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Abstrakt

Tato bakalarska praca sa zaoberd komplexnou finan¢nou analyzou akciovej spolo¢nosti
Kostelecké uzeniny za obdobie rokov 2019 az 2023. Deli sa na Styri Casti: V prvej z nich
rozobera ciel’ prace, postup a metodiku. V druhej - teoretickej Casti vymedzuje zékladné
pojmy, metodologické postupy a ndstroje finan¢nej analyzy. Tretia - praktickd cast
obsahuje samotnu analyzu uUctovnych vykazov spolo¢nosti, vratane horizontdlnej a
vertikdlnej analyzy, analyzy pomernych a rozdielovych ukazovatel'ov a vyhodnotenia
suhrnnych bankrotovych a bonitnych modelov. Na zaklade zistenych informacii d’alej
v Stvrtej Casti formuluje konkrétne navrhy, ktorych implementacia by mohla prispiet’ k

zlepseniu finan¢nej situdcie podniku.

Kli¢ova slova

finan¢nd analyza, siivaha, horizontdlna analyza, likvidita, vykaz zisku a strat, vertikalna

analyza, rentabilita, prehlad o petiaznych tokoch, zadlzenost’

Abstract

This bachelor thesis deals with a comprehensive financial analysis of the company
Kostelecké uzeniny a.s. for the period from 2019 to 2023. It is divided into four parts: in
the first part, it discusses the objective of the work, the procedure and the methodology.
In the second - theoretical part, it defines the basic concepts, methodological procedures
and tools of financial analysis. The third - practical part contains the actual analysis of the
company's financial statements, including horizontal and vertical analysis, ratio and gap
analysis and evaluation of aggregate bankruptcy and creditworthiness models. Based on
the information found, the fourth part then formulates specific proposals, the
implementation of which could contribute to improving the financial situation of the

company.

Keywords

financial analysis, balance sheet, horizontal analysis, liquidity, profit and loss statement,

vertical analysis, profitability, cash flow statement, indebtedness
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UvVOD

Vyber tejto témy je motivovany jej praktickym vyuzitim, ked’ze by som sa v buducnosti
po dokonceni Skoly chcel zamestnat’ ako analytik a myslim si teda, ze by mi hlbsie

porozumenie finan¢nej analyzy mohlo dopomdct’ v dosiahnuti tohoto ciel’a.

Schopnost’ presne merat’, interpretovat a strategicky riadit’ finanéni vykonnost’
predstavuje jeden z hlavnych pilierov dlhodobej prosperity a konkurencieschopnosti
kazdého podniku. Finan¢na analyza nie je len diagnostickym nastrojom odhal'ujicim
minulé tspechy ¢i zlyhania, je predovsetkym kompasom pre budiice smerovanie podniku,
umoziujicim manazmentu identifikovat’ kritické oblasti, optimalizovat’ alokéaciu zdrojov

a efektivne reagovat’ na meniace sa trhové podmienky.

Zvolil som si hodnotit’ v mojej bakalarskej praci finanént vykonnost’ akciovej spolo¢nosti
Kostelecké uzeniny v rokoch 2019 az 2023, ktord je tradicnym ceskym vyrobnym
podnikom, ktory sa Specializuje na spracovanie a konzervovanie misa a vyrobu
misovych vyrobkov. Tuto spolo¢nost som si pre analyzu vybral z doévodu jej
vyznamného postavenia na Ceskom potravinarskom trhu, jej dlhoro¢nej historie a

dostupnosti financnych udajov potrebnych pre komplexné zhodnotenie jej hospodarenia.

Praca je rozdelena do Styroch hlavnych casti. Prva cast’ sa zameriava na presné
vymedzenie ciel'a, popis pouzitej metodiky a postup spracovania. Druha cast’ prace je
venovana teoretickym vychodiskam, kde su vysvetlené zékladné pojmy, metody a
ukazovatele financnej analyzy relevantné pre hodnotenie vykonnosti podniku. Tretia,
prakticka Cast’, zacina stru¢nym predstavenim spoloc¢nosti. Nasledne st na jej uctovnych
datach aplikované popisané postupy a ukazovatele financnej analyzy, pricom vysledky st
interpretované a porovnané s odvetvovymi udajmi. V Stvrtej, zaverecnej Casti prace su
zhrnuté kl'ucové zistenia vyplyvajice z analyzy a na ich zdklade st formulované

odporucania pre spolo¢nost’.
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1 CIEL, POSTUP A METODIKA PRACE

Hlavnym cielom tejto bakalarskej prace je na zéklade uskutocnenej financnej analyzy
Kostelecké uzeniny a.s. navrhnit' konkrétne opatrenia a rieSenia, ktoré by viedli k
zlepseniu jej financnej situacie a vykonnosti v oblastiach, kde boli identifikované
nedostatocné vysledky. Hodnotenie finan¢nej vykonnosti podniku je uskutocnené
pomocou vybranych nastrojov a postupov finan¢nej analyzy za obdobie rokov 2019 —

2023.
Dielcie ciele prace su nasledovné:

e Predstavenie a vysvetlenie teoretickych vychodisk financnej analyzy,
relevantnych metod, ukazovatel'ov a modelov hodnotenia finanéného zdravia

podniku.

o Charakteristika analyzovanej spolo¢nosti Kostelecké uzeniny a.s., jej zakladnych

identifikacnych udajov, predmetu podnikania a postavenia v ramci odvetvia.

e Vypocet a interpreticia absolutnych ukazovatelov finan¢nej analyzy

(horizontalna a vertikélna analyza sivahy a vykazu zisku a strat).

e Vypocet a interpretacia rozdielovych ukazovatelov finan¢nej analyzy (Cisty

pracovny kapital, ¢isté penazné prostriedky).

e Vypocet a interpretacia pomernych ukazovatel'ov finan¢nej analyzy (ukazovatele

aktivity, likvidity, rentability a zadlzenosti).

e Vypocet a interpretdcia suhrnnych indexov finanéného zdravia — bonitnych a

bankrotovych modelov (Altmanovo Z-skére, Index INOS, Index Bonity).

e Porovnanie vypocitanych ukazovatel'ov s dostupnymi priemernymi hodnotami za
odvetvie CZ-NACE C10.1 (Spracovanie a konzervovanie midsa a vyroba

méisovych vyrobkov).

e Formulédcia konkrétnych navrhov a odportcani pre podnik zameranych na

zlepsenie jej financnej situdcie a vykonnosti.
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Informécie pre tvorbu tejto bakalarskej prace budu Cerpané z nasledujucich zdrojov:
uctovné zavierky a vyrocné spravy firmy za roky 2019 — 2023, odborna knizn4 literatra
z oblasti finan¢nej analyzy a financného riadenia podniku, verejne dostupné databazy a
internetové zdroje (webova stranka spoloénosti, Obchodny register Ceskej republiky),
data Ministerstva priemyslu a obchodu Ceskej republiky tykajice sa odvetvia

spracovatel'ského priemyslu.

Pre pisanie tejto prace budu vyuzité Standardné metdédy vedeckej prace. Pri oddeleni
nepodstatnych skutocnosti od dolezitych bude pouzita metdda abstrakcie. Pre formulaciu
zaverov na zaklade vychodiskovych téz bude uplatnena deduktivna metoda, zatial’ Co
induktivna metoda posluzi na vyvodenie vSeobecnych zaverov z analyzy Ciastkovych
ukazovatel'ov a konkrétnych pripadov. KI'icovymi metdédami budi analyza, ktord umozni
rozlozenie komplexnych problémov na ¢iastkové prvky, a syntéza, ktora naopak umozni
zhrnutie Ciastkovych poznatkov do ucelenych zaverov. Pri porovnavani vysledkov
spolo¢nosti s odvetvovym priemerom alebo pri hodnoteni vyvoja v ¢ase bude vyuzitd
metdda komparicie. Tieto metddy st v sulade s postupmi bezne uplatiovanymi v

spolocenskych vedach pri skimani ekonomickych javov (Ochrana, 2019).
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2 TEORETICKE VYCHODISKA PRACE

2.1 U¢el Finanénej Analyzy

Finan¢nd analyza, je formalizovanou metédou umoziujucou ziskat' predstavu o
finanénom zdravi podniku. Jej tvorba spadd do kompetencii finanéného manazéra a
vedenia, priCom sa vykondva predovSetkym pred investicnymi ¢i financnymi
rozhodnutiami. Umoziuje analyticky a systematicky pristup k hodnoteniu jednotlivych
informaécii, no kladie zdsadny doraz na znalosti a skusenosti hodnotitel'a. Ten musi vediet
nielen interpretovat’ jednotlivé ukazovatele, ale aj z tychto ¢riepkov poskladat’ mozaiku
vypovedajucu o stave spolo¢nosti a pritom dbat’ na to, aby vyber ukazovatel'ov nebol
ovplyvneny jeho subjektivnymi zdujmami ¢i motivmi. Analyza preskimava minulost’ i
stCasnost’, prindSa informacie o vykonnosti a potencidlnych rizikach, priCom ziskané
uctovné udaje nadobudaju prakticky vyznam az pri porovnanim s ostatnymi ¢iselnymi

udajmi (Vochozka, 2020).

Jej hlavnym ucelom je komplexné postdenie finan¢nej kondicie podniku, zahtiiajice
overenie dostato¢nej ziskovosti, vhodnosti kapitalovej Struktary, efektivnosti vyuzivania
aktiv a schopnosti spoloc¢nosti v€as splacat’ svoje zdvizky a celkovo celit’ finanénym
tazkostiam. Pomaha tieZ pochopit’ minult vykonnost' ako vychodisko pre odhad a
prognozu budiceho vyvoja, a tvori zéklad pre kratkodobé aj dlhodobé financné riadenie,
obzvlast’ pri rozhodnutiach s vyS$Sou mierou rizika, ako su investicné zamery, vol'ba

kapitalovej Struktury ¢i alokacia zdrojov zamerana na hodnotu (Knépkova a kol., 2017).
2.1.1 Uzivatelia Finan¢nej Analyzy

Vystupy finan¢nej analyzy nie su dblezité len pre samotny podnik, ale slizia Sirokému
spektru zainteresovanych stran, tzv. stakeholderov. Kazda z tychto skupin mé Specifické
informacné potreby a zdujmy. VSeobecne moZeme tychto pouzivatel'ov rozdelit’ do dvoch
zakladnych kategorii — na internych a externych. Kazd4 skupina potom pristupuje k
analyze a interpretdcii dat s ohl'adom na svoje konkrétne potreby a ciele (Vochozka,

2020).
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Externi uzivatelia

Medzi externych pouzivatel'ov sa radia najma Statne orgéany a institucie, ktoré vyuzivaja
finan¢né data predovsetkym na kontrolu plnenia danovych povinnosti, na analytické
ucely, pri rozdel'ovani finan¢nej podpory (napr. dotacii) alebo pri monitorovani statnych
podnikov a firiem realizujucich Statne zdkazky. Investori, ako poskytovatelia kapitélu,
analyzuju finan¢né vykazy najmai pri rozhodovani o svojich investiciach, pricom hodnotia
vynosnost, mieru rizika a sposob, akym podnik hospodari so zverenymi prostriedkami —
tento aspekt je obzvlast dolezity pri akciovych spolo¢nostiach, kde vlastnici sleduju
¢innost’ manazmentu. Banky a veritelia potrebuju finan¢nu analyzu na posudenie bonity
sucasnych ¢i budicich dlznikov pred poskytnutim veru a na stanovenie jeho podmienok,
priom casto vyZaduji pravidelné informovanie o finan¢nej situacii. Obchodnych
partnerov (dodéavatel'ov a odberatel'ov) primarne zaujima schopnost’ podniku plnit’ svoje
zavizky, teda jeho likvidita a celkova financ¢na stabilita, ktord je klI'uCova pre udrzanie
obchodnych vztahov. Do tejto skupiny patria aj konkurenti, ktori sa snazia ziskat

.....

(Vochozka, 2020).
Interni uzivatelia

Internymi uzivateI'mi su predovSetkym manazéri a zamestnanci podniku. ManaZéri
potrebuju finanénu analyzu ako nevyhnutny nastroj pre kratkodobé aj dlhodobé finanéné
riadenie. Ked’Ze Casto maju pristup k detailnejSim internym informaciam, st zvécsa aj
tvorcami samotnych analyz. Vysledky im slizia ako podklad pre kazdodenné
rozhodovanie, strategické planovanie a definovanie klaCovych cielov firmy.
Zamestnancov prirodzene zaujima prosperita a stabilita firmy, od ktorej sa odvija istota

ich zamestnania, vySka mzdy a socialne istoty (Vochozka, 2020).

2.2 Zdroje Finan¢nej Analyzy

Zékladnymi zdrojmi pre finan¢ni analyzu su predovSetkym uctovné vykazy (suvaha,
vykaz zisku a strat, prehl'ad o penaznych tokoch), ktoré poskytuju ¢iselné tidaje o stave
majetku, zdrojoch krytia, vysledku hospodéarenia a finan¢nych tokoch. Delia sa na
financné (pre externych uzivatel'ov) a vnutropodnikové (pre interné potreby), priCom

vnutropodnikové moZzu analyzu spresnit, ale nie st povinne zverejiiované. Dolezitym
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komplexnym zdrojom je aj vyrocnd sprava, informujuca roznych pouzivatelov
(vlastnikov, partnerov, investorov, zdkaznikov) o majetkovej, finan¢nej a dochodkovej
situécii a obsahujuca okrem uctovnej zavierky aj spravu auditora a vyklad o minulom a
budiucom vyvoji. Rozsah zverejnovanych informacii zavisi od kategorizacie podniku
podl'a zakona o Uc¢tovnictve a povinnosti auditu, pricom mnohé data st dostupné vo
verejnych registroch. Pre hlbSie pochopenie je ¢asto nevyhnutnd aj priloha uctovnej
zavierky. Kvalita vstupnych informadcii je pritom kl'a¢ova, pretoze nespravne data mézu
skreslit’ hodnotenie. Celé4 analyza potom slizi na overenie minulého finan¢ného zdravia

(ex post) a tvorbu financnych planov (ex ante) (Riickova, 2021).

Kvalita ziskanych informacii sa priamo odraza v presnosti a vypovednej hodnote
vysledkov finan¢nej analyzy. Lepsi pristup k informéacidm ma zvycajne interny analytik,
ktory ma k dispozicii aj podrobné vnutro-podnikové data, o mdze byt vyhodou oproti
externému analytikovi, ktorému tieto detaily mézu chybat’, najmi ak podnik nezverejituje
vyroénll spravu alebo st data v registroch agregované a nelplné. Ziskavanie dat z
externych databaz moze byt navySe spojené s pomerne vysokymi ndkladmi. Pre spravne
zasadenie vysledkov do kontextu je dolezité porovnanie v ramci odvetvia. Plati teda, ze
¢im viac analytik o spolo¢nosti vie a ¢im kvalitnejSie data ma k dispozicii, tym vécsia je
Sanca na vytvorenie financnej analyzy s vysokou vypovednou hodnotou (Knipkova

a kol., 2017).
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2.2.1 Suvaha
Tabul’ka & 1: Struktiira siivahy

(Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Knapkova a kol., 2017)

Rozvaha

Aktiva Pasiva
A. Pohladavky za upisany ZK A. Vlastny kapital
B. Dlhodoby majetok Al Zaklany kapital
B.I. DNM A.ll. AZio a kapitalové fondy
B.II. DHM Al Fondy zo zisku
B.III. DFM A.IV. VH minulych rokov
C. Obezné aktiva AV. VH beZného Ucetného obdobia
Cl. Zasoby AVI. Rozhodnuté o zalohach na vyplate podielu na zisku
C.II. Pohladavky B.+C. Cuzie zdroje
Cll.1 Dlhodobé pohladavky B. Rezervy
Cll.2 Kratkodobé pohlaavky C. Zavazky
C.I1. Kratkodoby finan¢ny majetok |C.I. Dlhodobé zavazky
C.IV. Penazné prostrieky C.l. Kratkodobé zavazky
D. Casové rozlisenie aktiv D. Casové rozlisenie pasiv

Stvaha je definovana ako uctovny vykaz, ktory eviduje stav majetku (aktiv) a kapitalu
(pasiv) - teda zdrojov z ktorych bol majetok obstarany, k ur¢itému konkrétnemu datumu.
Zakladom je bilan¢ny princip, ktory hovori, Ze celkova hodnota aktiv sa musi vzdy rovnat’
celkovej hodnote pasiv (aktiva = pasiva). Hoci sa pocas zivota podniku velkost’
jednotlivych poloziek v stivahe neustdle meni, tento bilan¢ny princip musi byt vzdy
zachovany, ¢o znamend, Ze ziadna zmena sa nikdy nemoze odrazit’ iba na jednej strane

suvahy (Scholleova, 2017).

Tento vykaz poskytuje staticky, okamihovy pohlad na majetkova situaciu (v akych
formach podnik majetok viaze), zdroje financovania a celkovl finan¢nt situdciu podniku,
aj ked’ Casto v agregovanej forme. Analyza suvahy umozZiiuje posudit’ stav a vyvoj
celkovej bilan¢nej sumy, Struktiru pasiv (najméa podiel vlastného kapitalu, bankovych a
dodavatel'skych Giverov) a vzajomné vztahy a Struktiru aktiv a pasiv (napr. pomer stalych
a obeznych aktiv, vlastného a cudzieho kapitdlu ¢i obeznych aktiv a kratkodobych

zaviazkov) (Rickova, 2021).

Aktiva predstavuju vloZené prostriedky podniku, ktoré maju priniest’ buduci ekonomicky
0zitok a vznikli na zaklade minulych rozhodnuti. Clenia sa na tri zakladné skupiny:
dlhodoby majetok, obezné aktiva a casové rozliSenie. Dlhodoby majetok zahiiia

predovsetkym dlhodoby hmotny majetok (napr. nehnutel'nosti ako pozemky, stavby, byty;
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d’alej samostatné hnutel'né veci s dobou pouzitel'nosti dlhSou ako jeden rok), dlhodoby
nehmotny majetok (napr. vysledky vyvoja, softvér, ocenitelné prava s dobou
pouzitel'nosti dlhsou ako jeden rok) a financny majetok (napr. cenné papiere a podiely
drzané dlhsie ako 12 mesiacov, poskytnuté pozicky). Pre hmotny a nehmotny dlhodoby
majetok je typické postupné fyzické a moralne opotrebenie vyjadrované odpismi

(Knapkova a kol., 2017).

Obezné aktiva zohravaji v podniku inu tlohu ako dlhodoby majetok — menia svoju
podobu a zaistuju plynulost’ reprodukéného procesu. Vyskytuji sa vo vecnej podobe
(material, suroviny, nedokoncend a hotova vyroba) alebo v podobe petiaznej (peniaze v

pokladni, na ucte, pohl'adavky, kratkodobé cenné papiere) (Vochozka, 2020).

Pasiva v stvahe st tvorené tromi zdkladnymi polozkami: vlastnym kapitdlom, cudzimi
zdrojmi a ¢asovym rozliSenim. Vlastny kapitdl predstavuje prva hlavnl Cast’ pasiv a je
tvoreny predovSetkym vkladmi vlastnikov v stlade s Obchodnym zdkonnikom. Jeho
zakladnou zloZkou je zakladny kapitél, ktorého povinnd minimalna vyska sa lisi podla
pravnej formy spolo¢nosti (napr. 5 tis. K¢ pre komanditna spolo¢nost’, 200 tis. K¢ pre
s..0., 2 mil. K& pre a.s. zaloZent s verejnou ponukou akcif). Dal§imi polozkami vlastného
kapitalu st kapitdlové fondy (obsahujice napr. emisné 4zio), fondy tvorené zo zisku
(zékonny rezervny fond a ostatné fakultativne fondy riadené stanovami spolo¢nosti),
vysledok hospodarenia minulych rokov (nerozdeleny zisk alebo neuhradend strata) a

vysledok hospodarenia bezného uctovného obdobia (Vochozka, 2020).

Cudzie zdroje predstavuji zdroje, ktoré si podnik zapozic¢al od inych pravnickych ¢i
fyzickych osdb na urcitii dobu a za ich zapozi€anie plati cenu, tzv. Grok, ktory je z pohl'adu
podniku ndkladom. Zakladnu $truktiru cudzich zdrojov tvoria rezervy, dlhodobé zavizky,
kratkodobé zaviazky a bankové uvery. Oproti vlastnému kapitdlu maji cudzie zdroje
nespornu vyhodu v tom, Ze uroky z nich (ndkladové troky) mozno zahrnit’ do nakladov,
¢im sa znizuje zaklad dane z prijmu. Pre podnik je to teda Uspora, tzv. danovy Stit

(Knapkova a kol., 2017).
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2.2.2 Vykaz zisku a strat

Tabul’ka €. 2: Skratena Struktira vykazu zisku a strat

(Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Scholleova, 2017)

Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluZieb
Trzby z predaja vyrobkov

Vlykonova spotreba

Zmena stavu zasob vlastnou ¢innostou
Aktivacia

Osobné naklady

Upravy hodnétv prevadzkovej oblasti(odpisy)
Ostatné prevadzkové vynosy

Ostatné prevadzkové naklady

Prevadzkovy vysledok hospodarenia(l.+ll.-A.-B.-C.-DD.-E.+lIl.-F.)
IV.-VIl.  [Finan&né vynosy

SHHEREEER

*|m

G.-K. Finan¢né naklady

* Financny vysledok hospodarenia(financné vynosy - finan¢né naklady)

** Vysledok hospodarenia pred zdanenim(prevadzkovy vysledok + financny vysledok)
L. Dan z prijmu

*k Vysledok hospodarenia po zdaneni

M. Prevod podielu na VH spolo¢nikov

ekl Vysledok hospodarenia za tictovné obdobie

Vykaz zisku a strat je pisomnym prehl'adom o vynosoch, nékladoch a vysledku
hospodérenia podniku za urcité obdobie, na rozdiel od suvahy, ktord zachytava stav k
ur€itému okamihu. Tento vykaz, zostavovany spravidla ro¢ne alebo aj v kratSich
intervaloch, zachytava pohyb vynosov a nadkladov a umoziuje sledovat’ ich Struktiru a
dynamiku. Mo6ze byt ¢leneny druhovo (podl'a druhu nakladov a vynosov, napr. trzby,
vykonova spotreba, osobné naklady) alebo ucelovo (podla ucelu vynalozenia, napr.

naklady na predaj, spravne ndklady), pricom obe existuju v Standardizovane]j verzii

(Rackova, 2021).

KTlucovym problémom pri analyze vykazu zisku a strat je skutocnost’, Ze naklady a
vynosové polozky nezodpovedaju skutocnym petiaznym tokom (prijmom a vydajom).
Vysledny cisty zisk alebo strata teda neobsahuje skutocnu hotovost’ ziskanu
hospodarenim v danom obdobi. Tento nestlad vyplyva z niekol’kych dovodov: néklady
uctované v obdobi nemusia byt v danom obdobi skutocne uhradené (napr. zavizky),
niektoré naklady nemaju charakter vydaja (napr. odpisy, tvorba rezerv), vynosy uctované

v obdobi nemusia byt’ prijaté (napr. pohl'adavky) a naopak, podnik mo6ze mat’ penazné
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prijmy a vydaje, ktoré nesuvisia s beznymi vynosmi a ndkladmi daného obdobia (napr.
prijatie/splacanie uverov, ndkup majetku). Pri financnej analyze je preto nutné tento
rozdiel zohladnit’, podrobnejSie preskimat’ vztah medzi vysledkom hospodarenia a
penaznym tokom z prevadzkovej ¢innosti a Casto transformovat’ zisk na penazny tok.
Analyza samotného vykazu sa potom zameriava na otdzky, ako jednotlivé polozky
ovplyvnili vysledok hospodarenia, pre¢o je vysledok kladny alebo zaporny, a ¢i je

dostatocny na pokrytie potrieb podniku (Rtuckova, 2021).

2.2.3 Prehlad o peniaznych tokoch
Tabul’ka & 3: Struktiira prehPadu o peiaznych tokoch

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla- Rtckova, 2021)

Zisk po uhrade urokov a zdanenia

+odpisy

+iné naklady

- vynosy, ktoré nevyvolavaju pohyb penazi

Cash flow zo samofinancovania

*zmena pohladavok(+ Ubytok, - prirastok)

+zmena kratkodobych cennych papierov (+ Ubytok, - prirastok
+zmena zasob (+ Ubytok, - prirastok)

+zmena kratkodobych zavazkov (+ prirastok, - ubytok)
Cash flow z prevazkovej ¢innosti

+zmena fixného majetku (+ Gbytok, - prirastok)

+zmena naklpenych obligacii a akcii (+ Ubytok, - prirastok)
Cash flow z investi¢nej Cinnosti

+zmena dlhodobych zavazkov (+ prirastok, - ubytok)
+prirastok vlastného majetku z titulu emisie akcii

- vyplata dividend

Cash flow z finan€nej innosti

Prehl'ad o penaznych tokoch (cash flow) zachytiva vznik a pouZitie penaznych
prostriedkov, ¢im poskytuje prehl'ad o prijmoch a vydajoch podniku za dané obdobie a
zéroven dopliia informacie z stivahy a vykazu zisku a strat. Znazoriuje tok finanénych
prostriedkov, ktory je dosledkom realizacie rozhodovacich a investiénych procesov v

podniku, pricom je ziaduce, aby celkové prijmy prevySovali vydaje (Scholleova, 2017).

Tento prehl'ad popisuje vyvoj finan¢ne;j situdcie, identifikuje pri¢iny jej zmien a slizi ako
nastroj pre posudenie likvidity podniku, pri¢om vychadza z kratkodobého likvidného

majetku (peniaznych prostriedkov a ich ekvivalentov: peniaze v pokladni, ceniny, peniaze
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na ucte, peniaze na ceste). Mozno ho zostavit’ priamou metddou (sledovanie prijmov a
vydajov) alebo nepriamou metédou (zalozenou na uprave vysledku hospodarenia o
nepefiazné operacie a zmenach v stvahe), ktora je v Ceskej republike beznejsia. Prehl'ad
sa Standardne Cleni na Cast’ prevadzkovu (zahfiiajucu zisk upraveny o nepenazné operacie
ako odpisy ¢i vyplatené dividendy a zmeny pracovného kapitalu), investi¢na (vydaje na
obstaranie dlhodobych aktiv, poskytnuté p6zi€ky spriaznenym osobdm) a financnu
(zmeny v zékladnom kapitali a zévdzkoch, prijaté dividendy a podiely na zisku)

(Vochozka, 2020).

2.3 Analyza absolutnych ukazovatel’ov

Absolutne ukazovatele, teda hodnoty priamo prevzaté z uctovnych vykazov, sa vyuzivaju
predovsetkym dvoma zakladnymi sposobmi. Prvym je analyza vyvojovych trendov
jednotlivych poloziek v Case (horizontdlna analyza) a druhym je percentudlny rozbor

Struktiry komponentov vykazov (vertikalna analyza) (Knapkova a kol., 2017).

2.3.1 Horizontalna analyza
Horizontalna analyza sa zaobera porovnavanim zmien poloziek jednotlivych u¢tovnych
vykazov v Casovej postupnosti, teda medzi jednotlivymi obdobiami. Sleduje, ako sa

konkrétna polozka zmenila oproti predchadzajucemu roku (alebo inému zvolenému

vychodiskovému roku) (Knédpkova a kol., 2017).

absolutna zmena = polozka(i + 1) — polozka (i)

absolutni zmena * 100

relativna zmena = " -
polozka (i)

Vzorec €. 1: Horizontalna analyza

(Zdroj: Bartos, 2024)

2.3.2 Vertikalna analyza

Vertikalna analyza, oznaCovana aj ako percentudlny rozbor, spo¢iva vo vyjadreni
jednotlivych poloziek uctovnych vykazov ako percentudlneho podielu k jedinej zvolene;j
zakladnej polozke, ktord sa povazuje za 100 %. Tento pristup umoziuje analyzovat
vnutornu Struktaru vykazov v rdmci jedného obdobia. Pri rozbore stivahy sa za zakladnu

(100 %) obvykle voli celkova suma aktiv (alebo pasiv). Pri rozbore vykazu zisku a straty
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sa ako zdkladna najCastejSie pouziva celkova vel'kost’ vynosov alebo celkova velkost

nakladov (Knapkova a kol., 2017).

lozka (i
po ovz a (i) . 100
polozka (n)

Vzorec ¢. 2: Vertikalna analyza

(Zdroj: Bartos, 2024)
2.4 Analyza rozdielovych ukazovatelov

Pre analyzu a riadenie finan¢nej situacie podniku, najma jeho likvidity, sltizia rozdielové
ukazovatele, Casto oznacované ako fondy finan¢nych prostriedkov - finan¢né fondy.
Fondy modzeme brat’ ako zhrnutie urcitych stavovych ukazovatelov, ktoré¢ vyjadruji
aktiva alebo pasiva. Alternativne, a presnejSie v kontexte rozdielovych ukazovatel'ov, ide
o tzv. Cisty fond, ktory predstavuje rozdiel medzi sthrnom vybranych poloziek

kratkodobych aktiv a sthrnom urcitych poloziek kratkodobych pasiv (Sedlacek, 2011).

2.4.1 Cisty pracovny kapital

Vyznam ¢istého pracovného kapitalu(CPK) je spojeny s kratkodobym financovanim
podniku a zaistovanim plynulosti hospodarskej ¢innosti; predstavuje tu ¢ast’ obezného
majetku, ktord je financovand z dlhodobého kapitdlu. Inymi slovami, meria relativne
vol'nt ¢ast’ kapitalu, ktora nie je viazana na kratkodobé zavizky a ktor podnik potrebuje
na zaistenie potrebnej minimalnej likvidity. Ukazovatel CPK tizko suvisi s rozsahom
podnikatel'skej ¢innosti meranej trzbami; ak podnik funguje optimalne s rozumne
nastavenym pracovnym kapitalom, plati, ze CPK sa meni v zavislosti od trzieb. Preto je

dolezité sledovat’ jeho Struktaru a kvalitu (Vochozka, 2020).

CPK = obeiné aktiva — kratkodobé zavazky
Vzorec & 3: Cisty pracovny Kapital

(Zdroj: Vochozka, 2020)

2.4.2 Cisté pohotové prostriedky
Ukazovatel' &istych pohotovych prostriedkov (CPP) sluzi na posudenie okamzite;
likvidity podniku, teda jeho schopnosti uhradit’ prave splatné kratkodobé zavizky.

Vypocita sa ako rozdiel medzi pohotovymi pefiaznymi prostriedkami a tymi zdvizkami,
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ktoré st splatné okamzite. Vyjadruje tak mieru krytia najnaliehavejSich dlhov

najdostupne;js$imi prostriedkami (Knapkova a kol., 2017).

CPP = pohotové finantné prostriedky — okamiite splatné zavazky
Vzorec ¢&. 4: Cisté pohotové prostriedky

(Zdroj: Bartos, 2024)
2.5 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Medzi zékladné nastroje financnej analyzy patria pomerové ukazovatele, ktoré
charakterizuji vzajomny vzt'ah dvoch poloziek z actovnych vykazov prostrednictvom ich
podielu. Aby mal takto vypocitany pomerovy ukazovatel uréiti vypovedaciu schopnost,
musi medzi polozkami uvedenymi v pomere existovat’ vzdjomna suvislost’. Je dolezité
zdruzovat’ ich do skupin, ktoré sii vZdy zamerané na urcity aspekt financného stavu

podniku (Mace, 2005).

2.5.1 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity zachytavaju, ako efektivne podnik vyuziva jednotlivé majetkové
Casti a ¢i nedisponuje nadbyto¢nymi kapacitami, alebo naopak nemé dostatok vyrobnych
aktiv vzhladom na dosiahnuty vykon za dané obdobie. Tieto ukazovatele sa zvycCajne
pocitaji v dvoch zékladnych formach: ako pocet obratov (obratovost) alebo ako doba
obratu (v diloch). Informuju o tom, kol’kokrat za urcité obdobie (zvyc€ajne rok) rocné trzby
prevysuju hodnotu sledovanej polozky. VSeobecne plati, ze ¢im dlhSia je doba obratu,
tym viac kapitélu je v danej polozke viazaného a obvykle sa tym zniZuje zisk. Snahou
podniku by preto malo byt skracovanie doby obratu, maximalizacia poctu obratok a

minimalizovanie doby obratu (Scholleova, 2017).

Obrat aktiv je meradlom celkového vyuZitia aktiv a informuje o tom, kolkokrat sa
celkoveé aktiva podniku obratia za rok vo vzt'ahu k dosiahnutym trzbam . Ukazovatel
obratu aktiv by mal dosahovat’ ¢o najvyssie hodnoty, pricom minimalne by mal byt’ rovny
hodnote 1. Niekedy sa pouziva aj jeho obratend hodnota, ktord vypoveda o viazanosti

aktiv (kapitalovej narocnosti); v zaujme podniku je, aby tato relativna viazanost’ klesala,

cvwe
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trzby

obrat aktiv = -
aktiva

Vzorec €. 5: Obrat aktiv

(Zdroj: Scholleova, 2017)

Obrat zasob, niekedy oznacovany aj ako ukazovatel’ intenzity vyuzitia zasob, meria,
kolkokrat sa zasoby podniku v priebehu roka predaji a znovu naskladnia. Ak je
ukazovatel’ obratu zasob v porovnani s priemerom v odvetvi priaznivy (vyssi), naznacuje
to, Ze podnik nemd zbytocne nelikvidné zasoby, ktoré by si vyzadovali dodato¢né
financovanie. Prebyto¢né zasoby su neproduktivne, pretoze spdsobuju vyssie naklady na
skladovanie a viazu finanéné prostriedky, ktoré¢ by mohli byt investované inde alebo

musia byt’ doplnené z cudzich zdrojov (Sedlacek, 2011).

, triby
obrat zasob = ———
zasoby
Vzorec €. 6: Obrat zasob

(Zdroj: Scholleova, 2017)

Doba obratu zasob predstavuje priemerny ¢as, ktory uplynie medzi ndkupom materidlu
a predajom hotového vyrobku. Vyjadruje teda pocet dni, pocas ktorych su obezné aktiva
viazané vo forme zédsob. Pre podnik je idedlne postupné znizovanie hodnoty tohto
ukazovatela v jednotlivych obdobiach, ¢o signalizuje efektivnejSie riadenie zasob.
Vypocita sa ako podiel priemerného stavu zdsob a dennych trzieb (trzby delené 360

dinami) (Mace, 2005).

) zasoby
doba obratu zdsob = ——— * 360
trzby

Vzorec €. 7: Doba obratu zasob

(Zdroj: Knapkova a kol., 2017)

Doba obratu pohladavok predstavuje ¢asové obdobie, pocas ktorého je kapital viazany
vo forme pohladdvok. Vypocita sa ako podiel priemerného stavu pohladdvok a
priemernych dennych trzieb. Tento ukazovatel’ vyjadruje priemernt dobu, ktort musi
podnik ¢akat' od momentu predaja na obchodny uver aZ po prijatie platby od svojich
odberatel'ov. Hodnota tohto ukazovatel'a sa porovnéva s lehotou splatnosti faktur a tiez s

priemerom v danom odvetvi. DlhSia priemerna doba inkasa pohl'addvok znamena, ze
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podnik potrebuje viac Uverov na financovanie svojej Cinnosti, ¢o vedie k vysSSim

nakladom (Knapkova a kol., 2017).

pohladavky
%

doba obratu pohl'adavok = 360

trzby
Vzorec ¢. 8: Doba obratu pohladavok

(Zdroj: Knapkova a kol., 2017)

Doba obratu zavizkov udava pocet dni, pocas ktorych spoloc¢nost’ fakticky vyuziva
peniaze svojich dodavatel'ov bez toho, aby za to platila vo forme trokov (Scholleova,

2017).

- zavazky
doba obratu zavazkov = ———— * 360
trzby

Vzorec €. 9: Doba obratu zavizkov

(Zdroj: Knapkova a kol., 2017)

2.5.2 Ukazovatele likvidity

Likvidita urcitej zlozky majetku vyjadruje jej schopnost’ rychlo a bez velkej straty
hodnoty premenit’ sa na hotovost’. Likvidita podniku ako celku je potom vyjadrenim jeho
celkovej schopnosti premenit’ kratkodoby likvidny majetok (teda obezné aktiva) na
penazné prostriedky. Téato schopnost’ je nevyhnutnym predpokladom solventnosti
podniku, teda jeho schopnosti hradit’ v€as splatné zavéizky. Nedostatok likvidity moze
vyustit’ do platobnej neschopnosti a za¢atia insolvencného konania. Na druhej strane vSak
nadbytocna likvidita predstavuje neefektivne viazanie vloZenych zdrojov — penazné
prostriedky, zasoby a pohladavky st sice majetkovymi polozkami potrebnymi na
zabezpecenie prevadzkyschopnosti podniku, ale samy o sebe negeneruji zZiadny zisk.
Likvidita teda predstavuje urCity kompromis medzi obetovanou rentabilitou vlozenych

zdrojov a rizikom platobnej neschopnosti (Cizinska, 2018).

Okamzita likvidita, ¢asto oznacovana aj ako likvidita prvého stupna(L1), predstavuje
najuzSie vymedzenie likvidity. Do Citatel'a tohto pomerového ukazovatel'a vstupuju len
najlikvidnejSie poloZzky zo suvahy, teda peniazné prostriedky, zatial’ co menovatel” tvoria
kratkodobé zavizky vratane kratkodobych finanénych vypomoci od iverovych institacii.
Doporudené rozpitie je medzi 0,9-1,1, hoci v podmienkach CR byva tento interval ¢asto

rozSirovany smerom nadol az k 0,2, s priemernou hodnotou 0,6. Hodnotenie ukazovatel'a
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moze byt trojaké: z pohl'adu manazéra (sledovanie efektivnosti viazania prostriedkov vs.
riziko platobnej neschopnosti), z pohl'adu veritel'a (vySSia hodnota = mensSie riziko a
potencialne nizSie naklady financovania) a z celkového pohladu (prili§ nizka hodnota
znaci riziko nesplacania zavéizkov, prili§ vysoka neefektivne vyuzitie zdrojov) (Rackova,

2021).

kratkodoby finantny majetok + peniazné prostriedky

kamzita likvidita =
okamzita likvidita kratkodobé zavazky

Vzorec ¢. 10: Okamzita likvidita
(Zdroj: Bartos, 2024)

Pohotova likvidita, v literatire oznaCovana aj ako likvidita druhého stupiia (L2) alebo
acid test, by v idedlnom pripade mala dosahovat’ pomer 1:1, pripadne az 1,5:1. Hodnota
1:1 znamend, ze podnik je schopny vyrovnat svoje kratkodobé zaviazky bez nutnosti
predaja zasob. VysSia hodnota ukazovatel'a L2 je sice priaznivejSia pre veritel'ov (vysSia
istota splatenia), avSak z pohl'adu akcionarov a vedenia podniku uz nie, pretoZe znacny
objem obeznych aktiv viazanych vo forme pohotovych prostriedkov prindSa len maly
urok a vedie k neproduktivnemu vyuZzivaniu vlozenych prostriedkov, ¢o nepriaznivo
ovplyviiuje celkovll vynosnost. Napriek tomu sa tento ukazovatel’ povazuje za najlepsi
mozny sposob hodnotenia likvidity, pricom $ir§Sim (menej prisnym) ukazovatelom je

beznd likvidita (L3) (Rtckova, 2021).

obeiné aktiva — zasoby

hotové likvidita =
POROtOva Mt = 2 tkodobé zavazky

Vzorec ¢. 11: Pohotova likvidita

(Zdroj: Bartos, 2024)

Bezna likvidita (L3), zndma aj ako likvidita 3. stupia, alebo current ratio , ukazuje
kol'kokrat obezné aktiva pokryvaju kratkodobé zaviazky podniku, teda ¢i by podnik bol
schopny uspokojit’ svojich veritel'ov, ak by v danom okamihu premenil vSetky obezné
aktiva na hotovost’. Vyssia hodnota ukazovatel'a signalizuje vysSiu pravdepodobnost’
platobnej schopnosti. Tento ukazovatel ma vSak aj svoje obmedzenia: nezohl'adiiuje
Struktiru obeZnych aktiv z hl'adiska ich likvidnosti, ani Struktaru kratkodobych zaviazkov
z hladiska doby splatnosti a mdéze byt ovplyvneny odlozenim nékupov k datumu
zostavenia suvahy. Pre beznu likviditu sa odporti¢a hodnota v rozmedzi 1,5 — 2,5 (niekedy

sa uvadza aj hodnota 2, ¢o suvisi s existenciou mnohych néstrojov financovania aj mimo
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bankovej oblasti). Pri posudzovani by sa malo brat’ do tivahy aj pravidlo, ze velkost’
podniku je dolezitd — mensi podnik m6ze mat’ horsi pristup k dodatocnym finanénym
zdrojom, a preto by mal mat’ tendenciu udrziavat’ vyssiu beznu likviditu. Nie je vSak
mozné nizku likviditu nahradzat’ extrémne vysokymi zadsobami, ktoré mdézu generovat

dodato¢né naklady alebo predstavovat’ neefektivne viazané prostriedky (Rackova, 2021).

obezné aktiva

bezna likvidita =
Cuna VAt = o atkodobé zavazky

Vzorec ¢. 12: Bezna likvidita

(Zdroj: Bartos, 2024)

2.5.3 Ukazovatele rentability

Rentabilita, resp. vynosnost’ kapitalu, je meradlom schopnosti podniku vytvarat nové
efekty a dosahovat’ zisk pouzitim investované¢ho kapitalu. Ukazovatele rentability
porovnavaju vysledok (efekt) dosiahnuty podnikatel'skou ¢innostou k zvolenej
porovnavacej zakladni (napr. kapitalu alebo aktivam), pricom plati, ze ¢im vysSiu
rentabilitu podnik dosahuje, tym lepSie hospodari so svojim majetkom a kapitalom

(Scholleova, 2017).

Pre finan¢nu analyzu su najddlezitejSie tri kategdrie zisku, ktoré mozno vyc¢islit’ priamo
z vykazu zisku a strat. Prvou kategoriou je EBIT (zisk pred odpocitanim tirokov a dani),
ktory zodpoveda prevadzkovému vysledku hospodarenia a vyuZziva sa tam, kde je nutné
zabezpecit’ medzipodnikové porovnanie. Vychadza z faktu, Ze aj pri rovhakom danovom
zat'aZzeni m6Zu mat’ firmy rozdielnu bonitu pre veritel'ov, a teda rozdielne troky by mohli
ovplyvnit ndhl'ad na tvorbu vysledku hospodarenia z hlavnej ¢innosti. Druhou kategoériou
je EAT (zisk po zdanenti, alebo Cisty zisk — net profit, NP), ¢o je ¢ast’ zisku, ktordt mozno
rozdelit’ (napr. ako dividendy akciondrom) alebo ponechat’ ako nerozdeleny zisk pre
reprodukciu v podniku; vo vykaze zisku a strat ho najdeme ako vysledok hospodarenia
za bezné uctovné obdobie a pouziva sa vo vSetkych ukazovatel'och hodnotiacich
vykonnost’ firmy. Tret'ou kategériou je EBT (zisk pred zdanenim), teda prevadzkovy zisk
uz upraveny o finan¢ny a mimoriadny vysledok hospodarenia, od ktorého eSte neboli
odpocitané dane; vyuziva sa tam, kde chceme zabezpecit’ porovnanie vykonnosti firiem

s rozdielnym danovym zataZenim (Ruckova, 2021).
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Rentabilita celkového kapitalu (ROA — Return On Assets) meria hrubt produként silu
uctovnej jednotky, teda jej celkovu schopnost’ vytvarat’ zisk. Hodnota tohto ukazovatel’a
udava, kol'ko korun zisku priniesla kazda koruna investovaného kapitalu (celkovych
aktiv). Porovnava teda zisk s celkovymi aktivami bez ohl'adu na to, ¢i boli tieto aktiva

financované z vlastnych alebo cudzich zdrojov (Mace, 2005).

EBIT

ROA =
aktiva

Vzorec ¢. 13: Rentabilita celkového kapitalu

(Zdroj: Knapkova a kol., 2017)

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE — Return on Equity) vyjadruje, kol’ko €istého zisku
pripada na jednu korunu kapitalu investovaného Je nutné vymedzit’ pojem vlastny kapital,
ktory v sebe zahfna nielen zakladny kapital, ale aj emisné azio, zdkonné a d’alSie fondy
vytvarané zo zisku (vratane vysledku hospodarenia minulych rokov) a tiez zisk z bezného

uctovného obdobia (Vochozka, 2020).

EAT
vlastny kapital

ROE =

Vzorec ¢. 14: Rentabilita vlastného kapitalu

(Zdroj: Knapkova a kol., 2017)

Rentabilita trzieb (ROS - Return on Sales) ukazuje, kol'’ko kortn zisku podnik vytvori z
jednej koruny trzieb. Ak sa tento ukazovatel nevyvija dobre, mozno predpokladat’, ze ani
situdcia pri ostatnych ukazovatel'och nebude priazniva. V praxi sa na vypocet pouziva
bud’ EBIT (zisk pred urokmi a zdanenim) alebo CastejSie EAT (Cisty zisk po zdaneni),
pri¢om v menovateli st celkové trzby (stcet trzieb z predaja vlastnych vyrobkov a sluZieb

a trzieb za predaj tovaru) (Scholleova, 2017).

EBIT
trzby

Vzorec ¢. 15: Rentabilita trzieb

(Zdroj: Knapkové a kol., 2017)

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE — Return on Capital Employed) vyjadruje,
kol’ko prevadzkového hospodarskeho vysledku pred zdanenim (EBIT) podnik dosiahol z

jednej koruny kapitalu investovaného veritel'mi a akciondrmi. Pocita sa ako podiel EBIT
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a suctu vlastného kapitalu, rezerv, dlhodobych zaviazkov a dlhodobych bankovych tiverov

(Vochozka, 2020).

EBIT

ROCE = P 2
VK + Rezervy + Dlh.zavazky + Dlh. BU

Vzorec ¢. 16: Rentabilita investovaného kapitalu

(Zdroj: Vochozka, 2020)

2.5.4 Ukazovatele zadlZzenosti

Ukazovatele zadlZenosti sa primarne zaoberaji pomerom cudzich a vlastnych zdrojov,
ale venuju sa aj schopnosti podniku hradit' néklady spojené¢ s dlhom. Pri analyze
zadlzenosti je vSak dolezité zistit’ aj objem majetku, ktory mé firma obstarany formou
leasingu. Majetok ziskany prostrednictvom leasingu sa totiz nezobrazuje v suvahe, ale
iba ako néklad (sluzba) vo vykaze zisku a strat. V takom pripade ukazovatele zadlZzenosti
zalozené na suvahe neodhalia celi zadlzenost’ podniku a ti je potom potrebné hl'adat’
prave pri ukazovatel'och vychadzajucich z vysledovky (napr. pri ukazovatel'och krytia

dlhovej sluzby) (Scholleova, 2017).

Celkova zadlZenost’ patri k zakladnym ukazovatel'om zadlzenosti podniku. Vypocita sa
pomerom cudzich zdrojov s celkovymi aktivami.Odporucana hodnota, na ktort sa
odvolava rad autorov odbornej literatiry, sa pohybuje medzi 30 % az 60 %. Pri
posudzovani zadlZenosti je vSak vzdy nutné reSpektovat’ prislusnost’ firmy k danému
odvetviu a samozrejme tieZ zohladnit’ jej schopnost splacat” uroky plynice z dlhu

(Knapkova a kol., 2017).

) 5 . cudzie zdroje
celkovi zadlZenost = ~ — % 100
celkové aktiva

Vzorec €. 17: Celkova zadlZenost’
(Zdroj: Bartos, 2024)

Koeficient samofinancovania sa vypocita pomerom vlastného kapitdlu k celkovym
aktivam. Je doplnkovym ukazovatel'om k ukazovatel'u celkovej zadlZenosti. Ich sucet je
takmer vzdy rovny 1 (rozdiel moze byt spésobeny nezapocitanim ¢asového rozliSenia
pasiv). Tento ukazovatel’ vyjadruje proporciu, v akej su aktiva spolo¢nosti financované
peniazmi akcionarov a je povazovany za jeden z najdolezitejSich ukazovatelov

zadlzenosti pre hodnotenie celkovej finan¢nej situdcie. Je vSak dolezité sledovat’ jeho
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vizbu na ukazovatele rentability. Ak totiz rastie podiel vlastného kapitalu a zarovei rasti
aj ukazovatele rentability (najmd ROE), nie je potrebné spochybiiovat’ vyuzivanie
vlastnych zdrojov financovania, pretoze jedinym vysvetlenim je intenzivny rast ¢istého

vysledku hospodarenia (Rickova, 2021).

vlastny kapital
Y RAPYA 100

koeficient samofinancovania = y y
f f celkové aktiva

Vzorec ¢. 18: Koeficient samofinancovania

(Zdroj: Bartos, 2024)

Miera zadlZenosti porovnava cudzie zdroje s vlastnym kapitdlom. Tento ukazovatel je
vel'mi vyznamny napriklad pre banku, ktora sa rozhoduje, ¢i poskytne novy tver. Pre toto
posudzovanie je dolezity jeho casovy vyvoj, teda ¢i sa podiel cudzich zdrojov zvySuje
alebo zniZzuje. Ukazovatel' signalizuje, do akej miery by mohli byt ohrozené naroky

veritel'ov (Knapkové a kol., 2017).

cudzie zdroje

miera zadlZenosti = 100

vlastny kapital !

Vzorec ¢. 19: Miera zadlZenosti

(Zdroj: Bartos, 2024)

Urokové krytie informuje o tom, kol’kokrét zisk prevysuje platené troky, teda &i ast’
zisku vyprodukovand pomocou cudzieho kapitalu staci na pokrytie ndkladov na tento
pozi¢any kapital. Ak je ukazovatel rovny 1, znamena to, Ze na zaplatenie Urokov je
potrebny cely zisk a pre akcionarov uz ni¢ nezostane. Casto sa uvadza ako postadujuce
pokrytie rokov ziskom 3-krat az 6-krat, takéto odporucania je vSak treba prijimat’ vel'mi

rezervovane (Sedlacek, 2011).

EBIT
nakladové uroky

urokové krytie =

Vzorec &. 20: Urokové krytie

(Zdroj: Scholleova, 2017)

Doba splatenia dlhov je ukazovatelom zaloZenym na baze cash flow. Tento ukazovatel
vyjadruje dobu, za ktorti by bol podnik schopny vlastnymi silami splatit’ svoje dlhy z

peniaznych prostriedkov vygenerovanych prevadzkovou c¢innostou (z prevadzkového
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cash flow). Optimalnym vyvojom tohto ukazovatela je klesajuci trend (Knapkova a kol.,

2017).

cudzie zdroje — rezervy

‘0 d —
doba splatenia dlhov prevadzkovy cash flow

Vzorec ¢. 21: Doba splatenia dlhov

(Zdroj: Knapkova a kol., 2017)
2.6 Analyza sustav ukazovatel’ov

Hoci je analyza pomerovych ukazovatel'ov v praxi hojne pouzivand, chyba jej jednotiace
kritérium, ktoré by prepéjalo hodnoty ukazovatelov v jednotlivych skupinich (napr.
rentability, likvidity atd’.) tak, aby bolo moZzné hodnotit’ i¢tovnu jednotku ako celok a nie
len jej jednotlivé oblasti oddelene. Vytvorit’ si predstavu o finan¢nej situdcii iba na
zaklade hodnotenia jednotlivych pomerovych ukazovatel'ov je takmer nemozné a moze
to viest’ k rozporuplnym zaverom, pretoze jedna skupina ukazovatelov mdze signalizovat’
dobru finan¢nu situaciu, zatial’ o ind skupina sa mdze vyvijat’ negativne a naznacovat’
problémy. KedZe medzi skupinami ukazovatelov existuju vzijomné vztahy, ktoré
chceme popisat’ a kvantifikovat, je potrebné obratit’ sa k analyze sustav ukazovatel'ov
(napr. pyramidovému rozkladu vrcholového ukazovatel'a) alebo k sithrnnym indexom
hodnotenia podniku, ktoré boli vytvorené¢ na prekonanie tychto nedostatkov (Méce,

2005).

2.6.1Bankrotové modely

Ciel'om bankrotovych modelov je identifikovat, ¢i firme v blizkej budtcnosti hrozi
bankrot. Tieto modely najcastejSie vychadzaju z predpokladu, ze takato firma ma
problémy s likviditou, s vySkou ¢istého pracovného kapitalu a s rentabilitou vlozeného
kapitalu. K bankrotovym modelom patria napriklad Altmanovo Z-Score (Altmanov
index), indexy IN (indexy doveryhodnosti) alebo Tafflerov model (Knapkova a kol.,
2017).

Altmanovo Z-score je typickym prikladom stthrnného indexu hodnotenia finanéné¢ho
zdravia podniku zname aj ako Altmanov index, ktory je v podmienkach Ceskej republiky
mimoriadne obltbeny, pravdepodobne pre jednoduchost vypoctu. Vychidza z

globalnych indexov celkového hodnotenia a jeho zdmerom bolo jednoducho odlisit” firmy
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bankrotujice od tych, u ktorych je pravdepodobnost’ bankrotu minimalna. Je stanoveny
ako vazeny sucet piatich beznych pomerovych ukazovatel'ov, pricom najvicsia véha je

priradena rentabilite celkového kapitalu (Rackova, 2021).

Altman pouzil na stanovenie vah jednotlivych ukazovatel'ov Statisticki metodu
diskriminacnej analyzy. Model pre spolocnosti verejne obchodovatelné na burze ma

podobu:

Z=12+«X1+14xX2+33+«*X3+0,6*xX4+1=xX5
Vzorec €. 22: Altmanovo Z-score v roku 1968
(Zdroj: Knapkova a kol., 2017)

kde X1 = pracovny kapital/celkové aktiva,

X2 =nerozdeleny zisk/celkové aktiva,

X3 = EBIT/celkové aktiva,

X4 = trhova hodnota vlastného kapitalu/cudzie zdroje,
X5 = trzby/celkové aktiva.

Povodné vahy Altmanovho modelu z roku 1968 boli v roku 1983 upravené aj pre
spolo¢nosti obchodované na verejnych trhoch. Upraveny vzorec Z-skére ma podobu

(Knapkova a kol., 2017):

Z=0,717 * X1+ 0,847 * X2 + 3,107 * X3 + 0,420 * X4 + 0,998 * X5

Vzorec €. 23: Altmanovo Z-score v roku 1983

(Zdroj: Knapkova a kol., 2017)

Jednotlivé premenné X1 az X5 zodpovedaju pomerovym ukazovatel'om definovanym v
povodnom modeli, pricom tUprava sa tyka najmi spdsobu vypoctu X4 pre neverejne
obchodované spolo¢nosti, kde sa pouziva uctovna hodnota vlastného kapitdlu / cudzie

zdroje.

Problémom pri aplikacii povodného Altmanovho modelu (najmid pre neverejne
obchodované spolo¢nosti) je urcenie trhovej hodnoty vlastného kapitalu (potrebnej pre
ukazovatel' X4). V takom pripade je vhodné pouzit’ konzervativny odhad, ktory berie

trhova hodnotu ako pétnasobok rocného cash flow podniku, pripadne mozno pouzit
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uctovni hodnotu vlastného kapitalu. Autorky Kislingerova a Neumaierova (1998)
povodny index (verziu pre verejne obchodovatel'né firmy) rozsirili o d’alSiu premennu,

X6= zavazky po lehote splatnosti/vynosy (Knapkova a kol., 2017).
Z=12+xX14+14*xX2+33+xX34+0,6*xX4+1,0x+X5—-1,0x*X6

Vzorec €. 24: Altmanovo Z-score aktualne
(Zdroj: Knapkova a kol., 2017)
Tabul’ka ¢. 4: Altmanovo Z-score

(Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Knapkova a kol., 2017)

Altmanovo Z-score slovné hodnotenie
Z>299 dobra situécia
181<Z2<299 Seda zéna

vyrazné problémy

Vysledok sa interpretuje podl'a pasiem: hodnota vyssia ako 2,99 znamend uspokojivi
finan¢nu situdciu; hodnoty v rozmedzi 1,81-2,98 predstavuju Sedu zonu, kde firmu
nemozno jednoznaéne oznacit’ za uspesnu, ale ani za firmu s problémami; hodnoty pod
1,81 signalizuji pomerne vyrazné finanéné problémy a moznost’ bankrotu (Knapkova

a kol., 2017).

Index INOS (zahfiajaci modely ako IN95, IN99, INOI a INO5) bol vyvinuty manZelmi
Neumaierovymi s cielom Specificky hodnotit’ finan¢né zdravie ceskych firiem v ¢eskom
podnikatel'skom prostredi. Tento model je vysledkom analyzy 24 vyznamnych
matematicko-Statistickych modelov podnikového hodnotenia a zaroven cerpa z

praktickych skusenosti ziskanych analyzou viac ako tisic Ceskych firiem (Ruckova,

2021).

Jeho najnovsSou verziou je INOS:

INOE = 0.13 aktiva 004 EBIT N EBIT
= * * *
' cudzie zdroje =’ nakladové uroky =’ aktiva
trzby obezné aktiva
+ 0,21 * - ,09 % — P
aktiva kratkodobé zavazky

Vzorec €. 25: Index IN05

(Zdroj: Knapkova a kol., 2017)
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Tabul’ka ¢. 5: Index IN05

(Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Knapkova akol., 2017)

Index INO5 slovné hodnotenie
INO5 > 1,6 podnik vytvéara hodnotu
0,9<IN05<1,6 Seda zona

podnik hodnotu nevytvara

2.6.2 Bonitné modely

Bonitou sa rozumie schopnost’ splacat’ svoje zavéizky a uspokojovat’ tym veritel'ov.
Bonitny podnik je teda taky, ktory je schopny uspokojovat’ svojich veritel'ov splacanim
svojich zaviazkov. Ako zakladny bonitny model na hodnotenie tejto schopnosti je mozné

pouzit’ napriklad Index bonity (Vochozka, 2020).

Index bonity rozdel'uje podniky na bankrotové a bonitné, pri€om kritickou hodnotou je
nula. Zaporné hodnoty vysledku naznacujt, ze podnik je ohrozeny bankrotom, naopak
bonitné podniky sa vyznacuji kladnymi hodnotami Indexu bonity. Index umoziuje aj
podrobnejsie hodnotenie ekonomickej situdcie: index mensi nez -1 vypoveda o vel'mi zlej
(resp. extrémne zlej) ekonomickej situdcii, naopak index vac¢si nez 2 o vel'mi dobrej (resp.

extrémne dobrej) ekonomickej situdcii podniku (Vochozka, 2020).

IB=15+%*X1+0,08+X2+10*X3+5+xX44+03*X5+0,1*X6
Vzorec ¢. 26: Index bonity

(Zdroj: Bartos, 2024)

X1 = cash flow / cudzie zdroje
X2 = celkové aktiva / cudzie zdroje

X3 =EBIT / celkové aktiva

X4 = EBIT / celkové vykony

X5 = zéasoby / celkové vykony

X6 = celkové vykony / celkové aktiva (Bartos, 2024)
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Tabul’ka €. 6: Index bonity

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla Sedlacek, 2011)

interval Indexu bonit slovné hodnotenie situéacie

Kriticky stav

extrémne z1a

(-2;-1> vel'mi zla

(-1; 0> zla

(0; 1> urdité problémy
;2> dobra

(2; 3> vel’'mi dobra

extrémne dobra
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3 ANALYZA SUCASNEJ SITUACIE

3.1 Predstavenie spolocnosti Kostelecké uzeniny a.s.

Tato Cast’ bakaldrskej prace sa bude zaoberat’ finan¢nou analyzou sucasného stavu
spolo¢nosti Kostelecké uzeniny a.s.. Najprv sa zameria na predstavenie firmy a odvetvia,
v ktorom pdsobi. Na analyzu finan¢nych vykazov podniku vyuzijem metddy z teoretickej
Casti a data z uctovnych vykazov spolo¢nosti z rokov 2019 — 2023 dostupnych, ktoré
budii porovnavané s ditami ministerstva priemyslu a obchodu Ceskej republiky
z panoramy spracovatel'ského priemyslu, konkrétnejsSie z casti CZ-NACE C:10.1 —

Spracovanie a konzervovanie médsa a vyroba misovych vyrobkov.
Zakladné informacie o spolo¢nosti

Nézov: Kostelecké uzeniny a.s.

Sidlo: €. p. 60, 588 61 Kostelec

ICO: 469 00 411

Datum zapisu do OR: 30.4. 1992

Prévna forma: Akciovéa spolo¢nost’

Zakladny kapital: 500 000 000 KC

Clenovia predstavenstva

Ing. Michal Jedlicka (predseda)

Ing. Michal Zidek (podpredseda)

Ing. Jaroslav Janousek (podpredseda)

Ing. Petr Coufal

Ing. Martin Krystian (zastupca AGROFERT a.s.)
Predmet podnikania

Maisiarstvo a denarstvo

Vyroba elektriny
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Odbory ¢innosti naleziacich do Zivnosti volnej podla Zivnostenského zakona, ktoré
spolognost’ uréi a necha zapisat’ do zivnostenského registra (Uplny vypis z obchodniho

rejstitku, 2025)

KOSTELECKE UZENINY

Obrazok €. 1: Logo Kostelecké uzeniny a.s.

(Zdroj: Kostelecké uzeniny a.s., 2025)

Kostelecké uzeniny a.s. radia medzi poprednych €eskych spracovatelov mésa a vyrobcov
masovych S$pecialit. Tento podnik, etablovany ako jeden z najvéacSich producentov vo
svojom segmente v Ceskej republike, sa $pecializuje na &ervené miso, konkrétne
bravéové a hovidzie. Portfolio spolognosti dopliia pestra paleta udenarskych vyrobkov a
konzervarenskych produktov, ktoré su spotrebitelom zndme predovsetkym pod
kmenovou znackou Kostelecké uzeniny, ale aj pod znackou Maso Plana. (Agrofert a.s.,

2025)

Od roku 2007 je neoddelitelnou sucastou vyznamného stredoeurdpskeho koncernu
Agrofert. Hlavné podnikatel'ské aktivity spolocnosti su sustredené v oblasti mésiarstva a
udenarstva, avsak jej ¢innost’ zahfiia aj d’alSie oblasti, ako je napriklad vyroba elektricke;j

energie. Vd’aka svojej dlhoro¢nej historii, dorazu na kvalitu a vyznamnému postaveniu
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na trhu, spolo¢nost’ Kostelecké uzeniny a.s. predstavuje nielen dolezity pilier ceského
potravinarskeho priemyslu, ale aj kldcového zamestnavatela vo svojom regione.

(Agrofert a.s., 2025)

3.1.1 Historia spolocnosti

Pribeh Kosteleckych uzenin sa zacal pisat’ 6. decembra 1917, kedy sa spojili vizie panov
Jana Satrapu zo Studenej, Richarda Spitzera, Karla Czanskeho, Jana Hamlischa a Josefa
Spitzera. Tito zakladatelia vdychli zivot tovarni na tdeniny a konzervy v Kostelci.
Povodné sidlo spolocnosti a jedind brusiaren presli rychlou tpravou a dostavbou, aby
vyhovovali potrebam udenarskej vyroby. Uz nasledujuci rok, 15. oktobra 1918, ziskala
tovarenn v Kostelci dolezity zivnostensky list na vyrobu tidenin, ¢im oficialne potvrdila
svoje postavenie na trhu. Vyznamnym mil'nikom bol aj rok 1920, kedy spolo¢nost’ ziskala
povolenie na vyrobu salam pre Ceskoslovenski arméadu, ¢o svedéilo o kvalite jej
produktov. Rozvoj pokracoval aj v roku 1923 vystavbou novej konzervarne a kotolne.
Charakteristickym symbolom Kostelca sa na dlhti dobu stal novo postaveny tovarensky

komin.

Kliacova transformdcia nastala v roku 1927, kedy valné zhromazdenie rozhodlo o
premene spolo¢nosti na akciovu spolo¢nost. Tato zmena sa formalne uskutocnila 1.
januara 1928. Do novovzniknutej akciovej spolo¢nosti boli okrem Kosteleckych uzenin
zacClenené aj zavody v Hodiciach, Studenej a Krahul¢i, ¢im sa posilnilo jej postavenie a
vyrobnad kapacita. Celkovo v tom case zamestndvala uctyhodnych 670 T'udi. Ani
celosvetova hospodarska kriza v 30. rokoch neohrozila existenciu firmy, hoci priniesla
zniZzeny odbyt. Prave naopak, v Kostelci sa podarilo vybudovat’ moderny zavod, ktory v
tej dobe nemal v Ceskoslovensku konkurenciu. Inovéacie pokradovali aj v roku 1934
zaklpenim novej pordzacej linky a zriadenim chemickych, bakteriologickych a
veterinarnych laboratérii. Spolo¢nost’ tiez zaviedla suSiaren na konzumovatel'né ¢rievka,
ktoré nasledne vyvazala do Spojenych Statov americkych. Turbulentné obdobie po
Mnichovskej dohode v roku 1938 prinieslo stagndciu a vyroba sa preorientovala hlavne
na podporu vojakov na fronte, priom dominantnii tlohu zohravali konzervované

vyrobky.
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Rok 1948 priniesol zdsadni zmenu v podobe znarodnenia podniku. Podobne ako iné
tovarne tohto zamerania, aj kostelecky podnik bol zacleneny pod odborovy podnik s
nazvom Jihomoravsky pramysl masny, zavod 06 Kostelec. Tymto krokom sa uzavrela
jedna kapitola a zacala nova, v ktorej bola spolo¢nost’ riadena v ramci centralne

planovaného hospodarstva.

Po spolocenskych zmenach prisiel rok 1992, kedy bol podnik sprivatizovany a opat’
vznikla akciova spolocnost’ Kostelecké uzeniny. Tento krok otvoril dvere novym
moznostiam a rozvoju. Vyznamnym uspechom bolo ziskanie certifikdtu pre vyvoz
produkcie do Eurdpskej tnie v roku 1998, ¢o potvrdilo vysoku kvalitu vyrobkov.
Nasledujuci rok, 1999, bol v znameni d’alSich investicii, ked’ bolo v Kostelci otvorené

nové logistické centrum a expedicia vyrobkov.

Vstup do nového tisicrocia sa niesol v duchu d’alSieho rastu. V roku 2000 ziskala
spolo¢nost’ investi¢ni podporu od vlady na vystavbu novej mésovej vyroby. Tento
ambiciozny projekt bol dokonceny v roku 2004, kedy bola otvorena nové, moderna
misova vyroba, ktord sa zaradila medzi najmodernejSie zavody svojho druhu v Eurdpe.
Kvalitu tejto investicie potvrdilo aj ocenenie: Prestiznd stavba Vysociny 2004, ktoré
budova Novej mésovej vyroby ziskala v nasledujicom roku v kategérii stavby pre

priemysel a pol'nohospodéarstvo.

Strategickym krokom bola fzia so spolo¢nostou Maso Plana, a.s. v roku 2010. O rok
neskor, v roku 2011, bol spusteny projekt Specializdcie a modernizacie vyrob oboch
zlucenych spolo¢nosti s cielom optimalizovat’ produkciu a posilnit’ poziciu na trhu. V
roku 2017 oslavili Kostelecké uzeniny vyznamné jubileum — 100 rokov od svojho
zalozenia. Pri tejto prileZitosti otvorili aj novll podnikovl predajiiu ,, MASNA* v Plané
nad LuZnici. Rozvoj infrastruktiry pokracoval aj v roku 2018 pristavbou depozitného
skladu pre expediciu udenin v Kostelci. Zatial' poslednym vyznamnym krokom v
rozSirovani dostupnosti pre zdkaznikov bolo otvorenie novej podnikovej predajne
»MASNA*“ v Pelhfimove v roku 2019. Sacasne bolo za touto predajiou uvedené do
prevadzky modemné krajacie centrum v Kostelci, ktoré spifia najvyssie hygienické
Standardy prevadzky, ¢im spolo¢nost’ potvrdzuje svoj zavdzok voci kvalite a inovaciam.

(Kostelecké uzeniny a.s., 2025)
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3.2 Analyza absolutnych ukazovatel’ov

3.2.1 Horizontalna analyza

Horizontalna analyza aktiv

Tabulka €. 7: Horizontilna analyza aktiv

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uc¢tovnych uzavierok Kostelecké uzeniny a.s za roky 2019-2023)

Kostelecké Uzeniny a.s. absolitna zmena (tis. KC) relativna zmena (%)

Aktiva celkom -21392| -6726| 240707| -84141] -0,76% -0,24% 8,64%| -2,78%)
Stéle aktiva 58 375 -31674| 42303| -52 069 3,29% -1,73% 2,35%| -2,83%
DNM -493| -2043] -1159 4705 -4,91%| -21,41%| -15,45%| 74,19%)
DHM 58 868| -29631| 43462| -56 774 3,34% -1,63% 2,43%| -3,10%
DFM 0 0 0 0 0% 0% 0% 0%
Obemé aktiva -82164| 26296| 199 151| -32756| -7,90% 2,75%| 20,25%| -2,77%
Zasoby -20829| 24171| 70488 -36701 -7,20% 9,00%| 24,08%| -10,11%)
Material -7 657 616| 34675 -30637] -6,70% 0,58%| 32,31%| -21,58%
Nedokonéena vyroba 5946| 15811| 30819 1526 520%| 13,14%| 22,64% 0,91%
Vyrobky -6 102 8972 5252 -4817] -14,98% 25,90%| 12,04% -9,86%)
Tovar -1 636 -971 -808 -855| -29,40%| -24,72%)| -27,32%| -39,79%
Pohl'adavky -52 234 -16 274| 104 738| 68 897 -7,55% -2,54%| 16,80% 9,46%)
Dlhodobé pohl'adavky 0 0 0 0 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohladavky -52234| -16274| 104 738| 68897 -7,55% -2,54%| 16,80% 9,46%
Kratkodoby finanény majetok 0 0 0 0 0% 0% 0% 0%
Pefiazné prostriedky -9101| 18399 23925 -64952| -15,61%| 37,40%| 35,40%| -70,97%)
Casové rozliSenie aktiv 2397 -1348 =747 684 64,89%| -22,13%| -15,75%| 17,12%)

Celkové aktiva vykazovali v sledovanom obdobi relativne malé medzirocné zmeny, s
miernym poklesom v roku 2020 o 0,76% avroku 2021 o 0,24%, nasledovanym
vyraznej$im ndrastom v roku 2022 o 8,64% a opdtovnym poklesom v roku 2023 o0 2,78%.
Na druhej strane, odvetvovy priemer zaznamenal konzistentny rast celkovych aktiv v
prvych troch sledovanych obdobiach o 5,94%, 5,77% a 0,89%, po ktorom nasledoval
vyraznej$i narast v roku 2023 o 10,80%. Z toho vyplyva, ze kym odvetvie ako celok rastlo
v prvych rokoch stabilne a v poslednom roku dynamickejSie, rast spolo¢nosti bol

kolisavejsi a v niektorych rokoch za odvetvim zaostaval, resp. dokonca klesal.

Stale aktiva, firmy zaznamenali narast v roku 2020 0 3,28% a v 2022 0 2,35 %, ale pokles
v rokoch 2021 0 1,73 % a v 2023 0 2,83 %. Odvetvovy priemer vykazoval stabilnejs$i rast
stalych aktiv v prvych dvoch obdobiach, nasledovany miernym poklesom v roku 2022 a
opdtovnym ndrastom v roku 2023. Dlhodoby nehmotny majetok (DNM) podniku
zaznamenaval takmer nepretrzity a vyrazny pokles, kym v odvetvi bol vyvo; DNM
volatilnej§i s vyraznymi narastmi aj poklesmi. Dlhodoby hmotny majetok (DHM)

spolocnosti rastol pomalSie a menej stabilne ako DHM v odvetvi, ktoré¢ vykazovalo
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podobny trend ako celkové stale aktiva. Dlhodoby finanény majetok (DFM) bol pocas

celého obdobia bez zmeny, zatial’ ¢o v odvetvi jeho vyvoj kolisal.

Obezné aktiva podniku vyrazne poklesli v roku 2020 o 7,90%, nasledne mierne narastli
v nasledujucom obdobi o 2,75%, v roku 2022 vyrazne vzrastli o 20,25% a opdtovnym
poklesli v roku 2023 o 2,77%. Odvetvovy priemer obeznych aktiv rastol dynamickejsie
v prvych dvoch obdobiach o 7,31% a 6,78%, v roku 2022 zaznamenal narast o 3,87% a
v roku 2023 vyrazne stupol o 21,76%. To naznacuje, Ze spolocnost’ zaostdvala v raste
obeznych aktiv za odvetvim, s vynimkou roku 2022. V ramci obeznych aktiv, zasoby
klesli v roku 2020, potom rastli najmé o 24,08% v 2022 a v roku 2023 vyrazne klesli o
21,58%. V odvetvi zasoby rastli konzistentnejSie, najmd v roku 2023 o 32,39%.
Pohladavky spoloc¢nosti mali kolisavy vyvoj s vyraznejSim nérastom v roku 2022 o
16,80% a v 2023 0 9,46%. Odvetvovy priemer pohl'adavok rastol stabilnejsie v prvych
rokoch, s vel'mi vyraznym narastom v roku 2023 o 25,58%. Penazné prostriedky firmy
zaznamenali extrémne vykyvy, vratane dramatického poklesu v roku 2023 o 70,97%,
kym v odvetvi bol rast petiaznych prostriedkov menej volatilny, hoci aj tu bol v roku 2023

zaznamenany pokles o 14,60%.

Horizontalna analyza pasiv

Tabul’ka €. 8: Horizontdlna analyza pasiv

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uc¢tovnych uzavierok Kostelecké uzeniny a.s za roky 2019-2023)

Kostelecké Uzeniny a.s. absolttna zmena (tis. KC) relativna zmena (%)

Pasiva celkom -21392| -6726| 240707| -84141] -0,76%| -0,24% 8,64%| -2,78%
Vlastny kapital 60524| 138314| 355697| 115066 10,12%| 21,00%| 44,63% 9,98%
Z&kladny kapital 0[-101593| 488712 0 0%| -90,00%]| 4329,48% 0%
AZio a kapitalové fondy 0 0[ 600 000 0 0% 0% N/A 0%
Fondy zo zisku 0[-139941 0 1000 0%| -46,87% 0% 0,63%]
VH minulych rokov 67 143| -186 655 48314|-154303] 56,18% -100% N/A| -319,38%
VH bezného u¢etného obdobia -6 619 -12209(-202 617 269 369] -9,86%| -20,17%]| -419,38%| -174,57%)
Cudzie zdroje -81916| -55040[-204990|-199207] -3,69%| -2,58%| -9,85%| -10,62%
Rezervy 5352| -14307| -26702 1702 9,00%| -22,08%| -52,90% 7,16%
Zavazky -87 268| -40733|-178288|-200909] -4,04%| -1,97%| -8,78%| -10,85%
Dlhodobé zavazky 10955| 13075| -36335| 45347] 40,26%| 34,26%| -70,91%| 304,18%
Kratkodobé zavazky -98 223| -53 808|-141953|-246 256] -4,61%| -2,65%| -7,17%| -13,41%
Casové rozli¥enie pasiv 0 0 0 0 0% 0% 0% 0%

Celkové pasiva spolo¢nosti mierne poklesli v roku 2020 o 0,76% a v 2021 o 0,24%,
nasledovane vzrastli o 8,64% v roku 2022 a opétovne poklesli o 2,78% v roku 2023.

Odvetvovy priemer, naopak, vykazoval stabilny rast v prvych troch obdobiach - medzi
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0,89% a 5,94% a vyraznejsi rast o 10,80 % v roku 2023 v porovnani s rokom 2022. To

signalizuje, ze odvetvie ako celok rastlo konzistentnejSie.

Vlastny kapital firmy zaznamenal vyrazny rastovy trend, najmé v roku 2021 o 21,00%
av 2022 o0 44,63%, s pokracujucim, aj ked’ miernej$im, rastom v roku 2023 o0 9,98%. V
odvetvi rastol vlastny kapital taktiez, no s odliSnou dynamikou; najvyssi rast bol v roku
2020 o 10,76%, zatial’ co v roku 2023 bol rast na arovni 7,79%. Pri pohl'ade na zlozky
vlastného kapitalu spolo¢nosti KU, zakladny kapital presiel extrémnym ndrastom v roku
2022 04329,48% po predchadzajiicom poklese. Odvetvovy priemer zakladného kapitalu
vykazoval len malé zmeny. AZio a kapitalové fondy a Fondy zo zisku zaznamenali
absoltitnu zmenu o 600 000 tis. KC v roku 2022. Vysledok hospodarenia minulych rokov
u spolocnosti vyrazne kolisal, kym v odvetvi bol jeho rast stabilnej$i, najmé v roku 2023
0 29,70%. Vysledok hospodarenia bezného uctovného obdobia firmy tiez vyrazne
fluktuoval, vratane hlbokej hlbokého prepadu v roku 2022, kedy hodnota klesla o
419,38%, zatial' co v odvetvi bol vyvoj vysledku hospodarenia plynulejsi, aj ked’ s
poklesom v roku 2022 o 18,90%.

Cudzie zdroje spolo¢nosti vykazovali pocas celého obdobia klesajuci trend, klesli o
3,69% v roku 2020, 10,62% v roku 2023, ¢o indikuje zniZzovanie zadlzenosti. Odvetvovy
priemer cudzich zdrojov, naopak, v prvych dvoch rokoch rastol, potom v roku 2022
mierne klesol 0 4,79% a v roku 2023 opét’ vyrazne narastol o 12,99%. Tento protichodny
vyvoj naznacuje odli§né stratégie financovania. V rdmci cudzich zdrojov, mali rezervy
kolisavy vyvoj, zatial ¢o v odvetvi rezervy prevazne rastli. Zaviazky celkom, kym v
odvetvi rastli s vynimkou roku 2022. Dlhodobé¢ zavazky podniku zaznamenali extrémne
vykyvy, vratane masivneho narastu v roku 2023 o 304,18%, zatial' ¢o v odvetvi bol ich
rast plynulejsi. Kratkodobé zavizky konzistentne klesali, zatial’ ¢o v odvetvi prevazne

rastli, najma v roku 2023 o 14,03%.
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Horizontalna analyza vykazu zisku a strat

Tabulka €. 9: Horizontalna analyza vykazu zisku a strat

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uc¢tovnych uzavierok Kostelecké uzeniny a.s za roky 2019-2023)

Kostelecké Uzeniny a.s. absolutna zmena (tis. KC) relativna zmena (%)

Trzby z predaja tovaru 93919| -27677] 35430[ 37378] 82,47%| -13,32%| 19,67%| 17,34%
Néklady vynalozené na predaj tovaru 96 447] -30410] 37103[ 43471 105,38%| -16,18%| 23,55%| 22,33%
Obchona marza -2 528 2733] -1673] -6093[ -11,31%| 13,78%| -7,42%| -29,17%
Vykony 397 087 -587 781| 631 352| 273 565 6,78%| -9,40%| 11,15% 4,34%
Vykonova spotreba 306 284| -519 411| 800 352 -87948 6,20% -9,90%| 16,94%| -1,59%)
Pridana hodnota 88 275| -65637|-170 673 355420 9,40%|  -6,39%| -17,75%)| 44,95%)
Osobné néklady 30068] 11601] 50954 -35745 4,44% 1,64% 7,09%|  -4,64%)
Trzby za predané vyrobky a sluzby 303 168 -560 104| 595922 236 187 528%| -9,27%| 10,87% 3,88%
Prevadzkovy VH -14183| -17729|-198 275[ 322148 -11,35%| -16,00%]| -212,98%| -306,29%
Finanény VH 10 390 -519| -53580| 18745 -27,86% 1,93%| 195,40%| -23,14%
VH pred zdanenim -3793 1752(-271855| 340893 -4,32% 2,09%| -317,31%| -183,10%
VH za ticetné obobie -6 619| -12209|-202617| 269369 -9,86%| -20,17%| -419,38%| -174,57%
Nékladové droky -13 164 1706] 53051 -15341] -37,18% 7,67%| 221,49%| -19,92%

Trzby z predaja tovaru boli ve'mi dynamické, s prudkym ndrastom o 82,47% v roku
2020, nasledovanym poklesom o 13,32% v roku 2021 a opédtovnym rastom v roku 2022
019,67% a 0 17,34% v 2023. Odvetvovy priemer vykazoval podobny trend rastu v roku
2020 o 22,09%. V nasledujucich rokoch odvetvie zaznamenalo pokles o 6,55% v 2021,
potom stabilny rast okolo 12-14%.

Niéklady vynaloZené na predaj tovaru kopirovali trend jej trzieb z tovaru. V odvetvi

bol vyvoj tychto ndkladov taktiez podobny trendu trzieb z tovaru.

Obchodn4 marza po naraste v roku 2020 vyrazne klesla v roku 2021 o 55,53% a potom
opat’ rastla. V odvetvi obchodn4 marZa rastla vyrazne v roku 2020, potom klesala a v roku

2023 opit’ vyrazne stapla.

Vykony spolo¢nosti rastli o 6,78% v roku 2020, klesli 0 9,40% v roku 2021, a nasledne
rastlio 11,15% v roku 2022 a 4,34% v roku 2023. Odvetvovy priemer vykonov vykazoval
stabilnejs$i rast v prvych troch rokoch: medzi 3,40% a 5,62%, ktory sa zrychlil na 10,96%
v roku 2023.

Trzby za predané vyrobky a sluzby mali podobny vyvoj ako jej celkové vykony. V

odvetvi tieto trzby rastli konzistentne, s najvyssSim rastom v roku 2023 o 10,36 %.

Vykonova spotreba rastla miernejSie ako vykony v roku 2020, ¢o viedlo k rastu pridane;j

hodnoty. V roku 2022 vSak rastla rychlejSie o 15,91 % ako vykony, ¢o sposobilo pokles
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pridanej hodnoty. V odvetvi vykonova spotreba rastla pomalSie ako vykony vo vicSine

rokov, ¢o pozitivne ovplyviiovalo pridani hodnotu.

Pridana hodnota po néraste v roku 2020 klesala v rokoch 2021 0 6,39% a najmé v roku
2022 o0 17,75%, no v roku 2023 zaznamenala vyrazné ozivenie a narast o 44,95%. V

odvetvi pridana hodnota rastla vo vSetkych rokoch, najvyraznejsie v roku 2023 o 16,26%.

Osobné naklady spolocnosti rastli v prvych troch rokoch, najviac 4,44% v 2021, v roku
2022 klesli 0 0,96% a v roku 2023 opét’ mierne klesli o0 4,00%. V odvetvi osobné naklady

rastli konzistentne pocas celého obdobia, s rastom medzi 3,08% a 7,06%.

Prevadzkovy vysledok hospodarenia (VH) podniku klesal v rokoch 2020-2022, pricom
v roku 2022 sa prepadol do hlbokej straty - zmena o 416,71%. V roku 2023 vSak nastalo
vyrazné ozivenie - zmena o 298,24%, t.j. prechod zo straty do zisku. V odvetvi
prevadzkovy VH rastol vel'mi dynamicky v rokoch 2020 a 2021, potom vyrazne klesol v
roku 2022 0 33,18% a v roku 2023 opit’ vyrazne stipol o 57,09%.

Finanény vysledok hospodarenia bol pocas celého obdobia zaporny a jeho medzirocné

zmeny boli vel'mi volatilné. V odvetvi bol finanény VH taktieZ prevazne zaporny.

Vysledok hospodarenia pred zdanenim spolo¢nosti KU kopiroval trend prevadzkového
VH, s prepadom do straty v roku 2022 a naslednym oZivenim. Odvetvovy priemer taktiez
zaznamenal pokles v roku 2022, ale zostal v kladnych ¢islach, a v roku 2023 vyrazne

narastol. Vysledok hospodarenia za uctovné obdobie mal podobny vyvoj.

Nakladové uroky spolocnosti klesli v roku 2020, potom rastli, najmé o 187,05% v 2022
a v roku 2023 opit’ klesli. V odvetvi ndkladové troky klesali v prvych dvoch rokoch,

potom rastli.

43



3.2.2 Vertikalna analyza

Vertikalna analyza aktiv

Tabulka €. 10: Vertikalna analyza aktiv

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uc¢tovnych uzavierok Kostelecké uzeniny a.s za roky 2019-2023)

Kostelecke Uzeniny a.s. | vertikalna analyza (%)

Aktiva celkom 100% 100% 100% 100% 100%
Stéle aktiva 62,95% 65,52% | 64,54% | 60,81% | 60,78%
DNM 0,36% 0,34% 0,27% 0,21% 0,38%
DHM 62,52% 65,11% | 64,20% | 60,54% | 60,34%
DFM 0,07% 0,07% 0,07% 0,06% 0,07%
ObezZné aktiva 36,92% 34,26% | 35,29% | 39,06% | 39,06%
Zéasoby 10,28% 9,61% | 10,50% | 11,99% | 11,09%
Material 4,06% 3,82% 3,85% 4,69% 3,78%
Nedokoncena vyroba 4,06% 4,31% 4,88% 5,51% 5,72%
Vyrobky 1,45% 1,24% 1,56% 1,61% 1,50%
Tovar 0,20% 0,14% 0,11% 0,07% 0,04%
Pohladavky 24.57% 22,89% | 22,36% | 24,04% | 27,07%
Dlhodobé pohladavky 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohl'adavky 24.57% 22,89% | 22,36% | 24,04% | 27,07%
Kratkodoby finan¢ny

majetok 0% 0% 0% 0% 0%
Penazné prostriedky 2,07% 1,76% 2,42% 3,02% 0,90%
Casové rozliSenie aktiv 0,13% 0,22% 0,17% 0,13% 0,16%

Pri pohl'ade na zakladnt Struktiru aktiv, podnik mal poc¢as celého obdobia vyssi podiel
stalych aktiv na celkovych aktivach, pohybujuci sa od 60,78% do 65,52% v porovnani s
odvetvovym priemerom, ktory sa pohyboval od 50,49% do 52,05%. Z toho vyplyva, Ze
spolo¢nost’ viazala relativne viac kapitalu v dlhodobom majetku ako priemer firiem v

odvetvi.

Naopak, podiel obeZnych aktiv od 34,26% do 39,06% bol nizsi ako v odvetvi od 47,74%
do 49,30%. V ramci stalych aktiv bol dlhodoby hmotny majetok (DHM) dominantnou
polozkou u oboch entit, avSak jeho podiel bol vyrazne vyssi: 60,34% az 65,11% oproti
odvetviu: 45,24% az 47,66%. Podiel dlhodobého nehmotného majetku (DNM), ktory bol

vo firme od 0,21% do 0,38% je porovnatelny az mierne nizsi ako v odvetvi: 0,26% az
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0,36%. Dlhodoby finan¢ny majetok (DFM) tvoril zanedbatel'ny podiel - okolo 0,07%,
zatial’ ¢o v odvetvi bol jeho podiel vyssi a premenlivejsi: 3,57% az 6,34%, €o naznacuje

vys$iu mieru dlhodobych finan¢nych investicii v odvetvi.

V Struktire obeznych aktiv mala spolo¢nost’ relativne nizsi podiel zasob, od 9,61% do
11,99% v porovnani s odvetvovym priemerom, ktory je od 12,54% do 14,79%. Naopak,
podiel pohl'addvok na celkovych aktivach bol v podniku 22,36% az 27,07%,tento
vysledok je lepsi ako vysledok v odvetvi: 17,98% az 21,76%. To naznacuje, Ze
spoloc¢nost’ viazala relativne viac prostriedkov v pohl'addvkach a menej v zdsobach ako
priemer odvetvia. Podiel petiaznych prostriedkov ktory bol 0,90% az 3,02%, bol nizsi a
volatilnej$i ako v odvetvi, kde sa stabilnejSie pohyboval okolo 12% az 14%, s vynimkou
poklesu na 10,35% v roku 2023. Je dblezité poznamenat’, Ze pre odvetvie nie si dostupné
data pre detailnu Struktiru zasob (material, nedokoncena vyroba atd’.) ani pohl'adavok

(dlhodobé, kratkodobé).
Podiel ¢asového rozlisenia aktiv bol 0,13% az 0,22%.

Celkovo vertikalna analyza ukazuje, Ze spolo¢nost’ Kostelecké uzeniny a.s. mala
kapitdlovo néro¢nejSiu Struktiru majetku s vyS$$im podielom dlhodobého hmotného
majetku a niz§im celkovym podielom obeznych aktiv ako priemer odvetvia. V ramci
obeznych aktiv sa spolichala relativne viac na pohl'adavky a menej na zasoby a peniazné

prostriedky v porovnani s priemerom odvetvia.
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Vertikalna analyza pasiv

Tabulka €. 11: Vertikalna analyza pasiv

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uc¢tovnych uzavierok Kostelecké uzeniny a.s za roky 2019-2023)

Kostelecké Uzeniny a.s. vertikalna analyza (%)

Pasiva celkom 100% 100% 100% 100% 100%

Vlastny kapital 21,24% | 23,57% | 28,59% | 38,07% | 43,06%
Zé&kladny kapitél 401% | 4,04% | 0,40% | 16,51% | 16,98%
Azio a kapitalové fondy 0% 0% 0% 19,81% | 20,38%
Fondy zo zisku 10,60% | 10,69% | 5,69% | 5,24% | 5,42%

VVH minulych rokov 424% | 6,68% 0% 1,60% | -3,60%
VH BUO 2,38% | 2,17% | 1,73% | -5,10% | 3,91%
Cudzie zdroje 78,76% | 76,43% | 74,64% | 61,93% | 56,94%
Rezervy 211% | 2,32% | 181% | 0,79% | 0,87%
Zavazky 76,65% | 74,11% | 72,83% | 61,15% | 56,07%
Dlhodobé zavazky 097% | 137% | 184% | 0,49% | 2,05%
Kratkodobé zavézky 75,68% | 72,74% | 70,99% | 60,66% | 54,03%
Casové rozliSenie pasiv 0% 0% 0% 0% 0%

Spolo¢nost’ zacinala v roku 2019 s vyrazne niz§im podielom vlastného kapitalu 21,24%
a tym padom vyssim podielom cudzich zdrojov 78,76% v porovnani s odvetvovym
priemerom, kde vlastny kapital tvoril 53,87% a cudzie zdroje 46,13%. V priebehu rokov
vSak spolocnost’ systematicky zvySovala podiel vlastného kapitalu, ktory v roku 2023
dosiahol 43,06%, zatial’ co podiel cudzich zdrojov klesol na 56,94%. Odvetvovy priemer
st udrziaval stabilnejSiu Struktaru s podielom vlastného kapitalu okolo 52-55%. Napriek
vyraznému posilneniu vlastného financovania si firma aj na konci obdobia udrziavala

vyssi podiel cudzich zdrojov nez bol priemer v odvetvi.

V ramci Struktiry vlastného kapitalu bol kI'aiCovy nérast podielu zakladného kapitalu z
0,40% v roku 2021 na 16,98% v roku 2023 a vyznamny podiel novovytvorenej polozky
Azio a kapitalové fondy: 20,38% v roku 2023. Pre odvetvie nie st Gidaje o podiele tychto
dvoch konkrétnych poloziek dostupné. Podiel vysledkov hospodéarenia minulych rokov a
bezného uctovného obdobia bol viac premenlivy a v niektorych obdobiach mal negativny

dopad, zatial’ ¢o v odvetvi boli tieto podiely zvyc€ajne stabilnejSie a kladné.
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V Struktire cudzich zdrojov boli u oboch subjektov dominantné kratkodobé zavizky. Ich
podiel na celkovych pasivach klesol z 75,68% v roku 2019 na 54,03% v roku 2023. V
odvetvi bol podiel kratkodobych zavidzkov vyrazne nizsi, pohyboval sa medzi 31,84% a
37,01%. Dlhodobé zavizky: od 0,49% do 2,05%, mali relativne maly a kolisavy podiel,
kym v odvetvi bol ich podiel na celkovych pasivach systematicky vyssi - priblizne 9% az
12,08%. Podiel rezerv podniku bol 0,79% az 2,32% porovnateI'ny alebo mierne vyssi
ako v odvetvi: 1,49% az 1,76%.

Celkovo vertikalna analyza pasiv ukazuje, ze spolocnost’ Kostelecké uzeniny a.s. presla
transforméciou svojej financnej Struktary, vyrazne zvysila podiel vlastného kapitalu a
znizila podiel cudzich zdrojov, ¢im sa priblizila, ale stale nedosiahla, priemernej Girovne
zadlZenosti v odvetvi. Odvetvie sa vyznacovalo vys$sim podielom dlhodobych zaviazkov

a celkovo niz$im podielom kratkodobych zavizkov.

3.3 Analyza rozdielovych ukazovatel’ov

Tabul’ka & 12: Cisty pracovny kapital a Cisté peiiazné prostriedky

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uctovnych uzavierok Kostelecké uzeniny a.s za roky 2019-2023 a dat
ministerstva priemyslu a obchodu za roky 2019-2023 )

CPK (tis. KC) -1091 270 | -1 075211 | -995107 | -654 003 | -440503

Priemer v odvetvi 2275494 | 2935162 | 2597 962 | 2959406 | 2730925
CPP (tis. KC) -2 072434 | -1 983312 | -1 911105 | -1 745 227 | -1 563 923
Priemer v odvetvi -8 551194 | -7 434 755 | -8 269 369 | -9 727 492 N/A

Cisty pracovny kapital (CPK) spolo¢nosti bol poéas celého sledovaného obdobia 2019
— 2023 vyrazne zaporny, pohyboval sa od -1 091 270 tis. K¢ v roku 2019 do -440 503 tis.
K¢ v roku 2023. Tento negativny stav signalizuje, ze kratkodobé zavazky spolo€nosti
prevysSovali jej obezné aktiva, ¢o znamend deficit pracovného kapitdlu a potencidlne
napdtie v schopnosti financovat’ beznu €innost’ a uhradzat’ kratkodobé dlhy. Pozitivhym
signalom je vSak jednoznacny trend postupného znizovania tohto deficitu pocas
sledovanych rokov. Naopak, odvetvovy priemer vykazoval pocas vSetkych piatich rokov

konzistentne vysoké kladné hodnoty CPK, pohybujice sa v rozmedzi od 2 275 494 tis.
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KC do 2 959 406 tis. KC. Tento markantny rozdiel poukazuje na to, Ze kym podniky v
odvetvi priemerne disponovali znaénym prebytkom pracovného kapitalu, ktory im
poskytoval finan¢nu flexibilitu, firma Celila jeho chronickému nedostatku. Jej pozicia

bola teda z pohl'adu CPK vyrazne slabgia ako priemer odvetvia.

Cisté pefazné prostriedky (CPP), ktoré odzrkadluju okamzita likviditu (disponibilné
penazné prostriedky minus okamzite splatné zadvizky), firma. taktiez vykazovala pocas
celého obdobia hlboko zédporné hodnoty, od -2 072 434 tis. K¢ v roku 2019 do -1 563 923
tis. K¢ v roku 2023.

Tieto hlboko zaporné hodnoty jednoznacne signalizuji kritickli situaciu v oblasti
okamzitej platobnej schopnosti spolo¢nosti. Znamena to, ze jej pohotové penazné
prostriedky ani zd’aleka nepostacovali na krytie tych zavizkov, ktoré boli povazované za
okamzite splatné. Takyto stav predstavuje pre spoloCnost’ neustale riziko platobnej
neschopnosti, ak by veritelia trvali na okamzitej thrade. Spolo¢nost’ musela nevyhnutne
spoliehat’ na iné zdroje na pokrytie tychto zavézkov, napriklad na rychly obrat inych
zloziek obeznych aktiv (zasob, pohladavok) alebo na externé financovanie (napr.
kontokorentné uvery). Pozitivnym, aj ked len miernym, aspektom je vSak trend
postupného zniZovania absolttnej hodnoty tohto deficitu v priebehu rokov, ¢o naznacuje
uréité snahy o zlepsenie tejto napitej situacie. V roku 2023 bol deficit CPP najnizsi za

celé sledované obdobie, aj ked’ stale zostal na mimoriadne vysokej zapornej trovni.
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Graf ¢. 1: Vyvoj rozdielovych ukazovatel’ov

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uctovnych uzavierok Kostelecké uzeniny a.s za roky 2019-2023)

Celkovo mozno konStatovat, Ze spolocnost’ Kostelecké uzeniny a.s. zdpasila s
nedostatkom ¢istého pracovného kapitalu, kde vyrazne zaostdvala za priemerom
odvetvia, ktory disponoval znaénym prebytkom. Na druhej strane, v oblasti Cistych
penaznych prostriedkov vykazovali spolocnost’ aj celé odvetvie za roky 2019-2022
vyrazne zaporné hodnoty. Hoci sa situdcia spolo¢nosti v oboch ukazovatel'och postupne
zlepsovala (deficit sa zniZoval), pretrvavajuce zaporné hodnoty CPK a CPP signalizuja
napitu likviditnu situaciu. Interpretacia porovnania CPP je viak komplikovana vzhl'adom

na neocakavané hodnoty odvetvového priemeru.
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3.4 Analyza pomerovych ukazovatelov

Ukazovatele aktivity
Tabulka ¢. 13: Ukazovatele aktivity

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uctovnych uzavierok Kostelecké uzeniny a.s za roky 2019-2023 a dat
ministerstva priemyslu a obchodu za roky 2019-2023)

Obrat aktiv 2,08 2,24 2,03 2,08 2,23
Priemer v odvetvi 2,13 2,07 1,91 2,04 2,12
Obrat zasob 20,24 23,28 19,35 17,34 20,12
Priemer v odvetvi 20,32 22,54 19,09 18,14 20,77
Doba obratu zasob 17,79 15,46 18,60 20,77 17,89
Priemer v odvetvi 17,72 15,97 18,86 19,85 17,33
Doba obratu

pohladavok 4253 36,82 39,61 41,63 43,67
Priemer v odvetvi 36,45 35,77 36,47 36,59 37,24
Doba obratu

zavazkov 132,67 119,22 129,00 105,87 90,46
Priemer v odvetvi 75,64 75,44 86,04 83,43 77,20

Obrat aktiv, ktory meria, kol'’kokrat sa celkové aktiva podniku "otocia" za rok vo forme
trzieb, bol. pocas sledovaného obdobia relativne stabilny, s hodnotami pohybujucimi sa
od 2,032 v roku 2021 do 2,238 v roku 2020. Odvetvovy priemer vykazoval velmi
podobné hodnoty, pohybujtce sa v rozmedzi od 1,91 v roku 2021 do 2,13 v roku 2019.
To naznacuje, Ze celkova efektivita vyuzitia majetku na generovanie trzieb bola na
porovnatel’nej urovni ako priemer v danom odvetvi. V rokoch 2020, 2022 a 2023 dosiahla

spolo¢nost’ mierne vyssi obrat aktiv ako odvetvie.

Obrat zasob a Doba obratu zasob priniesli vysledky velmi blizke odvetvovému
priemeru. Doba obratu zasob sa v spolo¢nosti pohybovala od 15,46 dni v roku 2020 do
20,77 dni v roku 2022. Odvetvovy priemer sa pohyboval v tesnom rozmedzi od 15,97 dni
v roku 2020 do 19,85 dni v roku 2022. Podobne aj pocet obratok zasob za rok bol u
spoloc¢nosti - medzi 17,336 a 23,284 vel'mi podobny odvetvovému priemeru - medzi
18,14 a 22,54. Tieto vysledky signalizuji porovnatel'nti a relativne vysoku efektivitu

riadenia zasob tak v analyzovanej spolo¢nosti, ako aj v celom odvetvi.

50



Doba obratu pohladavok, ktora vyjadruje priemerny pocet dni, po€as ktorych podnik
¢aké na uhradu svojich pohl'adavok, spolo¢nost’ vykazovala konzistentne dlhSiu dobu
inkasa v porovnani s odvetvovym priemerom. Kym priemerna doba inkasa v odvetvi sa
stabilne pohybovala od 35,77 do 37,24 dni, vo firme Kostelecké uzeniny a.s. sa taito doba
pohybovala od 36,82 dni v roku 2020, do 43,67 dni v roku 2023. Spolocnost’ teda
potrebovala na inkaso svojich pohl'addvok v priemere o 1 az 7 dni ako bol priemer firiem
v odvetvi. To naznacuje o nieCo pomalSiu obratku pohl'addvok a potencialne vyssiu

viazanost’ finan¢nych prostriedkov v nich.

Doba obratu zavizkov naznacuje, ze si podnik udrziaval vyrazne dlhsiu dobu splatnosti
svojich zaviazkov pocas celého obdobia. Kym odvetvovy priemer sa pohyboval relativne
stabilne medzi 75,44 diami v roku 2020 a 86,04 diami v roku 2021, doba splatnosti
zavazkov spoloc¢nosti bola podstatne dlhsia, aj ked’ vykazovala klesajuci trend — zo
132,67 dni v roku 2019 na 90,46 dni v roku 2023. Aj napriek tomuto postupnému
skracovaniu platobnych lehot platila spolocnost’ svoje zavizky v priemere vyrazne neskor
- o0 cca 13 az 57 dni ako bol priemer v odvetvi. Tento jav naznacuje, zZe spolo¢nost’ vo
vacsej miere vyuzivala obchodny tver od dodéavatel'ov ako zdroj kratkodobého

financovania v porovnani s beznou praxou v odvetvi.

Moézeme konStatovat’, ze spolocnost’ Kostelecké uzeniny a.s. dosahovala porovnatel'nt
efektivitu v celkovom vyuZiti aktiv a v riadeni z4dsob ako priemer v odvetvi spracovania
masa. V oblasti riadenia pracovného kapitalu vSak existovali zjavné rozdiely: spolocnost’
inkasovala svoje pohladavky pomalSie a zaroven vyrazne pomalSie uhrddzala svoje

zavazky voci dodavatelom v porovnani s odvetvovym priemerom.

51



Ukazovatele likvidity

Tabulka ¢. 12: Ukazovatele likvidity

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uctovnych uzavierok Kostelecké uzeniny a.s za roky 2019-2023 a dat
ministerstva priemyslu a obchodu za roky 2019-2023)

Okamyzita likvidita 0,03 0,02 0,03 0,05 0,02
Priemer v odvetvi 0,29 0,36 0,32 0,28 0,24
Pohotova likvidita 0,35 0,34 0,35 0,45 0,52
Priemer v odvetvi 0,90 0,98 0,91 0,89 0,90
BeZna likvidita 0,49 0,47 0,50 0,64 0,72
Priemer v odvetvi 1,19 1,25 1,21 1,22 1,20

Okamzita likvidita (L1), ktord odzrkadluje schopnost podniku okamzite pokryt
kratkodobé zavizky najlikvidnejSimi prostriedkami, bola pocas celého sledovaného
obdobia 2019 — 2023 na kriticky nizkej Grovni. Jej hodnoty sa pohybovali v rozmedzi od
0,017 v roku 2023 do 0,050 v roku 2022. V porovnani s odvetvovym priemerom, ktory
vykazoval podstatne zdravsie a stabilnejSie hodnoty medzi 0,24 a 0,36, je zrejmé, Ze
spolo¢nost’ vyrazne zaostavala. Kym odvetvie sa pohybovalo blizko alebo nad spodnou
hranicou odporiacanych hodnét (¢asto uvadzanou okolo 0,2), likvidita bola hlboko pod

touto uroviou, ¢o signalizuje zna¢né riziko v oblasti okamzitej platobnej schopnosti.

Pohotova likvidita (L2), ktord z obeznych aktiv vyluCuje zasoby, bola. taktiez
konzistentne nizsia ako odvetvovy priemer. Hodnoty spoloc¢nosti sa sice v poslednych
rokoch zlepSovali z 0,352 v roku 2019, na 0,518 v roku 2023, avSak odvetvovy priemer
sa stabilne pohyboval na vyrazne vys$sej urovni, tesne pod hodnotou 1,0 - v rozmedzi 0,89
az 0,98. Tento rozdiel naznacuje, Ze kym konkurencia v odvetvi bola schopna takmer
uplne pokryt’ svoje kratkodobé dlhy pohotovymi aktivami, podnik bol v ovela vicsej
miere zavisly od predaja zasob na splnenie svojich kratkodobych povinnosti. Aj napriek

pozitivnemu trendu spolocnosti, rozdiel oproti odvetviu zostaval vyznamny.

Pri beznej likvidite (L.3), ktora hodnoti celkovl schopnost’ podniku pokryt’ kratkodobé
zavazky vSetkymi obeznymi aktivami, firma opat’ dosahovala hodnoty vyrazne nizSie ako

odvetvovy priemer. Bezna likvidita spolo¢nosti sa pohybovala od 0,471 v roku 2020, do

52



0,723 v roku 2023, pricom aj tu je viditelny stupajuci trend v poslednych rokoch.
Odvetvovy priemer bol vSak stabilne vyssi, pohyboval sa v relativne uzkom pasme od
1,19 do 1,25. Je zaujimavé, Ze ani odvetvovy priemer nedosahoval beZzne odporti¢ant
spodnu hranicu 1,5, ¢o mdze signalizovat’ vSeobecne niZzSiu Groven beznej likvidity v
tomto sektore. Spolo¢nost’ Kostelecké uzeniny vsak dosahovala eSte podstatne nizsie
hodnoty, ¢o potvrdzuje jej slabsiu celkovu kratkodobi solventnost v porovnani s

priemerom odvetvia a je v stilade so zisteniami o zdpornom ¢istom pracovnom kapitale.
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Graf ¢. 2: Vyvoj ukazovatelov likvidity

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uctovnych uzavierok Kostelecké uzeniny a.s za roky 2019-2023)

Firma Kostelecké uzeniny na zaklade poskytnutych dat vykazovala vo vsetkych troch
sledovanych turovniach likvidity vyrazne nizSie hodnoty ako priemer za odvetvie
spracovania misa. NajkritickejSia situdcia pretrvavala pri okamzitej likvidite. Aj ked’
spolo¢nost’ zaznamenala v poslednych rokoch isté zlepSenie v ukazovatel'och pohotovej
a beznej likvidity, stdle vyrazne zaostavala za odvetvovym benchmarkom. Toto
poukazuje na pretrvavajice vyssie riziko v oblasti kratkodobej platobnej schopnosti

spolo¢nosti v porovnani s priemerom daného sektora.
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Ukazovatele rentability

Tabulka ¢. 13: Ukazovatele rentability

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uctovnych uzavierok Kostelecké uzeniny a.s za roky 2019-2023 a dat
ministerstva priemyslu a obchodu za roky 2019-2023)

ROA 3,12% 3,00% 3,07% -6,15% 5,26%
Priemer v odvetvi 5,46% 9,88% 10,29% 4,45% N/A
ROE 11,23% 9,19% 6,06% -13,39% 9,08%
Priemer v odvetvi 8,19% 14,99% 16,50% 6,60% 8,02%
ROS 1,50% 1,34% 1,51% -2,96% 2,35%
Priemer v odvetvi 2,56% 4,78% 5,39% 2,18% N/A
ROCE 12,81% 11,02% 9,53% -15,63% 11,43%
Priemer v odvetvi 8,54% 14,91% 15,38% 6,80% N/A

Rentabilita celkovych aktiv (ROA), ktora meria, ako efektivne firma vyuziva svoj
celkovy majetok na generovanie zisku, bola v rokoch 2019-2021 relativne stabilna,
konkrétne 3,12% v 2019, 3,00% v 2020, 3,07% v 2021. V roku 2022 vsak doslo k
vyraznému prepadu do zadpornych hodndt na -6,15%. V roku 2023 nasledovalo vyrazné
ozivenie a ROA dosiahla 5,26 %. Odvetvovy priemer vykazoval pocas rokov 2019-2022
konzistentne vyssiu ROA ako analyzovana spolo¢nost, s hodnotami od 4,45 % v roku
2022, az po 10,29 % v roku 2021. To znamend, ze firma generovala nizsi zisk z kazde;j
koruny investovanej do aktiv v porovnani s priemerom odvetvia, priCom rozdiel bol

najvyraznejsi v stratovom roku 2022.

Rentabilita vlastného kapitialu (ROE), ukazovatel' zvlast dolezity pre akcionarov,
klesal v rokoch 2019-2021 z 11,23 % na 6,06 %. V roku 2022 sa prepadla do minusove;j
hodnoty -13,39 %, no v roku 2023 sa zotavila na 9,08 %. Odvetvovy priemer ROE bol s
vynimkou roku 2019 taktiez vyssi ako v analyzovanej spolo¢nosti, priCom vrchol
dosiahol 16,50% v roku 2021. V roku 2022 odvetvova ROE vyrazne klesla na 6,00% a v
roku 2023 bola na urovni 8,02%. Porovnanie ukazuje, ze vynosnost’ kapitalu vlozené¢ho
vlastnikmi bola niZSia ako priemer odvetvia, najmé v rokoch 2020 az 2022. V roku 2023

bola ROE mierne nad odvetvovou uroviou.
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Rentabilita trzieb (ROS), ktora vyjadruje, kol’ko percent z trzieb tvori zisk, bola pocas
celého sledovaného obdobia podstatne nizSia ako odvetvovy priemer. Hodnoty ROS
spolocnosti sa v ziskovych rokoch pohybovali medzi 1,34% a 2,35%. Odvetvovy priemer
dosahoval vyssie hodnoty, od 2,18% v roku 2022, az po 5,39% v roku 2021. Tento rozdiel
signalizuje, Ze podnik dokéazal premenit’ na zisk vyrazne mensiu Cast’ svojich trzieb ako
bol priemer v odvetvi, ¢o poukazuje na potencidlne vyssiu nakladovost’ alebo nizsie

cenové marze.

Rentabilita dlhodobo investovaného kapitalu (ROCE) podobne ako ROE, klesala v
rokoch 2019 az 2021 z 12,81% na 9,53%, v roku 2022 bola vyrazne zaporna: -15,63% a
v roku 2023 sa zotavila na 11,43%. Odvetvovy priemer ROCE bol, s vynimkou roku 2019
opit’ vyssi ako v analyzovanej spolocnosti, s vrcholom v roku 2021: 15,38% a poklesom
na 6,80 % v roku 2022. Aj tento ukazovatel’ potvrdzuje, ze ziskovost kapitalu dlhodobo
investovaného do spolo¢nosti veriteI'mi a vlastnikmi bola vo vicSine rokov nizSia v
porovnani s odvetvovym priemerom, najmé v rokoch 2020-2022. Pre rok 2023 odvetvovy

udaj chyba.
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Graf €. 3: Vyvoj ukazovatelov rentability
(Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a ictovnych uzavierok Kostelecké uzeniny a.s za roky 2019-2023)

Celkovo mozno konStatovat, Ze firma Kostelecké uzeniny a.s. dosahovala pocas

sledovaného obdobia 2019-2023 niz$iu Groven rentability v porovnani s priemerom za
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odvetvie spracovania mésa. Toto zaostdvanie bolo viditelné pri vicSine klucovych
ukazovatel'ov rentability a vo vicsine rokov. Obzvlast’ vyrazny bol rozdiel v rentabilite
trzieb (ROS). Rok 2022 bol pre spolocnost’ z pohl'adu rentability mimoriadne nepriaznivy
a predstavoval vyrazny prepad aj v porovnani s poklesom rentability v celom odvetvi. Aj
ked’ v roku 2023 doslo k oziveniu ziskovosti spolo¢nosti, jej celkova vykonnost merana

rentabilitou zostavala v kontexte odvetvia ¢asto podpriemerna.

Ukazovatele zadlZzenosti

Tabul’ka ¢. 14: Ukazovatele zadlzenosti

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uctovnych uzavierok Kostelecké uzeniny a.s za roky 2019-2023 a dat
ministerstva priemyslu a obchodu za roky 2019-2023)

Celkova zadlZenost’ 78,76% 76,43% 74,64% 61,93% 56,94%
Priemer v odvetvi 46,13% 45,08% 46,72% 48,35% 46,23%
Koeficient

samofinancovania 21,24% 23,57% 28,59% 38,07% 43,06%
Priemer v odvetvi 53,87% 54,92% 53,28% 51,65% 53,77%
Miera zadlZenosti 370,73% | 324,23% | 261,05% | 162,71% | 132,22%
Priemer v odvetvi 85,62% 82,07% 87,68% 93,60% 85,99%
Urokové krytie 2,48 3,77 3,58 -2,42 2,51
Priemer v odvetvi 12,52 29,80 29,19 4,63 N/A
Doba splatenia dlhov 13,83 6,95 14,17 15,77 -26,84
Priemer v odvetvi N/A N/A N/A N/A N/A

Celkova zadlZenost’ bola pocas celého sledovaného obdobia vyrazne vysSia ako
odvetvovy priemer. V spolo¢nosti klesla celkova zadlzenost’ zo 78,76% v roku 2019 na
56,94% v roku 2023, ¢o predstavuje pozitivny trend znizovania dlhového zat'azenia,
odvetvovy priemer sa stabilne pohyboval okolo Grovne 45% az 48%. Aj napriek tomuto
znizovaniu si spolo¢nost’ udrziavala podstatne vysSiu mieru financovania cudzimi
zdrojmi ako bol priemer v odvetvi. Tomu zodpoveda aj vyvoj koeficientu
samofinancovania (podielu vlastného kapitdlu na celkovych aktivach), ktory v

spolocnosti sice rastol z 21,24% na 43,06%, no stale nedosahoval uroven odvetvového

priemeru, ktory bol stabilne okolo 52% az 55%.
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Graf ¢. 4: Pomer celkovej zadlZenosti a koeficientu samofinancovania
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uctovnych uzavierok Kostelecké uzeniny a.s za roky 2019-2023)

Miera zadlZenosti, ktora vyjadruje pomer cudzich zdrojov k vlastnému kapitalu (Debt-
to-Equity ratio), tento obraz d’alej prehlbuje. Podnik vykazoval na zaciatku obdobia
extrémne vysokll mieru zadlZenosti 370,73% v roku 2019). Vd’aka rastu vlastného
kapitalu a poklesu cudzich zdrojov sa jej podarilo tito hodnotu vyrazne znizit' na
132,22% v roku 2023. Odvetvovy priemer bol v§ak pocas celého obdobia podstatne nizsi
a relativne stabilny, pohyboval sa v rozmedzi 82,07% az 93,60%. Aj v roku 2023 tak
spolo¢nost’ financovala svoj majetok vyrazne vicS§im podielom dlhu vo vztahu k
vlastnému kapitalu, nez bolo bezné v odvetvi, Co naznacuje vyssie finan¢né riziko pre

vlastnikov.

Urokové Kkrytie merajiice schopnost’ podniku pokryt’ nékladové tiroky z vytvoreného
zisku pred urokmi a zdanenim (EBIT), odhaluje d’alSie vyznamné rozdiely. Firma
dosahovala v rokoch 2020 a2021 relativne dobré hodnoty. V roku 2019 bola dosiahlo
urokové krytie zdpornej hodnoty -2,418, o znamena, ze firma nevytvorila dostatocny
prevadzkovy zisk ani na pokrytie irokovych nékladov. V roku 2023 sa ukazovatel’ zotavil
na hodnotu 2,509. Naopak, odvetvovy priemer vykazoval v rokoch 2019 az 2021
extrémne vysoké hodnoty urokového krytia od 12,52 do 29,80, o signalizuje vel'mi

komfortnii schopnost’ firiem v odvetvi splacat’ uroky. Aj ked v roku 2022 tento
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ukazovatel v odvetvi prudko klesol na 4,63, stale bol vyrazne vys$si ako zaporna hodnota
analyzovanej spolocnosti. Pre rok 2023 odvetvovy udaj pre trokové krytie nie je mozné
vypocitat z dovodu nedostatku informacii. Toto porovnanie poukazuje na podstatne
niz§iu a menej stabiln schopnost’ podniku pokryvat svoje finanéné néklady z

prevadzkovej ¢innosti v porovnani s priemerom odvetvia.

Doba splatenia dlhov nie je pre odvetvie porovnavana z dovodu nedostupnosti
potrebnych dat. Tento ukazovatel' vykazoval zna¢nu volatilitu, s hodnotami od 6,955
rokov v roku 2020 az po problematicki zaporni hodnotu -26,843 v roku 2023, ktora

vznikla v désledku zaporného cash flow z prevadzkovej ¢innosti v danom roku.

v

Na zaver mozno konstatovat’, Ze spolo¢nost’ Kostelecké uzeniny a.s. bola v obdobi 2019-
2023 financovana vyrazne vys§im podielom cudzieho kapitalu ako bol priemer v odvetvi
spracovania mésa. Hoci spolo¢nost’ preukdzala jasny trend znizovania svojej celkovej
zadlZenosti a miery zadlzenosti, jej finan¢na pdka zostdvala nadpriemernd. Zaroven jej
schopnost’ splacat’ trokové néklady z generovaného zisku bola vyrazne niz§ia a menej
stabilnd ako v priemere v odvetvi, ¢o odraza vyssie finan¢éné riziko spojené s jej

kapitalovou Strukturou.

3.5 Analyza sustav ukazovatel’ov

Altmanovo Z-score

Tabul’ka ¢. 15: Altmanovo Z-score

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla u¢tovnych uzavierok Kostelecké uzeniny a.s za roky 2019-2023)

| Altmanovo Z-score 1,94 2,15 1,94 2,01 2,63

Podnik sa pocas celého sledovaného pédtrocného obdobia nachadzal v takzvanom Sedom
pasme. To znamend, ze na zéklade Altmanovho Z-score nebolo mozné spolo¢nost
jednoznacne klasifikovat ani ako finan¢ne zdravii a stabilnu, ani ako podnik
bezprostredne ohrozeny bankrotom. Vysledky v Sedej zone zvycCajne signalizuju potrebu

opatrnosti a podrobnejSieho sledovania finan¢nej situécie.
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Trend vyvoja Z-skore ukazuje urcité kolisanie v ramci Sedej zony. Po miernom néraste v
roku 2020 hodnota v roku 2021 klesla spét’ na uroven roku 2019. V roku 2022 doslo opat’
k miernemu zlepSeniu. VyraznejSie zlepsSenie nastalo v roku 2023, kedy hodnota Z-skore
2,63 dosiahla najvyssiu troven za sledované obdobie a priblizila sa k hornej hranici Sede;j
zony 2,99. Tento narast v poslednom roku naznacuje zlepSenie financnej pozicie

spolo¢nosti podl'a kritérii Altmanovho Z-score.

Celkovo mozno na zaklade Altmanovho Z-score konstatovat, Ze aj ked’ spolo¢nost’
nebola modelom identifikovana ako akutne ohrozend bankrotom, jej vysledky
nedosahovali uroveil povazovanu za bezpecnu. Pozitivnym signalom je vSak viditeI'né

zlepSenie hodnoty Z-score v roku 2023.

Porovnanie s odvetvovym priemerom nebolo mozné vykonat' z dévodu nedostupnosti

potrebnych odvetvovych dat pre vypocet tohto komplexného ukazovatel’a.

Index INO5

Tabul’ka ¢. 16: Index IN05

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uctovnych uzavierok Kostelecké uzeniny a.s za roky 2019-2023 a dat
ministerstva priemyslu a obchodu za roky 2019-2023)

Index INO5 0,87 0,95 0,91 0,36 1,07
Priemer v odvetvi 1,55 2,42 2,36 1,17 N/A

Podla interpretacnej Skaly definovanej v teoretickej Casti prace (hodnota pod 0,9
znamena, ze podnik hodnotu nevytvara; hodnoty medzi 0,9 a 1,6 predstavuju Sedu zonu;
hodnoty nad 1,6 indikuju tvorbu hodnoty) sa spolo¢nost’ v rokoch 2019 a 2022 nachadzala
v pasme podnikov, ktoré hodnotu nevytvaraju. V rokoch 2020, 2021 a 2023 spadala do
Sedej zony neutrality, aj ked’ pomerne blizko jej spodnej hranice. Obzvlast’ nizka hodnota
0,36 v roku 2022 koreSponduje s negativnymi vysledkami hospodarenia a rentability v

danom roku. Narast na 1,07 v roku 2023 signalizuje zlepSenie.

Odvetvovy priemer Indexu INO5 dosahoval v rokoch 2019 az 2022 podstatne vysSie
hodnoty ako analyzovana spolo¢nost’. V roku 2019 bol priemer 1,55 (tesne pod hranicou
tvorby hodnoty, v hornej Casti Sedej zony). V rokoch 2020 a 2021 dosahoval priemer
v odvetvi hodnoty 2,42 a 2,36, takze tvorilo hodnotu. V roku 2022 klesla priemerna
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hodnota na 1,17, ¢im sa odvetvie vratilo do Sedej zony, avsak stale ostale vyrazne nad

uroviiou Kosteleckych uzenin.

Porovnanie vysledkov jasne ukazuje, Ze podnik podl'a kritérii modelu INO5 konzistentne
zaostavala za priemerom svojho odvetvia v rokoch 2019 az 2022. Kym odvetvie ako
celok bolo v rokoch 2020 a 2021 schopné generovat’ hodnotu a aj v ostatnych rokoch sa
nachadzalo v Sedej zone (v roku 2019 na jej hornej hranici), analyzovana spolo¢nost’ sa
pohybovala prevazne v pasme podnikov hodnotu nevytvarajacich alebo len tesne nad
jeho hranicou v Sedej zone. Rozdiel bol najmarkantnejs$i v roku 2022, kedy obe entity

zaznamenali pokles, no pokles spolo¢nosti bol podstatne hlbsi.

Celkovo mozno na zaklade Indexu INO5 konstatovat’, ze potencial spolo¢nosti vytvarat
ekonomicku hodnotu bol v obdobi 2019-2022 nizsi ako priemer v odvetvi spracovania
misa. Aj ked rok 2023 priniesol pre spolocnost’ zlepSenie a navrat do Sedej zony,

porovnanie s odvetvim pre tento rok nie je mozné uskutocnit’.

Index bonity

Tabulka €. 17: Index bonity

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uc¢tovnych uzavierok Kostelecké uzeniny a.s za roky 2019-2023)

| Index Bonity 0,61 0,70 0,72 -0,39 0,96

Hodnoty Indexu Bonity pre spolocnost” Kostelecké uzeniny a.s. v sledovanom obdobi
2019 az 2023 boli nasledovné: 0,61 v roku 2019, 0,70 v roku 2020, 0,72 v roku 2021, -
0,39 v roku 2022 a 0,96 v roku 2023.

Podrla interpretac¢nej Skaly definovanej v teoretickej Casti prace (hodnoty medzi 0 a 1
indikujt "urcité problémy", hodnoty medzi -1 a 0 signalizuju "zI0" situaciu), spolo¢nost’
sa v rokoch 2019, 2020, 2021 a 2023 nachadzala v pasme "urcitych problémov". Tieto
kladné, ale relativne nizke hodnoty naznacuju, ze finan¢na situacia nebola kriticka, ale
zaroven ani optimalna. Vyrazna zmena nastala v roku 2022, kedy index klesol na zapornti
hodnotu -0,39, ¢o spolo¢nost’ zaradilo do kategorie so "zlou" financnou situaciou. Tento
prepad koreSponduje so stratovym hospodarenim a zhorSenim viacerych ukazovatel'ov

rentability a finan¢nej stability v danom roku. V roku 2023 doslo k opdtovnému zlepSeniu
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a navratu indexu na kladnt hodnotu 0,96, €o predstavuje najlepSiu hodnotu za celé

sledované obdobie, aj ked’ to stale zna¢i pasmo "urcitych problémov".

Trend vyvoja Indexu Bonity teda ukazuje relativnu stabilitu v pasme miernych
finan¢nych t'azkosti v rokoch 2019-2021, nasledovant vyraznym zhor$enim v roku 2022
a naslednym zotavenim v roku 2023. Napriek tomuto zotaveniu vSak spolo¢nost’ podla
kritérii Indexu Bonity nedosiahla pocas sledované¢ho obdobia urovenn hodnoteni ako

"dobra" finan¢na situacia.

Celkovo Index Bonity potvrdzuje zavery z predchadzajucich analyz — finan¢na situacia
spoloc¢nosti bola v sledovanom obdobi poznacena urcitymi problémami, ktoré eskalovali
v roku 2022. Aj ked rok 2023 priniesol zlepSenie, index stale signalizuje pritomnost’
uréitych finanénych rizik alebo neoptimalnu vykonnost. Porovnanie s odvetvovym
priemerom nebolo mozné uskuto¢nit’ z ddvodu nedostupnosti potrebnych odvetvovych

dat.

61



4 NAVRHY NA ZLEPSENIE SITUACIE

4.1 Predaj a spitny leasing DHM

Stratégia predaja a spatného lizingu predstavuje pre spolo¢nosti s vyznamnym objemom
nehnute'ného majetku, akou je aj Kostelecké uzeniny a.s., predstavuje zaujimavu
moznost’ na reStrukturalizaciu svojej sivahy, uvolnenie viazané¢ho kapitalu a zlepSenie
klI'aCovych finan¢nych ukazovatel'ov. Tento ndastroj spociva v predaji firemnych
nehnutelnosti, typicky vyrobnych alebo administrativnych priestorov a pozemkov,
Specializovanej investicnej alebo lizingovej spoloc¢nosti, pricom predévajica spolo¢nost’
si tieto aktiva okamzite spitne prenajme na zédklade dlhodobej lizingovej zmluvy. Tymto
spdsobom si zachovava plnu operativnu kontrolu nad vyuzivanim aktiv nevyhnutnych
pre svoju ¢innost’, zatial’ ¢o ziskava vyznamny objem finan¢nych prostriedkov (KPMG

Slovensko spol. s.r.0., 2025).

PREDAJ
PREDAVAJOCI - NAJOMCA KUPUJOCI - PRENAJOMCA
SPATNY
PRENAJOM

Obrazok €. 2: Predaj a spéitny leasing DHM

(Zdroj: KPMG Slovensko spol. s.r.0., 2025)

Pre ilustraciu potencidlnych dopadov si predstavme hypoteticky scenar. Predpokladajme,
ze firma sa rozhodne predat’ Cast’ svojich stavieb s obstaravacou (Gctovnou) hodnotou
napriklad 500 000 tis. K¢. Pre zjednoduSenie budeme predpokladat’, Ze trhovéa cena a teda
aj predajnd cena tychto nehnutel'nosti sa rovna ich u¢tovnej hodnote, takze transakcia

negeneruje okamzity zisk ani stratu vplyvom na vlastny kapital. Dalej predpokladajme,
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ze cely vynos z predaja, teda 500 000 tis. K¢, spolocnost’ pouzije na okamzité splatenie
svojich existujucich dlhov, priméarne kratkodobych zavizkov, ktoré k roku 2023

dosahovali 1 590 485 tis. K¢ a vyznamne zat'azovali likviditu a ¢isty pracovny kapital.

Pozrime sa na vychodiskovu situdciu spolo¢nosti k roku 2023 pred touto hypotetickou
transakciou. Celkové aktiva (a pasiva) predstavovali 2 943 927 tis. K¢, z toho vlastny
kapital 1267 707tis. K& a cudzie zdroje 1 676 220tis. K&. Cisty pracovny kapital bol
vyrazne zaporny na urovni -440 503 tis. K¢ Ukazovatele likvidity boli nasledovné:
okamzita likvidita (L1) kritickych 0,017, pohotova likvidita (L2) 0,518 a bezna likvidita
(L3) 0,723. Celkova zadlzenost’ dosahovala 56,94 % a miera zadlzenosti (pomer cudzich

zdrojov k vlastnému kapitalu) bola 132,22 %.

Po realizacii predaja a spétného lizingu za vysSie uvedenych predpokladov by sa finan¢na
situdcia spolo¢nosti zmenila nasledovne. Dlhodoby hmotny majetok (polozka Stavby) by
klesol 0 500 000 tis. K&. Celkové aktiva by sa tak znizili na 2 443 927 tis. K&. Ziskané
penazné prostriedky vo vySke 500 000 tis. K& by boli okamzite pouzité na splatenie
kratkodobych zavizkov, ktorych stav by tak klesol z 1 590 485 tis. K& na 1 190 485 tis.
K¢&. Celkové cudzie zdroje by sa znizili o 500 000 tis. K¢ na 1 176 220 tis. K¢&. Vlastny
kapital by zostal nezmeneny na trovni 2 282 897 tis. K¢ (za predpokladu predaja za

uctovnu hodnotu).

Tabul’ka ¢. 18: Implementacia stratégie predaja a spéitného leasingu DHM

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uc¢tovnych uzavierok Kostelecké uzeniny a.s za roky 2019-2023)

oy [ G ) | o b e |

CPK (tis. KC) -440 503 59 497
Okamzita likvidita 0,017 0,024
Pohotova likvidita 0,518 0,755
Bezna likvidita 0,723 1,055
Celkova zadlZenost 56,94% 48,13%
Koeficient

samofinancovania 43,06% S1.87%
Miera zadlzenosti 132,22% 92,78%
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Dopad na kl'aéové ukazovatele by bol dramaticky. Cisty pracovny kapital (CPK), by
dosiahol hodnotu 59 497 tis. K¢. To predstavuje obrovské zlepSenie oproti povodnému
deficitu -440 503 tis. K¢ a stal by sa tak vyrazne kladnym. Okamzita likvidita (L1 by
mierne stupla na priblizne 0,026. Vyraznejsie by sa zlepSila pohotova likvidita (L2), a to
na 0,755, ¢o je vyrazny skok z pdvodnych 0,518. Bezna likvidita (L3) by stupla na
priblizne 1,055, ¢im by sa dostala nad kriticka hranicu 1,0.

Celkova zadlZenost’ spolo¢nosti by klesla z 56,94% na 48,13% a priamo Umerne sa
navysil koeficient samofinancovania z43,06% na 51,87%.Miera zadlZenosti by
dramaticky klesla, a to na priblizne 92,78 % z povodnych 132,22 %. Tieto zmeny by

znamenali podstatne zdravsiu kapitalova Struktiru s ovel’a niz§im finanénym rizikom.

Tento hypoteticky scenar jasne demonstruje potencial tejto stratégie vyrazne zlepSit
financnu stabilitu spolocnosti Kostelecké uzeniny a.s. Okamzity prilev hotovosti a
nasledné zniZenie dlhu by pozitivne ovplyvnili likviditu, pracovny kapitdl aj mieru
zadlzenosti. Uvolneny kapital by navySe mohol byt presmerovany do oblasti s vySSou
navratnost'ou, ako si modernizacia vyroby, vyvoj novych produktov ¢i expanzia na nové

trhy, bez nutnosti d’alSieho zvySovania dlhového zat'azenia.

4.2 Prehodnotenie a strategické prisposobenie predajnych cien

Priamy narast cien je sice najrychlejSou cestou k zvySeniu marZe na jednotku produkcie,
no jeho realizovatelnost’ vyrazne zavisi od trhovej situacie, cenovej elasticity dopytu po
vyrobkoch spolo¢nosti, sily konkurencie a vnimanej hodnoty znacky. Spolo¢nost’ by mala

vykonat’ dokladnu analyzu tychto faktorov (Jakubikova, 2023).

Namiesto ploSného zvySovania cien, ktoré by mohlo odradit’ cenovo senzitivnych
zakaznikov, je vhodnejSie zvolit’ diferencovany pristup. To m6Ze znamenat’ postupné a
cielené zvySovanie cien pre vybrané produkty, u ktorych je nizSia cenova elasticita alebo
kde spolo¢nost’ pontika jedine¢nu kvalitu €1 vlastnosti. Zaroven je nevyhnutné pracovat’
na zvySovani vnimanej hodnoty produktov prostrednictvom marketingu, zlepSenia
kvality, atraktivnosti balenia alebo poskytovania nadStandardnych sluzieb, Co by
ospravedlnilo pripadné vysSie ceny v o€iach spotrebitelov. Doélezitou stcastou je aj
neustdle monitorovanie cenovej politiky konkurencie a flexibilnd reakcia na jej kroky

(Kotler, 2013).
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Predpokladajme scenar, v ktorom spoloc¢nost’ Kostelecké uzeniny a.s. uspeSne
implementuje zmeny vo svojej cenovej politike, pripadne optimalizuje produktovy mix
takym sposobom, Ze jej hospodarsky vysledok (zisk) za sledované obdobie (vychadzajic
z roku 2023) vzrastie o 50 000 tis. K¢ oproti pdvodnej urovni. Toto navySenie zisku by
malo priamy a vyznamny dopad na vSetky kI'ic¢ové ukazovatele rentability, ktoré meraju

schopnost’ podniku generovat’ zisk z trzieb, aktiv a vlozeného kapitalu.

Tabul’ka ¢. 19: Ukazovatele rentability po prisposobeni cien

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uctovnych uzavierok Kostelecké uzeniny a.s za roky 2019-2023)

ROA 6,33% 8,38%
ROE 9,08% 12,01%
ROS 2,35% 3,12%
ROCE 11,43% 15,13%

Nérast hospodarskeho vysledku o 50 000 tis. K¢, dosiahnuty napriklad efektivnejSou
cenovou politikou alebo zameranim sa na produkty s vy$Sou marzou, by sa premietol do

vyrazného zlepsSenia vSetkych sledovanych ukazovatel'ov rentability.

Zvysenie Rentability trzieb (ROS) z 2,35 % na 3,12 % znamend, ze spolo¢nost’ by z
moze zdat’ relativne maly v absolitnych percentudlnych bodoch, je pri vel'kych objemoch
trzieb, aké ma spolocnost’ ako Kostelecké uzeniny, vel'mi vyznamny. Signalizuje to, Ze
upravy v cendch alebo produktovom mixe viedli k efektivnejSiemu premienaniu trzieb na
zisk, €1 uz cez vyssie predajné ceny bez proporcionalneho narastu nakladov, alebo cez
vy$s§i podiel predaja produktov s lepSou marzou. Pre spolo¢nost’ KU, ktorej ROS bola v
minulosti identifikovana ako relativne nizka, by toto zlepsSenie predstavovalo ddlezity

krok k posilneniu jej ziskového potencialu.

Zlepsenie Rentability aktiv (ROA) zo 6,33 % na 8,38 % indikuje, Ze celkovy majetok
spolocnosti by bol vyuzivany efektivnejSie na tvorbu zisku. Kazda koruna investovana
do aktiv by generovala vyssi vynos. Tento nérast je priamym dosledkom vysSieho zisku

pri (predpokladane) nezmenenej alebo len mierne zmenenej Urovni celkovych aktiv.
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Vyssia ROA je pozitivnym signalom pre investorov a veritel'ov, pretoZe ukazuje na lepSiu

schopnost’ podniku zhodnocovat’ svoj majetok.

Nérast Rentability vlastného kapitalu (ROE) z 9,08 % na 12,01 % je obzvlast dolezity
pre akciondrov spolocnosti. Tento ukazovatel meria, aky zisk spolo¢nost’ vytvara z
kapitalu vlozeného vlastnikmi. Vyrazné zlepSenie ROE znamena, Ze investicie
akciondrov by prinasali vys$i vynos, ¢o zvySuje atraktivitu spolo¢nosti z pohladu
vlastnikov a potencialnych investorov. Hodnota nad 10-12 % je €asto povazovana za

solidnu.

Podobne aj zvySenie Rentability dlhodobo investovaného kapitalu (ROCE) z 11,43 %
na 15,13 % signalizuje efektivnejSie zhodnocovanie vSetkého dlhodobo viazaného
kapitalu v podniku, teda nielen vlastného kapitalu, ale aj dlhodobych cudzich zdrojov.
Vyssia ROCE naznacuje, Ze podnik generuje dostato¢ny zisk na pokrytie ndkladov na

tento kapital a zaroven vytvara d’al$iu pridant hodnotu.

Zaverom mozno konstatovat’, ze hypotetické zvysenie hospodarskeho vysledku o 50 000
tis. K¢ by malo pre podnik vel'mi priaznivé dosledky na jeho celkovu ziskovost. VSetky
klicové ukazovatele rentability by sa vyrazne zlepsili, ¢o by signalizovalo efektivnejSie
riadenie, lepSiu schopnost’ generovat’ zisk z trzieb a zhodnocovat vlozeny kapital. Takéto
zlepSenie by posilnilo finanént stabilitu spolocnosti, jej konkurencieschopnost’ a
atraktivitu pre investorov a veritelov. Tento scenar podciarkuje vyznam aktivneho
riadenia cenovej politiky a produktového portfolia ako klI'i€ovych nastrojov na

zvySovanie rentability.
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ZAVER

Zamerom tejto bakaléarskej prace, bolo na zdklade uskutoCnenia finan¢nej analyzy
akciovej spolocnosti Kostelecké uzeniny za uctovné obdobia rokov 2019 az 2023
navrhnit’ konkrétne opatrenia a rieSenia, ktoré by mohli prispiet’ k zlepSeniu jej finan¢ne;j

situécie a celkovej vykonnosti.

Cela praca bola koncipovana do Styroch Casti. Prva Cast’ sa zameriava na vymedzenie
cielov, metodiky a postupu prace. Druhd, teoretickd cast, obsahuje vymedzenie
klaCovych pojmov financnej analyzy, popisuje pouzivané metddy, ukazovatele a postupy

hodnotenia finan¢ného zdravia a vykonnosti podniku.

Tretia, praktickd Cast, je zamerand na samotny vypocet a interpreticiu vysledkov
finan¢nej analyzy spolo¢nosti, vratane porovnania s dostupnymi odvetvovymi priemermi.
Finan¢na analyza a analyza prostredia boli zaloZzené na datach z Gctovnych vykazov
podniku a datach ministerstva priemyslu a obchodu Ceskej Republiky. Na zéklade tejto
analyzy bola identifikovana finan¢na situacia spoloc¢nosti. Bolo zistené, Ze spolocnost’ v
sledovanom obdobi celila vyzvam najmi v oblastiach cist¢ho pracovného kapitalu,

likvidity a rentability.

V stvrtej Casti, nadvizujucej na analytické zistenia, boli formulované konkrétne navrhy
na zlepSenie financnej situacie analyzovanej spolocnosti. Prvy klIicovy navrh sa
sustred’'uje na realizaciu strategického predaja a spiatného leasingu Casti dlhodobého
hmotného majetku. Tato transakcia by mohla spolo¢nosti poskytnat’ potrebné finanéné
prostriedky na vyrazné zniZenie zadlZenosti, a tym aj na okamZité zlepSenie Cistého
pracovného kapitalu a celkovych ukazovatel'ov likvidity. Druhy navrh predstavuje
zvazenie optimalizacie produktového portfolia a strategické prispdsobenie cenovej
politiky. Cielom tohoto opatrenia je zvysit' ukazovatele rentability prostrednictvom

cielenej podpory produktov s vy§Sou marzou, inovécii a efektivneho riadenia cien

Implementécia tychto navrhovanych rieSeni by mala spolo¢nosti Kostelecké uzeniny a.s.
pomoct’ adresovat’ identifikované problematické oblasti, viest’ k zlepSeniu vybranych
finan¢nych ukazovatel'ov, a tym prispiet’ k posilneniu jej celkovej financnej stability a

vykonnosti na konkurené¢nom trhu.
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ZOZNAM POUZITYCH PRILOH

Priloha ¢. 1: Stivaha Kostelecké uzeniny a.s. za roky 2019-2023

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uc¢tovnych uzavierok Kostelecké uzeniny a.s za roky 2019-2023)

Kostelecké Uzeniny
a.s.

Data z uétovnych vykazov (tis. KC)

Aktiva celkom 2815479 | 2794087 | 2787361 | 3028 068 | 2 943 927
Stale aktiva 1772330 | 1830705 | 1799031 | 1841334 | 1789 265
DNM 10 037 9 544 7501 6 342 11 047
DHM 1760364 | 1819232 | 1789601 | 1833063 | 1776289
DFM 1929 1929 1929 1929 1929
Obezné aktiva 1039455 | 957291 083587 | 1182738 | 1149982
Zésoby 289 360 268 531 292 702 363190 | 326489
Materidl 114 361 106 704 107 320 141995 | 111358
Nedokoncena vyroba 114 361 120 307 136 118 166 937 | 168 463
Vyrobky 40 745 34 643 43 615 48 867 44 050
Tovar 5 564 3928 2 957 2 149 1294
Pohl'adavky 691 804 639 570 623 296 728034 | 796931
Dlhodobé pohl'adavky 0 0 0 0 0
Kratkodobe

pohladavky 691 804 639 570 623 296 728034 | 796931
KFM 0 0 0 0 0
lzeflainé prostriedky 58 291 49 190 67 589 91514 26 562
Casové rozliSenie

aktiv 3694 6 091 4743 3996 4 680
Pasiva celkom 2815479 | 2794087 | 2787 361 | 3028 068 | 2 943 927
Vlastny kapital 598 106 658 630 796944 | 1152641 | 1267 707
Zékladny kapital 112 881 112 881 11 288 500000 | 500000
AZio a kapitalové

fondy 0 0 0 600 000 | 600000
Fondy zo zisku 298 571 298 571 158 630 158630 | 159 630
VVH minulych rokov 119512 186 655 0 48 314 -105 989
VH BUO 67 142 60 523 48 314 -154 303 | 115 066
Cudzie zdroje 2217373 | 2135457 | 2080417 | 1875427 | 1676 220
Rezervy 59 435 64 787 50 480 23778 25 480
Zavazky 2157938 | 2070670 | 2029937 | 1851649 | 1650740
Dlhodobé zavézky 27 213 38 168 51243 14 908 60 255
Igrétkodobé zavazky 2130725 | 2032502 | 1978694 | 1836 741 | 1590 485
Casové rozliSenie

pasiv 0 0 0 0 0
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Priloha ¢. 2: Vykaz zisku a straty Kostelecké uzeniny a.s. za roky 2019-2023

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uc¢tovnych uzavierok Kostelecké uzeniny a.s za roky 2019-2023)

Kostelecké Uzeniny

a.s. Data z G&tovnych vykazov (tis. KC

Néklady vynalozené

na predaj tovaru 91525 187 972 157 562 194 665 238 136
Obchodnéa marza 22 354 19 826 22 559 20 886 14 793
Vykonové spotreba 4939046 | 5245330 | 4725919 | 5526 271 | 5438 323
Pridana hodnota 938774 | 1027049 | 961412 790739 | 1146159
Osobne nékladi 677 095 707 163 718764 | 769718 733973
Prevadzkovy VH 125 008 110 825 93 096 -105179 | 216969
Finanény VH -37 292 -26 902 -27 421 -81 001 -62 256
VH pred zdanenim 87716 83923 85675 -186 180 | 154713
VH za G¢tovne

obdobie 67 142 60 523 48 314 -154303 | 115066
Nékladove aroky 35410 22 246 23 952 77 003 61 662

Priloha ¢. 3: Prehl’ad o peniaznych tokoch Kostelecké uzeniny a.s. za roky 2019-2023

(Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a t¢tovnych uzavierok Kostelecké uzeniny a.s za roky 2019-2023)

Kostelecké Uzeniny a.s. Data z uétovnych vykazov (tis. KC)

Cisty CF z prevadzkovej

¢innosti 156 060 | 297732 | 143241 | 117411 -61 496
Cisty CF z investiénej

¢innosti -391 828 | -216 672 | -124842 | -190 738 | -151 982
Cisty CF z finan¢nej

¢innosti 87274 | -90161 0 97 252 148 526
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Priloha €. 4: Stivaha spracovatel’ského priemyslu C:10.1 za roky 2019-2023

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla a dat ministerstva priemyslu a obchodu za roky 2019-2023)

Spracovatel’sky
riemysel (C:10.1)

Data z Gétovnych vykazov (tis. KC)

Aktiva celkom 33767155 | 34896626 | 37018757 | 39627285 | 40205060
Stale aktiva 19304584 | 20151984 | 22020357 | 23011662 | 24009983
DNM 106849 102287 132948 97079 115985
DHM 15502530 | 16153619 | 17895384 | 18871980 | 19420648
DFM 3695205 | 3896077 | 3992024 | 4042603 | 4473349
Obezné aktiva 14340230 | 14609160 | 14744244 | 16490867 | 16084821
Z&soby 3541175 | 3201207 | 3703765 | 4461868 | 4098299
Pohl'addvky 7285513 | 7168710 | 7163566 | 8225030 | 8804036
Dlhodobé pohl'adavky 381976 672838 314256 485169 733525
Kratkodobé pohl'adavky 6901537 | 6495872 | 6849311 | 7739860 | 8070511
Pasiva celkom 33767157 | 34896626 | 37018757 | 39627285 | 40205060
Vlastny kapital 18191746 | 19166156 | 19724317 | 20468356 | 21616330
Z&kladny kapital 6379367 | 5507377 | 5931511 | 6027124 N/A
VH BUO 1489132 | 2873877 | 3255370 | 1350461 | 1733262
Cudzie zdroje 15575409 | 15730470 | 17294440 | 19158929 | 18588730
Rezervy 353526 505494 288699 277709 232407
Zavézky 15117982 | 15121776 | 16899451 | 18752647 | 18252024
Dlhodobé zavézky 3056246 | 3447777 | 4753169 | 5221186 | 4898128
Kratkodobé zavézky 12064736 | 11673998 | 12146282 | 13531461 | 13353896
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Priloha &. 5: Vykaz zisku a straty spracovatel’ského priemyslu C:10.1 za roky 2019-2023

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla a dat ministerstva priemyslu a obchodu za roky 2019-2023)

Spracovatel’sky
riemysel (C:10.1

Néklady vynalozené na
predaj tovaru

8277363

6877355

6644849

Data z Gétovnych vykazov (tis. KC)

6778144

6717217

Obchodné marza

2418949

2285354

2025217

1989379

2131513

Vykonova spotreba 62184098 | 60381393 | 58942954 | 69445132 | 73268340
Pridana hodnota 11877744 | 13748462 | 13675188 | 13682957 | 13744578
Osobné naklady 8269960 | 8441744 | 8949932 | 9451031 | 9724694

VH pred zdanenim 1843806 | 3448005 | 3810127 | 1764686 N/A
VH za G¢tovné obdobie 1489132 | 2873877 | 3255370 | 1350461 | 1733262
Nékladove aroky 147255 | 115714 | 130541 | 380971 N/A
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