzicky.

Kriza vyvrcholila 15. septembra 2008 bankrotom americkej banky Lehman Brothers.
Tento najvacsi bankrot v dejindch USA potom na par mesiacov uviedol svet do najvicse;
finan¢nej krizy za posledné desatrocia. Banka Lehman Brother vlastnila spolo¢nosti ako
BNC Mortgage a Aurora Loan Services, ktoré poskytovali hypotéky aj najmenej solventnym
klientom, ba dokonca aj bez doloZenia prijmu. Na zaciatku si tak banka Lehman Brothers
zaistila prisun uverov, ktoré nasledne zabalila do cennych papierov a predavala dalej
s velkym ziskom. Tento optimisticky scenar sa zacal ricat’ zaciatkom roka 2007 kedy ceny
nehnutelnosti v Amerike zacali klesat’ a pocet 'udi neschopnych splacat’ hypotéky stupal.
Hodnota cennych papierov zaistenych hypotékami prudko klesala a banka namiesto ziskov
zacala vykazovat vel'ké straty. Ked =zlyhali vSetky pokusy o zachranu a Ziadost’
0 transformaciu na komer¢nu banku bola FEDom (americka centralna banka) zamietnuta,

Lehman Brothers sa zacali pripravovat’ na bankrot.
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Jednym z najdolezitejSich dosledkov, ktoré priniesla kriza na finanénom trhu
a v bankovom sektore je zavedenie prisnejsej regulacie. Sprisnili sa najmé poziadavky na
vlastny kapital bank. Dal§im dosledkom je tiez striktné oddelenie komeréného
a investi¢ného bankovnictva. J. Karpis (analytik INESS) si v§ak mysli, Ze oddelenie ¢innosti
bank nepomaha a pomohlo by striktné oddelenie Statu od bank a penazi. Podl'a Karpisa
»hlavnou pri¢inou krizy boli nizke zakladné Groky naordinované centralnou bankou, ktoré
boli Statnou dotaciou dlhu a Spekulacii.* Tento nazor zdiel'aju aj ini ekonoémovia podla
ktorych uvol'nend monetarna politika v podobe nizkych tirokov viedla ku krize. Dnes sa ndm
modze zdat’ akoby sa historia opakovala, ked’ze obdobie vel'mi nizkych trokov pretrvava
a centralne banky cez tieto nizke uroky pumpuja na trh vel’a likvidity. Pomaly vSak nastava
zmena a hoci nizke uroky nastartovali ekonomiku USA a postupne aj eurdpsku ekonomiku,
ich obdobie sa pomaly kon¢i. FED uz zvysuje uroky niekol’ko rokov a ECB avizuje postupné
zvySovanie od polovice roku 2009. Ak dojde k zvySovaniu, budii mat’ problémy najma Staty
a firmy s vysokymi dlhmi. MnozZstvo investi¢nych a spotrebnych chyb sa za¢ne v dosledku
rastucich cien statkov a zvysujucim sa Girokovym sadzbam odhalovat’. Tazko predpovedat
kedy a odkial’ pride d’alsia kriza. Pri pohl'ade do historie tej poslednej v roku 2008 vsak
mozno predpokladat’, ze d’alSia kriza moze byt’ uz za dverami. Naposledy sa v USA zacala
asi tri roky po tom ako centrdlna banka zacala dvihat’ uroky. So zvySovanim zacala FED
pred necelymi troma rokmi. ECB si zatial netrafa zvySovat’ uroky, ak vSak k tomu pristipi,
tak ako to avizuje, moZno o¢akavat, ze bubliny za¢nl praskat’. Nijaké z predpovedi vSak nie

je ista, ked’ze historické tedrie nemusia vzdy stopercentne platit’.

Predpokladom zabraneniu vzniku krizy je pripravenost’ a schopnost’ rychlo reagovat’
na nahle zmeny vonkajsich ekonomik. Miera obranyschopnosti ekonomiky vo¢i finanénym
krizam je zavisla na stabilnej adlhodobo udrzatenej makroekonomickej politike,
orientovanej na rast a konkurencieschopnost’ danej ekonomiky, na fungujiicom trhu ktory je
zaisteny legislativnym ramcom a vynutitel'nosti prava so zodpovednost'ou voci investorom,
na existencii dohladu nad bankovym a finanénym systémom, ktorého kvality zaistia
minimalizaciu narodného menového rizika (ovplyviiovanim prilivu medzinarodného
kratkodobého kapitalu wUrokovymi sadzbami, dafiovou politikou a d’alS§imi nastrojmi.
NajdolezitejSou ulohou v prevencii vzniku finanénej krizy je nutnost' zdokonalovat

medzinarodny financny systém.
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1.2 Kapitalovy trh

Dnesna podoba finan¢nych trhov, tak ako sa s nimi stretavame v praxi, je vysledkom
zlozitého dlhodobého vyvoja, ktory prebiehal po niekolko staroci. Finan¢né trhy v kazdej
dobe zodpovedali charakterom arozsahom poskytovanych sluzieb danym potrebam
ekonomiky. Historicky vyvoj finan¢nych trhov vo svete neprebiehal vo vsetkych krajinach
rovnakym sposobom. Hlavné linie kapitdlového trhu boli samozrejme urcované krajinami
s najvyspelejsou ekonomickou v danej dobe, a z ich postupne ziskavanych sktasenosti mohli

tazit aj iné krajiny.
1.2.1 Vznik a vyvoj kapitdalovych trhov

Stredoveké ,kapitalové trhy“ vznikali v stavislosti s rozvojom obchodu a remesiel.
Obchodnici sa obvykle stretavali pri prilezitosti tradi¢nych trhov. Na prelome stredoveku
a novoveku patrili v Eurépe medzi najvyznamnejsie finanéné strediska kapitalového trhu
talianske mestd — Florencia, Benatky a Janov. V 19. storoc¢i sa tazisko medzinarodného

obchodu presunulo do Anglicka.

Kapitalovy trh SR po roku 1989 vznikol v suvislosti k kupénovou privatizaciou, a nie
z dovodu potreby investorov alebo emitentov, ako je bezné v inych trhovych ekonomikach.
Uz tento pociatok do istej miery urCuje aj samotny charakter jeho fungovania. Na rozdiel od
kapitalového trhu SR, krajiny s rozvinutym obchodovanim na burze (USA, Vel'ka Britania)
st zaloZené na akciovom financovani. Kapitalovy trh Slovenskej republiky tvoria vo vel'mi
velkej miere obchody s dlhopismi, 0 com sa presved¢ime aj v d’alSej Casti diplomovej

prace.’

1.2.2 Podstata kapitalového trhu

,Kapitalovy trh ako segment finan¢ného trhu je (na rozdiel od penazného trhu) trhom
strednodobého a dlhodobého kapitalu, ktory slizi najmé na financovanie investicii, prevazne
prostrednictvom obchodovatelnych cennych papierov, ale aj strednodobych a dlhodobych

tiverov, finanéného lizingu a pod.*®

5L LOJSCHOVA, A. Kapitalovy trh na Slovensku. In: BIATEC : Odborny bankovy ¢asopis. Bratislava : Narodna
banka Slovenska, 2016, ro¢nik 24., &islo 2, 36 s. [cit. 23.3.2019]. ISSN 1335-0900. Dostupné na:
https://sekarl.euba.sk/arl-eu/sk/detail-eu_un_cat.1-0215513-Kapitalovy-trh-na-
Slovensku/?disprec=1&iset=11

® HRVOLOVA, Bozena a kol. Analyza financénych trhov. Bratislava : Wolters Kluwer, 2015. 192 s. ISBN 978-
80-7478-948-9.
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Dobre fungujuci kapitalovy trh ma pozitivny vplyv na zvySovanie HDP krajiny, a to
z dovodu, ze je jednou z moznosti dlhového financovania a tiez plni doélezita ulohu pri
financovani podnikatel'skych zamerov vlastnymi zdrojmi, ktoré st prerozdel'ované priamo
cez kapitalovy trh. Dobre fungujuci kapitdlovy trh ma vplyv na rast zamestnanosti, rast
konkurencieschopnosti, zvySovanie zahrani¢nych investicii a teda aj na samotnt stabilitu
finan¢ného trhu. Nemozno povedat, ze by kapitalovy trh na Slovensku plnil dostacujiuco
svoje hlavné ekonomické funkcie. Aj ked kapitalovy trh Slovenskej republiky mozno
institucionalne a technicky porovnavat s kapitalovymi trhmi vo svete, v objeme obchodov
je len malé zrnko piesku. V Eurdpe sa slovensky kapitalovy trh zarad’'uje medzi najmensie
a spomedzi krajin V4 je najslabsi. Hoci si vlada SR a Ministerstvo financii ur¢ili za jednu zo
svojich priorit rozvoj kapitadlového trhu, nemoZno tvrdit’, Ze by sa trh na Slovensku rozvijal,
ale skor naopak upada. Vyvoj resp. upadok slovenského kapitdlového trhu mozno vidiet’ aj

na zaklade nasledujucej analyzy.

Jedinym organizatorom regulovaného trhu s cennymi papiermi v SR je Burza
cennych papierov v Bratislave (BCPB). Obchodovat’ na burze mézu len ¢lenovia BCPB
a Narodna banka Slovenska. Clenom moZe byt’ len obchodnik s CP (tuzemsky, zahraniény),
banka (tuzemskd, zahrani¢nd), spravcovska spolo¢nost’ (tuzemskd, zahrani¢nd), ak splni
podmienky stanovené Burzovymi pravidla a burza rozhodne o jeho prijati. Clenstvo na
burze moze byt riadne (Casovo neobmedzené) alebo docasné (¢asovo obmedzené na dobu 1
roka). V sucasnosti ma BCPB 12 riadnych ¢lenov. V nasledujtcej tabul’ke uvadzame TOP 5

¢lenov podl'a obratov dosiahnutych za rok 2018.

Tabul’ka 1 TOP 5 ¢lenov BCPB za rok 2018

Por. Nazov ¢lena Obrat v EUR Podiel

1. J§T banka, a.s., pobocka zahrani¢nej banky 912 693 786 95,10%

2. SLOVENSKA SPORITEL’NA, a.s. 16 502 434 1,72%

3. | VSEOBECNA UVEROVA BANKA, a.s. 13 752 853 1,43%

4, JELLYFISH o.c.p., a.s. 4048 878 0,42%
CESKOSLOVENSKA OBCHODNA BANKA,

5. a.s. 3778 251 0,39%

Spolu TOP 5 950 776 202 99,06%

Spolu BCPB 959728 666  100,00%
Zdroj: Burza cennych papierov v Bratislave [elektronicky zdroj]. 2010. [cit. 22.1.2019].
Dostupné na:
http://www.bsse.sk/LinkClick.aspx?fileticket=03gMWGO0C1M%3d&tabid=1452&mid=2058
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Celkovy obrat obchodov na BCPB za rok 2018 dosiahol vysku 959 728 666,-- €
Vv pocte transakcii 10 101. Ako mozno vidiet’ v predchédzajucej tabulke najvacsi a vel'mi
vyrazny podiel az vo vySke 95,10% tvori obrat spolo¢nosti J§T banka, a.s., pobocka

zahrani¢nej banky. Ostatni ¢lenovia BCPB celkovy obrat iba dopliaju.

AKo iné medzinarodné burzy, aj BCPB ma svoj akciovy index. ,,Slovensky akciovy
index - SAX patri ku kapitalovo vazenym indexom a porovnava trhova kapitalizaciu
vybraného suboru akcii s trhovou kapitalizaciou toho istého suboru akcii k referenénému
ditu. Je indexom, ktory odzrkadl'uje celkovi zmenu majetku spojent s investovanim do
akcii zaradenych do indexu. Znamena to, Zze okrem zmien cien index zahfia aj dividendové
prijmy a prijmy suvisiace so zmenami vel'kosti akciového kapitalu, t. j. S rozdielom medzi
aktualnou trhovou cenou a upisovacou cenou novych akcii.*’ Vahu SAX k 28. 2. 2019
tvorilo 7 titulov — Best Hotel Properties, SLOVNAFT, Tatry mountain resorts, VUB,
hodnota indexu bola 100 bodov a datuje sa k 14. 9. 1993. Ku 14. marcu 2019 bola hodnota
indexu SAX na urovni 342,96 bodov.

Obrazok 1 Vyvoj SAX za obdobie 2009 az 2019
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Zdroj: Burza cennych papierov v Bratislave [elektronicky zdroj]. [cit. 14.3.2019]. Dostupné
na: http://www.bsse.sk/Obchodovanie/Indexy/IndexSAX.aspx

Rozvoj, resp. pokles kapitalového trhu SR za posledné desatrocie sme si priblizili

Vv nasledujucej tabulke. V tabulke sme uviedli pocet cennych papierov, ktoré boli

" Burza cennych papierov v Bratislave, a.s. [elektronicky zdroj]. [cit. 14.3.2019]. Dostupné na:
http://www.bsse.sk/Obchodovanie/Indexy/IndexSAX.aspx
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Vv jednotlivych rokoch zobchodované na BCPB a celkovy objem obchodov v EUR, ktoré boli

V jednotlivych rokoch na BCPB zrealizované.

Tabul’ka 2 Objem obchodov na BCPB v rokoch 2009 - 2018

Objem v EUR

2009 3064 622 121 11 794 616 897
2010 3765548 770 6 794 613 540
2011 4172201931 18 901 269 148
2012 6 822 032 756 8 459 581 488
2013 6 748 316 408 8183674 730
2014 6 993 097 879 8 342 258 752
2015 7925489 071 9530999 176
2016 6 027 933 235 7193 162 036
2017 6 386 049 376 7240098 475
2018 511 349 479 690 565

Zdroj: vlastné spracovanie podla rocnych Statistik BCPB za obdobie 2009 — 2018

Graf 2 Celkovy objem obchodov na BCPB v rokoch 2009 - 2018
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade udajov z tabulky ¢. 2.

Po finan¢nej krize v roku 2009 celkovy objem obchodov prepadol z 11 miliénov eur
na 7 milionov eur. Od roku 2012 do roku 2015 mézeme pozorovat kolisavu tendenciu
vyvoja objemu obchodov zrealizovanych na BCPB. Kazdoroc¢ne klesali a stupali, avSak od
roku 2015 az po sucasnost’ zaznamenava burza vyrazny upadok. Doslova alarmujuci je
objem obchodov zrealizovanych na Burze cennych papierov v Bratislave za rok 2018, kedy
jeho vyska predstavovala iba 479 690 565,- €. Velky prepad v objeme predaja na BCPB
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Vv roku 2018 je sposobeny smernicou Eurdpskej tnie (tzv. MIFID 2), na zaklade ktorej $tatne
dlhopisy (ktoré v minulych rokoch tvorili vyse 95 % objemu vsetkych obchodov) uz nemusia

byt od tohto roku obchodované povinne cez burzu, ale v rdmci mimoburzového trhu.

Tabul’ka 3 Objem obchodov na BCPB v jednotlivych mesiacoch roka 2018

Celkovy objem

Celkovy objem

Mesiac obchodov s obchodov s ge:]k(g’y ObJEeLIJn =
akciami v EUR dlhopismi v EUR OBCROCOVV
Januar 2181546 8 092 601 10 274 147
Februar 866 899 34 664 805 35531 704
Marec 414 847 25438 327 25853174
April 1283 764 39718 992 41 002 756
Mij 464 067 18 556 450 19 020 517
Jun 184 645 29 634 479 29 819 124
Jul 156 233 24 329 566 24 485 799
August 773 629 33600 412 34 374 041
September 364 825 16 250 016 16 614 841
Oktober 1636 377 89 612 006 91 248 383
November 540 034 59 393 375 59 933 409
December 423 894 91108 776 91 532 670
Spolu 9290 760 470 399 805 479 690 565

Zdroj: viastné spracovanie podla mesacnych statistik BCPB v roku 2018

Ako mozno vidiet' v tabulke €. 3, vo velkej miere prevlada nad akciami pocet
obchodov s dlhopismi. Z celkového poétu uzatvorenych obchodov za rok 2018 az 98,06 %
tvoria obchody s dlhopismi. Obchody s akciami tvoria len nepatrnti ¢ast’ z celkového objemu
ato 1,94 %. Pri osobnej konzultacii s M. Sasikom (z BCPB) sme sa dozvedeli, ze tato
skutoCnost’ pripisuje tomu, Ze sme ekonomikou bankového typu a teda prevladaju tiveroveé
transakcie. Podnikatel'sky sektor ma d’aleko jednoduchsie a uspornejSie ziskat’ uver, ako by
emitoval cenné papiere. NajmarkantnejSie je to pri akciach, kde mdze ist’ o navySovanie
kapitalu a tym ziskavanie novych akcionarov, ¢o napr. podniky nechct z dovodu rozdelenia
podielu v spolocnosti a nechcu ani vyplacat’ dividendu. O trochu jednoduchsie je preto

vydat’ dlhopisy S ur€enou dobou splatnosti, vyplacat’ tirok a na konci splatit’ istinu.

Jednoznacne vSak prevlada nezdujem podnikatel'ského sektoru o vstup na kapitalovy
trh (povinnost vypracovat prospekt emitenta, pripravit’ prvotny upis, platit’ poplatky
vietkym zainteresovanym subjektom, zdihavé schvalovanie, naro¢na administrativa a popri
tom nemate istotu, Ze novy cenny papier vam investorska verejnost’ aj kupi). Preto orientacia

na uvery a Ciasto¢ne na korporatne dlhopisy. Ked’ sa blizsie pozrieme na celkovy objem
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obchodov zrealizovanych na BCPB za jednotlivé mesiace v roku 2018, mézeme vidiet, Ze
najaktivnejSie boli posledné mesiace v roku. Na druhej strane najmenej aktivnymi boli

mesiace januar, september a marec. Uvedené skuto¢nosti sme si blizsie priblizili aj graficky.

Graf 3 Vyvoj objemu zrealizovanych obchodov na BCPB za rok 2018
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade udajov z tabulky ¢. 3.

V nasledujicom grafe sme si pre porovnanie priblizili vyvoj obchodov
zrealizovanych na BCPB v jednotlivych mesiacoch roku 2018 v ¢leneni na obchody

s akciami a obchody s dlhopismi.

Graf 4 Objem obchodov zrealizovanych na BCPB v jednotlivych mesiacoch roka 2018
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade udajov z tabulky ¢. 3.
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Podobne ako pri celkovom objeme obchodov s CP aj pri emisii CP vo véac¢sej miere

prevazuji emisie dlhopisov. Pre bliz§iu analyzu sme teda vybrali prave emisiu dlhopisov.

Tabul’ka 4 Pocet emisii dlhopisov ha BCPB v rokoch 2009-2018

Pocet emisii ‘ Koétované CP Nekotované CP
2009 136 117 19
2010 132 94 38
2011 146 78 68
2012 154 62 92
2013 168 55 113
2014 192 48 144
2015 185 40 145
2016 202 35 167
2017 214 31 183
2018 215 31 184

Zdroj: vlastné spracovanie podla rocnych statistik BCPB za obdobie 2009 — 2018

V tabul’ke ¢. 4 uvadzame pocet emisii dlhopisov na BCPB v rokoch 2009-2018,
pri¢om st rozdelené na emisie dlhopisov na kdtovanom trhu a regulovanom volnom trhu.
Celkovy pocet emisii dlhopisov postupne narastd, avSak nepriamotmerne. Zatial’ ¢o pocet
emisii dIhopisov na kotovanom trhu kazdy rok klesa, pocet emisii na regulovanom vol'nom
trhu, kde vel'ké financné spolocnosti a podniky pontkaju vlastné dlhopisy na financovanie

svojich projektov, kazdoroéne stupa. Tento vyvoj sme si priblizili aj v nasledujicom grafe.
Graf 5 Vyvoj emitovanych dlhopisov na BCPB v rokoch 2009-2018
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z tabulky ¢. 4.
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1.2.3 Institucie kapitalového trhu

Dolezitou zlozkou kapitalového trhu su inStiticie na nom pdsobiace. Medzi
najvyznamnejsie z nich zarad’'ujeme peniazné burzy a mimoburzové institacie, spravcovské
spoloc¢nosti a podielové fondy, déchodkové fondy, poistovne, obchodnici s cennymi
papiermi a d’alsie. Jednotlivym inStiticiam posobiacim na kapitdlovom trhu sa blizSie

venujeme Vv nasledovnej podkapitole.

Pennazné burzy

Vzhl'adom nato, ze funkcie burzy sa vyvijali postupne, nie je mozné presne urcit
dobu, kedy sa tradi¢né trhy zmenili na skuto¢nt burzu, tak ako ju pozname v sti€asnosti.
Avsak mozno povedat’, ze vznik burzy ako institicie trhového hospodarstva sa datuje do
15.-16. storocia, kedy sa trhového hospodarstvom v Eurdpe rozvijalo rychlym tempom.
Najznamejsie svetové burzy sa nachadzaju v New Yorku, Tokiu, Londyne, Parizi, Toronte,

Milane, Amsterdame, Hongkongu atd’.

Burzu mozno definovat’ viacerymi sposobmi. Zjednodusene mozno povedat’, ze
burza je organizovanym zhromazdenim osob, ktoré vopred stanovenym sposobom, VO
vopred ur¢enom case a na stanovenom mieste, obchoduju s konkrétnymi inStrumentami.
Burza cennych papierov V Bratislave (BCPB) je akciova spolo¢nost’, ktord bola zalozena
prostrednictvom zakladatel'skej zmluvy medzi bankami a poistoviiami a to dita 8.1.1991.
Obchodovat’ na nej sa zacalo az v roku 1993 a v sucasnosti je jedinymi organizatorom
regulovaného trhu s cennymi papiermi. V roku 2008 vydala Narodnd banka Slovenska
rozhodnutie, na zéklade ktoré sa ¢innosti BCPB rozsirilo o organizovanie mnohostranného

obchodného systému (MTF).8

Institicie mimoburzového trhu

Over-the-counter market (OTC), alebo aj trh cez priehradku, je decentralizovany trh,
bez centralnej fyzickej polohy, kde ucCastnici trhu navzajom obchoduji prostrednictvom
roznych komunikac¢nych technoldgii (mobil, email, systém elektronického obchodovania).
Obchod moze byt’ vykonany medzi dvoma ti¢astnikmi na mimoburzovom trhu bez toho, aby

ostatni poznali cenu, za ktoru bola transakcia uskuto¢nend. VSeobecne plati, ze trhy OTC st

8 Burza cennych papierov v Bratislave, a.s. [elektronicky zdroj]. [cit. 22.1.2019]. Dostupné na:
http://www.bsse.sk/Oburze/V%C5%Aleobecn%C3%A9inform%C3%Alcie.aspx
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zvy&ajne menej transparentné a podliechaji mensiemu mnoZstvu predpisov.? Najznamej$im
mimoburzovym trhom je NASDAQ (National Association of Security Dealers Automated
Quotations) zalozeny v roku 1971 v USA, ktory nema ziadny tstredné obchodné miesto a

na ktorom sa obchodovanie uskuto¢nuje prostrednictvom telekomunikacne;j siete.

InStitacie kolektivneho investovania

Kolektivne investovanie je jednym z mala segmentov kapitalového trhu Slovenskej
republiky, ktory sa vyvija pozitivne. Vstup Slovenska do EU v roku 2004 vyraznou mierou
ovplyvnil kolektivne investovanie prostrednictvom podielovych fondov kedy objem majetku
v slovenskych podielovych fondoch predstavoval az 2 mld. eur oproti roku 1999, kedy bol
objem majetku na urovni 90 mil. eur. Na kapitdlovom trhu SR pdsobia investi¢né spolo¢nosti
ainvesticné fondy od roku 1991 apatria sem spravcovské spolocnosti, zahrani¢né

spravcovské spolocnosti a podielové fondy.

Dochodkové spravcovské spoloénosti a dochodkové fondy

Déchodkova spravcovska spolo¢nost’ (DSS) je, podla § 47 zakona ¢. 43/2004 Z. z.
0 starobnom dochodkovom sporeni a 0 zmene a doplneni neskorSich zakonov, akciova
spolo¢nost’ so sidlom na tizemi Slovenskej republiky, ktorej predmetom cinnosti je
vytvaranie a sprava dochodkovych fondov na vykonavanie starobného ddéchodkového
sporenia. DSS musi pri svojom vzniku, tak ako aj iné obchodné spolo¢nosti posobiace na
tizemi SR, splfat’ uréitt minimalnu vysku zakladného imania. Takato spolognost’ moze
vydat’ akcie len ako zaknihované CP na meno. Na Slovensku v stcasnosti pdsobi 6

déchodcovych spravcovskych spolo¢nosti.

Banky

»Medzibankovy trh je segmentom penazného trhu, na ktorom, okrem inych,
obchoduju komeréné banky navzajom a komeréné banky s centradlnou bankou. Centralna
banka realizuje operacie, prostrednictvom ktorych uskuto¢tiuje menovu politiku, ceny
medzibankového trhu ovplyviiuji vysku cien ostatnych financnych nastrojov petiazného
trhu, situdcia na medzibankovom trhu ovplyviiuje aj dianie na devizovom a kapitalovom

trhu «10

® CHEN, James. Over-The-Counter Market. [elektronicky zdroj]. 2018. [cit. 22.1.2019]. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/terms/o/over-the-countermarket.asp

10 HRVOLOVA, Bozena a kol. Analyza financnych trhov. Bratislava : Wolters Kluwer, 2015. 503 s. ISBN
978-80-7478-948-9.
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V sti¢asnosti posobi na Slovensku Néarodné banka Slovenska, 14 komer¢énych bank
so sidlom v SR a 13 zahrani¢nych bank. Narodné banka Slovenska vykonédva dohl'ad nad
finanénym trhom. Od vstupu SR do eurozény v roku 2008 realizuje menovu politiku

Europska centralna banka (ECB).

Vsetky spomenuté finan¢né inStiticie vyuzivaju pri svojej Cinnosti nastroje
kapitalového trhu. Jednotlivym nastrojom kapitalového trhu sa venujeme v d’alsej

podkapitole.

1.3 Nastroje kapitalového trhu

V ur¢itom $tadiu vyvoja podnik vycCerpa vlastné zdroje financovania a je nuteny
ziskavat’ prostriedky k financovaniu d’alSieho rastu vo svojom okoli. Manazment podniku
musi rozhodntt’ v akej vyske a $truktire by mal mat’ disponibilné zdroje financovania.
Pritom je potrebné zabezpecit' plynuly rozvoj spolo¢nosti a nenaru$it’ pritom finanénu
stabilitu podniku t. j. schopnost’ splacat’ svoje zaviazky voci veritelom, vlastnikom, Statu

a d’alsim subjektom podiel'ajiicim sa na rozvoji podniku.

Podnik mdZze na kapitalovom trhu ziskavat’ petiazné prostriedky pomocou finan¢nych

nastrojov, ktorymi su:

e strednodobé a dlhodobé tvery,

strednodobé a dlhodobé dlhové cenné papiere,

majetkové cenné papiere,

forfaiting (odkupenie dlhodobych pohl'adavok),

leasing.

1.3.1 Dlhodobé a strednodobé uvery

Poskytovanie tverov je druhou zdkladnou ¢innostou, ktord banky vykonavaju.
Najvécsia Cast’ uverov je poskytovand vo forme obchodnych a podnikatel'skych uverov
(commercial and industrial loans) r6znym firmédm. Banky poskytuji tvery aj d’al$im
finanénym inStiticidm, najmd inym bankdm, spolo¢nostiam obchodujucim s cennymi

papiermi, lizingovym spolo¢nostiam a pod.

Podnikatel'ské uvery ¢i uz pre zivnostnikov alebo malé a stredné podniky poskytuji

v sucasnosti takmer vSetky komeréné banky na Uzemi SR. Pri kazdej Ziadosti o uver
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posudzuju banky zabezpecenie uveru individudlne. Medzi zakladné predpoklady pre
poskytnutie uveru od komerénej banky podnikatelom moézeme zaradit’ primeranu tvorbu
cash-flow, bonitu a schopnost’ splacat’ Gver. ,,Medzi prioritné podmienky financovania patri
predpoklad, ze klient bude plnit’ svoje zavazky vyplyvajice zo zmluvného vzt'ahu. Podnik
musi preukédzat’ ndvratnost’ bankového obchodu v dohodnutom termine a vyske, a poskytnut’
banke prijatelné zabezpeCenie v pozadovanej vySke. Nutnostou byva preukazanie
navratnosti penaznych prostriedkov ekonomickou cestou z podnikatel'skej cinnosti

klienta.“!!

Samotni podnikatelia moézu vyuzit' bankovy uver na financovanie prevadzky
podnikania (napr. nakup zasob, surovin, krytie sezonnych vykyvov a pod.), na financovanie
investicie (napr. nakup DHM alebo DNM, rekonstrukcie a pod.) alebo na financovanie
vystavby nehnutelnosti (napr. administrativnych budov, obchodnych centier, hotelov
a pod.). Vyska uveru, vyska trokovej sadzby, doba splacania ¢i administrativna naro¢nost’
st len niektoré z mnohych faktorov, ktoré zohravaji ulohu pri vybere uveru a jeho

samotnom ziskani.

1.3.2 Dlhodobé a strednodobé dlhové cenné papiere

V beznej praxi sa Casto stretdvame so stotoznenim pojmu dlhopis a obligacia. Zatial
¢o dlhopis je sthrnné pomenovanie pre rozny formy dlhodobych a strednodobych dlhovych
cennych papierov, obligacia je konkrétne najrozsirenejSou formou dlhopisov. Hodnota

dlhopisu v priebehu Zivotnosti je vyjadrena ako:!?

a) Menovita hodnota dlhopisu je peiiazna suma, na ktora dlhopis znie.
b) Kurz dlhopisu je cena dlhopisu uréena a zverejnena burzou cennych papierov
postupom podl'a burzovych pravidiel.

¢) Emisny kurz dlhopisu je cena, za ktorti emitent predava dlhopis pri jeho vydani.

1 170VA, Katarina. Vybrand problematika podnikania malych a strednych podnikov. [elektronicky zdroj]. 1.
vyd. Praha : E-knihy jedou, 2017. [cit. 25.1.2019]. ISBN 978-80- 7512-778-5. Dostupné na:
https://books.google.sk/books?id=JMEMDgAAQBAJ&pg=PA63&Ipg=PA63&dq=%C4%8Do+mus%C3%A
D+podnik+predlo%C5%BEi%C5%A5+pri+%C5%BEiados%C5%A5+0+bankov%C3%BD+%C3%BAver+
?&source=bl&ots=A6Vz XYEpf&sig=ACfU3UOWVT HYhIS-
YTNsXjrGZOoWURJ3A&hI=sk&sa=X&ved=2ahUKEwjk6tb99YbgAhUHHxoKHWNxBkoQ6AEWA30EC
AY QAQ#v=0nepage&g=%C4%8D0%20mus%C3%AD%20podnik%20predlo%C5%BEi%C5%A5%20pri%
20%C5%BEiados%C5%A5%200%20bankov%C3%BD%20%C3%BAver%20%3F&f=false

2 HYURISOVA, Maria. — JACKOVA. Anna. Podnikové financie. Zilina : EDIS, 2015. 90 s. ISBN 978-80-554-
1006-7.
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Ziskavat’ penazné zdroje emisiou obligacii na kapitdlovom trhu moézu iba velké,
stabilné a na trhu dostato¢ne zndme podniky. Pre malé a stredné podniky je tito Giverova
forma prakticky nedostupna. Obligacie maju v porovnani s bankovymi uvermi alebo

emisiou akcii cely rad vyhod a nevyhod, z ktorych si niekol’ko uvedieme.

Vyhody emisie obligacii:'®

— moznost ziskania velkého uveru, ktory by neboli ochotné alebo schopné poskytnut’
ani vel’ké banky,

— moznost’ vyhnut’ sa prilis$ silnej kontrole bank,

— moznost ich predaja na sekundarnom trhu, t. j. likvidita obligacii,

— oObligacie nie s obmedzené na urciti pravnu formu podniku; na SR ich mézu
emitovat’ vSetci tuzemci (okrem spravcovskych spoloc¢nosti, déchodkovych
spravcovskych spolo¢nosti, podielovych fondov, penzijnych fondov) a tiez
cudzozemci,

— moznost splatenia menovitej hodnoty naraz az po uplynuti doby splatnosti (splatnost’
modze byt dohodnutd aj inak),

— moznost’ kupit’ vlastné obligicie na sekunddrnom trhu v pripade ak je trhova cena
obligacie nizSie ako je jej menovitd hodnota,

— troky z kupénov znizuju hospodarsky vysledok pred zdanenim,

— pevne kalkulovate'né trokové ndklady v pripade klasickych obligacii s pevnym
vynosom z kupénu a iné.

Nevyhody emisie obligacii:*4

— emisia obligacii predpokladd wur¢iti bonitu podniku, ktorej zékladom je
zodpovedajuci vlastny kapital (VI) a uspokojiva vynosova situécia,

— emisia ma zmysel len vtedy, ak su Groky z obligacie niZSie ako vynosy, ktoré sa ich
pomocou dosahuju (leverage efekt),

— s vynimkou najlepsich podnikov vyzaduji zaruku, niekedy na nehnutel'nostiach,

— pohladavky v pripade konkurzu podniku patria do konkurznych pohl'adavok,

13 HRVOLOVA, B. Emisia podnikovych obligacii. In: Financny manazér : Periodikum Slovenskej asocidcie
podnikovych financnikov. Bratislava : Slovenska asociacia podnikovych finan¢nikov, 2015, ro¢nik XV., ¢islo
1, 40 s. [eit. 19.3.2019]. ISSN  1335-5813. Dostupné na:  https://sekarl.euba.sk/arl-
eu/sk/csg/?repo=eurepo&key=91278351693

4 HRVOI:OVA, B. Emisia podnikovych obligacii. In: Financny manazér : Periodikum Slovenskej asocidcie
podnikovych financnikov. Bratislava : Slovenska asociacia podnikovych finan¢nikov, 2015, rocnik XV., ¢islo
1, 40 s. [cit. 19.3.2019]. ISSN 1335-5813. Dostupné na: https://sekarl.euba.sk/arl-
eu/sk/csg/?repo=eurepo&key=91278351693
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— pocas zivotnosti vznikaji naklady spojené s vyplacanim urokov velkému poctu

drzitel'ov obligacii a Vv lehote splatnosti vznikaju naklady na splatenie istiny a iné.

1.3.3 Majetkové cenné papiere

Akcie st dlhodobé alebo strednodobé majetkové cenné papiere. Majitel' akcie je
spoluvlastnikom akciovej spolo¢nosti, ktord akciu vydala. Jeho vlastnicky podiel sa udava
percentom z celkového poctu akcii vydanych danou spolo¢nostou. Ako vsetky formy
financovania aj akcie maju pre akciova spolo¢nost ako emitenta urCité vyhody

anevyhody:

+ vyska dividend sa odvija od ekonomického vyvoja podniku a spolo¢nost’ tiez nemusi
Vv zlych rokoch vyplacat’ dividendy,

+ kapitél ziskany emisiou akcii je k dispozicii bez ¢asového obmedzenia, akcie nie st
vypovedatel'né,

+ moznost rozmnozit’ vlastné imanie prostrednictvom tvorby kapitdlovych fondov, za
ktoré sa neplati urok a iné.

— mozu ich emitovat’ iba akciové spolo¢nosti,

— dividendy sa vyplacaju zo zdaneného zisku,

— investori dostanu pravo spolurozhodovat, t. j. emitentom sa kazdou emisiou znizuje

podiel na rozhodovani a iné.

»Akcie su vo vyspelych trhovych ekonomikdch (na rozdiel do Slovenska) jednym
z najvyznamnejSich nastrojov na ziskavanie penazného kapitdlu na financovanie
rozvojovych potrieb akciovych spolo€nosti na jednej strane a na druhej strane su jednou

z moznosti finanéného investovania volnych pefiaznych prostriedkov.**®

1.3.4 Forfaiting

Jednym zo Specifickych uverovych zdrojov najméa pre malé a stredné podniky, ktoré
exportuju do zahraniia, je forfaiting. Podstatou forfaitingu je predaj pohl'adavky exportéra
voci zahrani¢nému kupujiacemu pred lehotou jej splatnosti. Spravidla maju tieto pohl'adavky
splatnost’ prevysujucu jeden rok. Vyvozca je takymto spdsobom chraneny pred moznost’ou

platobnej neschopnosti dovozcu. V case kiipy pohl'adavky uhradi forfaiter exportérovi sumu

15 HRVOLOVA, Bozena a kol. Analyza financnych trhov. Bratislava : Wolters Kluwer, 2015. 503 s.. ISBN
978-80-7478-9{18-9. )

16 HRVOLOVA, Bozena. Ceny a hodnoty akcii. 1. vyd. Bratislava : EKONOM, 2009. 503 s. ISBN 978-80-
225-2747-17.
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pohl'adavky znizenu o svoju proviziu. Tato provizia zahfnia urok za ¢as medzi kipou
pohladavky a lehotou jej splatnosti, rizikova prirazku (zvycajne 0,5 — 2,5% z celkovej
trzby), ziskovu prirazku a naklady forfaitingu. Vyhodou pre exportéra je znizovanie
viazanosti kapitalu v pohl'adavkach, vzhl'adom na to, ze tieto pohladavky prestiva na
forfaitera. Naopak nevyhodou s pomerne vysoké provizie stanovené forfaitérom, ktoré

moze podstatne znizit' zisk exportéra. 1’
1.3.5 Lizing

,Lizing znamena prenidjom tovaru dlhodobej spotreby zdkaznikovi (fyzickej
a pravnickej osobe), ktory ho pouziva za thradu (lizingovu platbu) podla zmluvne
dohodnutych podmienok. Ide o podmieneny predajny kontrakt, ked” dodavatel' zostava
vlastnikom tovaru az do zaplatenia poslednej splatky odberatelom.“'® Vyska lizingove;
platby sa odvija od odpisov z predmetu lizingu, rizikovej prirazky, ziskovej prirazky, iroku
Z tveru a ndkladov jednotlivych sluzieb, ktoré poskytuje prenajimatel’ ndjomcovi (napr.

udrzba, opravy).

Ako kazdy nastroj na kapitdlovom trhu aj lizing mé svoje vyhody a nevyhody. Medzi

vyhody moZzno zaradit’:

e pri lizingu nie st potrebné nakumulované vlastné petiazné prostriedky,

uhrada splatok lizingu z vynosu (predmet prendjmu zardba na svoje splatky),
e lizingové platby su stcastou nakladov nijomcu ateda znizuju zéklad pre dan

z prijmov (DzP),

skratenie doby odpisovania,

e uvolnenie kapitdlu na iné investicie,

administrativne nenaro¢né uzatvorenie lizingovej zmluvy.
Na druhej strane su aj urcité nevyhody:

e obstaranie veci formou lizingu je ndkladnejSie ako jej kipa v hotovosti alebo na tver,
e najomca znasa riziko (strata, poskodenie veci, jej opotrebenie a pod.),

e Vv pripade ak sa predmet lizingu nevyuziva narastajui néklady,

" MADURA, J. Intertanional Financial Management. United States of America : Thomson, 2008. 665 s. ISBN
13: 978-0-324-56820-2.

18 GUCIK a kol. Manazment cestovného ruchu. [elektronicky zdroj]. 2. vyd. [cit. 25.1.2019]. Dostupné na:
https://books.google.sk/books?id=Muoem6hcSMEC&pg=PA70&dq=1%C3%ADzing&hl=sk&sa=X&ved=0a
hUKEwiigKSSo4LgAhVEhxoKHSpxC6EQ6AEIPDAE#v=0nepage&q=1%C3%ADzing&f=false
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e njjomca je obmedzeny vo svojich uzivacich pravach predmetu lizingu,
e lizingovll zmluvu nie je mozné vypovedat’,
e Vpripade ak sa lizingova spolo¢nost’ dostane do finan¢nych problémov, moéze sa

vyuzit predmet lizingu na vyrovnania zaviazkov lizingovej spolo¢nosti.

Na Slovensku pdsobi niekolko lizingovych spolo¢nosti, ktoré vzijomne spija
Asocidcia leasingovych spolo¢nosti Slovenskej republiky. Tato asocidcia bola zalozena 20.
oktobra 1992 a v stcasnosti ma 29 riadnych ¢lenov. Zdruzuje spolocnosti podnikajtce
v oblasti dlhodobého prendjmu majetku. Asociacia vyhlasuje za svoje poslanie ochranu
zaujmov svojich ¢lenov a tiez vytvaranie prostredia, v ktorom moézu najomcovia vyuzivat
vyhody roznych foriem prenajmu. Na to, aby naplnila toto poslanie vykondva analyzu

sucasného stavu pravnych noriem a predpisov, ktoré upravuju priebeh lizingu.

Moznost’ financovania investicii formou lizingu je na Slovensku ¢oraz popularne;jsia.
V tabul’ke ¢. 5 sme si pre priblizenie uviedli vyvoj objemu predaja za poslednych 5 rokov.
Vzhl'adom nato, Ze v obdobi vypracovéavania diplomovej prace eSte neboli zverejnené

vysledky za rok 2018, posledné uidaje sme Cerpali zo Statistiky za rok 2017.

Tabul’ka 5 Objem financovania lizingovymi spolo¢nostami v rokoch 2013-2017

Pocet uzatvorenych Celkovy objem
zmlav financovania v EUR
2013 74 960 1808 197
2014 82 909 1 940 881
2015 90 578 2 256 291
2016 92 736 2398 942
2017 96 415 2 557 443

Zdroj: rocné statistiky ALS SR v rokoch 2013 — 2017

Z udajov uvedenych v tabulke ¢. 5 je viditeI'né, ze objem financovania novych
obchodov prostrednictvom lizingovych spolo¢nosti postupne rastol. Zarovenn medziro¢ne
rastol aj pocet podpisanych lizingovych zmlav. Podla zistenych udajov moéZeme
predpokladat’, ze objem financovania obchodov v roku 2018 bol na minimalne takej trovni
ako v roku 2017.
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1.4 Postup a naklady pri ziskavani penaznych prostriedkov

prostrednictvom jednotlivych finanénych nastrojov

1.4.1 Emisia podnikovych akcii
Emisiu akcii moze akciova spoloc¢nost’ realizovat’ dvoma sposobmi:

e verejnou ponukou,

e neverejnou ponukou.

IPO je anglicka skratka Initial Public Offering alebo aj prva verejna ponuka
emisie. V pripade verejnej emisie akcii ¢asto vyuziva emitent sluzby finanénych institacii
ako sprostredkovatel'ov (banky, poistovne, fondy). Dovodom su podstatne nizsie transak¢né
naklady ako by boli naklady emitenta v pripade emisie akcii vo vlastnej rézii. Na jednej
strane sice emitent plati sprostredkovatelovi proviziu, na druhej strane sa vSak takymto
spdsobom zbavuje rizika, ze akcia nebude umiestnend na kapitalovom trhu. Pri verejnej
emisii sa moze akcia predavat’ za fixna cenu, prostrednictvom tendra alebo aukcie. Pri
predaji akcii za fixni cenu hrozi riziko podhodnotenia alebo nadhodnotenia akcii, a preto
stanovenie ceny je jednym z najzlozitejSich problémov. MenSie nebezpecenstvo prindsa
emisia akcii prostrednictvom spominaného tendra. lde o verejnt sutaz, pri ktorej je
zverejnend minimalna cena akcie a investori su vyzvani k tomu, aby ponukali vysSie ceny
nez je minimalna. Ak je nedostato¢ny dopyt, akcie sa predaju za tzv. bazicka cenu (striking
price), ktory si ur¢i emitent. Emisia akcii moze prebiehat’ aj prostrednictvom aukcie, kedy

sa akcie vydrazuju v prospech toho, kto pontkne najvyssiu cenu.®

V nasledujtcich krokoch sme zjednoduSene popisali proces verejnej ponuky akeii,

ktory vrcholi predajom akcii verejnosti a ich umiestnenim na trhu CP:?°

1. Po rozhodnuti spolo¢nosti o uskuto€neni prvotnej verejnej ponuky akcii, je potrebné
zostavit’ v rdmci podniku interny tim poradcov, ktori budu na cely proces upisovania

akcii dohliadat’. Tento tim je sa vé¢Sinou doplni aj o externych odbornikov na IPO.

19 CHOVANCOVA, B. a kol. Financné trhy: Ndstroje a transakcie. 2. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016.
664 s. ISBN 978-80-8168-330-5.

2 Vydavanie akcii formou realizdcie prvotnej verejnej ponuky (IPO). Burza cennych papierov a.s.
[elektronicky zdroj]. Bratislava. 3 S. [cit. 23.3.2019]. Dostupné na:
http://www.bsse.sk/Portals/0/Poradca%?20emitenta/Potencion%C3%Allny%20emitent/IPO_skr%C3%Alten

%C3%A1%20verzia_FINAL_marec2017.pdf
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10.

velkych strat, pretoZe len vel'mi tazko moZzno odhadnut’ vzt'ah ponuky a dopytu na trhu.

Due Diligence — ide 0 interny kontrolny proces, pricom sa kontroluju financie, dane,
ekonomickd a pravna oblast’ spolocnosti. Tato kontrola sa vykondva z dovodu
zabezpecenia presnosti a Uplnosti vSetkych informacii.

Rozhodnutie valného zhromazdenia — pred IPO je d6lezité dohodnit’ sa so sucasnymi
akcionarmi a dostat’ ich suhlas, pretoze po emisii akcii sa navysi zdkladné imanie
(Z1), ¢o spdsobi, ze klesne podiel sicasnych akcionarov na ZI spolo¢nosti. Podla
Obchodného zakonnika musi o zvySeni ZI rozhodnut valné zhromazdenie
spoloc¢nosti.

Priprava prospektu cenného papiera, ktory obsahuje udaje o spoloc¢nosti, o jej
vysledkoch a zameroch, priCom musi byt overeny auditorom. Prospekt schvaluje
NBS na zéklade ziadosti emitenta alebo vyhlasovatel'a verejnej ponuky CP.

V deit zverejnenia prospektu sa zafina verejnd ponuka akcii, odkedy ich mdézu
nadobudat’ prvi investori. Zacina sa tiez tzv. roadshow, ktorej podstatou je
propagacia akcii potencialnym investorom. Ugelom je vzbudit’ zaujem u investorov
prave o kipu vydavanych akcii.

Book-building and pricing — po skonceni roadshow, prichadza faza, v ktorej
dochadza k uzatvaraniu zmlav o upisani emisie vydavanych akcii.

Zapis zvyseného ZI do Obchodného registra. Tento zapis zabezpecuje emitent.
Vydanie a registracia akcii v Centralnom depozitari — pridelenie kod ISIN, zapis
udajov do registra emitenta a pripisanie akcii na ucty investorov.

Podanie Ziadosti o prijatie na BCPB - ziadost’ podéva emitent alebo na jeho poverenie
¢len burzy. V ziadosti st uvedené identifikacné udaje emitenta a charakteristika
akcii. K Ziadosti sa tieZ priklada prospekt schvaleny NBS, rozhodnutie o schvéleni,
vypis z OR a uétovné vykazy.

Zacatie obchodovania s akciami na BCPB — obchodovanie s akciami sa za¢ne v deni
nasledujuci po dni, v ktorom nadobudlo u¢innost’ rozhodnutie o prijati akcii na trh.

Najneskor je to ale defl po zverejneni prospektu.

Pri neverejnom predaji ziskava emitent vopred potencialneho investora, s ktorym

dohodne vSetky podmienky vratane objemu akcii. Neverejny predaj ma mnohé vyhody,

pretoZe nevyzaduje rucitelov, ma niZSie transak¢éné naklady. Vznika tu vSak nebezpecenstvo

«21

2L CHOVANCOVA, B. a kol. Financné trhy: Nastroje a transakcie. 2. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016.
664 s. ISBN 978-80-8168-330-5.

33



V pripade, ak emitent vyuzije sluzby finanénych inStitacii, plati im za
sprostredkovanie emisie akcii proviziu. Cely proces pripravy a samotného predaja zahfna
fixné naklady (nezavislé od velkosti emisie) a variabilné¢ naklady (zavislé od velkosti
emisie). Z toho vyplyva, ze ¢im je objem emisie vacsi, tym menSie percento z Kapitalu
ziskané¢ho emisiou akcii tvori provizia zaplatena sprostredkovatelovi. ,,Provizia nie je
jedinym vydavkom emitenta spojenym s emisiou. Okrem nej musi vynalozit’ prostriedky na
pravne rady, odmeny nezavislym auditorom (overuju pravdivost udajov uvedenych

v ponuke), na tla¢ akcii, na poplatky za registraciu emisie a iné.*??

Emisia akcii je pomerne nakladovy a zlozity proces, ktory podlieha zaviznym
postupom od spracovania a schvalovania emisného prospektu, cez upisovanie akcii az po
samotné umiestnenie na primarnom trhu. BCPB si stanovuje podmienky, ktoré musia byt

dodrzané pre prijatie akcii na koétovany trh (vid’ tabul’ka €. 6).

Tabul’ka 6 Podmienky prijatia akcii na kétovany trh BCPB

Kétovany hlavny trh

Kodtovany paralelny trh

Minimdlne 3-rocnd podnikatel'ska ¢innost

emitenta

Minimalne 3-rocnad podnikatel'skd ¢innost

emitenta

Kladny hospodarsky vysledok emitenta za
posledné 3 roky

Kladny hospodarsky vysledok emitenta za
posledné 3 roky

Minimalna trhova Kkapitalizacia emisie

16 596959,44 €

Minimalna trhova Kkapitalizacia emisie

3319391,89€

Min. 25% z celkovej MH akcii musi byt
distribuovanych medzi verejnost’ (alebo trh.

kapitalizacia musi byt’ 8 298 479,72 €)

Min. 25% z celkovej MH akcii musi byt
distribuovanych medzi verejnost’ (alebo trh.

kapitalizacia musi byt’ 1 659 695,94 €)

Pocet majitel'ov emisie je min. 100

Pocet majitel'ov emisie je min. 100

Zdroj: vlastné spracovanie podla www.bsse.sk
1.4.2 Emisia podnikovych obligacii

Korporatne dlhopisy st v sti¢asnej dobe jednou z foriem financovania potrieb
podniku a zaroven su povazované za ddlezity financny nastroj na kapitadlovom trhu.
Spolo¢nosti mézu vyuzivat tento sposob financovania investicii a vyhnut’ sa tak nevyhodam

ostatnych foriem financovania napr. uverovému financovaniu. Vyhodam a nevyhoddm

2 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava : IURA EDITION, 2006. 482 s. . ISBN 80-
8078-029-3.
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samotnej emisie obligacii sme sa blizSie venovali v podkapitole 1.3.2. Dlhodobé

a strednodobé cenné papiere.

Emisia obligacii (prvotny predaj) sa uskuto¢iiuje na primarnom kapitalovom trhu.
Emitent sa najskor musi rozhodnut’, podobne ako pri podnikovych akciach, ¢i uskuto¢ni

emisiu verejnl alebo sikromn.

e Stkromna emisia obligacii — je dohodnutd medzi emitentom ajednym alebo
viacerymi investormi (zavisi to od vel’kosti emisie). Emitent mdze poverit’ investicnu
banku, aby mu vytypovala potencialnych investorov.

e Verejna emisia obligacii — je emisia obligacii vydanych na zéklade verejnej ponuky,

s ktorymi sa obchoduje na verejnych kapitalovych trhoch (v SR je to BCPB).

Rovnako ako pri emisii akcii, aj pri prijati dlhopisov na kotovany trh BCPB su

stanovené urcité podmienky, ktoré musia byt’ dodrzané. Uvadzame ich v tabulke €. 7.

Tabul’ka 7 Podmienky prijatia dlhopisov na kétovany trh BCPB

Kétovany hlavny trh Kdtovany paralelny trh

Minimalne 3-ro¢na podnikatel'skd ¢innost’ | Minimélne 2-ro¢né podnikatel'ska ¢innost’

emitenta emitenta

Kladny hospodarsky vysledok emitenta za | Kladny hospodarsky vysledok emitenta za
posledné 3 roky posledné 3 roky

Miniméalny objem  vydanej emisie | Minimalny objem  vydanej  emisie
8298 479,72 €€ 3319391,89¢€

Pocet majitel'ov emisie je min. 10

Zdroj: vilastné spracovanie podla www.bsse.sk

Emisia podnikovych dlhopisov je vhodna po vicsine iba pre vécsie spolo¢nosti, ktoré
st mozu dovolit’ znaSat’ vysoké transakéné naklady, ktoré sa vyplati znaSat’ iba pri vel’kych
emisiach. V minulosti bol na Slovensku odporu¢eny minimalny objem emisie vo vyske 100
mil. Sk, v sucasnosti sa odporu¢a minimalny objem emisie vo vySke cca 1 660 000 €.
V nasledujucich krokoch sme zjednoduSene popisali proces pripravy a vydania emisie

korporéatnych dlhopisov:%

2 Vydavanie korpordtnych dlhopisov a prijatie k obchodovaniu na regulovany trh Burzy cennych papierov v
Bratislave, a.s. [elektronicky zdroj]. Bratislava. 4. s. [cit. 23.3.2019]. Dostupné na:
http://www.bsse.sk/Portals/0/Poradca%20emitenta/Potencion%C3%Al1Iny%20emitent/Vyd%C3%Alvanie%
20korpor%C3%Altnych%20dlhopisov_skreC3%Alten%C3%A1%20verzia_FINAL_marec2017.pdf
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1. Emisia podnikovych dlhopisov za¢ina skimanim potreby dodato¢ného kapitalu vo
firme. V Gvodnej faze je dolezité, aby spolo¢nost’ identifikovala ucel, na ktory maju
byt ziskané finan¢né prostriedky pouzité.

2. Nasledne si emitent vyberie poradcu tzv. manazéra emisie (pokial si vSetky ¢innosti
nezabezpecuje vo vlastnej rézii).

3. Dalsia etapa pokratuje vydanim predbeznej ponuky, ktord obsahuje zakladné
informacie o pripravovanej emisii. K ponuke sa priklada aj emisny prospekt podobne
ako pri emisii akcii musi obsahovat’ prehl'adné a zrozumiteI'né udaje potrebné na to,
aby sa investorom umoznilo vytvorit’ si spravne hodnotenie emitenta.

4. Féhza primarneho predaja CP trva obvykle od 1 - 6 mesiacov. Dizku tejto fazy si viak
urCuje emitent, va¢Sinou po dohode s poradcom.

5. Pocas celého procesu sa realizuje propagacia emisie, ktorti si zabezpeCuje sam
emitent, sprostredkovatel’ alebo sa zaangazuje marketingova spolo¢nost’.

6. Vydanie aregistracia dlhopisov v Centralnom depozitari. Podl'a zakona je CP
vydany, ked’ spiha vietky naleZitosti ustanovené zakonom a ked’ sa stane majetkom
prvého majitel’a alebo ak je (v pripade zaknihovaného CP) pripisany na ticet majitela.
Registraciou emisie CP sa rozumie pridelenie kddu ISIN a zépis udajov do registra
emitenta.

7. Podanie ziadosti o schvalenie na BCPB — rovnaké ako pri emisii akeii.

8. Zacatie obchodovania s dlhopismi na BCPB — rovnaké ako pri emisii akcii.

Cely proces verejnej emisie si mozu regulovat’ sami emitenti alebo podobne ako pri
akciach vyuziji sluzby sprostredkovatela (oznacuje sa aj ako opcnd emisia).
Sprostredkovatel’ (obchodnik s CP) vykonava pre emitenta cely rad sluzieb — organizuje
priebeh emisie, vyhodnocuje ponuky, sleduje thrady za predané CP, zabezpecuje splatenie
menovitej hodnoty, pocas celej emisie poskytuje emitentovi rady atd’. Sprostredkovatel tieto
sluZzby samozrejme neposkytuje emitentovi zadarmo. Vyska provizie zavisi od samotného
rozsahu sluzieb, od bonity klienta, od velkosti emisie, od konkurenéného prostredia medzi
sprostredkovatel'mi atd’. Medzi d’alSie naklady spojené s emisiou obligacii patria tiez
administrativne ndklady, naklady na propagaciu emisie, rucenie atd’. Poplatky za jednotlivé

ukony na BCPB uvéadzame v nasledujucej tabul’ke.
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Tabul’ka 8 Poplatky za jednotlivé ikony na BCPB

Poplatky za ¢lenstvo na BCPB

Jednorazovy burzovy poplatok za udelenie 15 000 EUR
riadneho Clenstva

Jednorazovy burzovy poplatok za udelenie 5000 EUR
riadneho ¢lenstva s odstapenim

Stvrtroény burzovy poplatok riadneho &lena 3 000 EUR
Stvrtroény burzovy poplatok do¢asného ¢lena 2 330 EUR

Poplatky za prijatie, umiestnenie a skoncenie obchodovania s CP na
kotovanom trhu BCPB

Jednorazovy burzovy poplatok za prijatie CP na

kétovany. Objem emisie:

100 000 000 EUR a viac 10 000 EUR
50 000 000 EUR -99 999 999 EUR 7 500 EUR
20 000 000 EUR - 49999 999 EUR 4900 EUR
1 EUR - 19999 999 EUR 2 500 EUR
Roc¢ny burzovy poplatok za umiestnenie CP na 10 000 EUR

kétovanom hlavnom trhu

Roc¢ny burzovy poplatok za umiestnenie CP na 4000 EUR

koétovanom paralelnom trhu

Burzovy poplatok za podanie Ziadosti 500 EUR

0 skoncenie obchodovania s CP na koét. trhu

Zdroj: vlastné spracovanie podla Poplatkovy poriadok BCPB. [elektronicky zdroj]. Bratislava. 13. s. [cit.
23.3.2019]. Dostupné na:
http://www.bsse.sk/Portals/0/Pravidla%20BCPB/Burzove%20pravidla/POP_poriadok%2001012019/Poplat
kov%C3%BD%20poriadok_0d01012019.pdf

Obchodovanie na BCPB sa rozmaha vo vic¢sej miere na regulovanom volnom trhu
a to aj pre mensie poplatky, kde jednorazovy poplatok za prijatie CP na regulovany trh je

3 500 € a rocny poplatok za umiestnenie CP na regulovanom vol'nom trhu je 700 €.
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1.4.3 Ziskanie bankového vuveru

Proces ziskania bankového tveru je relativne dlhy proces, ktory musi podnikatel’

absolvovat’ a mézeme ho popisat’ nasledujacimi krokmi:

e podanie ziadosti o uver,

e analyza klienta

e Uverova zmluva,

e kontrola splacania uveru a dodrziavania podmienok tiverovej zmluvy,

e ukoncenie uverového vzt'ahu.

Na Slovensku posobi 14 komerénych bank so sidlom v SR a 13 zahrani¢nych bank.
Kazda banka ma osobitné podmienky pre poskytnutie uveru, ma svoje vyhody ale aj
nevyhody oproti ostatnym bankdm na trhu. Je preto dolezité este pred samotnym poZiadanim
0 uver, porovnat’ si jednotlivé moznosti od roznych bank a vybrat’ si ti najvyhodnejSiu pre
podnikatel'sky subjekt. V nasledujticej ¢asti si priblizime podmienky pre poskytnutie Giveru

vybranych komerénych bank posobiacich v SR.
Vseobecna uverovda banka, a. s. ( VUB, a.s.)

Podmienky na poskytnutie iiveru:

akceptovatel'na bonita podnikatel'ského subjektu z hl'adiska finanénych vykazov,

e klient musi preukdzat schopnost’ splatit’ uver vratan¢ urokov a vSetkych poplatkov
v lehote splatnosti,

e UcCelovost’ uveru,

e zabezpeCenie uveru vratane urokov a poplatkov (pripustné formy zabezpecenia napr.

blankozmenka, notarska zapisnica),

o dalSie podmienky v zavislosti od charakteru obchodu, poznania a bonity podnikatel’a.

Pozadované podklady:

e pisomna ziadost’ o ver (vratane tabulkovych priloh) - zavisi od vysky a druhu
pozadovaného uveru,

e doklad opraviiujuci podnikat’ alebo osvedcujtci pravnicku osobu,

e Uctovné vykazy za 2 posledné zdanovacie obdobia a najaktualnejSie finan¢né vykazy
V beznom roku,

o dafové priznanie za posledné zdanovacie obdobie,
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e podnikatel'sky plan,
o doklady k zabezpec¢eniu tveru,

o dalSie doklady suvisiace S ucelom tveru.

Ceskoslovenskd obchodnd banka, a. s. (C‘SOB, a.s.)

Banka pontka viacero uverov pre podnikatel'ov. My sme sa zamerali na porovnanie
investi¢éného tveru medzi jednotlivymi bankami. Investi¢ny uver je ur¢eny na rekonstrukciu

alebo kupu budovy na podnikanie, pripadne na kupu strojov.

Podmienky na poskytnutie investi¢ného averu:

e uverovy limit od 4 000 € do 500 000 € (zavisi od tcelu a typu zabezpecenia),
e splatnost’ uveru 1 az 15 rokov,
e zabezpeCenie prostrednictvom vyhldsenia rucitela; v pripade vyssich limitov je uver

zabezpeceny samotnou nehnutel’nost’.

Postup pri Ziadani o podnikatel'sky Giver v CSOB:%*

e Prvotné stretnutie s klientom.

e Zistenie potrieb klienta.

e Ziskanie informdcii od klienta ajeho nésledna analyza (zaciatok podnikatel'skej
¢innosti, hlavny predmet podnikania, podpis podnikatel'skych priestorov, pocet
zamestnancov). Pre ziskanie uveru je potrebné predlozit’ nasledujice dokumenty:

o doklad opraviujuci podnikat alebo osved¢ujtici pravnicku osobu,
o danové priznanie za posledné 2 zdanovacie obdobia,

o uctovna zavierka za posledné 2 roky.

Néklady vynaloZené pri financovani investicie prostrednictvom bankového uveru st
vel'mi tazko vy¢islitel'né bez konkrétneho prikladu, pretoze jednotlivé poplatky sa nastavuji
pre kazdé klienta individualne. Poplatky a vSetky naklady spojené so ziadostou o bankovy

uver si blizSie uvedieme v praktickej Casti diplomovej prace.

24 Osobn4 konzultacia s pracovnikom Cesko-slovenskej obchodnej banky (pobocka Povazska Bystrica)
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1.4.4 Lizing

Na Slovensku pdsobi viacero lizingovych spolo¢nosti. Pre porovnanie sme si vybrali
spolo¢nosti CSOB Leasing a. s., VUB Leasing a. s. a spoloénost’ BKS-Leasing s. . 0. Pri
vSetkych lizingovych spolo¢nostiach mozno postup dohodnutia a uzatvorenia lizingovej

zmluvy zhrntt’ do nasledujucich krokov:

e urcenie hodnoty nehnutel'nosti na zaklade znaleckého posudku,

e dohodnutie parametrov lizingovej zmluvy a vypracovanie podmienok lizingu,

e dorucenie pozadovanych dokladov a ich nasledné posudenie,

e priprava obchodnej a lizingovej dokumentacie a jej nasledné podpisanie,

e poistenie predmetu lizingu (nehnutelnosti),

e uhrada prvej navySenej lizingovej splatky, prvej riadnej splatky, zmluvného
poplatku a splatky poistného zo strany najomcu,

e uhrada obstardvacej ceny nehnutel'nosti zo strany lizingovej spoloc¢nosti,

e protokolarne odovzdanie predmetu lizingu.

CSOB Leasing a. s. je najvacsou spoloénostou poskytujucou lizingové sluzby na
Slovensku a na lizingovom trh SR dosiahla prvenstvo za posledné roky uZ niekol'kokrat za
sebou. V pripade finanéného lizingu ma spolo¢nost’ stanovené dve podmienky, ktoré musia
byt dodrzané. Prvou podmienkou je, Ze po skon¢eni najmu prechadza vlastnicke pravo bez
zbyto¢ného odkladu na najomcu. Druha podmienka sa tyka doby trvania najmu, pri¢om ta
musi byt najmenej 60% z doby odpisovania stanovenej zakonom pre jednotlivé odpisové
skupiny. Dalsie podmienky zavisia od predmetu lizingu. V praktickej &asti diplomovej prace
sa venujeme financovaniu kipy nehnutel'nosti, preto si priblizime ako predmet lizingu prave
nehnutel'nost. Pre nehnutelnosti ponuka dve moznosti. Prvou je financovanie kupy
nehnutelnosti od tretej strany. Ide 0 rovnocennii formu obstarania nehnutelnosti ako
obstaranie formou spotrebného uveru. Druhou moznostou je spitné financovanie
nehnutel'nosti, kedy spolo¢nost’ nehnutel'nost” odktpi a nasledne ju klientovi prenajima,

pri¢om po celd dobu trvania financného prendjmu je predmet lizingu odpisovany ndjomcom.

Spoloénost VUB Leasing a. s. pdsobi na lizingovom trhu SR uZ takmer 30 rokov
a bola vobec prvou slovenskou spolo¢nostou zameranou na sluzby financného lizingu.
Podmienky financovania si spolo¢nost’ urcuje podl'a predmetu lizingu. V naSom pripade,
t. j. pri financovani nehnutelnosti, je doba splacania max. 12 rokov, klient plati vstupni

splatku 15 - 70% + spracovatel'sky poplatok.
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Spolo¢nost BKS-Leasing s. r. 0. klientom ponuka moznost' spitné¢ho lizingu

nehnutel'nosti s dobou trvania zvyCajne 12 rokov, pricom vyska splatok je vopred

prispdsobena jeho finanénym moZznostiam. Po uplynuti doby trvania lizingu je majetok

automaticky prevedeny na najomcu. Podobne ako pri postupe uzatvorenia lizingovej

zmluvy, tak aj pri pozadovanej dokumentacii sa stretdme takmer s totoznymi poziadavkami

zo strany lizingovych spolo¢nosti:

vyplnend Ziadost’ o lizingové financovanie podpisand Statutdrnym organom,

obciansky preukaz osoby opravnenej konat’ v mene pravnickej osoby,

platny vypis z ORSR (pri CSOB a BKS-Leasing nie star$i ako 3 mesiace),

osved&enie o DIC a IC DPH,

aktudlny vypis z bankového uctu,

vykazy Giétovnej zavierky — stivaha, VZa$ (pri VUB za posledné 2 roky, pri BKS-

Leassing za posledné 3 roky + priebezné Giétovné vykazy za aktualny UO),

potvrdenie 0 podani dafiového priznania (pri VUB aj kopia dafiového priznania za

posledné 2 roky).

Pri vSetkych typoch lizingu musi najomca platit’ prenajimatel'ovi dohodnutt lizingovia

platbu. Této platba sa sklada z viacerych komponentov a v zasade musi pokryt’:2®

splatku obstaravacej ceny predmetu lizingu,

lizingova marzu, ktora zahfia:

naklady sluzieb, ktoré podl'a zmluvy poskytuje prenajimatel’ ndjomcovi,
rekapitalizaciu (urok z preddavku, ak ho musela lizingova organizacia
poskytnut’ dodavatel'ovi pred ziskanim majetku),

urok z uveru (lizing je Gverova forma prenajmu),

rizikova prirazka.

Sucastou lizingovej zmluvy je aj dohoda medzi prenajimatel'om a najomcom o prvej

zvySenej splatke alebo akontacii. Prva zvySena splatka (nazyva sa aj nultd) je stcast'ou

najomného a je vySsia ako splatky dohodnuté pocas trvania lizingu. Akontacia je platba

vopred, ktora nie je su¢ast'ou najomného a v SR byva vacsinou v rozpéti 20 — 50% z celkovej

sumy lizingovych platieb.

% VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava : IURA EDITION, 2006. 482 s. ISBN 80-
8078-029-3.
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2 CIEL PRACE

Hlavnym cielom diplomovej prace je preskimat vSetky moznosti ziskavania
finan¢nych prostriedkov na kapitalovom trhu Slovenskej republiky, a nasledne navrhnut
financovanie investicie v podniku Hireco Technik s. r. 0. prostrednictvom zvoleného

sposobu financovania.
K naplneniu hlavného ciel'a sme si ur¢ili niekol’ko ¢iastkovych cielov:

— analyzovat suCasny stav na kapitalovom trhu a popisat’ poslednt finan¢nu krizu,

— priblizit vznik kapitdlového trhu a vyvoj kapitdlového trhu vo svete a na uzemi
Slovenskej republiky,

— vymedzit’ podstatu kapitadlového trhu ako jedného zo segmentov finanéného trhu
a charakterizovat’ inStitiicie pdsobiace na kapitalového trhu SR,

— definovat’ nastroje kapitalového trhu a analyzovat postup a naklady pri ziskavani
finan¢nych prostriedkov prostrednictvom jednotlivych finanénych nastrojov,

— Vv praktickej casti identifikovat’ potrebu financovania investicie vo vybranom
podniku, navrhnit' spdsob financovania investicie pomocou vybrané¢ho ndstroja
kapitalového trhu a popisat’ postup podniku pri ziskavani finanénych prostriedkov,

— porovnat a vyhodnotit’ moznosti ziskania potrebnych peniaznych prostriedkov na

financovanie investicie a vybrat’ najvyhodnejsiu alternativu.
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3 METODIKA PRACE

Hlavnym objektom skumania diplomovej prace bola spolo¢nost’ Hireco Technik
s. 1. 0. so sidlom v Byt¢i. Nasim cielom bolo zistit’ spdsob financovania investicie v danom
podniku anasledne navrhnit' najvhodnejsi finan¢ny néastroj pre ziskanie potrebnych
penaznych prostriedkov. V celej diplomovej praci boli pouzité nasledujuce metddy

skiimania.

Vychodiskom pre napisanie diplomovej prace boli teoretické poznatky nadobudnuté
pocas celého Stadia, doplnené o poznatky z odbornej literatury. Zaklad tvorila domaca, ale
aj zahranicna literatara tykajuca sa kapitalového trhu, finanénych néstrojov a institucii, ktoré
na fiom posobia. Pri ziskavani informacii sme vyuzili tiez Casopisecké a internetové zdroje
a interné materidly spoloc¢nosti, ktoré pracu obohatili o mnozstvo zaujimavosti a znalosti. Pri

zhrnuti celej teoretickej zakladne v prvej kapitole sme vyuzili metédu syntézy a komparacie.

Pre spracovanie praktickej Casti a ziskanie vSetkych potrebnych informacii sme si
vyhl'adali podnik Hireco Technik s. r. o., ktory sme pocas pisania diplomovej prace
niekol’kokrat navstivili. Pocas jednotlivych ndvStev sme mali moznost komunikovat
s vedenim spolo¢nosti, zamestnancami a tiez ndm bolo umoznené pracovat’ s internymi

materialmi spolo¢nosti.

Na zaciatku $tvrtej kapitoly sme v kratkosti spolo¢nost’ predstavili. Pre zhodnotenie
aktudlnej financnej situacie podniku sme vyuzili finanéno-ekonomicktl analyzu. V ramci
finan¢no-ekonomickej analyzy sme pouZzili metédu merania, ktorou sme pomocou vzorcov
zistovali vel'kost’ finanénych pomerovych ukazovatel'ov. Naslednej sme pomocou indexov
vyvoja sledovali zmenu ukazovatel'ov v Case, ktoré sme si navzdjom porovnali. Metodu
modelovania sme vyuzili pri stanoveni investicného projektu, priom sme vychadzali
z redlnych informdcii ziskanych z internych materialov podniku. Pre ziskanie potrebnych
idajov sme osobne navtivili pobodku VUB banky, CSOB banky a Tatra banky. Pri
osobnom stretnuti sme pouzili metddu Struktirovaného rozhovoru s pracovnikmi bank. Ti
nam odpovedali na vopred pripravené otazky tykajuce sa postupu pri ziskavani bankového
uveru, jednotlivych podmienok a trokovych sadzieb. Vsetky ziskané tidaje a vypocitané
hodnoty sme prehl’adne usporiadali do tabuliek. Vypocty sit doplnené slovnou interpretaciou
danej vypocitanej hodnoty a niektoré zo ziskanych udajov su pre prehl’'adnejSie porovnanie

znazornené aj graficky.
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V zavere¢nej Casti diplomovej prace sme pouzili metodu syntézy. Pomocou tejto
metddy sme si zhrnuli vSetky poznatky ziskané poc€as analyzy teoretickej a praktickej Casti.
Po kompletnom porovnani ponuk od jednotlivych bank sme v poslednej Casti vybrali
najvhodnejsiu alternativu financovania navrhnutej investicie, ¢im sme naplnili hlavny ciel
diplomovej prace. VSetky ziskané informacie a nase odporucania méze spolo¢nost’ Hireco

Technik s. r. 0. vyuzit' v budicnosti pri ziskavani finanénych prostriedkov.
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4 VYSLEDKY PRACE

4.1 Charakteristika spolo¢nosti Hireco Technik s. r. o.

Obrazok 2 Logo spolo¢nosti Hireco Technik s. r. 0.

ireco
TECHNIK

Nazov spolo¢nosti:  Hireco Technik s. r. o.

1CO: 46821911

DIC: 2023597081

Sidlo spolo¢nosti: Sidonie Sakalovej 1438, 01401 Bytca
Datum vzniku: 11. septembra 2012

Pravna forma: spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym
Hlavné ¢innosti, ktoré spolo¢nost’ vykonava:

e vyroba strojov pre hospodarske odvetvia,
e kupa tovaru na ucely jeho predaja konecnému spotrebitel'ovi (maloobchod) alebo
inym prevadzkovatel'om Zivnosti (velkoobchod),

e opracovanie kovu jednoduchym sposobom.

Spolo¢nost’ Hireco Technik s. r. 0. vznikla v roku 2012 s pévodnym zameranim iba
na opracovanie a povrchovu upravu kovov. Stala sa subdodavatel'om kovovych polotovarov
pre vacsie spolocnosti distribujuce hotové vyrobky do zahrani¢ia. Neskor svoju ¢innost’
roz$irila aj o kipu anasledny predaj tovaru (prevazne hydraulickych komponentov) a
vyrobu hydraulickych systémov na mieru pre zakaznika. Nazov firmy HIRECO vznikol zo
skratiek slov Highly REliable COmpany (vysoko spolahliva firma). Spolo¢nost’ sa snazi
neustale napredovat’, rozSirovat’ sa a zvac¢Sovat’ svoje postavenie na trhu. Svedci o tom aj

fakt, Ze v roku 2019 sa rozhodla investovat’ do ndkupu novej budovy, ktord bude vyuzivana
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ako kancelarske, vyrobné a skladové priestory. Samotnému financovaniu nakupu novej

budovy sme sa blizSie venovali v nasledujucej praktickej Casti diplomovej prace.

4.2 Posudenie finanéno-ekonomickej situacie spolo¢nosti

Pre posudenie finan¢nej situacie podniku sme sa rozhodli vypocitat’ niektoré
ukazovatele finanénej analyzy a to konkréte ukazovatele likvidity a ukazovatele zad{Zzenosti.
Pri vypocte jednotlivych ukazovatel'ov sme vychadzali z idajov spracovanych z Gétovnych

vykazov spolo¢nosti. Uétovnu zavierku za rok 2018 a rok 2017 uvadzame v prilohe ¢. 1 a 2.
Ukazovatele likvidity

Kazdy stabilny a finan¢ne zdravy podnik by mal byt’ schopny splacat’ svoje zavézky.
Tato schopnost’ zavisi od likvidity podniku t. j. od schopnosti (resp. rychlosti) aktiv
premenit’ sa na pefiazné prostriedky, ktorymi nasledne podnik moze uhradit’ svoje zavézky.
V ramci likvidity sme zhodnotili vSetky stupne likvidity (pohotova, bezna, celkova likvidita)

za obdobie 2014 - 2018.

Tabulka 9 Ukazovatele likvidity spolo¢nosti za obdobie 2014 - 2018

Likvidita m. j. Oigg;%i;“é
L1 koef. | 044 | 032 | 046 | 045 | 084 | 02-0,6
L2 koef. | 090 | 1,00 | 104 | 169 | 197 | 1-15
L3 koef. | 1,68 | 150 | 229 | 301 | 349 | 15-25

Zdroj: vlastné spracovanie podla uctovnych vykazov spolo¢nosti

Graf 6 Vyvoj ukazovatel'ov likvidity spolo¢nosti za obdobie 2014-2018
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a tabul’ky ¢. 9
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Odporucana hodnota likvidity prvého stupna by mala byt v intervale od 0,2 - 0,6.
V praxi to znamend, ze podnik by mal kazdé 1 € cudzich zdrojov pokryt penaznymi
prostriedkami vo vyske 0,20 € az 0,60 €. Z predchadzajucej tabul’ky mozeme vidiet’, ze
pohotova likvidita podniku sa vrokoch 2014 - 2017 pohybovala vramci hodnot
odporucaného intervalu. Zmena nastala v roku 2018, kedy likvidita prekrocila hornt hranicu
intervalu a dosiahla vysku 0,84. Tuto skuto¢nost moéZeme pripisat’ tomu, Ze hodnota

finan¢nych uctov dosiahla vy$s$i medzirocny narast oproti kratkodobym zavazkom.

Bezna a celkova likvidita bola na zaciatku sledovaného obdobia v ramci optima.
V roku 2017 obe prekro¢ili hornti hranicu odporac¢aného intervalu, ¢o mohlo byt spdsobené

vyraznym vzostupom kratkodobych pohl'adavok a bankovych uctov.
Ukazovatele zadiZenosti

Na to, aby sme si urobili obraz o struktare finan¢nych zdrojov podniku, vypocitali
sme ukazovatele zadiZenosti. Jednotlivé ukazovatele vypovedajii o finanénej stabilite
podniku. V pripade, ak ma podnik vacsi podiel vlastnych zdrojov stava sa na trhu stabilne;jsi
anezavislej$i. Naopak, pri vyraznejSom podiele cudzich zdrojov je podnik labilnejsi

a vykyvy na trhu mu mo6zu sposobit’ vdzne dosledky.

Tabulka 10 Ukazovatele zadiZenosti spolo¢nosti za obdobie 2014 - 2018

Ukazovatel’ m. j. 2014 2015

Sl OET % | 5658 | 6478 | 4328 | 3253 | 26,76
zadlZenost

Finan¢na paka | koef. 2,3 2,84 1,76 1,48 1,37
Koeficient

samofinancovania | 7 43,42 35,22 56,72 67,47 73,24

Uverova

sadizenost aktiv | 72 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Urokové krytie | koef. 0,00 105,52 127,48 288,57 762,14

Tokové zadiZenie | rok 2,24 3,30 1,68 1,17 0,90

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a uctovnych vykazov spolo¢nosti

Ukazovatel’ celkovej zadiZenosti nam vypoveda o tom, kol’ko percent majetku je
financovaného z cudzich zdrojov. Za pripustnii hodnotu ukazovatel'a celkovej zadiZzenosti sa

povazuje hodnota mensia ako 70 %. Spolo¢nost’ odportac¢ant troven neprekrocila v ziadnom
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zo sledovanych rokov. Najviac sa celkova zadiZenost priblizila ku kritickej hranici 70 %
v roku 2015, kedy podnik az 64,78 % majetku financoval z cudzich zdrojov. Dévodom bolo

rychlejsie tempo rastu cudzich zdrojov oproti aktivam.

Optimélna hodnota ukazovatel'a finan¢nej paky by mala byt na trovni koeficientu
3, ¢o znamena, ze cudzie zdroje tvoria dve tretiny z celkového kapitalu podniku zatial’ ¢o
vlastné zdroje tvoria iba jednu tretinu. Takyto stav sa povaZuje za optimalny. V sledovanom
obdobi sa hodnota pohybovala v intervale od 1,37 do 2,84 z ¢oho vyplyva, Ze vlastnych

zdrojov je v podniku viac ako cudzich, avSak stale v optimalnom pomere.

Percento tuverovej zadiZenosti vypoveda otom, do akej miery je majetok
spolo¢nosti financovany prostrednictvom tverov. Ako mozno vidiet’ z tabul’ky ¢. 10, podnik

doposial’ nevyuzival moznost’ financovania majetku prostrednictvom taverov.

Urokové krytie vypoveda o tom ako je podnik schopny z vyprodukovaného zisku
splacat’ uroky. Od roku 2015 bol tento ukazovatel' v nadpriemernych hodnotach, ked'ze
dosahoval zisk a nakladové uroky boli na vel'mi nizkej Grovni. Optimalna hodnota splacania
dlhov je do 3 rokov. Podl'a nasej analyzy mozeme vidiet’, ze hodnotu pod 3 roky dosiahol

podnik v celkom sledovanom obdobi, okrem roku 2015.

Graf 7 Vyvoj ukazovatel'ov zadiZenosti spoloénosti za obdobie 2014 - 2018
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a tabul’ky ¢. 10
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4.3 Financovanie nakupu budovy

V praktickej Casti sSme na zaklade modelovej situdcie opisali a porovnali moznosti
financovania nakupu dlhodobého hmotného majetku, priCom zdrojom zékladnych
informécii boli teoretické poznatky prace a osobné stretnutia s pracovnikmi jednotlivych
institacii. Na zaklade zistenych informacii sme porovnali jednotlivé moznosti financovania
investicie a zhodnotili, ktora alternativa je pre podnik najvyhodnejsia. Spolo¢nost’ Hireco
Technik s. r. o. planuje v roku 2019 kupit novi budovu. Vzhl'adom na to, Ze firma
prosperuje, vyvija sa a rozsiruje svoj podiel na trhu, sucasna budova, v ktorej sidli vyroba,

servis aj kancelarske priestory, nie je postacujuca.

Spolocnost” si vyhliadla arozhodla sa pre kiupu budovy Vv meste Bytéa spolu
s prilahlym pozemkom o vymere 3 059 m2. Predajn4 cena, za ktort si¢asny majitel’ budovu
aj s pozemkom predava je 243 500,- € s DPH. V roku 2018 dosiahla spolo¢nost’ trzby vo
vyske 788 673,- €. Hospodarsky vysledok za uc¢tovné obdobie pred zdanenim predstavoval
123 304,- €. Spoloc¢nost nie je vedena ako dlznik voci ziadnej institucii (zdravotna a socialna
poistovia, danovy urad a pod.). Podnik nema doposial’ Ziadne bankové very, iba lizingova
zmluvu na automobil vyuzivany na podnikanie. Lizingova splatka predstavuje sumu 262,- €
a zmluva bude ukonéena v maji roku 2019. Zo suvahy za rok 2018 sme sa dozvedeli, Ze
podnik vykazoval v ramci polozky nerozdeleny zisk sumu 189 010,- €, ateda si Cast’
investicie dokaze financovat’ zo svojich finanénych prostriedkov. V tomto pripade sa
vedenie spolocnosti rozhodlo investiciu financovat’ z vlastnych prostriedkov vo vyske

43 500,- € a zvysnych 200 000,- € financovat’ cudzimi zdrojmi.

Vzhl'adom na to, Ze podnik ma pravnu formu s. r. 0., neméze vyuzit' financovanie
prostrednictvom upisovania akcii ako to je mozné v pripade pravnej formy akciovej
spolo¢nosti. KedZe nejde o tak velk(l spoloc¢nost’, ktord by mala moZnost' castejSie
obchodovat’ na burze cennych papierov, neoplati sa jej znaSat’ transakéné néklady spojené
S0 vstupom na burzu cennych papierov. Tto moZnost’ financovania sme vylucili aj z dévodu
vysky investicie. Suma 200 000,- € je prili§ nizka na to, aby spolo¢nost’ uvaZovala o emisii
cennych papierov. Ponukala sa tiez moznost’ financovania prostrednictvom lizingu, avSak
podla zistenych informacii je proces pri Ziadani o lizing na nehnutelnost’ zlozitej$i nez
bankovy uver a urokové sadzby st vyssie. Z uvedenych dovodov sme sa rozhodli nakup
nehnutel'nosti financovat’ zo zdrojov bankového tveru, pricom sme oslovili viaceré banky,

od ktorych sme si vyZziadali aktualnu ponuku podnikatel'skych tiverov.
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4.3.1 Uverové financovanie

Pri Ziadosti o iver musi klient kontaktovat’ banku, dohodnut’ si osobné stretnutie
a nasledne banke predlozit’ vSetky potrebné dokumenty a dopliujuce informacie. V ramci
financovania nasej investicie sme oslovili tri banky podsobiace na Slovensku ato
Ceskoslovenskii obchodnii banku a. s., VUB banku a. s. a Tatra banku a. s.. Vietky banky si

pri ziadosti o Gver vyziadali od spolo¢nosti rovnaké zakladné dokumenty:

e UCtovnu zadvierku za posledné 2 roky,

e opravnenie na vykonavanie podnikatel'skej ¢innosti,

e doklad o zaplateni dane,

e predbeznu kiipnu zmluvu prip. zmluvu 0 budicej zmluve,

e Znalecky posudok.

Znalecky posudok si spoloc¢nost’ dala vypracovat znalcovi eSte pred samotnym
ziadanim o uver, pretoze chcela skratit’ ¢as, za ktory jej bude uver schvaleny a penazné
prostriedky budu pripisané na ucet. Znalec ohodnotil nehnutel'nost’ aj spolu s prilahlymi
pozemkami na hodnotu 252 385,- €. Naklady na vypracovanie znaleckého posudku boli vo
vyske 350,- €.

Uverové financovanie vo VUB banke

Ako prvii zo spominanych bank sme oslovili pobo¢ku VUB banky v Povazskej
Bystrici. V nasledujtcej Casti sme popisali postup a uviedli jednotlivé kroky pri ziskani

bankového uveru:

1. Osobné stretnutie a predloZzenie dokumentov

Osobné¢ stretnutie sme si vopred dohodli emailovou komunikéciou. Na osobnom
stretnuti s pracovni¢kou banky (ktora sa Specializuje na podnikatel'ské uvery), sme
predlozili pozadované dokumenty a popisali investiciu, na kiipu ktorej potrebujeme
peniazné prostriedky.

2. Vyplnenie dodatoéného tlaciva

Banka poZzaduje vyplnit’ dodato¢né tlacivo (priloha €. 3) k ziadosti o Gver, v ktorom
sa uvadzaji zéklade informacie o podnikatel'skom subjekte, zakladné udaje
z danového priznania, informdacie o Uveroch v inych bankach a nebankovych
institacidch, informécie o lizingovych zavizkoch, obchodné menéd rozhodujlcich

odberatel’'ov a ich percentuédlny podiel na celkovych ro¢nych trzbach.
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3. Vyplnenie ziadosti o uver

V pripade VUB banky sa v ziadosti o uver uvadzaju:

e informacie 0 vyske pozadovaného uveru,

e informacie o podnikatel’skej ¢innosti, ktoru podnik vykonéva,

e informacie o majetku firmy a v pripade ak ide o tver nad 15 000,- €, tak sa
uvadza aj osobny majetok Statutarneho organu, ktory podnikatel'sky subjekt
zastupuje. V pripade ak by firemny majetok pri nesplacani uveru nestacil na
pokrytie dlznej Ciastky, je osobny majetok konatel'a spolo¢nosti pouzity na
vyrovnanie zostavajuceho zaviazku voc¢i banke. Tiez sa posudzuje vek
zastupujucej osoby, ktord musi byt mladSia ako 65 rokov. Ak tato
podmienka nie je splnend, musi Uver avalovat aj osoba mladsia ako 65
rokov. V pripade ak ziadatel’ o iver nema trvaly pobyt v SR, musi minimalne
vlastnit’ nehnutel'nost’ na izemi SR.

4. Posudenie ratinqu klienta

Banka pri schvalovani ziadosti o Gver posudzuje rating klienta a nasledne ho
zarad’uje do jednej zo skupin:

e skupina A — najlepsi rating,

e skupina B,

e skupina C — najhorsi rating.

Rating klienta sa posudzuje na zéklade predloZenej uctovnej zavierky, kde sa sleduju
najma Udaje o obrate, vynosoch, nakladoch, zisku pred zdanenim, dan. Nasledne sa
posudzuju aj informacie o inych tveroch ¢i lizingoch ziskané z dodatocného tlaciva.
Banka si tieZz preveruje €1 podnik nie je evidovany ako dlZnik voéi zdravotnej
a socialnej poistovni, dafilovému tradu a ¢i svoje zavizky plati nacas. Od ratingovej
skupiny, do ktorej je klient zaradeny, sa odvija vyska uveru, ktora je banka ochotna

pozicat’ a tieZ vySka urokovej sadzby.

5. Supervizia - hodnota akceptovatel'na bankou (HAP)

Napriek tomu, ze klient ziadajici o Gver predlozi banke znalecky posudok
nehnutelnosti vypracovany nestrannym znalcom, banka si dava vypracovat’ svoj
vlastny interny znalecky posudok. Pri ur¢ovani maximalnej vySky tveru vychadza
prave z tohto znaleckého posudku. VSeobecnd tverova banka poskytuje klientom

uvery do vysky 70 — 80 % z HAP.
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6. Urokova sadzba

V pripade financovania investicii v podniku sa vyuziva beztc¢elovy (doba splacania
max. 10 rokov) alebo tuéelovy (doba splacania max. 15 rokov) PROFIUVER. Banka
vyuziva dva typy trokovych sadzieb:

e FIXNA trokova sadzba — dizka uverovej zmluvy 1, 3, 5, 10, 15 rokov — banka
fixuje urokovu sadzbu pocas celej doby plynutia iverovej zmluvy.

e EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) + tirokovéa marza — dizka uverovej
zmluvy 1, 3, 6, 12 rokov. EURIBOR predstavuje priemer medzibankovych
sadzieb, za ktoré su najvplyvnejSie banky eurozoény ochotné pozicat’ peniaze
inym bankéam. Euribor sa zverejiiuje kazdy deni do 11:00 hod, pricom kl'ai¢ové
banky st povinné svoje sadzby zverejnit’ do 10:45 hod., aby sa mohol
vypocitat’ Euribor. Ten sa vypodita tak, ze zo zverejnenych dat sa ignoruje
15% vrchnych aspodnych udajov azvysné udaje sa spriemeruju. Od
Euriboru sa odvijaji ceny vSetkych finanénych produktov ateda aj
bankovych tverov.

7. Poplatky
Pri poskytovani bankového tveru je zmluvnd dokumenticia generovana bez
poplatku. Taktiez st klientovi poskytované bezplatne aj vypisy z uverového uctu.
Klient plati nasledujice poplatky:
e poplatok za poskytnutie iveru — 1 % z vySky uveru,

e poplatok za vedenie iverového uctu — 6,- €/mesiac.

VUB banka by za su¢asnych podmienok spolo¢nosti Hireco Technik s. r. 0. schvalila
uver vo vyske 200 000,- €. Nehnutel'nost’ je ohodnotena znalcami na hodnotu 252 385,- €,
z ¢oho vyplyva, Ze vyska averu predstavuje menej ako 80 % z HAP, a preto banka moze
poskytnut’ Gver v plnej pozadovanej vyske. Banka by poskytla spolocnosti ucelovy
PROFIUVER s tverovou zmluvou na 15 rokov. Vzhladom na hospodarske vysledky
podniku za minulé roky a S prihliadnutim na to, ze spolo¢nost’ doposial’ nevyuzivala ziadne
uverové prostriedky, je rating klienta na najvyssej urovni a tak sa zarad’uje do ratingovej
skupiny A. V ramci ratingovej skupiny A sa trokové sadzby pohybuju od 3 % - banka by
podniku poskytla uver prave s touto urokovou sadzbou. VUB banka poskytuje klientom
moZnost’ mimoriadnej splatky jedenkrat ro¢ne a to maximalne do vysky 20 % z aktuélnej

vysky tveru. VSetky ziskané udaje sme zhrnuli do nasledujucej tabul’ky.
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Tabul’ka 11 Ponuka uveru od VSeobecnej iverovej banky

Vyska bankového tveru 200 000,- €
Urokova sadzba (p. a.) 3,00 %
Doba tiveru 180 mesiacov
Mesacna splatka 1 381,16 €
Celkova vyska urokov 48 609,39 €
Celkovéa vyska istiny a urokov 248 609,39 €

Zdroj: vlastné spracovanie

Z predchadzajicej tabulky mozno vidiet, ze podnik preplati bankovy uver

048 609,39 € (uroky). Vysku mesacnej splatky si vieme vypocitat’ podla nasledujiiceho

vzorca.
, Us
VS =0Ux 1—1
© (1+U0s)PS
Kde:

VS je vyska anuitnej splatky,

OU — objem pozadovaného uveru,

US — mesacna trokova sadzba (t. j. roéna urokova sadzba vydelena 12 mesiacmi),
PS — pocet splatok uveru.

Po dosadeni do uvedeného vzorca sme vypocitali vysku mesacnej splatky Gveru vo
vySke 1 381,16 €. Okrem trokov zaplati firma banke poplatky, ktoré sme zhrnuli do
nasledujucej tabul’ky.

Tabulka 12 Vyska poplatkov (VUB)

Typ poplatku Vyska poplatku Suma

Poplatok za poskytnutie Giveru 1 % z vysky Gveru 2 000,- €

6,- €/ mesiac

(6,- € x 180 mesiacov) 1080.-€

Poplatok za vedenie uver. uctu

Zdroj: vlastné spracovanie

53



Vzhl'adom nato, ze podnik moze vyuzit moznost’ mimoriadnej splatky, znézornili
sme aj tento pripad. Firma potrebuje nejaky cas nato, aby naakumulovala penazné
prostriedky, ktoré méze pouzit’ na mimoriadnu splatku. Predstavme si teda, Ze by klient chcel
splatit’ mimoriadnu splatku po 5. rokoch plynutia uveru, t. j. zaplatil by ju spolu s mesa¢nou
splatkou v 61. kalendarnom mesiaci. V nasledujicej tabul’ke mozeme vidiet’ udaje, ktoré by

boli aktudlne v 61. mesiaci splacania uveru.

Tabul’ka 13 Udaje o mimoriadnej splatke averu (VUB)

Zostatok istiny 142 012,10 €
Zostavajuca doba splatnosti 119 mesiacov

Aktuélna urokova sadzba 3,00 %

Mimoriadna splatka 28 402,- € (20 % zo zostatku istiny)
Nova splatka pri povodnej dobe splatnosti 110493 €

Uspora na urokoch 4 469,- €

alebo

Zostavajuca nova splatnost’ 93 mesiacov

Uspora na urokoch 8 608,- €

Zdroj: vlastné spracovanie

Maximalne vySka mimoriadnej splatky predstavuje sumu 28 402,- € (20 %
z aktualneho zostatku nesplatenej istiny vo vyske 142 012,10 €). V pripade zaplatenia
mimoriadnej splatky ma klient na vyber z dvoch moZnosti. Prvou moZnost'ou je, Ze znizit
vySku mesacnej splatky a ponechat’ pdvodnll dobu splatnosti Gveru. V nasom pripade by sa
uver splacal pdvodnych 180 mesiacov (119 mesiacov od zaplatenia mimoriadnej splatky)
a vyska mesacnej splatky by sa znizila 0 276,23 € na sumu 1 104,93 €. Uspora na urokoch
by prestavovala sumu 4 469,- €. Druhou mozZnost'ou je ponechat’ vysku mesacnej splatky
rovnaku, ale skratit dobu splatnosti tiveru. Zo zostavajicich 119 mesiacov by sa doba
splatnosti uveru skratila o 26 mesiacov, t. j. nova zostavajuca splatnost’ by predstavovala 93
mesiacov. Podnik by tymto sposobom usporil na trokoch az 8 608,- €. Vsetky tdaje
Vv pripade splatenia mimoriadnej splatky v 61. mesiaci splacania uveru sme zhrnuli do

nasledujtcej tabul’ky.
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Tabulka 14 Preplatenie Giveru pri vyuziti moznosti mimoriadnej splatky (VUB)

Vyska bankového tveru 200 000,- €
Urokova sadzba (p. a.) 3,00 %
Mimoriadna splatka 28 402,- €
Mesacna splatka 1381,16 €
Celkova vyska urokov 40 001,39 €
Celkova vyska istiny a trokov 240 001,39 €

Zdroj: vlastné spracovanie

Ako vyplyva z tabul’ky €. 14, v pripade ak by podnik splatil mimoriadnu splatku
s moznostou skratenia dizky Gveru, celkovo by za Gver zaplatil 240 001,39 €. Uver by teda
preplatil 040 001,39 €. Podnik by tiez uSetril na poplatkoch za vedenie uverového uctu,
ked'ze by dobu splatnosti skratil o 26 mesiacov t. j. celkovo by poplatok za vedenie

uverového uctu zaplatil iba za 154 mesiacov.

Tabulka 15 Vyska poplatkov pri splateni mimoriadnej splatky (VUB)

Typ poplatku Vyska poplatku Suma

Poplatok za poskytnutie tveru 1 % z vySky tveru 2 000,- €

6,- €/mesiac

(6,- € x 154 mes.) 924,- €

Poplatok za vedenie uver. uctu

Zdroj: vlastné spracovanie

Uverové financovanie v CSOB banke

Po osobnom stretnuti vo VUB banke sme taktieZ oslovili pracovni¢ku CSOB banky,
ktora pracuje na pobocke v Povazskej Bystrici a dohodli sme si osobné stretnutie. Postup pri
ziadosti a samotnom ziskavani uveru je velmi podobny postupu v predchadzajucej

konkuren¢nej banke.

1. Osobné stretnutie a predlozenie dokumentov

Pri osobnej naviteve pobocky banky sme predlozili pozadované dokumenty (UZ za
posledné dva roky, potvrdenie o zaplateni dane, potvrdenie na vykondvanie ¢innosti,

znalecky posudok a zmluvu o budiicej zmluve).
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2. Vyplnenie ziadosti o iver

V pripade CSOB sa V Ziadosti o Giver uvadzaji:
¢ informacie o vyske pozadovaného uveru,
e informacie o podnikatel’skej ¢innosti, ktoru podnik vykonéva,
e forma zabezpecenia uveru:

o ruclitel'ské vyhlasenie — v ktorom sa majitel' spolo¢nosti zavizuje
splatit’ zavdzky voci banke v pripade ak spolo¢nost’ nebude riadne
plnit’ svoje povinnosti,

o uver zabezpeceny samotnou nehnutel'nost’ou.

3. Posudenie scoringu klienta

Banka pri schvalovani ziadosti o tver posudzuje scoring klienta a nasledne ho
zarad’uje do jednej zo skupin:

e LOW — najlepsi scoring — urokova sadzba okolo 4,9 %,

e MEDIUM - trokova sadzba okolo 5,9 %,

e HIGH — najhorsi scoring — urokova sadzba okolo 6,5 %.

Scoring klienta vyhodnocuje aplikacia banky, ktord posudzuje udaje z Gctovnych
zéavierok, Uvery v inych bankéch, zavizky voci poistovniam a S$tatnym instituciam

a iné.

4. Verifikacia znaleckého posudku internym znalcom banky

Podobne ako pri VUB banke aj vtomto pripade si banka diva nehnutelnost
ohodnotit’ svojmu internému znalcovi. CSOB financuje ndkupnii cenu nehnutel'nosti
pricom vyzaduje, aby participacia klienta na financovani bola minimélne vo vyske
10 % z vysky uveru. Podl'a scoringu klienta vie banka poskytnut’ pefiazné prostriedky
vo vyske 70 %, 85 % a 90 % z hodnoty nehnutel'nosti ur€enej internym znalcom
banky.

5. Urokova sadzba

Banka poskytuje pravnickym osobam dva typy Gverov:

e Standardny uver — do vysky 133 000,- € moze byt poskytnuty bez
zabezpecenia, iba s ru¢enim majitel'a spolo¢nosti. V pripade uveru vo vyssej
sume je rozdiel zabezpeCeny samotnou nehnutelnostou, pripadne inou
nehnutelnost'ou napr. bytom alebo mdze byt celd vySka uveru zabezpecena

nehnutelnost’'ou, na ktorej kiipu su petiazné prostriedky pouzité. Podmienkou
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je, ze nehnutel'nost’ musi byt poistend. Poistenie nehnutelnosti vie banka
zabezpetit cez svoju deérsku spolo¢nost’ CSOB Poistoviia.

e COSME uver — do vysky 200000,- € nemusi byt zabezpefeny
nehnutel'nost'ou, avsak scoring klienta musi byt HIGH. Podstatou tohto typu
uveru je financovanie zo zdrojov Eurdpskej investicnej banky, ktora
poskytuje zaruky pre banky, ktoré sprostredkiivaju uver konkrétnemu
Klientovi.

Banka poskytuje tvery s dobou splacania od 18 mesiacov do 15 rokov, pricom
vyuziva trokova sadzbu vypocitant ako 1-mes./ 3-mes./ 12-mesaény EURIBOR +
marza. CSOB banka neposkytuje uvery s fixaciou Girokovej sadzby. Splacanie tveru
je linearne — vyska istiny zostava kazdy mesiac rovnaka, meni sa vyska uroku, ktory
postupne klesa. Urokova sadzba sa pohybuje od 4,9 % - 5,9 % (zalezi od scoringu
klienta). Je mozné urobit vynimku a Grokovu sadzbu znizit aj 01 % az 2 %,
Vv pripade ak je konkuren¢né ponuka nizsia alebo je ziadatel’ dlhoro¢ny klient banky
a preukazuje vel'mi dobré hospodarske vysledky.

Obhliadka nehnutel’nosti

Pred schvalenim iveru banka vykona svojimi pracovnikmi obhliadku nehnutel'nosti,
na kapu ktorej maju byt Gverové prostriedky pouzité. Tiez sa realizuje obhliadka
sucasnej prevadzky podnikatel’ského subjektu.

Uverovy navrh

Po vSetkych spomenutych tkonoch pracovnik banky vypracuje tzv. uverovy navrh,
v ktorom:

e popisuje informacie o Klientovi ajeho c¢innosti, 0 priestoroch, o podte

zamestnancov atd’.,

e vysvetl'uje ukazovatele z uctovnych vykazov (VI, zavdzky, pohl'adavky),

e porovnava posledné dve zdanovacie obdobia,

e informuje o najdolezitejsich dodavatel'och a odberatel'och podniku,

e popisuje ostatné dlhy, splatkové kalendare, exektcie,

e priklada fotokdpie inych Giverovych a lizingovych zmliv.

Uverovy navrh sa nasledne zasiela vy$§iemu oddeleniu na schval'ovaci proces, ktory
standardne netrva dlhsie ako 48 hodin. V pripade, ak schval'ovatel’ potrebuje doplnit’
nejaké informacie, ktoré v navrhu nenasiel, spoji sa telefonicky pripadne e-mailom

S pracovnikom banky, ktory vypracuval uverovy navrh. Ak ma schvalovatel’ vSetky
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potrebné informacie a vSetko prebieha bez problémov, uver moze byt schvaleny este
V ten isty deil ako schvalovatel’ obdrzi Giverovy navrh od pracovnika banky. Cely
proces ziadania, schvalovania a nésledného pripisania Gveru na ucet klienta
Standardne netrva viac ako 10 — 12 pracovnych dni.
8. Poplatky
Pri poskytovani bankového tveru je zmluvna dokumentdcia generovana bez
poplatku. Taktiez su klientovi poskytované bezplatne aj vypisy z Gverového uctu.
Klient plati nasledujtice poplatky:
e poplatok za poskytnutie iveru — 1 % z vysky tveru (minimalne 180,- €),

e poplatok za vedenie tverového Gétu — 6,65 €/mesiac.

Ceskoslovenska obchodna banka zarad’uje spolo¢nost’ Hireco Technik s. r. 0. do
scoringovej skupiny LOW t. j. skupiny s najniz§imi urokovymi sadzbami. Spolo¢nost’ je
dlhoroénym klientom CSOB banky, doposial nevyuzivala iné tverové financovanie
skupiny LOW je 4,9 %, avsak banka vie schvalit’ vynimku. Urokovi sadzbu $tandardného
uveru zabezpeceného nehnutel'nostou tak znizila o 1 % na uroven 3,9 % p. a.. Podmienkou
poskytnutia investi¢ného uveru je, aby si klient financoval minimalne 10 % z vysky uveru,
¢o predstavuje 20 000,- €. Spolo¢nost’ financuje zo svojich vlastnych zdrojov sumu 43 500, -
€, takze tato podmienku spiia. Vietky tidaje o uvere, ktory by spolo¢nosti poskytla CSOB

banka sme zhrnuli do nasledujucej tabulky.

Tabulka 16 Ponuka iveru od Ceskoslovenskej obchodnej banky

Vyska bankového tveru 200 000,- €

Urokové sadzba (p. a.) 3,90 %

Doba uveru 180 mesiacov
Mesacna splatka linearna — meni sa kazdy mesiac
Celkova vyska urokov 59 769,53 €

Celkova vyska istiny a trokov 259 769,53 €

Zdroj: vlastné spracovanie

V tabul’ke ¢. 16 sme vy¢islili vysku urokov pri tirokovej sadzbe 3,9 %. Vyska urokov
t. j. suma, o ktorti by podnik Gver preplatil je 59 769,53 €. Uver je trogeny pohyblivou
urokovou sadzbou s prechodnou fixaciou, ktora sa sklada z referen¢nej sadzby EURIBOR

a marze v pevnej vyske. Urokova sadzba v danej vyske je platna vzdy pre prislusné obdobie
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fixacie hodnoty EURIBOR. Vyska mesac¢nej splatky je linedrna, pricom vyska splatky istiny

je kazdy mesiac rovnaka, no so znizujicim sa zostatkom istiny postupne klesaji uroky.

Tabul’ka 17 Vyska trokov (CSOB)

Typ poplatku Vyska poplatku Suma

Poplatok za poskytnutie tveru 1 % z vysky uveru 2 000,-- €

6,65 €/mesiac

(6,65 € x 180 mes.) 1197--€

Poplatok za vedenie uver. Uétu

Zdroj: vlastné spracovanie

Rovnako ako pri VUB banke aj CSOB banka ponuka moznost zaplatenia
mimoriadnej splatky Gveru, ak tento imysel klient oznami minimalne 2-3 pracovné dni pred
zaplatenim riadnej mesacnej splatky. Na rozdiel od inych bank ako jedina pontika moznost’
zaplatenia mimoriadnej splatky 2-krat ro¢ne bez poplatku. Minimalna vyska mimoriadnej

splatky je 2-ndsobok istiny a maximalna vyska je 25 % zo zostatku Gveru.

Tabulka 18 Udaje o mimoriadnej splatke Giveru (CSOB)

Zostatok istiny 132 168,- €
Zostavajuca doba splatnosti 119 mesiacov
Aktualna urokova sadzba 3,90 %
Priemernd mesacna splatka 1334,84 €
Mimoriadna splatka 33 042,- € (25 % zo zostatku istiny)
Nova priemerna splatka pri povodnej dobe 1001.13 €
splatnosti

Uspora na trokoch 6 335,80 €
Skur.tocna urokova sadzba po mimoriadne; 2.78 %
splatke

Alebo

Zostavajica nova splatnost’ 85 mesiacov
Uspora na tirokoch 11 263,47 €
Skl%tocna urokova sadzba po mimoriadnej 2.08 %
splatke

Zdroj: vlastné spracovanie
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Opét’ sme si namodelovali situaciu, Ze podnik v 61. kalenddrnom mesiaci splati spolu
s mesacnou splatkou mimoriadnu splatku v maximalnej povolenej vySke. Po zaplateni
mimoriadnej splatky si podnik moze vybrat’ z dvoch moznosti. Prvou je zniZenie priemernej
splatky tiveru so zachovanim pdvodnej doby splatnosti 180 mesiacov. Priemerna mesacna
splatka by sa znizila 0 333,71 € na sumu 1 001,13 €. V tomto pripade by klient na urokoch
usetril sumu 6 335,80 €. Druhou je skratenie doby splatnosti na 85 mesiacov so zachovanim
povodnej priemernej mesacnej splatky. Pri vybere tejto moznosti by klient uSetril na arokoch

dokonca az 11 263,47 €.

TabulPka 19 Preplatenie Giveru pri vyuZiti moznosti mimoriadnej splatky (CSOB)

Vyska bankového tveru 200 000,- €
Urokova sadzba (p. a.) 3,90 %
Mimoriadna splatka 33042,- €
Priemerna mesacna splatka 1001,13 €
Celkova vyska trokov 48 506,06 €
Celkové vyska istiny a urokov 248 506,06 €

Zdroj: vlastné spracovanie

Spolo¢nost’ by zaplatila mimoriadnu splatku na Grovni hornej hranice limitu t. j. vo
vyske 25 % a zaroven by splatky ponechala na rovnakej Grovni a vyuZila moznost’ skratenia
doby splatnosti tveru. Pri tomto scenari by uver preplatila o 48 506,06 €. V d’alSej tabul'ke

uvadzame Usporu na poplatkoch v pripade skratenia doby tveru.

Tabulka 20 Vyska poplatkov pri splateni mimoriadnej splatky (CSOB)

Typ poplatku Vyska poplatku Suma
Poplatok za poskytnutie Gveru 1 % z vysky tveru 2 000,- €
., - 6,65 €/mesiac
Poplatok za vedenie uver. Uctu (6,65 € x 146 mes.) 970,90 €

Zdroj: vlastné spracovanie

V pripade moznosti skratenia doby tveru bude nova zostavajuca splatnost’ iveru 85
mesiacov. Celkovo tak bude spolo¢nost’ splacat’ uver 146 mesiacov (doposial’ splacala 60
mesiacov + 61. mesiac, Vv ktorom splatila aj mimoriadnu splatku + zostavajucich 85

mesiacov). Oproti povodne] dobe splatnosti usetri na poplatkoch za vedenie Gctu 226,10 €
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(1197,-- €-979,90 € =226,10 €). Vyska poplatku za poskytnutie iveru zostava nezmenna,

pretoze nezavisi od doby splacania bankového uveru.
Uverové financovanie v TATRA banke

Ako poslednii sme si vybrali pobocku TATRA banky v Ziline, kde sme
s pracovnikom banky absolvovali osobné stretnutie. Postup pri Ziadosti o uver je velmi

podobny postupu v predchadzajicich konkurenénych bankéch.

1. Osobné stretnutie a predlozenie dokumentov

Pri ziadani o uver je podobne ako pri ostatnych dvoch konkurenénych bankach
potrebné predlozit’ podpisant ziadost’ o uver, znalecky posudok a vyplnit’ dodatocné
tla¢ivo. Uétovné zavierky nemusi banke predkladat’ klient, vzhladom na ich

zverejnenie na www.registeruz.sk si ich vie pracovnik banky dohl'adat’ aj sam.

2. Vyplnenie dodato¢ného tlaciva

Tak ako pri VUB banke aj TATRA banka pozaduje od klienta vyplnenie

dodato¢ného tlagiva, ktoré sa rozdeluje na tri Gasti. V prvej &asti sa vypliaju
zakladné informacie o Struktare vlastnikov spolo¢nosti, o hlavnej osobe
V spolo¢nosti a jej osobnych finanénych zdvizkoch mimo Tatra banky, o hlavnych
odberatel'och a dodavatel'och a ich podieloch, o kratkodobych a dlhodobych Gveroch
podniku mimo Tatra banky, o lizingovych zavidzkoch podniku. V druhej Casti sa
uvadzaju informdcie z najaktualnejSej uctovnej zavierky. Tretiu Cast’ tlaciva tvori
Cestné vyhlasenie o zavdzkoch po lehote splatnosti, o sudnych sporoch
a 0 exekuciach. Vzor tla¢iva pre doplitujiice informécie k Ziadosti o BusinessUver
uvadzame v prilohe €. 4.

3. Vyplnenie Ziadosti o uver

V pripade VUB banky sa v Ziadosti 0 uver uvadzaju:
e informacie o vyske pozadovaného uveru,
e informacie o podnikatel'skej ¢innosti, ktort podnik vykonava,
e informacie o ruceni uveru — uver je zabezpeceny nehnutelnostou, na ktorej
kapu st pouzité peniazné prostriedky ziskané z tiveru + dohodou o rueni.

4. Posudenie klienta

Tatra banka, na rozdiel od predchadzajtcich dvoch bank, nemé presne vymedzené
skupiny, do ktorych klientov zarad'uje po posudeni. Posudzuje sa ¢innost, ktora

podnik vykonava resp. sféra, v ktorej podnika. Klient je d’alej hodnoteny na zaklade

61


http://www.registeruz.sk/

zisku pred zdanenim, trokmi a odpismi (ukazovatel’ EBITDA). Dalej sa posudzuje
vyska zavizkov, ktora by mala byt na hranici 10 % z trzieb. Dolezita je pre banku
tiez platobna disciplina klienta a teda ¢i nemé zavéizky voci poistovniam alebo
finanénému tradu.

. Verifikécia znaleckého posudku internym znalcom banky

Nehnutelnost’ je aj v tomto pripade ohodnocovana internym znalcom banky. Tatra
banka nema stanovené percentudlne podiely z hodnoty nehnutelnosti, ktoré by
stanovovali maximalnu moznt vysku uveru. Uver poskytuje maximalne do vysky
200 000,- €, pricom kladie doraz na hodnotu, za ktoru je banka schopné nehnutel'nost’
predat’, v pripade nesplacania uveru klientom.

. Urokova sadzba

Ak chce klient ziskané peniazné prostriedky pouzit’ na kiipu nehnutel'nosti, banka pre
tento el poskytuje podnikatelom BusinessUver Hypo. Tento typ Gveru je uréeny
pre zivnostnikov a podnikatel'ské subjekty s dobou podnikania minimalne 15
mesiacov. Uver je rovnako dostupny aj pre klientov aj pre neklientov banky. Uver je
poskytovany od 10 000,- € do maximalnej vysky 200 000,- €. Lehota splatnosti iveru
je 1 az 10 rokov, avSak banka vie urobit’ vynimky a poskytnit’ uver aj na dlhSie
obdobie. V pripade BusinessUveru Hypo banka vyuZiva urokovej sadzby:
e FIXNA trokova sadzba vo vyske 2,45 % p. a. s dobou fixacie na 5 rokov
a linedrnym splacanim uveru,
e FIXNA urokova sadzba vo vyske 2,90 % p. a. s dobou fixacie na 3 roky
a linedrnym splacanim Gveru.

Obhliadka sidla spolo¢nosti

Podobne ako v pripade CSOB banky aj Tatra banka posiela svojich pracovnikov na
obhliadku k ziadatelovi o uver. Na rozdiel od CSOB banky sa neobhliada
nehnutelnost’, na ktorej kupu st vyuzité finan¢né prostriedky, ale obhliada sa sucasné
sidlo podniku, pripadne ostatné nehnutelnosti, ktoré mé& podnik vo svojom
vlastnictve.
. Poplatky
Klient plati nasledujtice poplatky:
e poplatok za poskytnutie Gveru:

o uver do 10 000,- € - poplatok 300,- €,

o uver od 10 000,- € do 20 000,- € - poplatok 400,- €,

o uver nad 20 000,- € - poplatok 800,- €,
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e poplatok za vedenie iverového uctu — 6 €/mesiac.

Tatra banka vie spolo¢nosti Hireco Technik s. r. 0. vyhoviet’ a poskytnuat’ jej na kiipu
nehnutelnosti BusinessUver Hypo vo vyske 200 000,- € s ro¢nou tirokovou sadzou 2,45 %
a fixaciou uroku na 5 rokov. VSetky tidaje o tivere, ktory by spolo¢nosti poskytla Tatra banka

sme zhrnuli do nasledujtcej tabul’ky.

Tabulka 21 Ponuka tiveru od TATRA banky

Vyska bankového tveru 200 000,- €

Urokova sadzba (p. a.) 2,45 %

Doba tiveru 180 mesiacov
Mesacna splatka linedrna — meni sa kazdy mesiac
Celkova vyska urokov 37 215,06 €

Celkova vyska istiny a urokov 237 215,06 €

Zdroj: vlastné spracovanie

V tabulke ¢. 21 moZeme vidiet' vysku urokov pri 2,45 % trokovej sadzbe. Vyska
trokov t. j. suma preplatenia uveru je 37 215,06 €. Uver je uroéeny urokovou sadzou
s fixdciou na 5 rokov. Po uplynuti piatich rokov posle banka klientovi zhodnotenie
uplynulého splacania uveru spolu s novou trokovou sadzbou na d’alsich 5 rokov. Urokova
sadzba sa odvija od ekonomiky v danej krajine a zmien urokovych sadzieb, za ktoré st
banky ochotné poskytovat’ bankové tvery. Vyska mesacnej splatky je linedrna rovnako ako
pri ponuke do CSOB banky. Istina + troky su zuétované automatickym inkasom z Giétu
klienta ato v posledny pracovny deni v danom mesiaci, avSak v dvoch samostatnych

platbach (splatka istiny a splatka uroku).

Tabul’ka 22 Vyska poplatkov (TATRA banka)

Typ poplatku Vyska poplatku Suma

Poplatok za poskytnutie Gveru uver nad 20 000,- € 800,- €

6,- €/ mesiac

(6,- € x 180 mesiacov) 1080-€

Poplatok za vedenie tver. uctu

Zdroj: vlastné spracovanie

V pripade Tatra banky je mozné jedenkrat do roka zaplatit’ mimoriadnu splatku bez

poplatku. Ak ma klient zaujem splatit’ mimoriadnu splatku viackrat do roka, kazda d’alsia je
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uctovana poplatkom vo vyske 3 % zo zostavajicej istiny uveru. Opét’ si predstavme situaciu,
kedy by podnik po 5 rokoch splacania uveru t. j. v 61. splatkovom mesiaci zaplatil
mimoriadnu splatku v maximalnej povolenej vyske a to 20 % zo zostavajlcej istiny. Vyska
zostatkovej istiny po splatke v 60. mesiaci je 133 280,- €. Podnik mo6Ze zaplatit’ mimoriadnu
splatku vo vyske 26 656,- € (20 % z 133 280,- €). Udaje uvadzame v nasledujtcej tabulke.

Tabul’ka 23 Udaje o mimoriadnej splatke averu ((TATRA banka)

Zostatok istiny 133 280,- €
Zostavajuca doba splatnosti 119 mesiacov
Aktualna urokova sadzba 2,45 %
Priemerna mesacna splatka 1317,86 €
Mimoriadna splatka 26 656,- €
Zostavajuca nova splatnost’ 94 mesiacov
Uspora na urokoch 6 498,- €

Zdroj: vlastné spracovanie

V pripade zaplatenia mimoriadnej splatky v Tatra banke ma podnik, na rozdiel od
predchadzajicich dvom bank na vyber len jednu moznost, ato zachovanie povodnej
priemernej mesacnej splatky a skratenie doby splatnosti tiveru na 94 mesiacov. Pri tomto

variante by podnik uSetril na Grokoch 6 498,- €.

Tabul’ka 24 Preplatenie Gveru pri vyuZziti moznosti mimoriadnej splatky (TATRA banka)

Vyska bankového tveru 200 000,-- €
Urokova sadzba (p. a.) 2,45 %
Mimoriadna splatka 26 656,- €
Celkovy vyska trokov 30 717,06 €
Celkova vyska istiny a trokov 230 717,06 €

Zdroj: vlastné spracovanie

Podnik by zaplatil mimoriadnu splatku v maximalnej povolenej vyske t. j. vo vyske
20 % zo zostavajucej vysky istiny. Priemerna mesacna splatka by zostala v rovnakej vyske

a doba splacanie uveru by sa skratila 0 25 mesiacov. V takomto pripade by uver preplatil na
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urokoch 030717,06 €. V dalSej tabulke uvadzame usporu na poplatkoch v pripade

skratenia doby uveru.

Tabul’ka 25 Vyska poplatkov pri splateni mimoriadnej splatky (TATRA banka)

Typ poplatku Vyska poplatku Suma
Poplatok za poskytnutie tveru uver nad 20 000,- € 800,- €
. . 6,- €/ mesiac )
Poplatok za vedenie uver. uctu (6.- € x 155 mesiacov) 930,- €

Zdroj: vlastné spracovanie

V pripade vyuzitia splatenia mimoriadnej splatky by podnik na poplatkoch za
vedenie uctu usetril 150,- €. Oproti pdvodnej vyske 1 080,- € by zaplatil iba 930,- €. Poplatok

za poskytnutie uveru zostdva nezmeneny.

Pre lepSiu prehl'adnost’ pontk od jednotlivych bank sme v tabul’ke ¢. 26 porovnali
zakladné parametre Gveru. Z tabul’ky mozno vidiet aka vySku urokov by pri uvere z tej

ktorej banky podnik zaplatil.

Tabul’ka 26 Porovnanie uverov z jednotlivych bank

VUBbanka  CSOB banka TATRA banka
Urokova sadzba (p. a.) 3,00 % 3,90 % 2,45 %
I?oplatok za poskytnutie 2 000.- € 2 000.- € 800 - €
uveru
I?S)platky za vedenie uver. 1080.- € 1197-€ 1080.- €
uctu
Mimoriadna splatka 28 402,-€ 33042,- € 25 656,- €
Uspora na urokoch 8 608,- € 11 263,47 € 6 498,- €
Uspora na poplatkoch 156,- € 226,10 € 150,- €

Zdroj: vlastné spracovanie

V tejto casti prace sme si uviedli tri ponuky bankovych tiverov pre podnikatel'ov od
troch r6znych bank. Kazd4 ponuka je odliSna, ma svoje plusy aj minusy. Zhodnotenie

jednotlivych ponuk a nésledny vyber tej najvhodnejSej, uvadzame v nasledujtce;j Casti.
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4.4 Diskusia

Financovanie beznych prevadzkovych potrieb alebo novych investicii je
problematika, ktorou sa musi zaoberat’ kazda spoloc¢nost’, pretoze d’alsi rozvoj firmy si
vyzaduje ziskavanie novych penaznych prostriedkov. Podniky maji na kapitdlovom trhu
niekol'’ko moznosti ziskania finan¢nych prostriedkov. Avsak, nie vSetky finan¢né nastroje st
vhodné pre vsetky podniky. Jednou z moznosti ako ziskat’ na kapitdlovom trhu finan¢né
prostriedky je emisia podnikovych akcii. VzhI'adom na to, Ze nami vybrany podnik ma
pravnu formu s. r. 0., tito moznost’ sme hned’ na zadiatku vylu¢ili. Dalsou moznostou je
emisia podnikovych obligacii prostrednictvom Burzy cennych papierov v Bratislave. Po
prihliadnuti na vySku finan¢nych prostriedkov potrebnych na financovanie vybranej
investicie sme usudili, Ze nie je splnena vyska minimalneho objemu emisie obligacii. Za
d’al$i minus emisie podnikovych obligacii prostrednictvom BCPB povazujeme vysoké
poplatky za ¢lenstvo na burze, poplatky za umiestnenie cenného papiera na burzu a iné.
Podnik by tieZ mohol vyuzit’ financovanie prostrednictvom lizingovych spolocnosti, ked’ze
existuje aj moznost’ poskytnutia lizingu na nehnutelnost’. Proces poskytnutia lizingu na
nehnutel'nost’ je vSak dlh$i ako proces ziskania Gveru a urokové sadzby sa pohybuju na
vyssej urovni ako pri bankovych tveroch. Z uvedenych dovodov sme si vybrali moznost’

financovania investicie prostrednictvom bankového uveru.

V ramci nagho prieskumu sme oslovili 3 banky ato VUB banku, CSOB banku
a Tatra banku. V ramci vSeobecnych podmienok pre ziskanie Gveru sme nenasli medzi
ponukami bank vyrazné rozdiely. Ponuky bank sa vzijomne odliSovali vySkou trokovej
sadzby a poplatkami spojenymi s poskytnutim Gveru. Ako najmenej vyhodnu zo ziskanych
ponuk hodnotime ponuku bankového tveru od CSOB banky. Firma by na urokoch
a poplatkoch spojenych s uverom zaplatila najviac. Podniku odporacame Ziadat’ o bankovy
uver v Tatra banke, ktord nam po zhodnoteni jednotlivych ponuk vyS$la ako najvyhodne;jsia.
Oproti druhej najlepsej ponuke do VUB banky, podnik zaplati na urokoch 0 11 394,33 €
menej. V pripade vyuzitia platby mimoriadnej splatky a skratenia doby splatnosti uveru, by
podnik zaplatil na trokoch o 2 110,- € menej ak by vyuzil bankovy uver od VUB banky.
V kone¢nom dosledku je vSak uver od Tatra banky stale pre podnik najvyhodnejsi. V pripade
tohto uveru zaplati podnik najmenej aj na poplatkoch, kedy rozdiel v poplatku za poskytnutie
Gveru je az 1 200,- €. Oproti poplatku vo VUB banke vo vyske 2 000,- € (1 % z vysky Gveru)
by v Tatra banke zaplatil poplatok vo vyske 800,- €. Hoci Tatra banka ponukla podniku

bankovy tver s trokovou sadzbou fixovanou iba na 5 rokov, nepredpokladame, Ze buduci
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ekonomicky vyvoj bude mat’ vplyv na rapidne zvySovanie trokovych sadzieb. Urokové
sadzby podnikatel'skych tverov sa uz dlhsie obdobie drzia na podobnej Girovni s nie vel'kymi

odchylkami.

To, Ze sa spolo¢nost’ Hireco Technik s. r. 0. rozhodla investovat’ prave do nakupu
novej budovy hodnotime z dlhodobého hladiska ako spravne rozhodnutie. Po navsteve
podniku sme usudili, ze sicasné priestory nie st pre spolo¢nost’ postacujuce. Vzhl'adom na
to, ze firma sa zaoberd vyrobou hydraulickych systémov na mieru pre zdkaznikov a kiipou
tovaru na ucely jeho d’alSieho predaja, potrebuje vacsie vyrobné aj skladové priestory. Ako
sme si uz na zaciatku povedali, v si¢asnom trhovom prostredi je dolezité rychlo reagovat’ za
podnety, a preto je pre firmu vel'kou vyhodou, ked’ ma tovar skladom. Vie tak zakaznikovi
poradit’ a v pripade, Ze ma potrebny tovar skladom, ihned’ ho aj predat’. V strojarskej vyrobe
st prestoje vel'mi nakladné, preto sa firmy v pripade pozastavenia vyroby snaZzia situaciu
okamzite vyriesit. Vtedy nezohrava ulohu ani tak cena tovarov ako ich dodaci termin.
Z tohto dovodu sa firma Hireco Technik s. r. 0. rozhodla investovat’ do ndkupu novej budovy
s umyslom zvacsit’ skladové priestory a rozsirit’ tak zdsobu tovaru na sklade. Modernizaciou
administrativnych, vyrobnych a skladovych priestorov sa zlepsi aj imidz spolo¢nosti, ¢o
bude mat’ pozitivny vplyv na odberatel'ov, ktori pravidelne navstevuji prevadzku podniku.
Stym je spojeny pravidelny odber tovaru, dosledkom cEoho bude pravidelny prilev

finan¢nych prostriedkov, ktoré moze podnik nasledne vyuzit’ na svoj d’alsi rozvoj.
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Zaver

V stcasnom podnikatel'skom prostredi plnom rychlych a neocakavanych zmien
a turbulencii je dolezité okamzite na tieto zmeny reagovat a neustdle napredovat. Iba
dlhodobym rozvojom a investovanim sa dokazu podniky udrzat’ na Grovni konkurenénych
podnikov, ba dokonca si pred nimi ziskat’ konkuren¢nti vyhodu. Na financovanie investicii
podnikom castokrat nestacia vlastné financné zdroje atak su nutené ziskat potrebné

finan¢né prostriedky z inych moznosti.

Hlavnym ciel'om diplomovej prace bolo preskimat’ vSetky moznosti ziskavania
finanénych prostriedkov na kapitalovom trhu Slovenskej republiky a nasledne vo vybranom
podniku navrhnut’ financovanie zvolenej investicie. Na uvod sme v teoretickej Casti
prostrednictvom réznych zdrojov vysvetlili podstatu kapitdlového trhu a popisali jednotlivé
finan¢né nastroje, s ktorymi sa na tomto trhu obchoduje. V praktickej ¢asti sme analyzovali
finan¢nu situaciu podniku prostrednictvom vypoctu zvolenych finanénych ukazovatel'ov

a v podniku Hireco Technik s. r. 0. sme navrhli financovanie nakupu budovy.

Navrhnuti investiciu sme sa rozhodli financovat' z prostriedkov ziskanych
bankovym uverom. Oslovili sme preto tri nezavislé banky, v ktorych sme absolvovali
osobné stretnutia s pracovnikmi. Tym sme popisali planovanu investiciu a predlozili
potrebné dokumenty. Nasledne sme od kazdej banky dostali ponuku bankového tveru
s ur¢itou trokovou sadzbou a poplatkami. Po zhodnoteni vSetkych ponuk sme podniku
sadzbu a tiez najnizsie poplatky spojené s poskytnutim uveru. Nevyhodou méze byt fixacia
uroku iba na 5 rokov, avSak v budtcnosti nepredpokladdme rapidne zvySovanie urokovych

sadzieb, za ktoré si podnikom poskytované bankové uvery.

Vyber moznosti ziskania financnych prostriedkov na kapitalovom trhu zavisi od
velkosti podniku, pravnej formy podniku, vel'kosti planovanej investicie a mnohych d’alSich
faktorov. Vo vSeobecnosti sa ned4d povedat’, ktory z finanénych nastrojov uvedenych
Vv diplomovej préci je najvyhodnejsi a najlepsi. Na zaciatku je potrebné vSetky skutocnosti
velmi dobre zvazit' atymto skutoCnostiam prispdsobit’ aj samotni volbu finan¢ného

nastroja.
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