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ABSTRAKT

RIMES, Michal: Financné aspekty obchodnej spolocnosti — akciovd spolocnost. —
Ekonomické univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; katedra financii. — Ing.
FrantiSek Hocman, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2018, 53 s.

Ciel'om zaverecnej prace je poukazanie na variabilitu financovania akciovej spolocnosti —
zameranie sa na vyvin podielu vlastnych a cudzich zdrojov v uréitom ¢asovom obdobi. Praca
je rozdelena do 4 kapitol. Obsahuje 5 grafov, 12 tabuliek a 1 prilohu. Prva kapitola je
venovana vymedzeniu pravnej Upravy akciovej spolo¢nosti a charakteristike jednotlivych
zdrojov financovania. V dalSej Casti sa charakterizuju ciele prace a metodoldgia ich
skiimania. Zaverec¢na kapitola sa zaobera analyzou vybranej akciovej spolo¢nosti, pricom
tdito analyza sa sustredi predovSetkym na vyvoj financovania a vybrané financné
ukazovatele. Na zaver tejto kapitoly sme sa venovali analyze likvidity spolocnosti.
Vysledkom riesenia danej problematiky je Siroka analyza financovania vybraného podniku.

KPucové slova:

akciova spolo¢nost’, zdroj financovania, finan¢na analyza

ABSTRACT

RIMES, Michal: The financial aspects of the company — joint stock company. — Univerzity
of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Finance. — Ing.
FrantiSek Hocman, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2018, 53 s.

The aim of this final thesis is to showcase variability of financing a joint stock company —
focusing on the development ratio of own and foreign resources in specific time frame. This
work is devided to 4 chapters. It contains 5 graphs,12 charts and 1 supplement. First chapter
is focusing on legal system of a joint stock company and individual characteristics of
financial sources. The goals and metodology of the way how they are researched are
characterised in the next part. The last chapter analyses selected a joint stock company, while
this analysis is focusing on the development of financing and selecting financial indicators.
At the end of this chapter we were comparing analysis of liquidity a company. Solution of
this problematics is wide financial analysis of our selected company.
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a joint stock company, a source of financing, a financial analysis
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Uvod

Akciova spolo¢nost’ ma vyznamné postavenie v ramci podnikatel'skej sféry. Jej
pravna Uprava poskytuje Siroké moznosti jej financovania, priCom jej hlavnymi zdrojmi st
predovsetkym zisk a emisia akcii. Akciova spolo¢nost’ vSak moze vyuzivat Siroké spektrum
financovania prostrednictvom aj inych zdrojov. Tato praca chce poukazat’ na existenciu
tychto moznosti a zdrovein ukéazat’ jej financovanie na konkrétnom priklade, pricom
chce poukazat na dopady kombinacii uréitych druhov financovania na konkrétnu
spoloc¢nost’.

V praci sa budeme blizSie zaoberat’ vymedzeniu pravnej Gpravy akciovej spolo¢nosti,
kde si vymedzime zdkladné pojmy.

V d’alSej casti sa budeme zaoberat' Strukturou moznosti financovania akciovej
spoloc¢nosti, pricom Specidlnu pozornost budeme venovat' poukdzaniu na vyhody
a nevyhody pouZzivania vlastnych a cudzich zdrojov.

V zavereCnej Casti si ukdzeme na konkrétnej akciovej spolocnosti Strukturu jej
financovania, pricom sa blizSie pozrieme na analyzu vyvoja majetku a trzieb, zadlZenosti
a likvidity spolo¢nosti.

Praca sa nevenuje dynamickej politike akciovej spolocnosti ale je Specificky
orientovana predovSetkym na zdroje financovania, pri¢om sa zameriava na problematiku
zvySovania a zniZzovania zékladného imania prostrednictvom akcie ako prostriedku na jeho
dosiahnutie.

PovaZzujeme za dolezité Specifikovat’ tito tému, pretoZze sa domnievame, ze je
dolezité si objasnit’ podstatu a ddleZitost' spravneho financovania tejto pravnej formy
podnikania, pretoze aj ked’ nema v naSich podmienkach najvicSie zastupenie, tak tvori
vyznamny ekonomicky prvok alen spravne fungovanie tychto spolocnosti zaisti stalu
prosperitu a progresivny vyvoj HDP na nasom tuzemi.

Chceli by sme aj zdoraznit’ vyrazna odliSnost’ akciovej spolocnosti od spolo¢nosti
s ru¢enim obmedzenim. Prichadzame tu do styku suplne inym druhom pravnej formy
podnikania ako pri spol. sr. o., pretoze sa tu stretivame s Uplne inou kapitalovou
narocnostou, vedenim spolo¢nosti ako aj s vyrazne va¢sim podnikatel'skym potencidlom.
Myslime si, ze akciova spolo¢nost’ je rozhodne lepSou alternativou pri potenciali dosahovat’
vysoké podnikatel'ské ambicie ako pri s. r. o., pretoze aj ked na zaciatku je potrebné

investovat’ vacsi objem finan¢nych prostriedkov, tak po Case sa akciova spolo¢nost’ stava



menej kapitalovo naro¢nou, pretoze ma o mnoho lepsie moznosti ziskania cudzich zdrojov,
zatial’ ¢o spolo¢nost’ s ruCenim obmedzenim musi o tieto zdroje bojovat’ prakticky pocas
celej svojej existencie, ¢o ju jednoznacne odstiva na druhu poziciu za akciovl spolocnost’
V konkuren¢nom prostredi.

Akciova spolo¢nost ma o mnoho variabilnejSie moznosti vyuzivania zdrojov
financovania ako iné pravne formy podnikania a preto sa domnievame, Ze je nevyhnutné,

aby tato praca na tto skutocnost’ poukazala.



1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Akciova spolocnost’ je druhym najrozsirenej$im typom obchodnej spolo¢nosti
Vv Slovenskej republike. Obchodné meno spolo¢nosti musi obsahovat’ oznacenie "‘a. s. ’
alebo ""akciova spolo¢nost’”’. Je to jedna z obchodnych spoloc¢nosti, priCom na jej zaloZzenie
je potrebné vynalozit’ minimalne zakladné imanie, ktoré sa d’alej rozvrhuje na akcie s urcitou
menovitou hodnotou. V tomto type spolo¢nosti musi platit’ rovnost’, Ze su¢et menovitych
hodn6t akcii sa rovna zakladnému imaniu. Spolo¢nost’ nesie tarchu za svoje zadvéizky celym
svojim majetkom. To neplati pre akcionara, ktory ruci za zaviazky akciovej spolo¢nosti vo
vyske svojho podielu na zakladnom imani.

Akciovll spolo¢nost’ delime na stkromnu alebo verejnil. Za verejnu akciovu
spolo¢nost’ povazujeme taku spolo¢nost’, ktorej akcie boli na zéklade verejnej vyzvy vydané
na upisovanie, alebo ktorej akcie prijala burza na obchodovanie na trhu cennych papierov.
Verejna akciova spolo¢nost’, ktord vydala vSetky akcie na meno, mé najviac 100 akciondrov
a jej akcie nie su prijaté burzou na obchodovanie na trhu cennych papierov. Takato akciova
spolo¢nost’ moze rozhodnit’ so sthlasom vSetkych akcionarov, Ze prestdva byt verejnou
akciovou spolo¢nostou a stava sa sikromnou akciovou spolo¢nost’ou. Toto rozhodnutie sa
uklada do zbierky listin a zverejiuje sa v periodicke;j tlaci.!

Stkromna akciovd spolo¢nost’ je takd spolo¢nost, ktord vznikla bez vyzvy na

upisovanie akcii a jej akcie nie s verejne obchodovatel'né na trhu cennych papierov.

1.1. Akcia ako premet vlastnictva podielu v akciovej spolo¢nosti

Akcia je cenny papier, ktorym akcionar nadobuda pravo podiel'at’ sa na zisku, na
riadeni a na likvidacnom zostatku. Nalezitosti upravuje § 155 Obchodného zakonnika, podla
ktorého povinné nélezitosti akcie su:

a) obchodné meno a sidlo spolo¢nosti

b) menovita hodnota

¢) oznacenie, i akcia je na dorucitel’a alebo na meno

d) vyska zakladného imania a pocet vSetkych akcii spolo¢nosti k datumu vydania emisie

akcii

1 MAIJTAN, Stefan a kol. Podnikové hospoddrstvo. 2. (preprac.) vyd. Bratislava: Sprint 2, 2012. s. 67.
ISBN 978-80-89393-63-3.



e) datum vydania emisie akcii

Akcionar tiez disponuje predkupnym pravom a prdvom na informécie, ktoré mu
plynu z disponovania akciami. Jeho povinnostou je splatenie celej menovitej hodnoty akcie
v stanovenej lehote arucenie za zavizky spolo¢nosti do hranice svojho podiclu na
zakladnom imani, ktorého minimalna vyska je 25 000 €. Akcia smie mat’ r6zne menovité
hodnoty. Menovitd hodnota predstavuje sumu vyjadrent v peniazoch, ktora je vyobrazena
na vrube akcie a vyjadruje podiel na zdkladnom imani. Akcie sa ¢lenia z tychto hl'adisk:
1. Podl’a formy (pravidelnosti) — akcie mézu zniet’ na meno alebo dorucitel’a, pricom
akcia na dorucitel’a nie je fixne pridelena k ur¢itému majitel'ovi, ¢o znamena, Ze prava s fiou
spojené ma jej sucasny drzitel’ bez ohl'adu na to, kto bol jej vlastnikom predtym. Moze byt
vydavana len v zaknihovanej podobe. Akcia na meno je prevoditelna aprevod sa
uskutociiuje prostrednictvom rubopisu a odovzdania akcie, pricom existuju v listinnej aj
zaknihovanej podobe. Pri listinnych akcidch na meno je vedeny zoznam akcionarov
prostrednictvom strediska cennych papierov.
2. Podl’a prav a povinnosti — akcie su vydavané bud’ ako kmeniové alebo prioritné.
Kmeniové akcie su zdkladnym druhom akcii, ich vlastnici nesu vSetky rizikd spojené
s podnikanim v akciovej spolo¢nosti. Su druhoradé az po prioritnych akciach. Prioritné akcie
su spojené so Specifickymi pravami, kde sihrn ich menovitych hodn6t nesmie prekrocit
polovicu zékladného imania. Ich priority s spojené s majetkovymi opravneniami — podiely
na likvidacnom zostatku, dividendy, prednostné vyplacanie zameSkanych dividend
a podobne. Opacny pripad nastava pri hlasovacom prave, kde majitelia prioritnych akcii
maju toto pravo do zna¢nej miery obmedzené. Vyska ich dividendy vychadza z nomindlne;j
hodnoty akcie. Spolo¢nost’ ma moznost’ vydat’ hromadné akcie, ktoré nahradzaju viac akcii
rovnakého druhu s tou istou menovitou hodnotou.
3. PodPa podoby — akcie pozname bud’ listinné alebo zaknihované. Zaknihované akcie
nepozname Vv redlnej, materidlnej podobe, ale st vedené ako uctovné zapisy v systéme
pocitaca. Listinnd podoba akcii sa skladd z dvoch casti, ktoré su plast’ akcie a kuponovy
harok s talonom. P1ast’ akcie je potvrdenim vlastnickeho podielu v akciovej spolo¢nosti a je
hlavnou listinou. Kupén predstavuje poukazku na dividendu. Akcionar spravidla obdrzi
kupoénovy harok, ktory sa sklada z 10 az 30 kupdnov, ku ktorym je pripojeny talon, ktory
akciondrovi neskor umozni opédtovné vydanie nového kupoénového harka. Talon vSak
nepredstavuje cenny papier.
4. PodPa datumu vydania akcie — delenie akcii spo¢iva od terminu emisie na nové

astaré. Staré akcie su vSetky akcie, ktoré boli v obehu pred uskuto¢nenim zvySenia
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zakladného imania. Nové akcie st vSetky akcie emitované pri zvySovani zékladného imania

spolo¢nosti dovtedy, kym nie st vyrovnané s pravami starych akeii.

Pradva a povinnosti spojené s akciou

Pravny ramec pre akciové spoloc¢nosti a akcie okrem Obchodného zakonnika tvori

zdakon ¢. 600/1992 Z. z. ocennych papieroch v zneni neskorSich predpisov. Prava

a povinnosti spojené s akciou st uvedené v tabulke 1:

PRAVA POVINNOSTI
e ucast na riadeni akciovej spolo¢nosti e splatenie emisného kurzu akcie v Stanovenej
¢ podiel na zisku (dividendy) lehote
e podiel na likvida¢nom zostatku e rucenie za zavdzky akciovej spolocnosti do
o predkupné pravo na nové akcie vysky nesplateného vkladu na zékladnom imani
e informacné pravo

Tab. 1 Prdava a povinnosti spojené s akciou
Zdroj: Majtan a kolektiv (2012)

1.2. ZaloZenie a vznik spolo¢nosti

Spolo¢nost’ je mozné zalozit prostrednictvom jedného zakladatela, ak je nim
pravnickd osoba, inak dvaja alebo viaceri zakladatelia. Spolo¢nost’ je zakladana
zakladatel'skou listinou, ak zaklad4d spolo¢nost’ len jeden zakladatel, pri viacerych
zakladatel'och sa akciova spolo¢nost’ zaklada zakladatel'skou zmluvou. Akciova spolocnost’
moéze vzniknit bud’ s vyzvou na upisanie akcii alebo bez vyzvy na upisanie akcii. Prvy zo
sposobov sa uplatituje CastejSie, pricom upisovatelia st povinni splatit’ asponi 10% menovite;
hodnoty upisanych akcii, a splacat’ upisané akcie v lehotach stanovenych v listine
upisovatel'ov. Aspon 30 % menovitej hodnoty akcii, ktoré su splatné prostrednictvom
peniaznych vkladov, st upisovatelia povinni splatit’ najneskor do zacatia ustanovujiuceho
valného zhromazdenia. Nie je mozné upisovat’ akcie prostrednictvom nepenaznych vkladov.

Druhy sposob zalozenia akciovej spolocnosti je uz spominané zaloZenie spolo¢nosti
bez vyzvy na upisovanie akcii. Tento spdsob sa uplatiuje vtedy, ked’ sa zakladajuci
spolo¢nici dohodnt, Ze pomerom splatia celé zékladné imanie spolo¢nosti, pricom pri tomto
type zakladania sa nevyzaduje ustanovujuce valné zhromazdenie. Pred vznikom spolo¢nosti
musi byt upisand cela hodnota zadkladného imania a splatenych najmenej 30 % penaznych

vkladov. Spolo¢nost’ nasledne vznika diiom zapisu do obchodného registra.
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1.2.1. Zdkladné imanie akciovej spolocnosti

Ako uz bolo vysSie spominané, akciova spolo¢nost’ musi pri vzniku disponovat’
zékladnym imanim minimalne vo vyske 25 000 €. Avsak tito vysku m6ze menit’ ako nahor,
tak 1 nadol, priCom musi reSpektovat’ zakonom stanovenu hranicu. ZvySenie zakladného
imania sa moze uskutocnit’:

e upisanim novych akcii — zvysSenie zakladného imania prostrednictvom tohto nastroja
moze nastat’ len v pripade, ze akcionari splatili skor upisané akcie. Upisovatel je
povinny splatit’ Cast menovitej hodnoty, ktortt mu urc¢i valné zhromazdenie, najmene;j
vSak 30 %. Akcionari maju predkupné pravo na kiapu novych akcii a to v rovnakom
pomere, aky maji momentalne podiel na zakladnom imani.

e zvySenim z majetku spolo¢nosti — je uskutocnené bud’ emisiou novych akcii a ich
bezplatnym rozdelenim medzi akcionarov alebo zvySenim menovitej hodnoty
doterajSich akcii

¢ podmienenim zvySenim — ak spolo¢nost’ vyda dlhopisy, rozhodne sucasne o zvyseni
zakladného imania, ktoré je vykonané v rozsahu, v akom sa uplatnia prava na vydanie
akcii spolo€nosti spojené s vymenitenymi dlhopismi alebo prava na upisanie akcii
spojen¢ s prioritnymi dlhopismi. Vyska podmieneného zdkladného imania nesmie
prevysit’ polovicu zédkladného imania spolo¢nosti v Case prijatia uznesenia valného
zhromazdenia o podmienenom zvySeni zakladného imania

e vydanim novych akcii predstavenstvom — stanovy mozu poverit’ predstavenstvo,
aby za podmienok uréenych zakonom a stanovami rozhodlo o zvyseni zakladného
imania do urcitej vysky

e kombinovanym zvySenim zikladného imania?

ZniZenie zdkladného imania sa uskutoéni na pokyn valného zhromazdenia
dvojtretinovou vac¢sinou hlasov pritomnych akcionarov, pricom zucastneni akcionari musia
spolu vlastnit’ viac ako 50 % zakladného imania spolo¢nosti. ZniZenie zakladného imania sa
vykona prostrednictvom:

e zniZenia menovitej hodnoty akcii
e zniZenia poctu akcii v obehu
Postupné znizovanie zakladného imania znaci o finanénych problémoch spolo¢nosti

amoéze viest' az k jej zruseniu, ktoré moze byt bud’ s likvidaciou alebo bez likvidacie.

2 MAJTAN, Stefan a kol. Podnikové hospoddrstvo. 2. (preprac.) vyd. Bratislava: Sprint 2, 2012. s. 71.
ISBN 978-80-89393-63-3.
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Zrusenie bez likvidacie prebieha prostrednictvom fuzie sinou spolocnostou alebo
rozdelenim spolo¢nosti na viacero mensich spolo¢nosti.

Zrusenie s likvidaciou prebieha prostrednictvom vyplatenia podielov na likvida¢nom
zostatku akcionarom podl'a pomerového ukazovatela na zaklade podielov na zakladnom
imani v poradi ¢i akcionar vlastni prioritné alebo kmenové akcie, pri¢om vlastnik prioritnych
akcii ma prednost. Tento proces zruSenia sa kon¢i zanikom spolo¢nosti a diilom vymazu

Z obchodného registra.

V strucnosti si v tabul'ke 2 zhrnieme vyhody a nevyhody akciovej spolo¢nosti:

VYHODY NEVYHODY
e moznost ziskat’ znacné mnozstvo prostriedkov | @ kapitadlovd a administrativna naro¢nost’ vzniku
na investovanie spolo¢nosti
e Tahsi pristup k uverom e menSia pruznost v rozhodovani spolo¢nosti
e profesionalne vedenie spolo¢nosti vzhl'adom na jej velkost

e oddelenie vlastnikov od manazmentu je | ® nebezpeéenstvo  vzniku konfliktov medzi

vyraznejsie ako v inych pravnych formach vlastnikmi, manazmentom a zamestnancami

Tab. 2 Porovnanie vyhod a nevyhod akciovej spolocnosti
Zdroj: Majtan a kolektiv (2012)

/7 v

1.3. Financ¢na Struktdra podniku

Potreba finan¢nych zdrojov v podniku je vel'mi individualna. VSetko zélezi od
roznych faktorov, ktoré na podnik posobia. M6Zeme spomenut’ napriklad podnikatel'sky
zamer, potreba investicii, majetkova Struktira, miera zadlZenosti, danova politika a iné.
Tato §truktiru moézeme chapat’ z viacerych hladisk:®
a) Podrla ucelu, na ktory su urcené, podnik ziskava financné zdroje ako kapital alebo
peniaze

Pod pojmom kapital rozumieme tie zdroje, ktoré sliiZia na zabezpecenie investiéného
majetku a podnik s nimi vynaklada dlhodobo. Su zvyc¢ajne ziskavané na kapitalovom trhu.

Naproti tomu pod pojmom peniaze rozumieme také zdroje, ktoré st bud’ viazané
V obeznom majetku alebo sluZia na zabezpecenie likvidity a hospodarnosti podniku v rdmci

urcitého cyklu. Su ziskavané na pefiaznom trhu.

3 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 82 — 83. ISBN 978-80-
8078-258-0.
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b)

d)

1.3.1.

Z Casového hl'adiska ich ¢lenime na:

Zdroje, s ktorymi podnik disponuje neobmedzene

Dlhodobé zdroje — podnik s nimi disponuje dlhsie ako 1 rok

Kratkodobé zdroje — podnik s nimi disponuje kratsie ako 1 rok

Podl’a pramena, z ktorého do podniku plynu:

Interné — su to také zdroje, ktoré podnik nadobudol svojou vlastnou ¢innost’ou, ako
vysledok svojho podnikatel'ského usilia. Radime sem napriklad zisk po zdaneni
a vyplateni dividend alebo odpisy.

Externé — st to také zdroje podniku, ktoré prichadzaju do podniku od okolia,
S ktorym podnik prichadza do styku. Radime sem napriklad r6zne druhy tverov
spolo¢nosti.

Z hladiska vlastnictva:

Vlastné — st to vSetky zdroje, ktoré podnik nadobudol vlastnou ¢innostou a su jeho
majetkom.

Cudzie —jedna sa o navratnu formu financovania, pricom podnik tieto zdroje ziskava

vvvvv

pri obstardvani majetku.

Financné trhy ako prostriedok ziskavania kapitdlu

Finan¢né trhy st pre podnik vel'mi délezitym prostriedkom pre ziskanie podnikového

kapitalu. Hovorime predovSetkym o cudzich zdrojoch financovania. Podnik vstupuje do nich

s poziadavkou ziskania navratnych zdrojov financovania.

nFinanény trh urcuje cenu, za ktori méze podnik ziskat’ rézne druhy externych

zdrojov (hotovost, kapital), a tym teda ovplyviiuje rozhodovanie o spdsobe financovania

(vlastné a cudzie zdroje), rozhodovanie o finan¢nej a kapitalovej Struktire. Finanénym

trhom

spravidla rozumieme systém vztahov, inStitucii a nastrojov umoZiujucich

sustred’ovat’, rozmiestiiovat’ a znovurozdel'ovat’ do¢asne vol'né finan¢né prostriedky medzi

ekonomické subjekty na zaklade vztahu ponuky a dopytu. 4

4KRALOVIC, Jozef - VLACHYNSKY, Karol. Financny manazment. 2. (dopl. a preprac.) vyd. Bratislava :
lura Edition, 2006. s. 127. ISBN 80-8078-042-0.
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Struktara finanénych trhov ma velmi $pecifické &lenenie na zéklade odvetvia, na
ktory sa dany segment financného trhu sustred’uje. Toto Clenenie pozostava z tychto
segmentov:®

e penazny trh

e kapitalovy trh

e devizovy trh

e trh drahych kovov

e poistny trh

e derivatovy trh
Peiiazny trh — je to trh, na ktorom sa obchoduje s peniazmi a p6zickami, ktorych doba
splatnosti je kratSia ako 1 rok. Podnik do tohto trhu vstupuje vtedy, ked’ mu vznika potreba
na zvysenie likvidity a solventnosti. Podnik ich praxi pouziva najcastejSie pri dodavatel'sko-
odberatel'skych vzt'ahoch alebo prostrednictvom nich viaZze obeZzny majetok.
Kapitalovy trh — je trh, na ktorom sa obchoduje s tvermi, ktorych splatnost’ je dlhsia ako 1
rok. Podnik do tohto trhu vstupuje a uchadza sa o tieto Gvery alebo na tomto trhu v pripade
akciovej spolo¢nosti vystupuje ako emitent akcii, ¢im sa snazi prilakat’ novych akcionarov
spolo¢nosti. Podnik tento trh vyuZiva naj€astejSie ako prostriedok na obstaranie dlhodobého
majetku, pripadne na strategické plany a investicie.
Devizovy trh — na tomto trhu si predmetom obchodovania meny cudzich krajin v podobe
valut a deviz alebo pripadne pohl'adavky znejice na cudziu menu
Trh drahych kovov — sustred’'uje sa na predaj a ndkup zlata, striebra a inych drahych kovov
Poistny trh — predmetom tohto trhu je poistenie a zaistenie. Pre podnik je zaujimavé
predovsetkym poistenie, pretoze prostrednictvom neho sa dokéze ochrénit’ pred rizikom.
Derivatovy trh — tento trh sa zaoberd derivatmi rézneho charakteru, pricom moéZeme

spomenut napriklad akcie, irokové miery, meny alebo burzové indexy.

1.4. Ziskavanie vlastného kapitalu z externych zdrojov

Akciova spolo¢nost’ ziskava tymto sposobom kapital prostrednictvom emisie akcii.
V nasledujiicom texte si rozoberieme podstatu akcie pre podnik, jej typy a pripadné vyhody

a nevyhody jej emisie pre podnik.

> VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 84.
ISBN 978-80-8078-258-0.
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Akcia je majetkovy cenny papier, ktorého majitel’ sa stdva sucasne spolumajitelom
akciovej spoloc¢nosti. ,,Akcie su na kapitdlovych trhoch najrozSirenejSim druhom
majetkovych cennych papierov, pretoze akciova spolo¢nost’ je v sucasnom obdobi
najrozsirenejSou formou podnikania z hl'adiska podielu na objeme produkcie i tvorbe HDP.
Akcie st vo vyspelych trhovych ekonomikach jednym z najvyznamnejSich nastrojov na
ziskavanie penazného kapitalu na financovanie rozvojovych potrieb akciovych spolo¢nosti
na jednej strane a na druhej strane st jednou z moznosti finanéného investovania vol'nych
petiaznych prostriedkov.*®

Akcie mozeme rozdelit podla viacerych kritérii. K. Vlachynsky cleni akcie
nasledovne:’

1. Podl'a formy vyjadrenia spoluvlastnictva:

e akcie, ktoré znejli na istii pevnu sumu — je to typ akcie, na ktorej je presne urcena
nominalna hodnota, v Slovenskej republike sa jedna o vylu¢ny typ akcie

e podielové akcie — je to typ akcie, ktory vyjadruje urcity podiel na ¢istom zakladnom
imani akciovej spolo¢nosti, v praxi sa vSak vyskytuji skor vynimocne

2. Podla formy, v akej st vydané:

e listinné akcie — vyskytuju sa v materidlnej podobe, pricom akcionar svoje vlastnictvo
preukazuje drzbou tejto akcie

e zaknihované akcie — vyskytuju sa v dematerializovanej podobe, pricom st vedené vo
forme zaznamov v evidencii centralneho depozitara, priCom majitel’ akcie disponuje
len s vypisom, ktory potvrdzuje, Ze jeho akcia sa v depozitari vedie

3. Podl'a spdsobu oznacenia vlastnika:

e akcie na meno — st to akcie konkrétne viazané na urcitého akcionara spolo¢nosti.
Akciova spolocnost’ si vedie register akciondrov, pricom pri prevode vlastnictva
akcie treba prostrednictvom rubopisu uviest meno nového akcionara

e akcie na dorucitel’a — tieto akcie nie st viazané na konkrétneho akcionara, majitel’ sa
jednoducho stava ten, kto sa zaroven stava drzitelom tychto akcii

4. Podl'a rozsahu prav a povinnosti spojenych s ich vlastnictvom:

e kmenové akcie

e prioritné akcie

® HRVOLOVA, Bozena - NINCAKOVA, Lucia - VAVROVA, Katarina. Analyza finanénych trhov.
Bratislava : Sprint, 2006. s. 343. ISBN 80-89085-59-8.

7 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 112.
ISBN 978-80-8078-258-0.

16



e zamestnanecké akcie
Akciovy kapital vznikéd upisovanim roznych druhov akcii. Toto upisovanie sa uskutoc¢nuje,
ked’:
o sa zaklada akciova spoloc¢nost’
e saroz$iruje akciova spolo¢nost’
e sa uskutoéiiuje finanéna restrukturalizacia®

Mozeme konsStatovat’, ze podiel akciového kapitalu na vlastnom imani spolo¢nosti
zavisi od urcitych faktorov. Dobre hospodariace spolo¢nosti maju obvykle mensi podiel
akciového kapitalu ako spolocnosti s horSou perspektivou alebo zac¢inajice spolo¢nosti.

Z ¢asového hladiska tvori akciovy kapitdl vyznamny prvok financovania
predovsetkym pri zakladani podniku, d’alej jeho ddlezitost’ postupne zéavisi od celkového
finan¢ného zdravia podniku, pri¢om akciova spolo¢nost’ by sa mala usilovat’ byt zavislou
na tomto kapitale v mensej miere ako pri inych zdrojoch financovania.

V suvislosti s financovanim spolo¢nosti prostrednictvom tychto zdrojov J. Valach
vyty¢il zopar zakladnych pojmov:®

e autorizovany kapital — sucin poctu akcii, ktoré moze spolocnost’ podla stanov vydat’
s ich nominalnou hodnotou, je to maximalna vyska kapitalu, ktory méze spolo¢nost’
ziskat’ upisanim vSetkych akcii

e cmitovany kapitdl — jednd sa o pocet emitovanych akcii, ktoré¢ vstupuju do
obchodného styku s akcionarmi spoloc¢nosti

e emisné 4zio —rozdiel medzi nominalnou a trhovou hodnotou akcie, pri¢om spravidla
tento rozdiel byva vyssi v prospech trhu

e drzané akcie — st to také akcie, ktoré spolocnost’ emituje ale spétne ich odkupi,
pricom spolo¢nost’ sa potom v urcitej lehote rozhoduje, ¢i tieto akcie opdtovne preda

alebo zrusi, pricom pri ich zruseni je povinna si znizit’ zakladné imanie

1.4.1. Kmerniové akcie
Kmenové akcie patria k zakladnym akcidm, ktoré emituje akciovd spolocnost’,
priCom maji najvacsi podiel na celkovej emisii spolocnosti. S kmenovymi akciami st

spojené aj zékladné opravnenia plynuce akcionarovi:

8 Spracované podla: VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha :
EKOPRESS, 2001. s. 330. ISBN 80-86119-38-6.

9 VALACH, Josef. Investicni rozhodovdani a dlouhodobé financovani. Praha : EKOPRESS, 2001. s. 331.
ISBN 80-86119-38-6.
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e zuCastiiovanie sa na valnom zhromazd’ovani akcionarov

e hlasovanie na valnom zhromazdeni

e poberanie dividendy v zavislosti od vysky dosiahnutého zisku
e podielanie sa na likvidaénom zostatku akciovej spolo¢nosti*®

S vlastnictvom tychto akcii znasa akcionar vsetky rizika spojené s podnikatel'skou
¢innost'ou akciovej spolo¢nosti. Ich pravo na vyplatu dividendy a podiel na likvida¢nom
zostatku sa zaCina uplatiiovat’ az vtedy, ked’ sa uspokoja prava akcionarov vlastniacich
prioritné akcie a pohl'adavky veritelov.

Kazdy potencidlny akcionar sleduje potencialnu vynosnost’ akcie, ¢ize dividendu
ktord mu prinélezi ako odmena za poskytnuty kapitél. ,,Dividenda je ta Cast’ zisku akciovej
spolo¢nosti, ktora sa podl'a rozhodnutia valného zhromazdenia rozdeluje akcionarom.“!!
Valné zhromazdenie urci celkové prerozdelenie zisku po zdaneni, ktory sa rozdel'uje do
fondov a na samofinancovanie a zvys$na Cast’ sa rozdeli akcionarom ako dividenda podla ich
vlastnickych podielov v akciovej spolocnosti.

Vyska dividendy zavisi od uz spominaného vlastnickeho podielu spolo¢nosti a od
dosiahnutého zisku v riadnom uctovnom obdobi. Stanovuje sa ako podiel pripadajici na
menovitu hodnotu akcie z tej Casti zisku, ktory spolo¢nosti zostal:

e po uhrade dani

e po doticii rezervného fondu vo vySke 10 % cistého zisku, kym spolo¢nost
nedosiahne vysku 20 % zékladného imania

e po dotacii Statutarnych rezervnych fondov

e po vyplate tantiém &lenom volenych organov spoloénosti?

Pri rozhodovani sa o podiele zisku medzi dividendami asamofinancovanim
spolo¢nost’  ovplyvituji  urcité preferencie, pricom spoloCnost bud preferuje
samofinancovanie alebo vyssi podiel zisku vyplacany formou dividend. Mimo toho na toto
rozhodovanie vplyva aj mnozstvo faktorov, ktoré spolo¢nost’” musi brat’ do tvahy pri
rozhodovani:*

e danova politika Statu

e cxistencia dvojitého zdanenia zisku

1 HRVOLOVA, Bozena - NINCAKOVA, Lucia - VAVROVA, Katarina. Analyza financnych trhov.
Bratislava : Sprint, 2006. s. 349. ISBN 80-89085-59-8.

YVLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 114.
ISBN 978-80-8078-258-0.

12 Tamtiez, s. 137.

13 TamtieZ, s. 138.
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e ocakévania akcionarov

e potreba financovania a rozvoja podniku

e likvidita podniku k ur¢itému terminu

e poziadavky veritel'ov stuvisiace s problémom likvidity
e legislativa

e ocakavana efektivnost’ vkladov akcionarov

Dividendova politika je pre akciovl spolo¢nost’ vel'mi ddlezitd, pretoze ovplyviiuje
samofinancovanie acelu finan¢nu a kapitalova S$truktiru akcii, ich likviditu a celkova

hodnotu.

Vyhody a nevyhody financovania pomocou kmenovych akcii

Spolo¢nost’ musi pri emisii akcii brat’ do tvahy urcité skuto€nosti, ktoré ovplyviiuji
potom cely jej finan¢ny systém. Medzi hlavné vyhody pri emisii kmenovych akcii patri:

e neexistencia pevného zavdzku na uhradu dividend — Vv praxi vSak spolo¢nost’
uskutociiuje stabilni dividendova politiku v zauyjme toho, Ze financovanie
prostrednictvom kmenovych akcii je menej rizikové ako prioritné akcie, ¢i Gvery

e je vyhodné pre spolo¢nosti s vysokou troviiou zadlZenosti, pretoze znizuje naklady
na kapital

e su l'ahSie predajné ako prioritné akcie, pretoze ich vynosnost’ je obvykle vicsia

Medzi hlavné nevyhody emisie tychto akcii predovSetkym patri:
e 7z pohladu investora si kmenové akcie omnoho rizikovejsie ako prioritné akcie, preto

st ziadané s vySSou vynosnostou, ¢o zvySuje naklady

dividendy nie st uznana odpocitate'na polozka pre vypocet dane
e vysoké emisné néklady spojené s verejnym upisovanim akcii
e vysoka emisia akcii prindSa do spolocnosti vyssi pocet akciondrov, co moze mat

negativny dopad pre chod spolocnosti

t14

riziko nebezpecia tzv. ,,nebezpecného prevzatia®“ pre managemen

14 Spracované podl'a: VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovdni. Praha
EKOPRESS, 2001. s. 334. ISBN 80-86119-38-6.
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1.4.2. Prioritné akcie

Prioritné akcie sa od kmenovych akcii odlisSuju v niektorych zékladnych aspektoch.
Prvym z nich je, ze dividenda prioritnej akcie je vzdy promptne vyplacana pred kmenovou
akciou a ich vynos je zvycajne stanoveny ako pevné percento z menovitej hodnoty akcie. Je
na nich stanoveny vyssi vynos, ako na beznej tirokovej sadzbe z Gveru, pretoze z pohl'adu
investora su rizikovejsie. Pri likvidaénom zostatku sa najskor uspokojuji naroky vlastnikov
prioritnych akcii. Podla legislativy v slovenskej pravnej uprave plati, ze vyska ich emisie
nesmie presiahnut’ 50 % celkovej emisie akcii spoloc¢nosti. Vlastnici tychto akcii nemaja
obvykle pravo hlasovat’ na valnom zhromazdeni.

Avsak v spojeni s prioritnou akciou ma akcionar zvy&ajne tieto prava: ™

e kumulécia dividendy — pri finan¢nych problémoch spolocnosti s vyplatou dividendy
akcionarovi nezanikd pravo na vyplatu dividendy z predchadzajucich obdobi

e moznost ziskania hlasovacieho prava — pri neschopnosti vyplaty dividend ziskavaja
prioritné akcie hlasovacie prava

e pohyblivy vynos — ur€uje sa vo vizbe na pohyb trokovej sadzby v hospodarstve

e pravo konverzie prioritnych akcii na kmenové akcie — akcionar si toto pravo
uplatiiuje vo vidine pripadného vySsieho vynosu

e Vyhodou financovania prostrednictvom prioritnych akcii predovietkym je:®

e obvykle pevne stanovena vySka dividend

e ziskanie kapitalu bez povinnosti ho v nejakom termine vratit

e neuskuto¢nenie vyplaty dividend ma mensi dopad ako nesplacanie urokov
z dlhodobych averov

¢ nizSie naroky na vySku dividend ako u kmenovych akcii

e cxistencia prava spiatného odkupu za vopred stanovent cenu

e nie st ovplyvnené rozhodovacie pravomoci vlastnikov kmenovych akcii

Medzi hlavné nevyhody patri to, Ze dividenda nie je daiovo uznanou odpocitatelnou
polozkou, &ize prioritny kapital byva drahsi ako uver. Dalsou nevyhodou je situacia. kedy
spolo¢nost’ musi vyplatit' relativne stabilni dividendu aj vtedy, ked’ jej zisky tomu

momentalne nezodpovedaju.

15 Spracované podla: VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009. s.
120. ISBN 978-80-8078-258-0.

16 \/ALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha : EKOPRESS, 2001. s. 335.
ISBN 80-86119-38-6.
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1.4.3. Zamestnanecké akcie

Jedna sa o Specificky druh akcii, ktoré si na meno, aktoré mézu nadobudat
zamestnanci spolo¢nosti za zvyhodnenych podmienok, ktoré su:’
e odlisny spdsob splacania akcii
e zvyhodnena vyplata dividend
Tieto akcie su vyhradne obchodovatelné len medzi zamestnancami spolocnosti.
V legislative Slovenskej republiky je emisia takychto akcii zakdzand. To neplati vSak pre
spolo¢nosti, ktoré maju sidlo v zahrani¢i. Pre tieto spolocnosti je emisia tychto akcii

pomerne vyznamnym zdrojom financovania aemituju ich predovsetkym na zaciatku

fungovania spolocnosti a nasledne podl'a potreby spolo¢nosti.

Akcie pre spolo¢nost’ tvoria nevyhnutny vlastny zdroj financovania. Predovsetkym
vo faze vzniku spolocnosti je emisia akcii zdkladnym prvkom toho, aby mohla spolo¢nost’
fungovat’. V d’alSich fazach vyvoja spolo¢nosti st akcie vhodné ako prostriedok pre zvySenie
si zdkladného imania v pripade financ¢nej tiesne, avSak spolo¢nost’ by sa mala usilovat’
rozSirovat’ zékladnu akciondrov iba do takej miery, aby sa celkovo neobmedzila

uznaSaniaschopnost’ celého valného zhromazdenia a tym padom neohrozil chod spolo¢nosti.

1.5. Ziskavanie vlastného kapitalu z internych zdrojov

Interné zdroje su pre spolo¢nost’ vel'mi nevyhnutnou stcastou. Vznikaji vlastnou
¢innost'ou spoloc¢nosti a je vyhodné, ak nimi spolo¢nost’ disponuje v ¢o najvacsej miere a vie
S nimi rozumne hospodarit’.

,V ramci interného financovania rozliSujeme financovanie:

e 70 zisku
e Z odpisov
e Zrezerv

e v dodsledku uvolnenia penazi*!8

7 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 122.
ISBN 978-80-8078-258-0.

18 SIVAK, Rudolf — BELANOVA, Katarina — JANCOVICOVA BOGNAROVA, Kristina. Financie
podnikatel’skej sféry. 2. vyd. Bratislava : Sprint 2, 2018. s. 81. ISBN 978-80-89710-42-3.
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1.5.1. Financovanie spolocnosti prostrednictvom zisku

Zisk spoloc¢nosti je jednym z najddlezitejSich vychodisk pri merani UspeSnosti
podniku a jeho efektivnosti, ovplyviiuje trhovi hodnotu spolo¢nosti, ktora je hlavnym
cielom finan¢ného riadenia. Je vyuzivany nielen ako interny zdroj financovania, ale aj ako
syntetické kritérium efektivnosti a nastroj ekonomickej stimulacie.®

Zisk vyjadruje vysledok hospodarenia spoloc¢nosti. Vysku vysledku hospodérenia
mobzeme zistit' bud’ prostrednictvom porovnania vlastného imania na zaciatku a na konci

obdobia alebo ako rozdiel medzi vynosmi a ndkladmi za sledované uctovné obdobie.

Castejsie sa pouziva druhy sposob na vypodet vysledku hospodérenia, ktory ma takyto
postup:°

Cisté trzby

- vyrobné naklady predaného tovaru

= Hruby vynos z podnikatel'skej ¢innosti

- administrativne naklady, naklady na predaj

= Cisty vynos z podnikatel’skej ¢innosti

- platené uroky

= Zisk pred uhradou dani

- podnikové dane
= Cisty zisk (zisk po zdaneni)

Pri tomto vypocte plati, ze ak vynosy prevySuju naklady, jedna sa o zisk, v opa¢nom pripade
hovorime o strate.
Vysledok hospodarenia ¢lenime na Ciastkové Cinitele, ktoré su:
e vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti
e vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti
Ich s¢itanim dosiahneme celkovy vysledok hospodarenia, priCom jeho vyska zavisi
od tychto faktorov:2!
e objem realizovanej produkcie — je zavisly od objemu vyroby a zmien stavu hotovych
vyrobkov a zasob
e Struktdra realizovanej produkcie — zavisi od miery ziskovosti jednotlivych produktov
vo vyrobe, to znemena ze spolo¢nost’ sa bude snazit’ vyrabat’ také vyrobky, ktoré su

najviac ziskové

¥ VALACH, Josef. Financni rizeni podniku. 2. (aktualiz. a rozs.) vyd. Praha : EKOPRESS, 1999. s. 213.
ISBN 80-86119-21-1.

20 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 129.
ISBN 978-80-8078-258-0.

21 Spracované podl'a: VALACH, Josef. Financni #izeni podniku. 2. (aktualiz. a roz8.) vyd. Praha :
EKOPRESS, 1999. s. 214. ISBN 80-86119-21-1.
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e cena jednotky realizovanej produkcie — jej vyska ovplyviuje zisk do vysokej miery
e naklady na jednotku realizovanej produkcie — spolo¢nost’ sa snazi optimalizovat’
naklady na jednu jednotku realizovanej produkcie roznymi metédami, ako napriklad
modernejSou vyrobou alebo hl'adanim lacnejSich alternativ
Prvé 3 faktory vplyvaju na zisk priamo imerne zatial’ ¢o narastajuca tendencia nakladov ma

na zisk negativny dopad.

Okolnosti vplyvajuce na zisk

Na vysku zisku vplyva mnozstvo okolnosti, ktoré spolo¢nost’ musi brat’ do uvahy.
Pred tym, ako mdze spolo¢nost’ narabat’ so ziskom ako so zdrojom financovania, ho musi
upravit’ o ur¢ité polozky. Prva poloZka, o ktorti musi spolocnost’ zisk upravit’, su dane.
Danova politika $tatu vyznamne ovplyviiuje zisk spolocnosti. Dane plnia 3 zakladné
funkcie:?
e distribu¢na — dochadza k presunu dochodkov od bohatSich k socidlne slab$im
jednotlivcom
e alokacna — predstavuje rozmiestnenie ausmernenie vladnych vydavkov medzi
jednotlivé sektory

e stabilizaéna — zmieriiuje dopady cyklického vyvoja v ekonomike

Pre spolo¢nost’ st vyznamné predovSetkym 2 dane ato dai zprijmov a dan
z pridanej hodnoty. Spolo¢nost’ musi odviest’ z hrubého zisku 21 % $tatu. Dan z pridanej
hodnoty spolo¢nost” sleduje v cenach svojich produktov a sluzieb, ktoru plati priebezne
prostrednictvom pridanej hodnoty.

Dal$ou polozkou vyznamnou pre vysku zisku st dividendy. Problematiku dividend
sme si blizsie Specifikovali v predchadzajicom texte. Mézeme tym padom len konstatovat,
ze spolo¢nost’ svojim rozhodovanim ovplyviiuyje tento faktor, a to tak, Ze sama urci ¢i vo
vacSe] miere pouzije zisk na financovanie spoloc¢nosti alebo ho rozdeli medzi akcionarov
podrla ich podielov v spolo¢nosti. Je to jedna z takych okolnosti, ktora spolo¢nost’ dokaze
svojou ¢innostou ovplyvnit.

Na vysku zisku d’alej vplyva nutnost’ jeho Casti vloZit' do zdkonom urcenych fondov

spoloc¢nosti. ,,Rezervné fondy st sucastou vlastného kapitdlu podniku. Predstavuju Cast’

22 Spracované podl'a: SCHULTZOVA, Anna a kol. Dasiovnictvo: dariova teéria a politika 1. 3. (dopl.
a preprac.) vyd. Praha : Wolters Kluwer, 2018. s. 14. ISBN 978-80-7598-107-3.
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zisku podniku, ktort si podnik ponechéava na financovanie vopred uréenych potrieb. Mézu
byt docasne do uréitej miery vyuzité ako interny zdroj financovania.*?3

Rezervné fondy — tvoria sa zo zisku a su sucast’ou vlastného imania. Spolo¢nost’ ich
vytvara ako ochranu pred ur¢itymi rizikami. Hlavnym predstavitel'om je zakonny rezervny
fond. Je tvoreny pri zakladani spolo¢nosti 10 % zo zakladného imania a spoloc¢nost’ je
povinna ho dopiniat’ 0 10 % zo zisku, pokial’ jeho trovei nedosiahne 20 % zakladného
imania. Spolo¢nost’ moéze vytvorit’ aj dobrovolné rezervné fondy, ktoré majua Specificky ucel
pouzitia.?

Rezervné fondy mozu byt pouzité iba ako zdroj na krytie strat spolo¢nosti. Upravuje
to Obchodny zakonnik, avSak vztahuje sa len na zakonom urcenych 20 % zakladného
imania. Ak si spoloc¢nost’ tvori rezervny fond nad ramec zakona, zvy$né zdroje mozu byt
pouzité ako interny zdroj financovania aj inak, ako len na krytie straty spolo¢nosti.

Po uprave zisku o tieto polozky vznika spolo¢nosti nerozdeleny zisk, ktory uz je
pouziteny ako interny zdroj financovania na tcel, ktory si spolo¢nost’ stanovi alebo ho
spolocnost’ prenesie do nasledujiicecho obdobia. Pre spolo¢nost’ je zisk strategickym
nastrojom, preto sa ho snazi planovat’ dopredu, na ¢o moze vyzivat’ rozne metody.

Sposob, ked’ spolo¢nost’ pouziva zisk ako interny zdroj financovania nazyvame
samofinancovanie. Vyhodou samofinancovania je predovsetkym to, Ze pri samofinancovani
sa nezvysuje pocet akcionarov a veritel'ov. TieZ tu nevznikaji ndklady na emisiu cennych
papierov. Rast vlastného kapitadlu prostrednictvom samofinancovania znizuje riziko
finan¢nej tiesne spolocnosti a jej upadku a tym padom znizuje aj naklady s tym spojené.
Tieto zdroje maju aj strategickl tlohu, pretoZe je nimi mozné financovat’ rizikové investicie,
na ktoré sa zlozito ziskavaju externé zdroje. Naklady na samofinancovanie v8ak st priblizne
rovnako vysoké ako naklady kmeniového kapitalu a relativne drahsie ako zdroje z externych
zdrojov. Kazdopadne je jeho nevyhodou aj to, Ze pre spolo¢nost’ to nie je spol'ahlivy zdroj,
pretoze nikdy nema garantované, ¢i bude mat’ k dispozicii tento zdroj v takej miere, v akej
otakava.?® Kazdopadne financovanie prostrednictvom zisku ma aj velmi subjektivny
charakter, pretoze mnoho spolo¢nosti vo v§eobecnosti nie je moc otvorend externym

zdrojom a snazi sa cely svoj chod financovat’ len prostrednictvom vlastnych zdrojov.

3 \WVALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha : EKOPRESS, 2001. s. 319.
ISBN 80-86119-38-6.

24 Spracované podl'a: VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009.
s. 141. ISBN 978-80-8078-258-0.

25 \VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha : EKOPRESS, 2001. s. 323.
ISBN 80-86119-38-6.
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1.5.2. Financovanie spolocnosti prostrednictvom odpisov

Odpisy hmotného anehmotného majetku su zdrojom interného financovania
spolo¢nosti. ,,Odpisy st penaznym vyjadrenim postupného opotrebenia hmotného
a nehmotného majetku za urcité obdobie. Ich hlavnou funkciou je zabezpecit’ prenos ceny
tohto majetku do nakladov a tym postupne znizovat jeho vysku v aktivach bilancie a zaistit’
jeho obnovu.“?®Predstavuji vyznamni polozku v nakladoch spolo¢nosti. Ovplyviiuji
cenovu tvorbu, vysku celkovych nékladov spolo¢nosti a tym aj vysku dosiahnutého zisku.
Odpisy sice predstavuji naklad, ale nie su penaznym vyjadrenim v redlnom case. Su
nepenaznym nakladom, ktory znizuje celkovy i nerozdeleny zisk spoloc¢nosti. Aby sme
vyjadrili skuto¢ny stav internych financii, ktoré ma podnik k dispozicii, musime
Kk nerozdelenému zisku pripocitat’ aj odpisy.

Pri stanoveni ro¢nej vysky odpisov sa vychadza z tychto hladisk:?’
e ocenenie dlhodobého majetku
e sposob krytia generalnych oprav
e ocakavané vysledky z likvidacie vyradeného a z predaja nepotrebného dlhodobého
majetku
e predpokladand zivotnost’ prisluSného dlhodobého majetku
e Cas odpisovania dlhodobého majetku

e uplatinované odpisové metody

Metody odpisovania vieobecne delime na:?8

a) linearnu — odpisuje sa rovnomerne tym istym percentom zo vstupnej ceny pocas
celej doby odpisovania

b) degresivnu — zo zaciatku odpisovania sa odpisuju vicsie Ciastky hodnoty majetku,

ktoré sa casom postupne znizuji, o pre spoloCnost’ to znamend rychlejSiu

akumulaciu vnttornych finanénych zdrojov, ¢o umozni rychlejSiu obnovu majetku

26 VVALACH, Josef. Financni Fizeni podniku. 2. (aktualiz. a roz3.) vyd. Praha : EKOPRESS, 1999. s. 203.
ISBN 80-86119-21-1.

27 SIVAK, Rudolf - BELANOVA, Katarina — JANCOVICOVA BOGNAROVA, Kristina. Financie
podnikatelskej sféry. 2. vyd. Bratislava : Sprint 2, 2018. s. 102. ISBN 978-80-89710-42-3.

28 Spracované podl'a: VALACH, Josef. Financni #izeni podniku. 2. (aktualiz. a roz8.) vyd. Praha :
EKOPRESS, 1999. s. 205-207. ISBN 80-86119-21-1.
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C) progresivnu — na zac¢iatku odpisovania sa odpisuju nizsie Ciastky hodnoty majetku,
ktoré sa ¢asom postupne zvysuju, ¢o spolocnosti umozni vykéazat vyssi zisk na
zaciatku Zivotnosti majetku

d) nerovnomerni — ide o0 ur¢iti kombinaciu predchadzajtcich metod

Spolocnost” moéze vyuzivat’ viacero metdéd odpisovania, avSak pre kazda polozku
moze zvolit’ len jednu metoddu, ktora bude pouzivat’ po celt dobu odpisovania. Legislativa
na Slovensku rozoznava 6 odpisovych skupin, do ktorych sa zarad'uje dlhodoby hmotny
majetok na zaklade jeho doby pouzivania, priCom zrychlené odpisovanie sa méze uplatnit’
iba pri druhej a tretej odpisovej skupine.
Nés vSak bude zaujimat skor Clenenie odpisov na zaklade pristupu, kedy
rozlisujeme:?°
e dariové odpisy — spolo¢nost’ o nich uctuje rocne. Tym, ze znizuju zaklad dane, Stat
vytyCil presné pravidla na ich vypocet, ktoré spolocnost’ musi reSpektovat pri
vypracovavani daiového priznania, nie si povinné, danovnik (spolo¢nost’) si ich
uplatiiuje dobrovol'ne. Nezobrazuju skutocné opotrebenie majetku

e 1ctovné odpisy — spolocnost’ o nich Uc¢tuje mesacne, spolocnost’ je povinna ich
uplatinovat’ v ekonomickych nakladoch. Ich stanovenie je plne v kompetencii
spolocnosti a je dané odpisovym planom. Vyjadruji skutocné opotrebenie majetku

Vv Case, kedy ho spolo¢nost’ vyuziva

Odpisy teda predstavuju vel'mi vyznamny zdroj financovania z hl'adiska potreby
neustalej obnovy majetku. Spolo¢nost’ ich vyuZziva v podstate neustale a vd’aka nim dokaze
lepSie hospodarit’ so svojim majetkom. Spolo¢nost’ ich méZe vyuzit aj na financovanie inych
potrieb, avSak na obnovu toho-ktorého majetku bude musiet’ pouZit’ iny zdroj financovania.
,Odpisy nie su ucelovo viazané na financovanie reprodukcie dlhodobého hmotného

a nehmotného majetku spolo¢nosti.“*

2 Spracované podl'a: SIVAK, Rudolf - BELANOVA, Katarina — JANCOVICOVA BOGNAROVA,
Kristina. Financie podnikate/skej sféry. 2. vyd. Bratislava : Sprint 2, 2018. s. 109.
ISBN 978-80-89710-42-3.

30 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 162.
ISBN 978-80-8078-258-0.
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1.5.3. Ostatné interné zdroje financovania

Spolo¢nosti sa moézu naskytnut’ prilezitosti, pri ktorych mozu ziskat’ interné zdroje aj

inak, ako Standardnymi sposobmi. Tie zdroje vznikaju pri prileZitosti:
e predaja majetku
e realizacie technického pokroku
e racionalizaénych opatreni®!

Spoloc¢nosti mdze obcas vzniknut situdcia, napriklad ked’ prechadza na vyrobu iného
produktu, Ze sa v jej inventdri zacne nachadzat’ nadbytocny alebo nepotrebny majetok
zvycajne dlhodobého charakteru. Spolo¢nost’ tak tento majetok odpreda, atak ziska
dodato¢né zdroje pre nakup bud’ uz potrebného majetku, alebo ich vyuzije na nejaké iné
potreby.

K $pecifickému ziskavaniu internych zdrojov patri technicky pokrok. V jeho
dosledku sa znizuje potreba obezného majetku alebo sa znizuje potreba viazat' kapital
v obeznych aktivach. Z toho vyplyva, ze technicky pokrok pdsobi na zdroje financovania
spoloc¢nosti nepriamym charakterom. Technicky pokrok mdéze pdsobit’ aj na navySovanie
zisku, pretoZe novsi stroj moze za rovnaky Cas vyrobit' vacSie mnozstvo produkcie ako
predchéadzajtci.

Racionaliza¢né opatrenia priamo mézu pdsobit’ na zlepSenie vyrobnych podmienok,
¢o predstavuje znizovanie ndkladov na jednotku produkcie. Moznost' hospodarit
Vv spolo¢nosti racionalnejSie je na kazdom stupni vyroby. Tieto opatrenia moZu vo velkej

miere usetrit’ spolo¢nosti mnozstvo finanénych prostriedkov.

1.6. Ziskavanie cudzieho kapitalu

V nasledujticej Casti sa budeme zaoberat’ externymi zdrojmi financovania podniku.
,Uver je pre podnik navratnou formou ziskavania cudzich externych zdrojov. Je to
ekonomicky vzt'ah medzi veritelom a dlznikom, ktory vznika pri odovzdani konkrétnej
hodnoty na do¢asné pouzitie, ¢ize s podmienkou navratnosti.“3?

Formou tiveru rozumieme stthrn znakov, ktoré st charakteristické pre jeho vonkajsiu
existenciu. Hladisk4 ¢lenenia foriem tveru st nasledovné:

e na zéklade subjektu, ktory uver poskytuje

31 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 165.
ISBN 978-80-8078-258-0..

32 TamtieZ, s. 168.

33 TamtieZ, s. 169.
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e na zéklade objektu, ktory sa uveruje

e formy poskytnutia a techniky Gverovania
e lchota, na ktoru sa uver poskytuje

e spdsob rucenia

e teritorialna posobnost’

Formy uveru

Dlhodobé a strednodobé uvery Kratkodobé uvery
Obligacie Obchodny uver
Finan¢né uvery Stale a nestale pasiva
Dodavatel'ské uvery Bankové uvery
Osobitné formy uverov: Komer¢né papiere
(lizing, forfaiting, franchising, crowfunding, Preddavky
crowdberry) Faktoring

Tab. ¢ 3 — Formy cudzich zdrojov financovania spolocnosti
Zdroj: Vlachynsky a kolektiv (2009)

1.6.1. Dlhodobé a strednodobé externé zdroje financovania

Za takéto zdroje povaZujeme tie, ktorych doba splatnosti je vysSia ako 1 rok. Rozdiel
medzi strednodobym a kratkodobym tiverom nie je pevne stanoveny, v literatire sa uvadza
rozmedzie 4-7 rokov v zavislosti od typu tveru.
Obligacie

St to dlhopisy s dlhSou dobou splatnosti, ktorych emisia ma za ciel ziskat’ pefiazné
prostriedky na dlhsiu dobu s tym, Ze veritel’ neskdr istotne od svojho rozhodnutia neodstipi.
,Obligacie ako jedna z foriem dlhopisov su tiez cennymi papiermi, v ktorych sa dlznik
zavizuje, ze v stanovenej lehote splati nominalnu hodnotu obligacie a Ze v stanovenej lehote
bude vyplacat’ roény alebo polroény vynos z kupénu, pripadne iné platby.«3*

Podl’a slovenskej pravnej tipravy mézu mat’ obligacie len zaknihovanu podobu bez
ohl'adu na typ emisie. Kupony spojené s emisiou obligacie moZzu mat aj listinn podobu

amozu sa vydavat’ ako cenné papiere na dorugitel’a.®®

3 HRVOLOVA, Bozena - NINCAKOVA, Lucia - VAVROVA, Katarina. Analyza financnych trhov.
Bratislava : Sprint, 2006. s. 259. ISBN 80-89085-59-8.
35 Tamtiez, s. 261.
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Emisia obligicii mé& podobny priebeh ako wu akcii, priCom sa uskutociiuje
prostrednictvom tychto spdsobov:3®

e verejna emisia — je urcena pre vsetkych, spravidla in$tituciondlnych investorov.
Spolo¢nost’”  uskutoéni bud’ samostatne alebo prostrednictvom investicného
sprostredkovatel’a za vopred dohodnuta proviziu.

e sukromna emisia — je spravidla lacnejSia ako verejna a jej hlavnou vyhodou je to,
ze respektuje viac Specifické podmienky spolo¢nosti, pretoze tizka skupina veritel'ov
moze lepsie analyzovat situdciu veritel'a a akceptovat’ ju. Urok z tejto emisie byva

pre veritel'a vyssi, pretoze podstupuje aj vyssie riziko ako pri verejnej emisii.

Splatnost’ obligacii je rdzna. V minulosti sa preferovali emisie obligacii s dobou
splatnosti 20 — 30 rokov. V stcasnosti je to prevazne 1 az 15 rokov. Kazda obligacia ma
svoju splatnost’, pod ktorou rozumieme den, kedy je splatena posledna cast’ dlzobnej Ciastky
vratene urokov a inych odmien. Menovita hodnotu je mozné splacat nasledovne:3’

e jednorazovo — obligacia sa vyplati v deni svojej splatnosti
e dvojrazovo — obligacia sa splati v dvoch splatkach
e po castiach — splatky je mozné splacat’ bud’ rovnomerne alebo nerovnomerne
Medzi vyhody emisie obligacii pre spoloénost’ patri:®
e moznost’ zisku velkych pdziciek za Standardnych podmienok situa¢ne danych na
kapitdlovom trhu
e zisk uveru od mnohych anonymnych investorov — nie je potreba sa prispdsobovat’
poziadavkdm jednotlivych veritel'ov
e veritelia nemo6Zu zasahovat’ do riadenia podniku
e dlh sa splaca obvykle jednorazovo, obvykle v €ase splatnosti obligacie
e moznost rychlejSieho splacania dlhu aj bez zmluvnej dohody
Netreba zabudniit’ ani na nevyhody, ktorymi st:

e cmisia podliecha schvéleniu alebo oznamovacej povinnosti, priCom musia byt

splnené narocné podmienky stanovené zdkonom vratane povinnosti publicity

36 \VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha : EKOPRESS, 2001. s. 347.
ISBN 80-86119-38-6.

Y HRVOIOVA, Bozena - NINCAKOVA, Lucia - VAVROVA, Katarina. Analyza financnych trhov.
Bratislava : Sprint, 2006. s. 266. ISBN 80-89085-59-8.

3 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 179.
ISBN 978-80-8078-258-0.

3% Tamtiez, s. 179.
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¢ naklady emisie s omnoho vyssie ako pri ziskani dlhodobého Gveru
e najvacsiu ndkladova polozku tvoria naklady spojené s upisovanim obligacii
e organizovanie vyplaty turokov a splatenie istiny drzitelom obligacii su pre
spoloCnost’ taktiez velmi ndkladné, priCom tieto naklady musi spolocnost
vynakladat’ po celi dobu emisie
Emisia obligacii v akciovych spolo¢nostiach v SR nie je tak Castd, pretoze sa jedna
0 pomerne drahy zdroj financovania, avSak s klesajicimi urokovymi sadzbami sa za¢ina

stavat’ Coraz zaujimavejSou.

Financné uvery

St to uvery, ktoré sa poskytuju a prijimaju na zaklade tiverovej zmluvy medzi
veritelom a dlznikom. Spolo¢nost’ méze nadobudnut’ tieto typy Gverov:

a) terminované pozi¢ky — su poskytované pre potreby rozsirovania hmotného investiéného
majetku podniku inak oznaCované aj ako investiéné uvery. Charakteristické znaky
terminovanej pozicky st nasledovné:*°

o postupné umorovanie behom doby splatnosti tejto pozicky

o prevladajlica pevnd Grokova sadzba

o podielova ucast’ terminovanej pdzicky na investicnych vydajoch

o zéarucné podmienky a ochranné zabezpecCenia, ktor¢ moézu byt bud’ pozitivne,

negativne alebo restriktivne

o podmienky pre pripad neplnenia zavizkov
Tieto p6zicky maju lehotu splatnosti od 1 az 15 rokov a st splacané potupne pocas celej
doby trvania dlhu pravidelnymi splatkami.

b) pozicky v ramci revolvingového systému — podstatou tychto Gverov je to, ze ziskany
kratkodoby uver sa splaca prostrednictvom d’alSieho kratkodobého uveru, Cize tym
padom dlznik disponuje uverovym zdrojom dlhodobo. Tento uverovy zdroj je vSak vel'mi
nakladny a akciové spolocnosti sa k nemu uchyl'uju len vel'mi sporadicky.*!

c) hypotekarne tvery — spolo¢nost’ ich dokaze ziskat’ prostrednictvom zaruky v podobe
nehmotného majetku. Tento uver je financovany prostrednictvom hypotekarnych

zaloznych listov, ktorych vyhradny emitent je banka. Doba splatnosti tychto averov je do

40\/ALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha : EKOPRESS, 2001. s. 359.
ISBN 80-86119-38-6.

41 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 183.
ISBN 978-80-8078-258-0.
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30 rokov. Proces ziskania takéhoto tveru je pre spolocnost’ zlozitej$i ako v pripadoch
ostatnych dlhodobych tverov. Hypotekarny sa v praxi oplati len spolo¢nostiam
zaoberajucimi sa bytovou vystavbou, v opacnom pripade su spolocnostami vyuzivané
zriedkavo.*?

d) exportny tver — je to forma poskytnutia preddavku na zahrani¢na pohl'adavku exportéra.
Mobze mat’ lehotu splatnosti az 10 rokov. Funguje na takom principe, ze exportér postipi
svoju pohladavku banke atd mu na dohodnutu cast pohladavky poskytne uver
maximalne viak do 70 % hodnoty pohladavky.*

V podmienkach Slovenskej republiky s najviac vyuzivané terminované pozicky
poskytované bankami v podobe dlhodobych ucelovych tuverov na krytie prevadzkovych

a investi¢nych potrieb so zvy¢ajnou dobou splatnosti 1 az 5 rokov.

Dodavatel’ské wvery

Maju povahu strednodobého charakteru, ktoré su poskytované najmi dodavatel'mi
investicného majetku ich odberatelom. Jedna sa o formu podpory odbytu. Vo vela
pripadoch sa zdanlivo poskytuji za nulovy trok. V skuto€nosti st vo vel’a pripadoch drahsie
ako $tandardné avery. St poskytované v 2 forméach:*

e Tver na hmotnu zastavu — je to uver, prostrednictvom ktorého sa odberatelovi
umozni nadobudnut’ predmetné zariadenie do vlastnictva, pricom sa zavédzuje ho
splacat’ dodavatel'ovi v pravidelnych splatkach. Uver berie do Givahy aj amortizaciu
zariadenia

e podmieneny predajny kontrakt — odberatel’ zariadenie pocas splacania iveru uziva
ale jeho vlastnikom sa stava az po Uhrade poslednej splatky tveru. Ide o formu
pomerne blizku k lizingu.

o

Lizing
Ak podnik ma potrebu zaistit’ vyrobu a poskytovanie sluzieb, tak nie vzdy je potrebné

a ani vyhodné obstaravat’ tento majetok do svojho vlastnictva kipou z vlastnych zdrojov, ¢i

42\/ALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha : EKOPRESS, 2001.
s. 361- 362. ISBN 80-86119-38-6.

43 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 183. ISBN 978-80
8078-258-0.

4 Tamtiez, s. 184.
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na uver alebo emisiou cennych papierov. Lizing je nastroj na vyuzivanie majetku pocas

urcitej doby bez toho, aby sa majetok stal vlastnictvom podniku.

Z pravneho hladiska predstavuje lizing trojstranny pravny vztah medzi

dodavatel'om, prenajimatelom a ndjomcom, pri ktorom prenajimatel’ odkupi od dodavatel’'a

majetok a nasledne ho poskytne do uzivania najomcovi za uréitych podmienok. Vlastnikom

majetku je prenajimatel’ na zaklade lizingovej zmluvy s ndjomcom. Z finanéného hl'adiska

sa lizing da charakterizovat’ ako alternativna Specialna forma financovania potrieb

spolo¢nosti cudzim kapitdlom. Od ostatnych foriem externého financovania sa lisi tym, ze

majetok nevstupuje do vlastnictva spoloénosti pocas trvania lizingovej zmluvy. °

Medzi zakladné typy lizingu patria:

Operativny lizing — je to kratkodoby prenajom, pricom doba prenajmu je kratsia ako
ekonomickad zivotnost’ majetku. Najomné prostrednictvom splatok zahtiia iba urcita
Cast’ obstaravacej ceny. Na konci prendjmu ndjomca prenajimatelovi majetok vrati.
Finan¢ny lizing — ide o dlhodoby prenajom majetku, kedy najomca znasa rizika
a vynosy spojené s funkciou majetku. Doba lizingu sa kryje s dobou ekonomickej
Zivotnosti majetku a splatky pokryvaju obstardvaciu cenu. Po vyplateni poslednej

splatky sa predmetny majetok dostava do vlastnictva spolo¢nosti.

Medzi hlavné vyhody financovania prostrednictvom lizingu predovsetkym patri:*®

urychl'uje zavedenie investicie do prevadzky bez toho. aby spolo¢nost’ musela
vynalozit’ vlastné zdroje

pokladé sa za pruznejSiu formu financovania oproti uveru a emisii obligacii
umoziuje najomcovi zahriiovat’ lizingové splatky do ndkladov atym si zniZit
danovy zaklad

umoziuje najomcovi vyuzitie majetku bez toho, aby podstupoval riziko spojené

S jeho obstaranim

Na opacnej strane lizing so sebou prindsa aj niekol’ko nevyhod:*’

vysokeé obstaravacie ndklady lizingu
po skonceni zmluvy prechadza do vlastnictva nadjomcu uz skoro odpisany majetok
prenasanie niektorych vlastnickych rizik na najomcu

obmedzenie uZivacich prav ndjomcu lizingovou zmluvou

4> \VVALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha : EKOPRESS, 2001. s. 371.
ISBN 80-86119-38-6.

46 TamtieZ, s. 385.

47 TamtieZ, s. 386.
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e problémy pri rekonstrukcii majetku

e nemoznost’ odstupenia od zmluvy najomcom

e riziko krachu lizingovej spolo¢nosti
Pri rozhodovani sa, ¢i spolo¢nost’ obstara majetok formou leasingu alebo uveru, by mala
zohl'adnit’ tieto faktory:*®

e danové aspekty — odpisovy, trokovy a lizingovy danovy Stit

e urokové sadzby z dlhodobého tiveru a systém uverovych splatok

e sadzby odpisov a zvoleni metodu odpisovania majetku v priebehu Zivotnosti

Forfaiting

Jedna sa o Specificky zdroj financovania. VSetky podmienky su zakotvené medzi
forfaiterom a exportérom. Vyhodou pre exportéra je to, Ze skor premeni svoju pohl'adavku
na hotovost. Znizuje tym viazanost kapitalu v pohladavkach.** Nevyhodou tohto
financovania je vysoké provizia pre forfaitera, ktora zna¢ne znizuje hodnotu pohladavky,
ktoru by exportér dostal za Standardnych okolnosti. Jedna sa teda o odkupenie pohl'adavok,
ktoré su zabezpecené bankovou zarukou, akreditivom alebo zmenkou. V podmienkach
Slovenskej republiky nie je tento spOsob financovania rozSireny a vac¢Sinou su

forfaiterovymi domami odkupované pohl'adavky z medzinarodného obchodu.

Franchising

,J€ to podnikanie zaloZené na zmluvnom vztahu medzi silnou zavedenou
spolo¢nostou, ktord je organizatorom vztahu aobvykle zacinajucim, samostatne
financovanym a nezavislym malym podnikom.“*® Na zaklade tejto zmluvy moze maly
podnikatel’ predavat’ vyrobky a poskytovat’ sluzby v mene velkej spolo¢nosti, za o tato
spolo¢nost’ dostava proviziu, ktord je zvyc€ajne vo forme podielu na zisku. Je to vyhodny
sposob podnikania pre obe strany, pretoze franchisorovi sa zvySuju trzby a malym
podnikatel'om sa lepSie otvara priestor pre rozvijanie sa. Na Slovensku takto podnikajt vel'ké

zahrani¢né spolocnosti, ktoré sa zaoberaju zvyc€ajne gastrondmiou.

48 \VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha : EKOPRESS, 2001. s. 387.
ISBN 80-86119-38-6.

4 SIVAK, Rudolf - BELANOVA, Katarina — JANCOVICOVA BOGNAROVA, Kristina. Financie
podnikatel’skej sféry. 2. vyd. Bratislava : Sprint 2, 2018. s. 123. ISBN 978-80-89710-42-3.

0 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 194,
ISBN 978-80-8078-258-0.
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Crowdfunding

Je to kolektivne financovanie, ¢ize sposob financovania pre nové projekty pomocou
vyziadanych prispevkov od velkého mnoZzstva zucastnenych, ktori za svoj prispevok
ocakavaju odmeny. Zriad'uju sa crofdfoundingové platformy, kde sa jednotlivé projekty

prezentuju a funguju na baze urcitého poplatku od vlastnikov projektov.

Crowdberry

Vyhladéava perspektivne projekty. Ked’ v nich vidi potencial, dava ich do pozornosti
investora. Vacsina komunikécie prebieha on-line, ale organizuju sa aj neverejné podujatia,
na ktorych sa projekty prezentujii investorom. Pre zdujemcov, ktori st ochotni do nejakého
projektu investovat, crowdberry sjej majitelmi a existujicimi investormi vyjedna
ekonomické a pravne podmienky: reporting, ¢i ucast’ na riadeni a dozorovani spolo¢nosti.

Za svoje sluzby crowdberry Gctuje spolocnosti proviziu. Cely proces trva 3 az 6 mesiacov.

1.6.2. Krdtkodobé zdroje externého financovania
V nasledujtcej Casti poukdazeme na kratkodobé zdroje cudzieho kapitalu, ktoré
spolo¢nost’ predovSetkym vyuziva na obstaravanie obezného majetku ana Kkrytie

kratkodobych zavidzkov. Doba névratnosti tychto zdrojov je kratSia ako jeden rok.

Obchodny uver

Je to uver, ktory odberatel’ Cerpa od dodavatel’a tym, Ze mu za vykonanie dodavky,
uskutocnenie sluzby plati az po urCitej lehote, ktora sa stanovi v kupno-predajnej zmluve
a zvycajne nepresiahne dobu 3 mesiacov. Formou tohto uveru je poskytnutie urcitej
protihodnoty od dodavatela odberatelovi, ktord sa lahko kvantifikuje ako zavézok.
Pozitivom takéhoto tveru je urychlenie reprodukéného procesu. Je obojstranne vyhodny,
pretoze odberatel'ovi umoziuje nadobudnut’ tovar bez disponibilnej likvidity a odberatel'ovi
zabezpecuje odbyt. Je to spravidla lacny zdroj krytia, pretoze je zvy€ajne bezuroc¢ny. Pri
tomto Gvere je moznost vyuzit' skonto, o znamend promptné zaplatenie pohl'adavane;
sumy.

Jedna sa o tver, ktory podporuje dodavatel'sko-odberatel’ské vzt'ahy a je ho mozné
vyplatit’ bud’ v peniazoch, ale do uvahy prichddza aj zmenka. Spolo¢nost’ teda bud’ svoj
zavazok uhradi pri ¢o najblizsej prilezitosti pri disponibilnej likvidite alebo dodavatel'ovi

vystavi zmenku. ,,Zmenka ako obchodovatel'ny cenny papier je v rozvinutych ekonomikach

34



velmi vyznamnym tverovym nastrojom. Ma aj funkciu platobného prostriedku
a zabezpecovaciu funkciu.“*! Zmenku mozeme d’alej ¢lenit na:
e vlastni zmenku — vystavitel' je zmenkovym dlznikom a zavédzuje sa svojim
podpisom, Ze zaplati svojmu veritel'ovi uritu penazni sumu
e cudziu zmenku — zaplatit’ zmenku sa nezavizuje samotny vystavitel’, ale prikazuje
tento tkon tretej osobe, aby zaplatila v stanovenej lehote veritel'ovi dani sumu
Obchodné tvery sa radia medzi ¢asté a vel'mi obl'ibené uvery pre svoju rychlu vyuzitel'nost’

a nizku nakladovost’.

Stale a nestadle pasiva

Jedna sa o automaticky vznikajici zdroj, ktory ma spolo¢nost’ bezplatne k dispozicii
na Krytie svojich potrieb. Jedna sa 0:°?

o Zaviazky vofi zamestnancom — vznika tak, Ze v spolo¢nosti sa l'udskd praca
vynaklada denne, ale mzda za fiu vynalozena sa vypldca len v urcitych lehotach.
V suvahe su uvedené polozky ako napriklad vyrobky alebo nedokoncena vyroba,
pripadne pohl'adavky, do ktorych uz su zahrnuté mzdové naklady. Ako zdroj krytia
st uvedené zavizky voci zamestnancom. Tym padom je na kratky ¢as do vyplaty
mzdy zamestnancov spolocnost’ vo vyhode, pretoze svoje produkty alebo sluzby
dokéZe predat’ skor, ako je nitend uhradit’ nadklady na ich vyrobu alebo uskuto¢nenie

e Zavazky vofi Statnemu rozpoctu alebo miestnemu rozpoctu — dane spoloc¢nosti
sa platia s ur¢itym oneskorenim po ukonéeni danového obdobia. Spolo¢nost’ teda
disponuje na urcity Cas s prostriedkami, ktoré patria Statu. D4 sa povedat, ze do
okamihu, kym spolocnost’ tieto dane neuhradi, tak ju Stat averuje.

Kratkodobé bankové uvery

Spolo¢nost mdze nadobudnit’ formu kratkodobého bankového tveru rdéznymi
sposobmi, podl'a toho, aky druh preferuje a ako rychlo potrebuje nadobudnut’ likviditu.
Formy kratkodobych bankovych uverov si:>
e Kratkodobé ucelové pozicky — je to najjednoduchsi sposob nadobudnutia tveru,

poskytuje sa samostatne na krytie vybranych potrieb, napriklad pri potrebe zvySenia

1 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 197.
ISBN 978-80-8078-258-0.

2 TamtieZ, s. 200..

53 VALACH, Josef. Financni Fizeni podniku. 2. (aktualiz. a r0z8.) vyd. Praha : EKOPRESS, 1999.
s. 169-173. ISBN 80-86119-21-1.
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zasob, nakladov, pri ohrozeni vyplaty miezd a podobne. Uver je nasledne &erpany
a splacany jednorazovo.

e Lombardny tver — je to uver, ktory je kryty hnutel'nym majetkom, ktory mézu byt’
napriklad cenné papiere, zmenky alebo drahé kovy. Poskytuje sa spolocnostiam,
ktoré maju znizent tiverovu schopnost’, pripadne novym spolo¢nostiam. Je urocena
cela Ciastka uveru bez ohl'adu na to, ¢i su vyuzivané averové prostriedky. Preto je
spolo¢nostami prakticky nevyuzivany.

e Revolvingovy tver — je to druh uveru, ktory na ziadost’ spolo¢nosti banka neustale
obnovuje po dohodnuti dobu. Banka sa to pyta vyssi urok a poplatky spojené
s neustalim doplianim finanénych prostriedkov. Je to druh kratkodobého uveru, ale
ked’Ze je opakujuci sa, tak zmluvy st obvykle uzatvarané na dobu dlhsiu ako jeden
rok.

e Kontokorentny uver — poskytuje sa na beznom Uuéte takym spOsobom, zZe
spolo¢nost’ po precerpani svojich prostriedkov méze ist' na svojom ucéte do tzv.
kontokorentu, ktory je uroceny vysokou urokovou sadzbou, az pokym nedosiahne
stanoveny limit. Spolo¢nosti vyuZivaju tento typ uveru, ked potrebuje preklenut
bezné vykyvy majetku, investicné vydaje a podobne. Spolo¢nost’ mdZe tento tver
vyuzivat’ prakticky neustale bez toho, aby ot musela poZziadat’ v banke.

e Eskontny aver — je to odkup zmenky bankou, ktorej hodnota sa znizi o diskontnt
sadzbu, ktord predstavuje urok za poskytnutie takéhoto uveru. Banka sa tak stava
novym majitel'om zmenky a bude si pohladavat’ plni sumu nominélnej hodnoty
zmenky od povodného zmenkového dlznika. Jedna sa tu o zvlaStny iverovy vztah,
kedy banka uveruje odberatela (zmenkového dlznika) prostrednictvom dodévatel’a
(drZitel'a zmenky).

e Akceptaény tver — banka na ziadost’ klienta akceptuje zmenku vystavenu na iiu
dlznikom a zaviaze sa zaplatit ju za dlznika v lehote splatnosti. Banka teda
neposkytuje dlznikovi peniaze, ale prijima jeho zavizok.

e Avalovy uver — je to poskytnutie zaruky za zaplatenie zavazkov klienta bankou, ¢ize
banka tu vstupuje do pozicie rucitel'a. Banka si za toto poskytnutie svojho mena
vypyta proviziu, ktora zavisi od rizika.

Komercné papiere

Je to kratkodoby obchodny prisl'ub obchodovatel'ny na petiaznom trhu. Spolo¢nost’

uver ziska tak, Ze emituje prislusne komercné papiere a umiestni ich na finanénom trhu. St
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na rovnakom principe ako obligacie. Rozdiel je v tom, Ze jedna sa o cenné papiere s dobou
splatnosti od 1 do 9 mesiacov, maximalne 1 rok. S zaru¢ené postavenim a dobrym menom
spolo¢nosti. NajcastejSie ich emituja finan¢né spolo¢nosti. V Slovenskej republike sa tieto
cenné papiere zatial’ neemituji.>*

Preddavky

Je to vopred prijata platba od odberatel’a za eSte neuskuto¢nenti dodavku tovarov
alebo sluzieb. Ide o kratkodoby az strednodoby tverovy zdroj v zavislosti od ¢asu vykonu.
Preddavky sa zvyc¢ajne prijimaji ako zdroj financovania pri velkych projektoch, ako je
napriklad stavba dialnic, lodi a podobne. Tento vzt'ah je bezlro¢ny aje zaloZeny na

vzajomnej dovere medzi odberatelom a dodavatel'om.

Faktoring

Je to odpredaj pohl'adavky dodavatel'a voci odberatelovi osobitnej faktoringove;j
organizécii. Rozsah sluzieb, ktoré sa uskutociiuju na zéklade faktoringovej zmluvy mézu
byt rozne:>

e odkupenie jednotlivych pohl'adavok klienta

e odkuapenie vSetkych pohl'adavok klienta

e odkapenie pohladavok v ramci vopred stanoveného limitu uréeného absolitnou
sumou alebo relativne

Odberatel’ m6Ze ale nemusi informovat’ dlZnika o predaji jeho zavizku faktoringove;j
spolocnosti. Z hladiska veritel'a ma faktoring r6zne vyhody, ako napriklad odbremenenie
administrativy spojenej so spravou pohl'adavok alebo zachovavanie konkuren¢nych vyhod
pri poskytovani obchodnych Gverov bez nutnosti viazat’ vlastny kapital v pohl'adavkach. Pre
faktoringovi spoloc¢nost’ sa jedna o klasické podnikanie, s ciel'om dosiahnut’ zisk.

Na Slovensku sa stava faktoring ¢oraz viac popularnejSim. Za posledné obdobie
dosahuje 2 % podiel na HDP. Je mozné oc¢akavat’, ze podiel tohto zdroja financovania bude

rast’, pretoze sa jedna o vyborny sposob financovania dodavok s dlhsou lehotou splatnosti.>®

> VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 206.
ISBN 978-80-8078-258-0.

55 Tamtiez, s. 208.

%6 SIVAK, Rudolf — BELANOVA, Katarina — JANCOVICOVA BOGNAROVA, Kristina. Financie
podnikatel'skej sféry. 2. vyd. Bratislava : Sprint 2, 2018. s. 123. ISBN 978-80-89710-42-3.
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2. Ciel prace

Hlavnym cielom naSej prace je poukdzanie na variabilitu financovania akciovej
spolo¢nosti — zameranie sa na vyvin podielu vlastnych a cudzich zdrojov v ur¢itom ¢asovom
obdobi spolocnosti. Na dosiahnutie tohto ciel'a budeme potrebovat’ tictovne zavierky aspon
za 5 po sebe nasledujtcich uctovnych obdobi vybranej akciovej spolo¢nosti. Sekundarny
ciel naSej prace je poukdzat na vybrané ukazovatele ekonomickej situdcie vybranej
spoloc¢nosti.

Pre naSu analyzu sme si vybrali spolo¢nost VOLKSWAGEN SLOVAKIA, a. s., ako
vyznamnu akciovi spolo¢nost’ v danom regidne. Pri vybere sme zohladnovali to, ze je
potrebné poukazat’ na komparéciu praxe a teoretickych vychodisk prave na zdklade silnej
a vyznamnej spolo¢nosti.

Na dosiahnutie vysledkov tohto hlavného ciela je nevyhnutné splnit’ ciele Ciastkové,
ktoré sme stanovili nasledovne:

e vymedzenie pravnej Upravy akciovej spolo¢nosti v Slovenskej republike, to
znamend poukdzanie na charakteristiku a znaky akciovej spolo¢nosti, aby sme
poukazali na to, aky vyznamny dopad ma legislativa na celkovu finan¢nu
Struktiru spolo¢nosti

e analyza jednotlivych zdrojov financovania

o poukdzanie na ich podstatu, vyuZitie a doleZitost
o Kklasifikovat ich na vlastné a cudzie a vymedzit’ ich vzajomn1 previazanost’
s ¢innost’ami, ktoré spolocnost’ momentéalne vykonava

e analyza vybranych finan¢nych aspektov vybranej akciovej spolo¢nosti
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3. Metodika prace a metédy skumania

V tejto kapitole sa budeme venovat’ analyze a Specifikacii nasho objektu skiimania
a charakterizujeme si postupy, ktoré¢ sme pouzili ako prostriedky na dosiahnutie vysledkov

nasho skiimania.

3.1. Charakteristika objektu skimania a pouzité met6dy skimania

Hlavnym objektom nasho skiimania pre dosiahnutie vysledkov skiimania je akciova
spolo¢nost VOLKSWAGEN SLOVAKIA, a. s., ktora vznikla v roku 1998 transforméciou
z vtedajsich bratislavskych automobilovych zdvodov.

Volkswagen ma dlhoro¢nt tradiciu vo vyrobe automobilov predovsetkym
prémiového segmentu. Okrem automobilov spolo¢nost’ vyraba aj vSetky komponenty, ktoré
su potrebné k vyrobe. Na spolo¢nost’ je napojenych mnoZzstvo lokalnych firiem, ktoré tieto
komponenty bud’ vyrdbaju alebo dodavaju spolo¢nosti pracovni silu. Spolo¢nost’ je
sucastou koncernu Volkswagen Group, ktora pod sebou zastreSuje vySe 10 automobilovych
znadiek. Spoloc¢nost’ zamestnadva momentalne vySe 10 000 zamestnancov, ¢im sa zarad'uje
medzi 5 najvicSich zamestnavatelov v Slovenskej republike. Predpokladd sa, Ze
s prichodom masivnej elektrifikacie bude spolo¢nost’ transformovat’ svoju vyrobu ale nie je
este isté, do akej miery to ovplyvni prave slovensky zavod. V sti¢asnosti tvori automobilovy
priemysel najviacsi podiel na HDP v SR aztoho vyplyva, Ze znéarodohospodarskeho
hladiska ma spolo¢nost Volkswagen vel'mi vyznamné postavenie a je V zaujme $tatu si

taktto spolo¢nost’ udrzat’ na svojom trhu.

Pri vyhodnocovani vysledkov naSho skiimania sme vyuZivali Standardné metody
sktimania ako napriklad analyzu, dedukciu, syntézu a komparaciu. Pozorné prestudovanie si
publikacii od domdcich a zahrani¢nych autorov ndm pomohlo lepSie pochopit’ problematiku
a tym padom lepSie aplikovat’ poznatky do rieSenej problematiky.

V nasom vyskume sme z empirickych metod pouzili metédu pozorovania, ktora nam
umoznila na zaklade poznatkov domécich a zahrani¢nych autorov zistit’ suvislosti medzi
jednotlivymi zdrojmi financovania podniku a Struktiry kapitalu, ktora spolo¢nost’ potrebuje.
Na zéklade nej sme vytycili zavery, do akej miery spolo¢nost’ jednotlivé druhy financovania

vyuziva a ako vel'mi su pre fiu ndkladné.
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Pri Studovani vysledkov hospodérenia sme vyuzili metédu analyzy, ktord nam
umoznila preskiimat’ kapitalovu Struktiru spolocnosti, mieru jej zadlzenosti a vysku zisku.
Analyzovali sme sivahu a vykaz ziskov a strat. Pomocou syntézy sme mohli tieto poznatky
sformulovat’ do prehl'adnej formy.

Na zaklade ukazovatel'ov sme pre lepsi prehl'ad vytvorili grafy a tabul’ky réznych
ekonomickych ukazovatel'ov, ktoré nam pomozu lepSie sa zorientovat’ vo financne;j situécii
danej spoloc¢nosti. Pomocou indukcie sme na konkrétnom priklade poukézali na to, ktory
zdroj financovania investicného majetku bude pre spolo¢nost’ najvyhodnejsi. Vsetky tdaje,
Z ktorych vychadza naSa analyza, pochadzaju z vyro¢nych sprav a finanénych reportov

danej spolo¢nosti.
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4. Vysledky prace

V nasledujiicej casti si ukdzeme vysledky néasho skiimania spolo¢nosti
VOLKSWAGEN SLOVAKIA, a. s., ktora, ako sme uz spomenuli, ma vyznamnu ulohu
V hospodarstve Slovenskej republiky.

4.1. Zdroje financovania spolo¢nosti

Na zdklade nasledujicich ukazovatelov sa pokusime zhodnotit’ Struktiaru

financovania v nami vybranej spolo¢nosti.

4.1.1. Uétovnd zdvierka spolocnosti VOLKSWAGEN SLOVAKIA, a. s.

Pre potrebu vytvorenia analyzy zdrojov financovania potrebujeme poznat’ Gctovné
zavierky spoloc¢nosti za obdobie aspoil 5 po sebe iducich rokov. Pre zéklad nasej analyzy
sme vybrali idaje z uctovnych zavierok za obdobie rokov 2013 — 2017. V prilohe uvadzame

strany aktiv a pasiv sivah a vykazy ziskov a strat v danom obdobi v skratenom prevedeni.

Z grafu 1 je viditeI'ny vyvoj trzieb spolocnosti za uvedené obdobie 2013 — 2017. Na
grafe mozeme vidiet’ zlepSujuci sa vyvoj tohto ukazovatela v sledovanom obdobi. V roku
2014 spolocnosti mierne trzby klesli, av§ak vd’aka rozsiahlejSej obmene modelového radu
jej trzby vzrastli na troven, ktord dosahuje trovein okolo 7,5 mld. Eur a da sa predpokladat,
Ze pri sucasnej politike automobilky bude stupajuci zisk pokracovat’ aj v budicnosti, pretoze
je sice fakt, Ze automobilka prepustala za uplynulé obdobie priblizne 3000 zamestnancov,
ale vSetko je to iba nasledkom optimalizacie vyroby a odstranenie prezamestnanosti, ktort
sposobil slovensky manazment v minulosti.

Automobilka v sucasnej dobe navysuje plan vyroby a vo vyhliadke na obdobie 5

rokov sa chce vylu¢ne sustredit’ na vyrobu SUV vozidiel.
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Graf 1 — Vyvoj trzieb spolocnosti za obdobie 2013 — 2017
Zdroj: Vlastné spracovanie

Vyvoj majetku spolo¢nosti sa vyvija progresivnym tempom. Na baze 5 rokov sa jeho
podiel zvysil o 1 miliardu Eur. Na zvidc¢senom podiele majetku ma predovsetkym zasluhu
zvySeny objem vyroby v spolo¢nosti a ndbeh novej modelovej rady v poslednom obdobi.
Ked’ze sa vyroba v spolo¢nosti postupom Casu znacne rozsirila, je potrebny vyssi objem
zasob. Spolo¢nost’ denne vyprodukuje priblizne 750 vozidiel, ktoré su s prichadzajucimi
technickymi inovéaciami Coraz naroc¢nejSie na vyrobu, preto spolo¢nosti vznikla potreba
zvysit  viazanost kapitdlu v obeZznom majetku. KedZe sa spolo¢nosti dari, tak
najpodstatnejsiu Cast’ progresu obezného majetku tvori zvysujuci sa objem finanénych
prostriedkov na finanénych étoch, co je spdsobené zvysujucou sa ziskovostou.

Za posledné obdobie sa spolo¢nosti navysila aj hodnota neobezného majetku. Mo6ze
za to vystavba dvoch novych vyrobnych hél kvoli uz vysSie spominanému rozsirovaniu
vyroby.

Na grafoch 2-4 mame zhodnoteny vyvoj majetku spolo¢nosti. Na grafe 2 mozeme
vidiet celkovy vyvoj majetku spolocnosti, na grafe 3 porovnanie vyvoja obezného
a neobezného majetku a na koniec na grafe 4 vyvoj a struktiru obezného majetku. V prilohe

je d’alej znazorneny aj vyvoj neobezného majetku.

Graf 2 — Vyvoj majetku spolocnosti za obdobie 2013 — 2017
Zdroj: Vlastné spracovanie
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Graf 3 — Porovnanie vyvoja obezného a neobezného majetku spolocnosti za sledované obdobie
Zdroj: Vlastné spracovanie
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Graf 4 — Vyvoj Struktiry obezného majetku spolocnosti za sledované obdobie
Zdroj: Vlastné spracovanie

Mozeme z uvedenych udajov vidiet, ze vyvoj majetku spoloc¢nosti je do zna¢nej miery
ovplyvneny jeho investi¢nou ¢innostou. Prichod novej modelovej rady v poslednom obdobi
do znacnej miery ovplyvnil majetkové hospodarenie spolo¢nosti, o méZzeme vidiet’ vo vyvine

predovsetkym jej obezného majetku.

Na grafe 5 mézeme vidiet’ vyvoj dlhodobych zaviazkov spolo¢nosti, pricom mozeme
vidiet’, Ze spolo¢nost’ je dlhodobo zadlZena vyluéne voci svojej materskej spolo¢nosti, ktorou
je sidlo Volkswagenu v Nemecku. Pre dcérsku spolocnost’ je tento druh financovania
vyhodny, pretoZe nie je tym padom nutend si pozi¢iavat’ od bank, pri¢om tieto tvery maji
prakticky neobmedzent splatnost’ a maji revolvingovy charakter. Spolo¢nosti jej matka
momentalne financuje na obnovu vyrobnych postupov a zabezpecuje jej pripadnu likviditu,
pretoze spolocnost’ ma s likviditou dlhodobé problémy, ¢im sa budeme zaoberat’ v d’alSom

texte.
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Graf 5 — Vyvoj dihodobych zavizkov spolocnosti za sledované obdobie
Zdroj: Vlastné spracovanie

V prilohe d’alej uvadzame vyvoj Struktury vlastného imania a Struktiru zavéizkov
spolo¢nosti. Z tam uvedenych grafov nam vyplyva, Ze najvacsi podiel na vlastnom imani
V spolo¢nosti méd vysledok hospodarenia z minulych obdobi, ktory ma dlhodobo rasticu
uroveii a V roku 2017 sa jeho troven vysplhala na troven presahujucu 1,2 mld. Eur. Zdkladné
imanie spolocnosti a fondy zo zisku si dlhodobo udrzuji kon$tantni uroven ato pri
zakladnom imani hodnotu 109 598 000 Eur a pri fondoch zo zisku hodnotu 21 920 000 Eur.

Struktira zavizkov naznaluje, Ze najvicsi podiel na nej maji kratkodobé zavizky, z
ktorych najvicsie zastipenie maju vzt'ahy s doddvatelmi. Je zrejmé, Ze spolo€nost’ vobec
necerpa bankové tvery, dovodom je uz vyssie spominany konsolidovany celok s materskou
spolo¢nostou. Vynimkou bol v sledovanom obdobi len rok 2013, kedy spolo¢nost’ akurat
ukoncovala splacanie dlhodobého bankového tiveru na ucel zakupenia novej vyrobnej linky

v hodnote 200 031 000 Eur, ktory bol ku kone¢nej faze dofinancovany prostrednictvom

finan¢nych prostriedkov od materskej spolo¢nosti.

4.2. Analyza zadlZenosti spolo¢nosti

Meranie celkovej zadlZenosti spolo¢nosti je vel'mi dolezité. Pomocou nej vieme
zistit, do akej miery je spoloCnost’ financovana cudzimi zdrojmi. Podiel vlastného
a cudzieho kapitdlu ovplyviiuje financnu stabilitu spolo¢nosti. Vysoky podiel vlastného

kapitalu zvySuje stabilitu podniku, avSak pouzitim cudzieho kapitdlu je mozné pomocou
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finan¢nej paky zvysit’ rentabilitu vlastného kapitalu. Spolocnost’ si v§ak musi dat’ pozor na
to, aby sa nedostala do dlhovej tiesne. Najéastejsie pouzivané ukazovatele su:>’

e stupen celkovej zadlZenosti — vyjadruje Struktaru finan¢nych zdrojov a hodnota tohto
ukazovatel'a vy sa mala pohybovat’ v intervale 0,3 az 0,7. To naznacuje, Ze podiel
cudzieho kapitalu v spolo¢nosti by nemal presiahnut’ 70 %.

e stupent samofinancovania — je to miera zadlzenosti vlastného kapitalu. Tento
ukazovatel nam vyjadruje, kol’ko jednotiek cudzieho kapitalu pripada na 1 jednotku
vlastného kapitalu. Je to doplnkova hodnota k stupiiu celkovej zadlzenosti. Stucet
tychto dvoch ukazovatel'ov musi tvorit’ 100 %.

e finan¢na paka — hovori, akt Cast’ aktiv tvori vlastny kapital. Hodnota tohto zdroja by

mala byt’ vyvazena s hodnotou podielu cudzieho kapitalu na aktivach.

V nasledujiicom prehl'ade budeme analyzovat’ vybrané ukazovatele zadlZenosti naSej

spolo¢nosti.

Vyvoj celkovej zadlZenosti a stupna financnej samostatnosti

Ukazovatele celkovej zadlzenosti a stupna financnej samostatnosti
Polozky/ukazovatele Obdobie
2013 2014 2015 2016 2017
Zavazky 935420000 | 914354 000 |1015923000|1524 179000 |1 740338000
Siolu ma'ietok 2 185 763 000 | 2 243 723 000 | 2 348 932 000 | 2 874 512 000 | 3 119 417 000
Vlastné imanie 1250343000 | 1329 3690001333009 000 |1350333000]1379 079000
Spolu majetok 2185763000 | 2 243 723 000 | 2 348 932 000 | 2 874 512 000 | 3119 417 000

Tab. 7 — Vyvoj ukazovatelov celkovej zadlZenosti a stupiia financnej samostatnosti
Zdroj: Vlastné spracovanie

Ukazovatel’ celkovej zadlzenosti vypoveda o rozsahu pouzitia cudzieho kapitalu na
financovani potrieb podniku. Celkové zadlzenost' moze do zna¢nej miery ovplyvnit’ celkovii

rentabilitu podniku. Vypocitame ho pomocou vzorca:

cudzi kapital
aktiva

57 MAJKOVA, Monika. Moznosti financovania malych a strednych podnikov v SR. Bratislava: Tribun, 2008.
s. 116. ISBN 978-80-7399-590-4.
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Celkova zadlzenost v spolo¢nosti Volkswagen je optimalna. Spolo¢nost’ sa
dlhodobo nachadza pri dolnej hranici optimalnej zadlZenosti. V rokoch 2013 —-2015 mézeme
vidiet, Ze spolo¢nost’ je pod hranicou 50 %, ¢o naznacuje, Ze spolocnost’ je v dobrej
finan¢nej kondicii avsak s nizkym potencidlom vyuzivania cudzieho kapitalu.

Stupen samofinancovania je protipélom ukazovatela celkovej zadlzenosti. S¢itanim
tychto ukazovatel'ov dostaneme hodnotu 100 a vyjadruje stupeii finanénej samostatnosti

spolo¢nosti. Vyjadrime ho pomocou vzorca:

vlastny kapital
Y RAPYAT 100

aktiva

Z tabulky 7 vyplyva, Ze v prvych rokoch sledovaného obdobia spolo¢nost’ preferuje
samofinancovanie do vyraznej miery, pretoze stupen samofinancovania dosahoval hodnotu
priblizujucu sa k 60 %. V poslednom obdobi nasledkom novych investicii v§ak spolo¢nost’

zacina siahat’ po cudzich zdrojoch uz do véc¢Sej miery na tikor samofinancovania.

Vyvoj uverovej zadlzZenosti

Ukazovatel uverovej zadlZenosti

Obdobie
Polozky/uki I
olozky/ukazovatele 2013 2014 2015 2016 2017
Bankové uvery 200 031 000 0 0 0 0
Spolu majetok 2185763000 | 2243723000 | 2348932000 | 2874512000 | 3119417 000
Tab. 8 — Vyvoj ukazovatel'a viverovej zadlzenosti
Zdroj: Vlastné spracovanie
Tento ukazovatel vyjadruje, do akej miery spolocnost’ kryje majetok

prostrednictvom uverov. Vyjadrime ho pomocou vzorca:

bankové avery
100

aktiva

Z tabul’ky 8 vyplyva, Ze spolo¢nost’ okrem roku 2013 tento zdroj financovania vobec
nevyuziva aako sucast konsolidovaného celku vyziva prostriedky, na ktoré ma

prostrednictvom neho narok.
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Vyvoj dlhodobej zadlzenosti

Ukazovatel’ dlhodobej zadlZenosti

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tab. 9 — Vyvoj ukazovatel'a dlhodobej zadlzenosti

N Obdobie
Polozky/ukazovatele 2013 2014 2015 2016 2017
Dlhodobé zéviizky 0 201123000 | 201111000 | 302757000 | 352009 000
Bankové uvery 200 031 000 0 0 0 0
Spolu majetok 2185763000 | 2243723000 | 2348932000 | 2874512000 | 3119 417 000

Tento ukazovatel nam udava, v akom rozsahu je spolo¢nost dlhodobo viazana

splatenim zavézku. Vyjadrime ho pomocou vzorca:

dlhodobé cudzie zdroje

100

aktiva

Hovori nam o rozsahu pouziti dlhodobého cudzieho kapitalu na financovani potrieb

podniku. M6zeme vidiet’, ze vyvoj vdaka investicidm mé mierne stupajici charakter avSak

z udajov vyplyva, Ze spolo¢nost’ dlhodobé cudzie zdroje vyuziva minimalne.

Vyvoj financnej paky
Ukazovatel’ finan¢nej paky
y Obdobie
PoloZkylukazovatele 2013 2014 2015 2016 2017
Spolu majetok 2185763000 | 2243723000 | 2348932000 | 2874512000 | 3119417000
Vlastné imanie 1250343000 | 1329369000 | 1333009000 | 1350333000 | 1379079000

Tab. 10 — Vyvoj ukazovatela financnej pdky

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tento ukazovatel’ vypoveda o tom, aku Cast’ aktiv tvori vlastny kapital. Vypocitame

ho pomocou vzorca:

aktiva

vlastny kapital

Z analyzy mozZeme zistit', Ze spolo¢nost’ koliSe okolo hranice 2. Spolo¢nost’ v prvych

rokoch sledovaného obdobia bola pod Groviiou 2, to znamena, Ze vacsinu aktiv tvoril vlastny

kapital. S prichadzajicimi investiciami sa vSak pomer mierne obratil a v sucasnosti aktiva
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tvori priblizne 55 % cudzieho kapitalu. Pri dobrej finanénej kondicii spolo¢nosti sa da
predpokladat, Ze tento pozitivny vyvoj bude pokracovat’ aj v budicnosti. Bude to
zapric¢inené predovsetkym zlepSenym potencialom vyroby v podobe jej optimalizacie a na
nastaveni takej vyroby, ktora bude orientovana predovsetkym na vyrobu vozidiel SUV, ktoré

st osved¢enym atributom tvoriaceho najvacsi potencial tejto automobilky.

Vyvoj krytia investicného majetku

Ukazovatel krytia investiéného majetku
N Obdobie
Polozky/ukazovatele 2013 2014 2015 2016 2017
Vlastng imanie 1250 343 000 | 1329 369 000 | 1 333 009 000 | 1 350 333 000 | 1 379 079 000
Dlhodobé zéviizky 0 201123000 | 201111000 | 302757000 | 352009 000
Bankové Gvery 200 031 000 0 0 0 0
Rezervy 32738000 | 24742000 | 35478000 | 33200000 | 37086000

Neobeini' mai'etok 1206 610 000 | 1294 970 000 | 1481 280000 | 1 757 374 000 | 1 880 127 000

Tab. 11 — Vyvoj ukazovatela krytia investicného majetku
Zdroj: Vlastné spracovanie

Tento ukazovatel' vypoveda o tom, ako sa dodrzuje zlaté bilan¢né pravidlo, t. j.
dlhodobo viazany majetok ma byt kryty dlhodobym kapitalom a obezny majetok zas
kratkodobym kapitdlom. Vysokéd miera prekapitalizovania spésobuje znizovanie zisku vo
vztahu k cudziemu kapitalu acelkovlil niZSiu Groven vynosnosti vlastného kapitélu.

Vypocitame ho pomocou vzorca:

dlhodobé zdroje
neobezné aktiva

Tento ukazovatel’ charakterizuje dlhodobu finan¢nu stabilitu spolo¢nosti a udava,
aka vysoka je jej samostatnost’. Vlastny kapitél sa poklada za najdrahsi zdroj financovania,
preto je jeho pouzitie na krytie obeznych aktiv neefektivne. Prekapitalizovat’ znamena, ze
spoloc¢nost’ vyuziva vlastné dlhodobé zdroje aj na krytie obeznych aktiv.

Stupent podkapitalizovania zas naznacuje to, ked’ hodnota pomeru kratkodobych
a dlhodobych zdrojov je mensSia ako 1. Znamena to, Ze spolocnost’ kryje dlhodoby majetok
kratkodobymi zdrojmi. Jedna sa o vel'mi nebezpecny jav, pretoze spoloc¢nost sa velmi

rychlo moze stat’ insolventnou.
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Spolo¢nost  Volkswagen za sledované obdobie v prvych rokoch ma

prekapitalizovany majetok. Avsak v roku 2016 a 2017 sa majetok spoloc¢nosti stal mierne

podkapitalizovany. Hodnoty ukazovatel'a su vSak vel'mi blizke k 1, ¢iZe sa nejedna o ni¢

dramatické a skor by sme to oznacili ako za strategické rozhodnutie spolo¢nosti.

4.3. Analyza likvidity spolo¢nosti

Likvidita je schopnost’ premenit aktiva na hotové finanéné prostriedky co

najrychlejsie a za ¢o najmensie naklady. Vyjadruje schopnost’ spolo¢nosti uhradzat’ svoje

splatné zavizky. Pozname 3 stupne likvidity:°®

1. stupen — okamzita likvidita — udava momentéalnu schopnost’ spolo¢nosti uhradit’

svoje zavazky. Jej optimalna hodnota je 0,2 — 0,6. Vypocitame ju pomocou vzorca:

finantny majetok

kratkodobé cudzie zdroje

2. stupent — bezna likvidita — vyjadruje schopnost’ spolo¢nosti v¢as uhradit’ svoje
zavézky, pricom neberie do Uvahy zdsoby. Jej optimélna hodnota je 1,0 — 1,5.
Hodnota 1 znamena, Ze spolo¢nost’ eSte je schopna splatit’ svoje zavizky bez toho,
aby bola niitena predat’ svoje zasoby. Pod tto hodnotu 0z spolo¢nost’ je niitena svoje

zéasoby predavat. Vypocitame ju pomocou vzorca:

kratkodoby majetok + kratkodobé pohladavky
kratkodobé cudzie zdroje

3. stupen — celkova likvidita — udava schopnost’ spolo¢nosti splacat’ svoje zaviazky
v dlhodobom horizonte. Jej optimalna velkost' je 1,6 — 2,5. Hodnota by nemala
klesnit’” pod hodnotu 1, pretoze to by naznacovalo, ze spolocnost’ je celkom
nelikvidnd. Ak by hodnota ukazovatela bola prili§ vysoka, naznaCovalo by to

neproduktivne vyuzitie vloZzenych prostriedkov. Vypocitame ju pomocou vzorca:

58 SIVAK, Rudolf — BELANOVA, Katarina — JANCOVICOVA BOGNAROVA, Kristina. Financie
podnikatelskej sféry. 2. vyd. Bratislava : Sprint 2, 2018. s. 248 - 249. ISBN 978-80-89710-42-3.
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obeiny majetok

kratkodobé cudzie zdroje

Polozky pre vypocet likvidity
Polozky Obdobie
2013 2014 2015 2016 2017
Finantné ity 235158 000| 242 114000| 82615000| 222160000 240 004 000
Kratkodobé pohladavky | 586 645000| 562 698 000| 610382000 714 135000| 727 584 000
Zésoby 119 439.000| 117 997 000| 146 676000| 155223 000| 248 313 000
Kratkodobé zavizky 702651 000| 688489000| 779334000| 1188222000| 1351 243 000
Bankové Gvery 200 031 000 0 0 0 0
Ukazovatele likvidity
Obdobie
Ukazovatele 2013 2014 2015 2016 2017
Likvidita L stupna 0,26051 0,35166 0,10601 0,18697 0,17762
Lilrdbir 1L smpi 0,91040 1,16895 0,88922 0,78798 0,71607
Likvidita IIL. Stupiia 1,04272 1,34034 1,07742 0,01861 0,89984
Cisty prevédzkovy kapitdl | 38560 000| 234320000] 60339000  -96704000| -135 342 000

Tab. 12 — Analyza ukazovatelov likvidity spolocnosti za sledované obdobie

Zdroj: Vilastné spracovanie

Z uvedenych udajov vyplyva, Ze spolo¢nost’ ma dlhodoby problém s likviditou. Je to
spdsobené tym, Ze spolo¢nost’ za poslednti dobu investuje svoje vlastné finan¢né prostriedky
a to naymé do dlhodobého majetku. Za poslednti dobu ma tento vyvoj negativnu tendenciu.
Bude v zaujme spolo¢nosti, aby prehodnotila politiku svojho financovania tak, aby
V budutcnosti aj napriek dostatku prostriedkov nenastal problém s platobnou neschopnostou
spolo¢nosti v¢as uhradit’ svoje zavizky. Z uvedenych hodndt vyplyva aj klesajiica hodnota
Cistého pracovného kapitdlu. V budicnosti sa vSak pri ustati investicii da predpokladat’

zlepsSujuca sa tendencia likvidity spolo¢nosti.

Na zaver nasej analyzy mdzeme konstatovat’, ze vyvoj struktiry financovania v danej
spoloCnosti je velmi rozmanity. Spolocnost’ predovSetkym vyuziva financovanie
prostrednictvom vlastnych zdrojov, €o jej viac menej umoziiuji aj vyhody Statitu akciovej
spolo¢nosti. Spolo¢nost’ v rdmeci svojich vlastnych zdrojov okrem zisku vyuZziva aj emisiu
zamestnaneckych akcii, ¢o jej umoznuje jej matka v zahrani¢i. Tento zdroj avSak netvori
V tejto spolo€nosti aZ taky vyznamny zdroj financovania, avSak v buddcnosti sa da
predpokladat, Ze pri potencialnych problémoch ich spolo¢nost’ zacne emitovat’ vo vicsej
miere, ked’Ze pri cudzich zdrojoch financovania méa dlhodobu averziu, ktorti sa ndm podarilo

preukazat’ aj na zéklade financnych ukazovatel'ov tejto spolocnosti.
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Zaver

Ciel'om tejto zaverecnej prace bolo poukazanie na variabilitu financovania akciovej
spolo¢nosti. Zamerali sme sa predovSetkym na vyvin podielu vlastnych a cudzich zdrojov
Vv ur¢itom Casovom obdobi vybranej spolo¢nosti

Pre splnenie tychto cielov sme si v prvej Casti tejto prace vymedzili nasu pravnu
upravu a charakterizovali kazdy zdroj financovania, s ktorym by sa akciova spolo¢nost’
mohla potencionalne stretniit’ pocas vykonu svojej podnikatel'skej Cinnosti. Na zaklade
tychto ziskanych poznatkov sme analyzovali finanénu situaciu spolo¢nosti VOLKSWAGEN
SLOVAKIA, a. s.

Zistili sme, ze finan¢na situdcia sa vyvija relativne dobrym smerom, ked’ze trzby
a majetok spoloc¢nosti v medziroénom obdobi s na priaznivej Grovni. Avsak bolo pre nas
prekvapivé, Ze tato spolocnost’ nevyuziva do dostatocnej miery potencidl cudzich zdrojov
a preferuje radSej financovanie prostrednictvom vlastnych zdrojov, z ktorych najviac
vyuziva zisk aj za cenu toho, Ze sa jej investicie mézu tymto sposobom znacne predrazit’.

Na zéklade naSej analyzy sme d’alej zistili, Ze spolo¢nost’ ma dlhodoby problém
s likviditou a navrhujeme jej, aby prehodnotila svoj postoj voci tejto skutocnosti, aby
V budtcnosti nemusela ¢elit’ problému so splacanim svojich zavézkov.

Celkovo sa nam nasou analyzou podarilo preukazat' to, ze variabilita zdrojov
financovania akciovej spolo¢nosti je velmi vyznamnd. Dokazuje to aj nami vybrand
spolo¢nost’, kde na zaklade ukazovatel'ov sme mohli vidiet’, Ze keby je v pouzivani zdrojov
financovania efektivnejSia, neuprednostiiovala by do velkej miery vlastné zdroje
financovania azapojila by aj viac cudzich zdrojov, tak nevznikal by problém
s predrazovanim kapitalu a celkovo by sa aspon c¢iastocne podaril spolo¢nosti vyrieSit
problém s likviditou.

Celkovo sa da konstatovat’, ze akciova spolo¢nost’ ma velké mnozstvo moznosti,
prostrednictvom ktorych moéZze financovat’ svoju podnikatel'ski €innost’ a je uz len na
manazmente spolo¢nosti, ako s tymito moznostami nalozi, aby prispel k ¢o najvicse)
efektivite financovania a ¢o v najvyssej miere eliminoval naklady spojené s obstaranim

kapitalu.
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Priloha ¢. 1 — suvaha, vykaz ziskov a strat a vybrané ukazovatele finanénych aspektov
spolo¢nosti VOLKSWAGEN SLOVAKIA, a. s.

Strana aktiv
Uttovné obdobie

Polozky 2013 2014 2015 2016 2017
Spolu majetok 2185763000 | 2243723000 | 2348932000 | 2874512000 | 3119417 000
Neobezny majetok 1206 610000 | 1294970000 | 1481280000 | 1757 374000 | 1880 127 000
Dlhodoby nehmotny majetok 184 000 3203 000 4921 000 4071000 4903 000
Dlhodoby hmotny majetok 1206426000 | 1291767000 | 1476359000 | 1753303000 | 1875224 000
Obezny majetok 979 153 000 948 753 000 867 652000 | 1117 138000 | 1239 290 000
Zasoby 119 439 000 117 997 000 146 676 000 155 223 000 248 313 000
Dlhodobé pohladavky 37 911 000 25944 000 27 979 000 25 620 000 23 389 000
Kratkodobé pohl'adavky 586 645 000 562 698 000 610 382 000 714 135 000 727 584 000
Finan¢né Gcty 235 158 000 242 114 000 82 615 000 222 160 000 240 004 000

Tab. 1 — Strana aktiv skratenej suvahy za uictovné obdobia 2013 — 2017
Zdroj: Vlastné spracovanie

- Uttovné obdobie

Zakladné imanie 109 598 000 | 109598 000 | 109 598 000 | 109 598 000 | 109 598 000
Vysledok hospodarenia z minulych rokov | 1 118 825000 | 1 197 851 000 | 1 201 491 000 | 1 218 815 000 | 1 247 561 000
32738000 | 24742000 | 35478000 | 33200000 | 37086000

Tab. 2 — Strana pasiv v skrdtenej suvahe za iictovné obdobia 2013 — 2017
Zdroj: Vlastné spracovanie



Vykaz ziskov a strat

Uétovné obdobie
Polozky 2013 2014 2015 2016 2017
Vyroba 6524 323000 | 6171170000 | 7227 454000 | 7586 602 000 | 7549 066 000
Vyrobna spotreba 5916 665000 | 5512 255000 | 6447 687000 | 6 739 641 000 | 6 615 236 000
Pridana hodnota 607 658 000 658 915 000 779 767 000 846 961 000 933 830 000
Osobné naklady 306 720 000 327 605 000 362 851 000 397 980 000 469 125 000
Vysledok hospodarenia
z hospodarskej ¢innosti 176 936 000 197 399 000 215 175 000 238 482 000 244 920 000
Vysledok hospodarenia
financ¢nej ¢innosti -817 000 -1 715 000 -2 296 000 -4 408 000 -4 809 000
Vysledok hospodarenia
z beZnej ¢innosti pred zdanenim 176 119 000 195 684 000 212 879 000 234 074 000 240 111 000
Dan z prijmov z beznej ¢innosti 130 673 000 71 435 000 85 420 000 88 730 000 66 812 000
Vysledok hospodarenia
z beZnej ¢innosti po zdaneni 45 446 000 124 249 000 127 459 000 145 344 000 173 299 000
Vysledok hospodarenia
za uctovné obdobie pred
zdanenim 176 119 000 195 684 000 212 819 000 195 684 000 176 119 000
Vysledok hospodarenia
za uctovné obdobie po zdaneni 45 446 000 124 249 000 127 459 000 145 344 000 173 299 000

Tab. 3 — Suhrn vykazov ziskov a strat za uctovné obdobia 2013 — 2017

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Graf 1 — Vyvoj neobezného majetku spolocnosti za sledované obdobie

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Zakladné imanie B Fondy zo zisku m Vysledok hospodarenia za predchadzajlce uctovné obdobie

Graf 2 — Vyvoj Struktiiry vlastného imania spolocnosti za sledované obdobie v mil. Eur
Zdroj: Vlastné spracovanie
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Graf 3 — Wyvoj Struktiry zavizkov spolocnosti za sledované obdobie
Zdroj: Vlastné spracovanie



