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Abstrakt

SEBOVA, Hana: Struktiira zdrojov majetku akciovych spolocnosti v Slovenskej republike —
Ekonomicka univerzita v Bratislave, Fakulta hospodarskej informatiky, Katedra aétovnictva
a auditorstva — Veduca zavere¢nej prace: Ing. Martina Podmanicka, PhD. - FHI EU, 2023,
pocet stran: 45

Cielom bakalarskej prace je zhodnotenie zdrojov Krytia majetku vo vybranych
akciovych spolo¢nostiach. Objektom skimania su dve akciové spolo¢nosti a to Slovnaft, a.

s. a Transpetrol, a. s.

Prva Kkapitola sa venuje teoretickému vymedzeniu rieSenej problematiky,
charakteristike zdrojov krytia majetku a ich rozdelenie na vlastné a cudzie a popisanie

akciovej spolo¢nosti z pohl'adu Obchodného zakonnika .

Prakticka cast’ bakalarskej prace sa sklada z charakteristiky vybranych akciovych
spolo¢nosti a ich ¢innosti. V praci sa budem venovat’ hodnoteniu majetku a zdrojov krytia
majetku spolo¢nosti. Na analyzu vyvoja ekonomiky som sa rozhodla pouzit' ukazovatele

likvidity a ukazovatele zadlzenosti.

Vysledky prace su obsiahnuté v stvrtej kapitole. Kde zhodnotim zdroje krytia
majetku a porovname si ukazovatele likvidity a ukazovatele zadlzenosti vo vybranych
akciovych spolo¢nostiach.

Poslednd kapitola ma ndzov Diskusia av nej som zhodnotila a porovnala obe

spolo¢nosti na zéklade zistenych Gdajov z analyzy vyvoja ekonomiky.

KPidové slova: akciova spoloénost’, majetok, zdroje krytia, vlastné imanie, Uvery, zavazky



Abstract

SEBOVA, Hana: Structure of assets sources of joint stock companies in the Slovak Republic
— University of Economics in Bratislava, Faculty of Business Informatics, The Department
of Accounting and Auditing — Supervisor of the final thesis: Ing. Martina Podmanické, PhD.
- FHI EU, 2023, 45 pages

The aim of the bachelor's thesis is to evaluate the sources of asset coverage in selected
joint-stock companies. The object of investigation are two joint-stock companies, namely

Slovnaft, a. s. and Transpetrol, a. s.

The first chapter is devoted to the theoretical definition of the solved problem, the
characteristics of the sources of asset coverage and their division into own and foreign ones,
and the description of the joint-stock company from the point of view of the Commercial
Code.

The practical part of the bachelor thesis consists of the characteristics of selected
joint-stock companies and their activities. In my work, | will focus on the evaluation of assets
and sources of coverage of companies' assets. To analyze the development of the economy,

I decided to use liquidity indicators and indebtedness indicators.

The results of the work are contained in the fourth chapter. Where | will evaluate
sources of asset coverage and compare liquidity and indebtedness indicators in selected
joint-stock companies.

The last chapter is entitled Discussion, and in it we evaluated and compared both

companies based on the data obtained from the analysis of economic development.

Keywords: joint stock company, assets, assets sources, equity , loans, liabilities
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Uvod

Slovensk4 republika si za posledné obdobie preSla velkymi transformaénymi
zmenami, ¢o sa odrazilo aj v ekonomike, ktord sa ustavicne musi prispdsobovat’ novym
podmienkam na trhu. Jednou z hlavnych priorit slovenskej ekonomiky je rozvijanie
podnikatel'ského prostredia a vytvaranie optimalnych konkurencieschopnych podmienok.
Na dosiahnutie svojho ciel'a ana uskutocnenie svojich podnikatel'skych aktivit maju
podniky v sucasnej dobe k dispozicii viacero moznosti ako ziskat' finan¢né zdroje. Medzi
finan¢né zdroje patria zdroje interné, ktoré predstavuju vklady vlastnikov, rezervné fondy

a na strane druhej sem patria externé zdroje, ktoré mozu ziskat’ od externych subjektov.

Akciové spolocnosti maju svoje Specifikd. Pri vzniku akciovej spoloc¢nosti sa
vydavaju akcie. Akcia je druh cenného papiera a predstavuje pravo akcionara ako spolo¢nika
podiel’at’ sa na riadeni spolo¢nosti. Akciova spolo¢nost’ na trhu vzbudzuje dojem silnejSieho
a stabilnejSieho obchodného partnera, pretoze aj vyska zakladného imania je vyrazne vyssia

V porovnani napriklad so spolo¢nostou s ru¢enim obmedzenym.

Bakalarska praca sa sklada z piatich kapitol. Prva kapitola sa venuje teoretickému
vymedzeniu rieSenej problematiky, charakteristike zdrojov krytia majetku a ich rozdeleniu
na vlastné a cudzie a popisaniu akciovej spolo¢nosti z pohl'adu Obchodného zakonnika.
V praktickej Casti prace charakterizujeme vybrané akciové spolo¢nosti. V praci sa budem
venovat’ hodnoteniu zdrojov krytia majetku spolo¢nosti. Na analyzu vyvoja ekonomiky som
sa rozhodla pouzit' ukazovatele likvidity a ukazovatele zadlzenosti. Vysledky préace s
obsiahnuté v stvrtej kapitole, kde zhodnotime zdroje krytia majetku a porovname
ukazovatele likvidity a zadlzenosti vo vybranych akciovych spoloénostiach. V piatej
kapitole hodnotime a porovnavame obe spolo¢nosti na zaklade zistenych udajov

z realizovanej analyzy.



1 SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA A
V ZAHRANICI

Akciové spolo¢nosti predstavuju v ekonomike jeden z najvyznamnejsich prvkov a vo
velkej miere ovplyviiuju hospodarsky vyvoj ekonomiky jednotlivych statov. St vyznamnym
pilierom ekonomiky kazdej prosperujucej krajiny. Podla Statistickych tdajov vznika
v Slovenskej republike ¢oraz menej akciovych spolo¢nosti. Jednym z dbvodov je zakaz
listinnych akcii na dorucitel’a, teda tzv. anonymnych akcii. Podnikatelia vyuzivaji pre
uskuto€nenie svojich podnikatel'skych aktivit iné pravne formy, najcastejSie spolo¢nosti

S ru¢enim obmedzenym.

Rok 2022 bol katastrofalny rok pre akcie. Investori boli najma posledné roky zvyknuti
na nadpriemerné vynosy. Vyvoj na trhu s akciami ukazuje, Ze raz za niekol’ko rokov pridu
aj straty a presne taky bol rok 2022. Prave poc¢as minulych rokov na trhu pribudlo vela
novych investorov, pre ktorych bol tento rok prvou ozajstnou skuskou nervov, ked’ze pocas
neho boli straty na indexe ku koncu roka nadpriemerne vel'ké. Ide o najvacsi koncorocny
pokles akcii od krizového roku 2008, kedy trhy zakonc¢ili rok v strate dokonca az 37 %.
Odvtedy akcie prakticky neustale rastli a mnoho investorov nebolo zvyknutych na to, Ze rok

mozu ukoncit’ S vyraznejSou stratou.

Vo svete akcii sa ako benchmark zvykne pouzivat’ americky akciovy index S&P 500,
ktory obsahuje akcie z mnohych sektorov, mal by teda relativne dobre odrazat’ ekonomicku
realitu. Tento index minuly rok zakoncil v strate priblizne 18 %, pred nim bol posledny
stratovy rok 2018, kedy akcie mierene klesli priblizne 0 4,4 % zich hodnoty za
predchadzajuci rok. Rok 2022 priniesol pre svet a ekonomiky mnoho problémov - vojnu na
Ukrajine, vyrazny rast inflacie, zvySovanie Grokovych sadzieb zo strany centralnych bank,
covid lockdowny a s tym spojené problémy v Cine. Nasledkom vietkych tychto udalosti
akcie jednoducho oslabovali, ked’ze sa investori obavali o budiicnost’ svetovej ekonomiky.
Napriek negativnemu roku st ale dlhodobé ¢isla jasné, akciové trhy rastii vdaésinu Casu a

priemerny vynos akcii je zhruba 8 % roc¢ne.
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1.1 ZDROJE KRYTIA MAJETKU

Zdroje krytia majetku rozdel'ujeme podla toho, z akych prostriedkov uctovna jednotka
majetok obstarala. RozliSujeme:

e vlastné zdroje majetku - zdroje ziskané od spolo¢nikov alebo zdroje vytvorené
uctovnou jednotkou, vlastné zdroje krytia majetku sa oznacuju v uctovnictve ako
vlastné imanie,

e cudzie zdroje majetku — zdroje od externych subjektov, veritelov ako su

dodavatelia a finan¢né institicie.

1.1.1 Vlastné zdroje krytia majetku

Ak spolocnost’ obstarala majetok z vlastnych prostriedkov, hovorime o vlastnych
zdrojoch krytia majetku, napr. pri zalozeni spolo¢nosti Gctovna jednotka vlozi do podnikania
penazné prostriedky, ¢im ziska vlastny zdroj krytia majetku. Na jednej strane méa majetok
vo forme penazi a na strane druhej vlastny zdroj krytia majetku, v tomto pripade zakladné
imanie, ked’Zze peniaze vlozila pri zalozeni spolo¢nosti do zakladného imania. S penaznymi
prostriedkami mdze potom vol'ne disponovat, napr. kupit’ dlhodoby hmotny majetok. Pohyb
bude len v oblasti majetku, majetok sa meni z jednej formy na druhu, teda na jednej strane
dojde k ubytku penazi v hotovosti alebo na bankovom uéte a na strane druhej nadobudne

dlhodoby hmotny majetok. Zdroje krytia majetku sa nemenia.

Sostronekova a Kajanova (2009) si pod vlastnym imanim predstavuja vlastné &isté
obchodné imanie spolo¢nosti a vyraz hospodarskej stability podniku. Zna¢n Cast’ vlastného
imania tvori z&kladné imanie. Je to kapital, ktory vlastnici vkladaju ako vlastny zdroj
majetku uctovnej jednotky. Zakladné imanie sa moze zvySovat’ vkladmi vlastnikov alebo sa
dopini zo zisku. Z&kladné imanie sa zobrazuje v podniku podla pravnej formy

podnikatel'ského subjektu.

Vlastné imanie z pohladu Gétovnictva tvori:
e zakladné imanie,
e Kkapitalove fondy,
o fondy tvorené zo zisku,
¢ vysledok hospodarenia minulych rokov,
11



e vysledok hospodarenia bezného tétovného obdobia po zdaneni.

Zakladné imanie

Podl'a Obchodného zakonnika zakladné imanie spolo¢nosti je pefiaznym vyjadrenim
suhrnu peniaznych i nepenaznych vkladov vsetkych spolo¢nikov do spoloc¢nosti. Pefiaznym
vkladom sU penazné prostriedky (v hotovosti alebo na bankovom uéte) a nepenaznym
vkladom st peniazmi ocenitel'né hodnoty (r6zne druhy majetku ako napriklad budovy, auto,

pohl'adavka). Hodnota nepenaznych vkladov sa stava majetkom spoloc¢nosti.

Z&kladné imanie predstavuje najdolezitejSiu zlozku vlastného imania. Zakladné
imanie predstavuje trvaly vlastny zdroj krytia majetku, ktory do podnikania vlozil vlastnik
(akcionar) pri vzniku spolocnosti alebo pri zvySovani zédkladného imania. Zakladné imanie
mozeme zvysit’ upisanim novych akcii, tymto spdsobom spolocnost’ ziskava zdroje na svoju
¢innost’. Zakladné imanie sa da zvysit’ aj z inych zdrojov, napriklad zo zisku alebo z inych

vlastnych zdrojov.

Kapitaloveé fondy

Kapitalové fondy su vytvorené z kapitalovych vkladov pefiaznych a nepenaznych.
Kapitalové fondy maju predovsetkym vyznam u akciovej spolo¢nosti, kde ich podstatnu
Cast’ tvori emisné azio, t. j. kladny rozdiel medzi vy$§im emisnym kurzom akcie a menovitou
hodnou akcie. Kapitalové fondy su vlastnym zdrojom krytia majetku, obvykle sa vSak tvoria

z externych zdrojov.
Na ostatnych kapitdlovych fondoch sa uctuji penazné prispevky a nepenazné

prispevky do kapitalového fondu z prispevkov. V prospech tohto G¢tu sa uctuje napriklad
bezodplatne nadobudnuty majetok od akcionarov.

12



Fondy tvorené zo zisku

Podl'a §217 ods. 1 Obchodného z&konnika Spolo¢nost’ vytvara pri svojom vzniku
rezervny fond vo vySke najmenej 10 % zdkladného imania. Tento fond je povinna
kazdoro¢ne dopiiiat’ o sumu uréenti v stanovach, najmenej viak vo vyske 10 % z &istého
zisku vycisleného v riadnej uctovnej zavierke, az do dosiahnutia vysky rezervného fondu

uréenej v stanovach, najmenej vsak do vysky 20 % zakladného imania.

Spolo¢nost’ mdze vytvarat’ aj ostatné fondy zo zisku, ktoré sa od Statutarnych fondov
odliSuju skutoc¢nost’ou, Ze k schvaleniu pridelov do tychto fondov sta¢i uznesenie valného
zhromazdenia a o ich pouziti rozhoduje vedenie spolo¢nosti samostatne. Tvorba tychto
fondov nevyplyva na rozdiel od Statutdrnych fondov z Stattu organizacie ale z rozhodnutia
valného zhromazdenia spolo¢nosti. Ide taktiez o Ucéelovo viazané fondy. Analyticka
evidencia u Statutarnych a ostatnych fondov sa vedie podl'a jednotlivych fondov. Pridely do
tychto fondov je moZné realizovat’ az po schvaleni u¢tovnej zavierky a schvéleni rozdelenia

zisku spolo€nosti valnym zhromaZzdenim spoloc¢nosti.

Vysledok hospodarenia minulych rokov

Ak valné zhromazdenie rozhodne o nerozdeleni zisku vykazaného v riadnej
individualnej uctovnej zdvierke z posledného uctovného obdobia, charakter tohto
vykazaného zisku sa tymto rozhodnutim pretransformuje na tzv. nerozdeleny zisk z

minulych obdobi, ktory predstavuje vlastny zdroj spoloc¢nosti.

Operacie suvisiace s rozdelenim zisku alebo Uhradou straty nepatria medzi
uzavierkové operacie, ale medzi operdcie nasledujuceho uctovného obdobia. Predmetom
rozdelenia je vysledok hospodéarenia v schvalovani. Z toho vyplyva, Ze predmetom
rozdelenia je zisk uctovny a nie zisk danovy. Vysledok hospodarenia moze mat’ aj podobu
straty. Rozdelenie zisku a vysporiadanie straty pripadd podla prislusnych ustanoveni
Obchodného zakonnika do pravomoci valného zhromazdenia. Navrh na rozdelenie zisku
predklada podl'a Obchodného zakonnika Statutarny orgén spolo¢nosti v akciovej spolo¢nosti
konkrétne predstavenstvo. Dozorna rada predklada akciondrom na valnom zhromazdeni
svoje stanovisko k rozdeleniu zisku. K prijatiu uznesenia o tomto bode valného

zhromazdenia postacuje vac¢Sina pritomnych hlasov, ak nie je v stanovach uvedené inak.
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Vysledok hospodarenia bezného uc¢tovného obdobia

Vysledok hospodarenia je vlastny zdroj krytia majetku a je kl'i¢ovy pre hodnotenie
kvality podnikania spolo¢nosti. Vysledok hospodarenia sa vypocita z vysledovky ako
rozdiel vynosov a nakladov. Zisk vznikne, ak st vynosy vyssie ako naklady. Ak su vynosy
nizSie ako naklady, vznikne strata. V pripade straty sa G¢tuji napriklad pohl'adavky voci

spolo¢nikom na jej tthradu, aby neznizovala vySku majetku spolo¢nosti.

Zisk nie je prijmom, pretoze vysledovka nezachytava prijmy a vydavky, teda redlny
tok penazi, ale zachytava vynosy a naklady. Na sledovanie prijmov a vydavkov je uréeny

vykaz cash flow.

Vysledok hospodarenia vSak nezohladiiuje povahu tychto nédkladov a vynosov.
Napriklad ak spolo¢nost’ vytvori v danom roku zisk rozpustenim rezerv z minulych rokov a
po odpocitani tychto rezerv z vypoctu je spolo¢nost’ za dany rok redlne v strate, tak zisk
nevypoveda o realnom prevadzkovom hospodareni spolo¢nosti za dany rok. Vysledok

hospodarenia spravidla neodraza realnu ziskovost’ spolo¢nosti a je nutné ho preto upravit’.

1.1.2 Cudzie zdroje krytia majetku (zavazky)

Podla §2 ods. 4 pism. b) zdkona o G¢tovnictve zadvizkom sa rozumie existujuca
povinnost’ G¢tovnej jednotky, ktora vznikla z minulych udalosti a je pravdepodobné, Ze
v buducnosti znizi ekonomické Uzitky, d4 sa spol'ahlivo ocenit’ podla §24 az 28 zikona
0 Gctovnictve a vykazuje sa v uctovnej zavierke v slvahe alebo vo vykaze o majetku

a zavazkov.

Cudzie zdroje podl'a Patakyho (2008) su zdroje krytia majetku, ktoré su ziskané
v styku s vonkaj$im okolim od réznych u¢tovnych jednotiek do doby ich tihrady. K cudzim
zdrojom mozno v prvom rade priradit’ financné zavizky, tam patria bankové uvery
poskytnuté peniaznym tstavom do doby ich splatenia. Dalej to mozu byt zavizky voéi

dodavatel'om.

Podr'a Sivaka a kol. (2015) st rozhodujucim zdrojom financovania v podniku externé
zdroje, v ramci ktorych dominuje cudzi externy zdroj a tym je Uver. V podnikatel'skej sfére

potreba Uveru vyplyva zo sp6sobu realizacie vyrobkov a sluzieb, zo sezonneho charakteru
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vyroby a realizacie a z ¢asového nesuladu medzi potrebou zdrojov na rozvoj podnikatel’skej

¢innosti a ich tvorbou v podnikatel'skej sfére.

Rezervy

Medzi zavizky patria aj rezervy. Podl'a §26 ods. 5 zakona o Gc¢tovnictve rezervy su
zavazky s neurcitym ¢asovym vymedzenim alebo vySkou. Zasady pre tvorbu a pouzitie
rezerv su upravené v §19 postupov Gcétovania. Podl'a tohto ustanovenia rezerva sa tvori na

zaklade zasady opatrnosti na rizika a straty.

Rezerva je zévdzok predstavujuci existujucu povinnost’ uctovnej jednotky, ktora
vznikla z minulych udalosti, je pravdepodobné, Zze v buducnosti znizi ekonomické tzitky
uctovnej jednotky, pricom ak nie je zndma presna vyska tohto zavazku, oceni sa odhadom
v sume dostato¢nej na splatenie existujiicej povinnosti ku ditu, ku ktorému sa zostavuje
uctovna zavierka, pri zohl'adneni rizik a neistot. Zavazok s urcitym ¢asovym vymedzenim

a vyskou sa netctuje na Ucte rezerv, ale na prisluSnom ucte zavizku.

Podmienky na tuc¢tovanie a vykazanie rezerv:

e sthcasna povinnost’ — vznik povinnosti vyplyva zo zavaznych pravnych predpisov,
z uzavretych zmllv, z dobrovolného rozhodnutia uctovnej jednotky splnit’ si
povinnost’ voci tretej strane,

e zniZenie ekonomickych Gzitkov — samotna existencia povinnosti nestaci na uznanie
rezervy, ale musi byt pravdepodobné, Ze na plnenie tejto povinnosti nastane ubytok
ekonomickych uzitkov,

e spolahlivost’ ocenenia povinnosti — suma vykazana ako rezerva vyjadruje
najpresnejSi odhad vydavku potrebného na splnenie povinnosti, odhad vychadza
z analyzy minulého vyvoja, z odbornych znalosti, popripade aj z posudkov

nezavislych expertov.
Sposob tvorby a pouzivania rezerv sa uvadza vo vniitornom predpise uctovnej jednotky,

pricom rezerva sa moze pouzit' len na ucel, na ktory bola vytvorena. Zostatky rezerv sa

prevadzaju do nasledujiceho uctovného obdobia. Rezervy nemaji aktivny zostatok.
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Zavéazky z obchodného styku

Z&vézky predstavuju cudzi zdroj krytia majetku a vznikaji predovsetkym z
obchodnych vztahov voci dodévatelom materidlu, tovaru, dlhodobého majetku alebo

sluZieb.

Z. casového hPadiska sa Clenia zavizky na:
e kratkodobé — patria sem: kratkodobé zmenky na Uhradu, kratkodobé zalohy od
odberatelov, zaviazky voci zamestnancom, voci intiticiam socialneho poistenia
a zdravotného poistenia, voci spolo¢nikom, $tatu a pod.,
¢ dlhodobé — vystupuju vo forme zavézkov z obchodného styku. Patria sem emitované

obligacie, dlhodobé zalohy od odberatel'ov, dlhodobé zmenky na tihradu a pod.

Bankové Gvery a finanéné vypomoci

Bankové tvery predstavuju cudzi zdroj krytia majetku, ktory tétovnej jednotke
poskytuje banka za urcitych zmluvne dohodnutych podmienok. Nedostatok vlastnych
penaznych prostriedkov sa Uctovné jednotky snazia preklenut prostrednictvom uverov,
peniaznych prostriedkov patria bankové uvery, kratkodobé alebo dlhodobé. To znamena, Ze
uctovna jednotka poziada o uver prislusnu banku, ktora penazné prostriedky pozicia za

urcita finanénl odmenu, ktorou je urok.

Okrem bankovych institucii si méze uctovna jednotka pozicat’ penazné prostriedky
aj od spolo¢nikov, od prepojenych uctovnych jednotiek, uctovnych jednotiek s podielovou
ucastou, pripadne od inych uctovnych jednotiek, alebo penazné prostriedky ziska
prostrednictvom vydanych dlhopisov. Ak uctovné jednotky poziadajii o pomoc banky,
hovorime o averoch, ak poziadaju o pomoc spolo¢nikov, materski uctovni jednotku,

AW w

0 finan¢nych vypomociach.

Bankové tuvery sa pre uctovnu jednotku stavaju zdviazkami, ktoré podl'a §12 ods. 2

postupov uctovania mozu byt dlhodobé alebo kratkodobé.
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1.2 AKCIOVA SPOLOCNOST

Akciova spolo¢nost’ patri medzi kapitalové spolo¢nosti a jej charakteristickym
znakom je, Ze sustred’uje kapital za uc¢elom uskuto¢nenia podnikatel'skej ¢innosti. Obchodné
meno spolo¢nosti musi obsahovat’ oznacenie ,,akciova spolo¢nost™ alebo skratku ,,akc.

spol.“ alebo skratku ,,a. s..

Podla §154 zakona ¢. 513/1991 Zb. Obchodného zakonnika v zneni neskor$ich
predpisov (d’alej len ,,Obchodny zakonnik®) ,,akciova spolo¢nost’ moze byt sikromnou
akciovou spolo¢nostou alebo verejnou akciovou spoloCnostou. Za verejni akciovu
spolo¢nost’ sa povazuje spolo¢nost’, ktorej vSetky akcie alebo Cast’ akcii boli prijaté na
obchodovanie na regulovanom trhu, ktory sa nachadza alebo ktory sa prevadzkuje

V niektorom zo zmluvnych §tatov Dohody o Eurépskom hospodarskom priestore.*

Akciova spolo¢nost’ ma zdkladné imanie rozvrhnuté na urcity pocet akcii, ktoré maju
urcith menoviti hodnotu. Spolo¢nost’ zodpovedd za porusenie svojich zavdzkov celym

svojim majetkom. Akciondr vSak neruci za zdvizky spolocnosti.

1.2.1 ZaloZenie a vznik akciovej spolo¢nosti
Spolo¢nost’ méze zalozit' jeden zakladatel ale iba v pripade, ak je zakladatel

pravnickou osobou, inak dvaja alebo viaceri zakladatelia.

Podla §162 Obchodného zakonnika ,,ak spolo¢nost’ zakladaji dvaja alebo viaceri
zakladatelia, uzavru zakladatel'ski zmluvu. Ak spoloCnost” zakladd jeden zakladatel,
nahrddza zakladatel'ski zmluvu zakladatel'ska listina. Zakladatel'skd zmluva alebo
zakladatel'ska listina sa musia vyhotovit’ vo forme notarskej zapisnice o pravnom ukone.

Sucast'ou zakladatel'skej zmluvy a zakladatel'skej listiny je navrh stanov.*
Odo dna zalozenia akciovej spolocnosti musia zakladatelia do 90 dni zapisat’ akciova

spolo¢nost’ do Obchodného registra Slovenskej republiky. Zapisom do obchodného registra

vznik4 akciova spolocnost’.
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1.2.2 Zakladatel’ska zmluva a zakladatel’ska listina
Zakladatel'ska zmluva alebo zakladatel'ska listina je pisomna dohoda o zaloZeni

akciovej spolo¢nosti.

Podrl'a §163 Obchodného zékonnika ,,zakladatel'ska zmluva alebo zakladatel'ska listina musi
obsahovat’:

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

b) navrhované zékladné imanie,

C) pocet akcii, ich menovitl hodnotu, formu a podobu, ak sa maju vydat’ akcie roznych
druhov, ich nazov a opis prav s nimi spojenych, udaj o obmedzeni prevoditel'nosti
akcii, ak maju byt’ vydané akcie na meno, ktorych prevoditel'nost’ je obmedzena,

d) emisny kurz, za ktory spolo¢nost’ akcie vydava,

e) pocet akcii, ktoré upisuju jednotlivi zakladatelia,

f) urcenie predmetu nepenazného vkladu a urCenie penaznej sumy, v akej sa nepenazny
vklad zapocitava za plnenie emisného kurzu akcii, ktoré zakladatel’ upisal, ak sa
zakladatel’ zavizuje vlozit’ do spolo¢nosti nepeniazny vklad,

g) urcenie spravcu vkladov podla §60 ods. 1,

h) predpokladané naklady spolo¢nosti suvisiace s jej zaloZzenim a vznikom.*

1.2.3 Zakladné imanie akciovej spolo¢nosti

Pri zakladani akciovej spolo¢nosti sa ur¢i zakladné imanie a jeho rozdelenie na vopred
znamy pocet akcii. Hodnota zakladného imania spolo¢nosti musi byt aspon 25 000 eur.
Nésledne dochadza k upisovaniu akcii, teda k ich predaju investorom. Do dia vzniku musi
byt upisané celé zakladné imanie a splatenych minimalne 30 % z petiaznych vkladov. Pri
vzniku musi mat’ akciova spolocnost’ navyse vytvoreny rezervny fond vo vyske 10 % zo

zékladného imania.

Zakladné imanie spolo¢nosti moze byt tvorené okrem penaznych vkladov aj
nepenaznymi vkladmi. Obchodny zakonnik totiz vymedzuje zakladné imanie spoloc¢nosti
ako penazné vyjadrenie sthrnu penaznych i nepeniaznych vkladov vsetkych spolo¢nikov
spolo¢nosti. Nepeniazny vklad predstavuje iné peniazmi ocenitel'né hodnoty. Nepenaznym
vkladom musi byt’ iba majetok, ktorého hodnota sa da ur¢it. Hodnota nepetiazného vkladu

sa ur¢i znaleckym posudkom.
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Nepeniaznym vkladom mézZe byt’:

¢ hnutePna vec (napr. osobny automobil, stroje, pristroje a zariadenia, material, tovar,
umelecké diela a zbierky),

¢ nehnutelnost’ (napr. pozemok, byt, budova, stavba),

e pravo dusevného vlastnictva (napr. r6zne patenty, licencie alebo z oblasti
autorského prava napr. vysielacie a vydavatel'ské pravo),

e iné ocenitel’né prava (napr. obchodné meno, obchodna znacka, know — how) ,

e cenné papiere apodiely (napr. majetkové adlhové cenné papiere uréené na
obchodovanie alebo drzané do splatnosti, podiely na zakladnom imani inej

spolocnosti).

1.2.4 Rezervny fond akciovej spolo¢nosti

Rezervny fond akciovej spolo¢nosti je upraveny v ustanoveni §217 Obchodného
zakonnika. Akciova spolo¢nost’” povinne vytvara uz pri svojom vzniku rezervny fond
Z kapitalovych vkladov vo vyske najmenej 10 % zo zakladného imania. Akciova spolo¢nost’
je povinna po¢as fungovania spolo&nosti dopliiat’ rezervny fond z &istého zisku vyéisleného
Vv riadnej Gctovnej zavierke a to 10 % az do vysky minimalne 20 % zo zakladného imania

spoloc¢nosti.

Rozhodnutie o pouziti rezervného fondu je v kompetencii predstavenstva, ak stanovy
neurcuju inak. Do vysky stanovenej zakonom je mozné pouzit’ zakonny rezervny fond na

uhradu straty vykézanej ako vysledok hospodarenia akciovej spolo¢nosti.

AKCIA

Akcia je druh cenného papiera, predstavuje vlastnicke prava akcionara ako spolo¢nika
podiel’at’ sa na riadeni spolo¢nosti, na zisku a na likvida¢nom zostatku po zruseni spolo¢nosti
s likvidaciou. Akcie emituje akciova spolo¢nost’ pred jej vznikom povinne a potom moze
kedykol'vek, ked’ to uzna za vhodné. Akcia moze byt vydana v podobe listinného cenného

papiera alebo v podobe zaknihovaného cenného papiera, ak zakon neustanovuje inak.
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Akcia obsahuje:
e obchodné meno a sidlo spolo¢nosti,
e menovitd hodnotu,
e oznacenie, Ci akcia znie na dorucitel’a alebo na meno,
e vysku zakladného imania a pocet vSetkych akcii spolo¢nosti k datumu vydania
emisie akcii, ak osobitny zakon neustanovuje inak,

e datum vydania emisie akcii.

Kmeriové akcie
S kmenovymi akciami st spojené vSetky zédkladné prava. NajdolezitejSim pravom je

podielat’ sa na riadeni akciovej spoloc¢nosti. Akcionar vykonava tato funkciu

prostrednictvom valného zhromazdenia.

Prioritné akcie
Prioritné akcie su akcie, s ktorymi sU spojené prednostné prava, ktoré sa tykaju

dividendy. Tato priorita je vSak vyvadzena tym, ze prioritné akcie nemusia mat’ pravo pri
hlasovani na valnom zhromazdeni. Ak nastane pripad, Ze sa prioritnd akcia nevyplati,

majitel’ akcie nadobtiida pravo hlasovat’ na valnom zhromazdeni.

Zamestnanecke akcie
Zamestnanecké akcie su v poslednom obdobi vel'mi popularne. Tieto akcie znejd na

meno a mozu sa prevadzat’ iba medzi zamestnancami akciovej spolo¢nosti alebo byvalymi
zamestnancami, ktori su uz na dochodku. Zamestnanecka akcia sa musi spolo¢nosti vratit’

Vv pripade smrti majitel'a akcie alebo pri ukonceni pracovného pomeru.

Emisny kurz akcie
Emisny kurz akcie je petiaznym vyjadrenim ceny, za ktort sa akcia predava pri emisii.

Nesmie byt niz$i ako je menovitd hodnota akcie.
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2 Ciel prace

Cielom bakalarskej préce je zhodnotenie zdrojov krytia majetku vo vybranych
akciovych spolo¢nostiach v sledovanom obdobi. Predmetom analyzy si dve akcioveé
spolo¢nosti a to Slovnaft, a. s. a Transpetrol, a. s. Vybrané podniky budeme skimat’ na

zaklade vykazov z uétovnej zavierky. Sledované obdobie je rok 2021.

Prianalyze zdrojov krytia majetku vyuzivame metodické nastroje finan¢nej analyzy,
t. j. pomerové ukazovatele, pricom vychadzame z Gdajov, ktoré su uvedené v jednotlivych

vykazoch.

V praktickej casti bakalarskej prace charakterizujeme vybrané akciové spolo¢nosti
aich ¢innosti. Dalej sa venujeme hodnoteniu majetku a zdrojov krytia majetku spoloénosti.
Na analyzu vyvoja ekonomiky pouzijeme ukazovatele likvidity a ukazovatele zadlzenosti.

V praci spomenieme aj vynosy a trzby spolocnosti pre va¢si prehl’'ad o finanénej Situacii.

Na zéklade zisteni v zavere prace hodnotime a porovname obe spolo¢nosti. Ktora
spolo¢nost’ ma vacsi majetok, ktord spolo¢nost’ na financovanie pouziva viac vlastné zdroje
ako cudzie, pozrieme sa na vysledok hospodarenia spolo¢nosti a porovname ich celkovud

zadlzenost', stupenn samofinancovania a Gverovl zat'azenost'.
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3 Metodika prace a metody skimania

Bakalarska praca je zamerana na zhodnotenie Struktary zdrojov krytia majetku akciovej
spolo¢nosti. Objektom skimania su dve akciové spolo¢nosti. Prva spolo¢nost’ je Slovnaft,
a. S. adruhd spolocnost’ je Transpetrol, a. s. Obe spolo¢nosti sa zaoberaju ropovodnym
priemyslom. Hlavna dloha Transpetrolu je preprava ropy a jej skladovanie. Slovnaft sa

zameriava na vyrobu, skladovanie, distribiciu a vel’koobchodny predaj vyrobkov z ropy.
Pri analyze spolo¢nosti vyuzivame metodické nastroje finan¢nej analyzy, v podobe

pomerovych ukazovatel'ov, konkrétne ukazovatele likvidity, pomocou ktorych si

zhodnotime finan¢né zdravie podniku, ¢i je podnik schopny uhradzat’ svoje zavizky vcas.
Ukazovatele likvidity:

e Pohotovostna likvidita (likvidita 1. stupiia) Ol: (0,2-0,8)

Pohotova likvidita = financné ucty (FU) + krdtkodoby finanény majetok

kratkodoby cudzi kapital

Kratkodoby cudzi kapital = kratkodobé zavizky + bezné uvery + kratkodobé financné

vypomaoci

e Bezna likvidita (likvidita 2. stupna) Ol: (1-1,5)

Beznd likvidita = FU + krdatkodoby finanény kapitdl + krdtkodobé pohladdviky

kratkodoby cudzi kapital

e Celkova likvidita (likvidita 3. stupna) Ol: (1,5-25)

Celkova likvidita = ObezZny majetok

kratkodoby cudzi kapital
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Ukazovatele zadlZenosti, hodnotia finan¢nu Struktaru zdrojov spolocnosti. Ukazovatel
zadlzenosti vypovedd otom, na tolko % je spolocnost zadlzena. Ukazovatel
samofinancovania vypoveda o rozsahu pouzivania vlastnych zdrojov k celkovym zdrojom
spoloc¢nosti a ukazovatel' uverovej zatazenosti predstavuje podiel uverov na celkovych

zdrojoch podniku.

Ukazovatele zadlZenosti vypocitame nasledovne:

Celkova zadlzenost = cudzie zdroje x 100 (v %)

celkovy kapital

Stupern samofinancovania = vlastny kapital x 100 (v %)

celkovy kapital

Uverovd zatazenost = (bankové vvery + financné vipomoci) x 100 (v %)

celkovy kapital
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4 Vysledky préace
4.1 Akciova spolocnost’ SLOVNAFT, a. s.

Slovnaft, a. s. je rafinérsko-petrochemicka spolo¢nost’. Spolo¢nost” okrem vyroby,
skladovania, distribucie a vel’koobchodného predaja vyrobkov z ropy disponuje najvac¢sou
maloobchodnou sietou v rdmci Slovenskej republiky, zameranou na predaj motorovych
paliv a maziv a na poskytovanie Sirokej skaly sluzieb motoristom. Rafinéria Slovnaft a. s.
po intenzivnej modernizacii patri v siCasnosti medzi tri najmodernejsie rafinérie v Eurdpe.
Vysoké kvalita produkcie je vyznamnou konkuren¢nou vyhodou, az 80 % vyrobenych

motorovych paliv je exportovanych, prevazne na trhy ¢lenskych krajin EU.
Financ¢ny prehPlad o spolo¢nosti Slovnaft, a. s.

MAJETOK

Spolo¢nost’ si v stlade so zdkonom ¢. 431/2002 Z. z. o uctovnictve v zneni neskorsich
predpisov uplatnila oslobodenie od povinnosti zostavit’ konsolidovani ué¢tovna zavierku,
nakol’ko matersk& spolo¢nost MOL Nyrt. zostavuje konsolidovani aétovna zavierku za
najvacsiu skupinu podnikov podra pravnych predpisov EU, do ktorej je zahriiovana aj

uctovna zavierka spolo¢nosti a uctovné zavierky vsetkych jej dcérskych spolo¢nosti.

Z Udajov z individualnej uctovnej zavierky zostavenej k 31. decembru 2021
spolo¢nost’ vlasti nasledovné aktiva, ¢ize majetok spolo¢nosti vo vyske 2,74 mld. €.
Dlhodobé aktiva tvori dlhodoby nehmotny a hmotny majetok, investicie v dcérskych
spolo¢nostiach, investicie v pridruzenych spolo¢nostiach, finan¢né aktiva ocenené v realnej
hodnote so zmenami vykazanymi do ostatného komplexného vysledku a ostatné dlhodobé
aktiva. DIhodobé aktiva spolu predstavuji sumu 1,56 mld. €. Obezné aktiva tvoria zasoby,
pohl'adavky z obchodného styku, ostatné obezné aktiva, peniaze a penazné ekvivalenty.

Obezné aktiva spolu predstavuji sumu 1,15 mld. €.
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Aktiva

20,33 mil.€ /23,71 mil.€
71,90 mil.€ |

681 mil.€ \

1,41 mid.€
1,86 mil.€

399 mil.€

® Dlhodoby nehmotny majetok sucet Dlhodoby hmotny majetok sucet

130 mil.€

@ Dlhodoby finanény majetok su¢et @ Zasoby sucet
® Dlhodobé pohladavky sucet @ Kratkodobé pohladavky sucet
Finanéné ucty sucet » Casové rozlisenie

FinStat.sk
Zdroj: FinStat

ZDROJE KRYTIA MAJETKU

Z udajov z individualnej uctovnej zavierky zostavenej k 31. decembru 2021
spolo¢nost’ ma nasledovné pasiva, ¢iZe zdroje krytia majetku vo vyske 2,74 mld. €, tym je
zachovany bilanény princip majetok sa rovna zdrojom krytia majetku. Zdroje krytia majetku
tvori vlastné imanie a zaviazky. Vlastné imanie spolo¢nosti predstavuje vlastné zdroje
financovania podniku. Vlastné imanie spolo¢nosti tvori zakladné imanie, emisné azio,
nerozdeleny zisk a ostatné komponenty vlastného imania. Vlastné imanie spolu predstavuje
sumu 1,69 mld. €.

Zavizky spolo¢nosti predstavuju cudzie zdroje financovania podniku. Zavazky
spolocnosti rozdel'ujeme na dlhodobé a kratkodobé. Kratkodobé nepredstavuju vel'ké riziko
pre spolo¢nost’ pretoze su splatné do jedného roka. Kratkodobé zavazky tvoria zavéazky
z obchodného styku a ostatné kratkodobé zavazky, rezervy, kratkodobé Gvery, kratkodoba
¢ast’ dlhodobych uverov, dan z prijmov- zavazok. Kratkodobé zavazky spolu predstavuju
sumu 837 mil. €. Dlhodobé zavézky tvoria dlhodobé uvery bez kratkodobej casti
dlhodobych tverov, rezervy, odlozené danové zAavézky, ostatné dlhodobé zéavézky.

Dlhodobé zavazky predstavujd sumu 203 mil. €.
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Pre porovnanie pomeru vlastnych a cudzich zdrojov mézem posudit’, Ze spolo¢nost’
na financovanie pouziva najméi vlastné zdroje financovania, ktoré su vo vyske 1,69 mld. €.

Cudzie zdroje su vo vyske 1,04 mld. €.

Pasiva
3,53 mil.€
80,83 mil.€
~ 685 mil.€
770miE
123 mil.€
6a04mie —
122 mil.€
\ 885 mil.€
® Zakladné imanie Kapitalové fondy
@ Vysledok hospodarenia minulych rokov @ Rezervy
® Dlhodobé zavazky ® Kratkodobé zavazky
Bankoveé uvery e Casoveé rozliSenie sucet

FinStat.sk

Zdroj: FinStat

Vlastné zdroje su pre spolo¢nost’ ovel'a dolezitejSie ako externé zdroje. Vlastné
zdroje podnik vytvara svojou ¢innostou. Medzi najdolezitejsie vlastné zdroje patri zakladné
imanie, ktoré spolocnost’ tvori uz pri vzniku spolocnosti. Minimalna vyska zakladného
imania pre akciové spolocnosti je 25 000 €, zakladné imanie si spolo¢nost’ méze kazdorocne
navySovat’ podl'a svojich potrieb. Vyska zakladného imania Slovnaft, a. s. za rok 2021 je

685 milidnov €.

Medzi d’alsie zlozky vlastnych zdrojov patria kapitalove fondy, ktoré sa povinne tvoria
z vkladov spolo¢nikov, teda akcionarov vo vyske najmenej 10 % zo zdkladného imania.
Spolo¢nost’ Slovnaft, a. s. je povinna dopliat’ rezervny fond z ¢istého zisku vyéisleného
Vv riadnej uctovnej zavierke a to 10 % az do vySky minimalne 20 % zo zakladného imania

spoloc¢nosti. Vyska kapitalovych fondov spolo¢nosti je 123 milidonov €.
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Ak sa spoloc¢nici rozhodnti o nerozdeleni zisku, vysledok hospodarenia minulych

rokov predstavuje vlastny zdroj spolo¢nosti a za rok 2021 je to 885 milionov €.

Vlastné zdroje

885 mil. €
685 mil. €

Z&kladné imanie Kapitalové fondy VVH minulych rokov

Zdroj: vlastné spracovanie

Cudzie zdroje spolo¢nost’ ziskava od externych subjektov. Medzi dlhodobé zavézky
patria napriklad dlhodobé zalohy od odberatel'ov, dlhodobé zmeny na tihradu a pod. Vyska
dlhodobych zavazkov je 64,4 milidnov €. Kratkodobé zavizky spoloCnosti predstavuju
zavazKy voci zamestnancom, voéi institiciam socialneho a zdravotného poistenia, voci

spolo¢nikom a pod. a vyska kratkodobych zavizkov je 770 milionov €.
Spolo¢nost’ tvori rezervy vo vyske 122 miliénov €, patria sem kratkodobé rezervy,

zakonné rezervy aostatné rezervy. Bankové uvery spolocnost Cerpa vo vyske 80,83

miliénov €.

Cudzie zdroje

Ganilg l A2zmie 80E

Dlhodobé zavazky Kratkodobé zavézky Rezervy Bankové Uvery

Zdroj: vlastné spracovanie
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LIKVIDITA
Ukazovatele likvidity vytvaraji uceleny obraz o finan¢nej situacii spolo¢nosti a jej

schopnosti uhradit’ svoje kratkodobé zavazky vcas.

UKAZOVATEL 2021
Finan¢né Gcty 71,90 mil.
Kratkodoby cudzi kapital 850,83 mil.
Kratkodobé pohl'adavky 681 mil.
Obezny majetok 1 151,9 mil.
Dlhodobé pohl'adavky 1,86 mil.
VYPOCET LIKVIDITY

Pohotova likvidita 0,084
BezZna likvidita 0,884
Celkova likvidita 1,353

Zdroj: vlastné spracovanie

Optimalna hodnota pohotovej likvidity by mala byt podl'a Gur¢ika v rozmedzi od
0,2 — 0,8. Spoloc¢nost’ je schopna véas uhradzat’ svoje zavizky, ak sa pohotova likvidita
pohybuje v uvedenych hodnotach,. Ako moézeme v tabul'ke vidiet spolo¢nost’ nedosahuje
odportcané hodnoty, hodnota pohotovej likvidity dosiahla uroven 0,084. Znamena to, Ze
spoloc¢nosti pripada na 1 euro kratkodobych zavizkov len 0,084 € finan¢nych prostriedkov.

Bezna likvidita by mala byt podl'a Gurcika v rozmedzi od 1 — 1,5. Ako mozeme
vidiet' v tabul’ke bezna likvidita dosiahla hodnotu 0,884, ¢o znamend, ze nedosahuje
odporticant hodnotu.

Optimalna uroven celkovej likvidity by mala byt podl'a Gur¢ika v intervale od 1,5 —
2,5. Spolocnost’ dosiahla urovenn 1,353, ¢o znamend, Ze zase nedosahuje odporucani
hodnotu. Celkovo je teda situacia spolo¢nosti pomerne kriticka vo vztahu k likvidite.
Nedostatoéné urovne likvidity mézu viest’ k problémom s Ghradou zavédzkov a znizeniu
doéveryhodnosti medzi veritelmi a investormi. Preto by spolo¢nost’ mala zvysit svoju
likviditu a zlepsit’ svoje finanéné ukazovatele. Jednym zo sposobov moze byt zlepSenie

spravy pohl'adavok, obmedzenie nakupovania nevyhnutnych aktiv a zvysenie trzieb.

Ukazovatele likvidity ndm vypovedaji o tom, ¢i je podnik schopny uhradzat’ svoje

kratkodobé zavizky véas, pouzila som ich na posudenie finan¢nej situacie v pozorovanych

28



spolo¢nostiach, pre vicsi a ucelenej$i obraz o financ¢nej situdcii v akej sa spoloc¢nosti
nachadzaji a pomocou likvidity mo6Zeme ovplyvnit’ aj zdroje krytia majetku. Ak zistime, Ze
likvidita spolo¢nosti nie je v pozadovanych hodnotach, mézeme sa tak rozhodnit’ o tom ¢i

si zoberieme napr. kratkodoby bankovy Uver a posudit’, ¢i budeme schopny ho splacat’.

ZADLZENOST

Ukazovatele zadlzenosti vyjadruji aky objem cudzieho kapitdlu sa podiela na
celkovom kapitéli, resp. v akom rozsahu podnik vyuZziva cudzie zdroje financovania svojho
majetku. Cim viac vlastného kapitdlu mé podnik k dispozicii, tym je stabilnejsi. Stav

jednotlivych ukazovatel'ov zadlzenosti moZeme vidiet’ v tabul’ke.

UKAZOVATEDL 2021
Celkovéa zadlZenost’ 38,07%
Stupen samofinancovania 61,92%
Uverova zatazenost’ 2,96%

Zdroj: vlastné spracovanie

Pomocou vzorca celkovej zadlzenosti davame do pomeru cudzie zdroje a celkovy
kapital spolo¢nosti. Celkova zadlzenost’ spolo¢nosti je 38,07 %, tento fakt je pre veritelov

a finan¢né institicie vel'mi dolezity, pretoze takto vidia potencial a stabilitu spolo¢nosti.

Opakom celkovej zadlzenosti je stupeni samofinancovania, ktory udava ako je
spolo¢nost’ financovana vlastnym kapitdlom. Stupenn samofinancovania vypocitame ako
pomer vlastného kapitalu a celkového kapitalu. Hodnota tohto ukazovatela je 61,92 %

a ukazuje nam ako efektivne spolo¢nost’ vyuziva svoje vlastné zdroje na financovanie.

Pomocou ukazovatel’a (verovej zat'azenosti vieme zistit' pomer medzi bankovymi
dvermi a finanénymi vypomocami k objemu celkového kapitalu. Spolo¢nost méa iba
bankove Uvery vo vyske 80,83 mil. €. Ak dame do pomeru bankové uvery a celkovy kapital
spolo¢nosti tam nam vyslo, ze uverova zat'azenost’ spolo¢nosti je iba 2,96 %. Takyto nizky
ukazovatel’ uverovej zat'azenosti signalizuje, Ze spolo¢nost’ je schopna splacat’ svoje tvery

a ma dostatocné vlastné zdroje na svoje prevadzkovanie.
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ZISK

Zisk je jeden znajdolezitejSich vlastnych zdrojov krytia majetku. Spoloc¢nost’
Slovnaft, a. s. v roku 2021 dosiahla zisk 253 mil. €. Ako m6zeme vidiet na grafe v porovnani
s rokom 2020, ktory bol pre spolo¢nost’ stratovym rokom, tak naopak rok 2021 bol prave

rok kedy spolo¢nost’ za poslednych 6 rokov dosiahla najvyssi zisk.

Zisk

253 mil.€

187 mil.€
L 159 mil.€ 147 mil.€

106 mil.€
17,23 mil.€

-81,89 mil.€

FinStat.sk

Zdroj: FinStat

TRZBY

Medzi trzby Slovnaft, a. s. patria trzby z motorovych naft, automobilové benziny,
ostatné rafinérske vyrobky, plasty, sluzby a ostatné. Trzby spolu za rok 2021 boli vo vyske
4,06 mld. €. Ked znovu porovname rok 2020 s rokom 2021 mdzeme vidiet' ako vyrazne

trzby stapli v spolo¢nosti.

Trzby

3,80 mid.€ 4,06 mld €

3,42 mld.€ 3,42 mid.€ 3,62 mid.€ /o
21 e 2,70 mid.€

FinStat.sk
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VYNOSY

Celkové vynosy spolo¢nosti Slovnaft, a. s. boli za rok 2021 vo vyske 4,27 mld. €. Do
celkovych vynosov patria trzby netto plus ostatné prevadzkové vynosy. Ako si na grafe
moézeme v§imnut’ od roku 2015 po rok 2020 boli vynosy Vv priblizne podobnych hodnotach.
Az rok 2020 priniesol vel’ky skok kde vynosy klesli najviac za poslednych 6 rokov. Bolo to
prave obdobie koronavirusu a vtedy vyrazny pokles vynosov zaznamenalo vel'mi vel'a

odvetvi a spolo¢nosti.

Pomocou grafu mézeme vidiet', ze rok 2021 nam priniesol najvyssie vynosy za
sledované obdobie, preco je to tak si vysvetlime na priklade. Nakupné centra boli zatvorené,
nefungovali kamenné predajne atak sa rozsiril internetovy predaj cez e-shopy. Podniky
nevéhali a pomocou kuriérskych sluzieb si zabezpecili chod svojich podnikatel'skych aktivit,
¢o malo na spolo¢nost’ Slovnaft, a. s. veI'mi dobry dopad. Prave pomocou kuriérskych
sluzieb, ktoré spotrebovavali najviac paliv, pre spolo¢nost’ zabezpecili najvyssie vynosy za

sledované obdobie.

Celkové vynosy
SLOVNAFT, a.s.

4,27 mld.€

3,89 mid.€

3,44 mid.€ 3,46 mld.€

2,95 mld €
2,73 mid.€

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
® Ostatné financné vynosy ® Vynosové uroky
@ Vynosy z finanéného majetku © Trzby z predaja CP a podielov
® Ostatné prevadzkové vynosy ® Trzby z predaja majetku a materialu
@ Aktivacia Zmena stavu zasob

® Trzby za tovar, vyrobky a sluzby
FinStat.sk

Zdroj: FinStat
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4.2 Akciova spolo¢nost TRANSPETROL, a. s.

Spolo¢nost’  Transpetrol, a. s. je strategicky dolezitou sucastou slovenskej
ekonomiky. Patri medzi najvécsie a najvyznamnejsie podnikatel'ské subjekty na Slovensku,
ktoré svojimi hospodarskymi aktivitami vyrazne ovplyviiuji priblizovanie kvality Zivota v
nasej krajine urovni vyspelych eurdpskych Statov. Za svoj eminentny zaujem povazuje
stistavné upevilovanie svojej strategickej pozicie v preprave a skladovani ropy pre slovenské

hospodarstvo a svoje efektivne pdsobenie na eurépskom ropnom trhu.

Finan¢ny prehl’ad o spolocnosti Transpetrol, a. s.

MAJETOK

Z udajov z konsolidovanej uctovnej zavierky zostavenej k 31. decembru 2021
spolo¢nost’ vlasti nasledovné aktiva, ¢iZze majetok spolo¢nosti vo vyske 420,7 mil. €. Medzi
neobezny majetok spolocnosti patria budovy, stavby, stroje, zariadenia, investicie do
nehnutelnosti, nehmotny majetok, finanéné investicie v pridruzenych podnikoch
a dcérskych spolo¢nostiach a odlozena danova pohladavka. Neobezny majetok spolu

predstavuje sumu 340,3 mil. €.

Medzi obezny majetok spolo¢nosti patria zasoby, pohl'adavky z obchodného styku
a ostatné pohl'adavky, dlhodoby majetok drzany na predaj, dan z prijmov — pohladavka,
peniazné prostriedky a peniazné ekvivalenty. Obezny majetok spolu predstavuje sumu 80,4
mil. €.
Aktiva

2,02 mil.€ 8,09 mil.€

41,61 milL.€ ————
\
6,76 mil.€ <
686 109 €

68,74 mil.€ ———

247 mil.€

® Dlhodoby nehmotny majetok sucet Dlhodoby hmotny majetok sucet
@ Dlhodoby finanény majetok sucet y Zasoby sucet
® Kratkodobé pohladavky sucet @ Financné ucty sucet

Casové rozlisenie Zdroj: FinStat
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ZDROJE KRYTIA MAJETKU

Z Udajov z konsolidovanej uctovnej zavierky zostavenej k 31. decembru 2021
spolo¢nost’ ma nasledovné pasiva, ¢ize zdroje krytia majetku vo vyske 420,7 mil. €, ¢im je
zachovany bilan¢ny princip majetok sa musi rovnat’ zdrojom krytia majetku. Zdroje krytia
majetku tvoria vlastné imanie a zavizky. Vlastné imanie spolo¢nosti predstavuje vlastné
zdroje financovania podniku. Vlastné imanie spolo¢nosti tvori zékladné imanie, kapitalove
fondy, zakonny rezervny fond a nerozdeleny zisk. Vlastné imanie spolu predstavuje sumu
371,4 mil. €.

Zavazky spolocnosti predstavuju cudzie zdroje financovania podniku. Zavizky
spolo¢nosti rozdel'ujeme na dlhodobé a kratkodobé. Kratkodobé zavéazky tvoria Uvery od
tretich stran, zavézky z obchodného styku a ostatné zaviazky, dan z prijmov — zévézok a
vynosy buducich obdobi. Kratkodobé zavazky spolu predstavuju sumu 11,8 mil. €.
Dlhodobé zavéazky tvoria uvery od tretich stran, odlozeny danovy zavazok, vynosy buducich
obdobi, rezervy a ostatné dlhodobe zavéazky. DIhodobé zavézky predstavuja sumu 37,5 mil.

€. Zavazky spolo¢nosti spolu predstavuji sumu 49,3 mil. €.

Pre porovnanie pomeru vlastnych a cudzich zdrojov mézem posudit, Ze spolo¢nost’
na financovanie pouziva najma vlastné zdroje financovania, ktoré st vo vyske 371,4 mil. €.
Cudzie zdroje su vo vyske 49,3 mil. €.

Pasiva

2,78 mil.€ w

8,29 mil.€

23,96 mil.€/®

[

8,21 mil.€
14,05 mil.€
53,23 mil.€

9,99 mil.€
253 mil.€

® Zakladné imanie Kapitalové fondy
® Fondy zo zisku sucet ® Vysledok hospodarenia minulych rokov
® Vysledok hospodarenia za uctovné obdobie @ Rezervy
po zdaneni
Dlhodobé zavazky ® Kratkodobé zavazky
@ Casové rozligenie sucet

FinStat.sk Zdroj: FinStat
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Vlastné zdroje spolo¢nost’ vytvara vlastnou ¢innostou. Medzi vlastné zdroje patri
zakladné imanie, ktoré spolo¢nost’ tvori uz pri vzniku spolo¢nosti. Vyska zakladného imania

Transpetrolu, a. s. je 253 miliénov €.

Medzi d’alSie zlozky vlastnych zdrojov patria kapitalové fondy, ktoré sa povinne
tvoria z vkladov spolo¢nikov. Vyska kapitalovych fondov spolo¢nosti je 9,99 miliénov €.
Fondy zo zisku sa mozu tvorit’ az po schvaleni uctovnej zavierky a schvaleni rozdelenia

zisku spolo¢nosti valnym zhromazdenim spolo¢nosti a st vo vyske 53,23 milionov €.
Ak sa spolo¢nici rozhodnt o nerozdeleni zisku, vysledok hospodarenia minulych

rokov predstavuje vlastny zdroj spolo¢nosti a za rok 2021 je to 14,05 milidnov €, vysledok

hospodarenia po zdaneni je vo vyske 8,21 miliénov €.

Vlastné zdroje

9,99 mil. € 5-€ 8,21 mil. € 14,05 mil. €

Zékladné imanie  Kapitalové  Fondy zo zisku VHzaUOpo  VH minulych
fondy zdanei rokov

Zdroj: vlastné spracovanie

Cudzie zdroje spoloé¢nosti tvoria dlhodobé zavazky patria sem napriklad dlhodobé
zalohy od odberatel'ov, dlhodobé zmeny na Uhradu a pod. Vyska dlhodobych zavizkov je
23,96 milionov €. Kratkodobé zavizky spoloCnosti predstavuju zavizky voci
zamestnancom, voc€i inStiticidm socidlneho a zdravotného poistenia, voci spolo¢nikom
a pod., vyska kratkodobych zavizkov je 8,29 milionov €. Spolo¢nost’ tvori rezervy vo vyske

17,05 miliénov €, patria sem kratkodobé rezervy, zakonné rezervy a ostatné rezervy.
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Cudzie zdroje

23.96 Mil. €

17.05 mil. €

Dlhodobé zavzky Kratkodobé zavazky Rezervy

Zdroj: vlastné spracovanie

LIKVIDITA

Vypocet likvidity spolo¢nosti ma nasledovné hodnoty:

UKAZOVATEL 2021
Financ¢né ucty 41,61 mil.
Kratkodoby cudzi kapital 37,53 mil.
Kratkodobé pohl'adavky 6,76 mil.
Obezny majetok 80,35 mil.
VYPOCET LIKVIDITY

Pohotova likvidita 1,108
Bezna likvidita 1,288
Celkova likvidita 2,14

Zdroj: vlastné spracovanie

Ako uz bolo spomenuté, optimalna hodnota pohotovej likvidity by mala byt
v rozmedzi od 0,2 — 0,8. Ako mézeme v tabul’ke vidiet’ spolo¢nost’ nedosahuje odporacané
hodnoty, hodnota pohotovej likvidity dosiahla troven 1,108 . Znamena to, Ze spolo¢nosti
pripada na 1 euro kratkodobych zavézkov 1,108 € finan¢nych prostriedkov.

BezZna likvidita by mala byt v rozmedzi od 1 — 1,5. Ako mézeme vidiet’ v tabul’ke

bezna likvidita dosiahla hodnotu 1,288 co znamend, Ze dosahuje odporucanu hodnotu
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a spolo¢nost’ je schopna vyrovnavat sa so svojimi zavidzkami bez potreby predat’ svoje

zésoby.

Optimalna troven celkovej likvidity je v intervale od 1,5 — 2,5. Spolo¢nost’ dosiahla
uroven 2,14, ¢o znamena, Ze sa spolo¢nost’ drzala v optimalnych hodnotéach a je schopna
uspokojit’ svojich veritel'ov nacas.

ZADLZENOST

Vypocty ukazovatel'ov zadlzenosti spolo¢nosti st nasledovné:

UKAZOVATEDL 2021
Celkovéa zadlZenost’ 9,67 %
Stupen samofinancovania 90,33 %
Uverova zatazenost’ 0,014%

Zdroj: vlastné spracovanie

Pomocou vzorca celkovej zadlzenosti davame do pomeru cudzie zdroje a celkovy
kapital spolo¢nosti. Celkova zadlZenost’ spolo¢nosti je 9,67 %, takze spolo¢nost’ vel'mi malo

vyuziva bankové Uvery a finan¢né vypomoci na financovanie majetku.

Stupen samofinancovania udava ako je spolo¢nost’ financovana vlastnym kapitalom.
Stupent samofinancovania vypocitame ako pomer vlastného kapitalu a celkového kapitélu.
Hodnota tohto ukazovatel'a je 90,33 %, ¢o nam iba potvrdilo, Ze spolo¢nost’ na financovanie

pouziva vlastné zdroje.

Pomocou ukazovatel’a (verovej zat'azenosti vieme zistit' pomer medzi bankovymi
avermi a finanénymi vypomocami k objemu celkového kapitalu. Ak ddme do pomeru
bankové Uvery acelkovy kapital spolo¢nosti tam nam vySlo, ze Gverova zat'azenost
spolo¢nosti nie je ani 1 %, je to konkrétne iba 0,014 % ¢o znamena, Ze spolo¢nost’ takmer

vobec nepouziva bankové tvery a finanéné vypomoci na financovanie majetku spolo¢nosti.
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ZISK

Transpetrol, a. s. patri medzi najvicsie a najvyznamnejSie podnikatel'ské subjekty na
Slovensku, ktoré svojimi aktivitami vyrazne ovplyviiuju priblizovanie kvality Zivota v naSej
krajine Grovni vyspelych eurdpskych krajin. Zisk je vysledkom hospodéarenia spolo¢nosti
a tu mézeme vidiet', Ze spolocnost’ dosahuje slusné zisky. Za rok 2021 je to konkrétne 8,21

mil. €.

Zisk

8.21 mil.€
7,13 mil.€ 6,97 mil.€

4,05 mil.€

3,61 mil.€

FinStat.sk

Zdroj: FinStat
TRZBY

Celkové trzby spolocnosti za rok 2021 predstavuji sumu 59,80 mil. €. Ako mdzeme
vidiet’ na grafe, pandémia koronavirusu neovplyvnila ani trzby v roku 2020, na porovnanie
mozeme vidiet’, ze trzby v roku 2020 boli priblizne o 1 milidn vyssie ako v roku 2021. Tu
sa presne odraza silna pozicia tejto spolo¢nosti na trhu acelkovo jej doélezita tloha

v ekonomike na Slovensku.
Trzby

62,13 mil.€ 60,68 mil € 59,80 mil €

53,68 mil.€ 52,76 mil.€ 55,94 mil.€ 56,40 mil.€ i

FinStat.sk

Zdroj: FinStat
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VYNOSY

Celkoveé vynosy spolo¢nosti Transpetrol, a. s. boli za rok 2021 vo vyske 62,17 mil. €.
Ako mozeme na grafe vidiet vynosy sa za sledované obdobie od seba vel'mi neliSia,
zaokruhlene sa vzdy drzia okolo 60 mil. € ro¢ne. V roku 2020 vic¢sinu podnikov postihol
krizovy rok, kvoli pandémii koronavirusu avSak spolo¢nost’ Transpetrol, a. s. k tejto situécii
pristupila mimoriadne zodpovedne a V zaujme zabezpeCenia bezpetnej prevadzky
ropovodného systému v ¢ase vyhlasenia mimoriadnej situacie prijal viacero preventivnych
opatreni na zabranenie Sirenia koronavirusu v spolo¢nosti a tym zabezpecili plynuly chod
spolocnosti aj v tychto tazkych ¢asoch. Napriek tomu, ze preprava ropy slovenského
ropovodného systému je do znadenej miery ovplyvnend poziadavkami trhu a jeho
zakaznikov, dlhodobym cielom skupiny je nad’alej zvySovat mnoZstvo prepravy ropy
uzemim Slovenska. Skupina Transpetrol, a. s. si pocas svojej existencie vybudovala silnt

poziciu na trhu a to jej ve'mi pomohlo v tychto t'azkych ¢asoch.

Celkové vynosy
TRANSPETROL, a.s.

63,63 mil.€ 62,72 mil.€ 62,17 mil.€

58,54 mil.€ 57,92 mil.€

56,19 mil€ 5495 mie

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
® Ostatné finanéné vynosy © Vynosové uroky
® Vynosy z finanéného majetku ® Trzby z predaja CP a podielov
® Ostatné prevadzkové vynosy ® Trzby z predaja majetku a materialu
Aktivacia ® Trzby za tovar, vyrobky a sluzby
FinStat.sk

Zdroj: FinStat
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5 Diskusia

V tejto kapitole sa budeme zaoberat’ zhrnutim a porovnanim akciovych spoloénosti
za sledované obdobie, rok 2021. Pomocou grafov si porovndme, ktora spolo¢nost’ ma vacsi
majetok, ktora spolo¢nost’ na financovanie pouziva viac vlastné zdroje ako cudzie, pozrieme
sa na vysledok hospodarenia a porovnadme si celkovu zadlzenost, stupenn samofinancovania

a Uverovul zat'azenost'.

VysSka majetku

3,000
2,500
2,000
1,500
1,000
500

Slovnaft, a. s. Transpetrol, a. s.

Zdroj: vlastné spracovanie

Slovnaft, a. s. vlastni siet’ Cerpacich stanic po celej Slovenskej republike a okrem
toho vlastni aj rafinériu ropy, ¢o je vyznamna investicia oproti Transpetrolu, a. s. ktory sa
zameriava na prepravu a skladovanie ropy a ropnych produktov. Celkovo je teda majetok
spolo¢nosti Slovnaft, a. s. vyrazne vyssi s porovnanim majetku spolo¢nosti Transpetrol, a.

s. hlavne kvoli odlisnej ¢innosti a podnikatel'skym aktivitam.

Vlastné zdroje v mil. € Cudzie zdroje v mil. €

2,000

1,500

1,000

500

w Slovnaft,a.s.  m Transpetrol, a. s.

Zdroj: vlastné spracovanie
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Na druhom grafe mézeme vidiet’ pomer vlastnych a cudzich zdrojov krytia majetku
spolo¢nosti. Vlastné zdroje su pre spolo¢nosti stabilnejSie a bezpecnejsie z hladiska
finan¢nej situécie, pretoze nemusia splacat’ Uroky a Setria tak svoje naklady. Cudzie zdroje
krytia majetku su Casto viazané na drokovu sadzbu a obmedzenia, ktoré mézu ovplyvnit
¢innost’ a rozhodovanie spolo¢nosti. Slovnaft ma v porovnani so spolo¢nost'ou Transpetrol
vyrazne vys$Sie aktiva aj pasiva. To moze suvisiet' s rozsiahlejSou ¢innostou a vacsim

objemom investicii a obchodovania na trhu.

Celkové pasiva, teda zdroje krytia majetku spolo¢nosti mézu byt ovplyvnené aj
roznymi faktormi, ako su rozsah podnikania, kapitalové investicie, zmeny natrhu a podobne.
Hoci obe spolo¢nosti vyzivaji hlavne vlastné zdroje krytia svojho majetku, mézu sa v ich
finan¢nej situdcii vyskytovat’ rozdiely, ktoré mézu ovplyviiovat’ ich konkurencieschopnost’

a hospodarenie.

Vysledok hospodéarenia
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Zdroj: vlastné spracovanie

Vysledok hospodarenia je jeden z najdolezitejsich vlastnych zdrojov krytia majetku.
Ako mozeme na grafe vidiet’ spolo¢nost’ Slovnaft, a. s. v roku 2020 dosiahla stratu 81,89

milidénov € a spolo¢nost’ Transpetrol, a. s. zisk 6,97 miliénov €.

V roku 2021 sa spolo¢nosti Slovnaft, a. s. podarilo dosiahnut’ najvyssi zisk aky kedy
spolo¢nost’ dosiahla a to konkrétne 253 miliénov €. Transpetrol, a. s. dosiahla zisk 8,21

miliénov €.
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Na zéklade analyzy vyvoja ekonomiky sme vyuzili ukazovatele zadlzenosti a na
grafe moézeme vidiet,, ze spolo¢nost’ Transpetrol ma vyrazne priaznivejsie vysledky ¢o sa
tyka celkovej zadlzenosti, stupna likvidity a aj Uverovej zatazenosti. Celkova zadlzenost’

Slovnaftu je o0 28,4 % vicsia ako u Transpetrolu.

Stupen samofinancovania je opakom zadlzenosti a vypoveda o tom ako je podnik
financovany vlastnym kapitalom. U oboch spolo¢nosti je na dost’ vysokej urovni, ¢o
znamend, ze obe spolocnosti na krytie svojho majetku vyuzivaja najmé vlastné zdroje.

Transpetrol vsak svoje zdroje vyuziva 0 28 % viac ako Slovnaft.

Na zéklade ukazovatel’a Uverova zat'azenost’ vieme zistit pomer medzi bankovymi
Gvermi a finanénymi vypomocami k objemu celkového kapitalu. Uverova zatazenost’ je na
velmi nizkej Grovni uoboch spolo¢nosti, to znamena, Ze Uvery a finanéné vypomoci

vyuzivaji vel'mi malo a len v ojedinelych pripadoch.

Na zaklade zistenych skuto¢nosti som dospela k zaveru, ze obe spolo¢nosti vyuzivaja
rozne zdroje krytia svojho majetku. Slovnaft ma viac vlastnych zdrojov ako Transpetrol.
Transpetrol ma vyhodu v nizSej Urovni zadlzenosti, ¢o naznaCuje, ze riziko straty
solventnosti spojené s cudzimi zdrojmi krytia majetku su nizsie. Vysledky prace by mohli
byt uzitoéné pre akcionarov, manazment a investi¢né spolo¢nosti, ktoré by mohli tieto
informécie vyuzit' pri rozhodovani o svojich investi¢nych stratégiach, pri nédkupe alebo

predaji akcii spolo¢nosti.
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Zaver

Ciel'om bakalarskej prace bolo zhodnotenie zdrojov krytia majetku vo vybranych
akciovych spolo¢nostiach v sledovanom obdobi. Predmetom analyzy si dve akcioveé
spolocnosti a to Slovnaft, a. s. a Transpetrol, a. s. Vybrané podniky budeme skumat’ na

zaklade vykazov z uétovnej zavierky. Sledované obdobie je rok 2021.

Zdroje krytia majetku rozdelujeme na vlastné a cudzie. Informacie o nich sa
nachadzaju v stivahe uctovnej zavierky. Vlastné zdroje su vytvorené svojou ¢innost'ou
podniku. Medzi vlastné zdroje krytia patria zakladné imanie, kapitadlové fondy, fondy
tvorené zo zisku a vysledok hospodarenia. Cudzie zdroje st ziskané od externych subjektov.
Medzi cudzie zdroje krytia patria kratkodobé a dlhodobé zavazky, rezervy, bankové lvery
a finanéné vypomoci. Vsetky tieto polozky vlastného imania a zavdzkov spolo¢nosti sme

charakterizovali v $tvrtej kapitole préace.

Pri analyze zdrojov krytia majetku sme vyuzivali metodické nastroje finanénej
analyzy, t. j. pomerové ukazovatele, ukazovatele likvidity a ukazovatele zadlZenosti.
Pomocou ukazovatel'ov likvidity sme zhodnotili finan¢né zdravie podniku, ¢i je podnik
schopny hradit’ svoje kratkodobé zavéazky veas. Spoloénost’ Transpetrol, a s. v porovnani so
spolo¢nost'ou Slovnaft, a. s. mala priaznivejsie vysledky a dosahovala odportac¢ané hodnoty,

ktoré by mala ¢i uz pohotova, bezna alebo celkova likvidita dosahovat’.

Pomocou ukazovatelov zadlzenosti sme zistili, ze spolo¢nost’ Transpetrol ma
vyrazne priaznivejsie vysledky ¢o sa tyka celkovej zadlZenosti, stupna likvidity a aj Gverovej

zat'azenosti. Celkova zadlZenost’ Slovnaftu bola o 28,4 % vyssia ako u Transpetrolu.

Opakom zadlZenosti je stupeit samofinancovania, ktory vypoveda otom ako je
podnik financovany vlastnymi zdrojmi. Obe spolo¢nosti dosiahli vysokd droven, ¢o
znamena, ze obe spolocnosti na krytie svojho majetku vyuzivaju najma vlastné zdroje. Zistili

sme, ze Transpetrol svoje zdroje vyuziva 0 28 % viac ako Slovnaft.

Ukazovatel'om Uverova zatazenost’ sme zistili, ze pomer medzi bankovymi Uvermi

a finan¢nymi vypomocami k objemu celkového kapitélu je na vel'mi nizkej urovni u oboch
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spolo¢nosti, ¢0 znamend, Ze Uvery afinan¢né vypomoci vyuzivajui velmi malo alen

v ojedinelych pripadoch.

Na zéklade zisteni a porovnani oboch spolo¢nosti som dosla k zaveru, ze spolo¢nost’
Slovnaft, a. s. je stabilnejsia spolo¢nost’ s va¢§im majetkom. Transpetrol sa viac orientuje na

vyuzivanie vlastnych zdrojov majetku, ¢o predstavuje obrovsku vyhodu pre spolo¢nost’.

Vzhl'adom na ukazovatele zadlZzenosti mozeme povedat, Ze obe spolo¢nosti SU
finan¢ne stabilné a maju dostato¢né zdroje na financovanie svojho podnikania. Avsak
u spolo¢nosti Transpetrol, a. s. vidime vyrazne kladny rozdiel v Urovni zadlzenosti
a vyuzivani vlastnych zdrojov. Spolo¢nost’ Slovnaft, a. s. viac vyuziva bankové Uvery
a finanéné vypomoci na uskutoéiovanie svojich podnikatel'skych aktivit ale v primeranych

hodnotach, ktoré nie su pre spolo¢nost’ hrozbou.
Vysledky prace by mohli byt uzitoéné pre akciondrov, manazment a investi¢né

spolo¢nosti, ktoré by mohli tieto informécie vyuzit’ pri rozhodovani o svojich investiénych

stratégiach, pri nakupe alebo predaji akcii spolo¢nosti.
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