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Abstract

This paper deals with financial topic of emission of corporate securities on public and non-
public market in Slovak Republic. It offers brief introduction into the topic and gives
historical reasons for the current status of the capital market in Slovakia. Further, it
describes current situation using several data of securities emission during recent years. At
the end, it also discusses future potential of Slovak capital market and willingnes of
companies to emitt securities in such environment.
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1. Uvod

Tesne po krizovom obdobi v rokoch 2008-2009 sa na slovenskom kapitalovom trhu objavil
novy fenomén, ktory bol do znacnej miery medializovany. Spolo¢nosti (finanéné skupiny)
S dostatkom volnych financnych prostriedkov sa v Case krizy a lacnych aktiv pustili do
vel’kych projektov, ¢o viedlo k zakladaniu novych spolo¢nosti na Slovensku, ktoré emitovali
spociatku akcie a neskor aj dlhopisy. Tento jav bol sprevadzany silnymi marketingovymi
heslami, ktoré hovorili o pokuse ozivit’ slovensky kapitalovy trh, vydavanie cennych papierov
podnikmi a obchodovanie snimi na sekundarnom trhu, na Bratislavskej burze cennych
papierov.

Od krizového obdobia uplynulo uz sedem rokov, aza toto obdobie badat’ znacné
ochabnutie marketingovych aktivit vyuzivat' kapitalovy trh ako zdroj financovania
a investovania. V prispevku blizsie popiSeme, akym vyvojom presiel na Slovensku kapitalovy
trh, aké emisie vtomto obdobi prebehli a ¢i doSlo k utlmeniu celého trhu, alebo iba
sprievodnej medializacie.

2. Situacia v Slovenskej republike — finan¢né, legislativne a datnové
hPadisko

Podl'a Benovej (2007, s. 212) plni finan¢ny trh nasledovné zakladné funkcie: akumulécia
docasne volnych finanénych prostriedkov, alokdcia do roznych oblasti ekonomiky tak, aby
tento proces z hl'adiska potrieb ekonomiky bol ¢o najefektivnejsi, redistribiucia volnych
zdrojov aich transformacia na investicie. Na slovenskom verejnom trhu sa v poslednych
rokoch (zvlast’ od krizového roku 2008) objavilo niekol’ko spolocnosti, ktoré emitovali svoje
cenné papiere na burze. Jedna sa tak o akcie ako aj dlhopisy (BCPB, 2015). Z pohl'adu
kapitalovej Struktury je zaujimavé sledovat’ vol'bu podnikov medzi emisiou akcii a dlhopisov.
Obe moznosti st zdrojom kapitalu, avSak podmienky jeho ziskania a jeho kvalitativne
hodnoty st voboch pripadoch rézne. Akcie predstavuju pre investora vlastnicke
a rozhodovacie pravo, poskytuji moznost vyplaty dividend, ktoré nepodliehaji dafovému
Stitu, pre podnik vSak nepredstavuju zavdzok, ale vlastny kapital. Dlhopisy (akéhokol'vek
druhu) st cudzim kapitalom, bez naroku investora na podiely na zisku alebo na riadeni firmy.
Nékladové uroky z dlhopisovych kuponov su klasifikované ako daftiovo uznané néklady
a preto su z tohto pohl'adu pre podnik zaujimavejsie, ako vyplacanie dividend. Rozhodnutie



Oemisii je tiez podmienené lokdlnymi legislativnymi upravami. Podniky zvazuju
komplikovanost uskutocnenia samotnej emisie atiez danové zataZzenie investora.

Rozhodnutie spolo¢nosti pouzit’ dlhopisy ako ndstroj financovania moze byt do znacnej
miery ovplyvnené aj rozhodnutim Slovenskej republiky vo veci dane z prijmu. Od 1. 1. 2014
sa uz totiz na Slovensku neplatia odvody z kuponového vynosu korporatych dlhopisov
s domicilom v Slovenskej republike. Jedina dan, ktora v tomto ohl'ade zostala je dan z prijmu
vyberana vopred zrazkou na urovni 19 % v pripade fyzickych oséb a daniova povinnost’ vo
vyske 22 % v pripade pravnickych osob (J&T Banka, 2015). Aj naprieck tomu je vSak
Slovensko je Specifické tym, ze prevazna vécéSina financovania spolo¢nosti je realizovana
prostrednictvom bankovych tiverov. Vo vSeobecnosti to plati o celej kontinentalnej Eurdpe,
avSak ¢im zdpadnejSie sa posivame, tym viac sa pomer presiva v prospech vyuZzivania
kapitdlovych trhov ako zdroju kapitalu. Tato forma financovania je najrozvinutejSia
V Spojenych Statoch americkych.

Sabikova (2013, s. 412) uvadza, 7e v poslednom obdobi preslo podnikatel'ské prostredie
Vv Slovenskej republike vyznamnymi zmenami. Nad’alej vSak existuji problematické miesta,
ktorymi su: nepatrné obchody na Burze cennych papierov Bratislava, vysoké danové
zataZenie a problém komplikovanej a rychlo sa meniacej legislativy. Z makroekonomického
hl'adiska je neexistencia burzového trhu rizikom, pretoze financovanie podnikov len dlhovym
kapitalom ma negativny dopad na podnikatel'ska sféru. Slovenska republika v minulosti
jednozna¢né vykazovala znaky bankovej ekonomiky, ¢im sa zasadne liSila od modelov
burzovych ekonomik, typickych pre anglosaské krajiny.

Stcasni situaciu na slovenskom finanénom trhu hodnoti Sabikova (2013, s. 415)
pripisovanim dominantného postavenia bankam. Globalizaciou a tvorbou jednotného trhu
finan¢nych sluzieb a spdjanim finanénych produktov pod jednu strechu sa uloha regulatora na
financnom trhu stdva podstatne zlozitejSou. Na trhu vznikaji nové druhy finan¢nych
nastrojov, ktoré zneprehladnuji financné toky a sposobujii vznik novych rizik, ktoré sa
premietaji 1V oslabovani vykonnosti podnikov. Z pohladu rizik ma doblezit¢ miesto
Spekulac¢né riziko (nepredvidatelné spravanie sa finan¢nych skupin na finanénych trhoch),
ktoré je naro¢né kvantifikovat’.
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Obrazok 1 Instittcie a infrastruktira finanéného trhu na Slovensku
Zdroj: Sabikova, 2013, s. 413.



Finan¢ny trh na Slovensku je regulovany od 1. 1. 2006 a integrovany dohl'ad vykonava
Nérodnéd banka Slovenska. Slovenska republika sa tak zaradila medzi krajiny, ktoré vyuzili
moznost’ vzniku integrovaného regulatora. Vznik silnych finanénych skupin moze prispiet’
k Gisporam nakladov a diverzifikovat’ riziko finanénych holdingov, avSak stazuje to tlohu
regulatora. V minulosti sa umelo priviedli na trh stovky emisii, ktoré na verejny trh nepatrili.
Vo vyspelych ekonomikach sa uvedenie na burzu povazuje za zavazny krok v zivote firmy.
Spomenuté skuto¢nosti vyplyvajice z historického vyvoja vSak zdvaznym spdsobom narusili
doveru investorov, ktora sa premieta do sicasnosti. Spolo¢nosti vyuzivaju verejny Upis akcii
cez kapitalovy trh len sporadicky. Je to spdsobené neddverou investorov a neprimeranymi
transakénymi nakladmi na burze (Sabikova, 2009, s. 2).

Podl'a Burzy cennych papierov Bratislava (BCPB) (2015, s. 7) K poslednému obchodnému
diiu roka 2014 registrovala BCPB na svojich trhoch 80 emisii akcii (61 emitentov). Z toho na
koétovanom hlavnom trhu bolo umiestnenych 6 emisii, na kotovanom paralelnom trhu 7 emisii
a na regulovanom vol'nom trhu sa obchodovalo so 67 emisiami akcii. Trhova kapitalizacia
majetkovych cennych papierov obchodovanych na trhoch BCPB ku koncu roka 2014
zaznamenala medziro¢ne rast o 11,85 % na troven 3,9 mld. EUR. Reélna trhova kapitalizécia,
t.J. trhova kapitalizacia pripadajuca na emisie, ktoré maja v historii asponl jednu trhovi cenu s
vynimkou podielovych listov, predstavovala 3,78 mld. EUR (na ro¢nej baze pokles o 12,27
%) a podielala sa 97,08 % na celkovej trhovej kapitalizacii akciového trhu. Za rok 2014
medzi najvyznamnejSie akciové emisie na trhu koétovanych cennych papierov z pohladu
dosiahnutého finan¢ného objemu patrili tituly Best Hotel Properties (35,18 mil. EUR, 100
obchodov), Tatry Mountain Resorts (13,85 mil. EUR, 439 obchodov) a VSeobecna tverova
banka (3,39 mil. EUR, 959 obchodov). K poslednému obchodnému diu roka 2014 bolo na
tthoch BCPB mozné wuzatvarat obchody so 192 emisiami dlhopisov (135 emisii
hypotekarnych zaloznych listov, 17 emisii Statnych dlhopisov, 17 emisii bankovych
dlhopisov, 22 emisii podnikovych dlhopisov a 1 emisiou zahrani¢nych dlhopisov). Z toho na
kétovanom hlavnom trhu bolo umiestnenych 17 emisii Statnych dlhopisov (1 emisia
denominovand v CZK), na kdtovanom paralelnom trhu 31 emisii (5 emisii denominovanych v
CZK) a na regulovanom vol'nom trhu 144 emisii. Trhova kapitalizacia dlhovych cennych
papierov prijatych na trhy BCPB sa ku koncu roka 2014 vySplhala na troven 37,33 mld.
EUR, ¢o v porovnani s rovnakym obdobim roka 2013 predstavovalo narast o 6,25 %. Trhova
kapitalizacia dlhopisov obchodovanych na trhu kétovanych cennych papierov zaznamenala od
konca decembra minulého roka 3,22 percentny narast na troven 33,98 mld. EUR.
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Obrazok 2 Trhova kapitalizacia akcii a dlhopisov na Burze cennych papierov Bratislava
v rokoch 2000 - 2013.

Zdroj: Burza cennych papierov Bratislava, 2014, s. 7.



Ohl'adom predikovania rozvoja finanéného trhu v podmienkach Slovenskej republiky
Ekonomicky ustav Slovenskej akadémie vied (2008, s. 88) predpokladd, ze dominantné
postavenie budu mat’ aj nad’alej finan¢ni sprostredkovatelia v zahrani¢cnom vlastnictve, najmi
banky. Financovanie domacich investicii bude pravdepodobne dalej prebiehat formou
uverovych zdrojov bank, priCom forma obstarania zdrojov investicii cez domaci kapitalovy
trh bude zrejme minimalna. Trhova kapitalizdcia Burzy cennych papierov Bratislava v
poslednych rokoch stagnuje okolo trovne 10 % HDP a podiel kurzotvornych obchodov (ked’
velkost' anonymného kurzotvorného trhu je povazovana za indikator kvality a funkénosti
kapitalového trhu) na celkovom objeme transakcii v rokoch 2005 a 2006 neprekrocil 1 %.
Emisie cennych papierov na domacej burze ako prostriedok ziskania kapitdlu na rozvoj
podnikania budi domace firmy vyuzivat zrejme v minimdlnej miere. V sucasnych
podmienkach SR moZno konStatovat’ mimoriadne nizky stupeil rozvoja sektora rizikového
kapitalu. Objem investicii tohto druhu je v SR v pomere k HDP miniméalny tak v porovnani s
vyspelymi, ako aj okolitymi tranzitivnymi ekonomikami.

3. Emisie cennych papierov

Benova (2007, s. 216) uvadza, Ze emitovat’ cenné papiere na primarnom trhu moZzno
dvojakym sposobom:

- prostrednictvom neverejného trhu (vopred ur€enym investorom, s ktorymi sa emitent ¢asto
vopred dohodne o objeme icene jednotlivych cennych papierov). Takato emisia
nevyzaduje Ziadne povolenia a osobitné informdcie, ktoré sa vSeobecne zverejiiuju,

- cez verejny trh, ¢im sa cenny papier stava verejne obchodovatelny a musi v zmysle
legislativy spifiat’ viaceré naleZitosti, pricom stéastou Ziadosti musi byt aj prospekt
emitenta cenného papiera, ktory obsahuje sthrn informacii o emitentovi a jeho
hospodareni.

Vzhl'adom na zloZitost’ postupov pri emisii cennych papierov realizuje vac¢sina emitentov
svoje emisie prostrednictvom sprostredkovatel'ov — najCastejSie investicnych bank. Znalost
trhu, ako aj moznost, ze vel'ku cCast’ emisie kipi sprostredkovatel’ do vlastného portfolia,
dovol'uje znizovat’ transakéné naklady v prospech emitenta. V podmienkach slovenského
verejného trhu je zndmym aranzérom posledne emitovanych korporatnych dlhopisov J&T
Banka.

Podl'a CFO.sk (2014) vstupila od 1. 9. 2014 na Slovensku do platnosti novela upravujuca
podmienky emisie dlhovych cennych papierov, ktora do zna¢nej miery ul'ahcuje pouzivanie
dlhopisov ako zdrojov financovania, najmd pokial sa jedna o emisiu neverejne
obchodovanych dlhopisov. Novela rusi povinnost’ emitentov predkladat’ emisné podmienky
na schvalenie Narodnej banke Slovenska a povinnost' publikovat emisné podmienky
Vv periodickej tlaci s celoStatnou pdsobnostou, pokial sa jednd o neverejne obchodované
dlhopisy. Emitenti a investori si tak m6zu dohodnut’ akékol'vek emisné podmienky. Dlhopisy
je potrebné iba zaregistrovat’ v Centralnom depozitdri cennych papierov.

V rokoch 2013 — 2014 bolo v Slovenskej republike emitovanych celkovo 64 dlhopisovych
titulov na neverejnom trhu. V Tabul'ke 1 je uskuto¢neny vyber desiatich dlhopisov z celého
a s najvysSou a najnizSou menovitou hodnotou celej emisie. Je tak mozné vytvorit’ si obraz
0 rozsahu neverejného trhu, o velkosti a vynosnosti jednotlivych emisii.



Tabulka 1 Vyber z podnikovych dlhopisov emitovanych na neverejnom trhu v Slovenskej
republike v rokoch 2013 az 2014, radeny podl'’a nazvu dlhopisu.

5 . . Rok vzniku | Menovitad hodnota | Vynos
Nazov dlhopisu Emitent . L
emitenta celej emisie p.a.

CsoB Leasing Fix 2018 CsoB Leasing, a.s. 1996 32000000€ | 1,34%
D1 PARK D1 Qutlet (1), s.r.o. 2009 2220000 € |14,00%
Dlhopis EUSTREAM eustream, a.s. 2004 1000000000€ | 4,12%
Dlhopis Penta 12 Penta Funding, a.s. 2005 6000000€ | 5,00%
Dlhopis Privatbanka 16 |Privatbanka, a.s. 1995 3000000€ | 2,00%
Dlhopis Salve Group Salve Group, a.s. 2001 1200000€ | 8,00%
Dlhoppis Penta 08 Penta Funding, a.s. 2005 12000000€ | 5,50%
Finance - in 03 Finance in, s.r.o. 2003 332000€ | 7,10%
SPECTECH 001 Specialne technoldgie, s.r.o. 2002 840000 € | 10,00%
Wellness KOVACOVA |Wellness KOVACOVA, s.r.o. 2003 1000000€ | 6,50%

Zdroj: Gulka, 2014.

Dalsim dovodom pre rozhodovanie spoloénosti emitovat’ korporatne dlhopisy namiesto
pouzivania dlhodobych bankovych tiverov mézu byt budice ocakavania. Pri korporatnych
dlhopisoch je totiz tirokovy vynos stanoveny pevne. Aj v pripade ekonomického rastu teda
ostava rovnaky a ten isty dlh sa stava relativne lacnej$Sim vzhl'adom na trh. Ak spolo¢nosti
predpokladaji v kratkom alebo strednom obdobi zna¢ny ekonomicky rast ekonomiky, je pre
ne vyhodné emitovat’ dlhopisy s relativne nizkym kupoénovym vynosom v ¢ase ekonomického
utlmenia.

V stucasnom obdobi je jednou z dolezitych tém sledovanie krokov Europskej centralnej
banky, ktora planuje podporit’ ekonomicky rast zvySenim monetarnej bazy prostrednictvom
nakupu Statnych dlhopisov krajin eurozony. Toto opatrenie vytvori tlaky na rast cenovej
hladiny a oslabenie Eura ako meny. Vysledkom by mala byt vyhodnejSia exportna pozicia,
kedy by sa produkty z Eurozony mali v zahrani¢i javit' ako relativne lacnejSie. Podl'a Panisa
(TA3, 2015) bude mozné uz v kratkom case analyzovat vplyv spomenutych opatreni na
makroekonomické situaciu slovenskych spolo¢nosti, ktoré su aktivne na kapitdlovom trhu,
a ktoré pouzivaju dlhopisy ako nastroj financovania.

Zaver

Na zéaklade uvedenych skuto¢nosti moéZeme jasne konstatovat’, Ze v sledovanom obdobi
rokov 2008 — 2015 doslo k poklesu medializacie vyuzivania kapitalového trhu. Treba vSak
uviest’, ze za poslednych 7 rokov doslo k niekol’kym emisidm cennych papierov na Slovensku
ato tak na verejnom ako aj neverejnom trhu. Vel'ké podniky zacali uvazovat o vyuZzivani
kapitalového trhu ako zdroja financovania. Je tiez pravdou, ze velké mnozstvo obchodov na
burze je stidle priamych ateda nie kurzotvornych. To vSak skoér vypovedd o0 kondicii
kapitalového trhu ako 0 ochote podnikatel'skych subjektov financovat' svoju ¢innost' cez
emisiu cennych papierov. Najmi v pripade verejného a neverejné¢ho trhu vidime rozdiel tak
Vv poéte ako aj v objeme emisii v rokoch 2013-2014. Mozeme z toho usudit, Ze pokial’ sa
jedna o emisiu v uzkom kruhu, kde sa investori poznaju osobne, resp. st majetkovo alebo
inak spéti s emitujicim podnikom, ich ochota investovat' do tychto cennych papierov je
omnoho vysSia. Problém je vSak komplexnejSi a mohol by sa cCiastocne vysvetlit aj
negativnou historickou skusenost’ drobnych investorov so slovenskym kapitalovym trhom,
d’alej nizkou investicnou gramotnost'ou populacie a slabou informovanostou o moznostiach
investovania, ako aj relativne vysokymi poplatkami spojenymi s investovanim v porovnani so



zahrani¢im. Spomenuté dovody st vSak prekazkami viac na strane individualnych investorov,
ako na strane spolo¢nosti.
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