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ROZHODOVANIE MANAZEROV O EFEKTIVNOSTI
ZDROJOV FINANCOVANIA V SR

DECIDING ON THE EFFECTIVENESS OF FUNDING
RESOURCES IN SLOVAK REPUBLIC

Peter KOCKIN — Martin ROVNAK

Abstract

In the article we tried to describe the state of the main determinants of decision
making affiliated with funding resources in SR. Subsequently we analysed the reasons of such
state. This is realised through analyses of factors affecting decisions of investors and potential
issuers of securities. Analyses are focused on aspects of efficiency of these decisions in
consideration of the trends of last years.
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Uvod

Investi¢na aktivita je v sucasnosti rozhodujucou oblastou ovplyvilujlicou rozvoj
a konkurencieschopnost’”  slovenskych  podnikov. Nakolko nevyhnutnost inovacii
a implementacia novych technologickych postupov sa stava rozhodujucim faktorom
Gispesnosti podnikov v globalnej konkurencii. Uloha finanéného manazmentu podnikov v tejto
oblasti spociva ako uvadzaji Kréalovi¢ a Vlachynsky (2002) v troch zékladnych ulohach:

e ziskanie potrebného kapitélu,
o efektivnu alokaciu kapitélu,
e rozdel'ovanie finan¢nych vysledkov.

V prispevku sa budeme venovat’ prvej z tychto troch zékladnych uloh. K ziskavaniu
potrebného kapitalu Kralovi¢ a Vlachynsky (2002) uvadzaji, Ze uloha ziskat' pre podnik
kapital, charakterizovand ako proces financovania, je komplexna. Predpokladd dokladnt
znalost’ tzv. ekonomického okolia, ktoré na podnik podsobi. Osobitne dolezitd je znalost’
situdcie na finan¢nych trhoch, kde podniky kapital ziskavaju.

Brealey a Myers (2000) v tejto stvislosti vymedzili ulohu finanéného manazéra ako
sprostredkovatel’a stojaceho medzi operaciami firmy a finanénymi trhmi. Finanény manazér
musi byt oboznameny s finanénym trhom a jeho jednotlivymi segmentmi. Podrobna analyza
zékladnych determinantov rozhodovania o financovani investicnych projektov je preto
hlavnym zameranim nasho prispevku. Za zakladné determinanty rozhodovania sa finanénych
manazérov povazujeme informdacie, ktoré st ziskané analyzou charakteristik a popisnych
veli¢in mechanizmu alokacie kapitalu v ekonomike a to finan¢ného trhu.

Kréalovi¢ a Vlachynsky (2002) charakterizujui tento mechanizmus takto: ,,Finan¢ny trh
urcuje ,,cenu®, za ktortt méze podnik ziskat rdzne druhy externych finan¢nych zdrojov
(hotovost’ a kapital), a tym ovplyviluje rozhodovanie o sposobe financovania (vlastné a cudzie
zdroje), rozhodovanie o finan¢nej kapitalovej Struktare. Finanény trh poskytuje finanénym
manazérom cenné informacie o relativnom postaveni podnikov, vyrobnych odborov a celych
odvetvi, ¢im ich orientuje v moznostiach umiestnenia volnych finan¢nych prostriedkov.
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Finanény trh je vyznamnou sucastou celkového podnikatel'ského prostredia a objektivhym
meradlom na hodnotenie vyvoja astavu ekonomiky. Poznanie zakladnych parametrov
finan¢ného trhu — ,cien” a ,,vynosov“ — ako aj poznanie jeho inStiticii a nastrojov je
nevyhnutnou podmienkou tuspesného financného riadenia podniku.*

Na zaklade uvedenych skutocnosti v prispevku vykondme analyzu charakteristik
a veli¢in popisujucich jednotlivé spdsoby financovania investicnych projektov v posobnosti
finanénych manazérov. Podnikatel'sky sektor na Slovensku moze ziskat” dlhodobo volné
finan¢né zdroje (kapital) na financovanie investiénych projektov od bankového sektora, alebo
prostrednictvom organizovaného trhu s cennymi papiermi. Nakol'ko existuju len tri zakladné
alternativy ziskania dlhodobych finanénych zdrojov (kapitalu) sukromnou spolo¢nost'ou a to
emisiou akcii, emisiou dlhopisov a bankovym uverom budeme sa zaoberat' analyzou
a popisom tychto moznosti v poslednych rokoch.

1. Emisia akecii

Ziskat' dlhodobé zdroje emisiou akcii je v slovenskych podmienkach vseobecne
znacne zlozité. Po prvé vicsina spolo¢nosti, ktoré by mohli umiestnit’ svoje akcie na burze ma
uz davnejsie jasne vyprofilovanu Struktru vlastnikov, kde takyto krok by ju mohol
deformovat. Maloktord akciova spolo¢nost’ sa v sucasnosti odhodla k emitovaniu novych
akcii, prave z tohto dovodu sukromné spolocnosti taktiez musia uvazovat, ¢i by ich akcie boli
dostato¢ne atraktivne pre investorov, aby vobec predpokladany objem dodato¢ného kapitalu
ziskali. K tomu treba dodat’, ze postavenie a prava minoritnych akcionarov na Slovensku st
dlhodobo vaznym legislativnym problémom, ¢o zdujem investorov o novo emitované akcie
vyrazne znizuje. Investori taktiez pozaduji prémiu za riziko pri akciach v porovnani
s dlhopismi. Slovensky trh s akciami dlhodobo nevykazuje ziskovost’ investicii umiestnenych
do emisii akcii. Spomenime eSte, Ze s umiestnenim akcii na burzovom trhu s spojené znac¢né
naklady na provizie, reklamu, poplatky, administrativne néklady atd’. Emitovanie akcii ma aj
svoje vyhody, ako ich popisuje napr. Jilek (1997), ale ak zakladnou poziadavkou stikromne;j
spoloc¢nosti je ziskat’ uréeny obnos dodatocného kapitélu, tdito moznost’ prave z dovodu hore
popisanych aspektov sa javi ako nevyhodna. Spolo¢nost’ pravdepodobne neziska dostatocny
obnos dodato¢ného kapitalu, moZzu nastat’ problémy s novymi vlastnikmi akcii, popripade
zmenou relativnych podielov si¢asnych vlastnikov.

2. Porovnanie ziskavania dodato¢ného kapitalu emisiou dlhopisov a bankovym tiverom

Ak odhliadneme od moznosti ziskania dlhodobych finanénych zdrojov emisiou akcii
zostanl nam iba dve alternativy: emisia dlhopisov alebo bankovy uver. Aby existovala vobec
motivacia k emisii dlhopisov musi byt splnend zédkladna podmienka efektivnosti, teda uspora
nakladov. Podnik bude emitovat’ dlhopisy v pripade ak suma nakladov spojena semisiou
dlhopisov (naklady realizacie + urokové naklady) bude nizsia ako suma nakladov spojena
s bankovym uverom. Budeme analyzovat, ¢i podnikatel'sky sektor ziskaval kapitdl emisiou
dlhopisov na trhu Burzy cennych papierov v Bratislave (BCPB), nakolko je v stucasnosti
jedinym organizatorom trhu s cennymi papiermi na Slovensku. K tomu aby sme tak mobhli
urobit’, musime Specifikovat’ situaciu, v zmysle ¢asového obdobia alebo momentu v priebehu
minulych rokov existencie burzy, kedy existoval priestor pre efektivne umiestnenie
sukromnych dlhopisov na tomto trhu.

Analyzovat’ teda budeme vyvoj relevantnych faktorov vplyvajicich na rozhodovanie
sukromnych podnikov o umiestneni emisie dlhopisov na trhu BCPB. Logicky predpokladdme,
Ze takato situdcia moze nastat’ v tom pripade, ak existuje rozpdtie medzi ndkladmi (irokovou
mierou) Uveru anajnizSou moznou sadzbou vynosu (v zmysle nakladovych urokov), pri
ktorom je mozné dlhopisy na trhu umiestnit. Zaroven predpokladdme, ze sukromna
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spolo¢nost’ nemohla na tomto trhu umiestnit’ dlhopisy S mensou vynosnostou ako je inflacia
(investori by takyto dlhopis pravdepodobne ignorovali). Situéciu poslednych rokov nam
ilustruje Graf 1:

Graf 1 Vyvoj vybranych veli¢in vplyvajicich na rozhodovanie sukromnych podnikov
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Inflacia - je vyjadrend indexom spotrebitel'skych cien tak, ako vo svojich Statistikach
uvadza Narodna banka Slovenska. Hodnoty ukazuje tab. 1:

Tab. 1 Inflacia v SR

Inflacia || 1 i v v vl VIl [VIHHIX [ X [ XI [XII
2009 27| 24| 18| 14| 11| o7 06| 05| 00| -0,1] 0,0] 00
2008| 38| 41| 42| 43| 46| 46| 48| 50| 54| 51| 49| 44
2007| 30| 27| 2,7 2,7| 23| 25| 23| 23| 28| 33| 31| 34
2006 41| 44| 45| 45| 48| 4,6 5| 51| 46| 3,7| 43| 4.2
2005| 32| 2,7 25| 27| 24| 25 2 2| 22| 33| 34| 37
2004| 83| 85| 8.2 8 83| 81| 85| 72| 67| 66| 63| 59
2003| 73| 7,6 8 7,71 76| 84| 87| 92| 95| 96| 98| 93
2002| 62| 43| 36| 36| 32| 26 2| 2;7] 28] 29| 29| 34
2001 77| 67| 71| 76| 77 8 8 78| 74| 71| 65 65
2000| 13,6| 16,4| 16,6| 159| 16|154| 92| 8,7| 8,7| 85| 86| 84
1999| 6,8] 6,9 70 71 67| 71|13,6|14,4|14,7| 14|139| 14,2

Pramen: www.nbs.sk


http://www.nbs.sk/
http://www.statistics.sk/
http://www.bsse.sk/
http://www.nbs.sk/
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Urokovd miera 7 iiverov pre podnikatel’sky sektor - v danom grafe odzrkadluje
hodnoty priemernej Grokovej miery vykazanej NBS. Uvedomujeme si, Ze pre rézne doby
splatnosti uverov existovala variabilita, avSak pre potreby nasej analyzy nam priemer tychto
hodnét postacuje. Aby sme vSak mohli porovnat’ Giver tak vel'kého objemu ako je minimalny
limit pre emisiu dlhopisov, hodnoty sme znizili o 5%, ¢o zhruba zodpovedd zvyhodneniu
urokovej sadzby z tveru bank pri tak velkych uveroch. Poplatky st zanedbatelnou poloZzkou
pri takomto objeme uveru. Hodnoty nam ukazuje tab. 2.

Tab. 2 Urokova miera z iverov pre podnikatel'sky sektor

2009 6,05|5,08|4,70| 4,80| 5,20 5,24| 5,04| 5,33| 5,80 5,13| 4,71| 4,49

2008 6,31|5,84|5,80|5,81|6,07|5,83|6,11|6,25| 6,45| 6,66| 5,80| 6,29
2007 | 6,08(6,35|5,92|5,75|5,83|5,95|5,92|5,84| 5,80| 5,81 | 5,87 | 5,67
2006| 4,49|4,53|4,76|4,87|4,99| 5,22|5,44|5,62|5,82|5,90| 5,91| 5,92
2005( 6,54 6,33| 6,18| 6,13 | 6,08| 6,13| 6,12| 6,10| 6,10| 6,08| 6,07 | 6,05
2004| 6,99| 7,04|6,86| 6,79| 6,61| 6,42| 6,10| 5,88| 5,85| 5,76| 5,64 | 5,52
2003| 7,20 7,32|7,16|7,22|7,12|7,08| 7,08| 7,03| 7,03| 6,99| 6,87 | 6,82
2002| 681|7,73|7,71|763|7,68|782|785|791|790|790|758| 7,39
2001| 7,45|7,33|7,30|7,13|6,86| 6,80| 6,77 | 6,64 | 6,55| 6,57 | 6,56| 6,87
2000(10,27(9,98|9,49|9,09| 8,93| 9,14| 8,36| 8,19|8,09| 7,87 | 7,79 | 7,60
1999 9,46|9,37|9,29| 8,96| 8,92| 8,86| 8,63 | 8,49 8,48| 8,41 | 8,36|10,27
Prameni: www.nbs.sk

Minimalna urokova miera pre sikromné dlhopisy — tito hranicu sme urcili takym
sposobom, ze za jej zaklad sme v zmysle Chovancovej (2002) ur¢ili priemerny vynos p.a. zo
Statnych dlhopisov umiestnenych na trhu BCPB v danom roku. Umiestnit’, v konkrétnom
obdobi (roku), emisiu sukromnych dlhopisov s niZzSou sadzbou nie je mozné, nakolko
v zasade cely trh je tvoreny v podstate len Statnymi dlhopismi, kde hodnoty podielov
obchodov so S$tatnymi dlhopismi na celkovom obrate apodielov kapitalizacie Statnych
dlhopisov na celkovej trhovej kapitalizacii dlhodobo vysoko presahuju 90%, co je prejavom
crowding-out efektu v pokrocilej faze. Spriemerovanie vynosu Statnych dlhopisov v danom
roku neodzrkadl'uje r6znu dobu splatnosti r6znych emisii, pouzili sme vSak pre kazdy rok
vazeny priemer.

V predchadzajicich Castiach sme popisali zna¢nl averziu investorov k riziku, teda
umiestnenie sukromnych dlhopisov na trhu BCPB si vyzaduje rizikova prémiu, ktord sme
urcili vo vyske 15%. Odmenu za nedostato¢nti likviditu musime taktieZ zohl'adnit’ navySenim
tejto sadzby o d’alsich 5%. Tieto upravy sme robili, lebo mensie prémie pri sukromnych
dlhopisoch by boli pravdepodobne nedostato¢né, aby zabezpecili atraktivnost’ pre investorov.
Samozrejme, Ze s klesajucou bonitou emitentov by tieto prémie vyrazne rastli. Hodnoty
uvadza tab. 3.


http://www.nbs.sk/
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Tab. 3 Minimalna Grokova miera pre dlhopisy podnikatel'skej sféry

Rok | Minimalna irokova miera pre dlhopisy podnikatel’skej sféry
2009 6,44
2008 6,24
2007 6,31
2006 4,83
2005 4,22
2004 4,99
2003 8,39
2002 9,01
2001 9,10
2000 12,40
1999 19,85

Pramen: www.bsse.sk, vlastny vypocet

3. Zaver

Uvedené grafické znazornenie (Graf 1) ukazuje, ze priestor na umiestnenie emisie
stkromnych dlhopisov na trh BCPB v poslednych rokoch sa takmer nevyskytol, s vynimkou
kratkeho obdobia s relativne malo vyraznym signalom, ktory by mohla podnikatel’ska sféra
identifikovat’. Zohl'adnit musime aj znacné poplatky spojené s emisiou dlhopisov, ktoré sa
vSak pohybuju radovo v promile vo vzt'ahu k celkovému objemu emisie. Nie je vSak taktieZ
isté, ¢i by investori o sukromné dlhopisy za akokol'vek vyhodnych podmienok prejavili
dostatocny z4ujem, o tito moznost’ oproti istote zabezpecenia celého objemu pozadovaného
dodato¢ného kapitalu sukromnou spolo¢nost’ou bankovym tiverom taktiez znevyhodnuje.

Tieto charakteristiky kapitalového trhu a organizovaného trhu s cennymi papiermi na
Slovensku pretrvavajii po obdobie niekolkych rokov. Upravy tohto systému v poslednom
obdobi nevytvorili priestor pre ziskanie dlhodobych finanénych zdrojov (kapitalu)
podnikatel'skou sférou v takomto pripade. Vystupom nasej analyzy je, Ze charakteristiky trhu
S cennymi papiermi umoziuju len v malej miere financovat’ investi¢né projekty podnikov
prostrednictvom emisie akcii alebo dlhopisov. Finanénym manaZzérom slovensky finan¢ny trh
ponuka v zasade jedinu alternativu pre ziskanie potrebného kapitalu a to bankovym tuverom.

Suhrn

Prispevok je zamerany na hodnotenie alternativ, ktoré st finanénym manaZérom
dostupné k financovaniu projektov. Popis relevantnych faktorov ovplyviujicich proces
rozhodovania o spdsobe financovania investicnych projektov je jednou zo zakladnych sucasti
tohto prispevku. Vystup analyz realizovanych v prispevku je identifikacia zakladnych
faktorov, ktoré vyustili k prevahe financovania projektov v SR prostrednictvom bankového
uveru.
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