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ABSTRAKT

SEDMAK, Oskar: Finan¢né aspekty obchodnej spolo¢nosti — akciova spoloénost.
[Bakalarska praca]. Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta;
Katedra financii. Studijny odbor: Ekondémia a pravo. Vedici zavereénej prace: Ing.
FrantiSek Hocman, PhD. Bratislava: NHF EU, 2018, stran: 48.

V pripade, Ze spolo¢nost’ dosahuje vel’kych obratov a zastreSuje vacSie mnozstvo
transakcii a v neposlednom rade chce posobit’ v rdmci vicsieho teritoridlneho tizemia na
celonarodnej alebo medzindrodnej urovni, je jednou z optimalnych volieb formy
podnikania prave akciova spolo¢nost. Samotnd akciovd spolo¢nost ma v ramci
slovenskej legislativy presne definované sposoby zakladania a fungovania. Rovnako ma
presne definované aj to, akym spdésobom moze hromadit’ svoj kapital. Vo vSeobecnosti
rozliSujeme financovanie spolo¢nosti z vlastnych zdrojov a z cudzich zdrojov. Tomu, aku
formu nadobudaju tieto zdroje, ako ich samotna akciova spolo¢nost’ ziskava a ktory
variant je pre fiu v kone¢nom ddsledku vyhodne;jsi, sa venuje prave tato bakalarska praca.
V ramci tejto prace su definované zakladné teoretické znalosti z oblasti zakladania
akciovej spolocnosti, jej pravneho postavenia a foriem ziskavania zdrojov pre fungovanie
spolocnosti. Zaroven su v nej popisané zékladné formy financovania akciovej spolo¢nosti
prostrednictvom vlastnych zdrojov a nésledne aj z cudzich zdrojov. Praktickd Cast je
zamerana na porovnanie vyhodnosti financovania akciovej spolocnosti z vlastnych
zdrojov a z cudzich zdrojov, pri¢om je v zavere praktickej Casti prace vymedzené aj to,

ktory variant je vhodnejsi v urcitej situdcii.

Kruacové slova: akciova spolocnost’, akcia, zakladné imanie, vlastné zdroje spolocnosti,

cudzie zdroje spolo¢nosti



ABSTRACT

SEDMAK, Oskar: The financial aspects of the company — joint stock company. [Bachelor
thesis]. University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy: Departure
of Finance. Supervisor: Ing. FrantiSek Hocman, PhD. Bratislava: NHF EU, 2018, pages:
48.

In the case of a large turnover and covering a larger number of transactions, and
last but not least, the company wants to operate within a larger territorial area at a national
or international level, the join stock company is one of the optimal choices of business.
The joint stock company itself has precisely defined ways of setting up and functioning
within Slovak legislation. It also has been exactly defined how it can accumulate its
capital. In general, we distinguish company financing from one's own resources and from
foreign sources. This bachelor thesis is about what kind of form these resources acquire,
how the company itself acquires them, and which variant is ultimately more advantageous
for them. This thesis will define the basic theoretical knowledge in the field of
establishing a joint stock company, its legal status, and sources of resources for the
functioning of the company. At the same time, the basic forms of financing of the joint-
stock company will be described here through either its own resources or from foreign
sources. The applied part is focused on the profitability and comparation of equity
financing from one's own sources and from foreign sources. At the end of the applied

part, it will be defined which variant is more suitable in what specific situation.

Keywords: joint-stock company, share, equity, company's own resources, foreign

sources in the company
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Uvod

Akciova spolocnost’ je pravna forma podnikania primarne uréené pre stredné
a vicsie podniky, ktoré pracuji s velkym mnoZstvom tovarov alebo sluzieb v rdmci
velkého teritoridlneho tzemia, Castokrat aj na celonarodnej alebo medzinarodnej urovni.
Akciova spolo¢nost’ ma pre jej vlastnikov mnohé vyhody, no je spojend aj s nutnostou

dodrziavania r6znych pravnych nélezitosti.

Bakalarska praca sa zameriava na akciovu spolo¢nost’ primarne z finanéného
hladiska. Hlavnym cielom price je definovat a nésledne porovnat moznosti
financovania nakladov a investi¢nych planov spolo¢nosti, z vlastnych zdrojov spolo¢nosti

a z cudzich zdrojov. Praca je koncipovana ako teoreticko — prakticka.

Teoreticka cast’ prace definuje v prvej kapitole zakladné teoretické pojmy
o akciovej spoloc¢nosti - priméarne z finanéného hladiska. Druh4 kapitola je zamerana na
akciovl spolo¢nost’ z finanéného hl'adiska. Z hl'adiska dolezitosti st podrobne definované
pojmy ako zdékladné imanie akciovej spolocnosti ako aj akcia v ramci akciovej
spolo¢nosti. V rdmci tretej kapitoly blizSie analyzujeme jednotlivé moZznosti financovania
akciovej spoloc¢nosti z vlastnych zdrojov spoloc¢nosti a nasledne aj prostrednictvom

cudzich zdrojov.

Prakticka Cast’ bakalarskej prace je zamerana na kvalitativnu analyzu finanénych
aspektov akciovej spolo¢nosti. Ciel'om je charakterizovat’ a ndsledne porovnat’ vyhody
a nevyhody financovania spoloc¢nosti  prostrednictvom vlastnych  zdrojov
a prostrednictvom cudzich zdrojov. Dalim cielom je uréit, kedy a za akych podmienok
je vhodné na financovanie najroznejSich investicii a ndkladov v ramci akciovej
spolo¢nosti pouzit’ vlastné finanéné zdroje spolocnosti a kedy je efektivnejSie zvolit’

financovanie prostrednictvom cudzich zdrojov vo forme niektorého typu averu.

Hlavnym prinosom bakaldrskej prace je najmi sumarizacia informacii o akciove;j
spoloc¢nosti z finanéného hl'adiska ako aj prehl'ad teoretickych informécii o moznostiach
financovania akciovej spoloc¢nosti prostrednictvom vlastnych zdrojov spolo¢nosti a
prostrednictvom cudzich zdrojov spolo¢nosti a ich vzajomnd komparacia. Prinos prace
spociva vo vyhodnoteni tychto informadcii s ohladom vyhodnosti jednotlivych variantov

financovania investicii a ndkladov akciovej spolo¢nosti.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky

Kapitola vymedzuje zakladné pojmy problematiky akciovej spolocnosti,

charakterizuje finan¢né aspekty a zdroje financovania akciovej spolo¢nosti.

1.1 Vymedzenie zakladnych pojmov

Pri definovani akciovej spolo¢nosti sa jedna o taku spolo¢nost’, ktorej zakladné
imanie je rozdelené na presne stanoveny pocet akcii s predom ur¢enou menovitou
hodnotou. Obchodny zakonnik ustanovuje, ze akciova spoloc¢nost’ ruci za svoje zavazky
celym svojim majetkom, no akciondr neru¢i za zavizky ziadnym podielom. Samotny
nazov akciovej spolo¢nosti musi obsahovat’ slovné spojenie ,,akciova spolocnost* alebo

, 1
skratene ,,akc. spol.“ alebo ,,a. s.*

\% , Ze pri iovej ¢ i1 Avnu u

V podstate by sa dalo povedat, Ze pri akciovej spolo¢nosti ide o pravnu form

podnikania, ktord je primarne urcend pre velké podniky. Jej zékladné imanie je

kumulované predajom v emisnom procese urceného poctu akcii s urcitou menovitou

hodnotou. Za zévizky ruci akciova spolocnost’ celym svojim majetkom, no samotni
y y )

akcionari ru¢ia vyhradne do vy3ky zatial’ nesplatenej hodnoty upisanych akcii.”

Akciova spolo¢nost’ mdze byt sukromnd alebo verejna. V pripade verejnej
akciovej spolo¢nosti ide o spolocnost’, v ktorej boli akcie alebo ich Cast’ prijaté na
obchodovanie na regulovanom trhu. Akcionari verejnej akciovej spoloCnosti sa na
valnom zhromazdeni mézu kedykol'vek rozhodnut’, ze na regulovanom trhu obchodovat
so svojimi akciami prestanu, ¢im sa akciova spolocnost’ stava stkromnou. O prechode
z verejnej akciovej spoloc¢nosti na sikromnu musia rozhodnit’ minimélne dve tretiny
akcionarov pritomnych na valnom zhromazdeni. V pripade, Ze akciovd spolo¢nost’
prestane obchodovat’ s vlastnymi akciami na regulovanom trhu, musi to ulozit’ do zbierky
listin. Jej povinnostou je uverejnit’ toto rozhodnutie v periodickej tlaci uverejnujuce;j

r ’ v A 3
burzové spravy a celoStatnou posobnostou.

' KUTOVA, 1. 2010. Obchodny zékonnik. Zilina : Poradca, 2010. s. 73. ISBN 978-80-89213-81-8.

2 VLACHYNSKY, L; a kol. 2009. Podnikové financie. Bratislava : Iura Edition, 2009. s. 61. ISBN 978-
80-8078-25-0.

3 KUTOVA, I. 2010. Obchodny zékonnik. Zilina : Poradca, 2010. s. 73-74. ISBN 978-80-89213-81-8.
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Za akcie sa povazuju obchodovatelné cenné papiere, na ktoré st priamo
naviazané prava kazdého akcionara, ktory je vlastnictvom akcii kladeny do pozicie

spoluvlastnika spolo¢nosti.”

Podl'a Lochmanovej je akcia zakladnym pojmom akciovej spolo¢nosti, od ktorého
bol odvodeny aj jej nazov. Vyhradne v akciovej spolo¢nosti sa podiel kazdého akcionara
zhmotiluje do podoby cenného papiera. Samotné akcie mdézu zniet' na ré6znu menoviti
hodnotu v pripade, Ze to zdkon neurcuje inak. Stanovy akciovej spolocnosti musia
uréovat’ menovitu hodnotu vsetkych druhov akcii, ktoré sa vydavaju, pricom sucet
menovitych hodndét akcii musi zodpovedat vyske zadkladného imania akciovej

W -5
spolo¢nosti.

Dividendy predstavuju cast majetku akciovej spolo¢nosti, ktord je
prerozdel'ovana medzi jej akciondrov. To, aka vySku bude mat tento balik, ktory bude
prerozdelovany medzi jednotlivych akciondrov, v plnej miere zilezi na valnom
zhromazdeni, ktoré¢ stanovuje jeho vysku pri rozdel'ovani zisku spolo¢nosti po zdaneni.
V odbornej literature sa vSak stretdivame s dvoma réznymi definiciami toho, ¢o to vlastne

dividenda je’:

¢ Dividenda predstavuje Cast zisku, ktora sa rozdel'uje medzi akciondrov.

¢ Dividenda je vyplateny podiel na zisku, pripadajtci na jednu akciu.

Samotné dividendy je mozné rozliSovat hned’ z niekolkych hladisk, ktorych

kritéria je mozné zhrniit’ do nasledujucich bodov’:

e Druh akcie, na ktoru sa dividenda vyplaca.
e Podoba, v akej moze byt’ dividenda vyplatena.
e Interval vyplédcania dividendy.

e Pravidelnost’ vyplacania dividendy.

4 VLACHYNSKY, L; a kol. 2009. Podnikové financie. Bratislava : Iura Edition, 2009. s. 61. ISBN 978-
80-8078-25-0.

> LOCHMANOVA, L. 2011. Zaklady obchodného prava. Ostrava : Key Publishing, 2011. s. 160. ISBN
978-80-7418-114-6.

® VLACHYNSKY, L; a kol. 2009. Podnikové financie. Bratislava : Iura Edition, 2009. s. 114-115. ISBN
978-80-8078-25-0.

7 CHOVANCOVA, B.; akol. 2006. Finan¢ny trh: Nastroje, transakcie a in§titiicie. Bratislava : Iura Edition,
2006. s. 269-270 . ISBN 80-878-089-7.
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Samotné valné zhromazdenie je v rdmci hierarchie najvys$im a aj najdolezitejSim
organom akciovej spolo¢nosti, pricom jeho funkcie a postavenie upravuje Obchodny
zakonnik vo svojich ustanoveniach §184 az §190. Clenmi valného zhromaZdenia su
akcionari spolocnosti, pricom na zasadnutiach rozhodujii o smerovani a fungovani
akciovej spolo¢nosti. Podmienkou toho, aby bolo rozhodnutie valného zhromazdenia
pravoplatné, je to, aby s tymto rozhodnutim sthlasila vac¢Sina pritomnych akcionérov.
Obchodny zakonnik rovnako ustanovuje povinnost' zvolat valné zhromaZzdenie

miniméalne raz do roka.®

Za akcionara akciovej spolo¢nosti sa povazuje ¢lovek, ktory vlastni akciu. Této
akcia mu okrem prava na dividendy spolo¢nosti umoziuje zucastiiovat’ sa na valnom
zhromazdeni spolo¢nosti, kde mé& pomer hlasovacich prav ureny na zéklade velkosti
zastupeného podielu. Vo vSeobecnosti je vSak zauzivana zasada, ze jedna akcia mé jeden
hlas. Majitelia kmetiovych akcii maji zaroven narok na likvidacny zostatok akciovej
spolocnosti v pripade, ze spolocnost’ ide do likvidacie. Tu je vSak nutné poznamenat’, ze
pravo na uplatnenie tohto naroku akciondrovi vznikd az po uspokojeni vSetkych

pohladavok a zavizkov akciovej spolo¢nosti v likvidacii.”

Zakladatel’ska listina je zavdzna zmluva, na zaklade ktorej sa vytvara akciova
spolo¢nost’. Je nevyhnutnou sucastou dokumentéicie pri vzniku samotnej spolo¢nosti.
Zakladatel'ska listina zavédzuje zakladatel'ov akciovej spolo¢nosti, nie vSak jej d’alSich
upisovatel'ov. Rovnako po vzniku akciovej spolo¢nosti nezavidzuje akcionarov ani
spolocnost’ a jej organy. Tato listina vSak moéze svojimi stanovami zavidzovat

zakladatelov spolo&nosti aj po jej vzniku."

Zakladné¢ ndlezitosti zakladatel'skej listiny urcuje Obchodny zékonnik

nasledovnym zoznamom'':

e obchodné meno, sidlo a predmet podnikania (¢innosti),

¥ Obchodny zakonnik 2016, XIV doplnené vydanie, Nova praca spol. s .r. 0., s. 295-296, ISBN 978-80-
89350-61-2

? CHOVANCOVA, B.; akol. 2006. Finan¢ny trh: Nastroje, transakcie a inStitiicie. Bratislava : Iura Edition,
2006. s. 265 . ISBN 80-878-089-7

10 ZITNANSKA, L.; OVECKOVA, O.; a kol. 200. Zaklady obchodného prava 1. Bratislava : Tura Edition,
2009. s. 371. ISBN 978-80-8078-274.

' Obchodny zakonnik 2016, XIV doplnené vydanie, Nova praca spol. s .r. 0., ISBN 978-80-89350-61-2
§163 odst. 1
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navrhované zakladné imanie,

pocet akcii, ich menovitl hodnotu, formu a podobu; ak sa maju vydat’ akcie
r6znych druhov, ich nazov a opis prav s nimi spojenych; tidaj o obmedzeni
prevoditelnosti akcii, ak maju byt’ vydané akcie na meno, ktorych prevoditelnost’
je obmedzena,

emisny kurz, za ktory spolocnost’ akcie vydava,

pocet akcii, ktoré upisuju jednotlivi zakladatelia,

urenie predmetu nepenazné¢ho vkladu a urenie penaznej sumy, v akej sa
nepenazny vklad zapocitava za plnenie emisného kurzu akcii, ktoré zakladatel
upisal, ak sa zakladatel’ zavdzuje vlozit’ do spolo€nosti nepenazny vklad,

urcenie spravcu vkladov podla § 60 ods. 1,

predpokladané naklady spolo¢nosti suvisiace s jej zalozenim a vznikom.
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2 Financné aspekty akciovej spolo¢nosti

2.1 Zakladné imanie akciovej spolo¢nosti

Podl'a vyssie uvedeného, je akciova spolocnost’ vzdy vyhradne kapitdlovou
spolo¢nostou, ktorej primarnym cielom a ucelom je zhromazdovanie kapitdlu od
jednotlivych investorov (akciondrov). Tento zhromazdeny kapitdl je v pripade akciovej
spolo¢nosti charakterizovany ako zdkladné imanie spolo¢nosti, pricom jeho minimalne

hodnota je v pripade akciovej spolo¢nosti 25 000 EUR. "

Zakladné imanie spolo¢nosti by sa zdroveil dalo charakterizovat’ ako sucet

menovitych hodnot vSetkych akeii, ktoré akciova spolocnost’ vydava.

V priebehu roka 2016 nastala v rdimci Obchodného zdkonnika novelizacia, ktora
sa priamo dotkla aj zadkladného imania akciovej spolo¢nosti, konkrétne splacania
penaznych vkladov do zédkladného imania. Od nadobudnutia platnosti tejto novely v roku
2016 uz nie je nad’alej povinné penazné vklady do zdkladného imania vkladat’ na osobny
ucet spravcu vkladu. Tieto peiazné vklady je po novom mozné vlozit’ aj v hotovosti, teda
spravca vkladu uz nemusi dokladovat’ vlozenie peniaznych prostriedkov vypisom z uctu.
Na to, aby mohla byt akciova spolo¢nost’ zapisana do obchodného registra, od roku 2016
postacuje aj Cestné vyhlasenie spravcu vkladu o tom, ze bol vklad kazdého spolo¢nika

v plnej miere splateny tak, ako to uréuje zakladatel'ska zmluva."

Nepenazného vkladu sa tato novela nedotkla a aj nad’alej musi byt’ v plnej miere
splateny este pred zapisom spolo¢nosti do obchodného registra. Tu zaroven plati, ze ak
sa vklady do zékladného imania realizujii akymkol'vek druhom nepeniazného vkladu, je
nutné, aby bola hodnota nepeniazného vkladu urcend znaleckym posudkom. Tento
znalecky posudok musi obsahovat’ opis nepeniazného vkladu, sposob jeho ocenenia a aj
udaj o tom, ¢i hodnota tohto nepeniazného vkladu pokryva v plnej miere emisny kurz
upisanych akcii splacanych tymto vkladom. V zakladatel'skej listine alebo zakladatel'skej

zmluve musi byt rovnako uvedeny opis nepetiazného vkladu a spolo¢ne aj penazné

12 ZITNANSKA, L.; OVECKOVA, O.; a kol. 2009. Zaklady obchodného prava I. Bratislava : Iura Edition,
2009. s. 545. ISBN 978-80-8078-274.
"> Obchodny zakonnik 2016, XIV doplnené vydanie, Nové praca spol. s .r.o. ISBN 978-80-89350-61-2
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vycislenie sumy, ktorou sa tento vklad zapocitava do zakladného imania zakladanej

. . “ . 14
akciovej spolo¢nosti.

2.2 Funkcie zakladného imania

Nézory autorov na samotni funkciu zdkladného imania sa vo viacerych
publikdcidch do znacnej miery réznia. Niektori autori tvrdia, ze zdkladné imanie
v podstate plni cely rad dolezitych funkcii, no ini zase zhrnuli funkcie zdkladného imania
na niekol’ko riadkov. Vicsina autorov sa zhoduje na tom, ze samotné zakladné imanie ma
jednu najddlezitejSiu funkciu, a to prave garan¢nu funkcia. Rovnako by sa dalo definovat’
5 zakladnych funkcii zdkladného imania, na ktorych sa zhoduje vécsia ¢ast’ odbornych

autorov. Ide o nasledovné funkcie:
1. Garancna funkcia

Samotnym zaloZenim akciovej spolocnosti ju jej zakladatelia v podstate uvadzaju
do zZivota. Okrem in¢ho to znamend, Ze tato spolocnost’ je v plnej miere zodpovedna za
svoje zavazky. V pripade, Ze sa danej spolo¢nosti nedari, za jej zavdzky nerucia svojim
majetkom jej zakladatelia ako je to pri osobnych spolo¢nostiach. Prave z tohto dovodu
bol samotny institut zakladného imania vytvoreny. Prave prostrednictvom zakladného
imania spolo¢nosti sa dava najavo kapitdlova primeranost’ spoloc¢nosti a jej veritelom sa
poskytuje urcitd garancia v pripade, ze sa tito spolo¢nost’ dostane do existen¢nych
problémov. Samotni veritelia spolo¢nosti si obraz o tom, v akej kondicii je spolo¢nost,
mozu urobit’ na zaklade vyro¢nych sprav spolo¢nosti a overenych uctovnych zavierok,
ktoré st pravidelne ukladané do zbierky listin. Na ich zdklade je zo strany veritel'ov realne
mozné zistit' skutoény stav aktiv a o tom, ¢i hodnota zdkladné¢ho imania spolo¢nosti

. . 15
zodpoveda skutoénému stavu.
2. Funkcia zhromazdovania objemu majetku

Ide v podstate o pociato¢nu funkciu zakladného imania. Prave prostrednictvom

pociatocnych vkladov spolo¢nikov do zakladného imania pri zrode spoloc¢nosti ziskava

'* Obchodny zakonnik 2016, XIV doplnené vydanie, Nové praca spol. s .r.o. ISBN 978-80-89350-61-2
' HUDECOVA, Eva — HUDEC, Jan. 2010. Podnikatel'ské pravo L. 1. vyd. Banska Bystrica :Univerzita
Mateja Bela, Ekonomicka fakulta, 2010. s. 122. ISBN 978-80-8083-933-8
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samotna spolocnost’ svoj prvy kapital, ktory moze redlne vyuzit' na realizaciu svojich

zakladnych potrieb.
3. Funkcia miery zisku a strat

Jednou zo zakladnych funkcii zdkladného imania je aj informacnd funkcia.
Zakladné imanie nds v podstate informuje o tom, ¢i samotny podnik dosahuje stratu alebo
zisk. Dalo by sa povedat, ze aktiva spolo¢nosti sa musia rovnat’ jej pasivam. Ak vyska
vlastného imania spoloc¢nosti redlne klesne pod hodnotu zdkladného imania, v praxi
dosahuje podnik stratu. Ak je vSak hodnota vlastného imania vysSia ako je hodnota

zékladného imania, je akciova spolo¢nost’ v zisku.'®
4. Funkcia ochrany spolo¢nikov

Zakladné¢ imanie prostrednictvom tejto funkcie chrdni spolo¢nikov pred
znehodnocovanim kapitalu. To je ku prikladu mozné aj tak, ze je v podstate akciovej

spolocnosti prisne zakazané, aby vydavala akcie pod ich stanoveni menoviti hodnotu.
5. Funkcia miery ucastnika na spolocnosti

Samotna miera i¢asti spolo¢nika na konkrétnej akciovej spolo¢nosti je spravidla
dand jeho podielom na zakladnom imani spolo¢nosti. Dalo by sa povedat, Ze je
rozhodujuce, aky velky podiel z vydanych akcii je vo vlastnictve konkrétneho
spolo¢nika. Rovnako je na zaklade velkosti tohto podielu urend aj rozhodovacia
pravomoc v ramci danej akciovej spolocnosti a rovnako aj velkost’ podielu na zisku

a likvidaénom zostatku akciovej spolo¢nosti.'”

2.2.1 Ekonomicky vyznam

Samotné zakladné imanie kazdej akciovej spolocnosti je vyjadrené suctom
vSetkych akcii, ktoré dana akciovéa spoloc¢nost’ vydala v ich menovitej hodnote. Podla
ustanovenia §154 Obchodného zdkonnika je zaroven ustanovené, ze zdkladné imanie

akciovej spolocnosti je rozvrhnuté na vymedzené mnozstvo akcii s presnou menovitou

16 ZITNANSKA, L.; OVECKOVA, O.; a kol. 2009. Zaklady obchodného prava 1. Bratislava : [ura Edition,
2009. s. 547. ISBN 978-80-8078-274.
7 Tamtiez
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hodnotou. Samotni menoviti hodnotu vsetkych druhov akcii st povinné urcit’ stanovy
akciovej spolo¢nosti, ¢o upravuje ustanovenie § 157 Obchodného zédkonnika. Tu je
rovnako ustanovené aj to, ze celkova hodnota takychto akcii sa vzdy musi zhodovat
s vySkou zakladného imania akciovej spolo¢nosti. Samotna menovitd hodnota sa v rdmci
zakladatel'skej zmluvy alebo zakladatel'skej listiny urcuje celymi kladnymi ¢islami

r 18
v eurach.

Obchodny zakonnik vo svojom ustanoveni §58 zaroven ustanovuje povinnost’
vytvarania zdkladného imania akciovej spoloc¢nosti, pricom jeho aktualna hodnota musi
byt zapisana v obchodnom registri. Zakladné imanie je pocas zivota akciovej spolo¢nosti
mozné zvySovat alebo znizovat, o Com ma pravo rozhodnut’ vyhradne valné
zhromazdenie akciovej spolo¢nosti. Obchodny zdkonnik aj tu ustanovuje, Ze v pripade
znizovania zékladného imania akciovej spolo¢nosti jeho hodnota nesmie klesnut’ pod

zékonom stanovent hranicu 25 000 EUR."

Podstatu zdkladného imania mohli zhrnut’ tak, ze ide o pefiazné vyjadrenie zdrojov
vloZzenych do spolocnosti akcionarmi. Tato charakteristika je v podstate totozna
s definiciou zdkladného imania pri spolo¢nosti s ruenim obmedzenym. Primarnym
rozdielom medzi spolo¢nostou s ru¢enim obmedzenym a akciovou spolo¢nostou je
Struktura vlastnikov. Zatial, ¢o pri spolocnosti s rucenim obmedzenym je pocet
vlastnikov obmedzeny na 50, pri akciovej spolocnosti je tento pocet neobmedzeny.
Samotna akciova spolo¢nost’ sa navyse odliSuje aj tym Ze celkové zakladné imanie je
rozvrhnuté na urcity pocet akcii s presne definovanou menovitou hodnotou. Akciova
spolo¢nost’ teda svoje zdkladné imanie vytvara prostrednictvom vydéavania akcii a ich

predajom.*’

2.2.2 Pravny vyznam

Co sa tyka vysky zdkladného imania, kazda akciova spolocnost’ ma zo zédkona

povinnost’ drzat’ ho na stanovenej minimalnej hodnote. Toto bolo podnetom pre prijatie

'® Obchodny zakonnik 2016, XIV doplnené vydanie, Nové praca spol. s .r.o. ISBN 978-80-89350-61-2
§154, §157

9 ZITNANSKA, L.; OVECKOVA, O.; a kol. 2009. Zaklady obchodného prava 1. Bratislava : [ura Edition,
2009. s. 548. ISBN 978-80-8078-274.

2 Tamtiez.
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istych opatreni. Vytvorili sa také podmienky, ktoré obranujt kapital akciovej spolo¢nosti

a zabezpe&uji celkovu stabilitu podniku.?!

Prvym je opatrenie naviazané na prerozdelenie zisku. Je zakazané na akékol'vek
vyplacanie dividend alebo podielov vyuzivat prostriedky pochadzajice zo zakladného
imania alebo rezervného fondu. Samotna spolo¢nost’ je zaroven povinna zo zisku , ktory
v danom obdobi vytvorila, v prvom rade doplnit’ rezervny fond a iné fondy, ktoré st
spolo¢nosti predpisané zédkonom. Samotné vydanie rozhodnutia o prerozdel'ovani zisku
sa redlne moze vydat az vtedy, ak su uspokojené vsetky tieto zdkonom predpisané

nalezitosti.?

Druhé opatrenie nepriamo vyplyva z ustanovenia §123 odst. 3, v rdmci ktorého je
ustanovené, ze samotni spolocnici nemdzu ziadat' vratenie vkladu pocas celej doby
existencie spolocnosti. V pripade, ze by nieCo takéto bolo mozné, je redlne celkové
ohrozenie dobre fungujucej spoloc¢nosti, nakol'ko sa vklad spolo¢nika do zakladného
imania automaticky stdva majetkom spolo¢nosti. Spristupnenie vkladov pocas Zivota

spolo¢nosti by defacto znamenalo rozdavanie nadobudnutého majetku spolo¢nosti.”

Dalo by sa teda povedat’, Ze samotné imanie mé z pravneho hl'adiska postavenie
ochranného vkladu spolo¢nosti. V pripade zruSenia samotnej spolo¢nosti toto imanie
v prvom rade slizi na uspokojenie vSetkych pohl'adavok spolo¢nosti. AZ po uspokojeni
vsetkych pohl'adavok a veritel'ov je mozné zostatkovi hodnotu spristupnit’ na vyplatenie

samotnym akciondrom.
Samotny vyznam zékladného imania by sa dal zhrnat nasledovne:

V obchodnych spolo¢nostiach, ktoré realne nemajii povinnost’ tvorit’ zakladné
imanie, je rucenie za zavazky spolo¢nosti prestivané na stikromny majetok spolo¢nikov
spolo¢nosti. Vynimkou je vyhradne komanditna spolo¢nost’ a jej komandanti. Spolo¢nici

v ramci tychto spolo¢nosti v plnej miere rucia za vSetky zavézky spolo¢nosti, a to svojim

*l HUDECOVA, E. 2005. Ekonomicko-pravne aspekty zakladania obchodnych spolo¢nosti v legislative
Slovenskej republiky. 1. vyd. Banska Bystrica : Univerzita Mateja Bela. Ekonomicka fakulta, 2005. s. 120.
ISBN 80-8083-095-9

** Obchodny zékonnik 2016, XIV doplnené vydanie, Nové praca spol. s .r.o. ISBN 978-80-89350-61-2,
ustanovenie §123 odst 2

* HUDECOVA, E. 2005. Ekonomicko-pravne aspekty zakladania obchodnych spolo¢nosti v legislative
Slovenskej republiky. 1. vyd. Banska Bystrica : Univerzita Mateja Bela. Ekonomicka fakulta, 2005. s. 120.
ISBN 80-8083-095-9
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majetkom v plnom rozsahu. Je teda pochopitelné, Ze v pripade nepriaznivého vyvoja
mozu o tento svoj majetok redlne prist. V obchodnych spolo¢nostiach, ktoré maji
povinnost’ tvorit’ zdkladné imanie, medzi ktoré sa zarad’uje aj akciova spolocnost,
spolocnici za zavizky spolo¢nosti svojim vlastnym majetkom nerucia vobec. Aktudlna
pravna uprava v ramci Slovenskej republiky ustanovuje, ze spoloc¢nici rucia za zavazky
akciovej spolo¢nosti vyhradne len svojim vkladom do zékladného imania spolo¢nosti.

Cely ich sukromny majetok je teda chraneny.**

Ak by sme vychadzali z ustanoveni Obchodného zakonnika, povinnost’ vytvarat
zakladné imanie v rdmci obchodnych spolo¢nosti je istd forma ochrany doveryhodnosti
tejto spolocnosti vo vzt'ahu k plneniu jej zadvdzkov voci jej veritelom. Samotné zékladné
imanie je v tomto kontexte chapané ako forma garancie pre veritelov spolo¢nosti. To je
mozné chapat’ v tom zmysle, Ze samotna akciova spolo¢nost’ ma dostatok prostriedkov
na to, aby pokryla zavéizky spolo¢nosti. Je samozrejme logické, ze tieto zdroje maji
minimalnu vysku zhodnt s vyskou zédkladného imania spolo¢nosti. Prave zo zakladného
imania je v pripade konkurzu alebo restrukturalizacie hradena podstatna Cast’ zavizkov

. . “ . 25
akciovej spolo¢nosti.

Aj pre samotnu dolezitost zakladného imania akciovej spolo¢nosti st vSetky
transakcie spojené so zédkladnym imanim kapitadlovych spolo¢nosti vyrazne legislativne
obmedzené. Samotné zdkladné imanie je bez ohl'adu na dévod mozné zvySovat’ do
akejkol'vek vysky. Co sa vSak tyka jeho zniZovania, je nevyhnutné, aby bola vzdy
zachovand minimdlna vySka tohto zdkladného imania a minimdalna vyska vkladu
spolo¢nika spolocnosti, ktoré st ustanovené v ramci Obchodného zakonnika. V pripade
akciovej spoloc¢nosti a aj spoloc¢nosti s ru¢enim obmedzenym plati na zaklade ustanoveni
Obchodného zakonnika prisny zédkaz vratenia vkladov spolo¢nikom spolo¢nosti. Jedinou
vynimkou je zniZovanie zdkladného imania spolo¢nosti na zdklade ustanoveni

Obchodného zikonnika.?

Nutné je poznamenat’, Ze sa vyznam samotné¢ho pojmu vratenia vkladu rozsiruje.

Za vratenie vkladu sa nepovazuje len vratenie hodnoty konkrétnej majetkovej hodnoty,

** SOLIKOVA, V. 2005. Co je zakladné imanie? [online] citované dia 07.05.2018, dostupné na:

https://www.podnikajte.sk/start-podnikania/c/2379/category/sro/article/co-je-to-zakladne-imanie.xhtml

» SOLIKOVA, V. 2005. Co je zakladné imanie? [online] citované dia 07.05.2018, dostupné na:

£1‘ftps://www.podnikajte.sk/start-podnikania/c/2379/category/sro/article/co-je-to-zakladne-imanie.xhtml
Tamtiez.
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ktorti spolo¢nik do akciovej spoloc¢nosti vlozil, ale aj akékol'vek plnenie poskytnuté

spolo¢nikovi bez primeraného protiplnenia.

V zéavere tejto podkapitoly je eSte nutné poznamenat’, Ze nie kazda akciova
spolo¢nost’ ma minimalnu hodnotu svojho zékladné¢ho imania stanovenu na hodnotu
25 000 EUR. V istych $pecifickych pripadoch je minimalna vySka zdkladného imania
neporovnatelne vyssia. Prikladom je banka, ktorej prdvna forma smie nadobudnut
vyhradne podobu akciovej spolo¢nosti. Vyska zakladného imania banky, ktora poskytuje
sluzby penaznych vkladov, je vSak stanovena na minimalne 16 600 000 Eur a v pripade,
Ze tato banka poskytuje aj hypotekarne uvery, je minimalna vyska jej zdkladného imania
vo vyske 33 200 000 EUR. Rovnako je tomu aj pri poistovniach, pri ktorych sa
v zéavislosti od toho aké poistenie je ponukané zékladné imanie pohybuje na hranici 3, 4
a 5 milionov EUR. Ku prikladu zdravotné poistovne pdsobiace na Slovensku musia mat’

zakladné imanie v minimalnej vyske 16,6 miliona EUR.

2.3 Akcia

Samotna akcia je klicova pri kumulovani majetku akciovej spolocnosti a je
rovnako aj zakladnou jednotkou pre uréovanie viacerych dolezitych aspektov v ramci
akciovej spolo¢nosti. Aj z tohto dévodu je dolezité, aby bola v rdmci tejto prace samotna
akcia dostato¢ne definovand. V tejto kapitole su blizSie popisané nalezitosti akcii, druh,

forma a podoba akcii a emisia.

2.3.1 Nalezitosti akcie

Samotny Obchodny zdkonnik definuje akciu ako pravo akcionara ako spolo¢nika
akciovej spoloc¢nosti podiel'at’ sa podla aktudlnych stanov spoloc¢nosti a na zaklade
ustanoveni zdkona na jej riadeni, zisku a likvidanom zostatku po zruSeni akciovej
spolo¢nosti. V pripade, Ze zdkon neustanovuje inak, tieto prava st spojené s akciou ako

s cennym papierom. Akcia mdze byt vydavana v podobe listinného cenného papiera,
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v podobe zaknihovaného cenného papiera, ak zdkon neustanovuje inak. Samotnd akcia

obsahuje””:

e Obchodné meno a sidlo spolo¢nosti, ktora ju vydava.

e Menoviti hodnotu.

e Oznacenie, ¢i akcia znie na dorucitel’a alebo na meno. V pripade, ze je akcia na
meno, musi obsahovat’ ndzov, sidlo a identifikacné ¢islo pravnickej osoby alebo
meno, bydlisko a rodné Cislo fyzickej osobna, na ktorej meno sa vydava.
V pripade, Ze je akciondrom zahrani¢né pravnicka osoba, uvadza sa identifika¢né
Cislo v pripade, Ze je udelené. Ak je akciondrom zahrani¢na fyzicka osoba, uvadza
sa datum narodenia alebo rodné ¢islo v pripade, Ze bolo pridelené.

e Vysku zakladného imania a pocet vSetkych akcii spolo¢nosti k datumu vydania
emisie akcii, ak osobitny zadkon neustanovuje inak.

e Datum vydania emisie akcii.

Ako bolo spomenuté, akcie mozu zniet’ na meno alebo na dorucitel’a. Stanovy
vSak mozu zalozit' pravo akciondrov na vymenu akcie na meno za akcie na dorucitela
a naopak. Akcia sa mdze vydavat’ v podobe zaknihovanej akcie alebo ako listinna akcia.
Tu vSak plati, Ze je akcia vydana na dorucitel'a, méze nadobudat’ podobu vyhradne

zaknihovanej akcie.”®

Na akciu sa teda mdzeme pozerat aj ako na podiel na kapitdli akciovej
spolo¢nosti. Tento podiel mé vzdy presne stanoveni hodnotu, ktord je uvadzana
v peniazoch. Samotna menovitd hodnota akcie ma zaroven okrem suvislosti s vySkou

zékladného kapitalu mimoriadne délezitt Glohu aj vo vztahu®:

e Ku kurzu akcie.
e K emisnému kurzu.
e K stanovovaniu vysky dividendy.

e K jednotlivym akcionarom.

*7 Obchodny zakonnik 2016, XIV doplnené vydanie, Nova praca spol. s .r.o. ISBN 978-80-89350-61-2

* KUTOVA, I. 2010. Obchodny zakonnik. Zilina : Poradca, 2010. s. 73-74. ISBN 978-80-89213-81-8.

29 CHOVANCOVA, B.; a kol. 2006. Finan¢ény trh: Nastroje, transakcie a inStit(icie. Bratislava : Iura
Edition, 2006. s. 263-264. ISBN 80-878-089-7.

22



Na rozdiel od obligécii, akcie vyjadruju vlastnicky podiel na majetku spoloc¢nosti.
Na zéklade tohto podielu ich drzitel' ziskava urcité prava. Akcie su aj z tohto dovodu
zaradené¢ do kategdérie majetkovych cennych papierov. Akcie maji v podstate
neobmedzenu dobu platnosti a podiel v akciovej spolo¢nosti plyntci z akcii trva az

dovtedy, kym akciova spoloénost’ existuje.”

Majetkovy cenny papier zaroven stelesnuje urciti formu vlastnickeho prava,
takze sa akcionar stava spoluvlastnikom akciovej spolo¢nosti, ktora akcie vydala. Vyska
tohto vlastnickeho podielu je dand percentudlnym podielom menovitej hodnoty nim
drzanych akcii k zékladnému imaniu spolocnosti. Na zaklade formy vyjadrenia

spoluvlastnictva rozli§ujeme dva druhy akci: '

e Akcie znejuce na istll pevnll sumu. Tieto akcie maji ur¢itid nomindlnu hodnotu,
ktora je vyznacend priamo na akcii.
e Podielové akcie. Tieto akcie predstavuju urcity podiel na ¢istom imani akciovej

spoloc¢nosti. Tento typ akcii sa vyskytuje vynimocne.

2.3.2 Druh, forma a podoba akcii

Mimoriadne doélezitym aspektom kazdej akcie je presné definovanie prav
a povinnosti, ktoré su priamo prepojené s vlastnickym pravom k danej akcii. V pripade,

7e sa na akcie pozerame z tohto hladiska, rozligujeme tieto zakladné typy akcii’*:

e kmenové akcie,
e prioritné akcie,

e zamestnanecké akcie.

30 -~

Tamtiez
S'WVLACHYNSKY, L; a kol. 2009. Podnikové financie. Bratislava : Iura Edition, 2009.s. 522. ISBN 978-
80-8078-25-0.
32 VLACHYNSKY, L; a kol. 2009. Podnikové financie. Bratislava : Iura Edition, 2009. s. 524. ISBN 978-
80-8078-25-0.
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Kmenové akcie

Pri kmenovych akciach maju ich majitelia spravidla pravo podielat’ sa na riadeni
akciovej spolocnosti, ktora dané akcie vydala, na jej zisku a nasledne aj na jej zostatkovej

hodnote po likvidacii akciovej spolocnosti.

Kazdy z akciondrov mé pravo na to, aby sa zcastnil na valnom zhromazdeni,
pri¢om sila jeho hlasovacieho prava priamotumerne zavisi od velkosti jeho podielu na
celom baliku akcii. Vo vSeobecnosti je v§ak zauzivand zasada, Ze jedna akcia ma silu
jedného hlasu. Majitelia tohto typu akcii nest priamu zodpovednost’ za napredovanie
akciovej spolocnosti a tym padom aj za jej zisk alebo straty. Tu zéaroven plati, Ze
dividendy a ani podiel na likvidacnom zisku nie st majitelom tychto akcii garantované.
V pripade tychto akcionarov je mozné, aby ich na valnom zhromazdeni zastupovala
banka, ktord uchovava cenné papiere. V tomto pripade sa klasické hlasovacie pravo
akcionara premenovava na takzvané depotné hlasovacie pravo. Vedenie akciovej
spolo¢nosti sa vo vicsine pripadov snazi o pravidelné a stabilné vyplacanie ziskov,
nakol’ko ma vyska zisku urcend na dividendy urcita signalnu funkciu hlavne v ohl'ade na
vyhliadky spolocnosti, ¢o priamo ovplyviiuje aj konecni hodnotu akcii. Velkost
dividendy je vo vicSine pripadov uvadzand v percentach z menovitej hodnoty akcie.
Majitelia kmetiovych akcii maju pravo okrem dividend aj na likvidany zostatok
spolo¢nosti v pripade jej likvidacie. Tu je vSak nutné poznamenat’, Ze toto pravo si mézu

uplatnit’ az po vietkych veriteloch spolo¢nosti a majiteloch prioritnych akeii.”
Prioritné akcie

Pri vlastnictve prioritnych akcii méa akciondr pravo na prioritné vyplacanie
dividend alebo likvida¢ného zostatku akciovej spolo€nosti v pripade jej likvidacie, no na

druht stranu nemad Ziadne pravomoci, ¢o sa tyka riadenia akciovej spolo¢nosti.

Prioritné akcie st istym typom hybridu medzi kmenovymi akciami a dlhom

emitenta. Vyhodou tychto akcii je spominand prednost’ pri vyplacani likvidaéného

33 CHOVANCOVA, B.; a kol. 2006. Finanény trh: Nastroje, transakcie a institacie. Bratislava : Tura
Edition, 2006. s. 265. ISBN 80-878-089-7.
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zostatku a dividend. Rovnako aj v pripade bankrotu maji prioritné akcie spolo¢nosti

prednost’ pred kmetiovymi akciami.*

Pri priamom porovnani prioritnych a kmenovych akcii maju tie prioritné mnohé
vyhody, ale aj nevyhody. Samotnd velkost’ ich emisie je obmedzena zdkonom, pricom
modze byt legislativne obmedzené aj hlasovacie pravo, predkupné pravo alebo aj podiel
na likvidaénom zostatku. Prioritné akcie maji vzdy prednost’ pri vyplacani dividend. Su
tu teda zarucené dividendy aj v pripade, Ze akciova spolo¢nost’ vykazuje nizky zisk, a to
bez ohl'adu na to, Ze by majitelia kmenovych akcii v pripade takto nizkeho zisku nedostali
ziadnu dividendu. Samotny dividendovy narok nemusi pre majitelov tychto akcii
zaniknit’ ani v pripade, Ze akciova spolo¢nost’ nedosiahla ziadny zisk a teda nemdze
vyplatit’ dividendy. V tomto pripade sa postupuje takzvanym kumulativnhym sposobom,
takze vSetky naroky na dividendy sa vyplatia v obdobi, ked’ bude akciova spolo¢nost’

vykazovat’ dostatoény zisk na vyplatenie tychto dividend.>
Zamestnanecké akcie

Za osobitny druh akcii moéZeme povazovat' takzvané zamestnanecké akcie.
Primédrnym ucelom tychto akcii je zvySovat zdujem samotnych zamestnancov
o prosperitu spoloc¢nosti a zdrovei prispievaji k socidlnemu zmieru v rdmeci spolo¢nosti.
Ide o akcie na meno, ktorych ziskanie je obmedzeny vyhradne na zamestnancov
spolo¢nosti a podmienky, za ktorych ich zamestnanci ziskavaji, st oSetrené v stanovach

v . , . , . , .y v e s~ 36
spolo¢nosti. Zvyhodnenie v rdmci zamestnaneckych akcii zvy€ajne zahfna™:

e (Odlisny rezim splacania upisanych akcii.

e Zvyhodnenu vyplatu dividend.

Tieto vyhody st castokrat kompenzované tym, Ze prevod akcii je mozné
realizovat’ len medzi zamestnancami alebo dochodcami danej akciovej spolocnosti. Akcie
zamestnancov, ktori z akéhokol'vek dovodu odisli zo spoloc¢nosti alebo zomreli, sa

vracaju spolocnosti, ktora ich vykupuje za vopred stanoveni cenu. V stanovéach

** JILEK, J. 2009. Finanéni trhy a investovani. Praha : Grada Publishing, 2009. s. 100. ISBN 978-80-247-
1653-4.

33 CHOVANCOVA, B.; a kol. 2006. Finan¢ny trh: Nastroje, transakcie a inStitiicie. Bratislava : Tura
Edition, 2006. s. 265-266. ISBN 80-878-089-7

3 VLACHYNSKY, I.; a kol. 2009. Podnikové financie. Bratislava : Tura Edition, 2009. s. 121-122. ISBN
978-80-8078-25-0
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spolo¢nosti moze byt zahrnuté aj to, Ze zamestnanecké akcie nemaju hlasovacie pravo.
Zaroven plati, ze manaZzérske akcie st vo svojej podstate istym druhom zamestnaneckych
akcii. Pravny poriadok aktudlne platny v ramci Slovenskej republiky neumozniuje emisiu

zamestnaneckych akcii.’’

2.3.3 Emisia akcii

Emisiu akcii je moZzné povaZovat' za subor vzdjomne zastupiteInych cennych
papierov vydanych urcitym emitentom (v tomto pripade akciovou spolo¢nostou) na
zaklade jeho vlastného rozhodnutia. V tomto rozhodnuti je ddlezité urcit’ najméd druh
cenného papiera, menovitd hodnotu akcie a pocet kusov akcii v rdmci emisie. Emitent
modze redlne ponuknut tieto akcie bud verejne (verejna emisia), alebo neverejne

(sukromna emisia).”®

O sukromnt emisiu cenného papiera sa jednd v tom pripade, kedy s akcie
vydavané v ramci emisie ponukané vyhradne vopred uréenému okruhu oséb. Prvym
nadobudatel'om takejto akcie sa mdze stat’ jedine osoba, ktora spadd do tohto predom
stanoveného okruhu osob. Podstata verejnych akcii na druhu stranu spociva v tom, Ze st
akcie emitované v ramci tejto emisie ponukané neobmedzenému okruhu osdb. Verejna
ponuka tohto typu cenné¢ho papiera sa vo viacerych aspektoch podobé urcitej forme

anonymného predaja a anonymného nékupu.’’

V rémci legislativnych predpokladov aktualne platnych aj v rdmci Slovenske;j
republiky a rovnako aj v rdmci doterajSej hospodarskej praxe moze akciova spolocnost’

vzniknat' v podstate dvojakym sposobom™’:

e Jeden alebo viaceri zakladatelia akciovej spolo¢nosti pri jej zakladani spajaji svoj

kapital, ktory mdéze mat’ petiazntl, ale aj nepenazni podobu, ¢im v podstate

" Tamtiez.

¥ JILEK, J. 2009. Finanéni trhy a investovani. Praha : Grada Publishing, 2009. s. 104-105. ISBN 978-80-
247-1653-4.

% JILEK, J. 2009. Finanéni trhy a investovani. Praha : Grada Publishing, 2009. s. 104-105. ISBN 978-80-
247-1653-4

40 CHOVANCOVA, B.; a kol. 2006. Finan¢ény trh: Nastroje, transakcie a instit(icie. Bratislava : Tura
Edition, 2006. s. 267-268. ISBN 80-878-089-7.
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vytvaraju zékladny kapitdl novovznikajicej akciovej spolo¢nosti vo vopred
stanovenej vyske.
Upisovanim akcii, na zaklade ktorého ziskavaju zakladatelia akciovej spolocnosti

potrebny kapital na zaloZenie danej akciovej spolocnosti.
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3 Zdroje financovania akciovej spoloCnosti

Jednym z primarnych ciel'ov kazdej akciovej spolo¢nosti je ziskavanie kapitalu na
financovanie r6znych vydavkov suvisiacich s chodom samotnej akciovej spolo¢nosti.
V pripade, ze sa na toto ziskavanie kapitdlu pozrieme s nadhladom, tak je mozné
realizovat’ ho prostrednictvom vlastnych zdrojov alebo prostrednictvom cudzich zdrojov.

Naésledne je mozné d’alSie rozdelenie ziskavania zdrojov :
, . NN . . . . . , 41,
V ramci vonkajsieho financovania akciovej spolo¢nosti pozndme™ :

e Uvery, pozi¢ky alebo obligacie.

e Vklady vlastnikov majetkovej ucasti.
, . , , . . 42,
V ramci vnutorného financovania rozliSujeme™:

e Financovanie zo zadrzanych ziskov.
¢ Financovanie z rezerv spolo¢nosti.
¢ Financovanie z odpisov a z predan¢ho majetku.

¢ Financovanie z racionaliza¢nych opatreni.

Samotné financovanie akciovej spolo¢nosti by sa dalo opisat’ ako pojem, ktorym
sa oznacuje proces ziskavania kapitalu, pripadne finanénych zdrojov pouzitych na krytie
potreby kapitalu. Vo svojej podstate predstavuje tok peniaznych prostriedkov do podniku.
Zaroven je mozné tieto peniazné zdroje vyuzit' na investovanie do obezného a neobezného

. « . , v - . . « . 43
majetku spolo¢nosti a na tthrady finan¢nych zavézkov akciovej spolo¢nosti.

Co sa tyka samotnych finanénych zdrojov, existuju dve rozne formy ich

, . 44
ziskavania™:

* FREINBERG, F. 2009. Finan¢ni management. Praha : Ceské vysoké uéeni technické, 2009. s. 17. ISBN
978-80-01-04218-2.

* Tamtiez.

* FREINBERG, F. 2009. Finan¢ni management. Praha : Ceské vysoké uéeni technické, 2009. s. 18. ISBN
978-80-01-04218-2.

* Tamtiez
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e Ziskavanie penaznych prostriedkov z okolia podniku. Ide o takzvané
vonkajsie, pripadne externé financovanie. V podstate kazdy podnik
disponuje uréitymi moznostami ako sa vie dostat’ ku externému kapitélu.
Samotny podnik méze zo svojho okolia ziskavat’ finanéné zdroje, ktoré
v r6znej miere ovplyviluju samostatnost’, likviditu a rentabilitu samotne;j
akciovej spolocnosti. V pripade externého kapitalu sa za zdroje mozu
a podobne.

e Ziskavanie finan¢nych zdrojov z vynosov, pripadne trzieb podniku. Ur¢ita
cast’ finanénych prostriedkov pochéadzajucich z vynosov spolo¢nosti
spravidla pripadé na financovanie r6znych vydavkov spolo¢nosti. T4 Cast’
prijmov, ktord prevySuje bezné vydavky, je potom povazovana za
prebytok, ktory je oznafovany tiez ako cash-flow z beznych transakcii
podniku. Tento prebytok je mozné nasledne pouzit na splacanie
existujicich uverov, na investovanie a na rozne iné ucely. Samotné
financovanie, ktorého zdrojom su prijmy akciovej spolocnosti, s vo
vSeobecnosti nazyvané ako interné zdroje spolo¢nosti. Medzi tieto zdroje
spolo¢nosti by sa dali zaradit’ okrem iné¢ho aj nerozdelené zisky, odpisy,

predaj majetku, pripadne rezervy tvorené do nakladov.

3.1 Financovanie z vlastnych zdrojov

Na samotné financovanie podniku z vlastnych zdrojov je v podstate mozné
vyuzivat' najmi vlastné zdroje podniku alebo vklady jeho spoloénikov. Co sa samotného
financovania podniku tyka, pri financovani z externych zdrojov poskytuju prostriedky iné
subjekty a pri financovani z internych zdrojov ide o financovanie zo zdrojov, ktoré sa
pouzivaju a vytvaraju v ramci podniku. Je samozrejme pochopitel'né, ze aj tieto interné
zdroje prichadzajii na ucet podniku prostrednictvom platobného styku a zictovacieho
styku pomocou trzieb od inych subjektov. Prioritnym je, Ze tieto zdroje vznikli samotnou

v . 45
¢innost’ou podniku.

4 VLACHYNSKY, L; a kol. 2009. Podnikové financie. Bratislava : Iura Edition, 2009. s. 128. ISBN 978-
80-8078-25-0.
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Vlastny kapital je taky kapital, ktory patri majitelovi alebo majitel'om spolo¢nosti.
Tieto osoby st hlavnym nositelom podnikatel'ského rizika. Samotny podiel tohto
majitel'a na celkovom kapitali spolo¢nosti je ukazovatel'om finan¢nej istoty predmetného
podniku. Vlastny kapital zarovenl nie je mozné povazovat’ za stalu veli¢inu. Meni sa na

zéklade hospodérenia v sledovanom obdobi.*

3.1.1 Zisk

Samotny zisk by sa dal oznacit’ za primarny ciel' kazdého jedného podniku.
V odbornej literatare sa Castokrat stretdvame s ndzorom, ze zisk je do istej miery aj Stvrtou
kategoriou dochodku hned’ po mzde, urokoch a rente. Téato definicia by sa dala chapat’
tak, ze zisk je v podstate rezidualny dochodok, ktory je vysledkom rozdielu medzi
celkovymi vydavkami a celkovymi prijmami kazdej firmy. Je nutné poznamenat’, Ze
v sebe zahfna aj implicitné vynosy, ktoré plynu z titulu vlastnictva kapitalu, vlastnej prace
podnikatel’a, pripadne z vlastnictva pddy. Pri samotnej analyze zisku akciovej spolo¢nosti
je preto dolezit¢ rozliSovat medzi podnikatel'skym (tzv. uctovnym ziskom)

a ekonomickym ziskom.

Podnikatel'sky zisk v sebe obsahuje aj implicitné vynosy z vyrobnych faktorov,
ktoré st vo vlastnictve tejto akciovej spoloénosti. Co sa tyka uréenia jeho vysky, tak je
nutné od celkovych prijmov odpocitat’ vSetky vydavky ako sit mzdy zamestnancov, platy,
renty, nakupy materialu, dane, pripadne Groky z uverov. V tomto pripade ziskame zisk,

ktory sa zist'uje aj z hladiska Giétovnictva. *’

Ekonomicky zisk je taky zisk, ktory v ramci seba neobsahuje implicitné vynosy.
Tento zisk je vyuzivany okrem iného aj na ur€ovanie celkovej ekonomickej efektivnosti
podnikatel'skej ¢innosti, ktorej sa venuje tato akciova spolo¢nost’. Samotné vycislovanie
ekonomického zisku pritom stvisi s alternativnymi nakladmi. Tento alternativny pristup

k vyuzivaniu vzacnych zdrojov v podmienkach dokonalej podnikatel'skej konkurencie

46 SYNEK, M.; a kol. 2007. Manazerska ekonomika. Praha : Grada Publishing, 2007. s. 51. ISBN 978-80-
247-1992-4.

4 LISY, J., A KOL. 2000. Ekonémia v§eobecna ekonomicka teoria. 3. vydanie. Bratislava : EDiCIA
EKONOMIA, 2000. s. 233. ISBN 80-88715-81-4
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z dlhodobého hl'adiska vedie spolo¢nost’ k tomu, Ze dosahuje takzvany normalny
8

(priemerny) zisk z kazdej alternativy vyuzivania zdrojov. *

V pripade, Ze sa niektorej spolo¢nosti alebo podnikatel’'ovi prostrednictvom svojej
¢innosti podari kratkodobo vyprodukovat vyssi ako je normalny zisk, tak je mozné
hovorit’ o takzvanom mimoriadnom zisku. Zarovei plati, Ze v podmienkach nedokonale;j
konkurencie mézu niektoré firmy produkovat' nadmerné zisky, a to primarne z vyuzivania
svojho monopolného postavenia v istej konkrétnej oblasti trhu. Tu je mozné hovorit’

o takzvanom monopolnom zisku.*’

Je tieZ nevyhnutné poukézat’ na to, Ze samotny zisk v ramci akciovej spolo¢nosti

plni niekol’ko mimoriadne déleZitych funkcii. Ide najmi o tieto™:

e Kriteridlna funkcia- Téato funkcia je kIi¢ovd pri rozhodovani
o ekonomickych otazkach podniku ako su objem vyroby, zavedenie
novych vyrobkov a rdzne investicie.

¢ Rozvojova funkcia- Ide o hlavny zdroj kumulovania prostriedkov pre
d’al8i rozvoj podniku.

o Rozdelovacia funkcia- Je zakladom rozdel'ovania ¢istych dochodkov
medzi podnikom a $tatom.

e Motivacna funkcia- Je motivom podnikania a zaroven je aj zdkladom pre

hmotnu zainteresovanost’ zamestnancov podniku.

Co sa tyka financovania podniku z vlastnych zdrojov, tak prave najvacsi vyznam
mé financovanie zo zisku. Tento spdsob financovania sa Standardne nazyva aj
samofinancovanie. Zisk, ktory je ponechany v podniku, tvori vlastny zdroj a je trvale
k dispozicii. Rovnako je tento zisk vyuzivany ako jeden z najvyznamnejSich
ukazovatel'ov UspeSnosti a efektivnosti podniku. Tu je nutné poznamenat’, ze celkova
suma ziskov v danom kalendarnom roku podlieha zdaneniu. Nasledne mézu zo zisku po
zdaneni vlastnici odCerpavat’ Cast’ na svoje potreby. Sem sa zarad’uje osobna spotreba,

investovanie mimo podniku a podobne. Az po odpocitani tychto poloziek je mozné

% 11SY, J., A KOL. 2000. Ekondémia vieobecna ekonomicka tedria. 3. vydanie. Bratislava : EDICIA
EKONOMIA, 2000. s. 234. ISBN 80-88715-81-4.

4 LISY, J., A KOL. 2000. Ekondomia vieobecna ekonomické teéria. 3. vydanie. Bratislava : EDICIA
EKONOMIA, 2000. s. 235. ISBN 80-88715-81-4

Y KUPKOVIC, M., A KOL. 1997. Podnikové hospodarstvo Komplexny pohlad na podnik. 3. rozgirené
vydanie. Bratislava : Sprint, 1997. s. 333. ISBN 80-88848-08-3
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vycislit vysku zdrojov, ktoré zo zisku zostavaji v spoloCnosti ako kapitdl pre

samofinancovanie.’!

Nasledne mozeme pri vyc€islovani vysledku hospodarenia konkrétnej akciovej

spolocnosti postupovat’ dvojakym spdsobom. Realne ho moézeme urdit’:

e Ako rozdiel medzi vlastnym imanim podniku na konci a na zaliatku
sledovaného obdobia;

e Ako rozdiel medzi vynosmi a ndkladmi podniku.

V praxi je pritom viac vyuzivany prave ten druhy spdsob, Cize rozdiel medzi
vynosmi a nadkladmi podniku. Tu je mozné jednoducho urcit, ¢i st vynosy vyssie ako
naklady, ¢ize podnik je v zisku alebo nastal opacny pripad a podnik je v strate. Co sa
nasledne tyka vycislovania konkrétneho zisku, tak je vo svete viacero moznosti, ktoré
zohl'adnuju ekonomické a pravne podmienky v konkrétnej krajine. Vo vSeobecnosti vSak

plati tento postup*:

e Rozdielom medzi vyrobnymi ndkladmi a €istymi trzbami ziskame hruby vynos
z podnikatel'skej ¢innosti;

e Rozdielom medzi hrubymi vynosmi z  podnikatel'skej  Cinnosti
a administrativnymi ndkladmi a ndkladmi na predaj ziskame Ccisty vynos
spolo¢nosti;

e Rozdielom medzi ¢istymi vynosmi spolo¢nosti a platenymi trokmi ziskame zisk
pred zaplatenim dane;

e Rozdielom medzi ziskom spolo¢nosti pred zaplatenim dane a daniou ziskame €isty

zisk spoloc¢nosti po zdaneni.

Prvoradou povinnost'ou kazdej akciovej spolo¢nosti je splnenie zavdzkov voci
Statu a nasledne voci veritel'om spoloc¢nosti. To znamend, Ze spolo¢nost’ musi svoj zisk
najskor zdanit' a nasledne z tohto zdaneného zisku zaplatit’ splatky uverov a ostatné
povinné platby. AZ po uhradeni tychto nalezitosti ostane spolocnosti disponibilny Cisty

zisk.

I FETISOVOVA, E., VLACHYNSKY, K., SIROTKA, V. 2004. Financie malych a strednych podnikov.
1. vydanie. Bratislava : Iura Editon, 2004. s. 67. ISBN 80-89047-87-4

32 VLACHYNSKY, L; a kol. 2009. Podnikové financie. Bratislava : Iura Edition, 2009. s. 516. ISBN 978-
80-8078-25-0.
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Samotny disponibilny zisk je nasledne mozné pouzit' na uhradu prispevkov do
fondov (rezervny fond, Statutarne fondy a pod. ), na vyplatu dividend, pripadne tantiém.
Cely zvySok je nasledne mozné vyuzit' na samofinancovanie, pripadne na krytie strat
dosiahnutych v minulych obdobiach. Zisk, ktory nebol rozdeleny, ostdva nadalej vo

fonde nerozdeleného zisku.

Tu je eSte dolezité poznamenat’, Ze samofinancovanie je mozné chéapat’ ako
financovanie potrieb podniku z tej Casti zisku, ktora ostane podniku po uhrade nalezitosti
spomenutych vys$sie. Samotny zisk na samofinancovanie je mozné v ramci podniku
ponechat’ v roznych podobach. V zavislosti od tychto podob sa nasledne rozliSuju aj
formy samofinancovania. Ponechanie zisku na samofinancovanie je mozné

v nasledovnych formach™:

e Pridelenie Casti zisku v bilancii podniku na financovanie jeho potrieb:

o v podniku jednotlivca a v osobnych spolo¢nostiach pripisanim zisku na
kapitalové konto, ¢im sa majitel’ zrieka zodpovedajicej Casti zisku;

o v kapitadlovych spolocnostiach pridelenim zisku do zjavnych
rezerv(zdkonnych, Statutarnych, dobrovolnych) alebo prevedenim
nerozdelenej Casti zisku do buduceho roka.

e Znizenim zisku vykadzaného v bilancii tym, Ze podnik vytvori tiché rezervy
prostrednictvom:

o podhodnotenim zavézkov,

o nadhodnotenim zavizkov.

V pripade ponechania si zisku sa vlastna kapitalova zdkladna akciovej spolo¢nosti
realizuje bud’ zvySenim zakladného imania, zvySenim zjavnych rezerv, alebo vo forme
prevodu zisku do nasledujiceho roka. Protihodnota takto vyuzitého zisku je v podstate
viazana v niektorej majetkovej jednotke a je kedykol'vek k dispozicii na financovanie

. .54
rozvoja podniku.

V druhom pripade sa v ramci bilancie podniku vytvaraju tiché rezervy, ktoré

v podstate nie si pozorovatelné. Takéto financovanie je v rdmci odbornej literatiury

> MAJKOVA, M. 2008. Moznosti financovania malych a strednych podnikov v SR. 1. vydanie. Brno
:Tribun EU, 2008. 5.57-58. ISBN 978-80-7399-590-4
> Tamtiez.

33



nazyvané skrytym financovanim. Tu sa v podstate nezvySuje vlastné imanie spolo¢nosti

vykazané v bilancii, ale len efektivny uctovny kapital, ktorym disponuje podnik.

Z ¢&istého zisku moze nasledne podnik podl'a svojho uvazenia vytvarat’ a dopiiat

nasledovné fondy™:

e Rezervny fond- Na krytie pripadnych strat alebo k preklenutiu nepriaznivého
priebehu hospodarenia.

e Fond odmien- Pre potreby odmenovania jednotlivych pracovnikov.

o Ciastka vy¢lenena na vyplacanie dividend.

e Fond kultrnych, socidlnych potrieb, ktory kryje ndklady na zlepSovanie
pracovného prostredia, pripadne zavodné stravovanie.

e Dalsie fondy podla potrieb podniku.

3.2 Financovanie z cudzich zdrojov

Akciova spolocnost’ moze na financovanie svojich aktivit pouzivat’ aj financie
z cudzich zdrojov. Je zaroven nutné poznamenat’, Ze za cudzie zdroje mo6Zeme pokladat’
vSetky zdroje, ktoré do spolo¢nosti prichadzaju z externych zdrojov, okrem zdrojov

pochadzajucich od vlastnikov spolo¢nosti.

Popri vlastnom kapitéle je druhou zakladnou zlozkou finan¢nej Struktiry akciove;j
spolo¢nosti prave cudzi kapital, ktory je vo védc¢Sine pripadov poskytovany ako navratny
finan¢ny kapital. Zaroven plati, Ze sposoby, ktorymi spolocnosti ziskavaju tieto tverové
zdroje, maju najroznejSiu formu. Kazda tato forma ma z hladiska finanéného krytia
konkrétnych potrieb podnikov isté prednosti, ale zarovenn si tu evidované aj mnohé
nedostatky. Uver je pre samotni spolonost navratnou formou ziskavania cudzich
financnych prostriedkov. Ide v podstate o ekonomicky vztah medzi veritelom
a dlznikom. Tento vztah nadobuda pravoplatnost’ pri odovzdani konkrétnej hodnoty na

docasné pouzitie s tym, Ze je tu zakonite zakotvena aj podmienka navratnosti.>®

> NEMEC, V. 1998. Rizeni a ekonomika firmy. 1. vydanie. Praha : Grada Publishing, 2007. s .277-288.
ISBN 80-7169-613-7

S VLACHYNSKY, L; a kol. 2009. Podnikové financie. Bratislava : Iura Edition, 2009. s. 524. ISBN 978-
80-8078-25-0.
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Samotna forma nadobudania prostriedkov z cudzich zdrojov je vo vicSine
pripadov vitana hlavne vtedy, ked’ potrebuje spolocnost’ pokryt’ urc¢ité finanéné naklady,

na ktoré si v sti€asnosti nemoze dovolit’ uvolnit’ svoje vlastné zdroje.

V praxi mozeme zdaroven rozliSovat medzi kratkodobymi a nasledne
strednodobymi a dlhodobymi moznostami financovania aktivit spolo¢nosti
prostrednictvom cudzich zdrojov. Medzi tie kratkodobé spravidla zarad'ujeme najma

tieto>’:

e Obchodné uvery;

e Stale a nestale pasiva;
e Bankov¢ uvery;

e Komerc¢né papiere;

e Preddavky;

e Faktoring.

Do dlhodobych a strednodobych moznosti financovania z cudzich zdrojov, by sme

mohli zaradit’ najmi tieto>®:

e Obligacie;

e Financné tvery;

e Dodavatel'ské uvery;

e Osobitné formy Gverov:
o Lizing
o Forfaiting

o Franchising.

3.2.1 Uverové zdroje financovania

Je mimoriadne Casté, ze v pripade, ak sa chce akciovd spolocnost’ dynamicky
vyvijat’, tak jej vlastny zisk nepostacuje na plné pokrytie zdrojov potrebnych na tento
rozvoj. V tychto pripadoch pre samotna spolo¢nost’ ostavaji dve redlne moznosti. Prvou

je utlmenie napredovania a prispdsobenie sa moznostiam, ktoré jej dovol'uje zisk, o vSak

57 Tamtiez
58 Tamtiez
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v niektorych pripadoch méze znamenat’ uplné zastavenie napredovania a jeho odlozenie
na neurcito. V druhom pripade moze spolo¢nost’ siahnut’ po zdrojoch financovania mimo
spolo¢nosti. Tieto zdroje financovania vo vicSine pripadov nadobudaji podobu
uverovych zdrojov financovania. V redlnom Zivote akciovej spoloc¢nosti je dovodov na

vyuzitie iverovych zdrojov financovania viac. Medzi tie najCastejSie patria najmai tieto:

e Snaha eliminovat’ vstup novych spolo¢nikov, ktori by mohli smerovat’ k
zmendm vo vedeni spolocnosti.
e Zmenit poziciu na trhu, vlastnl fiSkalnu poziciu.

e Ziskanie dodatocného kapitélu.

Tento kapital vSak spravidla nie je poskytovany zadarmo. Nakladom na samotné
vyuzivanie cudzieho kapitalu je Grok a d’alSie ndklady priamo napojené na jeho ziskanie
a vyuzivanie. Sem sa zarad’'uju napriklad aj r6zne poplatky alebo provizie. Napriek tomu
je cudzi kapital ¢astokrat lacnejsi ako ten vlastny. Tu zarovei plati, Ze kratkodoby kapital
je lacnejsi ako ten dlhodoby, €o v podstate vypoveda aj o jeho SirSom vyuziti. Nakol'ko
vsak tento kapital musi byt' v pravidelnych dohodnutych intervaloch splacany, je tu reélne
riziko platobnej neschopnosti samotnej spolo¢nosti, ¢o plati najmd u kratkodobych
uveroch s vysSou anuitnou splatkou. Tento typ kapitalu by mal byt podla spravnosti
vyuzivany na financovanie tych zloziek majetku, ktoré st redlne schopné rychlo a bez
strat dlhy splatit’. Tu rovnako plati, Ze s predlzujicou sa dobou ¢asového horizontu rastie

riziko a s rastom rizika zase rastie pozadovana vynosnost’ investovaného kapitalu.™

Uverové zdroje je mozné rozdelit na dlhodobé, strednodobé a kratkodobé.
Dlhodobymi prostriedkami mdéZeme nazvat’ spravidla tie prostriedky, ktoré st podniku
k dispozicii na dobu dlhSiu ako 5 rokov. Strednodobé uverové zdroje kapitalu st nasledne
tie, ktorych lehota splatnosti sa pohybuje v intervale 1 az 5 rokov. Ich spolo¢nym znakom

je to, ze samotnd akciova spolo¢nost’ ich ma k dispozicii pocas dlhsej doby.
Medzi dlhodobé a strednodobé uverové zdroje by sme mohli zaradit’ napriklad:

e obligacie,

e finan¢né uvery,

** SEDLACEK, J. 2008. Finanéna analyza podniku. 1. vydanie. Brno : Computer Press, 2008. s. 76. ISBN
978-80-251-1830-6
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e komercné uvery,

e dodavatel'ské uvery.

Kratkodobé tiverové zdroje su primarne urcené na preklenutie nestiladu medzi
potrebou zdrojov financovania a ich disponibilnou vySkou. Samotna lehota splatnosti
kratkodobych uverovych zdrojov financovania spolo¢nosti sa vo vécSine pripadov

pohybuje na hranici do jedného roka.

Medzi kratkodobé tiverové moznosti financovania podniku by sme mohli zaradit’

napriklad:

e kontokorentny uver,

e kratkodoby ucelovy uver,

e lombardny uver,

e zmenkovy (diskontny) uver,

e eskontny uver.

Samotny Gver mdze byt troceny sadzbou pevnou alebo pohyblivou. V pripade,
ze je redlny predpoklad rastu trokovych sadzieb, je zakonite vhodnejSie urocenie pevnou
urokovou sadzbou. Zaroven plati, ze ak je predpoklad budiceho poklesu urokovych

sadzieb, je rozumnejsia vol'ba Giveru s pohyblivou tirokovou sadzbou.

Pri poskytovani bankovych tverov nie je vynimocné, zZe samotné banky pozaduji
urcity typ zaistenia. To mdze byt vo forme osobného rucenia alebo formou vecného
rucenia. Rovnako je tu moznost’ volby medzi poskytnutim jednorazového ucelového
uveru alebo uveru s variabilnym cerpanim (napriklad kontokorentny uver), pripadne
uveru, ktory realne umoziuje viacnasobné Cerpanie prostriedkov tveru az do vycerpania

cielovej &iastky (revolvingovy Gver).”

Moézeme povedat’, Ze Gver je pre podnik navratnou formou nadobudnutia cudzich
zdrojov financovania podniku. Ide v podstate o zavdzkovy vztah medzi veritelom
a dlznikom, ktory vznika odovzdanim urcitej hodnoty na docasné uzivanie pod

podmienkou navratnosti. Tento vztah Standardne vznikd na zaklade zmluvy, kedy veritel

% REZNAKOVA, Méria a kol., 2010. Rizeni platebni schopnosti podniku. Praha : Grada Publishing a.s.
2010. s. 133. ISBN 978-80-247-3441-5.
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dava dlznikovi ur€iti sumu v peniazoch a zabezpecuje aj spravu dlhu. Dlznik je touto

zmluvou zaviazany splatit’ svoj dlh v uréenom termine a forme vratenia aroku.’'

Ako uz bolo spomenuté vyssie, je pravidlom, Ze najroznejSie formy bankovych
uverov vyzaduju rézne sposoby zaistenia tychto uverov. Tymto zaistenim rozumieme
vSetky opatrenia, ktoré vykona banka s cielom zabezpecit' si riadne splacanie Gveru

vratane urokov. Zaistenie mdZeme redlne delit’ %%

e Podla povahy na:
o osobné- v samotnej zmluve vystupuje aj tretia osoba, ktora banke
ruci za tato pohladavku;
o vecné- banka ma ist¢é vopred definované pravo na majetkové
hodnoty prijemcu tveru.
e Podl'a viazanosti zaistenia a zaistovanou pohl'adédvkou:
o akcesorické- zaistenie je nevyhnutne spojené so zaistovanou
pohl'adavkou, pricom zanika spoloc¢ne s pohl'adavkou;
o abstraktné- po zaniku pohl'adavky zaistenie nad’alej trva, pricom

ma poskytovatel’ zaistenia narok na jeho vratenie.

1 vOLCKO, 1., 2001, Podnikové financie. 1. vyd. Zvolen : BRATIA SABOVCI, 2001. s. 81, ISBN 80-
89029-09-4

82 REVENDA, Z. akol., 1997, Pen&zni ekonomie a bankovnictvi. 2. vyd. Praha : MANAGEMENT PRESS,
1997.s. 127-128, ISBN 80-85943-49-2
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4 Ciel prace a metodika

Pri koncipovani praktickej Casti bakalarskej prace sme vychadzali z hlavného
zameru teoretickej Casti bakalarskej prace, ktorym bolo definovat’ zdkladné teoretické

aspekty tykajice sa akciovej spolocnosti ako take;.

Hlavnym cielom prace je zhodnotenie dvoch moZnosti financovania akciovej
spolo¢nosti a uréenie ich hlavnych vyhod a nevyhod. Zamerali sme sa na financovanie zo
zisku ako formu financovania z vlastnych zdrojov podniku a nasledne na financovanie

prostrednictvom bankového tiveru ako formu financovania z cudzich zdrojov.

V sulade s primarnym cielom prace boli stanovené aj parcidlne ciele bakalarske;j

prace:

e Porovnat’ vyhody a nevyhody financovania spolo¢nosti prostrednictvom
vlastnych zdrojov a prostrednictvom cudzich zdrojov (alebo vyhodnotit’
vhodnost’” vyuzivania vlastnych zdrojov spolo¢nosti na financovanie
rozvoja spolo¢nosti a nasledne aj vyuzivanie cudzich zdrojov na rovnaky
ucel).

e Porovnat' ekonomicky a prdvny vyznam zékladného imania v akciovej
spolocnosti.

e Vyhodnotit' vhodnost vyuZivania vlastnych zdrojov spolo¢nosti na
financovanie rozvoja spoloc¢nosti a nasledne aj vyuzivanie cudzich zdrojov

na rovnaky ucel.

Prakticka cast’ prace je z metodologického hl'adiska zamerand na kvalitativnu
analyzu finan¢nych aspektov akciovej spolo¢nosti. Objektom analyzy st vlastné zdroje
a cudzie zdroje financovania akciovej spolo¢nosti. Na zaklade teoretickych znalosti z
literarnej reSerSe charakterizujeme a zaroven komparujeme vyhody a nevyhody
financovania spolocnosti prostrednictvom vlastnych zdrojov a prostrednictvom cudzich
zdrojov. Nasledne vyhodnocujeme vhodnost’ vyuzivania vlastnych zdrojov spolo¢nosti

na financovanie rozvoja spolo¢nosti a aj vyuzivanie cudzich zdrojov na rovnaky tcel.
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5 Vysledky prace a diskusia

V tejto kapitole uvadzame vysledky zhodnotenia moZznosti financovania akciove;j
spolo¢nosti a uréenie ich hlavnych vyhod a nevyhod. Zaroven porovnavame ekonomicky
a pravny vyznam zakladného imania v akciovej spolo¢nosti. Dalej uvadzame
vyhodnotenie vhodnosti vyuzivania vlastnych zdrojov spolo¢nosti na financovanie

rozvoja spoloc¢nosti a nasledne aj vyuzivanie cudzich zdrojov na rovnaky ucel.

5.1 Vyhodnost’ vyuZivania vlastnych zdrojov

Co sa tyka vyuzitia vlastnych zdrojov na financovanie rozvoja podniku, ma
viaceré vyhody, ale aj nevyhody. Pri samotnom rozhodovani o tom, ¢i sa na toto
financovanie vyuziji prave zdroje, ktoré pochadzaju, ,,zvnutra podniku®, je nutné tieto

vyhody a nevyhody zvazit'.

Najvdac¢Sou vyhodou vyuzitia vlastného kapitdlu na financovanie rozvoja
a napredovania samotn¢ho podniku je hlavne to, Ze sa tymto spdsobom akciova
spolo¢nost’ nezadlzuje voci ziadnej tretej osobe, ktord by v podstate zdroje, ktoré

poskytne spolo¢nosti, skor ¢i neskdr dostala spit’ aj s patricnym zarocenim.

DalSou vyhodou tohto financovania je, Ze su finanéné prostriedky k dispozicii
v ramci spolocnosti, takZe spolo¢nost’ nemusi nikomu vysvetl'ovat’ zadmer ich vyuzitia

a prezradzat’ tak niekedy aj strategicky citlivé tdaje tretej nezainteresovanej osobe.

Primarnym vSak pri Cerpani vlastnych zdrojov na rozvoj podniku alebo na
akékol'vek iné urcenie je to, aby odCerpanim tychto zdrojov nebola ohrozena cCinnost’
podniku. Od¢erpanie tychto zdrojov by za ziadnych okolnosti nemalo ovplyvnit rychlost’
a plynulost’ vyroby a ani drzanie nutného stavu zasob na sklade. Rovnako by kvoli
financovaniu tychto nalezitosti spolocnost’ nemala prichddzat’ o vlastny hmotny alebo
nehmotny majetok, ktory je alebo by do budicna mohol byt v ramci spolo¢nosti
vyuziteIny k napredovaniu samotnej spolo¢nosti. Tento fakt mozno oznacit’ aj ako hlavnii
nevyhodu cerpania vlastnych zdrojov spolo¢nosti na financovanie napredovania

spoloc¢nosti alebo pokrytie necakanych nékladov.
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5.2 Vyhodnost’ pouzivania cudzich zdrojov

V ramci vyuzivania roznych zdrojov, ktoré nepochddzajii priamo od spolo¢nosti
alebo jej vlastnikov a spoluvlastnikov, méZeme tiez definovat’ niekol’ko hlavnych vyhod,

ale zaroven aj nevyhod.

V pripade, ze je potrebné v ramci spoloCnosti pokryt’ isté investicie alebo
necakané naklady akéhokol'vek charakteru, no samotna akciova spolo¢nost’ nema vlastné
zdroje na pokrytie tohto financovania, je vyuzitie cudzich zdrojov na pokrytie tychto

nékladov jednoducho rozumnou vol'bou.

Rovnako ide o rozumnt volI'bu v pripade, Ze spolo¢nost’ na pokrytie tohto nakladu
mé dostato¢né vlastné zdroje, no odCerpanie tychto zdrojov by mohlo realne ohrozit’
samotnu spoloc¢nost’. Tymto ohrozenim modzeme chapat’ najmid samotné spomalenie
vyroby, nedostatok skladovych zasob na zabezpecenie plynulosti vyroby alebo predaj
hmotného alebo nehmotného majetku, ktory je aktudlne alebo by mohol byt v buduicnosti

vyuzity na napredovanie spolo¢nosti.

Samotné financovanie prostrednictvom cudzich zdrojov nadobuda povicsine
pripadov formu uveru, ¢o je v podstate moznost’ dostat’ sa k zdrojom financovania aj
v situécii, kedy si jednoducho spolo¢nost’ neméze dovolit’ uvolnit’ svoje vlastné finan¢né

zdroje.

To, Ze samotné financovanie vo vicsine pripadov nadobuda formu uveru, by sa
vSak dalo oznacit' aj ako hlavna nevyhoda tohto sposobu financovania napredovania
spolo¢nosti alebo pokryvania najroznejSich ndkladov. Samotny Gver sa totizto vyznacuje
tym, Ze je pri lom zdkonite pritomné aj isté UroCenie. Toto UroCenie je vo vacSine
pripadov zavislé od rizikovosti samotnej investicie do spolognosti. Castokrat sa viak
mozeme stretnut’ aj s tym, Ze toto urocenie dosiahne vysku 50 alebo az 100 % vysky
poskytnutych financnych zdrojov. Je teda nutné poznamenat’, ze v pripade financovania
roznych aktivit spolo€nosti prostrednictvom cudzich zdrojov je rychle a Castokrat aj
prinosné, no je spojené¢ aj so znacnymi ndrokmi. Rovnako je nutné poukdzat’ na
skuto¢nost’, Ze sa samotna akciova spolocnost’ pri vyuziti cudzich zdrojov automaticky

stava dlznikom so zavédzkom voci poskytovatelovi predmetnych finanénych zdrojov.
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5.3 Porovnanie vlastnych a cudzich zdrojov

Pri komparacii moznosti financovania spolo¢nosti z vlastnych zdrojov alebo
z cudzich zdrojov, je nutné zvazit’ vel'’ké mnozstvo faktorov, ktoré su realne v ramci prace
tohto druhu a rozsahu neobsiahnutelné. Tu vSak plati, ze pre samotni spolo¢nost’
z ekonomického hladiska je vzdy o nieco vyhodnejSie vyuzivat’ priméarne svoje vlastné
zdroje alebo zdroje od vlastnikov spolo¢nosti. Tato forma financovania totizto

predstavuje najmensie zat'azenie spolocnosti najmé z ekonomického hl'adiska.

Pri strategickom hl'adisku, v zivote akciovej spolo¢nosti existuju situdcie, kedy je
vyuzitie istej formy uveru jednoducho lepsim rieSenim. Prikladom méze byt situdcia,
kedy by mohlo od¢erpanie vlastnych zdrojov spolo¢nosti realne ohrozit’ alebo spomalit’
samotnil vyrobu spolocnosti. Celkovy usly zisk, ktory by bol spdsobeny tymto
spomalenim vyroby, by mohol byt’ aj niekol’kondsobne vyssi ako je to pri beznom uroceni
pri podnikatel'skych tiveroch. Toto spomalenie by zaroveit mohlo mat’ dosah na celkovy
zisk spolocnosti, ¢im by boli ukrateni aj samotni akcionari spolo€nosti. Rovnako by
mohlo viest’ aj ku budiucemu zadlZzovaniu spolo¢nosti. V tomto pripade je tlohou
strategického oddelenia a rizikovych manazérov spolo¢nosti, aby usudili, ¢i v danej
situdcii je pre samotny podnik vyhodnejSie Cerpat’ vlastné zdroje spolo¢nosti alebo sa

rozhodnut pre niektorti z moznosti financovania prostrednictvom cudzich zdrojov.

5.4 Porovnanie zakladného imania

Samotné zakladné imanie v ramci akciovej spolo¢nosti md mimoriadne velky
vyznam. Ak by sme mali tento vyznam zhodnotit, tak by bolo potrebné sa na toto
zakladné imanie pozerat’ z réznych uhlov pohl'adu. Primarne st tu pravny a ekonomicky

vyznam.

Ekonomicky vyznam, je pravdepodobne tym najddlezitejSim. Prave zékladné
imanie spolo¢nosti je totiz istd forma vycislenia majetku spolo¢nosti. Hodnota
zakladného imania predstavuje minimalnu hodnotu majetku spolo¢nosti, ktora je v tomto
pripade vyjadrend v peniaznej podobe. Rovnako je nutné poznamenat’ aj to, ze rozdelenie

samotného zékladného imania medzi jednotlivych spolo¢nikov, ¢o v podstate predstavuje
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ich podiel v spolo¢nosti a v podstate aj hodnotu ich rozhodovacieho prava v rdmci tejto

akciovej spolo¢nosti.

Nemenej dolezity ako ekonomicky vyznam je ten pravny. Samotné zakladné
imanie je v znac¢nej miere upravované Obchodnym zakonnikom Slovenskej republiky a aj
zakonmi, ktoré na jeho ustanovenia nadvédzuju. Z pravneho hladiska by sa vyznam
zakladného imania dal zhrnut' ako zdruka pre veritelov spolo¢nosti. Samotna akciova
spolo¢nost’ ma zékladné imanie v minimalnej vyske 25 000 EUR. Toto je zaroven
minimalna vyska majetku spolo¢nosti, ktorou samotna spolo¢nost’ ruci za svoje zavizky.
Rovnako su zo zédkladného imania uspokojovani veritelia spoloc¢nosti v pripade jej

rusenia.

5.5 Vyhodnotenie ciel’ov prace

Prvy ¢iastkovy ciel’, ktory spocival v porovnani vyhodnosti financovania akciove;j
spoloc¢nosti z internych a externych zdrojov, je jasne popisany a urceny, v ktorych
pripadoch je vhodné na financovanie d’alSieho rozvoja spolo¢nosti vyuzit’ vlastné zdroje
financovania pochadzajuce zo zisku spoloc¢nosti a na druhej strane, kedy je lepsie radse;j
siahnut’ po cudzich zdrojoch vo forme uveru, je mozné povazovat' tento parcialny ciel

prace za splneny.

Dal§im bolo porovnanie zékladného imania z viacerych hladisk. Porovnanie
ekonomického a pravneho vyznamu zakladného imania akciovej spolo¢nosti nie je
celkom mozné, nakol’ko sa tieto vyznamy zakladaju na odliSnych pohl'adoch samotného
zakladného imania akciovej spolo¢nosti. Tento ciel je preto nutné oznalit len za

Ciastocne splneny.

Pri vyhodnoteni samotnej vyhodnosti je dolezité vyuzit’ spravny zdroj v spradvnom
momente. To, ¢i je niektory zo zdrojov financovania vyhodnejsi ako ten druhy, je plne
zavislé na aktualnej situécii, v rdmci ktorej je nutné zvazit’ viacero podstatnych faktorov.
Nakol'ko bolo hlavnym cielom zhodnotit dva spdsoby financovania spoloc¢nosti
a nasledne bolo cielom aj urcenie hlavnych vyhod tychto foriem financovania, je tento

ciel’ na zdklade predchadzajucich podkapitol mozné povazovat’ za splneny.
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5.6 Prinosy prace

Hlavnym zdmerom bakalérskej prace bolo predlozit’ zdkladné teoretické znalosti
o akciovej spolocnosti, primarne z finanéného hladiska. Prinosom prace je teda
sumarizacia teoretickych znalosti o akciovej spolo¢nosti, ktoré sit nevyhnutné v pripade,
ze si chceme o konkrétnej akciovej spolo€nosti urobit’ prehl'ad, co sa tyka jej finan¢nej
stranky. Teoretické informécie obsiahnuté rdmci tejto prace su dolezité aj pri rozhodovani
o finan¢nych zélezitostiach samotnej akciovej spolocnosti. Charakterizujeme moznosti
financovania rdznych vydavkov spolo¢nosti z dvoch zdkladnych zdrojov, a to
financovanie z vlastnych zdrojov spolo¢nosti a financovanie z cudzich zdrojov. Zaroven
definujeme zakladné vyhody a nevyhody jednotlivych moznosti financovania. Uvadzame
jednotlivé moznosti ziskavania finanénych zdrojov spolo¢nosti, pri¢om sme formulovali
aj hlavné vyhody a nevyhody financovania prostrednictvom vlastnych zdrojov a nasledne

aj prostrednictvom cudzich zdrojov.

Prinosom praktickej Casti je kvalitativna analyza finanénych aspektov akciovej
spoloc¢nosti. Su v nej charakterizované a zarovenn komparované vyhody a nevyhody
financovania spolocnosti prostrednictvom vlastnych zdrojov a prostrednictvom cudzich
zdrojov. Kvalitativnou analyzou vyhodnocujeme vhodnost’ vyuzivania vlastnych zdrojov
spolo¢nosti na financovanie rozvoja spolo¢nosti a nasledne aj vyuzivanie cudzich zdrojov
na rovnaky ucel. Na zaklade tohto mdzeme konstatovat’, ze ciel’ bakalarskej prace bol

splneny.
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Z.aver

V praci sme sa primarne zameriavali na akciovll spolo¢nost, a to hlavne z
finan¢ného hladiska. Teoreticka Cast’ obsahuje definované zdkladné teoretické znalosti
o akciovej spolocnosti so zameranim na jej finan¢né aspekty. Popisali sme zékladné
imania spolo¢nosti a definovali pojem akcia v ramci akciovej spolo¢nosti. Zamerali sme
sa na zdroje financovania akciovej spolo¢nosti, kde sme popisali aj financovanie
prostrednictvom vlastnych zdrojov spolo¢nosti a nasledne aj prostrednictvom cudzich

zdrojov.

Praktickd cast’ bola zamerana na kvalitativnu analyzu finan¢nych aspektov
akciovej spoloc¢nosti. Jej cielom bolo charakterizovat’ a komparovat’ vyhody a nevyhody
financovania spolo¢nosti prostrednictvom vlastnych zdrojov a prostrednictvom cudzich
zdrojov. Zarovenn bolo cielom urcit, kedy a za akych podmienok je vhodné na
financovanie najroznejSich investicii a nakladov v ramci akciovej spolo¢nosti vyuzit
vlastné zdroje spolo¢nosti a kedy je jednoducho vyhodnejSie siahnut' po moznosti
financovania z cudzich zdrojov. Tento ciel bol naplneny v poslednej kapitole tejto

bakalarskej prace s ndzvom Vysledky prace a diskusia.

Tato praca poskytuje jej Citatelovi pohlad na vyhodnost’ financovania
najroznejsich aktivit akciovej spolocnosti prostrednictvom vlastnych zdrojov akciovej
spolo¢nosti a nasledne aj prostrednictvom cudzich zdrojov, ktoré samotna spolo¢nost’ vo
véacSine pripadov Cerpa prostrednictvom réznych typov uverov. Rovnako je tu blizsie
popisané aj to, kedy by mala spolo¢nost’ siahnut do vlastnych zdrojov a kedy je
strategicky vyhodnejSie zvolit si moznost’ financovania prostrednictvom cudzich

zdrojov.

Problematika akciovej spolo¢nosti so zameranim na jej finanéné aspekty
predstavuje mimoriadne Siroky okruh informacii, ktory je narocné obsiahnut’ v ramci
jednej bakalarskej prace. To zaroven otvara moznosti pre d’alSiu akademicka Cinnost,
ktora by sa v praxi mohla zamerat’ napriklad na moznosti financovania z cudzich zdrojov,
o sa tyka konkrétnych trhovych podmienok. Rovnako je tu moznost do hibky
analyzovat’" spdsoby ziskavania zdrojov ,zvnutra spolo€nosti“. Taktiez moznost
analyzovat’ konkrétnu akciovll spolo€nost’ a zamerat’ sa na praktické hl'adanie rezerv

v rdmci tejto konkrétnej spolo¢nosti.
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