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ABSTRAKT

KHOLOD, Karyna: Organizovanie financnych procesov pri tvorbe viastného kapitalu
podniku. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu; Katedra
podnikovych financii. — Veduca zavereénej prace: Ing. Magdaléna Kubranova, PhD. -
Bratislava: FPM EU, 2023, 54 s.

ZavereCna praca je vypracovana na tému Organizovanie financnych procesov pri tvorbe
vlastného kapitalu podniku. Ciel'om bakalarskej prace je identifikovat’ a analyzovat’ finanéné
procesy spojené so ziskavanim a tvorbou vlastneho kapitadlu v konkrétnej akciovej
spolo¢nosti. Préca je rozdelena do 5 kapitol. Obsahuje 10 tabuliek a 4 grafy. V prvej kapitole
sa zameriavame na vlastny kapital z teoretického hl'adiska. Zistujeme ako sa tvori vlastné
imanie z externych a internych zdrojov financovania. V druhej kapitole stanovujeme hlavny
ciel’ prace spolu s ¢iastkovymi ciel'mi, ktoré chceme dosiahnut’. Tretia kapitola obsahuje
metodiku prace a metody skumania. Stvrta kapitola je aplikaénou astou nadej prace, v
ktorej analyzujeme ako sa tvoril vlastny kapital v podmienkach konkrétnej akciovej
spolo¢nosti. Posledna kapitola je venovana aktualnym otdzkam v dne$nej dobe, ¢o sa
dotykaju problematiky vlastného kapitalu. Sucastou zaveru je struéne zhrnutie vysledkov

spolocnosti za analyzované obdobie.

Kracové slova: vlastny kapital, vysledok hospodarenia, finan¢né procesy, finan¢na

Struktira, akciova spolo¢nost.



ABSTRACT

KHOLOD, Karyna: Organization of financial processes in business equity capital
formation. — University of Economics in Bratislava. Faculty of Business Management;
Department of Corporate Finances. — Bacherol thesis supervisor: Ing. Magdaléna
Kubranovd, PhD. — Bratislava: FPM EU, 2023, 54 p.

The final thesis is elaborated on the topic Organization of financial processes in business
equity capital formation. The aim of the bachelor thesis is to identify and analyse the
financial processes associated with the acquisition and formation of equity capital in a
specific joint-stock company. The thesis is divided into 5 chapters. It contains 10 tables and
4 charts. The first chapter focuses on equity capital from a theoretical point of view. We
investigate how equity is formed from external and internal sources of financing. In the
second chapter, we set out the main objective of the thesis along with the sub-objectives we
want to achieve. The third chapter contains the methodology of the thesis and the methods
of investigation. The fourth chapter is the application part of our thesis, in which we analyse
how equity capital is formed in the conditions of a particular joint-stock company. The last
chapter is devoted to current issues in our time, which touch on the issue of equity capital.

The conclusion includes a brief summary of the company's results for the period analysed.

Key word: equity capital, profit, financial processes, financial structure, joint-stock

company.
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Uvod

Vyska vlastného kapitalu spolo¢nosti vypoveda o tom, aka Cast’ majetku bola
nadobudnuta z vlastnych zdrojov. Na krytie svojho majetku spolo¢nost’ vyuziva aj cudzi
kapital. Viaceri autori stale diskutuju o tom, aky je ,,idealny* pomer vlastnych a cudzich
zdrojov. Niektori si myslia, ze pomer ma byt rovnaky, ini pozaduju aby vlastny kapital
prevysSoval cudzi z dovodu, Ze tento je nutné splatit’. Zaroven, naklady na vlastny kapital st
vyssie ako na kapital cudzi. Preto jednou z pri¢in finan¢nej stability podniku je dosiahnutie
optimalneho pomeru medzi vlastnymi a cudzimi zdrojmi.

Podnik moze nadobudnut’ vlastny kapital prostrednictvom externych a internych
zdrojov. V praxi dochadza ku kombinacii foriem financovania. Nasou hlavnou tlohou pri
napisani zavere¢nej prace je zistit’ ako sa tvori vlastny kapital spolo¢nosti a aké konkrétne
finanéné procesy sa pri tom uskuto¢nuju. Pod finanénymi procesmi mozeme rozumiet
postup krokov, vd’aka ktorym sa vlastné imanie nadobtda. Ide napriklad o vkladani kapitalu
spolo¢nikov do zakladného imania alebo povinnej tvorbe zdkonného rezervného fondu.
K finanénému procesu mozeme zaradit’ aj vSetky procesy pri tvorbe zisku (jeho vypocet
a nasledne jeho rozdel'ovanie na Uhradu dani, dividend a na samofinancovanie podniku).

Nasa bakalarska praca je rozdelena do dvoch zakladnych Casti. V prvej casti sme sa
zamerali na tvorbu vlastného kapitdlu s velkym dorazom na akciovi spolo¢nost’
z teoretického hl'adiska. Medzi vonkajsimi zdrojmi sme spomenuli vklady vlastnikov a tiez
rizikovy kapital. Pri internych zdrojoch sme podrobne preskimali ako sa tvori vlastné imanie
pomocou zisku, odpisov, rezerv a zdrojov ziskanych v désledku uvol'nenia penazi.

V aplikacnej casti sme analyzovali vsetky financné procesy pri tvorbe vlastného
kapitalu v podmienkach konkrétnej akciovej spolo¢nosti Orange Slovensko, a.s. Z dovodu
toho, Ze zakladne imanie spolo¢nosti sa nemenilo za sledované obdobie, analyzovali sme
ako sa tvorilo a menilo vlastné imanie z internych zdrojov. Vel’ka pozornost’ sme venovali
najma zisku a odpisom. Okrem toho, pre jasne pochopenie finan¢nej situacie spolocnosti
a pre detailnd analyzu vlastného kapitalu, stru¢ne sme analyzovali aj majetok a zavizky
spolo¢nosti. Konkrétne sme vykonali vertikalnu a horizontalnu analyzu aktiv, pasiv a vykazu
ziskov a strat. Zistili sme ¢i podnik dodrzuje zlaté bilan¢né pravidlo a tieZ sme vypocitali a

analyzovali ukazovatele zadlZenosti a rentability.



1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

,Kazdé hospodarenie v podniku si vyzaduje, aby bol Kk dispozicii uréity stav zasob,
surovin, materidlu, pracovnych sil a ur¢itych prav. Obstaranie tychto stcasti je mozné iba
zapojenim kapitalu. Podl'a toho, z akého zdroja kapital do podniku prichadza, mbézeme
hovorit’ o externych a internych zdrojoch financovania.«!

Vo vSeobecnosti vieme, ze celkovy kapital podniku pozostava z vlastného kapitélu
a cudzieho kapitalu. Cudzi kapitél predstavuje zavézky organizacie voc¢i inym subjektom.
Maoze byt vo forme Uveru, lizingu, faktoringu, forfaitingu a pod. SU to tie zdroje, ktoré prisli
do podniku od externych subjektov (napr. banka). Nasledne spolo¢nosti vznika dlh, ktory v
ur¢enej dobe spolo¢nost’ povinna splatit’. Tomuto v teoretickej ¢asti viac venovat nebudeme.
V naSej bakalarskej praci sa budeme zameriavat’ najma na vlastny kapital. ,,Vlastny kapital
je zékladom podnikania, velkost’ ktorého sa meni podla vysledkov hospodarenia
podnikatel'ského subjektu v danom obdobi a nema teda stalu vel’kost.“? Je to rozdiel medzi
celkovym majetkom podniku a vsetkymi jeho zaviazkami. Vlastny kapital, ako mozeme
vidiet v tabul’ke &. 1 Struktiira viastného kapitdlu, sa sklada z dvoch skupin poloZiek. Prva
skupina zdrojov poch&dza zvonka. Zarad’'ujeme Kk nej Standardné zdroje (vklady vlastnikov)
a alternativne financne zdroje (napr. rizikovy kapital). Do druhej skupiny finanénych
zdrojov zarad’ujeme tie zdroje, ktoré boli vytvorené samotnou spolo¢nost’ou, teda zdroje zo

zisku, odpisov, rezervnych a penzijnych fondov a ostatnych internych zdrojov.

Tabulka ¢. 1 Struktira viastného kapitilu

Podl’a Vlastné

vlastnika

Podlfa Externé Interné

zdroja

Finan¢né Vklady Alternativne . . Rezer\_/_ne, a Qstatng
X . . .| Zisk | Odpisy penzijné interne

zdroje vlastnikov | finanéné zdroje .

fondy zdroje

Zdroj: vlastné spracovanie podla Vlachynsky, (2009)

1 SIVAK, Rudolf — BELANOVA, Katarina — JANCOVICOVA BOGNAROVA, Kristina. Financie
podnikatel'skej sféry. Bratislava: Sprint 2, 2018. s. 81. ISBN 978-80-89710-42-3.

2MARTINOVICOVA, Dana — KONECNY, Milo§ — VAVRINA, Jan. Uvod do podnikové ekonomiky. Praha:
Grada, 2019. s. 40. ISBN 978-80-271-2034-5.



1.1. Ziskavanie vlastného kapitalu z vonkajsich zdrojov
K procesom ziskavania vlastného kapitalu z externych zdrojov mézeme zaradit’ tvorbu
zékladného imania a tvorbu rizikového kapitalu. ,,Poskytovatel’ externého vlastného kapitalu
je vlastnikom alebo spoluvlastnikom podniku, podl'a toho, ¢i ide o podnik jednotlivca alebo
rozne obchodné spolo¢nosti.“® Ked’ze v nasej bakalarskej praci budeme klast’ velky doraz
na akciovl spolo¢nost’, podstatnym bude vymedzit' aké odlisné podmienky sa prejavuju v

akciovych spolo¢nostiach pri tvorbe vlastného imania podniku.

1.1.1. VKklady vlastnikov ako Standardny zdroj financovania

Tvorbu zékladného imania mdZeme povazovat’ za jeden z vyznamnych finanénych
procesov na zaciatku Zivotného cyklu kazdého podniku. ,,Zakladné imanie spolocnosti je
peitazné vyjadrenie sthrnu penaznych i nepenaznych vkladov vsetkych spolo¢nikov do
spolo¢nosti.“* Pefiaznym vkladom rozumieme peniazné prostriedky v hotovosti alebo na
bankovom uéte. Pod nepeniaznymi vkladmi chidpeme peniazmi ocenitel'né hodnoty (s to
rozne druhy aktiv, ako napriklad nehnutelnost’, automobily, pohladavky). ,,Nepenazné
vklady sa niekedy nazyvaji aj vecné vklady.«® Vklady vlozené do zékladného imania sa
automaticky stavaji majetkom spolo¢nosti.

Podstatou zakladného imania je vytvorenie pociato¢ného kapitalu, sucasne aj zaruky
doveryhodnosti spolo¢nosti k plneniu jej zavizkov voéi veritel'om. Jednoducho povedané
zakladné imanie mézeme chapat’ ako ur€itt garanciu pre veritel'ov spolo¢nosti. Tato ¢ast’
vlastného kapitélu ukazuje, Ze spolo¢nost’ ma dostatok majetku aspon vo vyske minimalnej
hodnoty zakladného imania.

Pre niektoré spolo¢nosti zakon stanovuje uréitd minimalnu vysku zakladného imania,
bez ktorych spolo¢nosti nemoézu vzniknut’ a zacat’ pdsobit’ na trhu. ,,Stanovenie vkladu je
pre spolo¢nika dolezité napriklad pri urceni obchodného podielu, pri hlasovani, ruc¢eni za
zaviazky, stanoveni vyrovnacieho podielu a pod.”® V tabulke ¢. 2 mozeme vidiet aka musi

byt vyska vkladu pri jednotlivych typoch podnikoch.

3 SIVAK, Rudolf — BELANOVA, Katarina — JANCOVICOVA BOGNAROVA, Kristina. Financie
podnikatel'skej sféry. Bratislava: Sprint 2, 2018. s. 82. ISBN 978-80-89710-42-3.

4 Zakon ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik, §58

5 FARKAS, Richard. Vlastné imanie obchodnych spolo¢nosti. Bratislava: Wolters Kluwer, 2018. s. 36. ISBN
978-80-8168-952-9.

¢ MAJDUCHOVA, Helena a kol. Podnikové hospodarstvo. Bratislava: Wolters Kluwer, 2020. s. 89. ISBN
978-80-571-0271-7.
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Tabulka ¢. 2 Povinna vyska zdkladného imania

Pravna | .. ;
forma Z'V'("Fogt)”'k V.0.S. k.s. s.r.o. a.s. j.s.a. | Druizstvo
podniku
Vyska ) i 250 € pre 5000 | 25000
ZI komanditistu € € 1€ 1250€

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Zakona ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik

K osobnym spolo¢nostiam patria fyzické osoby, verejna obchodna spoloc¢nost’ a
komanditna spolo¢nost’. Dal§ie triedenie nam umoziiuje rozdelit’ osobné podniky na podniky
jednotlivca a personalne spolo¢nosti. K podnikdm jednotlivca sa zaraduju fyzické osoby
(najéastej§ia sa vyskytujlca forma je zivnost). ,Zivnostou je sustavna &innost
prevadzkovana samostatne, vo vlastnom mene, na vlastni zodpovednost, za ucelom
dosiahnutia zisku a za podmienok ustanovenych tymto zakonom.“’ K personalnym
spolo¢nostiam patria verejna obchodna spolo¢nost’ a komanditna spolo¢nost’. VO verejnej
obchodnej spolo¢nosti podnikaji pod spoloénym obchodnym menom a rucia za zavazky
spolo¢nosti spolo¢ne minimalne 2 0soby (mézu byt’ fyzické aj pravnické osoby). Pre vietky
tieto typy podnikov zakon nevyZzaduje minimalnu vy$ku zakladného kapitalu (vynimkou su
len komanditisti, 0 ktorych popiSeme d’alej). Zarovenn neznamena to, Ze spolo¢nici nemozu
sa rozhodnut’ vlozit’ nejaky vklad do spolo¢nosti dobrovol'ne. Nevyhodou takych podnikov
je to, ze zivnostnici, spolo¢nici verejnej obchodnej spolo¢nosti a komplementéri sa rucia za
zavazky spolocnosti celym svojim sikromnym majetkom.

Komanditnd spolo¢nost’ ma svoje odliSnosti od ostatnych druhov osobnych
spolo¢nosti. Je to podnik tvoreny dvoma druhmi spolo¢nikov — komanditistami
a komplementarmi. Ako uz sme spomenuli, komanditna spolo¢nost’ ako aj ostatné osobné
spolo¢nosti, nemusi vytvarat’ zdkladné imanie. Ale je vSak povinnost'ou komanditistu vlozit
na zaciatku vklad do spolo¢nosti aspon vo vyske 250 eur. Tuto sumu teda mézeme nepriamo
povazovat’ za minimalnu vySku zakladného imania. Z toho vychadza, ze komanditisti sa
rucia za zavizky podniku do vysky svojho nesplateného vkladu zapisaného v obchodnom
registri, zaroven ¢o komplementari sa ruéia za zavizky spolo¢nosti celym svojim

sukromnym majetkom.

7 Zakon &. 455/1991 Zb. Zivnostensky zakon, §2
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Pri kapitalovych spolo¢nostiach Obchodny zakonnik uklada povinnla tvorbu
zékladného imania, ato pre spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym, akciova spolo¢nost’ a
jednoduchu spolo¢nost’ na akcie. Vlastnici na zaciatku musia vlozit’ ur¢ity minimalny vklad
do spolo¢nosti, ¢o moze byt’ na prvy pohl'ad naro¢né pre nich, ale z druhej strany maju aj
z toho vyhody. NajvyznamnejSou prednostou je to, ze spolo¢nici nerucia za zavazky
spolo¢nosti svojim sukromnym majetkom v porovnani s osobnymi podnikmi. Kapitalove
spolo¢nosti sa podiel’aju na riziku len vySkou svojho vkladu do zdkladného imania. V praxi
to znamena, Ze podnikanie v kapitalovych spolo¢nostiach je bezpecnejsie, pretoze v pripade
exekucie nehrozi strata sukromného majetku.

Spolo¢nost’ s ruéenim obmedzenym je najpopularnej$im posobiacim typom podniku
na Slovensku. Zalozit’ spolo¢nost’ méze 1 az 50 spolo¢nikov. Vyska zakladného kapitalu
musi byt nemenej 5 000 eur. Spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym maé aj svoju Specifickll
podmienku — zdakonom stanovenu minimalnu vySku vkladu pre kazdého spolo¢nika v sume
minimalne 750 eur. V pripade, Ze spolo¢nost’ zalozi jedna osoba, hodnota vkladu spolo¢nika
a hodnota zakladného imania bude rovnaka.

Jednoducha spolo¢nost’ na akcie sa zriedkavo spomina v literatire aj v praxi je to
menej vyskytujica forma podnikania. Spolo¢nost’ spaja v sebe prvky spolo¢nosti s ru¢enim
obmedzenym a akciovej spolo¢nosti. Zakladatelom mozZe stat’ jedna alebo viacero oséb.
Netypickym je hodnota zakladného imania spolo¢nosti, ktora musi byt aspoit 1 euro.
Zakladné imanie mdze byt rozdelené na 'ubovol'ny pocet akcii s miniméalnou hodnotou 1
cent.

Akciova spolo¢nost’ vytvara zékladné imanie vydavanim akcii a jeho minimalna
vySka je 25 000 eur. KedZe akciova spolo¢nost’ je hlavnym objektom skimania nasej
praktickej casti prace, v d’alSej podkapitole sa budeme viac zameriavat’ na tento druh
kapitalovej spolo¢nosti aj z teoretického hl'adiska.

Pre porovnanie v tabul’ke ¢. 2 sme uviedli aj jeden priklad osobitnych druhov
podnikov — druzstvo. “Druzstvo je spolo¢enstvom neuzavretého poctu osdb, zalozenom za
ucelom podnikania alebo zabezpecovania hospodarskych, socialnych alebo inych potrieb
svojich ¢lenov.“® Zalozit' spolo¢nost mozu minimalne 5 fyzickych oséb alebo minimalne 2

pravnické osoby a vyska vkladu pre zakladatel'ov je stanovena zakonom vo vyske 1 250 eur.

8¢ MAJDUCHOVA, Helena— NEUMANNOVA, Anna. Podnik a podnikanie. Bratislava: Sprint 2, 2014. s. 166.
ISBN 978-80-89710-04-1.
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1.1.2. Specifické podmienky pri tvorbe vlastného Kapitalu v akciovej

spolo¢nosti

Ako uz sme spominali, akciova spolo¢nost’ je pre naSu pracu hlavnym predmetom
skimania, preto Vvtejto Casti jej budeme venovat dostatoéni pozornost. ,,Akciové
spolo¢nosti predstavuju najvyznamnej$iu formu podnikania v slovenskej ekonomike a maju
moznost’ vyuzitia najsirSej Skaly zdrojov financovania. Svoj rozvoj maju moznost’ akciové
spoloc¢nosti financovat’ z takych vlastnych zdrojov: nerozdeleny zisk, odpisy, akcie, rezervny
fond, ostatné kapitalové fondy a predaj nepetiazného majetku.*® Zalozit’ akciovia spoloénost’
moze jedna pravnicka osoba alebo minimalne dve fyzické osoby. Obchodny zakonnik
definuje akciova spolo¢nost’ (a.s.) ako ,,spolo¢nost’, ktorej zakladné imanie je rozvrhnuté na
urCity pocet akcii s urcitou menovitou hodnotou. Spolo¢nost’ zodpoveda za poruSenie
svojich zavazkov celym svojim majetkom.“1° Na rozdiel od ticastnika spolo¢nosti s ruéenim
obmedzenym akcionar neru¢i za zavazky spoloc¢nosti vObec, ¢o je podstate vyhodou
akciovej spolo¢nosti.

Akcia je druh cenného papiera, ktory ,predstavuje prava akcionara ako spolo¢nika
podielat’ sa podl'a zdkona a stanov spolo¢nosti na jej riadeni, zisku a na likvidaénom zostatku
po zru$eni spolo¢nosti s likvidaciou, ktoré st spojené s akciou ako s cennym papierom. <!
Akcia ma uréité hlasovacie prava. To znamena, Ze ¢im viac akcii vlastni akcionar, tym je
vécSia jeho ucast’ na zhromazdeni akcionarov. Vydavat' akcie mozno v podobe listinného
alebo zaknihovaného cenného papiera. Majitel’ listinnej akcie ma cenny papier na rukéch
a takym sp6sobom preukazuje svoje vlastnictvo. Zaknihovana akcia je uvedena vo forme
zapisu v zdkonom stanovenej evidencii cennych papierov, majitel’ takej akcie nema v ruke
listinu, ale len potvrdzujuci vypis. V pripade, Ze akcie znie na meno, mbze byt aj v listinnej
podobe, aj v zaknihovanej. Ak akcia znie na dorucitel'a, méze byt’ len zaknihovana.

Podl'a druhu sa akcie rozdel'uju na dva hlavné typy akcii: kmenové a prioritné.

Kmeriové akcie eSte sa oznacuju ako obycajné akcie, pretoze nie sU s nimi spojené
Ziadne osobitné prava. Hovorime teda o z&kladnych akciach spolo¢nosti, ktoré maju
hlasovacie prava. ,,Pomer hlasovacich prav sa uréuje podla velkosti zastipeného kapitalu.

V3eobecne plati zasada, Ze jedna akcia ma jeden hlas.*'?

9 BOBAKOVA, Viktoria. Finanéné zdroje podniku. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2002. s. 29. ISBN
80-225-1592-2.

10 Zakon €. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik, §154

11 Zakon €. 513/1991 Zb. Obchodny zékonnik, §155

12 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Investovanie na finanénych trhoch. Bratislava: Sprint 2, 2021. s. 395. ISBN
978-80-89710-53-1.
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Prioritné (preferované) akcie maju prednost’ pred kmenovymi akciami. Su to akcie,
s ktorymi su spojené prednostné prava tykajuce sa dividendy (ako priklad to méze byt’, Ze
vlastnici prioritnych akcii maju vac¢si podiel na zisku). Na druhej strane majitelia prioritnych
akcii nemaju volebné prava a sthrn menovitych hodnét prioritnych akcii nemoze prekrocit’
polovicu zékladného imania.

Akciova spolo¢nost’ je kapitalovo naro¢nejsia, ked’ze hodnota jej zdkladného imania
musi byt 25 000 eur. Nie vSak zakonom zakéazane, Ze tato suma mdze byt aj vyssia, ale v
ziadnom pripade nikdy nemdze klesnit' pod tuto hranicu. Pred vznikom akciovej
spoloc¢nosti, ¢ize pred zapisom do Obchodného registra, je nutné splatit’ najmenej 30 % zo
zakladného imania, zvySok je potrebné splatit’ do jedného roka. Taky finan¢ny proces, ako
tvorba zakladného imania v akciovej spolo¢nosti ma svoje Specifika na rozdiel od ostatnych
druhov spolo¢nosti. ,,Zakladny kapital sa ziskava emisiou akcii. Ak sa zaklada akciova
spolo¢nost’, musi emitent vopred uviest’ vySku zakladného kapitalu, ktory je rozdeleny na
prislusny pocet akcii, pricom kazda akcia ma svoju menovitu hodnotu. Stc€in poctu akceii a
ich menovitej hodnoty tvori zdkladny kapital akciovej spoloénosti.“*3 V praxi to znamena,
ze hodnota zakladného imania moze byt rozdelena na akykol'vek pocet akcii (napr. 10 akcii
s menovitou hodnotou jednej akcie 2 500 eur). Zakladné imanie je potom suc¢tom vsetkych
menovitych hodndt akcii, ktoré spolo¢nost’ vydéava.

Okrem zakladného imania musi akciova spolo¢nost’ uz pri svojom vzniku vytvorit’
aj rezervny fond minimalne vo vyske 10 % zakladného imania. Suma rezervného fondu sa
potom kazdoro&ne dopiiia o sumu najmenej 10 % z &istého zisku, pokial’ nedosiahne vysku
ur¢ent v stanovach, minimalne do vysky 20 % zo zakladného imania. ,,Z&konny rezervny
fond sa moze pouzit’ iba na krytie strat spolo¢nosti a sti¢asne slizi ako dodato¢na ochrana
veritel'ov spolocnosti. Spolu so zdkladnym imanim predstavuje tie polozky vlastného
imania, ktoré st pravnymi predpismi najviac regulované a ktorych pouzitie je obmedzené. !

Podstatne je tiez spomenut aké dva druhy akciovych spolo¢nosti existuju.
Rozdel'ujeme ich na verejna a sukromnd.

»Za verejnu akciovu spolocnost sa povazuje spolo¢nost’, ktorej vsetky akcie alebo

«15

Cast’ akcii boli prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu“* ¢ize na burze. Mdzeme

v tomto pripade hovorit,, ze akciova spolocnost’ sa zaklad4 vyzvou na upisovanie akcii, ¢o

13 5]VAK, Rudolf a kol. Financie. Bratislava: Wolters Kluwer, 2015. s. 61. ISBN 978-80-8168-232-2.

U4 FARKAS, Richard. Vlastné imanie obchodnych spolo&nosti. Bratislava: Wolters Kluwer, 2018. s. 202. ISBN
978-80-8168-952-9.

15 7Zakon ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik, §154
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poméha lahsie ziskat' objem penaznych prostriedkov pre podnikanie. Pocet upisovatel'ov
vsak nie je obmedzeny. Verejna akciova spolo¢nost’ podlieha dohl'adu burzy cennych
papierov a jej uc¢tovna zavierka musi byt overena auditorom.

Sukromna akciova spolocnost neobchoduje so svojimi akciami na burzovom trhu. V
tomto pripade zakladatelia svojimi vkladmi pokryvaju celti vysku zakladného imania a nie
je potrebné upisovanie akcii tretimi osobami. Na Slovensku sa ¢astejsie vyskytuje pripad
prave sukromnej akciovej spolo¢nosti, lebo t4 je menej obmedzovana regulaénymi
poziadavkami Statu. Dokonca aj firma Orange Slovensko, a.s., ktord budeme skumat

v praktickej Casti nasej bakalarskej praci, je sukromnou akciovou spolo¢nostou.

1.1.3. Alternativny zdroj financovania

Dal§im finanénym procesom pri tvorbe vlastného kapitalu podniku z externych
zdrojov moze byt tvorba rizikového kapitalu. Rizikovy kapitdl méZeme povazovat za jeden
Z alternativnych finanénych zdrojov. ,Alternativne finanéné zdroje vyuZivaju taki
podnikatelia, ktorym na rozvoj a inovacie svojho podnikania Standardné zdroje nepostacuju,
resp. pre vysoké riziko by ich neziskali.“!® Alternativne finan¢né zdroje sa v praxi vyuzivaju
zriedkavo na rozdiel od $tandardnych finanénych zdrojov (Standardnym finanénym zdrojom
je vklad vlastnikov). Dovodom mensicho vyuzitia alternativnych zdrojov je to, zZe
podnikatelia nie si oboznameni s postupom ich ziskavania a nedisponuju o tom dostato¢nym
mnozstvom informacii. V praxi sa Casto stava, Ze podnikatelia nevyuzivaju v svojich
spolo¢nostiach rizikovy kapital a dokonca ani nevedia jeho podstatu a samostatny jeho
ndzov vyvolava u nich averziu.

,Pojem rizikovy kapital sa méze zdat’ na prvy pohl'ad ako kapital, ktory je uréitym
spdsobom riskantny. Pokial’ chceme presne vediet’, ¢o rizikovy kapital znamena, musime
vychadzat’ z anglického originalu venture capital. V slovenskom jazyku Ziadny ustaleny
preklad tohto slovného spojenia neexistuje.«!’ Slovo ,venture* v preklade z anglického
jazyka chapeme ako riskantny ¢in, hazard, pokus. Musime si v8ak uvedomit’, ze ,.rizikovy
kapital nie je rizikovy sam osebe, ale tym, Ze financuje projekty, ktoré maji vyssi stupen

rizika, a preto ziskavanie prostriedkov na ich financovanie nie je I'ahké.«*®

16 BELANOVA, Katarina. Dostupnost’ finanénych zdrojov pre malé a stredné podniky v SR. In Finanéné trhy:
vedecky Gasopis [online]. Bratislava: Derivat, 2/2015, s. 9 [cit. 2022-12-02]. ISSN 1336-5711. Dostupné na:
https://www.derivat.sk/files/2015_financne_trhy/FT_Jun_2015_Belanova.pdf

7 MAJKOVA, Monika. Moznosti financovania malych a strednych podnikov v SR. Bratislava: Tribun, 2008.
s. 70. ISBN 978-80-7399-590-4.

18 WAWROSZ, Petr. Zdroje financovani podnikatelské ¢innosti. Ostrava: Sagit, 1999. s. 312. ISBN 80-7208-
106-3.
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Rizikovy kapitél nasledne mozeme definovat’, ako ,kapitél vstupujici do malych
astrednych podnikov s cielom ziskat' vlastnicky podiel v podniku realizujGcom
perspektivny, aj ked rizikovy projekt.“!° Ide teda o fond, ktory da podnikatel'ovi peniaze na
rozbehnutie jeho biznisu.

Investori rizikového kapitalu dosiahnu zisky iba vtedy, ked” ich dosiahne aj
podnikatel’ urcitej spolo¢nosti. Na druhej strane, ak sa spolo¢nosti nebude darit’ v realizacie
vSetkych jej zaplanovanych projektoch, a teda bude netspesna, investori stracaju svoje
vlozené prostriedky. Investormi rizikového kapitalu mozu byt spoloc¢nosti a fondy
rizikového kapitalu alebo Business Angels. K fondom rizikového kapitalu zarad’'ujeme r6zne
institucie, ako napriklad banka, poistovina, dochodkovy fond. Investormi fondov rizikového
kapitalu vSak mozu byt aj medzinarodné inStiticie alebo stkromni investori. Business
Angels povazujeme za sikromnych investorov, ktori prinasaju do podniku nie len kapital,
ale aj svoje osobné vedomosti a skusenosti. Tie sa zapajaju do investovania viac aktivnejSie
ako institucionalni investori. Hlavnou ulohou Business Angels je teda nie len poskytnut’
vyvijajicemu podniku peniaze a ¢akat’ na ich navratnost, ale predovsetkym sa podelit’
0 svoje manazérske skusenosti, know-how atd’. Takyto investori financuju len do tych
oblasti, ktoré su im osobné blizke a ktoré su pre nich zaujimavé.

Vo vSeobecnosti existuje mnozstvo typov a foriem rizikového kapitalu, tie sa stale
vyvijaju a doplituju aj v zavislosti od roznych krajin. Rizikové investovanie, ako proces
prebieha v niekol’kych fazach, ktoré st nadviazané na Zivotny cyklus podniku. V r6znych
obdobiach sa kapital pouZiva na rdzne ucely.

V naSej bakalarskej praci sa budeme zameriavat’ na d’alSie typy a formy rizikového
kapitalu, kde prvé tri typy rizikoveho kapitalu predstavuji najvacsiu rizikovost, pretoze
investori nepoznaju ziadne minulé uspechy spolo¢nosti a musia sa opierat’ predovsetkym o
svoju intuiciu a vlastné skiisenosti. Dal§ie typy uZ st menej rizikové, a smerujd potom len k

urychleniu rozvoja uz existujucich firiem.

Predstartovné (pociatocné) financovanie (seed capital) — ide o financovanie ranych
Stadii podnikania, ¢ize eSte pred samostatnym vznikom podniku. Najt'az§im v tejto faze je

ziskat’ peniaze. Investori sa ,,zaciel'uji na projekty vyskumu, vyvoja a testovania nového

18 FETISOVOVA, Elena— NAGY, Ladislav — VLACHYNSKY, Karol. Aktualne trendy vo financiach malych
a strednych podnikov. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2014. s. 159. ISBN 978-80-225-3990-6.
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vyrobku, na financovanie trhovych prieskumov, na novy produkt ¢&i sluzbu“? a takisto na
financovanie spracovania podnikatel'ského planu. Spravidla investicie na predStartovnej
etape prinaSaju zisk az po 7 — 12 rokov. Preto CastejSie do tejto fazy investuju len velké

fondy rizikového kapitalu, ktoré s podporovane statom.

Startovné financovanie (start-up capital) — v tomto pripade ide o financovanie
projektov zacinajucich podnikov. V tejto etape uz podnik samostatne existuje, ma svoj
produkt, ktory zatial’ nie je umiestneny na trhu, ma vytvoreny manazérsky tim a k dispozicii
st aj vysledky prieskumu trhu. Startovné financovanie moze poskytovat spoloénosti
financovanie napriklad na poc¢iatoény marketing, na dopracovanie alebo vyvoj produktu.
Rizikom investovania V tejto etape je to, Ze investori nemozu vychadzat z vysledkov
0 hospodareni podniku za prech&dzajuce obdobia. Ocakavana doba navratnosti takych

investicii je 5 — 10 rokov.

Financovanie zaciatocného rozvoja (early stage expansion capital) — ide 0
financovanie podniku, ktory uz pdsobi na trhu menej ako tri roky, ale nedosahuje dostato¢ny
zisk, aby byt’ schopni zabezpedit’ svoj d’al$i rozvoj samostatne. Zaroven spolocnost’ nemoze
zabezpecit' svoj rozvoj uverovym financovanim, lebo nema ¢im rucit’. Investori v tomto
«21

pripade su ,,zamerani na rozvoj novych, perspektivnych aktivit v uz fungujucom podniku.

Navratnost’ investicie pri financovani zaciato¢ného rozvoja sa predpoklada za 4 — 7 rokov.

Rozvojové financovanie (expansion capital) — sa povazuje za najpopularnejsi typ
rizikového kapitalu. Ked’ze ide o financovanie uz fungujiceho podniku, ktory mé svoju
minulost’ a ur¢ité ekonomické vysledky, mézeme hovorit', ze v tomto pripade investicie su
menej rizikové. Rozvojové financovanie pomaha spolo¢nostiam rozsirit’ ich ¢innost’, zaviest’
novy produkt, poskytovat’ nové sluzby, pomaha rozvijat’ rozne d’alSie aktivity a zabezpecuje
podnik dostatoénym mnozstvom kapitalu. Lehota ndvratnosti je kratSia od prechédzajiacich

typov rizikového kapitélu v priemere 2 — 5 rokov.

Manazérsky vykup (management buy-out — MBO) — je jednym zo Specialnych typov
financovania akvizicii. V tomto pripade hovorime o odkupeni podniku, resp. jeho Casti
existujicim vrcholovym manazmentom, ktory uz v iom pracuje. Na priklade akciovej

spolo¢nosti to znamena, ze manazment kupi va¢sinu akcii, a tym sa stane jej vlastnikom.

2 FETISOVOVA, Elena— NAGY, Ladislav — VLACHYNSKY, Karol. Aktualne trendy vo financiach malych
a strednych podnikov. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2014. s. 164. ISBN 978-80-225-3990-6.

21 \VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava: lura Edition, 2009. s. 110. ISBN 978-80-
8078-258-0.
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Pricom cenu odkupu by mal uhradit sam manazment zo svojich vynosov. Vyhodou
manazmentu ako kupujuceho je doverna znalost’” podniku, jeho silnych a slabych stranok
i konkrétneho trhu. (Fetisovova — Nagy — Vlachynsky, 2014, s. 166)

Manazérska kupa podniku (management buy-in — MBI) — ide o d’alsi $pecialny typ
financovania akvizicii. Na rozdiel od MBO sa kipa podniku uskuto¢nuje externym
manazmentom. ManaZzment teda nedisponuje internymi informaciami o podniku a nema
ziadne privilegované postavenia. Preto musi presvedCit fond rizikového kapitalu
0 financovani tejto transakcie svojimi vedomostami a skuisenostami. Pri takych typoch
rizikového kapitdlu ako manaZérske odklpenia spolo¢nosti (MBI a MBO) navratnost’

investicii sa o¢akava spravidla po 2 — 3 rokov.

1.2. Ziskavanie vlastného kapitalu z vnatornych zdrojov
V dal$ej Casti nasej prace podrobnejsie popiSeme finan¢né procesy pri tvorbe vlastného
kapitdlu podniku zinternych zdrojov. Na rozdiel od ziskavania vlastného kapitalu
z externych zdrojov, kde vklady plyna do podniku zvonka, interné zdroje financovania sa
tvoria priamo vo vnutri podniku. ,,Ide jednak o zdroje novo vytvorené, ako vyprodukovany
zisk, jednak o kapital vlozeny v minulosti do jednotlivych zloziek podnikového majetku,
ktory sa postupne uvol'niuje v penaznej forme — odpisy z investicného majetku, rezervy alebo

zmeny majetkovej Struktliry.©?

1.2.1. Zisk a rozdelenie vykazaného zisku
»Vlastné zdroje na financovanie svojich investinych, ale aj ostatnych potrieb
vytvara podnikova sféra hlavne zo zisku.*“?® Zisk sa povazuje za jeden z najvyznamnejsich
ukazovatel'ov Gispesnosti podnikania, hlavne vo vzt'ahu k vlozenému kapitalu. Zisk je kladny
vysledok hospodarskej a finanénej ¢innosti podniku. Pri zapornom vysledku hospodarenia
podniku vznika strata. VV tomto pripade vlastné imanie klesd. Vysku vysledku hospodarenia
mozeme vyc¢islit' dvoma spdsobmi. Prvy ako rozdiel medzi vynosmi a nékladmi z vykazu
zisku a strat. Druhy ako rozdiel medzi vlastnym imanim podniku na konci a na zaciatku
sledovaného obdobia. Vseobecne vysledok hospodéarenia je ovplyvneny:
e objemom realizovanej produkcie — znamena, zZe ¢im viac predame vyrobkov,

tym vacsi budeme mat’ zisk;

2ALEXY, Julius. Finan¢na a ekonomicka analyza. Bratislava: IRIS, 2005. s. 27. ISBN 80-89018-90-4.
2 BOBAKOVA, Viktoria. Finan¢né zdroje podniku. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2002. s. 29. ISBN
80-225-1592-2.
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o Strukturou realizovanej produkcie — Siroky sortiment takisto maximalizuje
zisk;

e cenou jednotky realizovanej produkcie —hoci spolo¢nost’ sa snazi stanovit’ ¢o
najvyssiu cenu vyrobku, lebo ta priamo ovplyviuje zisk, musime tiez
vychadzat’ pri tvorbe ceny produkcie z ponuky a dopytu trhu;

e nakladmi na jednotku realizovanej produkcie — naklady priamo ovplyviiuju

vysku zisku. Pri vysokych nakladoch, zisk klesa. Pri nizkych, naopak rastie.

,»V sulade so vSeobecne platnymi Upravami podnik rozdel'uje vykézany zisk na

tthradu dani, na ¢ast’ odéerpavanu vlastnikmi podniku a na samofinancovanie podniku.*?*

Tabulka ¢. 3 Schéma zdanovania zisku

Vysledok hospodarenia za UO pred zdanenim

+ Pripocitatelné polozky

— Odpocitatel'né polozky
= Zaklad dane
x Danova sadzba (19 %, 21%)

= Danova povinnost’ — Preddavky na dan
= DAN NA UHRADU

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Zakona ¢. 595/2003 Z. z. Zakon o dani z prijmov

Aby vypocitat’ Cisty zisk, musime odpocitat’ od hrubého zisku vsetky vydavky a dan.
Vysku sumy dane zistime podla schémy V tabulke ¢. 3 Schéma zdanovania zisku. K
vysledku hospodarenia za i¢tovné obdobie najprv musime pripocitat’ a nasledne odpocitat’
prislusné polozky. ,,Typickymi pripocitatelnymi polozkami k vysledku hospodéarenia su
napr. podnikom platené pokuty a penale, peiiazné dary a dobrovol'né prispevky, naklady na
reprezentaciu, vySka uctovnych odpisov dlhodobého majetku, ktord prevysuje odpisy
vypocitané podl'a zakona o dani z prijmov. Odpocitatelnymi polozkami, ktoré znizuja
zaklad dane su napr. vynosy, ktoré st zdanované zrazkou priamo pri zdroji, suma odpisov

dlhodobého majetku vypocitana podl'a zakona o dani z prijmov, ktora prevysuje uctovné

24 \VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava: lura Edition, 2009. s. 133. ISBN 978-80-
8078-258-0.
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odpisy.“? Niekedy k odpocitatelnym polozkam zarad’ujeme aj podiely na zisku, teda
dividendy. Takym sposobom vypocitame zaklad dane, ktory nasledne musime prenasobit’
daniovou sadzbou. Danova sadzba sa odlisuje podla toho, ¢i ide o dan z prijmov fyzickej
alebo pravnickej osoby. Zakladna sadzba dane z prijmov fyzickej osoby je 19 % (v pripade
znizenej sadzby je to 15 %, v pripade zvySenej — 25 %). Vysku sadzby dane z prijmov
pravnickej osoby predstavuje 21 %. Tak, po nasobeni dafiovej sadzby, zistime danova
povinnost’ a po odpocitani preddavkov (ak dafovnik ma povinnost’ platit’ preddavky na dari)
zistime aku konkrétnu sumu zo zisku musime vynalozit’ na Uhradu dane.

Dal§iu ¢ast’ rozdelenia zisku predstavuji dividendy. Pod pojmom dividendy
rozumieme tu Cast’ z Cistého zisku akciovej spolocnosti, ktora sa rozdel'uje medzi akcionarmi
na zaklade rozhodnutia valného zhromazdenia. Vyplacane dividendy mozu byt v podobe
penazi (povazuju sa za klasické dividendy), v podobe akcii alebo obligacii, a tiez vo forme
akéhokol'vek majetku s odpovedajucou hodnotou. V prvom rade sa dividendy vyplacajd
drzitelom prioritnych akcii, az potom svoju Cast’ dividend dostavaju drzitelia kmenovych
akcii.

V nasej bakalarskej praci sa budeme zameriavat na dividendova politiku
kapitalovych spolo¢nosti, ked’Zze najma v nich sa stretavaju castejSie konflikty medzi
manazérmi a akciondrmi spolocnosti pri rozdel'ovani zisku. ,,Dividendovu politiku méze v
jednoduchosti povazovat za rozhodovanie sa manaZmentu o vyplacani dividendy, vySky
dividendy, forme a podobe v akej bude dividenda vyplatena ale i o organiza¢nych
zalezitostiach ako je termin, miesto a ¢as vyplacania dividend.*?® Kazd4 spolo¢nost moze
sama rozhodnut’ ktorti dividendovu politiku bude uplatiiovat’. Vo vSeobecnosti pozname tri
zékladne druhy dividendovej politiky:

Stabiln& dividendova politika — povaZuje sa za najcastejsiu pouzivanti dividendovii
politiku v praxi. Zamerana na vyplatu stalej vysky dividendy (napr. 15 €/akciu). Akcionari
v tomto pripade dostavaju rovnaku vysku dividendy pocas jednotlivych rokoch.

Pasivna rezidudlna dividendovd politika — ma opa¢ny princip ako stabilnd
dividendova politika, kedZze vySka jej dividendy sa kazdy rok meni v zavislosti od

investi¢nych prilezitosti. To znamena, ze dividendy sa vyplacaju akcionarom na zaklade

25 FETISOVOVA, Elena a kol. Podnikové financie: praktické aplikacie a zbierka prikladov. Bratislava: Wolters
Kluwer, 2018. s. 72. ISBN 978-80-8168-790-7.

% |VANEK, Peter. Dividendové politika spoloénosti. In Finanéné trhy: Odborny mesaénik pre teriu a prax
finanénych trhov [online]. Bratislava: NHF EU Bratislava, 2008, s. 2 [cit. 2022-12-02]. ISSN 1336-5711.
Dostupné na: http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=1505
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zisku, ktory je zniZeny o prostriedky uréené na refinancovanie firmy. Akcionari tento typ
dividendovej politiky nepreferuju.

Dividendova politika zamerana na udrZovanie stdlej vysky dividendového podielu —
,,spo¢iva v tom, ze podnik pouziva percentualne stalu ¢ast’ zisku po zdaneni na dividendy*?’
(napr. 20 % ¢istého zisku na dividendy). Tento typ dividendovej politiky v praxi sa vyuziva

zriedkavo.

Zisk najCastejSie slazi na vlastné financovanie, ¢ize na samofinancovanie
spolo¢nosti. Samofinancovanim rozumieme financovanie podnikovych potrieb z tej Casti
zisku, ktoré sa zostala po Uhrade dani a po pouZiti pre individualne potreby vlastnika, Cize
po vyplateni dividend vlastnikovi alebo akcionarom. To znamen4, Ze podnik na investovanie
vyuziva len zdroje z vlastnej ¢innosti anepouziva pri tom ziadne externé prostriedky.
Vyhodou samofinancovania je to, ze majitelia nemusia vkladat’ d’alsie finan¢né prostriedky
do podniku a zaroven vznikd im mensia zavislost od zapojenia cudziecho kapitalu, ¢o
samozrejme vedie k znizeniu celkovych nakladov spolo¢nosti. V' niektorych pripadoch
samofinancovanie sa povazuje za jediny mozny sposob financovania podnikovych potrieb.
Najma sa to vyskytuje v podnikoch s rizikovymi investiciami alebo v tych podnikoch, ktoré
nemodzu ziskat’ kapital na organizovanom kapitalovom trhu.

Podl'a formy samofinancovanie moze byt

zjavné alebo skryté — zjavné samofinancovanie je vykazané v bilancii podniku
avytvara sa zo zdaneného zisku. Na rozdiel od zjavného samofinancovania, skryté
samofinancovanie sa nepodlieha zdaneniu. Typickym prikladom skrytého samofinancovania
st tiché rezervy. Tie predstavuja ta ¢ast’ vlastného imania, ktora nie je Gétovne vykazana, je
spbsobend rozdielmi z ocenenia aktiv a dlhov podniku. (JanoSova, 2008, s. 50) V tomto
pripade teda hovorime o nadhodnoteni zdvézkov alebo podhodnoteni majetku.

povinné alebo dobrovolné — povinné samofinancovanie je stanovené zakonom, ktory
uréuje, ze podnik ma povinnost' tvorit rezervy. Pri dobrovolnom samofinancovani
spolo¢nost’ sama rozhoduje ¢i bude pre seba zabezpecovat’ rezervy.

Na vlastné financovanie spolo¢nosti je mozné vyuzit' aj nerozdeleny zisk, ktory sa
eSte oznacuje ako zadrzany zisk. Je to t4 Cast’ zisku po zdaneni, ktora nebola pouzitd na
vyplatu dividend ¢i na tvorbu fondov zo zisku. Preto spolo¢nost’ moéze jeho ponechat’ na

dosiahnutie r6znych ciel'ov podniku.

21 JANOSOVA, Veronika. Zdroje financovania podniku. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2008. s. 47
ISBN 978-80-225-2447-6.
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1.2.2. Odpisy ako interny zdroj financovania

Dalsiu doleZita ast’ internych zdrojov tvoria odpisy. Definovat’ odpisy mozeme ako
opotrebenie dlhodobého hmotného a nehmotného majetku, ¢o znamena trvalé znizenie
hodnoty majetku, v penlaznom vyjadreni Vv priebehu urcitého casového obdobia. Z toho
vychadza, Ze odpisy netvoria novovytvorené zdroje a povazuju sa za viac stabilné zdroje,
pretoze nie su ovplyvnené takymi premenlivymi faktormi ako zisk.

Podstatné je tieZ spomentt’, Ze odpisy su sti¢astou vyrobnych nakladov, ale zaroven
nie su vydavkami. V tomto pripade vznika takzvany ¢asovy nestlad medzi vydavkom
(obstaravacou cenou) a nakladom (odpisom).

Zo skusenosti vieme, ze kazdy majetok, ktory pouzivame postupne strdca svoju
hodnotu. Jednoducho povedané, majetok sa opotrebuje. Pozname dva druhy opotrebenia.
Prvym je fyzické alebo hmotné opotrebenie, ktoré znamena znizovanie hodnoty majetku
kvoli jeho vyuzitiu. Fyzické opotrebenie méze byt aktivnym alebo pasivnym. Aktivne
fyzické opotrebenie nastava priamym pouzivanim majetku a zavisi od Casu a intenzity
pouzivania tohto majetku. Pasivne opotrebenie nastava vtedy, ked’ sa majetok nepouziva ale
ovplyviiuje jeho prostredie, v ktorom sa majetok nachadza. Moralne (ekonomické)
opotrebenie sa odlisuje od fyzického opotrebenia tym, ze vznikad v désledku technického
pokroku a rastu produktivity prace. Hoci nejaky majetok (napr. vypoctova technika) este nie
je fyzicky opotrebeny, moéze ho pred¢asne nahradit’ viac modernejSia a efektivnejSia
technika. Vd’aka zavedenim novych technoldgii a rozvoju techniky je mozné za ten isty ¢as
vyrobit’ viac vyrobkov, ¢o samozrejme v prvom rade zniZzuje naklady na vyrobu. ,,Ku koncu
doby Zivotnosti dlhodobého majetku podnik odpismi vytvori penazny fond, ktory bude za
predpokladu stabilnych cien sta¢it’' na ndkup dlhodobého majetku rovnakych parametrov.*?
V pripade, Ze by podniku nestacili peniaze na obnovu vyradeného majetku z peiazného
fondu, podnik ho bude musiet’ dofinancovat’ z inych zdrojov.

Vo vseobecnosti druhy odpisovania sa rozlisuju na uctovné a danové odpisy.

Podniky vyuzivaju U¢tovné odpisy podl'a Zakona o uctovnictve ¢. 431/2002 Z. z.
Uétovné odpisy vyjadruji postupné opotrebenie majetku. Podnikatelia si méZu samostatne
zvolit’ aki metddu odpisovania budi pouzivat, pricom je dolezité, aby vybrani metddu
uplatnovali po celi dobu Zivotnosti majetku konzistentne. Rozlisujeme niekolko metdd
uctovného odpisovania. V nasej bakaldrskej praci sa budeme zameriavat' na rovnomerné

a nerovhomerné metddy odpisovania. Linedrna (rovnomernd) metoda odpisovania sa

28 \VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava: lura Edition, 2009. s. 146. ISBN 978-80-
8078-258-0.

22



povazuje za najpouzivanejSiu v praxi metddu odpisovania. Linearna metdda sa ,,moze
pouzivat’ pri vSetkych druhoch dlhodobého nehmotného majetku a dlhodobého hmotného
majetku. Jej prednost’'ou je jednoduchost’ vypoctu a rovnomerné zat'azovanie nadkladov pocas
celej doby odpisovania. Jej nevyhodou je to, Zze nevyjadruje realne opotrebenie majetku.*?°
Skupinu nerovnomernych metdd odpisovania tvoria progresivna a degresivna metdda.
Progresivna (rastica) metdda pouziva sa pri takom majetku, ktorého vykon alebo
doby pouzivania majetku rastie aj celkova vyska odpisov. Degresivna metdda odpisovania
je opakom progresivnej metody, pri nej vyska odpisov v prvom roku je najvyssia a pocas
dalSich rokov postupne klesa. Tato metdda CastejSie sa vyuziva pri vypoctovej technike,
ktora je v prvych rokoch najviac vyuzivana. Degresivna metdda sa rozdel'uje na d’alSie tri
metddy, a to na zostatkovu, kumulativnu a holandskau.

,Danoveé odpisy predstavuju peniazné vyjadrenie vydavkov, ktoré je mozné zahrnut’
do danovych vydavkov pri stanoveni zakladu dane.“® Zakon rozlisuje sedem odpisovych
skupin podla klasifikacie produkcie a stavieb, pri¢om kazdej skupine zodpoveda prislusna
doba odpisovania (od 2 az do 40 rokov). Pri danovych odpisoch pouzivame dva spdsoby
odpisovania — rovnomerny a zrychleny. Pri rovnomernom odpisovani vyska roéného odpisu
sa urcuje ako podiel vstupnej ceny majetku a poctu rokov odpisovania pre odpisovu skupinu,
v ktorej je majetok zaradeny. Zrychlené odpisovanie mozno pouzit’ len pre 2 a 3 odpisovu
skupinu. V tomto pripade vyska roéného odpisu sa vypocita na zaklade koeficientov, ktoré

ustanovuje zékon o dani z prijmov.

1.2.3. Dlhodobé finan¢né rezervy

»Menej vyuzivanym vlastnym zdrojom financovania je rezervny fond. Predstavuje
Cast’ zisku podniku, ktort si podnik ponechava ako ochranu proti réznym rizikdm. Pokial
ich podnik nemusi pouzit’ na financovanie vopred urcenych potrieb, moze ich docasne

vyuzit ako interny zdroj financovania.*3!

22 SUHANYIOVA, Alzbeta — SZALAY, Zoltan —- FUKEROVA, Anna. Uétovné odpisy dlhodobého majetku
a ich vplyv na vysledok hospodarenia podniku. In Journal of Global Science [online]. Presov: FM PU Presov,
2015, s. 4 [cit. 2022-12-08]. ISSN 2453-756X. Dostupné na:
http://www.jogsc.com/pdf/2017/2/uctovne_odpisy.pdf

30 STRAHLOVA, Jarmila. Uétovné odpisy v jednoduchom tétovnictve. In Ekonomické pravne informécie
[online]. Bratislava, 2005. [cit. 2022-12-08]. ISSN 2644-4674. Dostupné na: https://www.epi.sk/odborny-
clanok/Uctovne-odpisy-v-jednoduchom-uctovnictve.htm

31 BOBAKOVA, Viktéria. Finanéné zdroje podniku. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2002. s. 41-42.
ISBN 80-225-1592-2.
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Typickym je tvorba rezervnych fondov v akciovych spolo¢nostiach. ,,Vyska
rezervnych fondov v slovenskych akciovych spolo¢nostiach nedosahuje troven rezervnych
fondov spoloc¢nosti vo vyspelych krajinach. Dévodom je to, Ze dosahovana efektivnost’
podnikania vyjadrena ziskom neumozituje vyssie pridely do rezervnych fondov.*%

Ako uz sme spominali pri akciach, zakon urcuje povinna tvorbu rezervného fondu
pre kapitalové spolo¢nosti — pre spolo¢nost’ s ruéenim obmedzenym a pre akciovu
spolo¢nost’. Spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym méze vytvorit’ rezervny fond pri vzniku
alebo az vtedy ked’ vytvori zisk. Akciova spolo¢nost’ je povinna vytvorit’ rezervny fond uz
pri svojom vzniku. Pricom plati, ze pouzitie rezerv z rezervného fondu je mozné iba na krytie
strat t.j. v uvedenom rozsahu jeho pouzitia.

Pri pouziti dobrovol'nych rezervnych fondov podnik sam vie uréit’ po¢etnost’ fondov
a nastavit’ ich pravidla, ktoré bude dodrziavat’. Rezervy sa potom mézu pouzit’ napriklad na
opravu majetku, na financovanie Specifickych transakcii alebo na thradu moznych buducich
strat. Casto krat spolo¢nosti vyuzivajl zdroje z tychto rezerv ako interné prostriedky pre
vlastné financovanie.

Ugelom rezervnych fondov je teda ulozenie tej Gasti zisku, ktor( spoloénost’ ziskala
v Case uspechu a z ktorej v budlcnosti méze kryt' straty, ktoré mozu vzniknit' v menej
uspesnych ¢asoch podnikania.

Podnik vsak moze vytvarat aj d’alSie fondy, ako napriklad penzijné fondy, kapitalové
fondy, investi¢né fondy alebo fondy rozvoja a pod. V nasej praci v skratke popiSeme najma
procesy pri tvorbe penzijnych fondov.

Penzijné fondy su tvorené pre zamestnancov podniku ako prispevky k déchodkom.
Spolo¢nost’, ktora ma taky zaviazok voci zamestnancom musi zacat’ vytvarat’ penzijny fond
este od vzniku pracovnej zmluvy zamestnanca. Cerpat’ finanéné zdroje z fondu podnik
zaCina az ked zamestnanec odchddza do dochodku. Takéto penzie sa povazuju ako
doplnkové penzie k Statnym.

Penzijné fondy tvoria d’alSie penzijné plany:

Penzijny plan s definovanym prispevkom — znamena to, ze zamestnavatel’ sa zaviazuje
investovat’ rovnaku Ciastku finanénych prostriedkov pre svojich pracovnikov, ale pritom
negarantuje vysku dochodku.

Penzijny plan s definovanou davkou — v tomto pripade podnik garantuje konkrétnu

vysku déchodku pre svojich zamestnancov po ich odchode do déchodku.

32 BELANOVA, Katarina. Alternativne zdroje financovania a ich vyuZivanie v podmienkach SR. In BIATEC:
odborny bankovy Casopis. Bratislava: Narodna banka Slovenska, 2013, ro¢. 21, ¢. 3, s. 12. ISSN 1335-0900.
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Specifickym druhom penzijného planu je plan zamestnaneckého vlastnictva akcii. Je
rozsireny najmi v USA, ale pred niekol’kymi rokmi uz ,,dorazil“ v uritej podobe aj na
Slovensko. Ked’ zamestnanci budi odchadzat’ do dochodku, spolo¢nost’ im poskytne akcie,
ktoré boli naklpené v mene zamestnancov. Byvali pracovnici potom tieto akcie mozu
predat’.

Financovanie z vlastnych zdrojov vo forme rezerv je tak mozné iba v urcitych

pripadoch, preto sa najcastejSie v praxi pouziva financovanie zo zisku.

1.2.4. Financovanie podnikovych potrieb z uvol’nenych penazi

Okrem uz spomenutych zdrojov interné¢ho financovania nezabudneme si aj uviest’
mozné d’alSie interné zdroje pri tvorbe vlastného kapitalu podniku, a to ziskané zdroje v
doésledku uvolnenia penazi. Tak reStrukturalizaciou a odstrdnenim beztcéelného majetku
mozno vygenerovat’ dodato¢ny kapitadl, ktory méze byt ureny na budice investovanie
spolocnosti.

Prvymi takymi zdrojmi su zdroje z predaja majetku. V pripade, ze by niektory
majetok spolocnosti, bud’ to obezny alebo neobezny, uz dlhodobo neprinasa pre firmu
uzitok, a spolo¢nost’ jeho jednoducho nepotrebuje, logicky by bolo taky majetok predat’
a takym sposobom zabezpecit’ zdroje interného financovania.

Dal§imi internymi zdrojmi st zdroje z realizacie technického pokroku. Technickym
pokrokom rozumieme zdokonal'ovanie technoldgie, organizacie prace. Technicky pokrok
vedie k znizeniu potreby neobezného majetku a uvol'neniu viazaného obezného majetku.

Posledné o com by sme chceli spomenut’ sU zdroje z racionalizaénych opatreni. K
racionalizatnym opatreniam moézeme napriklad zaradit' zefektivnenie vynaloZenych
nédkladov alebo zvysenie produktivity. Racionalizicia podnikovej ¢innosti ma svoj vplyv
na kazdej etape vyroby — od nakupu zasob az po odbyt. Racionalizacia tak skracuje dobu
kolobehu, vd’aka comu uvoltiuje ¢ast’ kapitalu na iné pouZitie.

Ako vidime, existuje vel’ké mnozstvo spdsobov akymi sa tvori vlastny kapitél
podniku. Je na rozhodnuti jednotlivych spolo¢nosti, ktoré zdroje financovania vyuzija,
pokial’ to nevyzaduje zdkon (v pripade zakladného imania a rezervného fondu). Struktira
vlastného kapitalu kazdého podniku sa 1i$i podl'a réznych faktorov: pravnej formy, velkosti
podniku, odvetvia v ktorom pdsobi, ako dlho a uspesne existuje na trhu atd’. Nasledne
v praktickej Casti naSej praci pozrieme ako sa tvorilo vlastné imanie vo vybranej nami
obrovskej a znamej akciovej spolo¢nosti Orange Slovensko, a.s, ktora tspesne pdsobi na

doméacom trhu viac ako 20 rokov v oblasti telekomunika¢nych sluzieb.
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2. Ciel’ prace

Tvorba vlastného kapitalu podniku je proces dost’ rozmanity ale pomerne naro¢ny.
Ciel'om nasej bakalarskej prace je identifikovat’ a analyzovat’ finanéné procesy pri ziskavani
a tvorbe vlastného kapitalu vybranej akciovej spolo¢nosti. Na dosiahnutie hlavného ciela je

potrebné splnit’ nasledovné parciélne ciele:

e preskimat’ z akych zdrojov (externych ainternych) sa tvori vlastny kapitél
spoloc¢nosti z teoretického hl'adiska s va¢$im zameranim na akciova spoloc¢nost’,

e struéne preskimat’ majetok a zdvazky v konkrétnej akciovej spolo¢nosti na zaklade
vertikalnej a horizontalnej analyzy a zistit’” aké vézby majd s vlastnym kapitalom
podniku,

e podrobneé analyzovat Strukturu finan¢nych zdrojov za pomoci ukazovatelov
zadlZenosti, prehodnotit’ vlastny a cudzi kapital,

e riesit’ problematiku tvorby vlastného kapitalu v konkrétnom vybranom podniku,

e rozlozit’ vlastny kapital na jednotlivé zlozky a ich detailne analyzovat,

e analyzovat’ vysledok hospodarenia spolo¢nosti a ziskovost’ pomocou ukazovatel'ov
rentability,

e analyzovat’ vyvoj odpisov a jeho vplyv na vlastny kapital,

e zhodnotit’ a porovnavat’ vSetky vysledky spolo¢nosti za 3 roky,

e posudit’ ako vplynula pandémia koronavirusu na vlastny kapital spolo¢nosti,

e zistit’ ako spolo¢nost’ vyuziva svoj vlastny kapital na filantropické aktivity.



3. Metodika prace a metddy skimania

3.1.Charakteristika objektu skimania

Objektom skimania nasej bakalarskej prace je akciova spolo¢nost’ Orange Slovensko,
a.S. Spolo¢nost’ bola zaloZena 29. jula 1996 a zapisana do obchodného registra 3. septembra
toho istého roku so sidlom Metodova 8, 821 08 Bratislava, Slovenskad republika.
Bezprostrednou materskou spolo¢nostou je Atlas Services Belgium, S.A. a spolo¢nost’
Orange SA (zapisana v obchodnom registri vo Franctizsku) je najvysSou kontrolujucou
spolo¢nost'ou. Majitelom 100 % akcii spolo¢nosti Orange Slovensko, a.s., je skupina
Orange prostrednictvom Atlas Services Belgicko.

Orange Slovensko, a.s. sa povazuje za najvacsi a najznamej$i mobilny operator na
Slovensku. V spolo¢nosti pracuje viac ako tisic zamestnancov po celom Slovensku. Podl'a
Statistickej klasifikacie ekonomickych Ginnosti patri do SK NACE 61200 Cinnosti
bezdrétovych telekomunikécii. Orange Slovensko, a.s. ma takmer 3 miliony zakaznikov a
poskytuje pre nich Siroké portfolio elektronickych komunikaénych sluzieb
prostrednictvom pevnej a mobilnej siete. Ide o hlasové, internetové sluzby, sluzby televizie
atd’. Spolo¢nost’ takisto predava rdzne zariadenia (napr. mobilné telefény, zariadenia
sltziace na pripojenie objektov, prislusenstva a pod.).

Spoloc¢nost’ je lidrom v oblasti CSR a firemnej filantropie na Slovensku. ZastreSuje ju
prostrednictvom  Nadacie Orange, ktora je podla prieskumov verejnosti

najdéveryhodnejSou firemnou nadaciou na Slovensku.

3.2.Pracovne postupy

NaSa bakalarska praca je rozdelend na dve Casti. V prvej Casti sme sa venovali
problematike vlastného kapitdlu hlavne z teoretického hl'adiska. Preto prvym krokom pri
spracovani nasej prace bolo si ngjst anastudovat’ domacu a zahranicnu literataru,
problematika ktorej sa dotyka nasej témy. Vsetky potrebné informacie sme Eerpali z knih,
Casopisov, vedeckych ¢lankov, internetovych zdrojov a zo zakona.

V druhej, teda praktickej ¢asti nasej prace sme aplikovali v§etky doteraz prestudované
poznatky na konkrétnom podniku. NaSou tlohou bolo si zvolit' akciovii spolo¢nost’ na
zéklade ktorej sme identifikovali a analyzovali finanéné procesy pri ziskavani a tvorbe
vlastného kapitalu. Objektom nasho skiimania stala spolo¢nost’ Orange Slovensko, a.s. Je
to obrovska a vel'mi znama telekomunikaéna spolo¢nost’, preto nebolo si naro¢ne pre nas

najst’ vietky vhodné udaje, ked’ze su verejné dostupné na internete. V praktickej ¢asti sme



analyzovali Statistické udaje spolo¢nosti Orange Slovensko, a.s. za 3 roky. Pre
jednoduchost’, zrozumitel'nost’ a porovnatel'nost’ vetky Udaje sme znédzornili v tabul’kach

a grafoch a slovne ich vysvetlili.

3.3.Sp6sob ziskavania Udajov a ich zdroje

Spolo¢nost’” Orange Slovensko, a.s. ma individualnu uctovna zavierku, ktord bola
zostavena v sulade s Medzinarodnymi S§tandardmi finan¢ného vykaznictva (,,IFRS®) v
zneni prijatom Europskou uniou. Preto spolo¢nost’ ma individualny vykaz o finan¢nej
situdcii podniku a individudlny vykaz sthrnnych ziskov astrét, ktoré sa odlisuju od
Standardnych vykazov v uctovnych zavierkach podl'a slovenskej pravnej upravy.

KIacovym zdrojom uctovnych zavierok stal register uctovnych zavierok Slovenskej
republiky. Pre detaily sme vyuzivali aj udaje z verejne dostupneho portalu Finstat.sk
a z Vypisu Obchodného registra. Hlavnym a uzitoénym zdrojom pri spracovani praktickej
Casti bola webova stranka Orange Slovensko, a.s. Odtial’ sme si stiahli vyro¢né spravy,

z ktorych potom ¢Cerpali vSetky potrebné udaje pre naSe skiimanie.

3.4.Pouzité metody vyhodnotenia a interpretacie vysledkov

Pri spracovani naSej zdverecnej prace sme vyuzili subor metdd aby dospiet’ ku
konkrétnym vysledkom. Prvi metddu, ktort sme pouzili v teoretickej aj praktickej Casti je
analyza. T4 nam umoznila rozlozit' celok na mensie Casti a takym spdsobom preskamat’
problém detailnejSie. Nasledne pomocou d’alsej metody — syntézy sme zjednotili Casti
problému do jedného celku takym spésobom, aby tie mali medzi sebou logické vztahy. V
praktickej Casti nasej prace sme vyuzivali hlavne metédu komparacie. Pocas celej kapitoly
Vysledky prace sme porovnavali hodnoty spolo¢nosti za 3 vybrané roky.

Za pouzitim metody analyzy a komparacie sme vypocitali vertikalnu a horizontalnu
analyzu stvahy a vykazu ziskov a strat. Vertikalna analyza ndm pomohla preskiimat’
Struktiru vykazov, teda z ¢oho konkrétne boli tvorené jednotlivé polozky a ktoré polozky
sa viac podielali na celku. Napriklad sme podrobnejSie analyzovali jednotlivé polozky
vlastného kapitalu a z ¢oho ten pozostaval (zo zakladného imania, zisku, odpisov, rezerv
atd’.) Vd’aka horizontalnej analyze na z&klade indexov sme pozorovali zmeny jednotlivych
poloziek oproti minulym obdobiam. Takisto sme uskuto¢nili analyzu ukazovatel'ov
zadlZenosti a rentability. Na konci vSetky vysledky sme slovne interpretovali za pouzitim

metddy syntézy.
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4. Vysledky prace

V tejto Casti naSej bakalarskej praci budeme aplikovat” vSetky teoretické poznatky
Vv podmienkach konkrétnej akciovej spolocnosti. VSetky udaje spolocnosti Orange
Slovensko, a.s. budeme analyzovat’ za 3 po sebe nasledujuce uc¢tovné obdobia od roku 2019
az po rok 2021. Tento ¢asovy horizont nam takisto umozni pozriet’ ¢i nastali nejaké zmeny
Vv spolo¢nosti kvoli pandémie koronavirusu Covid-19, ktora vznikla na Slovensku za¢iatkom
2020 roku.

Ako poznéme z tedrii, vlastny kapital podniku sa vypocita ako rozdiel medzi celkovym
majetkom podniku a vSetkymi jeho zavazkami. Pravé preto, pri analyze vlastného kapitalu,
nemohli sme vynechat’ analyzu majetku a zaviazkov, ked’ze vsetky tieto tri polozky suvahy
(v naSom pripade vykazu o finan¢nej situacii, ked’ze uctovna zavierka spolo¢nosti je

zostavena podl'a Standardov IFRS) sa na seba nadvazuju.

4.1.Majetok a zdroje krytia majetku Orange Slovensko, a.s.
4.1.1. Aktiva spolo¢nosti

Pod majetkom spolo¢nosti rozumieme vSetky prostriedky, ktoré¢ podnik pri svojej
¢innosti obstardva, vytvara a vyuziva, a s ktorymi ucelne hospodari vo vlastnom zaujme.

Uétovna zavierka spolocnosti Orange Slovensko, a.s. nam hovori o tom, Ze stav
celkového majetku spolo¢nosti v roku 2019 bol 859 098 tis. eur. Za nasledujuce 2 roky sa
hodna majetku zvécésila a na konci roka 2021 predstavovala 920 085 tis. eur. Majetok
spolo¢nosti je ¢leneny na obezny a neobezny majetok. Najviac sa podielal na celkovom
majetku prave neobezny majetok. Pricom ako vidime na zaklade tabulky ¢. 4 Vertikalna a
horizontalna analyza aktiv stav neobezného majetku v roku 2019 bol 75,94 % a zvy$nych
24,06 % tvoril obezny majetok. Nasledne v roku 2020 sa hodnota neobezného majetku
zvysila o takmer 9 % a predstavovala 77,94 %, sucasne obezny majetok klesol a mal hodnotu
22,06 %. V roku 2021 doslo k d’alSiemu narastu neobezného majetku, jeho hodnota bola
78,40 %, hodnota obezného majetku zase klesla a predstavovala 21,60 % z celkového

majetku.



Tabulka ¢. 4 Vertikalna a horizontalna analyza aktiv

. 2019 2020 2021 Index vyvoja
STRANA AKTIV
€ % € % € % 20/19 21/20

SPOLU MAJETOK 859 098 100%| 909 893 100%| 920 085 100%| 1,0591| 1,0112
Neobezny majetok 652372 75,94%| 709 185| 77,94%| 721 322| 78,40%| 1,0871| 1,0171
Budovy, stavby, stroje a
zariadenia 401757| 61,58%| 423093| 59,66%| 429 895| 59,60%| 1,0531| 1,0161
Nehmotny majetok 124 475| 19,08%| 147524| 20,80%| 136229| 18,89%| 1,1852| 0,9234
Majetok predstavujuci
pravo uZivania 99 035| 15,18%| 101547 14,32%| 109477| 15,18%| 1,0254| 1,0781
Investicie do
nekonsolidovanych
dcérskych spolocnosti 306| 0,05% 306| 0,04% 306| 0,04%| 1,0000{ 1,0000
Dlhodobé pohladavky 14642 2,24%| 10478 1,48%| 14745 2,04%| 0,7156| 1,4072
Majetok zo zmluv so
zakaznikmi 9482 1,45% 8101 1,14% 7505 1,04%| 0,8544| 0,9264
Naklady na obstaranie
zmlav 2135 0,33% 1995 0,28% 1992| 0,28%| 0,9344| 0,9985
Ostatny dlhodoby majetok 540 0,08%| 16141| 2,28%| 21173| 2,94%| 29,8907 1,3118
Obeiny majetok 206 726 24,06%| 200708| 22,06%| 198 763| 21,60%| 0,9709| 0,9903
Zasoby 19686| 9,52%| 29837| 14,87%| 14330 7,21%| 1,5156| 0,4803
Pohladavky z obchodného
styku a iné pohladavky 83460 40,37%| 54320 27,06%| 70415| 35,43%| 0,6509| 1,2963
Majetok zo zmluv so
zadkaznikmi 45611| 22,06%| 38971| 19,42%| 37937| 19,09%| 0,8544| 0,9735
Naklady na obstaranie
zmliv 7970, 3,86% 7504| 3,74% 7457\ 3,75%| 0,9415| 0,9937
Ostatné aktiva 8272 4,00% 6082 3,03% 3047 1,53%| 0,7353| 0,5010
Splatna danova
pohladdvka z dane z
prijmov 2369| 1,18% 268 0,13% 0,1131
Kratkodoby financny
majetok 36283| 17,55%| 56605| 28,20%| 58797| 29,58%| 1,5601| 1,0387
Peniaze a periazné
ekvivalenty 5444| 2,63% 5020 2,50% 6512| 3,28%| 0,9221| 1,2972

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov zo spolo¢nosti Orange Slovensko, a.s.

Na zaklade vypocitanej vertikalnej analyzy mozeme vidiet, Ze najvacsiu polozku
Z neobezného majetku tvori hmotny majetok, a teda budovy, stavby, stroje a zariadenia, ¢o
predstavuje priblizne 60 % z celkoveho dlhodobého majetku. Pricom za vsetky 3 skiimané
roky ziadna z nehnutelnosti nebola financovand bankovymi Uvermi, teda majetok bol
nadobudnuty z vlastnych zdrojov podniku.

Nehmotny majetok, ktory spolo¢nost nadobudla samostatne, predstavuje
predovsetkym softvér a licencie na prevadzkovanie telekomunika¢nej siete. V' priemere za 3

roky nehmotny majetok predstavoval 20 % z neobezného majetku. V roku 2020 nastala
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zmena hodnoty polozky, ktora sa zvysila o0 18,52 % kvoli ndkupu licencii 5G.
V nasledujucom roku doslo k poklesu nehmotného majetku o takmer 8 %.

Sucastou neobezného majetku spolo¢nosti Orange Slovensko, a.s. st aj dlhodobé
pohladavky. Tie predstavuju pohl'adavky z predaja zariadeni, ktoré sa platia na splatky.
Medzi rokmi 2019 a 2020 nastala zmena hodnoty dlhodobych pohl'adavok, pocas ktorej tie
Klesli priblizne o 28 %. Nasledne v roku 2021 doslo k opdtovnému narastu pohl'adavok a ich
hodnota stala takmer taka ista ako v roku 2019, ¢o predstavovalo 14 745 tis. eur.

Zaujimavou polozkou vo vykaze o finanénej situdcii podniku pre nas stal ostatny
dlhodoby majetok, ktory v roku 2020 predstavoval v prevaznej vécSine zalohové platby
spojené s modernizaciou existujlicej siete a rozSirenim pokrytia FTTH. Hodnota ostatného
majetku medzi rokmi 2019 a 2020 narastla z 540 tis. eur az na 16 141 tis. eur. V roku 2021
zase dosSlo k zvySeniu ostatného dlhodobého majetku o viac ako 30 %, hodnota ktorého
potom bola 21 173 tis. eur. DIhodoby majetok spolu s vynosmi buducich obdobi v ramci
kratkodobych zavdzkov predstavoval najméd novy projekt — zdiel'anie pevnych sieti, ¢o
podstate aj bolo pri¢inou takého obrovského narastu hodnoty.

Mensiu Cast’ celkového majetku prestavuje 0bezny majetok spolo¢nosti. Najviac sa
podiel'ali na kratkodobom majetku v roku 2019 pohl'adavky z obchodného styku a iné
pohl'adavky, ktoré predstavovali 40,37 %. V roku 2020 sa v$ak Struktira obezného majetku
zmenila, ako vidime na zaklade vypocitanej vertikalnej analyzy. Potom takmer rovnaké
percento tvorili 2 poloZzky kratkodobého majetku — pohl'adavky z obchodného styku a iné
pohladavky (27,06 %) a kratkodoby finan¢ny majetok (28,20 %). Za rok 2021 sa hodnoty
obezného majetku zase zmenili, pricom polozka pohl'addvok sa zase najviac podiel’ala na
celkovom kratkodobom majetku, aj ked’ jej hodnota klesla v porovnani s rokom 2019 na
hodnotu 35,43 %.

Zasoby spolocnosti nie su zabezpecené bankovymi Gvermi a tvori ich najmé tovar.
Index vyvoja medzi rokmi 2019 a 2020 nam hovori o naraste zasob o viac ako 50 %. AvSak
vroku 2021 doslo k poklesu hodnoty o takmer 52 %, bolo to spésobené globalnym
nedostatkom ¢ipov, ¢o malo vplyv aj na vyrobu mobilnych telefénov.

ESte v roku 2006 spolo¢nost Orange Slovensko, a.s. podpisala dohodu so
spolo¢nostou Orange SA o centralizovanom riadeni treasury s ucelom centralizacie a
optimalizacie petlazného hospodarstva disponibilnych prostriedkov dcérskych spolo¢nosti,
aby sa zabezpecila vhodné miera likvidity pre celt skupinu. Kratkodoby finan¢ny majetok
spolo¢nosti takym padom predstavuje pohl'adavku spolo¢nosti na cash-poolingovom uéte v

ramci Orange SA. Vroku 2020 sa hodnota finanéného majetku zvysila 056 %
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a predstavovala 56 605 tis. eur. Nasledujici rok tiez doslo k narastu kratkodobého

finan¢ného majetku o takmer 4 %, hodnota ktorého potom bola 58 797 tis. eur.

4.1.2. Pasiva spolocnosti

Samozrejme, aby kazda spolo¢nost’ mohla disponovat’ svojim majetkom, potrebuje na
jeho krytie urc¢ité finan¢né zdroje. Tie mbézeme rozdelit' na vlastné a cudzie zdroje. Vo
vSeobecnosti plati, ze vlastny kapital je drahsi ako cudzi. ,,Vysoky podiel vlastnych zdrojov
robi podnik stabilnym, nezévislym, pri ich nizkom podiele je podnik labilny, vykyvy na trhu
a zneistenie veritel'ov moZe mat vlastné dosledky.“3 Za zaklad sa povazuje pravidlo 1:1,
¢ize uroven vlastnych a cudzich zdrojov na celkovom kapitale ma byt’ rovnaka. Spolo¢nost’
Orange Slovensko, a.s. riadi svoj kapital s ciel'om zabezpecit', aby bola schopna pokrac¢ovat
v ¢innosti ako zdravo fungujuci podnik pri maximalizacii navratnosti pre akcionarov
pomocou optimalizacie pomeru medzi cudzimi a vlastnymi zdrojmi.

Na zaklade tdajov o finan¢nych zdrojov podniku, preskimali sme finanénu struktaru
a znazornili ju v podobe grafu nizsie. Ten ndm hovori o podiele vlastnych a cudzich zdrojov

na celkovom kapitale v spolo¢nosti Orange Slovensko, a.s. za 3 roky.

Graf'¢. 1 Podiel vlastnych a cudzich zdrojov na celkovom kapitale

2019 2020 2021

VK = CK VK = CK VK = CK

LSS 44,18% 44,91%
58,05% 55,82% 55,09%

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Gdajov zo spoloénosti Orange Slovensko, a.s.

Mozeme vidiet', ze vlastny kapital v roku 2019 tvoril 41,95 % z celkoveho kapitalu,
ostatnych 58,05 % pripada na cudzi kapital. V roku 2020 doslo k nérastu vlastného imania

takmer 0 12 %. Pri¢inou takého vyvoju bolo zvySenie nerozdeleného zisku. Z toho vyplyva,

33 ZALAI, Karol a kol. Finan¢no-ekonomické analyza podniku. Bratislava: Sprint 2, 2016. s. 93 ISBN 978-80-
89710-22-5.
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7e zarok 2020 spolo¢nost’ mala 44,18 % vlastného kapitalu a 55,82 % cudzieho. Nasledujuci
rok 2021 doslo k mensiemu zvyseniu vlastného kapitalu priblizne o 3 %, ten potom tvoril
44,91 %, zaroven co cudzi tvoril zvy$nych 55,09 %.

Z uvedeného vychadza, Ze spolo¢nost’ vyuzivala za vSetky 3 skiimane roky viac
cudzich zdrojov ako vlastnych. Vsak rozdiel medzi vlastnymi a cudzimi zdrojmi nie je uz
taky velky. Spolocnost’ takisto vo velkej miere vyuziva vlastné imanie na krytie svojich
aktiv, najma na dlhodoby majetok. Pricom ako vidime vlastny kapitil sa pomaly rastie
s kazdym rokom. V roku 2021 spolo¢nost’ vyuzivala zdroje v pomere 1:1,2, co mdzeme
povazovat’ za pozadovany podiel vlastnych a cudzich zdrojov na celkovom Kkapitale
podniku. Finan¢na $truktira nam teda hovori o tom, Ze spolo¢nost’ Orange Slovensko, a.s.

sa povazuje za stabilny podnik.

4.1.3. Véazby medzi majetkom a zdrojmi
Struktara majetku mé tGizku vizbu na truktiru finanénych zdrojov, ktorymi je tento
majetok kryty. Na to nadvizuje zlaté bilan¢né pravidlo. Jeho podstatou je aby neobezny
majetok bol kryty takymi zdrojmi, ktoré podnik méa dlhodobo k dispozicii. Su to vlastné

imanie a dlhodobé zavizky. Zaroven obezny majetok ma byt’ kryty kratkodobymi zdrojmi.

Tabulka ¢. 5 Zlaté bilancné pravidlo

Polozky finan¢nej suvahy 2019 2020 2021 Index vyvoja
20/19 | 21/20
Dlhodoby majetok 652 372 709 185 721 322| 1,0871| 1,0171
Dlhodobé zdroje 510099 778 225 781371 1,5256| 1,0040
Vlastné imanie 360 406 401 986 413 190( 1,1154| 1,0279
Dlhodobé cudzie zdroje 149 693 376 239 368 181 2,5134| 0,9786
Rozdiel 142 273 -69 040 -60 049(-0,4853| 0,8698
Charakter rozdielu podkapit’ali prekapitlaliz prekapit’aliz
zovany ovany ovany
Polozky finanénej sivahy| 2019 2020 2021 | 'ndexwyvoja
20/19 | 21/20
Kratkodoby majetok 206 726 200 708 198 763| 0,9709| 0,9903
Kratkodobé cudzie zdroje 348 999 131 668 138 714| 0,3773| 1,0535
Rozdiel -142 273 69 040 60 049(-0,4853| 0,8698
Charakter rozdielu Nekryty dlh CPK CPK

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov zo spolo¢nosti Orange Slovensko, a.s.
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V nasom pripade, ako vidime na tabulke €. 5 podnik v roku 2019 nedodrzal zlaté
bilan¢né pravidlo, preto bol podkapitalizovany a mal nekryty dlh v hodnote 142 273 tis. eur.
Pri¢inou nekrytého dlhu boli vysoké kratkodobé zavazky, najma kratkodoby Gver a zavazky
z obchodného styku a iné zavazky. Ked'ze v spolo¢nosti Orange Slovensko, a.s. v roku 2019
dlhodoby majetok prevysSoval dlhodobé zdroje, podnik musel pokryvat €ast’ neobezného
majetku aj z kratkodobych zdrojov, ktoré tvorili skoro 70 % zo vsetkych z&vézkov. Tato
situdcia ndm hovori aj o tom, ze spolocnost’ nedodrzala ani zlaté pravidlo financovania, t.j.
zdroje na krytie majetku neboli k dispozicii tak dlho ako bola viazanost’ majetku v podniku.

Situacia sa vSak pozitivne zmenila v roku 2020. Hodnota dlhodobych cudzich zdrojov
narastla az o viac ako 150 %. Podnik pouzival okolo 74 % dlhodobych cudzich zdrojov na
krytie neobezného a obezného majetku, vd’aka comu stal prekapitalizovanym. Hlavnou
pri¢inou bolo to, ze doteraz kratkodoby uver bol refinancovany v plnej vyske na dlhodoby
aver v jani 2020.

Za rok 2021 dlhodobé cudzie zdroje klesli priblizne o 2 %. Tato mala zmena nemala
az taky velky vplyv, preto podnik zostal byt prekapitalizovanym, ¢o sved¢ilo o jeho
finan¢nej stabilite.

Pri porovnani indexov vyvoja neobezného majetku a dlhodobych zdrojov za roky
2019 a 2020, mdzeme povedat, ze tempo ndrastu majetku (8,71 %) bol znacne mensi ako
narast zdrojov (52,56 %). Indexy vyvoja rokov 2020 a 2021 ndm hovoria 0 men$om naraste
dlhodobych zdrojov (0,40 %) ako naraste dlhodobého majetku (1,71 %).

Ak porovname tempo vyvoja obezného majetku a kratkodobych zavézkov medzi
rokmi 2019 a 2020, vidime, Ze pokles majetku (2,91 %) bol ovela mensi ako pokles
kratkodobych cudzich zdrojov (62,27 %). Medzi rokmi 2020 a 2021 pokles kratkodobého
majetku (0,97 %) bol takisto mensi ako nérast kratkodobych cudzich zavézkov (5,35 %).

4.2. Cudzi kapital vybranej akciovej spolo¢nosti
Aby sme mohli vediet’ z ¢oho pozostava $truktira finanénych zdrojov podniku a aké
zmeny V jednotlivych polozkach nastali v priebehu 3 rokov vypocitali sme vertikalnu
a horizontalnu analyzu vsSetkych zdrojov krytia majetku v tabulke ¢. 6 Vertikalna

a horizontalna analyza pasiv.
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Tabulka ¢. 6 Vertikalna a horizontalna analyza pasiv

4

p 2019 2020 2021 Index vyvoja
STRANA PASIV
€ % € % € % 20/19 21/20

SPOLU VLASTNE IMANIE A

ZAVAZKY 859098 100%| 909 893| 100%| 920085 100%| 1,0591| 1,0112
Vlastné imanie 360406| 41,95%| 401986 44,18%| 413190 44,91%| 1,1154| 1,0279
Zakladné imanie 39222| 10,88%| 39222| 9,76%| 39222| 9,49%| 1,0000| 1,0000
Fondy 15260 4,23%| 15260| 3,80%| 15260 3,69%| 1,0000{ 1,0000
Nerozdeleny zisk 233 027| 64,66%| 276 002| 68,66%| 288 013| 69,70%| 1,1844| 1,0435
Zisk za rok 72897| 20,23%| 71502| 17,79%| 70695| 17,11%| 0,9809| 0,9887
Dlhodobé zavazky 149 693 17,42%| 376 239 41,35%| 368 181| 40,02%| 2,5134| 0,9786
Rezervy 39816| 26,60%| 43822| 11,65%| 41862 11,37%| 1,1006| 0,9553
Dlhodoby uver 210000 55,82%| 210000 57,04% 1,0000

Dlhodoby zavazok z lizingu | 89231| 59,61%| 91827 24,41%| 94881| 25,77%| 1,0291| 1,0333
OdloZené dariové zavazky 8822| 589%| 11647 3,10%| 13055/ 3,55%| 1,3202| 1,1209

Dlhodobé zavazky 11824| 790%| 18943 5,03%| 8383| 2,28%| 1,6021| 0,4425
Kratkodobé zavazky 348999 40,62%| 131668 14,47%| 138714 15,08%| 0,3773| 1,0535
Splatna dan z prijmov 3675 1,05%

Kratkodoby uver 210000| 60,17%

Zavazky z obchodného

styku a iné zavazky 99 652| 28,55%| 96771| 73,50%| 87453| 63,05%| 0,9711| 0,9037
Kratkodoby zavazok z

lizingu 11269| 3,23%| 11455| 8,70%| 11605/ 8,37%| 1,0165| 1,0131
Zavazky zo zmlav so

zdkaznikmi 22102 6,33%| 21311 16,19%| 21095 15,21%| 0,9642| 0,9899
Vynosy buducich obdobi 2301| 0,66%| 2131 1,62%| 18561| 13,38%| 0,9261| 8,7100

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade idajov zo spolo¢nosti Orange Slovensko, a.s.

Struktura zavizkov je rozdelena na zavizky dlhodobé a kratkodobé. Tie potom sa
skladaji zo samostatnych poloziek, ktoré sa moézu na seba nadvazovat’. Napriklad lizingove
zavazky, ktoré stvisia s majetkom s pravom na pouzivanie, spolo¢nost’ ma k dispozicii aj
dlhodobé, aj kratkodobé. Pricom hodnota dlhodobych zdrojov vyznamne prevysuje
kratkodobé. V roku 2019 dlhodobé z&vazky z lizingu sa najviac podiel’ali na celkovych
dlhodobych zavazkoch, ¢o predstavovalo zhruba 60 %. K 31. decembru 2020 dosiahli
lizingové zavizky celkova vysku 103 282 tis. eur, ¢o je o takmer 3 % viac v porovnani
s prechadzajucim rokom. Za rok 2021 zase doslo k zvic¢Seniu hodnoty do vysky 106 486 tis.
eur. Hoci za roky 2020 a2021 doslo kzvySeniu hodnoty zavdzkov z lizingu,
Vv percentualnom pomere ich hodnota klesla priblizne do 25 %. Pri¢inou takého poklesu boli
vyrazné zmeny v inych polozkach zavizkov.

Prave Gver zapricinil podstatni zmenu v celkovej Strukture zavézkov. Spolo¢nost’

Orange Slovensko, a.s. este v roku 2015 podpisala zmluvu na aver so spolocnost'ou Atlas
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Services Belgium S.A. vo vyske 210 000 tis. eur. V roku 2019 tato suma bolo zaradena do
polozky kratkodoby uver, ¢o v percentudlnom pomere predstavovalo 60,17 % z celkovych
kratkodobych zavazkov. Uver bol refinancovany v plnej vyske v juni 2020 atak
v nasledujtcich rokoch bol sucast'ou dlhodobého uveru. V rokoch 2020 a 2021 dlhodoby
aver tvoril najvécsiu polozku dlhodobych zaviazkov, ¢o predstavovalo 55,82 % a nasledne
57,04 % vsetkého dlhodobého cudzieho kapitalu. Dlhodoby uver je nezaisteny a spolo¢nost’
moze vyuzivat’ z neho prostriedky na vSeobecné podnikové operativne ucely.

Sucast'ou dlhodobych zaviazkov su aj rezervy. Tie predstavuji predovsetkym rezervu
na demontaz zakladovych stanic. Ostatné rezervy tvoria rezervu na naklady na
zamestnanecké pozitky pri odchode do déchodku a rezervu na sudne spory. V roku 2020 sa
rezervy zvysili o 10 % oproti roku 2019. Nasledujuci rok doslo k poklesu hodnoty o takmer
4.5 %.

Dlhodobé zavazky vznikli z aktivacie poplatkov za frekvencie, ktoré su platené
telekomunikaénému tradu. Horizontalna analyza ndm hovori o tom, Ze medzi rokmi 2019
22020 doslo k narastu zavazkov o 60,21 %. Index vyvoja medzi rokmi 2020 a 2021 ndm
hovori o poklese hodnoty dlhodobych zavazkov o 55,75 %. Kratkodobé zavazky suvisiace s
poplatkami za frekvencie sU vykazané aj v ramci zavazkov z obchodného styku a ostatnych
zavézkov.

Okrem toho, polozka zavazky z obchodného styku a ostatné zavazky zahfna zavazky
buddcich obdobi, danové zaviazky (DPH) a zaviazky voci zamestnancom (stucast’'ou ktorych
su zavézky socialneho fondu). Za sledované obdobie hodnoty mali tendenciu klesat’, zaroven
ich percentualny podiel znaéne stipol v roku 2020 a 2021 v porovnani s rokom 2019, ¢o
bolo zase spdsobene zmenou kratkodobého Gveru na dlhodoby. Tak v roku 2019 zavazky z
obchodného styku a iné zavézky tvorili 99 652 tis. eur, ¢o v percentualnom pomere bolo len
28,55 % z celkovych kratkodobych zaviazkov. Ale uz v roku 2020 zavézky z obchodného
styku a iné zavazky predstavovali az 73,50 % z kratkodobych zaviazkov napriek tomu, Ze ich
skuto¢na hodnota klesla o takmer 3 %. V roku 2021 tiez doslo k zmenam. Hodnota zavazkov
klesla zhruba o 10 % a predstavovala 87 453 tis. eur. Percentualny podiel tiez zna¢ne klesol
do 63,05 %, ¢o bolo zapri¢inene nie len znizenim zavézkov z obchodného styku a inych
zavazkov, ale aj veI'mi viditenym narastom vynosov buddcich obdobi.

Najmé v roku 2021 doslo k zvySeniu polozky vynosov buddcich obdobi z hodnoty
2 131 tis. eur az na hodnotu 18 561 tis. eur. Pri¢inou takého vyvoja bolo zavedenie nového

projektu — zdiel'anie pevnych sieti, o ktorom uz sme spominali pri dlhodobom majetku.
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4.2.1. Ukazovatele zadlZenosti

Aby podrobné presktimat’ Struktaru finan¢nych zdrojov podniku vypocitali sme

niektoré typické ukazovatele zadlZenosti.

Tabulka & 7 Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatel 2019 | 2020 | 2021 Index vyvoja
20/19 21/20
Stupen samofinancovania 41,95% | 44,18% | 44,91% 1,053 1,016
Celkova zadlZzenost 58,05% | 55,82% | 55,09% 0,962 0,987
Uverova zadlzenost 46,69% | 36,91% | 35,02% 0,791 0,949
Dlhodoba zadlZzenost 17,42% | 41,35% | 40,02% 2,373 0,968
Financna paka 2,38 2,26 2,23 0,950 0,984
Urokové krytie 49,39 28,48 61,38 0,577 2,155
Tokové zadlzZenie 2,51 2,46 2,44 0,982 0,992

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade udajov zo spolo¢nosti Orange Slovensko, a.s.

Prvé dva ukazovatele, teda stuperr samofinancovania a celkovd zadlzenost
vypovedaju o pomere vlastnych a cudzich zdrojov podniku k celkovému kapitalu. Na
zaklade nich, moézeme povedat, ze podnik je skazdym rokom bliz§i k vSeobecné
odporac¢anym hodnotam (1:1). V roku 2019 pomer cudzich a vlastnych zdrojov predstavoval
1:1,38, v roku 2020 —1:1,26 a v roku 2021 uz 1:1,23. Dopodrobna tieto dva ukazovatele sme
preskimali pri analyze zdrojov krytia majetku, preto, aby nedochadzalo k duplicite,
nebudeme sa tym zase zaoberat’. Zaujimavym pre nas budu d’alSie ukazovatele zadlzenosti.

Spolo¢nost” monitoruje svoj kapitdl na zdklade ukazovatela uverovej zadlzZenosti,
ktory vypoveda o tom aké mnozstvo majetku je financované prostrednictvom dlhodobych
a kratkodobych uverov. Tento ukazovatel sa vypocitava ako pomer ¢istého dlhu k vlastnému
imaniu. Cisty dlh sa vypoéitava ako celkova hodnota iverov minus peniaze a pefiazné
ekvivalenty. V roku 2019 hodnota ukazovatel'a bola 46,69 %. V nasledujicom roku
ukazovatel’ uverovej zadlzenosti vyrazne klesol o viac ako 20 % na hodnotu 36,91 %. Druhé
medziro¢né vysledky za analyzované obdobie ndm zase vypovedaji o zniZeni ukazovatel'a
0 priblizne 5 %, hodnota potom ktorého predstavovala 35,02 %. Dostato¢né vysoké hodnoty
ukazovatel'a uverovej zadlZenosti nam v prvom rade hovoria o tom, ze banky st ochotne
pontkat’ peniaze skiimanému podniku, €o sved¢i o jeho solventnosti vo¢i vonkajSim
subjektom. Na druhej strane modzeme pozitivne hodnotit’ klesajucu tendenciu uverovej
zadlZenosti pocas sledovaného obdobia, ¢o hovori o zniZeni zadlZenosti podniku voci banke

a 0 jeho nezavislosti.
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Ukazovatel dlhodobej zadlZenosti mal rastiicu tendenciu. ESte v roku 2019 dlhodobe
zavazky podniku tvorili iba 17,42 % aktiv. Medzi rokmi 2019 a 2020 doslo k vyraznému
zvacseniu hodnoty dlhodobych zaviazkov, ktoré potom predstavovali az 41,35 % majetku.
Druhé medziro¢né porovnanie ndm hovori o miernom poklese hodnoty do 40,02 %. Pri¢inou
takého rastu bola zmena kratkodobého Uveru na dlhodoby. Je to pozitivny vyvoj, lebo pre
spolocnost’ je lepSie mat’ viac dlhodobych cudzich zdrojov ako kratkodobych. V kone¢nom
doésledku ma to priamy dopad na vysledky rentability a dodrziavania zlatého bilan¢ného
pravidla.

Financna pdaka vypoveda o tom, aku Cast’ aktiv tvori vlastny kapital. V naSom pripade
hodnoty vo vsetkych troch obdobiach boli vyssie ako 2, to nam hovori o tom, Zze podnik
vyuziva viac cudzieho kapitalu. Vsak tendencia ukazovatel'a je klesajuca, ¢o hovori o néraste
vlastného kapitalu.

Urokové krytie ndm hovori o tom, ako je podnik schopny zaplatit’ uroky pomocou
vyprodukovaného zisku. Na zéaklade vypocitanych ukazovatelov moézeme povedat, ze
spolo¢nost’ Orange Slovensko, a.s. je schopna hradit’ cenu cudzieho kapitalu. V roku 2019
koeficient urokového krytia bol 49,39. Index vyvoja prvého medziro¢ného porovnania
hovori 0 znizeni hodnoty do 28,48, ¢o predstavovalo pokles o priblizne 42 %. Pri¢inou stal
narast nakladovych Urokov a su¢asne znizenie zisku. V poslednom analyzovanom roku, hoci
vyprodukovany zisk zase klesol, tirokové krytie sa opédtovne narastlo az do hodnoty 61,38,
¢o bolo spdsobené zmensujucimi sa nakladovymi arokmi.

Tokové zadlzenie vypoveda o tom, za kol’ko rokov je podnik schopni splatit’ cudzie
zdroje pomocou zisku a odpisov. Odporucana doba splacania zadlzeného kapitalu je do 3
rokov. Nas§ skumany podnik toto odporucanie dodrzuje vo vsetkych 3 analyzovanych
rokoch, priCom moézeme vidiet' aj pozitivhu klesajucu tendenciu ukazovatela tokového

zadlZenia z hodnoty 2,51 roka do 2,44 roka.

4.3. Tvorba vlastného kapitalu
Podstatnou ast’'ou nasej prace je preskumat’ do hibky z ¢oho je tvoreny vlastny kapital
spolo¢nosti a aké finanéné procesy boli organizované pri jeho tvorbe. Préve preto v tejto
kapitole sa budeme venovat’ dostato¢nti pozornost’ tejto problematike.
Podla grafu & 2 Struktira viastmého imania mozeme vidiet, Ze vlastny kapital
spolo¢nosti Orange Slovensko, a.s. je tvoreny zo Styroch zakladnych zloziek. Zakladné

imanie bolo nadobudnuté vkladmi akcionarov z externych zdrojov. Ostatné zlozky
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predstavuju vlastny kapital, tvoreny z internych zdrojov. S to fondy, nerozdeleny zisk
a zisk za rok. Celkovo vlastny kapitdl podniku narastol za skimane obdobie z hodnoty
360 406 tis. eur do 413 190 tis. eur. Pri¢iny takého vyvoja zistime pri d’alsej detailnej analyze

jednotlivych Casti vlastného imania.

Graf ¢. 2 Struktira viastného imania
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov zo spolo¢nosti Orange Slovensko, a.s.

Z teoretickej Casti uz vieme, Zze akciova spolo¢nost’ vytvara svoje zakladné imanie
vydavanim akcii, pricom jeho vyska nesmie byt’ nizsia ako 25 000 eur. Spolo¢nost’ Orange
Slovensko, a.s. patri k sukromnej akciovej spolocnosti, preto cela vyska jej zakladného
imania bola nadobudnuta vkladmi vlastnikov. Poc¢as sledovanych 3 rokov sa zékladné
imanie nemenilo a malo hodnotu 39 222 tis. eur. V percentualnom pomere k celkovému
vlastnému kapitélu sa vsak jeho hodnota mala tendenciu klesat’. Tak v roku 2019 zakladné
imanie predstavovalo 10,88 % z vlastného imania. V roku 2020 doslo k hodnote 9,76 %
a nasledujuci rok sa hodnota zékladného imania znizila do 9,49 %.

Podl'a Vypisu z Obchodného registra sme zistili, Ze zakladné imanie pozostava z 1 181
755 kmenovych akcii v nomindlnej hodnote 33,19 eura za akciu, 1 kmenovej akcie v
nominalnej hodnote 13,78 eura za akciu a 1 kmenovej akcie v nomindlnej hodnote 0,66 eura
za akciu. Drzitelia tychto akcii maji narok na dividendy podla vyhlasenia a ziskavajd

opravnenie na jeden hlas na akciu na valnych zhromazdeniach spolo¢nosti.
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Fondy v spolo¢nosti Orange Slovensko, a.s. predstavuju 15 260 tis. eur a suvisia so
zékonnym rezervnym fondom. Zakonny rezervny fond moze sa pouzit na krytie
potencialnych buducich strat vyplyvajicich z obchodnych ¢innosti. Fondy predstavuju
najmensiu Cast’ vlastného imania atvoria 3-4 % celkovych vlastnych zdrojov. Vyska
rezervného fondu podobne ako aj vyska zakladného imania pocas 3 rokov bola nemenna.
Podra slovenského prava spolo¢nost’ povinna vytvorit’ zakonnu rezervu vo vyske minimalne
5 % z ¢Cistého zisku (ro€ne) a do vySky maximdlne 10 % zo zadkladného imania. Ked'ze
zostatok fondu uz dosiahol maximalnu vysku, zo zakona nie je potrebné d’alSie rozdelenie
z0 ziskov spolo¢nosti.

Nerozdeleny alebo zadrzany zisk spolo¢nosti sa najviac podielal na vlastnom kapitale
za vSetky 3 sktimané roky. Dokonca ten sa aj stdle zvySoval. V roku 2019 hodnota
nerozdeleného zisku predstavovala 64,66 % z celkového vlastného imania. Index vyvoja
medzi rokmi 2019 a 2020 nam hovori o naraste nerozdeleného zisku o 18,44 %, ¢o potom
znamenalo, ze zadrzany zisk tvoril 68,66 % vlastného kapitalu. Dalsi rok doslo zase k
zvacSeniu nerozdeleného zisku o priblizne 4 % a jeho hodnota bola 69,70 % z vlastného
imania. Nerozdeleny zisk predstavuje tu Cast’ zisku, ktora zostane podniku po vyplateni
dividend. Vyska nerozdelené¢ho zisku potom zostava v spolo¢nosti na dosiahnutie ré6znych
cielov alebo na financovanie expanzivnych aktivit.

Zisk predstavuje kladny vysledok hospodarenia spolo¢nosti a povazuje sa za jednu
Z najdolezitejSich zloziek vlastného kapitalu, ked'ze t4 priamo ovplyviiuje jeho vysku.
Zaroven zisk sa povazuje za menej stabilnu zlozku vlastného kapitalu a jeho vyska zavisi od
mnohych vnutornych a vonkajsich faktorov. O tom ako bol tvoreny zisk spolo¢nosti sa
budeme podrobnejsie venovat’ v nasledujicej samostatnej podkapitole.

Z ¢istého zisku sa vyplacaji dividendy akcionarom spolo¢nosti. V' roku 2019
akcionari na vyrocnom valnom zhromazdeni schvalili vyplatu dividend vo vyske 50 mil. eur
suvisiacich s nerozdelenym ziskom z minulych rokov. Spolo¢nost’ vyplaca dividendy 2 krat
za rok, teda suma vo vyske 25 mil. eur bola vyplatena v jini 2019 a zvy$nych 25 mil. eur v
decembri 2019. Nasledujuci rok vyska dividend bola mensSia v porovnani s prechddzajucim
rokom a predstavovala 30 mil. eur. V jini 2021 doslo k zvySeniu sumy dividend do vysky

60 mil. eur.

40



Tabulka ¢. 8 Zmeny vo VI

Zi Fondy |Nerozdeleny zisk| Celkom

Stav k 1. januaru 2019 39 222 15 260 282 713| 337 195
Zisk za rok - - 72 897 72 897
Plan odmenovania na

zaklade podielov - - 314 314
Vyplata dividend - - 50 000 50 000
Stav k 31. decenbru 2019 39 222 15 260 305 924| 360406
Stav k 1. januaru 2020 39 222 15 260 305924, 360406
Zisk za rok - - 71502 71502
Plan odmenovania na

zaklade podielov - - 78 78
Vyplata dividend - - 30 000 30 000
Stav k 31. decenbru 2020 39 222 15 260 347 504| 401 986
Stav k 1. januaru 2021 39 222 15 260 347 504| 401986
Zisk za rok - - 70 695 70 695
Plan odmenovania na

zaklade podielov - - 509 509
Vyplata dividend - - 60 000 60000
Stav k 31. decenbru 2021 39 222 15 260 358 708| 413 190

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade udajov zo spoloénosti Orange Slovensko, a.s.

Spolo¢nost’” Orange Slovensko, a.s. ma individudlnu wuétovni zavierku podla
Standardov IFRS, sucastou ktorej je Individudlny vykaz o zmenéch vo vlastnom imani. Ten
sme znazornili v tabul’ke ¢. 8. Ako uz sme spomenuli, zdkladné imanie a fondy spolo¢nosti
sa nemenili. Zmeny vo vlastnom imani potom saviseli len so zmenami zisku (nerozdeleného
a cistého), od coho potom bola zavisla vyska vyplatenych dividend akcionarom

a odmenovanie na zaklade podielov.

4.3.1. Zisk ako interny zdroj financovania
Ked'Ze za skimané obdobie spolo¢nost’ nezvysovala svoje vlastné imanie z externych
zdrojov (nezmenila sa ani vyska zakladného imania, ani nebol pouzity rizikovy kapital),
analyzovali sme ako sa tvoril a menil vlastny kapital iba z internych zdrojov.
Doélezita cast’ v tvorbe vlastného imania zohrava vysledok hospodarenia spolo¢nosti
za rok. Za vsetky 3 sktimané roky Orange Slovensko, a.s. dosahoval kladny vysledok

hospodarenia, teda zisk. Vsak, ako vidime na grafe ¢. 3 zisk sa postupne znizoval. V roku
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2019 spolo¢nost’ mala zisk v hodnote 72 897 tis. eur. Nasledujuci rok 2020 doslo k poklesu
zisku o takmer 2 %, vysledok hospodéarenia potom predstavoval 71 502 tis. eur. V roku 2021

vyska zisku opatovne klesla o 1,13 % a dosahovala hodnotu 70 695 tis. eur.

Graf ¢. 3 Vysledok hospodarenia za uictovné obdobie
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov zo spolo¢nosti Orange Slovensko, a.s.

Podstatnym pri analyze vysledku hospodarenia pre nas bola vypocéitana vertikalna
a horizontélna analyza vykazu ziskov a strat, ktora je zndzornend v tabul’ke ¢. 9. Prave na
zaklade nej mozeme posudit’ aké zmeny nastali vo vynosoch a nakladoch spolo¢nosti a preco

s kazdym nasledujucim rokom dochadzalo k zniZeniu zisku.
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Tabulka ¢. 9 Vertikalna a horizontalna analyza vykazu ziskov a strat

Zlozky vykazu ziskov a 2019 2020 2021 Index vyvoja
strat € % € % € % 20/19 21/20

Vynosy na prevadzkovu
¢innost 567562| 100%| 552242| 100%| 550885 100%| 0,9730( 0,9975
Trzby z realizacie spolu 556 045| 97,97%| 540916 97,95%| 543 096 98,59%| 0,9728| 1,0040
Triby z predaja tovaru 124 312 22,36%| 117 085| 21,65%| 119159 21,94%| 0,9419| 1,0177
Trzby z predaja sluZieb 420732| 75,67%| 414093| 76,55%| 413526 76,14%| 0,9842| 0,9986
Ostatné vynosy 11001| 1,98%| 9738 1,80%| 10411| 1,92%| 0,8852| 1,0691
Ostatné prevadzkové
vynosy 11517 2,03%| 11326 2,05% 7789 1,41%| 0,9834| 0,6877
Naklady na prevadzkovu
¢innost 468 676/ 100%| 451930 100%| 451488 100%| 0,9643| 0,9990
Externé nakupy 293 220| 62,56%| 278 857| 61,70%| 275504 61,02%| 0,9510| 0,9880
Ostatné prevadzkové
naklady 16 716| 3,57%| 15381| 3,40%| 17548 3,89%| 0,9201| 1,1409
Mzdy a odvody 50374| 10,75%| 48842 10,81%| 50041 11,08%| 0,9696| 1,0245
Opravné poloZky k
pohladdvkam z
obchodného styku a
majetku zo zmlav so
zdkaznikmi -889| -0,19% -797| -0,18%| -1686| -0,37%| 0,8965| 2,1154
Odpisy majetku s pravom
na uzivanie 10834| 2,31%| 11140| 2,46%| 11998 2,66%| 1,0282| 1,0770
Ndklady na odpisy 98421| 21,00%| 98507| 21,80%| 98083| 21,72%| 1,0009| 0,9957
VH z prevadzkovej Cinnosti| 98 886 98 718 96 025 0,9983| 0,9727
Vynosy na financnu
¢innost 77| 100% 226| 100% 15| 100%| 2,9351| 0,0664
Vynosové uroky 60| 77,92% 1| 0,44% 1| 6,67%| 0,0167| 1,0000
Ostatné finanéné vynosy 17| 22,08% 225| 99,56% 14| 93,33%| 13,2353| 0,0622
Naklady na finanénu
¢innost 3000f 100%| 4300( 100%| 1973| 100%| 1,4333| 0,4588
Nakladové uroky 1983| 66,10%| 3444| 80,09%| 1558 78,97%| 1,7368| 0,4524
Uroky z lizingovych
zavazkov 985| 32,83% 811| 18,86% 382| 19,36%| 0,8234| 0,4710
Ostatné finanéné naklady 32| 1,07% 45| 1,05% 33| 1,67%| 1,4063| 0,7333
VH z financnej Cinnosti -2923 -4 074 -1958 1,3938( 0,4806
Zisk pred zdanenim 95 963 94 644 94 067 0,9863| 0,9939
Dan z prijmov 23 066 23142 23372 1,0033| 1,0099
Zisk za obdobie 72 897 71502 70 695 0,9809| 0,9887
Ostatné suhrnné zisky - - -
Celkovy suhrnny vysledok
za obdobie 72 897 71502 70 695 0,9809| 0,9887
Celkové suhrné zisky
pripadajuce na vlastnikov
spolo¢nosti 72 897 71502 70 695 0,9809| 0,9887

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Gidajov zo spolo¢nosti Orange Slovensko, a.s.
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Vysledok hospodarenia podniku je tvoreny z prevadzkovej a finan¢nej ¢innosti.
Spolo¢nost’ Orange Slovensko, a.s. dosahuje stratu z finan¢nej ¢innosti podniku, ktora vSak
prevySuje zisk z prevadzkovej c¢innosti, ¢o potom dava v kone¢nom dosledku kladny
vysledok hospodérenia.

Kladny vysledok hospodarenia z prevadzkovej oblasti priamo vypoveda o tom, Ze
spolo¢nost’ je schopna plnit’ predmet jej podnikatel'skej ¢innosti. Za analyzované obdobie
celkové vynosy na prevadzkovii ¢innost boli vyssie ako naklady z tejto oblasti. Vsak mézeme
si v§imnut klesajicu tendenciu vynosov v prvom medziro¢nom porovnani o Skoro 3 %
anasledne v druhom medzirocnom porovnani o 0,25 %. Najviac na prevadzkovych
vynosoch sa podiel'ali trzby z realizacii. PriCcom vacsinu trzieb predstavovali trzby z predaja
sluzieb, ¢o v priemere za 3 roky tvorili 76 % celkovych trzieb. Zaujimavé je to, Ze v roku
2021 trzby spolocnosti narastli, v porovnani srokom 2020, ¢o bolo spdsobené najmé
predajom viacSieho mnoZstva zariadeni. Zaroven nepomohlo to zvacsit' celkové vynosy
z prevadzkovej Cinnosti, pretoze vroku 2021 spolo¢nosti klesla polozka ostatnych
prevadzkovych vynosov o 31,23 %. Sucastou tejto polozky je zisk z predaja dlhodobého
hmotného majetku. V rokoch 2019 a 2020 podnik dosiahol zisk z vyradenia budov, stavieb,
strojov a zariadeni najprv v hodnote 800 tis. eur a nasledne 769 tis. eur. V roku 2021
spolo¢nost’ nedosiahla ziaden zisk ale naopak mala stratu z predaja dlhodobého hmotného
majetku (znamena to, Ze spolo¢nost’ predala majetok za nizsiu cenu ako jeho obstarala), ¢o
je potom zahrnuté v nakladoch spolo¢nosti.

Naklady na prevadzkovu cinnost takisto zaznamenali klesajiicu tendenciu pocas
skumaného obdobia. Podl'a struktury nakladov mézeme vidiet, Ze najvacsiu polozku (zhruba
62 %) tvorili externé nadkupy. Tie predstavuju naklady na predané zariadenia, nakupeny tovar
a sluzby, servisné poplatky, néklady medzi operatormi, naklady spojené s dlhodobym
majetkom a ostatné nédklady. Druhou vyznamnou poloZzkou boli naklady na odpisy, ktoré
tvorili takmer 22 % celkovych prevadzkovych nakladov. Mézeme vidiet podl'a indexov
vyvoja, ze ich hodnoty sa pocas analyzovanych rokov takmer nezmenili. Skoro 11 %
predstavovali mzdy a odvody z celkovych nékladov z prevadzkovej ¢innosti. Dolezitou
polozkou nakladov boli aj ostatné prevadzkové naklady, ktorych sucastou su napriklad
poplatky za znacku a manazérske poplatky, kurzove rozdiely (ked’Ze spolo¢nost’ obchoduje
aj v cudzich menéch) a strata z predaja dlhodobého hmotného majetku. V roku 2021 doslo
k nérastu ostatnych prevadzkovych nakladov o priblizne 14 %. Pri¢inou bol najmé vznik
straty z vyradenia budov, stavieb, strojov a zariadeni v hodnote 957 tis. eur, 0 ktorom uz sme

spomenuli pocas analyzy prevadzkovych vynosov.
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Vysledok hospodarenia z financnej cinnosti bol za vSetky 3 analyzované roky
zapornym. Pri¢inou straty bolo prevySenie nakladov nad vynosmi. NajvyraznejSie zmeny vo
finan¢nej oblasti boli zaznamenané v roku 2020, v ktorom spolo¢nost’ dosiahla najvacsiu
stratu (4 074 tis. eur). V tomto roku podniku narastli vynosy ale sti¢asne aj naklady oproti
predchédzajicemu obdobiu. Ked'Ze spolo¢nost’ vyuziva na krytie svojho majetku cudzi
kapital, musi platit’ aroky z Gverov a lizingov. Najvacsiu polozku nékladov na finan¢nt
¢innost’ tvoria nakladové troky. Tie oproti roku 2019 narastli az o skoro 74 %. V roku 2021
sa situacia vo finan¢nej ¢innosti podniku vyrazne zlepSila, ¢o bolo spdsobené najma
zmens$enim nakladovych urokov o takmer 55 % a tiez zmenSenim trokov z lizingovych
zavazkov o skoro 53 %. Vynosy za obdobie tiez klesli, ale celkovo strata z finan¢nej ¢innosti
podniku predstavovala 1 958 tis. eur, ¢o je o priblizne 52 % menej ako strata v roku 2020.

Pri teorii uz sme spomenuli, Ze spolo¢nost’ rozdel'uje vykazany zisk na uhradu dani.
Spolo¢nost’ Orange Slovensko, a.s. sa povazuje za pravnicku osobu, preto je povinna platit’
sadzu dane vo vyske 21 %.

Zdanitel'ny zisk sa odliSuje od zisku, ktory je vykazany v individudlnom vykaze
ziskov a strat, pretoze nezahfiia polozky vynosov, resp. ndkladov, ktoré su zdanitelI'né alebo
odpocitatelné od zakladu dane v inych rokoch, ani polozky, ktoré nie su vobec zdanitelné,
resp. daflovo odpocitatel'né.

Kedze spolocnost ma individualnu Gétovnii zévierku, ktora sa musi overovat
auditorom podl'a zakona, jej dan z prijmov sa sklada zo splatnej dane za bezné uctovné
obdobie, odlozenej dane do buducich Gétovnych obdobi atiez z osobitného odvodu.
Osobitny odvod plati regulovany subjekt z podnikania v regulovanych odvetviach. Ro¢ny
osobitny odvod v roku 2021 bol 4,356 % zo zisku z prevadzkovej ¢innosti, a v rokoch 2020
a 2019: 6,534 %. OdloZena dan sa vypocita pomocou stivahovej metody. ,,OdloZena dan z
prijmov tak moze mat’ charakter odlozen¢ho danového zaviazku alebo odlozenej danovej
pohladavky.“3* V roku 2019 spoloénost mala odlozeni dafiovi pohl'adavku v hodnote
1 574 tis. eur, ¢o potom v kone¢nom dosledku zniZilo celkovt dan z prijmov do 23 066 tis.
eur. V roku 2020 spolo¢nosti vznik odlozeny danovy zaviazok v sume 2 825 tis. eur, takym
padom dan sa zvysila do hodnoty 23 142 tis. eur. Posledny analyzovany rok 2021 spolo¢nost’
zase splatila odlozeny danovy zavézok v hodnote 1 408 tis. eur a celkova dan z prijmov

potom bola vo vyske 23 372 tis. eur.

3# MINTAL, Jan. Zakladné zasady tiétovania o odlozenej dani. In Podnikam.sk [online]. Bratislava, 2019. [cit.
2023-03-25]. Dostupné na: https://podnikam.sk/zakladne-zasady-uctovania-0-odlozenej-dani-v-roku-2019/
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Tabulka ¢. 10 Ukazovatele rentability

Ukazovatel 2(319 2020 2021 Index vyvoja
% % % 20/19 20/19
Rentabilita aktiv (ROA) 8,49% 7,86% 7,68% 0,926 0,978
Rentabilita celkového kapitdlu (ROI) 8,72% 8,24% 7,85% 0,945 0,953
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) 20,23% | 17,79% | 17,11% 0,879 0,962
Rentabilita trzieb (ROS) 13,11% | 13,22% | 13,02% | 1,008 0,985
Rentabilita trzieb (brutto) 17,26% | 17,50% | 17,32% 1,014 0,990

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade idajov zo spolo¢nosti Orange Slovensko, a.s.

Pri analyzovani zisku bude podstatnym aj preskimanie rentability spolo¢nosti, teda
jej ziskovosti. Ukazovatele rentability vyjadruji vynosnost’ podniku a vypovedaju o jeho
celkovej efektivnosti. Do ich Urovne a vyvoja sa potom premietaja uroven a vyvoj likvidity,
aktivity a zadlZenosti. Vypocitaji sa ukazovatele rentability ako pomer zisku k prislusnému
zakladu (napr. k aktivam, k vlastnému imaniu atd’.).

Rentabilita vo vSetkych ukazovatel'och skimaného podniku, okrem rentability trzieb
v roku 2020, vykazuje medziro¢ne znizenie hodnoét, tento pokles bol spdsobeny najma
znizenim vysledku hospodérenia.

Rentabilita aktiv (ROA) nam vypoveda o tom, aka ¢ast’ zisku bola vygenerovana z
celkovych aktiv a vyjadruje navratnost’ majetku, teda ¢i podnik efektivne hospodari s
prostriedkami. V roku 2019 jedno euro aktiv vyprodukovalo 8,49 eur zisku. Dalsi rok doslo
k hodnote 7,86 eur avroku 2021 rentabilita aktiv predstavovala 7,68 eur. Klesajlca
tendencia bola zapri¢inena nie len poklesom zisku, ale aj narastom celkového majetku.

Rentabilita vlastného kapitdlu (ROE) predstavuje percentudlne zobrazenie zisku,
ktoré podnik zarobil z jedného eura vlastného kapitalu za rok. V roku 2019 jedno euro
vlastného imania vyprodukovalo 20,23 eur ¢istého zisku. V nasledujtcich rokoch vSak doslo
k negativnemu zniZeniu hodnoty, najprv o skoro 12 % a nasledne o d’alsich takmer 4 %.
Pri¢inou zase bol pokles zisku pri si¢asnom zvySeni vlastného kapitalu.

Obidva predosle ukazovatele rentability su navzajom uzko suvisiace. Ukazovatel’
ROE je ¢iselne vacsi v porovnani s ukazovatelom ROA, avsak je dolezité aby dynamika
ukazovatela rentability vlastného kapitalu bola takisto vysia ako dynamika rentability aktiv.
Iba vtomto pripade mozeme hovorit' o uzitoénom vyuziti cudzieho kapitalu. Aj hoci
v nasom pripade ukazovatele rentability klesaji, pozitivne mdézeme hodnotit’ ten fakt, ze

ukazovatel' ROE klesa rychlejSie ako ROA.
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Co sa tyka ukazovatel'a rentability celkového kapitalu (ROI) tak ten ma len trochu
vyS8ie hodnoty ako ukazovatel’ rentability aktiv, pretoze v ¢itateli k vysledku hospodarenia
sa eSte pripocitavaji nakladové uroky.

Rentabilita trzieb (ROS) vyjadruje vysku zisku v jednom eure trzieb. V naSom
pripade podnik dosahoval v roku 2019 v kazdom eure trzieb 13,11 eur zisku. V roku 2020

hodnota stipla na 13,22 eur a v nasledujicom skimanom roku hodnota klesla do 13,02 eur.

4.3.2. Odpisy

Odpisovanie mbézeme povazovat za d’al$i finan¢ny proces pri tvorbe vlastného
kapitalu podniku. Odpisy su vykazané vo vykaze ziskov a strat a su sucastou vyrobnych
nakladov.

Spolo¢nost’” Orange Slovensko, a.s. uplatiiovala daflové odpisy pri pouZiti
rovnomernej metody. Podnik odpisoval za skimané obdobie dlhodoby hmotny majetok
(okrem pozemkov), dlhodoby nehmotny majetok a majetok s prdvom na uzivanie.

Celkova vyska vSetkych odpisov je zobrazend na grafe ¢. 4. Ako mdézeme vidiet

hodnota odpisov narastla za 3 roky zo sumy 109 255 tis. eur do 110 081 tis. eur.

Graf ¢ 4 Celkové odpisy
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tidajov zo spolo¢nosti Orange Slovensko, a.s.

Odpisy dlhodobého hmotného a nehmotného majetku su zahrnuté do polozky

,Néklady na odpisy“ vo vykaze ziskov a strat atvoria zhruba 90 % vSetkych odpisov.
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Pri¢om odpisy hmotného majetku predstavuju takmer 73 % a zvysnych 27 % pripada na
odpisy nehmotného majetku.

Z dlhodobého hmotného majetku boli odpisované budovy, stroje a zariadenia,
motorové vozidla, zariadenia a vybavenia. Odpisovanie majetku sa zacina, ked’ je majetok
pripraveny na planované pouzitie. Najvacsiu polozku odpisov (priblizne 95 %) tvorili najma
stroje a zariadenia. V roku 2019 celkové dlhodobé hmotné odpisy boli vo vyske 71 790 tis.
eur. Buduce roky doslo k miernemu zniZeniu odpisov najprv do hodnoty 71 244 tis. eur
a nasledne do 70 621 tis. eur.

Dlhodoby nehmotny majetok sa odpisuje odo dia, ked’ je k dispozicii na pouzitie.
Nehmotny majetok je tvoreny softverom a r6znymi licenciami, ktoré sa odpisovali takisto
rovnomernou metddou pocas doby zivotnosti kazdej kategérie dlhodobého nehmotného
majetku. Vyska odpisov v roku 2019 predstavovala 26 630 tis. eur. V roku 2020 nehmotny
majetok spolo¢nosti narastol vd’aka ndkupu novej licencie 5G, ¢o v konecnom dosledku aj
zvysilo hodnotu odpisov do 27 263 tis. eur. V poslednom skiimanom roku 2021 zase doslo
k zvacseniu nehmotnych odpisov, ktoré potom boli v sume 27 353 tis. eur.

Netypickym je to, Ze spolo¢nost’ Orange Slovensko, a.s. ma v svojom vykaze ziskov
a strat samostatnti polozku ,,0dpisy majetku s prdvom na uzivanie®, tieto odpisy su sice
stcastou dlhodobého hmotného majetku ale Gétuju sa a odpisuju samostatne. Majetok s
pravom na uzivanie sa sklada z budov a pozemkov pre siete. Ten sa odpisuje rovnomerne
pocas doby n4jmu od zacatia ndjmu az do jeho ukoncéenia. Pocas sledované¢ho obdobia doslo
k nérastu majetku s pravom na uZivanie a sucasne sa zvysili aj odpisy. V roku 2019 odpisy
predstavovali hodnotu 10 834 tis. eur, v roku 2020 — 11 140 tis. eur, a v roku 2021 hodnota

zase stupla o 7,7 %, ¢o znamenalo, Ze vySka odpisov bola uz 11 998 tis. eur.
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5. Diskusia

Z vychadzajucej situacii mozeme s urcitostou povedat, ze spolocnost’ Orange
Slovensko, a.s. sa povazuje za stabilny, prosperujtci a silny podnik na trhu. Z nasej strany
nebolo by vhodne poskytovat” spolo¢nosti nejaké navrhy a odporti¢ania pre zlepSenie
finan¢nej situacii podniku (najmé v oblasti vlastného kapitélu), ked’ze Orange Slovensko,
a.s. aj bez toho uspesne tvori svoje vlastné imanie aj s kazdym rokom ho navysuje.

Preto, Vv tejto Casti nasej prace, chceli by sme prediskutovat’ dve aktualne a dolezite témy
Vv dnesnej dobe podla nasho nazoru, ktoré samozrejme sa dotykaji témy nasej bakalarskej
prace, teda vlastného kapitalu. Prvou témou je ako situcia s pandémiou koronavirusu
vplynula na vlastny kapital spolo¢nosti (najmi na vynosy, naklady a celkovy vysledok
hospodéarenia). Druh( tému, ktori chceme prediskutovat’ je firemna filantropia, ktoru
spolocnost’ zastreSuje prostrednictvom Nadacie Orange, ked’Ze peniaze poskytované na tieto

aktivity plynu priamo z vlastného kapitalu podniku.

Ako situacia s pandémiou koronavirusu vplynula na vlastny kapital spolocnosti?

Pandémia koronavirusu Covid-19 zapri¢inila podstatné (vo véacSine negativne) zmeny
takmer vo vSetkych podnikoch vo mnohych oblastiach. Ked’ze Orange Slovensko, a.s. je
spolo¢nost'ou pdsobiacou v sfére poskytovania komplexnych telekomunikaénych sluzieb,
vplyv pandémie bol pomerne mensi v porovnani so spolocnost’ami pdsobiacimi v inych
odvetviach. V8ak spolo¢nost’ Orange Slovensko, a.s. tieZ mala svoje obmedzenia slvisiace
s pandémiou.

Predaj zariadeni v kamennych pobockach v roku 2020 bol zna¢ne slab$im v porovnani s
predchadzajicim rokom, ¢o potom stalo aj pri¢inou poklesu trzieb v roku 2020. K poklesu
trzieb zo sluzieb prispeli niz§ie vynosy z roamingu z dévodu pandémie, ako aj znizenie
prepojovacich poplatkov medzi slovenskymi operatormi. V roku 2021 situdcia sa pomerne
zlepsila a spolo¢nosti sa podarilo navysit' svoje trzby. Za tymto miernym narastom stoji
predovsetkym narast trzieb z predaja zariadeni. Zaujimave je aj to, ze ak by v 3 kvartali roku
2021 nedoslo k vypadkom dostupnosti zariadeni v désledku krizy spojenej s nedostatkom
¢ipov, narast celkovych trzieb mohol by byt eSte vyssi.

Pandémia takisto mala svoj vplyv aj na vysledok hospodarenia spoloénosti. Cisty zisk
od roku 2019 pomerne klesé a je to spdsobené najmi zvySujucim sa tlakom na vstupné
nédklady. Vsak vd’aka efektivnemu riadeniu priamych a nepriamych néakladov spolo¢nost’

nad’alej dosahuje vysoké vysledky a zrejme je aj to, Ze vysledky za rok 2022 budu lepsie.



Pandémia koronavirusu z inej strany pontika aj mnozstvo prilezitosti pre spolo¢nost’ ako
napriklad zvySujici sa dopyt na trhu po novych digitalnych sluzbach a uzito¢nych
inteligentnych rieseniach. Prave to je kI'ai¢om k tomu, aby vyvoj v buducich rokoch bol ¢o

najpozitivnejsi.

Ako spolocnost vyuziva svoj viastny kapital na filantropické a charitativne aktivity?

Orange Slovensko, a.s. je zakladatel'om nadacie Orange, prostrednictvom nej realizuje
filantropické a charitativne aktivity a financuje jej ¢innost. Podporu tvoria prostriedky
venované ako zo zisku spolocnosti, tak aj z 2 % zaplatenej dane.

Prostriedky poskytuju predovsetkym mimovladnym neziskovym organizaciam,
materskym, zédkladnym a strednym Skolam a neformalnym skupinam aktivnych obcanov.
Nadécia Orange mé 3 hlavné oblasti podpory: digitalne zru¢nosti, zdrava dusa a aktivna
komunita. Takym padom podporuju napady smerujuce k vzdelavaniu, socialnej inkldzii
a rozvoju komunit.

Cielom programu Digitilne zrucnosti je ucit deti a mladych TPudi rozumiet
technoldgidm, ukazovat’ im cestu, ako sa v digitalnom svete spravat’ zodpovedne a bezpeéne
a ako kriticky mysliet’. Nadacia Orange podporuje viacero projektov. Napriklad v roku 2021
bol realizovany grantovy program ,.e-Skoly pre buducnost™, ktory spolo¢nost’” podporila
celkovou sumou 80 000 eur a vroku 2022 spolo¢nost vyclenila celkovd sumu
40 000 eur na grantovy program ,,Bez nastrah online*.

S zaCiatkom S$irenia koronavirusu vznikol program Zdravd dusa, cielom ktorého je
starostlivost’ o duSevné zdravie obyvatelov Slovenska. Krizova linka pomoci poskytuje
'udom v nadzi pomoc cez video-rozhovor, emailovii komunikaciu ¢i online chat so
psycholdégmi a vySkolenymi dobrovol'nikmi. V roku 2021 spolo¢nost’ vy¢lenila 40 000 eur
na grantovy program ,,Zdrava dusa Skoly*, ktory bol zamerany hlavne na podporu dusevného
zdravia pedagégov.

Program Aktivha komunita motivuje l'udi k obéianstvu a angaZovanosti, vac¢Siemu
zaujmu o veci verejné, k zodpovednosti za stav spolo¢nosti, svojho prostredia a komunity,
v ktorej ziju. Program §iri myslienky dobrovolnictva, darcovstva a ochrany Zivotného
prostredia. V roku 2022 spolo¢nost’ podporila 8 kultarno-kreativnych centier v mensich

mestach na Slovensku v celkovej sume 93 000 eur.
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Zaver

Vlastny kapital je dolezitou stcastou finan¢nych zdrojov podniku a jeho tvorba je
naro¢nym, dlhodobym a individualnym procesom v kazdom podniku. V nasej bakalarske;j
prace sme analyzovali tvorbu vlastného kapitalu v podmienkach akciovej spolo¢nosti
Orange Slovensko, a.s. za obdobie v rokoch 2019 az 2021. Spolo¢nost’ pdsobi v odvetvi
telekomunikaénych sluzieb, preto vysledky jej prevadzkovej a finan¢nej ¢innosti boli len
pomerne ovplyviiované pandémiou koronavirusu.

Pocas sledovaného obdobia na celkovom kapitale sa viac podielal cudzi kapital
spolo¢nosti. Pozitivne v§ak moZeme hodnotit’ postupny narast vlastného kapitalu a ten fakt,
ze spolo¢nost’ je s kazdym rokom co blizSie k pozadovanému pomeru (50:50) vlastnych
a cudzich zdrojov (v roku 2021 pomer bol takmer 45:55).

Vlastné imanie spoloc¢nosti pozostava zo zakladného imania, fondov, nerozdeleného
zisku a zisku za rok. Prvé dve zlozky sa nemenili, preto zmeny vo vlastnom imani sposobili
nerozdeleny a Cisty zisk. Va¢siu Cast’ vlastného imania tvoril nerozdeleny zisk spolo¢nosti,
ktory znaé¢ne narastol za skimané obdobie. Cisty zisk spoloénosti naopak pomerne klesal
najmé& kvoli narastu vstupnych nakladov, stvisiacich s pandémiou. Rentabilita, ktora uzko
suvisi s vysledkom hospodarenia tieZ mala pomernu tendenciu klesat. Spolo¢nost ma
individualnu uctovnl zavierku, zostavenil podla Standardov IFRS, preto sme nemohli
porovnavat’ vypocitané ukazovatele s medianmi odvetvia. Analyzovali sme tiez aj odpisy
spoloc¢nosti, ked’Ze tie st si¢ast'ou nakladov a maja priamy vplyv na vysledok hospodarenia.

Pri analyze vazieb medzi majetkom a zdrojmi ich krytia sme nasli slaba stranku
podniku v roku 2019, ked’ ten bol podkapitalizovany a teda nedodrzal ani zlaté bilancné
pravidlo, ani zlaté pravidlo financovania. V nasledujucich rokoch sa podniku vsak podarilo,
aj v podmienkach koronavirusu, stat’ prekapitalizovanym vd’aka tomu, ze kratkodoby Uver
bol refinancovany v plnej vyske na dlhodoby uver atakym padom podniku sa zvysili
dlhodobé zdroje, ktorymi ten mohol pokryvat’ neobezny a obezny majetok.

V stcasnosti medzi silnymi strankami spolo¢nosti modzeme spomenut’: narast
vlastného kapitalu, schopnost’ podniku za kratku dobu splacat’ zavizky, prevySovanie
dlhodobych zdrojov nad kratkodobymi, narast trzieb, efektivne riadenie nakladov,
schopnost’ rychlo a ucelne reagovat’ na nové trendy a zmeny, rozvoj filantropie a charity.

Verime, ze spoloc¢nost’ aj nad’alej bude uspesne plnit’ predmet jej podnikatel'skej
¢innosti a bude pokracovat’ v budovani uspe$ného pribehu jednotky poskytovatela

mobilnych sluzieb na slovenskom telekomunikacnom trhu.
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