Charakteristika PF a finanéna politika podniku

Podnikatéska ¢innog’ je sprevadzanad mnozstvom rbéznorodycliahov. Péazné vrahy
moznoclenit’:

1, z Hadiska ich charakteru

2, z adiska subjektov, medzi ktorymi vznikaju

3, z Hadiska oblasti podnikoveéjnnosti

Pod’a charakterdlenime p&azné vrahy:

a) rozpoftové - jednostranny presun majetku vinp@nej forme (podnik - d@vy Urad,
platenie dani, poskytnutie dotacii)

b) Gverové- presun majetku spravidla viggnej forme po uplynuti dohodnutej lehoty vSak
dochadza k spatnému pohybu tohto majetku (podpéiazny Ustav, poskytnutie Gveru).

C) pois’ovacie - presun pgazného majetku do spa@leého poistného fondu, pam spéatny
pohyb je podmieneny vznikom poistnej prihody a bygakvivalentny (podnik - paisvia)

d) realizaéné - vztah vznikajuci pri kipe a predaji tovarti,sluzby pri promptnom plateni.
Nedochadza k presunu majetku, len k premene janayfo

Pod’a subjektov:

a) vztahy v ramci samotného podniky sprostredkujuce spravidla zmenu majetkovej formy.
b) vztahy medzi podnikom a inymi ekonomickymi subjektami(podnik - zamestnanci,
Gc¢astinari, obchodny partner, Statny rozek).

Pod’a oblasti podnikéinnosti:

a) vaahy vznikajace pri ziskavani finartnych zdrojov, s ktorymi potom podnik hospodéri
(pbvodné vklady vlastnikov, Uverové zdroje, dotiacie

Financovanie - ziskavanie fin. zdrojov sa premigtgravej strane suvahy.

b) vztahy spojené s alok&cioulumiestnenim) ziskavanych fin. zdrojov do jedmgtih
zloziek majetku - do vecnych fixnych aktiv, do CEsob, pofadavok a pohotovych
prostriedkov, hovorime o investovani.

C) paiazné va’ahy viazuce sa na produktivne vyuZivanie podnik. matku -t. j vztahy
spojené s vynosmi, nakladmi, tvorbou zisku a pohyimidov hotovosti (cash flow).

prevadzkové vynosy
- _prevadzkové naklady
HV z prevadzkovefinnosti
finantné vynosy
- finakné naklady
HV z finartnej¢innosti (hruby zisk, strata)
- d& z prijmov
mimoriadny HV
HV za bezné obdobie

d) vztahy zabezpéujuce rozdd’ovanie dosiahnutych vysledkov hospodarenid,j. odvod
dani, vyplata podielu vlastnikov na zisku a poneahi& casti zisku v podniku na
financovanie jeho zdroja

Podnikové financie- sustava pgznych vZahov, do ktorych podnik vstupuje pri ziskavani
fin. zdrojov, pri ich alokovani a viazani v jednefich zlozkach majetku, pri produktivnom
vyuZivani tohto majetku a pri roZivani dosiahnutych vysledkov.



Finan¢éna politika - také konkrétne uskutttovanie finagnej ¢innosti, ktoré poth nazorov
vedenia najlepSie prispieva k plneniu podniksitgch ci¢ov. FP zahtfuje:
- formulovanie ciéov
- vor'bu finarénych néstrojov a opatreni
- dbslednu realizéciu prijatych opatreni
- systematicku analyzweiinnosti opatreni
Podnikova FP je ovplylovana dvomi zakl. faktormi:
- z&akl. cidom podnikatéskej cinnosti a na jeho zéklade formulovanymi konkrétnymi
Ciastkovymi ci¢mi
- stavom a predpokladanym vyvojom ekonomickéhoiakmbdniku
Finanéné ciele podniku:
1, platobna schopnfisznamena, Ze podnik ma vzdyTko pohotovych platobnych
prostriedkov, aby mohol bezne aiaa uhradzowasvoje zavazky. To ma pre podnik prvoradu
dolezitos, nakd’ko trvald platobna schopnbg nevyhnutnou podmienkou preZzitia podniku v
trhovej ekonomike.
2, likvidita - je schopnas premeni hodnoty na peniaze, ktoré su najlikvidnejSim aktiv
Charakterizuje predpoklady podniku plmlatobné zavazky v buducich obdobiach. Mé6Zzeme
ju sledovd na zaklade:
l. stavovych veliin (k danému momentu):

a) pomerovdv sivahe su v ramci obezného majetku)

1. momentalna likvidita: Al
momentalne splatné zavazky

2. L= AT L
kratkodobé zavazky

3. L2 = A 1° L + poi’adavky + preddavky
kratkodola#azky

4. L3 = A 1° L + poH’adavky + preddavky + zasoby
kratkodol@azky

Kratkodobé zavazky - z obchodného styku, inéci zamestnancom
A 1° L - su peniaze v hotovosti, v banke, na termingeharvkladoch, kratkodobé CP

b) rozdielové vychadza sa z pomerovych ukazoVate(odcitate’a odp@itame
menovai&)
L 2° - cisty finantny majetok
L 3° - ¢gisty ¢inny (prevadzkovy) kapital = OM - KZ
CCK moze by:
a) prekapitalizovany
b) podkapitalizovany

Il. tokové veltiny:
a) naklady a vynosy



b) prijmy a vydavky

3, rentabilita- vyjadruje ziskovos podniku. Podnik je rentabilny, ak dosahuje ziskm8tna
masa zisku vSak o stupni Uspesnosti podniku m&loroPreto davame zisk do pomeru k
veli¢ine charakterizujucej hiivelkos’ podnik. kapitélu, alebo objem podnémnosti.

Rm = _gisty zisk Rw = _gisty zisk Rvk) = gisty zisk
néklady vynosy vl. kapitél

4, stabilita- je maximalizacia zisku z dlhodobéhdaldiska po zdaneni. Stabilita sa dotyka
stavu majetku a zdrojov krytia. Hovori o tomi, je spravny pomer medzi majetkom a
kapitalom.

5, flexibilita - schopnot podniku prispésobov¥asa podmienkam trhu. ¥Yah medzi fixnym
majetkom a obeznym majetkom. Prispdsobivejsi jektary matr OM. (to vSak zavisi aj od
odvetvia, v ktorom pdsobi).

Finanéné rozhodovanie podniku -ide o konkrétnu napl procesu formovania a realizacie
jeho finargnej politiky. Problémy, ktorych sa FR tyka &agtejSie delime na:

1, pod’a pohybu fin. zdrojov

- ziskavanie

- pohyb a vyuZivanie

Suhrnné problémy: odevanie podniku, finaimé planovanie, fin. analyza ...

2, z¢asového hadiska

- FR o kratkodobych aktivach

- FR o dlhodobych aktivach

Suhrnné problémy: odevanie podniku, finainé planovanie, fin. analyza ...

Pri FR sa uplaiuju 2 z&kl. pristupy:

1, zisk - rizikg podnik sa snazi prispief& zvySeniu podnik. zisku ako zakl. predpokladu
rastu vl. majetku. VysSia ziskouwjs sprvadzana aj vysSou rizikovos. Podnik voli rieSenie
prindSajuce najvyssi prirastok zisku pri stuprikeizktory je ochotny akceptova

2, likvidita - rentabilita aktiva s vysokym stujom likvidity prind3aju nizky vynos.
Zabezpéit' ¢o najvyssiu ziskovaspri podnikom zvolenej Urovni likvidity.

Z&KI. kategorie vyuzivané pri FR podniku:

1, cash flow

a) brutto CF oznauje vSetky prijmy a vydavky podniku za isté obdolteama metdda pri
jednoduchom &ovnictve:  prijmy - vydavky

b) netto CF vyjadruje pozitivne saldo beZnychgimych prijmov a vydavkov, do ktorych nie
su zahrnuté vydavky investi€ho charakteru.

N CF =¢isty zisk + odpisy: zmena dlhodobych rezerv
(zmeny poloziek suvahy)

Ide o veltinu hodnotiacu hospodarenie podniku a je prebytkednych pgaznych prijmov
nad vydavkami.

CF mobéZzeme poita’ za investinu ¢innog’, finantna ¢innog’, prevadzkovu ¢innog..
Trojbilancny systém udava vahy medzi suvahou (zisk), vysledovkou (N a V) a(BR V).

2, urokova miera

Urok predstavuje pmznu ¢iastku utend percentualnou sadzbou zo sumy dlhu. Plati ho
diznik veritdovi za obdobie trvania dlhu. Zatuje: odmenu verit@, Ghradu N, platbu
zabezpéujucu rovnovahu medzi D po kapitali a peniazoch mffa¢na prémiu.

Urokova miera: nominalna [




realna r
inflatna prémia f
Vztah vyjadruje Fischerov efekt:

r= __if = i(1-D-f)
1+f 1+f

Finartné trhy pracuju so 4 zakladnymi urokovymi mierami:

a) diskontn& sadzl&B je arok. mierou, pri ktorej EB poskutuje Gvéaichodnym bankam. Jej
zvySenie pbsobi deftae, zatii ¢o zniZzenie vSeobecne ziage Uver. Od tejto sadzby je
odvodena diskontna sadzba OB.

b) medzibankova Urokova sadzhe, sadzba, pri ktorej si poskytuju kratkodoby (2B
navzajom.

c) prime rateje najniZzSia Urok. sadzba vyprodukovand OB prikptmvani kratkodobych
Gverov dobre prosperujucim a finame zdravym klientom.

d) vynosovéa miera kazdy podnik ma ini mieru vynosnosti svojho kalpi

3, ¢asova hodnota @azi - to isté mnozstvo, ktoré su k dispozicii Wasnosti, ma vyssiu
hodnotu nez peniaze, ktoré budu k dispozicii v londéti. Ve&kos’ rozdielu je ovplyvnena
vySkou urokovej miery. Zakladné principy postupov:

a) buduca hodnota vkladu

K=1(@+i) (1 +i) - Graiter

K - buduica hodnota vkladu

| -istina

i - Urokova miera za tmé obdobie

n - paet rokov, na ktoré je suma vloZzena

b) sttasna hodnota buducich efektov

I= K. 1 1 - odurditel
(14i) (1 +1)

c) kone&néa (buddca) hodnota sumy anuit. Anuita je pravielavnaka platba uskutttovana
stanoveny peet obdobi.

S= R.n’_lzo (1 +i)

d) stasna hodnota sumy anuitcisfuje, akl stiasni hodnotu ma suma rovnakych prijmov,
ktorl budeme ziskavatanoveny p&et buducich obdobi, ak pitame s istou Grok. mierou.

n

A= R. 1
L@+l

e) sitasna hodnota nekotreého radu anuit - odpovedd na otazku, aka je SMideine
ziskanych rovnakych sum, {oim proces nie jéasovo obmedzeny.



CasovU hodnotu p@zi ovplywiuje:
1, vynosnos paiazi
2, inflacia (intenzita znehodnotenianpai vcase)

4, riziko a neistota

Neistota - neutitost, ndhodno$ podmienok, pdsobenia alebo vysledkov istych ja¢ov
procesov. Zdrojom neistoty v ekonomike mézet lgdsobenie prirodnych sil, danosti
ludskéhainitel'a a nedostatok informacii

Riziko - je takd neistota, pri ktorej sme schopompcou rozknych metod kvantifikovéa
moznos vzniku nepriaznivych alternativ.

Podmienkou spravneho FR je nielen kvantifikaciaaghiosti jednotlivych variantov, ale aj
kvantifikacia ich rizikovosti. Rizik@lenime

1, riziko podnikatéské - zahia trhové riziko a rizika suvisiace s prevadzkourpkal

2, riziko finaréné - zalina Uverové riziko, urokove riziko, kurzoveé rizikaiaiko likvidity

5, poZadovanad mieru vynosuide o percentualne vyjadrenyisty vynos, ktory prinasa
investovany vlastny aj cudzi kapitdl. Miera vynomu osobitne dolezita ako kritérium
posudzovania efektivnosti investich projektov. Jednotlivé inve&tié prilezitosti su rézne
rizikové. VysSSia rizikovos musi by vyvazena vySSou mierou vynosu. Bezrizikove
investovanie ma najnizSiu mieru vynosu. Rozdiel medierou vynosu a mierou vynosu
bezrizikového investovania ozhgeme ako rizikovlu prémiu. Kazdy investor ma vlastn
krivku indiferencie. Podmienkou spravneho fitaého rozhodovania je kvantifikacia reélnej
miery vynosu jednotlivych investiych variantov v relacii s ich rizikovosu.

6, N alternativnych prilezitosti hodnota alternativneho pouzitia fikagch alebo inych
zdrojov, hodnota obetovanej alternativnej prilestitoKed” sa rozhodneme pre jeden sposob
pouzitia, vzdavame sa vSetkych ostatnych moznowtla aj vSetkych vynosov alebo inych
vyhod s tymito moZna'mmi spojenych.

Ziskavanie finanénych zdrojov

Finartné zdroje poth (telu, pre ktory su @ené: podnik ich ziskava ako kapital, alebo ako
peniaze.

Finartné zdroje ako kapital sa susftgu pri zaloZzeni podniku ako jeho pévodné kapitélov
vybavenie, ktoré je predpokladom zahajenia podealik&ejcinnosti. U podniku jednotlivca a
pri osobnych spolmostiach su to akumulované uspory alebo inakSi&amés osobné
prostriedky zakladata podniku. Kapitalové spalaosti ziskavaju tieto zdroje na
kapitalovom trhu.

Finartné zdroje ako peniaze slizia na zabéepe platobnej schopnosti a likvidity podniku
v priebehu jeho bezného hospodarenia.

Z casoveho hadiska finainé zdrojeclenime na take, ktoré su podniku k dispozicii:

- ha neobmedzenud dobu (vlastny kapital podniku)

- dlhodobo (zdroje ziskavané Uverovou formou)

- kradtkodobo (Uverové zdroje s lehotou splatnostediného roka)

Pod’'a spésobu ziskavantéenime finané zdroje:



1, externé finatné zdroje:

a) pévodny vklad vlastnikov a jeho zvySovanie

b) z Gveru (dlhodobé, strednodobé, kratkodobe)

c) r6zne formy dotécii
2, interné finatné zdroje:

a) zo zdrojov samofinancovania

b) zo zdrojov vznikajucich pri zmenach majetipa kapitalovej Struktiry podniku
Pod finagnymi trhmi rozumieme institicie a postupy, prostietvom ktorych dochéadza k
presunu finatnych zdrojov od subjektov vytvarajucich uspory,ubjektom zabez@ejucim
ich produktivne vyuZitie.

Ziskavanie vlastného kapitalu z externych zdrojov

Pod’a formy kapitédlového vkladu sa liSia podniky na:

- podniky, ktoré nemézu a neemitujéastiny, nestavaju sdenmi burzy

- podniky emitujlce &astiny a majuce priamy pristup na burzu

Ucastina (akcia) - cenny papier, ktory potvrdzuje vlastnéctasti zakladného kapitéalu. Jej
drzite (Gcastinar) ma pravo podig’ sa na riadeni spalnosti, jej zisku (dividendy) a na
majetkovom zostatku pri zaniku spotmsti.

Pod’a formy vyjadrenia spoluvlastnictva su:

1, &astiny znejace na istd pevnld sumu tzv. nominalrdnbtu vyznaenu priamo nadastine
2, podielové dastiny, ktoré predstavuju isty podig$stého majetku podniku

Nalezitosti ¢astiny:

1, ndzov a sidlo spalnosti

2, poradove&islo = nominalna hodnota

3, druh @astiny a prava

4, datum vydania, vySka zéklad. kapitalu spotsti a poet akcii tohto druhu v dobe
vydania

5, podpisy dvockilenov predstavenstva opravnenych podpis@zaspolénos’

Pod’a spésobu oziania vlastnika:

- Castiny na majitta - pri predaji sa majetkovy prevod uskiitoje len odovzdanim CP
medzi predavajucim a kupujucim

- Castina na meno - musi tbyapisana v knihe¢astinarov (meno, bydlisko, povolanie). Pri
majetkovom prevode sa uskuoje rubopisom a novy majitesa zapiSe do knihy
Gcastinérov.

Ugastina:

1, kmeiova - rozhodujuca forma ziskania zakladného kapisflol@nosti. Vlastnici tohto
typu (Eastin pouzivaju piné prava a znasaju aj vSetkyrpmsti Eastinara. Prava:

- pravo hlasovania na valnom yhromazde&astindrov rozhodovYao zasadnych otazkach
riadenia spolénosti (1 &astina = 1 hlas)

- ziskavd podiel na zisku spotmosti (dividenda)

- pravo na podiel z likvidaého vynosu pri likvidacii spotmosti

2, prioritné su zvyhodnené v dvoch smeroch:

- dividenda na ne pripadajuca ma prednaed vyplatou dividendy na kntevé (Eastiny

- pri likvid4cii spola@nosti sa z likvidéného vynosu najskér uspokojuju néroky vlastnikov
prioritnych (Eastin



Nemaju spravidla hlasovacie pravo.

Pod’a realizacie zvyhodneného prava na dividendu delitastiny:

- bezné - maju pravo nadaenu dividendu za predpokladu, Ze sgalng’ v danom roku
dosahuje zisk

- kumulativne - ak v niektorom roku spdtmg’ nevyplati dividendu, dastnici maja narok na
jej vyplatenie v nasledujucom roku.

- s participaciou - vlastnici maju narok na vyptaege Uroku vo vyske, ktor4 sa vopred
stanovuje vySkou urokovej miery.

Hodnota U¢astiny
1, nominalna - je hodnota vy#lana na dastine. NH vSetkych dastin spolodnosti tvori jej
Gcastinny kapital.

NH;= zakladny kapital
paet &astin
2, tovna hodnota - stanovuje sa na zaklade bilanci&posti

UH; = vlastny kapital - hodnota prioritnyciastin
paet kmaiovych (Eastin

3, likvida¢na hodnota - vyjadruje sumu, ktora by na kazdastinu pripadala v pripade
likvidcie spol@nosti.

LH 4= 2. sp&iaZzenych aktiv - (Uhrada zavaz. + N likwidé + uspokojenie prioritnychtastin
paet kmeaiovych Eastin

4, trhova cena - je cena, za ktoru sa prislugaétiina bezne kupuje a predava na kapitalovom
trhu. Zavisi od majtetku, od zisku a od vysky dandy.

Thy; = NH . kurz

5, vnatorna - stanovuje sa na zaklade pravidelnapfno-ekonomickej analyzy spaioosti.
Za z&kladné faktory ovplywijuce vnutornt hodnotu povazujeme:

- hodnotu podnikovych aktiv

- pravdepodobné buduce zisky

- pravdepodobné dividendy, ktoré bude firma zo@iskyplaca

- pravdepodobné buduice tempo rastu firmy

Opcia - predstavuje obecné pravo, ktoré sa mézeé atautitych podmienok predmetom
obchodu. RealizovYa opciu znamena toto pravo uskén@’. Délezitd Ulohu v ofnom
obchode zohravéas. Ak toto pravo vyuZijeme - obecné pravo zanika.
Opcia: a) na nakup

b) na predaj
Openy obchod - Spekuéamy obchod s obmedzenym rizikom. Za vopred dohodrogidu
(zakladnu cenu) kapim opciu vdity ¢as.
Ak v priebehu hospodarenia zistime, Ze nemame IpoérennoZstvo pmzi, tak emitujeme
nové akcie.



Nova emisia &astin - valné zhromazdenie schvali nova emisiu vtedybakle schvalena
starym @astindrom a bude im priznané prednostné pravo pa kévych dastin (odberné
pravo).

1, zvySi sa celkové vyska tychtoéastin

2, na jednu &astinu pripada nizsia dividenda

3, zvySi sa peet hlasujucich €astinarov,co zniZuje vplyv starych dastinarov na riadeni
spolanosti

Odberné pravo - zbanebym Ze staricastinari maju pravo prednostného nakupastin
novej emisie v pomere k p (Kastin, ktoré vlastnia.

Cena novej &astiny -subskripéna cenastanovuje sa nizSie nez je kurz stary¢hstin. O
kol’ko nizSie - to zavisi od stavu trhiastin. Ak je stabilny, alebo ceny rastl, mozé by
odklon mensiCim je trh menej stabilny a pri vdeobecnom poklesa ctastin musi by
odklon subskripnej ceny od kurzu W&i, aby bola emisia Uspesna. Oklon subskep ceny
od kurzu strych &astin rozhoduje aj o tom, aka je cena odbernéhapek ho chce majife
strych &astin predéa

Priznané odberné pravo méze vlastnik staryestin:

1, vyuzi, kapit’ prislusny poet novych dastin

2, m6ze predainému zaujemcovi

3, mbze ignorova(do stanoveného terminu nevyuzije, nepreda)

Cena odberného prava sa wja:
G = K§ -SG KS, - kurz starej Gastiny s odbernym pravom

N, +1 SC subskrigna cena novejdastiny
N, - nakupny pomer

GC= KS§_ -SG KSy - kurz starej tastiny bez odberného prava
Np

KS, = cena starychdastin x pdet starych U. + cena novych 0. xpbnovych U.
paet starych + p&et novych

Akciova spol@nogd’ vydava novu emisiu aj Kenie je priznané odberné pravo. Dochadza k
tomu:

1, pri realizacii prava vymeny alebo nakupu nowgeastin pri fazii podnikov

2, pri realizacii prava vymeny roznych certifikatavllhopisov za akcie.

3, pri realizacii nakdpného prava zamestnancowyatani zamestnaneckych akcii

Varant - opcia dlhodobého charakteru a jéadiou (tastiny. Je stelesnenim prava vlastnika
varantu kapi pevne weny p@et kmeiovych (Eastin emitenta v priebehu stanoveného
obdobia za vopred &enu cenu. Je vZzdy emitovany ak@éafi CP - kmeéovej (Bastiny, alebo
obligéacie. Ma zvy3i atraktivnog CP, s ktorym je spojeny.

Technika emisie &astin - realizuje sa ofnym obchodom a v danej krajine musit by
povolena.
Emisia:



1, sukromna - ide o predaj jednému investorowepalmalej skupine investorov. Emitent
spravidla umiesiuje (Eastiny samostatne, v takom pripade hovorime ondasmisii.

2, verejnd - verejny predaj Sirokému okruhu investo Realizuje sa ako ¢6pa so
sprostredkovanim banky. Vyber banky sa realizuje:

- na zaklade konkuré&nej ponuky (vyhody, nevyhody banky)

- na zaklade dohodnutej ponuky (emitent si zvolesicnl banku a podmienky dohodne s
tou bankou)

Existuju dva zakladné varianty prevzatia emisi@sfredkované bankou:

1, banka preberie od emitenta cell emisiu za daltadrenu

2, banka prevezme za podmienok na zaklade ,naflbpdisilia“ (banka sa zaviaze préda
najviac za dohodnutl cenu a neprebera zodpovédaogastiny).

Ziskavanie finanénych zdrojov Uverovou formou

Finartné zdroje delime zladiska vlastnictva na vlastné a cudzie.
Finartné trhy - ide o miesto alebo mechanizmus, kde dixsh& vymene jednotlivych foriem
financného majetku a k stanoveniu ich ceny.
Finartné trhy:
1, kapitalovy trh - trh s CP (domaci a zahtag), obchoduje sa s akciami a obligaciami, je to
trh so strednodobymi a dlhodobymi Gvermi.
2, paiazny trh - trh s kratkodobymi CP (zmenky, vkladaeftifikaty, pokl. poukazky,
obchodovatiné CP), je to trh s kratkodobymi Gvermi.
3, devizovy trh - obchoduje sa s devizami {jaaldvka znejlca na cudziu menu) a valutami
(konkrétny peniaz, bankovka).
4, trh drahych kovov - je trhom so zlatom, platireopaladiom.
Financovanie
1, priame - dochadza k priamemu styku medzi subjektktory ma vtné prostriedky a
subjektom, ktory ich chce vyuZzi
2, nepriame - medzi dva subjekty vstupuje fimgnsprostredkovatgbanka, sporitiéha)
Trh CP pomocou burzy.
Organizovany trh:
1, primarny - ide o prvé umiestnenie emisie CRda&cie prebiehaju mimo burzy
2, sekundarny - ak uz raz umiestnené CP meniacévajajitdov
Uver - je pre podnik navratnou formou ziskavania cuuzéxternych zdrojov. Je to
ekonomicky vZah medzi verittom a dlznikom, ktory vznika pri odovzdani konkrgtne
hodnoty na déasné pouZitie.
Uverové formytlenime z réznychlladisk:
1, kto uver poskytuje
2, akym subjektom
3, na aké potreby (na budovy, stroje...)
4, v akej forme (dlhodobo, strednodobo, formougditie)
5, s akymi zarukami
Obligacia - predstavuje diznicky zavazok emitentativinajitelovi obligacie, ktory je v
postaveni veriia. Je zavazkom emitenta pravidelne vypladezitd’ovi obligacii urokovy
VyNos a v pevne stanovenom termine vrdlin.
Zakladné nalezitosti obligacie:
1, nazov, séria &slo
2, meno emitenta (dIznika)
3, nominalna hodnota obligacie



4, urokova sadzba
5, termin splatenia
6, spbsob wenia vynosu
7, vyhladsenie emitenta, Ze dlhuje NH obligacjerjajitelovi
8, zavazok emitenta spkatiH
9, splati’ ur¢eny vynos v stanovenych terminoch
10, ak ide o obligaciu znejucu na menaomusi by uvedené aj meno prvého majae
11, datum vydania
12, podpisy opravnenych oséb
13, udaj o povoleni emisie prislusnym orgdnom
Formy podnikovych obligacii zavisia od konkrétnanstvenych zakladnych podmienok, ku
ktorym patria:
I. spOsob utenia emitenta
Il. sp6sob stanovenia Urokového vynosu
lll. sp6sob splacania obligacie
|. Kapitaloveé firmy mézu vydava
1, obligacie bez zabezf®nia emisie
a) celkova podnikatska aktivita a schopntgmitenta
b) kapitalova sila
C) postavenie na trhu
2, zabezpg&ené konkrétnym majetkom emitenta, formy:
a) obligacie zalozené z&nymi listami, na konkrétne aktiva emitenta. Trhoeaa musi
prevysovanominalnu hodnotu tychto zamych listov.
b) obligacie zartené lombardom, emitent odovzés’ svojich CP kuratorovi v
dostaténom objeme
c) zargné certifikaty, zartené zariadenim, ide o formu kombinécie leasinghlig@cie
3, zabezp&ené zarukou iného subjektu - iny pravny subjektasei, Ze v pripade
insolventnosti emitenta uhradi za neho zav@hkylce z prislusnej emisie obligacii.

Il. spésob stanovenia Urokového vynosu:
1, pevnym percentom - vynos je pevneéeay, je staly a nemenny
2, ako pohyblivy - obligacia m& meniacu sa urokovéru

lll. obligacie sa splacaju:
1, splacanie v presne stanovenom termine. MéZstayoveny:

a) ako fixny pre cell emisiu

b) fixny pre jednotlivé série emisie

c) jednotlivé série sa po uplynutiitej doby vylosuju a splati sa iba vylosovana séria
2, diZnik si pri emisii vyhradzuje pravo sptatibligacie aj pred dobou splatnosti. Na obligacii
je

uvedené¢i prdvo mdze uplatdikedykd'vek alebo aZz po uplynuti istého obdobia. Vopred
sa

urti cena, za ktora sa realizuje p¢adny nakup obligacii.

Typy obligacii

1, konvertibilné - ich majiitich méze zametiiza iny typ CP vydany prisluSnym emitentom
2, obligacie s nulovym kupénom - neprinaSaju megie v priebehu celého obdobia az do
lehoty splatnosti Ziadne Urokové vynosy. Az priaspbsti obligacie sa gasne vyplatia aj
kumulované uroky.



3, ziskové obligacie maju pravo na isty podiel mgkz nad kupénovu Urokova mieru, ak
dividenda pripadajuca n&astiny prekrei isti vopred definovanu vysku.

4, obligacie s dvojitou menou - emisiou sa ziskayajpstriedky a aroky sa platia v jednej
mene a splatenie sa usktitaje v inej mene.

5, rizikové obligacie - su obligacie s vysokou Wweéu mierou emitované podnikmi s nizkym
hodnotenim Uverovej schopnosti

6, medzinarodné obligacie, ku ktorym patria zaliraéiobligacie emitované zahranymi
firmami na narodnom trhu a euroobligacie, ktorausaestuju v zahranii, no nie na trhu v
krajine emitenta

7, obligacie giastanym Upisom

8, zamestnanecké obligacie

Pri rozhodovani investorov o kupe istej obligaei@plezita jej:

- cena

- rizikovod’

- VyNosnos

- termin a sp6sob splatenia

1, cena obligaciea primarnom trhu zodpoveda v zasade jej NH. Narsgarnom trhu sa
cena obligacie mdéze oddiwa’ od jej NH. Je to dané vynosovos obligacie, priemernou
mierou vynosovosti obdobne rizikového dlhodobéhdesinenia kapitalu v danom obdobi a
¢osom Zivotnosti obligacie.

P= V + V +. . +_V + N
@+i) (@+%H @+hH @+if

P - cena obligacie

V - ro¢ny vynos obligécie

i - bezn& arokova miera

n - paet rokov do lehoty splatnosti obligacie
N - NH obligacie

2, rizikovog’ obligacieje dana jednak tym, ako je prislusna emisiacaré, jednak celkovym

ocenenim bonity a spahlivosti emitenta.

3, vynosnos obligaciepatri k najddlezitejSim charakteristikdm jej vyhodti pre investora.

Urokovy vynos moze emitent stanovi

- pevnym percentom z nominalu obligacie, vynos genge uteny, po celd dobu Zivotnosti
obligécie je staly a nemenny

- pevnou urokovou mierou s podielom na zisku

- ako pohyblivy

Urokova miera obligacii s pohyblivym vynosom savalne upravuje (kvartalne alebo
polrotne) a viaZze sa spravidla na LIBOR. Vyhodou obligéatito typu je, Ze dIznik plati za
dlhodobo ziskany kapital bezna Grokova mieru.

Pod’a spésobu Upravy Urokovej mieryrozoznavame obligacie:

- S pevnou minimalnou urokovou mierou, ak sa nat&klyom trhu znizi irokovi miera pod
minimalnu hranicu wenu na obligécii, dostava velitearitend arokova mieru

- S pevne ufenou minimalnou a maximalnou Urokovou mierou, tullskova miera upravuje

pod’a situacie na kapitdlovom trhu




- indexované obligacie, urok aj nominalna hodnotdigacie sa prepdtava indexami
zodpovedajucimi miere inflacie a situacii na kapiwédm trhu. Cidom je chrani investora
pred nepriaznivym dopadom inflacie na jeho ffamtavku.

Urokové miery vynosu mozno ozig akokupénové sadzbyteda sadzby, pdd ktorych sa
na predloZenie kupdnov vyplaca urok.

Percento vynosu do doby splatnosti jeho vypd@et vychadza zo znalosti NH obligacie, jej
ceny na trhu, urokového vynosu a doby splatnodtijeAcena obligacie na trhu nizSia, ako jej
NH, potom je percento jej vynosu do doby splatnegsSie, ako kupdénova sadzba a opa
Celkova miera vynosu,ktory prinesie obligacia majifevi za istl dobu vSak nezavisi len od
urokového vynosu, ale aj od zmeny ceny obligageiebehu daného obdobia.

Ve = C_+F?LJ+_P1

P
V. - celkova miera vynosu obligacie _Ri1-B = kapitalovy vynos
C - kuponova platba P
P.1- cena obligacie na konci obdobia
P: - cena obligacie na &atuku obdobia _ C = beznyvynos

P

t

Bezny vynos ozrialjeme aj akorendita. Vyjadruje urokovu mieru z kapitalu, ktory bolo
nevyhnutné skutme vynaloZ na ndkup danej obligacie.

R - rendita vyjadrend v %
U - kupbénové sadzba vyjadrena v %
N - NH obligacie
P - cena obligacie (kurz)
Na kapitalovy vynos obligacie vplyva okrem inéhodobie od nakupu obligacie na
sekundarnom trhu do terminu vyplaty Urokov. S prddanim satasu vyplaty arokov rastie
kurz obligécii. Po tejto vyplate klesne a znovatppse rastie az do termidialSej vyplaty.
Rozoznavame: nominalne hodnoty

realne hodnoty t.j. korigované o mieru inflacie
4, termin a spésob splatenia obligacie
Obligacie sa splacaju:
- jednorazovo v termine splatnosti
- postupne
Ziskavanie dlhodobého uveru emisiou obligacii n&gardnik viaceréyhody:
1, emitent ziskava dlhodoby uver na kapitalovonu tod mnohych anonymnych investorov,
nemusi sa prispdsobatvpoziadavkam jednotlivych veritev
2, emisia umoduje zisk@d velké poztky za Standardnych podmienok danych situaciou na
kapitalovom trhu.
3, emitent m& moznégychlejSieho splacania svojho dlhu aj bez osobitnduvnej dohody
(ma moznog kupit’ kedykd’vek svoje vlastné obligacie na trhu)
Nevyhody:
1, emisia musi by Uradne schvalena, pam treba spini nar@éné podmienky stanovené
zadkonom




2, jednordzové naklady emisie su &ma vysSie ako pri ziskani dlhodobéhu Gveru inou
formou
3, v priebehu celého Zivota emisie treba vynaklatkdSie vedajSie naklady na jej spravu

Osobitné formy financovania - leasing

Leasing:

- z vecného Padiska ide o prenajom tovaru dlhodobej spotrebyazaikom, ktori ho
pouZzivaju za Uplatu (leasingova platba) f@odmluvne dohodnutych podmienok.

- z finartného Wadiska predstavuje Specialnu formu Uverového krgtieodobych potrieb
podniku.

Clenenie leasingu:

obdobie, obidve zmluvné strany m6zu zmluvu kedyk& zrusf.

- finareny, charakterizuje ho dlhodokbgmin. 3 roky), prfom v priebehu zmluvne
dohodnutého z&kladného obdobia prenajmu nemdzZenyiadpartnerov uzavretd zmluvu
zrust

Prinos leasingu pre organizacie:

1, podnik nemusi ziskKavSetky prostriedky na zaobstaranie majetk@asii

2, uzavretie leasingového obchodu je v porovnani zégkanim dlhodobého Uveru
jednoduchSie (nemusimesin rit)

3, dochadza k uspore udrzby a oprav, leasingovib@pmg’ to ma zabezge’ (to v praxi
neplati)

4, leasingové platby sa zahju do nakladov

5, za morélne a fyzické opotrebenie zodpovedarigaséa spoldnos’

6, to vSetko pomaha udrziavaverovu schopndsajomcu

Pod’a trvania leasingové vahu rozoznavame dve skupioyliv:

1, zmluva s plnou amortizaciou obstaravacej cdegsingové platby su stanovené tak, aby v
priebehu zakladného obdobia uhradili OC prisludmejetkovej sdasti, naklady a zisk
prenajimatéa

a) neumodujuce zakladny nakup majetku po uplynuti zakladngtemajimacieho obdobia,
ale iba predlZzovacie pravo

b) zmluvy s moZzna®u odkupi’ majetok po uplynuti zakladného obdobia prenajmu

c) zmluvy s pravom odkupenia alebo fimhia

2, zmluva sciasta@nou amortizaciou obstaravacej ceny - v priebehda@lého obdobia
prenajmu sa neuhradi celéd obstaravacia cena.

Obidve zmluvy predstavuju priamy leasing.

Dohoda o predaji a spatnom prenajmeuzatvara podnik vtedy, ak sa do platobnyabkosti
a potrebuje ziskalikvidné prostriedky. Osobitnd forma je finaro-bankovy leasing - ide o
priamy leasing a banka vystupuje ako sprostrediebvat

Faktory pri rozhodovani leasingu

1, moZnos daiového zvyhodnenia

2, schopnaosfirmy ziska' prostriedky na nové investicie

3, tym, Ze na leasingu je Urokova miera a ak std@amluve nedochadza k zmene

4, nevstupuje do savahy, nemusime iclht lkgpitalom

Ziskavanie stredno a kratkodobych Uverov

Strednodobé uvery:




1, bankové terminované pé&ky - poskytuju ich kome&né banky, lehota splatnosti je 1- 4
roky, urokova miera je 0 0,25 az 0,5 % vySSia akdkg@tkodobom Uvere. Mbéze Byevne
stanovena, m6ze sa méninadvaznosti na prime rate.

Vyhody:

- pruznos

- umoziuje sa dohodnina konkrétnych podmienkach zarugrpania a splacania pdky

Pre Gverovu zmluvu musia pléatieto obmedzenia:

1, vyplyvajluce z pravnych predpisov

2, zo Statutu banky (pazného Ustavu)

3, bonity diznika

Obyajne sa pouzivaju kombinacie z nasledujucich obereidz

a) dodrzé v podniku ako mieru diti sumucistéhoc¢inného kapitalu

b) obmedzenie vyplaty dividend (percentom alebampewsumou zo zisku)

¢) limitovanie investicii pevnou sumou, percentoaktiv

d) limitovanie inej stredno a dlhodobej Zzehosti

e) predkladé banke spravy o fing@nej situacii podniku

f) povinnog’ poistt’ majetok

g) zaviazd sa, Ze podnik nepreda podstatag majetku

h) riadne plati Statu dane

i) nedava donekonéna aktiva ako zaruku

j) bez dovolenia banky by sa nemali uzatvdeasingové dohody

2, terminované pdziky poskytované poigoviiami maju obdobny charakter ako bankové
pdZitky s rozdielom tFky splatnosti. Po uplynuti doby splatnosti v bapkenik po dohode s
pois’oviiou postupi Uver poivvni a dohodne sai®u na podmienkach.

3, revolvingové strednodobé uveryde o formu, pri ktorej sa banka zaviaze poskyfawzer
po ukitu dobu a kedykivek podniku poskytne Uver doditej dohodnutej hranice. Obgjne
ide o kratkodobé pb&dky. Banka obnovuje tento Gver, aby mal podnik vidgispozicii
potrebné peniaze. Urokova miera je o 0,25 az O\y3%ia ako pri kratkodobom Gvere a plati
sa aj poplatok 0,5 % banke, za pripravermusskytnd’ podniku potrebné zdroje.

(1 + 2 + 3 ide o p@zné zdroje):

4, Gver na zariadenieposkytuja:

a) obchodno-komené banky

b) finantna spolénog’

c) samotna firma predavajluca prislusné zariadenie

Vlastnikom zariadenia je od &atku uzavretia kontraktu kupujuci, no samotné adenie je
pre verit#a zarukou. Veritt musi méd istotu, Ze v kazdom okamihu trhova hodnota zaruky
prevysuje zostatok dlhu.

Pri dobre obchodnovdieom zariadeni méze Uver dosiatindgZ 80 % trhovej ceny. Pri
Specializovanom zariadeni je to len 50 %.

5, podmieneny predajny kontrakt rozdiel medzi Uverom na zariadenie je ten, Zetnikem
zariadenia je veriteaz do doby splatnosti poslednej splatky diznikéredavajuci moze
poladavku predabanke alebo financujucej spofmsti. Postupi ju formou rubopisu.

(4 + 5 ide o dodavatské uvery).

Kratkodobé uvery: ide o finarné zdroje, ktoré ziskava podnik Gverovou formoatmotou
splatnosti do 1 roka.

1, obchodny averje zakladnym spésobom financovania kratkodobydhigim podniku. Na
strane aktiv vystupuje vo forme paidavok a na strane pasiv vo forme zavazku. Zavazky
mo&zu nadobntirdzne formy napr. faktary ... Charakteristickistou obchodného Gveru je, Ze




prostriedky sa neposkytuju v ifgznej, ale v naturalnej forme. Dodavatimda odberatevi
tovar alebo sluzbu s tym, Ze odbefataplati po uplynuti dohodnutej lehoty.

Uplatiovanie obchodného Gveru m& obmedzenia v dvoch simero

- mdze ho poskytnilen dodavatéodberatéovi a nie naopak

- kapitalova sila dodavdta - méze ho poskytovden do vysSky, ktord neohrozuje jeho viastnu
likviditu.

Uverovy vzah trvd od momentu uzavretia klpno-predajnej zmlwky zaplatenia
odberatéom.

Pri ru¢eni sa uplatuja tri formy:

1, odberatt ma u dodavata ,otvoreny @et* do dohodnutej vysky, zabezpekou navratnosti je
celkové ekonomické postavenie dlZznickej firmy a jom@na dovera medzi partnermi
Gverového veahu.

2, dodavatk Ziada od odberata pri poskytnuti obchodného Gveru pisomné uznathia d
formou podpisaného diZzného Upisu splatnéha:ikaému terminu.

3, na dohodnutd sumu vystavuje odbdrataenku v prospech dodavede

Zmenka ako nastroj obchodného uGveru, ide o kratkodobys@&hotou splatnosti do 1 roka.
Obsahuje bezpodmietree pisomny zavazok spisany v zakone stanovenejbpodaplati
urgitl ¢iastku péazi, na witom mieste, v ufitej dobe, ukitej osobe. Pozname zmenku
vlastni a cudziu. Vlastna zmenka obsahuje zavazgiawvovatéa zaplati veritd’ovi
stanovenudiastku. Cudzia zmenka obsahuje prikaz vystavdaatEetej osobe (trasat,
zmenkar), aby miesto neho zaplatil veiitel daniiastku. V zmenkovom obchode vystupuju
3 osoby:

1, diznik - emitent, trasant

2, veritd - remitent

3, trasat - zmenkér

NaleZitosti vlastnej a cudzej zmenky:

1, slovo ZMENKA v texte listiny

2, datum a miesto vystavenia zmenky

3, bezpodmienmy prikaz zaplafi urgitu ciastku

4, Udaje o splatnosti

5, miesto splatnosti

6, meno veritéa

7, meno a podpis vystavovide

Zvlastnou podobou viastnej zmenky je zastreta zmewkktorej trasat a emitent je jedna a ta
istd osoba. ZvlaStnym druhom cudzej zmenky je @udmienka na vlastnyét: vystavovate

a diznik je jedna a ta ist4 osoba, ktord sa zagdzapatovi, aby mu zaplatil. Komplikacie
nastavaju vtedy, ak zmenka prechadza od jednéljeksutk druhému, ak dodavdtpouzije
zmenku na zaplatenie svojich zavazkov. Prevod zgnesak realizuje tzv. indosamentom
(rubopisom).

Podmienky splacania a poskytovania obchodného tveru

1, splacanie pred dodavkou

2, platenie pri dodavke

3, v dohodnutom termine po dodavke

Obchodny Gver je vieni drahym obchodnym Gverom. Urokovéa miera pri olattiam UGvere:

i = sadzba skonta x 360
splatnas- splatnos so skontom

napr. ,, 2/10 mat. 30 % 2 x 360= 36 %



30-10

(splatnosje 30 dni, ak mi splatiS do 10 dni dostanes sk21dt).

Predavajuci zakalkuluje urok priamo do ceny tovarypri promptnom plateni poskytuje
kupujucemu z tej ceny’avu.

2, stéle a nestale aktivau ,automaticky” vznikajucim Gverovym zdrojompk§ ma podnik
bezplatne k dispozicii na krytie svojich potrieble lo spontanne vznikajuce firiaé zdroje.
Patria sem:

a) zavazky vé zmestnancom - Ziva praca sa v podniku vynaklae#né denne, ale vyplata
prislusnych miezd sa uskdtaije az dodaténe v presne denych terminoch.

minimalna, trvala vySka = priemerny deoiiem miezd x p&et dni, o kt. sa oneskori
zavazku voi zamestnancom tleyplaty za skotenim vyplatného obdobia

V dalSich dioch mé trvale narastajuci zavazok uz charakteraledsi pasiva, prom pri
d’alSom termine vyplaty poklesne zasa na minimalaldrirove.

b) zavazky vei Statnemu rozp#iu vyplyvaju zo skuténosti, Ze podnikové dane sa platia s
istym oneskorenim po ukodeni daiového obdobia.

3, preddavky od odberatéov si v niektorych odboroch podnikania beZzne paariin
cudzim finaknym zdrojom. Poth dohody medzi Zastnenymi partnermi poskytuje
odberaté isty preddavok eSte predtym, ako dodakatal vyrobny proces, alebo v priebehu
prace na dodavke.

Kratkodobé penazné uvery

1, Komeréné papiere zdroje ziskané predajom kratkodobych obchodnychepap Ide o
kratkodoby platobny prfsib obchodovaiey na péaznom trhu. Splatnége 1 az 9 mesiacov
a emitovéd ho mézu len viké spol@nosti, ktorych Gverova schopniosevyvolava nijaké
pochybnosti.

Pouzivaju sa tri spdsoby umiestnenia:

a) dohoda s finamym dealerom (bankou), ktory sa zaviaze , Ze umigsapiere poth
principu ,najlepSieho usilia“ (1,8 % z NH).

b) konkuregna ponuka (tender), pri ktorom emitent zada préoaju sprostredkovaltevi,
ktory mu dé najvyhodnejSiu ponuku.

C) priamy predaj

Komerné papiere nie su spravidla zé&né konkrétnym majetkom. Vyhodou Uveru
ziskaného predajom kondemch papierov je to, Ze je v priemere lacnejSi kiatkodoby
bankovy uver o 0,25 % az 2 %. Nevyhodou je, Zegaenpspdahlivy nez bankovy Gver.

2, Kratkodobé zabezpéené bankové uUvery -poskytuju ich komené banky novym
klientom, s ktorymi nemaju skdsenosti tykajlce Beadenia zavazkov, alebo tym, o ktorych
pochybuju s Gverovou schopiosi.

Z hradiska obsahu zaruky:

lombardny aver- Gver je zartieny konkrétnym obchodovdteym majetkom dlznika. V
pripade, Ze dIZznik neplati svoje zavazky vyplyvajaaiverovej zmluvy, méze banka lombard
spaiazit a z vynosu uhradisvoju polfadavku vratane urokov. Uverova hranica zavisi od
stuma predajnosti a od rizikovosti moznej zmeny cemgbardu v priebehu trvania poKy.
Banka si dtuje aj inkaso prislusnej zmenky 1 az 2 %. Celkédr@kova miera za lombardny
aver méze dosahovd?2 - 24 %.




Lombardny Uver m6Zze ldyabezpe&eny:

- cennymi papiermi

- akceptovanymi obchodnymi zmenkami znejucimi rihdinika

- zasobami

eskontny Uveposkytuje banka tym, Ze od neho odkupi zmenkulmuepa jeho rad pred
lehotou jej splatnosti. Poskytuje mu teda Uverdoau od eskontu zmenky po dobu jej
splatnosti. Za toto obdobie si zraza banka Urokskaht a svoju proviziu. Pravne nejde o
Gver, ale o predaj pdhdavky. Ak by zmenkovy diznik ¥ase splatnosti zmenku banke
neuhradil, jefalSim r&itel'om ten, kto zmenku banke predal.

3, Kratkodobé nezabezp&ené bankové Uveryposkytuju sa vo vAdladom na majetkové
postavenie a osobnu doveried’ diznika. PovaZuju sa za samolikvidujuce. Za n&arié
aktiva su schopné produkavdostatdne veé'ké ¢isté p@&azné prijmy, aby sa p&ka zaplatila
za obdobie kratSie ako 1 rok.

kontokorentny uver poskytuje sa na beznonité klienta. Vlastnik beznéhatin v banke méa
pravo do vopred dohodnutej vysky - Gverového rampegerpa kreditny zostatok. Pritom
banka spravidla poZaduje, aby asj&té obdobie v roku (minimalne mesiac) bol podnéz
toho Gveru (clean-up). Urok sa plati len zo skn&serpaného Gveru a za skémy termin
trvania debetného salda. Celkové naklady su vSakepue vysoké, pretoze z#hju okrem
aroku aj uverovu proviziu banky, dhradu za vedexie, nadklady za vedenieitiu, osobitnu
proviziu poZadovanu bankou za prelgonie dohodnutého Uverového rdmca.

kratkodobé delové pdziky poskytuju banky podnikom na konkrétne dohodnudéeciKazda
Ziadog o Uver tohto druhu sa posudzuje ako samostatmpuy@ripad.

4, Bankové zaruky -avery vyplyvajuce z prevzatia bankovej zaruky. Bask zarti za isté
klientove zavéazkygim zvySuje jeho Gverovl schopriodreberd tym vSak aj riziko, Ze ak
diznik nezaplati, bude musiggho zavazok sama uhrédNajgastejSimi formami su:

- aval banka prebera za zavéazky svojho klientgenie do istej vysky. MéZetio zmenkovy
aval, alebo aval poskytnuty vystavenim zaej listiny.

- akceptany uverbanka akceptuje zédkaznikom fa vystavenu zmenku a tym na seba
preberd zavazok vlastnikovi zmenky v dobe splatrzeglati zmenkovd sumu. Urobi to
vtedy, keI’ zakaznik m& u nej uloZzené prostriedky r@elv potrebnej vyske, alebo je
presvedend, Ze do lehoty splatnosti zmenky dosiahne zdkaznvklad potrebnu vysSku.
Zaruky mo6zu by priame alebo nepriame Kezaruka jednej banky je krytd eSte zarukou
druhej banky).

Forfaiting - je technika uplatovana v ZO. Predstavuje vo vSeobecnosti formu st@obého

a dlhodobého uverovania vyvozu, predaj zakirajipolfadavky. Transakcia prebieha takto:
exportér doda tovar importérovi na Gver,¢pm importér vystavi v prospech exportéra
zmenku, alebo uzna svoj dlh pisomne formou diZznédisu. Ak exportér chce ziskaeniaze
pred uplynutim splatnosti svojej padavky, méze ju preddorfaitérovi. Forfaitér po zrazke
aroku a provizie uhradi sumu gialdavky exportérovi. Pritom prebera vSetky rizikgngice z
poh’adavky , t.j. v pripade platobnej neschopnosti ingya neméa Ziadne pravo postihuvo
exportérovi. V idealnom pripade sa forfaitovy kadtr pripravuje subezne s dodavateym
kontraktom. Forfaitér &tuje exportérovi za svoje sluzby poplatok, ktorfitda Urok za dobu
od odkupenia pdladavky do doby jej splatnosti, rizikova prirdzkuaklady forfaitingu a
ziskovu prirdzku. Vo vSeobecnosti je forfaiting pwyvozcu relativne drahou formou
refinancovania pdiadavok. Osobitnou formou je finémy forfaiting. Ide o financovanie
exportéra eSte pred uskatenim dodavky forfaitingovou firmou. Od roku 1970wstvoril gj
sekundarny trh pre forfaitingové gd@uavky.Prednogou forfaitingu preexportéra je, Ze sa:
1, u neho predaj na Gver meni na predaj za hotove

2, nie je nijako dotknut4 jeho Gverova schophos




3, vSetky rizika preberé forfaitingova spthog’

4, jednoduchas rycholos a diskrétnosoperacie

Faktoring - predstavuje osobitnt formu kratkodobého financawapojend s obchodnym
Gaverom. Znamena odpredaj fadavky dodavata vai odberatéovi faktorovi, ktory sa stara
0 jej inkaso. Dodavatepouziva sluzby faktora z tychto dévodov:

1, nechce sa nam stamspravu svojich pdiadavok

2, potrebuje refinancovanie obchodného Uveru, kiwdze poskytntifaktor.

3, chce poskytniiodberatéovi obchodny Uver za podmienok beznych v danom ajbale
nema dostatok vlastného kapitélu

Dodavaté tovaru uzavrie s faktorom zmluvu o odkupeni svojipol’adavok vdi
odberatéom. Potom dodava tovar odbeidas a poskytuje im obchodny Gver. Vystavené
faktary za dodany tovar odovda faktorovi, ktorystara o spravu pdhdavok a ich inkaso.
Faktori poskytuju v zasade 3 hlavné sluzby:

1, preberaju vSetky administrativne prace so sprpatadavok

2, ocawuju rizikovog’ existujucich odberatev svojich klientov

3, financuju svojho klienta tym, Ze odkupuju jehohfadavky, priom mu ich nominalnu
sumu vyplatia (znizent o svoju odmenu). Faktoraaikipeni pofadavky zraza z jej NH
odmenu, ktord zaha:

1, diskont

2, platbu za sluzby, ktoré poskytuje klientovi

3, rizikovu proviziu

Rozsah sluzieb, na ktoré je uzavreta faktoringowhiva:

1, odkapenie jednotlivych péadavok klienta

2, odkupenie vsetkych jeho puavok

3, odkupenie pdadavok v ramci vopred stanoveného limitu¢@mého absolitnou sumou
alebo relativne (isté % z celkovej sumy fedavok).

Faktoring:

1, otvoreny - k& odpredaj pofadavky oznami veritedlZnikovi. DIZnik pIni svoj zavazok
priamo faktorovi.

2, skryty - ke’ veritd’ neinformuje diZznika o predaji pbddavky. DIZnik uhradza diZznd sumu
veritelovi, ktory vedie tieto platby na osobitnorité faktora.

3, exportny - k& faktor zapoji do faktoringovej operaci@alSieho faktora v krajine dlznika
Vyhody (z adiska dodavata na vyuZzitie faktoringu):

1, nepotrebuje viaravlastny kapital v pofadavkach a pritom si zachovava konkéren
vyhody

2, zbavuje sa aj rizika z mozného nezaplatenidautavky.

Z hradiska faktoringovej firmy ide o normélne podnil@sici#om dosiahntl zisk.

Ziskavanie finanénych zdrojov dotaciami

Dobré fungovanie subjektov podnikovej sféry v poenkiach trhového hospodarstva a
Ziaduce formovanie vnuatornej Struktliry narodnéhsploodarstva vyzaduje d@vedomé
zasahovanie zo strany Stétu.

Statna finatina podpora v thovej ekonomike smeruje najma na:

1, vedecko-vyskumné, konstririé a vyvojové prace vykonavané v podnikoch, idedppru
tech.Urovne produkcie, ktora zabedgje rast jej konkureimej schopnosti na svetovom trhu.
2, realizécia zamerov Statnej Struktarnej politiky

3, realitacia ekologickych projektov

4, projekty so socidlnym zameranim, ako je napriddoa bytova vystavba



5, stimulacia vzniku a rozvoja malych a strednyotrmpkov

6, stabilizacia, pripadne rozvoj vlastnéhdmpmhospodarstva a potravinarstva

7, podpora exportu

8, rozvoj ekonomickych aktivit v hospodarsky slabpvinutych oblastiach

Formy finan¢nej podpory

1, priame ktoré zvySuju podnikové prijmy. Patria sem:

a) investtné dotéacie, ktora sa stanovujudbistym % z hodnotz intervenovanej akcie alebo
absolitnou sumou (cenou). Dotéacia sa pouZije akoj Zthancovania, ptiom sa investicia
zaral'uje do prevadzky v plnej OC (zaklad pre odpisypalsea znizi OC o poskytnut dotéciu
b) r6zne neinvesthé dotacie poskytuju sa na podporu konkrétnychrarogv

c) cenové priplatky ddpaju pre producentov trhovi cenu ich vyrobkov alsldieb

d) exportné prémie na krytie rozdielov medzi cenaidomacom a svetovom trhu

Priame formy sa realizuji vo forme prerobolacich péaznych transferov v sulade s
pravidlom rozpeétovej politiky:

- bud’ poskytnutim presne Specifikovanyatelovych dotacii

- alebo poskytnutim vSeobecnych dotacii

2, neprame formy ktoré znamenaju zniZzenie vydavkov podnikov, ziiweanie ich
financnych rizik a dokonca mézu viek zvySeniu ich zadrzaného zisku. Va’ahu k déovej
sustave k nim zahame:

a) sadzby dane z prijmov, ktoré sa mdzu diferentorx@m vSeobecnosti v zavislosti od
dosiahnutého objemu prijmov, objemu kapitalu podngod’a zdroja prijmov, smerov ich
vyuzitia alebo dokonca odboru podnikania. Fitteénpodpora sgidva v pouziti nizSej sadzby
zdanenia déchodkov plynucich z realizacie stimuhyea programov

b) daiové avy a preferencie mézu bHybdznorodé, ale sasne by sa mali viagana
konkrétny @el. Daiové Tavy, ktoré znizuju d@ova povinnos platitd’ov dane z prijmov sa
mozu uplatni formou:

- urgeniaciastaine alebo plne odgdate’nych poloziek z dgového zakladu

- poskytovania d#govych prazdnin platif®m dane

- umorenia straty z hospodarskajnosti zo zisku z nasledujucich rokov

- odpaitavanie darov

- vyuZitia casti zdrojov delovych fondov

S daiovymi Uravami Uzko suvisi mozntsiplatiovania degresivnych metod odpisovania IM,
ako aj roznych foriem zrychleného odpisovania.

Vo vztahu k ned&ovym regulgénym nastrojom a prostriedkom sa vyuZivaju ako forma
financnej podpory Statu podnikom:

c) Uveroveé a urokové vyhody, ktoré si@emé na podporu realizicie vytypovanych programov
rozvoja podnikatiskych aktivit:

- bezlréné pdzéky zo SR alebo zo Statnych fingnych aktiv

- pbZikky so zniZzenou arokovou sadzbou zo strany Speciaizych institlcii, ktoré su
dotované z verejnych prostriedkov

d) Statne zaruky za bankové Gvery povolené podnikimea o zvlastnu formu fing@nej
pomoci Statu, ktora vychadza zo zmluvne prevzargehk Statu za:

- Gvery, poskytované podnikom domacimi obchodnyarikami

- Gvery, poskytované domacim podnikom zahmayni veritdmi

- Uvery, ktoré poskytli podniky subjektom v zahkani

e) osobitné formy nepriamej fin&mej pomoci Statu

- bezplatné poradenstvo a poskytovanie informé&gi.o vytvaranie a bezplatné poskytovanie
sluzieb Siroko koncipovanej inforraej infrastruktary pre podnikdtekicinnog’

- poskytovanie vyhodnych Statnych zakazok na akgtikioré sa Stat rozhodol stimulava




Ziskavanie vlastného kapitalu podniku z internych gdrojov

Ide o pokryvanie jeho potrieb zo zdrojov ziskanyzhfinanino-hospodarskeginnosti
samotného podniku:

- financovanie zo zisku

- financovanie z odpisov

- financovanie z rezerv

- financovanie v désledku uioenia péazi

Zisk ma najvési vyznam, predovsetkym z kvalitativneh@diiska. Je jeden z najddlezitejSich
systematickych ukazovadwmv GspeSnosti, efektivnosti podnikania a tiez aéstnoj hmotnej
zainteresovanosti. Je to tak preto, lebo vyjadruje:

- mieru &elovosti vyrabanej produkcie

- mieru efektivnosti vynakladania Zivej a zhmotrjgaréce

- mieru vyuzitia vloZzeného kapitalu

Vysku zisku v podniku mozno viglit’:

1, ako rozdiel medzi vl. majetkom podniku na koacia zéiatku sledovaného obdobia

2, ako rozdiel medzi vynosmi a nakladmi podniku

VysSka dosiahnutého zisku zavisi od:

1, objemu realizovanej produkcie - zavisi od objemyroby a aj od zmeny stavu zasob
hotovych vyrobkov na sklade a od momentu relaizéd#um vystavenia faktury, splatmos
faktary). Rastlci objem realizacie znamena ajr&kuz ale nie je to priamo Umernytiah.
Ak sa ostané podmienky nemenia, rastie spravidiamaswisku rychlejSie ako objem
realizovanej produkcie.

2, Struktary realizovanej prokukcie - ovpfinje Urove zisku preto, Ze podnik spravidla
vyraba niekdko druhov vyrobkov s rozdielnymi vahmi medzi realizmou cenou a
nakladmi. Pri rozhodovani o e Struktlry vyroby je podnik obmedzeny v 2 smeroch

- pre vd’bu Struktlry vyroby s rozhodujuce poziadavky trhu

- rozhodovanie podniku o Struktare vyroby je obrmesdz jeho vyrobnymi podmienkami, t.j.
existujucou vyrobnou kapacitou...

3, ceny jednotky realizovanej produkcie - ovpilypd zisk priamo umerne, t.j. pri raste ceny,
rastie aj zisk. Prirodzenou snahou podniku je dogaito najvysSie ceny svojich vyrobkov

4, nakladov na jednotku realizovanej produkcie sgtia na zisk nepriamo Uumerné&im su
nizsie, tym vyssi bude zisk. Vyvoj nakladov zavwisi mnohych technicko-organiaaych
faktorov a od tempa ich inovacie a aj cenovych vy So vSeobecne platnymi Upravami
podnik rozdéuje vykazany zisk:

- na thradu dani

- na vyplatu dividend

- ha samofinancovanie podniku

Dainova politika z makroekonomickéhaorhdiska sleduje:

- zabezpé&t dostatok finadnych prosriedkov na krytie vydavkov Statu

- cielavedome ovplyiova’ hospodarsku a socialnu politiku Statu

Dane su:

- délezitym ekonomickym néstrojom Statnej makroekuitkej regulacie P a D

- dolezitym ekonomickym nastrojom ovplyevania réznych aktivit podnikdigkych
subjektov a obyvatstva

Danovéa politika vychadza zo zdanenia prijmov FO, P@kl&Zdnu formu zdanenia zisku v
podmienkach trhovej ekonomiky predstavujé deprijmov. Kapitadlové spotmosti platia da

zo zdaniténej vysky dosiahnutého zisku. Takto zdalnte prijmy spésobuju dvojité zdanenie




niektorych ich druhov. V mnohych Statoch to viekllaprave daového systému tak, aby toto
dvojité ydanenie sa odstranilo alebo aspmiernilo. Daova politika mdZe ovplykova’
podnikatdéskl aktivitu jednotlivych subjektov podnikéiskej sféry a to jednak davym
zékladom, ako aj d@mvymi sadzbami. Preto sa dagtejSie praktizuju tieto polozky, ktoré
znizuju zaklad zdanenia:

- ¢aq’ hodnoty novych investicii

- ¢aq’ vynosu investicii, ktoré podnik uskdtol v stlade s ekonomickymi zaujmami Statu

- stratu vykazanu v uplynulych rokoch

- ¢ad’ prostriedkov, ktoré podnik uskutail v sulade s ekonomickymi zaujmami Statu

- stratu vykazanu v uplynulych rokoch

- ¢ag’ prostriedkov, ktoré podnik venuje vedeckym ingidén alebo na dobémné dary

- dividendy, ktoré podnik ziskal z titulu vlastniatakcii v inych podnikoch

Daii z prijmov FO - podliehaju jej vSetky prijmy FO. Bavym z&kladom je suma, o ktoru
vSetky prijmy daovnika prevySuju preukazditee vynalozené vydavky na ich dosiahnutie.
Danovy zaklad sa zniZuje o viaceré odfiate’né polozky:

Sk 21 000,-- réne na daovnika

Sk 9 000,-- réne na vyzivované dia

Sk 12 000,-- réne na manzelku, ak jej prijmy neprevySuju Sk 21,900

Sadzba dane z prijmov FO je stanovei#ako progresivne zo zakladu dane zniZzeného o
nezdaniténé sumy.

Daii z prijmov PO - zédkladom dane je pri nej HV alebo rozdiel medzinpaimi a vydavkami.
VSeobecna vySka davej sadzby je stanovena na 40 %g@m su stanovené aj osobitné
sadzby dane.

Dividendova politika

Dividenda predstavujéad’ zisku kapitalovej spotmosti, ktord potla rozhodnutia valného
zhromazdenia spatoog’ priraduje svojim akcionarom. VySka dividendy sa stanovake
absolutny alebo percentuélny podiel, ktory pripatiéa NH jednej Gastiny z tej casti
vykdzaného zisku, ktory sp@laosti zostal po zaplateni dane, vykonani dotacieaRiplate
odmien veducim funkciondrom spofwsti. Majitelia mdZzu svoju dividendovl politiku
orientova’ tak, Ze pri konénom rozdé&ovani zisku budi uprednastvat’:

- samofinancovanie podniku

- vy8Si podiel zisku vyplacany na dividendy

Zavisi to od vysky faktorov a suvislosti:

- darova politika Statu

- existencia, pripadne intenzita dopadu dvojitéldanenia zisku vyplacaného vo forme
dividend

- poziadavky dastinarov

- potreba financowamodernizaciu a rozvoj podniku

- likvidita podniku k istému terminu

- poziadavky veritBov

- v pripade ohrozenia platobnej schopnosti podziikonné predpisy v niektorych Statoch
vyplatu dividend zakazuju

- rozhodnutie ¢i snhou spoldnosti bude vyplaadapravidelne relativne stabilné dividendy,
alebodi sa ich vyska bude meahv zavislosti od dosiahnutého zisku

- o¢akéavand efektivndsvkladov majitéov vo vlastnom podniku a v inych podnikoch
Dividendové politika je dolezitou oblésu finartného hospodarenia akciovych spwlosti.
Samofinancovanie -financovanie podnikovych potrieb z tépasti zisku, ktord podniku
zostane po uhrade dani a dividend. Zisk sa méZzednigu ponech&rdznymi spdsobmi.
Formy samofinancovania:




1, zjavné financovanie - ponechanim zisku vyk&zanélilancii podniku na financovanie
jeho potrieb:

- v podniku jednotlivca a osobnych sp@ostiach pripisanim zisku na kapitalové konto

- v kapitélovych spolénostiach pridelenim zisku do zjavnych rezerv, algbevedenim
nerozdelenegasti zisku do budidceho roka. Ide o rozdelenie zidktaré je zachytené v
bilancii podniku a jasne z neho vyplyva, Ze k zvy8evlastnej kapitalovej zakladne dochadza
v dosledku prislusného spésobu pouZzitia zisku.

2, skryté financovanie - znizenim zisku vykazanehmlanacii tym, Ze podnik vytvori tiché
rezervy, najma prostrednictvom:

- podhodnotenia majetku

- nadhodnotenia zavazkov

NezvySuje sa vlastny kapital podniku vykazany \atdii, ale len efektivny, skutoy kapital,

s ktorym moZe podnik disponata

3, zdkonné samofinancovanie - je také, ak zakowadawdniku stanovuje:

- povinné vklady na tvorbu zjavnychalebo Statutéhnsezerv

- také podmienky na ocenenie majetku, ktoré vetliokbe skrytych rezerv

4, dobrovdné samofinancovanie - ak sa podnik dobioe) sam rozhodne pre tvorbu
Statutarnych rezerv, alebo ak prevedie sumu ziskigFl

5, vedomé samofinancovanie - ak sa rozdelenie ziskut@nilo s vedomim podniku

6, nevedomé samofinancovanie - alkcagti majetku podniku nevedome podhodnotené, alebo
ak vzniknuté Skody su nevedome nadhodnotené.

Vyznam samofinancovania v podniku

Z hradiska_podnikuma samofinancovanie vyznam v tom, Ze podnik prrgim rozSirové
kapitalova zaklatlu nemusi Ziadaod doterajSich spatoikov Ziadne dodatmé vklady.
Vedie k zvySovaniu vlastnej kapitalovej zakladnedmi&u a zniZzuje potrebu zapojenia
cudzieho kapitalu, vedie k zniZzovaniu N potrebnyzfskavanie a viazanie zdrojov
financovania. Pre menSie podniky jednotlivca a oagobspolénosti predstavuje
samofinancovanietasto jediny mozny spdsob financovania. Vznik4 ®¢ tpotencialna
moznos$ zniZzovania podielu sukromného kapitdlu podnikate Vytvara moznosti
financova investicie s vysokym stipm rizika.

Z hradiska _narodohospodarskehamadmerné samofinancovanie obmedzuje pésobenie
kapitalového trhu, v dosledkéoho mbéze v tych podnikoch stagnévexistujica vyrobna
Struktara. Nadmerné samofinancovanie méze spds6bayanadmerné zvySovanie cien
(chybajuca konkurencia).

(2 74

Odpisy - su paéaznym vyjadrenim opotrebenia HaNIM v priebehu p8&sého obdobia, za
ktoré sa z&uvaju do N. z Badiska p&aznych prijmov predstavujéasto hlavny a pritom

stabilny prijem - zdroj vnatorného financovania piéd.

IM sa mbze ocexii

1, obstaravacou cenou

2, reproduknou cenou

3, zostatkovou cenou

Vstupna cena HaNIM:

1, obstaravacia cena

2, vlastné naklady

3, reprodukna cena

VysSku odpisov ovplyiuje aj Zzivostnos IM, ktora vyjadruje obdobie, gas ktorého prislusny
IM méze sluzf eelu, pre ktory bol nadobudnuty, pripadné&gmktorého sa VC IM postupne
prenesie na vyrabanu produkciu. Fyzické opotrebievarmika v désledku pouzivania IM, ale



aj v désledku vplyvu prostredia. Moralne opotrebugasznika v dosledku rastu PP a vyrobou
dokonalejSieho IM (nové technoldgie, rozvoj teclyhik

Odpisové metody

Ide o postup, akym podnik &iiva VC HaNIM do N. Odpisové metody:

Linearna- patas celej doby Zivotnosti HaNIM zabezp@ sumu odpisov v rovnakej vyske.
Neberie do uvahy vykonntisodpisovaného majetku. Opodstatnehgsjj pouzivania v
podmienkach trhového hospodarstva je podmieneméaaim optimélnej doby pouZivania
IM. Jej hlavnou vyhodou je jednoduclices prefiadnos.

OS= _1.100 RO=P.0OS
N 100

OS - odpisova sadzba
N - doba Zivotnosti
RO - rany odpis

P - nadobudacia cena

Degresivna- vySka odpisov sa v priebehu doby Zivotnosti ppse zniZuje. ZniZuju riziko
jednorazového zazenia N v pripade potreby vyradenia Uplne neodpgfsamajetku.

3 varianty degresivnej metody:

a) zostatkova metdda -ammé odpisy sa pitaju zo zostatkovej ceny. VEadom na zniZujici
sa z&klad treba:

- bud ZC IM odpisové dvojnasobnou odpisovou sadzbou Witanou pre linearne
odpisovanie a v poslednom roku odpisy z¥ysheodpisany zostatok

- alebo zoistatkovid metédu kombindva linearnou metédou tak, Ze dkege opdisana
podstatn&ag’ VC, zvySok ZC sa odpiSe linearne.

Pod’a prednasky:
a) degresivna metdda zo ZC neuvazujeme s likvadacenou
b) degresivna metdda zo ZC pri znalosti lik¢itg ceny

L - likvidaha cena
OS=1- L .100 P - nadobudacia cena
P n - doba zivotnosti

b) kumulativha - degresivita odpisov sa zabeéajee odpisovou sadzbou, ktora klesa
aritmetickym radom

RO=P. péet rokov do konca zivotnosti
kumulativny stet rokov Zivotnosti h

h= (N+1)N
2

Ro¢na vySku odpisov vypiitame tak, Zze VC IM vynasobime OS.

c) holanskd metdéda - VC IM rozkigeme na 2asti, a to na 1/3 a na 2/3. Obidvasti
odpisujeme rozdielne:



- 1/3 odpisujeme gi@s 4 rokov doby zivotnosti (3 roky po 10 % a zvy83¢&3% Vv 4. roku)
- 2/3 odpisujeme linearne ¢as celej doby Zivotnosti

Progresivna vychadza z predpokladu, ze efektiviheguzivania HaNIM sa s plynutim jeho
vyuZivania postupne zvysuje. VySka odpisov sa vifpo

O=i@+if* .vc
(i+1)-1

Or - ragna suma odpisov

i - fondovate
1+i)-1

@a+it - zlozZity Greitel’ pri t-1

Efekt z vyuZivania uvd’neného kapitalu

Postupné uvithovanie vstupnej ceny IM (vo forme odpisov a ich na@anie sa
prostrednictvom trzieb do podniku) acaéne schopn6dM efektivne pracouvapotas celej
doby Zivotnosti spdsobuje, Ze podnik potrebujelnmeaé sumy odpisov na financovanie
obnovy az po Uplnom odpisani IM. Zo zdrojov finaramma méze podnik financovaaj
rozvoj. Efekt z vyuZivania uvoaeného kapitalu znamena, Ze za istych podmienokeméz
podnik zo zdrojov financovania obnovy financtvaj rozvojové potreby. Zakladnym
predpokladom vyuZzitia ufmeného kapitélu je:

- ked’ odpisy dosiahnu postajucu vysku na investovanie, musi ich podnikdimevestova

- nedoché&dza k zmenam cien IM

- ide o prvotné investicie podniku, t.j. nielen rovésticie pri vzniku podniku, ale aj pri
financovani jeho rozvoja.

Na rozsah efektu z vyuZivania dweného kapitalu vplyva predovsetkym:

1, doba pouZzivania IM - vySka efektu z vyuzivanialmeného kapitalu je tym nizSi&m je
kratSia zivotnog IM

2, uplahovana odpisova metéda - pri ugilavani degresivnych odpisovych metéd je efekt z
vyuzivania uvineného kapitélu vyssi

3, spdsob nakupovania, resp. uvadzanigimtoosti IM

4, Struktura zdrojov financovania IM - ak je IM wgniku financovany z vlastnych zdrojov,
efekt z vyuZivania uMmeného kapitalu sa v plnom rozsahu prejavi na tnoedniku. Ak je

IM financovany z externych navratnych zdrojov seoxsahu v akom sa odpisy pouZivaju na
splacanie pouzitych navratnych zdrojov financovapiastva aj prislusny podiel efektu z
vyuzivania uvineného kapitalu.

5, rast cien

6, potreba prathsného vyradenia IM z prevadzky

7, postupné klesanie vykonnosti

Pouzitie odpisov

Odpisy su zdrojom financovania obnovy, pripadneasahu efektu z vyuZivania uireeného
kapitalu aj rozvoja HaNIM. Odpisy nie stalovo viazané na financovanie reprodukcie



HaNIM. Ak méa podnik véné odpisy a nepotrebuje ich potizia financovanie svojho
rozvoja, m6ze ich pouZina nakup CP, t.j. pouZich na finagné investicie. Tym ziskavaju:

- vy8Si kapital ako vloZili do podniku

- CP v pripade potreby kapitdlu podniky Zajne nepredavaju, radSej pouzija uver
zabezpeeny prave tymito CP

- CP sa zabezpegje rentabilita a vynosnévlozeného finatného kapitalu

- pomocou CP podniky rozkladaju riziko svojho pd@miia a tym aj investovania

Ostatné interné zdroje financovania

1, Rezervné fondy ak vytvorené rezervy v tom-ktorom obdobi nievsplnom rozsahu ich
tvorby potrebné na financovanigelu pre ktory sa vytvorili, méze ich podnik @&sne
vyuziva® ako normalny zdroj interného financovania.

V Statoch s vyspelym trhovym hospodarstvom majwratdj vyznam penzijné fondy. Podnik
sa zaviaze vypla€apracovnikovi starobny déchodok, invalidny déchoddébo pozostalym.
V bilancii sa vykazuju samostatne. Podniky méZwasd’ rezervy aj na iné dgly, napr.
rezervy na mzdy a platy za dovolenkynoeé rezervy, zaltné rezervy ...

2, Zavazky vlastnym podobné zdroje financovania

3, Zdroje z predaja majetku ak podniky wité zloZzky majetku nepotrebuja, mali by ich
odpredd@ a zisk# tak zdroje interného financovania. Zigkpeiazné fondy poméaha aj
technicky pokrok. Podobne k uUsporam vyplyvajucimterhnického pokroku vedie aj
zvySovanie vykonnosti aktivnych zlozZiek IM.

4, Zdroje z realizacie racionali#@ch opatreni- znizovanim vlastnych N dospejeme k
zvySovaniu vynosov. Viazanbpeiaznych prostriedkov v jednotlivyafastiach IM.

Finanéna Struktura podniku

Finartnou Struktdrou podniku rozumieme podiel jednotlivwydloZiek vlastného a cudzieho
kapitalu v celkovom kapitali, ktory fingne kryje majetok podniku. Stav finawej Struktary
podniku k istému momentu mdZzeme ziska strany pasiv jeho suvahy.

Faktory posobiace na finaknua Struktlru podniku

1, naklady kapitalu pre podnik- ide o naklady podniku na ziskanie a viazanieg#d/ych
zloZiek jeho kapitalu.

Nakladmi vlastného kapitélpre podnik je podniel na zisku, ktory vlastnilakava a ziskava
za vklad svojho kapitalu do podniku. V priemeretmio N dané vySkou dividend, ktoré
prindSa v danom obdobi a v danej krajine vlastoicakcii. Vlastnikmi ¢akavana a
poZzadovana ,cena“ ich kapitalu je v jednotlivychdpikoch rozdielna a to vfadom na
réznu rizikovos vkladu do prislusného podniku. Najmenej rizikoee \jlastnictvo akcii
vel’kého a stabilizovaného podniku.

Nakladmi cudzieho kapitalypre podnik je urok, ktory treba pléativerited’lom. Zakladna
urokova miera je dana situaciou na fit)lmom trhu. Konkrétna vySka urokovej miery
jednotlivych tverovych zdrojov sa liSi:

- pod’a doby na ktora je uver poskytnuty, dlhdobé uUvery suhdi@ ako strednodobé a
kratkodobé avery, pre verlia su rizikovejSie

- pod’a bonitydlZnickeho podnikuiim niZzSie hodnoti veritetato bonitu, tym je Gver drahSi
Néaklady vlastného kapitalu su pre podnik vySSie méklady cudzieho kapitalu. Dovody:

1, riziko vlastnika je vySSie, ako je riziko vefd. Veritd’ chce svoje vloZzené prostriedky
ma’ spravidla zabezgené nejakou zarukou. Ma zaemy pravidelny Grokovy vynos.




Vlastnik vklada do podniku prostriedky na vopredbraedzenyas a moze ich ziskaspd
len predajom svojho podielu alebo pri likvidaciidmiku. Jeho déchodok zavisi od vysledkov
hospodarenia podniku.

Naklady vlastného kapitélu vytvaraného zo zadrzarggdnikového zisku su porovnine s
nakladmi vlastného kapitalu vytvaraného priamymiadini viastnikov. Vlastnici vkladaju
preto, Zze dakavaju najvyssie vynosy.

2, platené uroky z Uveru sucs®’ou podnikovych nakladov, znizuju zisk ako zakladelare
vypocet dane z prijmov

FINANCNY LEREVAGE - ak prihliadame len na rozdielwasakladov vlastného a cudzieho
kapitalu, potom zvySovanie podielu cudzieho kapitdla celkovom kapitali vedie k
znizovaniu primernych nakladov kapitélu pre podnik.

Priemerné naklady kapitalu:

. Kv + ch- e _
KV+KC KV+KC

o~

Podnik by dosiahol najnizSie priemerné naklady amasho kapitalu, ak by pracoval len s CK.
2, Riziko vzniku platobnej nescopnosti- zvySovanie podielu CK na celkovom kapitali
zvySuje riziko vzniku platobnej neschopnosti. Jepteto, Zze dlhovu sluzbu musi podnik
zabezpe&ova’ bez oltadu na dosahovany hosporarsky vysledok.

LEVERAGE RIZIKO- pri vysokom podiele Uveru kazdykyyw vo vynosoch a nakladoch
podniku mézZe vigsk neschopnosti platitroky a splatky, teda k platobnej neschopnosti.
Vznik platobnej neschopnosti vyvolava dodai® naklady, zniZzuje podnikové vynosy,
vznikaju vySené N spojené s naslednym prekonavagiétobnej neschopnosti, pripadne s
natenou likvidaciou podniku. Veritelia rdznymi md&mi hodnotia Gverovl schopiios
podniku a bonitu diznickych podnikov. S rastom pbdiCK pozadovana Urokova miera
rastie. Pri raste Urokovéhotzdenia podniku aj vlastnici pgoju zvysujuce sa riziko vzniku
platobnej neschopnosti a tym aj rast rizikovostadk svojho kapitalu.

3. Iné faktory pésobiace na fingnu Struktiru podniku:

a) zloZenie podnikového majetku ma Uzku vazbu nkttru finagnych zdrojov, ktorymi je
tento majetok kryty. Osobitnu délezitosa kvalita aktiv z Fadiska ich likvidity. Likvidno$
podnikovych aktiv vyznamne determinuje zloZeniarfimych zdrojov.

Zlaté pravidlo financovanigpoZaduje, aby zdroje, ktorymi su jednotlivé zlozkajetku
financne kryté, boli podniku k dispozicii minimalne nabdg po ktoru je prislusna zloZzka
majetku v podniku viazana.

Zlaté bilartné pravidlo poZaduje, aby dlhodobo viazany majetok bol fimsany kapitdlom,
ktory ma podnik trvalo alebo dlhodobo k dispozicii.

Struktdra podnikového majetku zavisi od odboru jikairia, vékosti podniku, vnutornej
Struktury jehcginnosti ...

b) drover a vykyvy cash flow podniku maju priamu vizbu nazmug’ podniku pinf v
buddcnosti zavazky dlhovej sluzby. Podnik, ktoaldva uspokojivi mieru rentability
podnikového kapitalu a celkovy rast svojich trziebz v&Sich vykyvov, méze mavyssSi
podiel CK. Gtakavany vyvoj jeho cash flow je zarukou plneniavggSich zavazkov W
verite’om.

c) intenzita zdaovania podnikového zisku - Uroky z cudzieho kapigl sdag’ou nékladov,
znizuju podnikovy zisk a tym aj zaklad na v¢pbdane z prijmov. S rastom podielu CK sa
znizuje daéové zaazenie.




d) finantnd vd’nog’ firmy znamend taky stupeej likvidity, aby mala zabezgenu rychlu
dostupnos peiazi na vyuzitie dobrej investiej prilezitosti alebo inej Sance nukajlucej sa na
trhu.

Optimalna finanénd Struktdra podniku

Postupy na riedenie problému optiméalnej FSP:

1, vertikalne pravidla - pravidla na regulovanigalzov medzi cudzim a vlastnym kapitalom
na strane pasiv bilancie. Za zakladné sa povazajaedo 1:1, Ze CK by nemal ByySSi ako
VK. Pre rizikovejSie odbory podnikania sa povazzgepotrebné dodrEavzt’ah 1:2, teda aby
CK nepresiahol polovicu VK.

2, vychadza z takto formulovaného kritéria: optin@afinargna Struktlra podniku sa dosahuje
vtedy, ak vyhody plynlce zo zvySovania podielu GKvgrovnaju s marginalnymi nakladmi
finanénych tazkosti spojenych s tymto rastom CK. KriterialnamKciou je minimalizacia
nakladov spojenych so ziskavanim a viazanim pod@tko kapitalu.

Snaha o minimalizéciu priemernych ndkladov kapitalu

Daldie modely optimalizacie finanej Struktiry vychadzaju z maximalizacie trhovejihoty
podniku ako rozhodujuceho teepodnikatéskejcinnosti. Neexistuje nijaky spésob, ktory by
jednoznéne ukil pre ten-ktory podnik optimalnu fingna Struktdru. Zavisi to od vedenia
podniku.

Investiéné rozhodovanie

Finanéné rozhodovanie je vZzber medzi vlastnictvom majetku r6zneho tygardho ciéom
je dosiahnt zisk bul’ priamo alebo formou déchodku. Je to rozhodovangeizinugitym
mnozstvom peazi a vlastnictvom vecnych zloZiek majetku alebariiného majetku.

Typy rozhodovania

peniaze fyzické alebo finany majetok

finantny majetok finadny majetok

peniaze dihy (pbzky)

zdvojené rozhodovanie: dihy peniaze- financny alebo fyzicky majetok

Alokacia - finanitna operacia, ktora sa tyka vSetkych ekonomickychjestov vratane
podniku, spgiva vo vymene p&zi za finatné aktiva alebo vo vymene v ramci fidagich
aktiv (riadenie portfélia).
Finartné rozhodovanie: alokacia
investné a finakné rozhodovanie
Podnik: vymena - peniaze / vyrobné aktiva
cid’ - rozsaht. / vynosy
Investor (vlastnik): vymena: peniaze /fidag aktiva
cid: dochodky / nadhodnota

Investiéné rozhodovanie - je zakladnym rozhodovanim. Zavisi od StruktUkgiva a od
zadZenia. Budicnaspodniku zavisi od Struktdry aktiv vditom momente a od jednotlivych
aktivit v podniku.



Akeé rozdielne Kadiska musi podnik zéadiova’ pri investovani ?

AKTIVA EFEKT ROZHODOVANIA PASIVA
ekonomicky kapital objem fikag kapital
likvidita Struktara splatnés

mobilita flexibilita objem zddenosti
riziko ekononkinnosti riziko finatiné riziko
rentabilita aktiv rozdielna rentabilita N fikapitalu
ucinok investicii d&inok financovania

Investiné rozhodovanie sa realizuje cez invastiprojekt. Viiom su vyjadrené jednotlivé
investiné operacie. Investiy projekt sa sustdaje na:

- stanovenie kapitalovych vydavkov

- stanovenie gakavanych p@aZnych prijmov z investicie

- stanovenie Zivotnosti fungovania investicie

- zostatkova hodnota investicie

Kapitalové vydavky - Zivotnog dlhSia ako 1 rok. Vieme ich &ir presne. Kapitalové
vydavky:

platby dodav. investécie

+ vadaje na rozSirovanie obezného majetku v doslédkestovania

+ (-) daiové efekty - vznikaju v dosledku zisku (strat) egaja nahradzovaného majetku.

- vynosy z predaja nahradzovaného majetku novoestiisiou.

Ro¢ny paiazny prijem =isty roény zisk + r@ne odpisy

Ro¢ny paiazny prijem z investicie sa v preépach efektivnosti investnych variantov neméa
na mysli @&tovny zisk, ale skutime realizovatény paeiazny prijem v désledku investovania.
Zakladom je rony zisk po zdaneni. 8a&s'ou rainého p&azného prijmu pre vyget
efektivnosti z investicii su aj Uroky z Uveru. predstavuju vydavky, ale pre vy rainych
penaznych prijmov ich neodgdame, pretoze pri neskorSej diskontacii sa berdidahy a
potom by sme ich zaptavali dvakrat.

Metddy investiéného rozhodnovania hodnotenia investicii.

1, tradE&né: rentabilita, vynosnés

2, statické: neumaitiju vyber z viacerych investiych projektov, ignoruju faktatasu

3, doba uhrady (doba navratnosti)

4, Cista sasna hodnota

5, vnutornd vynosova metdda

Rentabilita : R = gisty zisk x 100
kapital. vydavky

Vynosnos: prijmy
kapital. vydavky

Doba uhrady: K K

gisty zisk “prijmy



Vydavky: jednordzove, pribezné

Vydavky sU spojené s nevyhnutnym zvySovanim obdinjgdavkov. Tradiné metddy
vychadzaju z &ovnych hodnot.

Doba uhrady sa v praxi pouziva. Kritické vyhrady, pretoZze médes’ k nespravnemu
rozhnodovaniu a vyberu variantov.

- ignoruje p&azné prijmy z investicii, ktoré vznikaju q&s doby Uhrady a tym skiege
poh’ad na efektivnosti.

- nezolfadiuje faktoréasu,casovi hodnotu pazi

- preferuje varianty s kratSou Zivotiios aj ke’ s menej efektivne

Cista sfasnd hodnota - povaZzuje sa za nejpresnejsiu metédu inseétio rozhodovania,
ktr4d na zéklade toho, Ze Zw@lthuje faktorc¢asu, hovori o diskontnych g@nych prijmov
(aktualizované prijmy - diskontny faktor{istd s@asna hodnota vyjadruje rozdiel medzi
diskontnymi p&aznymi prijmami z investicie a kapitalovymi vydawkia Pokid’ su vydavky
rozloZzené na viac ako 1 rok musime diskonfajekapitélové vydavky.

CSH= Y Cf Cf;- ak je prijem +, ak je vydavok -
0@+
CSH= YP, 1 - K
1+if

P, - prijem v jednotkach rozhodovacej Zivotnosti
K - kapitalové vydavky

n - doba zivotnosti

i - irokova miera

CHP= R + P + + P -K
(1+)  (1+F (1+)

Index sw@asnej hodnoty

sy = ZEQ- |1/!1+|j |
K

2. P, = X diskontnych prijmov
Vyjadruje vz’ah medzi aktualizovanymi paznymi prijmami a kapitalovymi vydavkami. Ak
je> 1 prijaté’ny. Cim 1, tym lep3i projekt.

Vnutorné vynosové metddydophiujice kCSH:

W%=Y _CR_ =0
(1+)
VW % = CSH=0 W%=4+ &  (iyv-ip
n =1 ¢v -Cn

%

C-CSH



n - nizsia

Vv - vySSia

Redlnos udajov je zakladnym problémom pouzitia metdd:

- ocakavanych CF

- zvolenej diskontnej sadzby

Podstatna je otazka vplyvu:

- inflacie

- rizika spojeného s odhadom buducich prijmov I&idhsovy Usek

Inflacny vyvoj cien sa prejavy tym, Ze:

- stipa urokova miera

- stupaju rézne kapitalové vydavky a prijmy z kalavych investicii.

Preto je nevyhnutné hialo Gvahy ¢akavany vyvoj inflacie tak pri stanoveni Urokovagm

pre diskontovanie, ako aj pre vy kapitalovych vydavkov a paznych prijmov z
investicie a tym zrealtiicelkovu kalkulaciu efktivnosti invesgtiych projektov.

Riziko moznych odchyliek méze tieZ ovplyynivahy o projektoch. Riziko mozno vyjatiri

- analyzou citlivosti preptu efektivnosti na mozné simulované zmenygiaych prijmov a
vydavkov

- uplatiovanim rizikovej prirazky pri pregte efektivnosti napri. prirdzku k arokovej miere
- vyuzitim pravdepodobnych matematickych metdd zameranie miery rozptylu paznych
prijmov z investicie



