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ABSTRAKT

BOBOCKA, Vanda: Zhodnotenie Struktiiry zdrojov financovania z hladiska ohrozenia likvidity
vybranej v uctovnej jednotky. — Ekonomickd univerzita v Bratislave. Fakulta hospodarskej

informatiky; Katedra uc¢tovnictva a auditorstva. — Veduca zaverecnej prace: Ing. Veronika

Knazkova, PhD. — Bratislava: FHI EU, 2025, 71 stran

Hlavnym cielom diplomovej prace bolo zhodnotit’ Struktiru zdrojov financovania
vybranej uctovnej jednotky, konkrétne spolocnosti Kofola a.s., identifikovat' ich vyhody
a nevyhody a nasledne analyzovat’ mozné ohrozenie likvidity u¢tovnej jednotky. Diplomova
praca prinasa detailny pohl’ad na problematiku financovania podniku a jeho vplyvu na likviditu
a zadlzenost’. Diplomova praca je roz¢lenena do troch kapitol. Pozostdva z 20 tabuliek, 11
grafov, 1 obrdzka a 1 schémy. Prva kapitola sa zameriava na teoretické vymedzenie vlastnych
a cudzich zdrojov financovania, poskytuje fakty o kapitalovej Struktire a jej optimalizacii
a identifikuje aspekty financného zdravia podniku. V neposlednom rade poskytuje teoretické
poznatky o financnej analyze, jej podstate a metédach a ndsledne vymedzuje ukazovatele
likvidity, zadlzenosti a vybrané metddy na predikciu bankrotu. Hlavny ciel’ spolu s tymi
vedl'aj§imi, metodika prace a pouzité metdody v diplomovej praci si zadefinované v druhej
kapitole. V tretej kapitole sme predstavili vybrant G¢tovna jednotku Kofola a.s., na ktorej sme
aplikovali teoretické znalosti. Tato cast' poskytuje podrobny obraz o tom, aké zdroje
financovania vyuziva skumana uctovnd jednotka. Pomocou vypocltov pomerovych
arozdielovych ukazovatelov likvidity, ukazovatel'ov zadlZenosti a vybranych bankrotnych
modelov opisujeme jej finan¢nt situdciu pocas stanovenych sledovanych obdobi a prinaSame

zistenia a nasledne odporti¢ania na mozné zlepSenie.

KPlucové slova: zdroje financovania, kapitdlova Struktira, finan¢nd analyza, ukazovatele

likvidity, ukazovatele zadlzenosti, zlaté bilan¢né pravidlo, bankrotné modely



ABSTRACT

BOBOCKA, Vanda: An assessment of the structure of funding sources in terms of the liquidity
risk selected in the entity. — University of Economics in Bratislava. Faculty of Economic
Informatics; Department of Accounting and Auditing. — The head of final thesis: Ing. Veronika
Knazkova, PhD. — Bratislava: FHI EU, 2025, 71 pages

The main objective of this thesis was to evaluate the structure of financing sources of a
selected accounting entity, identify their advantages and disadvantages, and subsequently
analyze the entity’s liquidity risk. The thesis provides a detailed insight into the issue of
corporate financing and its impact on liquidity and indebtedness. The thesis is divided into three
chapters. It consists of 20 tables, 11 graphs, 1 image, and 1 diagram. The first chapter focuses
on the theoretical definition of equity and debt funding sources, provides insights into capital
structure and its optimization, and identifies aspects of a company's financial health. Moreover,
it characterizes financial analysis, specifically targeting liquidity and indebtedness indicators as
well as selected bankruptcy prediction methods. The main objective, along with secondary
objectives, the methodology, and the applied research methods, are defined in the second
chapter. The third chapter presents the selected accounting entity, Kofola a.s., where theoretical
knowledge is applied. This section provides a detailed overview of the funding sources utilized
by the examined entity. Through the calculation of ratio and differential liquidity indicators,
indebtedness indicators, and selected bankruptcy models, the financial situation of the company
is analyzed over the monitored periods. Based on the findings, recommendations for potential

improvements are proposed.

Keywords: funding sources, capital structure, financial analysis, liquidity ratios, debt ratios,

golden rule of balance, bankruptcy models
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UvVoD

V dynamickom svete podnikania, kde sa rychlo menia podmienky trhu a prichddzaja
nové vyzvy, je schopnost’ podniku efektivne riadit’ svoje financovania mimoriadne dolezita pre
jeho prezitie a rast. Likvidita, schopnost’ podniku splacat’ svoje kratkodobé zavizky, je ako
krvny obeh v tele organizmu — bez nej nemdze podnik fungovat’. Tato diplomova praca sa preto
zameriava na kritickd oblast’ financovania podniku, konkrétne na zhodnotenie Struktury zdrojov

financovania a jej vplyv na riziko ohrozenia likvidity.

Hlavnym cielom diplomovej prace je zhodnotenie Struktiry zdrojov financovania
vybranej uc¢tovnej jednotky, konkrétne spolo¢nosti Kofola a.s., identifikovanie ich vyhod
a nevyhod a nésledne analyza mozného ohrozenia likvidity i€¢tovnej jednotky. Délezité je nielen
teoreticky vymedzit' zdroje financovania konkrétnej spolocnosti, ale aj prakticky zhodnotit

vyber a Strukturu zdrojov financovania tejto spolo¢nosti.

V prvej kapitole diplomovej prace analyzujeme sucasny stav rieSenej problematiky
a poukazujeme na platobni moralku slovenskych podnikatelov za rok 2024 a zdroven
porovnavame situdciu so zahrani¢im, Specificky so zdpadnou Eurdépou. Nésledne sa venujeme
teoretickému vymedzeniu zakladnych definicii a pojmov spojenych so zdrojmi financovania,
kapitalovou Struktirou a financnou analyzou. Detailne opisujeme jednotlivé druhy zdrojov
financovania a ich klasifikiciu a vybrané ukazovatele finanénej analyzy. Uétovné jednotky
vyuzivaji na financovanie svojej podnikatel'skej ¢innosti r6zne formy financovania. Mnohé
uctovné jednotky sa sustred’'uju na financovanie svojich aktivit vyhradne tradi¢nymi sposobmi,

no v poslednych rokoch sa dostavaju do popredia aj alternativne zdroje financovania.

Druhé kapitola sa venuje pouZitiu konkrétnych metdd, pomocou ktorych skimame,
opisujeme a dostavame sa do hibky nasej problematiky. Okrem toho tato kapitola obsahuje

vytyceny hlavny ciel’ a poskytuje zoznam Ciastkovych ciel'ov, ktoré v diplomovej praci splnime.

Napokon, tretia kapitola predstavuje prakticka aplikaciu teoretickych poznatkov na
vybranej spolo¢nosti Kofola a.s. Prostrednictvom financ¢nej analyzy a modelov predikcie
bankrotu zhodnocujeme S$truktiru zdrojov financovania spoloc¢nosti a identifikujeme

potencidlne rizikd v oblasti likvidity ¢i zadlZenosti.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Mnoho spolo¢nosti sa snazi ziskat' zdroje financovania z viacerych pramenov, aby sa
znizilo riziko spojené s jednym typom financovania. Stabilné likvidita znizuje riziko bankrotu
a zvySuje doveryhodnost’ podniku. Spolo¢nosti, ktoré dokézu efektivne riadit’ svoju likviditu, st
lepsie pripravené Celit’ krizovym situdciam, ako su hospodarske poklesy ¢i zmeny v podmienkach
financovania. Pre spolo¢nosti je likvidita kIicova, pretoze jej udrzanie znamena, Ze spolocnost’

mdze fungovat’ bez prerusenia a zabezpecit' si doveru veritel'ov.

Pri vstupe do problematiky Struktiry financovania podniku poukdzeme na aktudlny stav
podnikatel'ského prostredia. Barometer platobnej moralky spolo¢nosti za rok 2024, vypracovany
spolo¢nostou Atradius, upozorfiuje na zhorSenie platobnej discipliny a rastici pocet
oneskorenych uhrad medzi spolocnostami. Tento prieskum je uvedeny v tivodnej Casti prace
s ciel'om poukdzat’ na situdciu v oblasti likvidity a platobnej schopnosti spolo¢nosti na Slovensku
av zahrani¢i. Barometer zdoraziiuje dolezitost’ efektivneho riadenia likvidity pre prezitie
v su¢asnom narocnom ekonomickom prostredi. Podla vysledkov az 70 % slovenskych
spolo¢nosti hlasi zhorSenie platobnych praktik, pri com v sti¢asnosti je po splatnosti viac ako Styri
z piatich B2B faktar. Vyraz B2B pochadza z anglického jazyka ,,.Business to business®,

v preklade ,,faktury v medzipodnikovom obchode*.

Graf 1 — Schopnost’ thrady zavizkov podnikatel’ov na Slovensku

Barometer platobnej moralky na Slovensku

100% 84%
80%
60% 28 204
40% )
0%
Uhradené vcas Oneskorené Uhrady Nevymozitelné

pohladavky

@2024 @2023

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Atradius.sk
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Podl'a znazorneného grafu moézeme vidiet' vyrazni zmenu platobnej moralky v roku
2024 v porovnani s predchadzajucim rokom 2023. Doslo k znacnému poklesu dochvilného
uhradzania medzipodnikovych faktar. Graf ¢. 1 uvadza, ze vroku 2024 nastal pokles
uhradenych faktur v lehote splatnosti o 36 percenutalneho bodu v porovnani s predchadzajicim
obdobim. Pocet oneskorene hradenych faktar sa zvysil v roku 2024 oproti predchadzajucemu
obdobiu o 38 percentudlneho bodu. NevymoziteIné pohl'adavky zostali v podobnej hladine,
v roku 2024 doslo k poklesu o 3 percentualne body oproti minulému roku, co povazujeme za

pozitivny vyvoj.

Podl'a vykonaného prieskumu panuji na Slovensku medzi spolo¢nostami rozsirené
obavy z buducich finanénych obmedzeni. Tieto obavy sa tykaju kratkodobého i dlhodobého
horizontu a zahfiiaji problémy ako nedostato¢ny peniazny tok, prisnu menovi politiku
a nedostatok kapitalu v désledku tazkosti pri ziskavani financovania. DalSou hlavnou obavou
je stav domacej ekonomiky, najmi ked’ dopyt zostava slaby v dosledku vplyvu vysokej inflacie
na rozpocty doméacnosti. Okrem toho panujii obavy, Ze exportne orientovana ekonomika
Slovenska moézZe utrpiet’ v dosledku pretrvavajliceho slabého dopytu na jeho hlavnych

zahrani¢nych trhoch.

Graf 2 — Schopnost’ uhrady zavizkov podnikatel’ov v zipadnej Europe

Barometer platobnej moralky v zapadnej
Europe

0 0,
130 45% 49% 249%
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Uhradené vcas Oneskorené Uhrady NevymoZitelné
pohladavky

@2024 @2023

Zdroj: vlastné spracovanie podla Atradius.sk

K problematike v zahrani¢i sme sa pozreli na prieskum vykonany na zapadnej Eurdpe,
kde pozorujeme minimalny rozdiel v medziro¢nych zmenéach platobnej moralky, ¢o je oproti
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slovenskému vyvoju pozitvnejsi jav. Zapadna Eurdpa neeviduje tak vyrazny medzirocny rozdiel
v oblasti platobnej discipliny. Podl'a prieskumu v roku 2024 nastal mierny pokles uhradenych
faktar v lehote splatnosti oproti predchadzajucemu roku 2023 len o 2 percentudlne body.
Spolo¢nosti pontkaju dlhsie lehoty splatnosti (priemerne 52 dni), no napriek tomu je takmer
polovica predajov ovplyvnena oneskorenymi platbami. Podiel nevymoziteI'nych pohl'adavok
v tomto pripade medziro¢ne mierne vzrastol z 6% vroku 2023 na 8% vroku 2024, ¢o
hodnotime ako negativny jav. V porovnani so Slovenskom, kde je platobna disciplina aktualne

kriticka a patri medzi najhorsie v Eurdpe, zapadna Europa vykazuje pozitivnejsie vysledky.

1.1 Vymedzenie a charakteristika zdrojov financovania podniku

Na zabezpecenie likvidity vyuzivaji spolo¢nosti kombinéciu kratkodobych a dlhodobych
zdrojov financovania. Kritkodobé financovanie je klucové pre pokrytie kazdodennych
prevadzkovych néakladov, zatial ¢o dlhodobé zdroje su nevyhnutné na podporu investicii
s dlh§im casovym horizontom. Spoloc¢nosti, ktoré sa prevazne spolichaji na kratkodobé
financovanie, sa vystavuju vysSiemu riziku problémov s likviditou. Tento problém méze Casto
pramenit’ z obmedzeného pristupu k dlhodobym financnym néstrojom alebo z nevhodnych

podmienok uverovania.

1.1.1 Teoreticke vychodiska zdrojov financovania podniku

Pri hodnoteni financ¢nej situacie spolocnosti hraji finan¢né zdroje vychodiskovl tlohu.
Analyzou tychto zdrojov a ich porovnanim s finanénymi potrebami spolocnosti moéZeme urcit,
ako si spolo¢nost’ vedie v danom Casovom obdobi. Cielom finan¢ného riadenia je n4jst
optiméalnu kombinéciu finanénych zdrojov, ktora efektivne pokryje finanéné potreby a pomdze

dosahovat’ kratkodobé¢ 1 dlhodobé ciele spolocnosti. Bobakova, V. (2002)

Uttovné jednotky maju k dispozicii rozne zdroje na ziskavanie finanénych prostriedkov,
pricom moznosti financovania zavisia od viacerych faktorov. Tieto faktory zahfniaju pravnu
formu vlastnictva podniku, troven koncentracie v danom odvetvi a regulacné mechanizmy na
kapitalovych trhoch. Finanéné zdroje moZeme klasifikovat’ podla roznych kritérii, ako st ucel
ich pouztia, casové hladisko, povod zdrojov a vlastnicke hl'adisko. Takato klasifikdcia nam

pomaha lepSie pochopit’ povahu a potencialne vyuzitie finanénych zdrojov. KoeiSova, E. (2015)
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Podl’a uéelu, na ktory su uréené, ziskavaju spolo¢nosti finan¢né zdroje s dvoma
hlavnymi zdmermi. Ak sa tieto zdroje vyuziji na investicie, modernizaciu, rozsSirovanie alebo
iné zveladenie, hovorime o ziskavanim kapitalu. V pripade, Ze sa finan¢né zdroje potrebuji na

zabezpecenie platobnej schopnosti a likvidity, oznacujeme ich ako peniaze.

Finanéné zdroje mozno z ¢asového hladiska rozdelit na dlhodobé, strednodobé
a kratkodobé. Toto Clenenie zavisi od doby, pocas ktorej ma spolo¢nost’ zdroje k dispozicii,
alebo do kedy ich musi splatit. Dlhodobé zdroje zahfiaji tvery so splatnostou 4 — 6 rokov.
Strednodobé zdroje predstavuju zavizky splatné v rozmedzi 1 — 4 rokov. Kratkodobé zdroje

tvoria rdzne uvery s dostupnost'ou do jedného roka.

Uttovné jednotky mézu ziskavat finanéné zdroje z externého alebo interného
prostredia. Externé zdroje zahtiaju vklady od spolo¢nikov a vSetky prostriedky prichadzajuce
od inych subjektov. Interné zdroje pozostavaju z nasledovnych hlavnych zloziek: zisku po
zdaneni znizeny o dividendy, kratkodobych a dlhodobych rezerv ¢i odpisov z investi¢ného

majetku.

Finan¢né zdroje sa z pohl'adu vlastnictva rozdel'uji na vlastné a cudzie. Vlastné zdroje
obsahuju interné zdroje, povodné a dodatocné vklady vlastnikov, ktoré su trvalo k dispozicii

vvvvv

a zavazkov.

1.1.2 Definicia a vyuzitie vlastnych zdrojov financovania podniku

Podl'a KoiSova, E. (2015), vlastné zdroje financovania méze podnik ziskavat bud
vlastnou ¢innost'ou, alebo ich moéze ziskat' ako vklad vlastnika. Vlastné zdroje financovania
podniku predstavuju trvaly zdroj financovania majetku podniku. Ich podiel na celkovych
zdrojoch je ukazovatel'om finanénej istoty a nezavislosti podniku. Vlastné zdroje financovania
klasifikujeme na externé a interné. Podl'a Duri¥ova, M. & Jackova, A. (2015), medzi externé

vlastné zdroje financovania podniku patria:

e VKklad spolo¢nika - predstavuje sthrn finanénych prostriedkov a inych ocenitel'nych
hodndt, ktoré spolo¢nik zavédzne investuje do podniku. Tento vklad nie je len pasivnou

investiciou, ale aktivnym zavdzkom podielat’ sa na podnikatel'skej Cinnosti a jej
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vysledkoch. Vklady mézu byt penazné alebo nepenazné. Vyska vkladu zavisi od pravnej
formy podnikania. Pefiazné vyjadrenie pefiaznych a nepeniaznych vkladov vlozenych do
podnikania tvori zékladné imanie v kapitalovej $truktire podniku. DuriSova, M. &
Jackova, A. (2015)

e Emisné azio — predstavuje rozdiel medzi nominalnou hodnotou a vys$Sou predajnou
cenou akcii alebo vkladov pri navySovani zakladného imania. Tento rozdiel hradia novi
akcionari alebo spolo¢nici ako kompenzaciu za pristup k existujucim fondom
a nerozdelenému zisku z predchadzajucich obdobi. Vyska emisného 4zia zodpoveda
hodnote vytvoreného vlastného imania pripadajiceho na jednu akciu alebo jeden vklad.

e Kapitalovy vklad do rezervného fondu — vklad spolo¢nikov, ktorého povinnost’ thrady
vyplyva pri spolo€nosti s ru¢enim obmedzenym zo spolocenskej zmluvy a pri akciovej
spolo¢nosti z Obchodného zakonnika, nakol'ko si tato spolocnost’ musi rezervny fond

vytvarat’ uz pri vzniku.

Podla DuriSova, M. & Jackova, A. (2015), medzi interné vlastné zdroje financovania

podniku patria:

e Zisk —interny zdroj vlastného kapitalu v podobe zisku ma pre podnik spomedzi vlastnych
zdrojov kapitalu najvacsi vyznam. Zisk podniku zastdva dualnu ulohu v podnikove;j
ekonomike. Primarne sluZzi ako zdroj financovania, no zaroven predstavuje komplexny
ukazovatel' efektivnosti a vykonnosti podnikatel'skej cinnosti. Tento ukazovatel
reflektuje viacero aspektov podnikania: ucelnost’ produkcie, efektivitu vyuzitia l'udskych
a materidlnych zdrojov, ako aj mieru zhodnotenia investovaného kapitalu. Vlachynsky,
K. (2009)

e Fondy zo zisku a vysledok hospodarenia minulych rokov — vo vSeobecnosti tieto
polozky je mozné chapat’ ako vytvorené rezervy podniku, na financovanie urcitého tucelu
v buducnosti. Tvorba a €erpanie zakonnych rezervnych fondov vyplyva z Obchodného
zakonnika, st nimi rezervny fond v spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym a akciovej
spolo¢nosti, nedelitelny fond v druzstve. Prostriedky rezervného fondu podnikatel'sky
subjekt moze pouzit’ len na tcely stanovené Obchodnym zdkonnikom a to na krytie straty

vykéazanej spolo¢nostou. Osobitnii formu rezervy v podniku tvori nerozdeleny zisk
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minulych rokov, ktory ako hovori jeho ndzov, zostal na zaklade rozhodnutia spolo¢nikov
na pouzitie v podniku.

Rezervy — osobitnou ¢rtou rezerv je, Ze sa vytvaraju za konkrétnym ucelom, avSak vyska
ich Cerpania je otazka, dokonca nepoznadme ani konkrétny moment, kedy bude Cerpanie
realizované. Mozu mat’ kratkodoby alebo dlhodoby charakter. Slizia na pokrytie
buducich nakladov, zavézkov alebo rizik s neurcitou vyskou. Su tvorené postupne
v priebehu uctovnych obdobi a Gctované na tarchu nakladov, ¢im znizuju vysledok
hospodarenia. Rezervy su do¢asnym zdrojom financovania, ktory podlieha pravidelnému
prehodnocovaniu a slizi na pripravu podniku na budice finanéné zataze v sulade so
zasadou opatrnosti.

Odpisy — tvoria vyznamnu cast podnikovych nékladov a podstatnym spdsobom
ovplyviiuji uctovny zisk podniku. Ide o stabilny vnitorny zdroj financovania podniku.
Medzi vyhody financovania podniku prostrednictvom odpisov je, ze nedochadza k
,rozriedovaniu® prav, nedochadza k zadlzovaniu podniku a k moznosti vzniku finanéne;j
tiesne aje mozné financovat investicie s vy$S§im stupiiom rizika, na ktoré sa taZzSie
ziskavaju vonkajsie zdroje. Nevyhodou financovania podniku z odpisov je, Ze v pripade
inflacie je nedostato¢na vyska tohto zdroja uz pre jednoduch reprodukciu. Je to relativne

drahsi finan¢ny zdroj ako uver. KoiSova, E. (2015)

1.1.3 Definicia a vyuzZitie cudzich zdrojov financovania podniku

V podniku na financovanie podnikatel'skej ¢innosti nepostacduje kapital ziskany

vlastnymi zdrojmi, €1 vz internymi alebo externymi, preto vyuziva moznosti ziskania kapitalu

cudzieho. Niektoré formy cudzich zdrojov vyplyvaji zo samotnej ¢innosti podniku (stile

zavizky). Medzi formy cudzich zdrojov KoisSova, E. (2015) zarad'uje:

Emisia dlhopisov — emisiou podnikovych dlhopisov podnik ziskava finanéné zdroje
prostrednictvom finan¢nych trhov. Takyto spdsob financovania vyuzivaji predovsetkym
kapitalovo silné a seridozne podniky, ktoré budiu zarukou pre veritelov, Ze ich vlozené
prostriedky sa im vratia aj s irokom. Emisia dlhopisov umoziiuje podniku (emitentovi)
ziskat’ financie od investorov na kapitdlovom trhu. Tieto prostriedky moze nasledne
vyuzit' na svoje podnikatel'ské aktivity. Hlavnou nevyhodou tejto metody su vysoké

pociato¢né naklady spojené s emisiou, ktoré prevysuji ndklady na iné formy dlhodobého
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b)

financovania. Navyse, pocas celej doby trvania emisie vznikaji dodato¢né naklady na jej
spravu, ¢o d’alej zvysuje celkové vydavky spojené s tymto spdsobom financovania.
Finan¢né avery — najcastejSou a najznamejSou formou financovania podniku je uverové
financovanie. Vyznacuju sa tym, ze si poskytované a prijimané v peniaznej podobe. Ich
zékladom je uverova zmluva, ktord sa uzatvara medzi konkrétnym veritel'om (tym, kto
peniaze poziciava) a dlznikom (tym, kto si peniaze poziciava). Medzi zasady dodrziavané
pri poskytovani tveru patria névratnost, ucelovost, zabezpeCenost’ a efektivnost'.
Ziskanie tiveru nie je automatické. Zasadnym faktorom je kvalitny podnikatel'sky zamer,
ktory musi banku presved¢it o zmysluplnosti poskytnutia finanénych prostriedkov.
Podnik musi jasne demonstrovat’, ako planuje vyuzit’ pozi¢ané peniaze. Pozndme tieto
formy finan¢nych uverov:

rozvojové (terminované) uvery — sluzia na obstaranie hmotného a nehmotného
dlhodobého majetku. Pre banku je pri posudzovani Ziadosti o uver kI'icova redlnost’
podnikatel'ského zameru, pretoze predstavuje hlavny predpoklad toho, Ze Ziadatel’ bude
schopny nielen splacat’ uver, ale aj vratit' celu pozi¢ani sumu spolu s dohodnutym
urokom.

hypotekarne tivery — vo vSeobecnosti st zname ako uvery, ktoré sa poskytuji na nakup,
vystavbu, rekonsStrukciu a tdrzbu nehnutelnosti. Aby ich mohli banky poskytovat’,
vydavaju tzv. hypotekarne zalozné listy.

revolvingovy tver — ide o Specificky typ Gveru uréeny pre podnikatel'ské subjekty.
Termin ,,revolvingovy* znamend obnovujuci sa, ¢o vyjadruje jeho flexibilni povahu.
Podniky ho vyuZivaji primarne na financovanie prevadzkovych potrieb, konkrétne na
krytie obeznych aktiv, pohladavok, zasob. Hlavnou vyhodou je jeho wvyuzitie
v situdcidch, ked’ podnik potrebuje ziskat’ financné prostriedky skor, nez dojde k thrade
vystavenych faktar. Dal$ou vyhodou revolvingového tiveru je jeho nizka administrativna
narocnost’.

Zmenky na uhradu — zmenka predstavuje cenny papier, ktory sluzi ako nastroj
financovania v podnikatel'skom prostredi. RozliSujeme dva zakladné typy zmeniek:
vlastné a cudzie. Vlastnd zmenka je zaviazok vystavitel'a (dlznika) zaplatit’ uréiti sumu
zmenkovému veritel'ovi v stanovenom termine. Cuzdia zmenka sa lisi tym, ze vystavit’

prikazuje tretej osobe (trasatovi) zaplatit’ zmenkovlil sumu veritelovi. Trasat sa stava
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dlznikom aZ po akceptacii zmenky. Zmenky na thradu sa vyuzivaju na transformaciu
obchodnych zavdzkov na zmenkové, pricom rozdiel medzi povodnym zévizkom
a menovitou hodnotou zmenky predstavuje nakladovy urok pre dlznika. Cudzie zmenky
su povazované za kvalitnejsie, ked’ze za zaplatenie ruci nielen primarny dlznik (trasat),

ale aj vystavitel’ ako sekundarny dlznik.

Proces ziskavania externych zdrojov je pre podniky ¢asto naro¢ny. Vyzaduje si dokladné
preukazanie efektivnosti vyuzitia tychto prostriedkov aich ndvratnosti. Podniky musia
presvedcit’ potencidlnych investorov, ze miera navratnosti zodpoveda podstipenému riziku.
Zaroven je potrebné zohladnit’ o¢akévania investorov ohl'adom vynosnosti ich vkladov. Téato
komplexnost’ robi z externého financovania naroc¢ny, ale ¢asto nevyhnutny proces pre rozvoj

podniku. KoiSova, E. (2015)

1.1.4 Alternativne zdroje financovania podniku

Podl'a Belanova, K. (2013) vymedzenie alternativnych finan¢nych zdrojov sa v odborne;j
literatiire rozchadza. Vo vseobecnosti mozno povedat, Ze alternativne zdroje financovania
podniku predstavujui netradicné alebo menej bezné formy ziskavania penaznych prostriedkov
pre podnikatel'ské aktivity. Tieto zdroje dopifiaju alebo nahradzaju klasické formy financovania,
ako st bankové uvery ¢i vlastny kapital. Medzi alternativne zdroje financovania radi AndriSin,

P. (2020) napriklad:

1. Lizing — lizing predstavuje formu financovania, pri ktorej dochédza k prendjmu vyrobkov,
vyrobnych prostriedkov alebo I'udskych zdrojov na vopred stanovené obdobie, pricom
najomca uhradza pravidelné lizingové splatky. Tento financny nastroj je Siroko rozsireny,
najmi v oblasti automobilov a v poslednom obdobi aj v sfére personalneho lizingu. Hlavné
vyhody lizingu zahffiaji jednoduchost’ ziskania financovania ¢i flexibilita v Gprave
splatkového kalendara. Medzi nevyhody lizingu patria obmedzené vlastnicke prava
najomcu, pretrvavajuce rizikd na strane ndjomcu a vysoké sankcie pri pred¢asnom ukonceni
zmluvy. Po ukonCeni najmu cCasto dochadza k prevodu vlastnictva na najomcu za
symbolicku cenu. V praxi rozliSujeme dva hlavné typy lizingu, ato finan¢ny lizing
(vyuzivany pri dlhodobych zmluvach) a operativny lizing (alternativna forma, casto

s kratSou dobou trvania)
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2. Faktoring je financny ndstroj vyuzivany najmd etablovanymi podnikmi, spocivajuci
v odkupe kratkodobych pohl'adavok (14 — 180 dni) faktoringovou spolo¢nost'ou alebo
bankou. Medzi jeho hlavné vyhody patri rychly pristup k hotovosti, nezapocitavanie do
uverového zatazenia a potencidlne zlepSenie platobnej discipliny odberatelov. Nevyhody
zahfnaju vysoké poplatky a pravnou neistotou tykajucu sa DPH. Interpreticia DPH pri
faktoringu sa 1i8i medzi krajinami EU, ¢o komplikuje jeho medzinarodné vyuzitie.

3. Forfaiting je alternativny finan¢ny nastroj k faktoringu, ktory sa zameriava na odkup
strednodobych a dlhodobych pohl'adavok bez moznosti spiatného postihu dodavatela. Tento
proces sa cCasto vyuziva pri financovani vicSich investinych celkov a zariadeni,
predovsetkym v oblasti medzindrodného obchodu. Forfaiting je efektivny najmi pri
pohl'adavkach, ktoré st realizované v stabilnych menach a zvycajne sa stanovuje minimalna
financnd hranica pre jeho vyuzitie. Vzhladom na dlhSiu splatnost pohladavok, sa
z bezpecnostnych dovodov vyuzivaju zmenky (najcastejsie vlastné zmenky).

4. Crowdfunding je moderny spdsob alternativneho financovania, pri ktorom sa
prostrednictvom online platforiem ziskavaju finanéné prostriedky od velkého poctu
jednotlivcov. VyuZiva sa najmaé pri inovativnych a rizikovych projektoch. Existuju tri hlavné
typy: donatrosky (bez odmeny), odmenovaci (s produktom alebo sluzbou ako odmenou)
a investi¢ny (equity crowdfunding). Medzi hlavné vyhody patri moznost’ ziskania financii
bez nutnosti spldcania, overenie zaujmu verejnosti o produkt a budovanie komunity
podporovatel'ov. Rizikd zahfniaji moZnost’ netuspechu kampane a vysoké naklady na jej
pripravu, najmd pri investicnom a odmenovacom type. Némec, L. & Zahrankova, J.
(2019)

5. Angel investing — investi¢ni anjeli poskytuji malym spolo¢nostiam finanéné prostriedky
vymenou za podiel vo firme. Typicky ziskavji 10 — 25 % vlastnickeho podielu v zavislosti
od odvetvia a dohodnutych podmienok, pricom vysSie percenta st beznejSie v high-tech
odvetviach. Na Slovensku sa tento typ financovania v poslednych rokoch rozvija, najma
v technologickom a inovaénom sektore. Narozdiel od p6zicky nejde o dlh, ale investori
ocakavaju navratnost’ svojich prostriedkov prostrednictvom buducich ziskov, ¢i uz formou
verejnej emisie akcii alebo pripadnej akvizicie spoloc¢nosti. Ked’Ze nadobudnutim podielu v
spolocnosti zaleZi investorom na jej uspechu, obchodni anjeli asto prispievaji aj odbornymi

radami a mentorstvom, ¢im podporuju podnik pri dosahovani svojich ciel'ov.

19



Venture kapital predstavuje formu financovania, pri ktorej stikromni investori alebo
Specializované finan¢né institucie poskytuji dlhodobé, no nie trvalé finanéné prostriedky
zaCinajucim podnikom. Tento typ investicie sa realizuje prostrednictvom navySenia
zakladného imania alebo akvizicie obchodného podielu v cielovom podniku. Venture
kapital je znamy svojim zameranim na podporu inovativnych a rychlo rastucich firiem
s vysokym potencidlom, pricom investori ocakévaji nadpriemerné zhodnotenie svojho
vkladu.

Franchising — ide o marketingovy a distribu¢ny systém, v ktorom jedna strana (franchisor)
za odplatu poskytuje druhej strane (franchisantovi) pravo vyuzivat prava priemyselného
a dusevného vlastnictva. Franchisant, ktory zostava pravne a finan¢ne nezavisly, moze takto
vyrabat' a predavat’ urcité tovary alebo sluzby pod znackou franchisora. Tento model

umozinuje rychlu expanziu osved¢enych podnikatel'skych konceptov.

1.2 Finan¢na a kapitalova Struktira podniku

KoiSova, E. (2015) opisuje kapitalovl Struktaru tak, Ze predstavuje zlozenie dlhodobého

kapitélu, ktory sluZi na financovanie dlhodobého majetku podniku a je sti€ast'ou jeho financnej

Struktiry. Zo statického aspektu ide o rozdelenie kapitdlu kryjuceho majetok k urcitému

okamihu, zatial' ¢o z dynamického aspektu sa tyka kapitalu, ktory financuje rast podnikového

majetku v priebehu urcitého obdobia. ,,V dlhodobom finanénom rozhodovani je vhodnejSie

pracovat’ s pojmom kapitdlova Struktira, pretoZze obezné aktiva a kratkodobé zavizky su

v planovanej finanénej bilancii nahradené kategoriou Cisty pracovny kapital.“ Kralovic, J. &

Vlachynsky, K. (2011)

Faktory posobiace na kapitalovua Struktiru podniku, ktoré uvadza KoiSova, E. (2015):

e ndklady podniku na ziskanie prislusného druhu kapitélu,
e stupen rizika poskytovatel'ov kapitalu,

e zloZenie podnikovych aktiv,

e velkost’ a stabilita podnikovych ziskov,

o likvidita a vyvoj celkového cash flow,

e snaha o udrzanie vlastnickej kontroly nad podnikom a d’alSie.

20



Néklady podniku na ziskanie prislu§ného druhu kapitalu

KoiSova, E. (2015) uvadza, ze pri skimani a manazovani kapitalovej Struktury podniku
su naklady na kapital zasadnym faktorom. Tieto nadklady nam ukazujt, ako je rozdeleny vlastny
a cudzi kapital a kol'ko nas stoji jeho ziskanie. Je dolezité si uvedomit’, ze naklady na rdézne
zlozky kapitalu sa liSia a menia sa v ¢ase. Celkové ndklady na kapital su vlastne priemerné
naklady vsetkého kapitalu, ktory podnik vyuziva. Skladaji sa z ndkladov na vlastny kapital
a nakladov na cudzi kapital. Ked’ hovorime o nakladoch na vlastny kapital, myslime tym zisk,
ktory vlastnik ocakdva za to, ze vlozil svoje peniaze do podniku. V pripade akciovych
spolo¢nosti to mozu byt dividendy alebo narast hodnoty akcii. Naklady na cudzi kapital st
zvyc€ajne uroky, ktoré podnik plati za poZicané peniaze. Zaujimavé je, ze ziskanie vlastného
kapitalu je obvykle drahSie neZ ziskanie cudzieho kapitalu. ,,Je to preto, Ze riziko vlastnika je
vyssie nez riziko veritel'a a d’alej preto, ze podiel na zisku sa vlastnikom vyplaca zo zisku po
zdaneni, zatial’ o uroky z tiverov su sucast'ou nakladov, a tym znizujui zaklad pre dan z prijmov
platent podnikom* Kralovi¢, J. & Vlachynsky, K. (2011). V podstate rozdiel medzi nakladmi
na vlastny a cudzi kapitdl sa moze zvacSovat’ v dvoch pripadoch. Po prvé, ked’ klesa priemerna
urokova sadzba, ¢o znamena, ze je lacnejsie ziskat’ cudzi kapital. Po druhé, ked’ sa zvysSuje dan
z prijmov, pretoZe to znizuje vyhodu danového Stitu pri cudzom kapitali. Ak sa sustredime len
na rozdiel medzi nakladmi na vlastny acudzi kapitdl aignorujeme ostatné faktory, tak
zvySovanie podielu cudzieho kapitalu v podniku vedie k znizeniu priemernych nékladov na

celkovy kapital. Tento efekt sa nazyva financny leverage.

1.2.1 Optimalizacia kapitalovej Struktury podniku

V ramci tedrie kapitalovej Struktiry moZeme identifikovat’ dve hlavné skupiny. Prvou su
statické tedrie, ktoré sa zaoberaju otdzkou optimalnej tirovne zadlZzenosti podniku. Tieto teorie
sktimayjt, ¢i takato optimalna zadlZenost’ vObec existuje, ako by sa mala definovat a aké kritéria
by sa mali pri jej hodnoteni zohladnit, priCom zohladnuji perspektivy ro6znych
zainteresovanych stran, ako su vlastnici, manazéri a veritelia. Medzi statické tedrie patri
klasicka tedria, tradicny pristup znamy ako tedria U-krivky, Modiglianiho a Millerova tedria
(MM model) atiez kompromisna tedria (trade-off model). Druhou skupinou st dynamické
teorie, ktoré zahfnaju tedriu hierarchického poriadku a signalizaény model. Tieto pristupy

zdoraznuju, Ze kazdy podnik operuje v jedine¢nych podmienkach, o znamena, Ze neexistuje
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univerzalny sposob na urcenie optimalnej kapitalovej Struktiary. Tymto spdsobom sa dynamické

teorie prisposobuju individudlnym potrebam a situdciam réznych podnikov. KoiSova, E. (2015)

Optimalizécia kapitalovej Struktury predstavuje komplexnu problematiku, ktorej cielom
je dosiahnutie optimalneho pomeru medzi vlastnym a cudzim kapitdlom. Tento proces je

ovplyvneny viacerymi doélezitymi atribitmi, ktoré uvadzaju Oresky, M. & Rehak, R. (2019):

1. Lehota splatnosti. Existuje priama umera medzi lehotou splatnosti a cenou kapitalu.
Kratkodoby cudzi kapital, vzhl'adom na najkratsiu lehotu splatnosti, je spravidla lacnejsi.
Nasleduje dlhodoby cudzi kapital, ktory je drah$i. NajvySSiu cenu mé vlastny kapital,
charakterizovany teoreticky neobmedzenou dobou splatnosti.

2. Riziko 7 perspektivy investora. S predlzujucou sa lehotou splatnosti rastie aj miera rizika
pre investora, ¢o sa odrdza vo vysSich pozadovanych trokoch, a tym aj v cene kapitalu.
Cudzi kapitdl je vSeobecne povaZzovany za menej rizikovy v porovnani s vlastnym
kapitdlom. Doévodom je fixne stanoveny urok pri cudzom kapitali, zatial' ¢o dividendy
z vlastného kapitalu st zavislé od dosiahnutého zisku a ich predikcia je narocnejsia.

3. Daiiové aspekty. 7 danového hladiska je cudzi kapitdl zvyhodneny, ked’ze urokové
naklady su daftovo uznate'nym vydavkom a znizuji zéklad dane. Napriek tomu dividendy
st vyplacané zo zisku po zdaneni. Pri analyze tohto aspektu je nevyhnutné zohladnit’

aktualne platnu danovu legislativu.

Optimalizacia kapitalovej Struktary tak vyzaduje dokladné zvéazenie vSetkych tychto faktorov
s cielom dosiahnut’ rovnovahu medzi ndkladmi na kapital, mierou rizika a datlovymi vyhodami.
Tento proces je kI'aCovy pre financné riadenie podniku a ma vyznamny vplyv na jeho celkovu

finan¢nt vykonnost’ a stabilitu. Oresky, M. & Rehak, R. (2019)

1.2.2 Zlaté bilancné pravidlo

Stivaha, ako fundamentélny finan¢ny vykaz, mdze byt prezentovana v dvoch zakladnych
formach: horizontalnej a vertikalnej. Kazda z tychto foriem ma svoje typické charakteristiky

a vyuzitie vo finan¢nej analyze.

Tabul'ka 1 — Horizontalna forma sivahy

Horizontalna forma stvahy
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- zalozena na principe rozsirenej bilan¢nej rovnice
- umoznuje priamo zistit hodnotu majetku, vlastného imania a zavézkov
- poskytuje jasny pohlad o Struktire aktiv a pasiv podniku
Zdroj: vlastné spracovanie podla knihy Slosarova, A. & Blahugiakova, M. (2020)

Tabulka 2 — Vertikdlna forma stivahy
Vertikalna forma suvahy

- vychadza z principu modifikovanej rozsirenej bilancnej rovnice

- vznikd transformdciou horizontdlnej formy prostrednictvom preskupenia
a preusporiadania poloziek majetku a zdrojov jeho krytia

- umoziuje priame vycislenie niektorych dolezitych finanénych ukazovatelov, ako
napr. Cistého pracovného kapitdlu, vypocitany ako rozdiel obezného majetku
a kratkodobych zavizkov, ¢o je klI'icové pri posudzovani likvidity podniku

Zdroj: vlastné spracovanie podla knihy Slosarova, A. & Blahusiakova, M. (2020)

Transformécia horizontdlnej formy suvahy na vertikdlnu umoziuje hlbSiu analyzu
finan¢nej Struktary podniku, najmé z hl'adiska dodrziavania zlatého bilanéného pravidla. Toto
pravidlo predstavuje vyznamny prostriedok na hodnotenie finanéného zdravia a stability
podniku. Zlaté bilanéné pravidlo tvrdi, Ze podnik by mal financovat’ dlhodobo viazany majetok
(neobezny majetok a dlhodobu ¢ast’ obezného majetku) prostrednictvom dlhodobych zdrojov,
ktoré¢ ma k dispozicii. Medzi tieto dlhodobé zdroje patria vlastné imanie a dlhodobé zavazky
v SirSom zmysle. DodrZiavanie zlatého bilan¢ného pravidla je prospesné pre zabezpecenie
finan¢nej stability podniku, ked’Ze vytvara rovnovahu medzi Struktiirou majetku a zdrojmi jeho
financovania. Tato rovnovdha minimalizuje riziko finan¢nej nestability a podporuje dlhodobt

udrzatelnost’ podniku. Slosarova, A. & Blahusiakova, M. (2020)

Podl’a tradi¢nych zésad by sa hodnota dlhodobého majetku mala priblizne rovnat’ hodnote

dlhodobych zdrojov financovania:

dlhodobé zdroje 1
dlhodoby majetok 1

V tomto ponimani berieme do Gvahy za dlhodoby majetok nielen neobezny majetok, ale

aj dlhodobé pohladavky, ktoré su sucastou obezného majetku. V pripade, ak hodnota
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dlhodobych zdrojov krytia prevysuje hodnotu dlhodobého majetku, tvrdime o podniku, ze je

prekapitalizovany.
neobeiny majetok < vlastné imanie + dlhodobé zavazky — prekapitalizacia

Pokial’ je hladina dlhodobych zdrojov krytia nizsia ako hladina dlhodobého majetku,

povazujeme podnik za podkapitalizovany.
neobeiny majetok > vlastné imanie + dlhodobé zavazky — podkapitalizacia

Finantna Struktura podniku méze vykazovat dva stavy: prekapitalizaciu
a podkapitalizaciu, kazdy s vlastnymi znakmi a dosledkami. Prekapitalizacia nastava, ked’
hodnota kratkodobého majetku prevySuje sumu kratkodobych zavizkov. Indikuje, Ze Cast
dlhodobych zdrojov je alokovana na financovanie kratkodobého majetku. Rozdiel medzi
kratkodobym majetkom a kratkodobymi zavizkami sa definuje ako Cisty pracovny kapital.
Podkapitalizacia charakterizuje situdaciu, kde Cast dlhodobeho majetku je financovana
kratkodobymi zdrojmi. Vedie k vzniku nekrytého dlhu, ktory predstavuje potencialne riziko pre
finan¢nt stabilitu podniku. Nebezpecenstvo spoCiva v nestilade medzi splatnostou zavizkov
a navratnostou investicii do dlhodobého majetku. Tento stav moze vazne ohrozit’ platobnu

schopnost’ a stabilitu podniku.

Na stanovenie miery dodrzania zlatého bilancného pravidla sa vyuZzivaji aj dva pomerové
ukazovatele, zname ako ukazovatele krytia majetku. Ide o stupeni krytia neobezného majetku

vlastnym imanim a stupen krytia neobezné¢ho majetku dlhodobymi zdrojmi.

vlastné imanie

Stuper krytia neobezného majetku vlastnym imanim = 100

- : X
neobeZny majetok

" ) . . . . . VI+ dlhodobé zavazky
Stupen krytia neobezného majetku dlhodobymi zdrojmi = —— x 100
neobezny majetok

Zdroj: spracovanie podl'a Slosarova, A. & Blahugiakova, M. (2020)

1.2.3 Faktory ovplyvitujuce financné zdravie podniku

Podl'a Baran, D. (2006) m6zeme podnik povazovat’ za financne zdravy vtedy, ked’ je
schopny nielen v sucasnosti, ale aj zdlhodobého hladiska plnit' ucel svojej existencie.

V podmienkach trhove; ekonomiky to zahfiia schopnost’ dosahovat’ stabilnii troven
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zhodnotenia vlozeného kapitalu, ktora zodpovedd ocakdvaniam investorov vzhladom na

rizikovost’ konkrétneho odvetvia podnikania.
Finan¢né zdravie podniku je primarne determinované dvoma hlavnymi faktormi:

e likviditou podniku,

e rentabilitou podniku.

Tieto polozky st vzajomne prepojené a vytvaraji obraz o finan¢nej kondicii podniku.
Manazment musi neustale balansovat’ medzi udrziavanim dostatoc¢ne;j likvidity a zabezpecenim
adekvatnej rentability. Pravidelné monitorovanie a analyza tychto ukazovatel'ov umoziuju vcas
rozpoznat’ potencialne problémy a prijat’ vhodné opatrenia na udrzanie a zlepSenie finan¢ného

zdravia podniku.

Podra Slosirovej, A. & Blahusiakovej, M. (2020), podnik, ktory je finan¢ne zdravy, ma
lepsie predpoklady na ziskanie externych zdrojov financovania za priaznivej$ich podmienok, ¢i
uz formou bankovych tverov, emisiou podnikovych dlhopisov alebo vydanim novych akcii. Za
finan¢ne zdravy podnik sa vSak povazuje aj podnik, ktory minimalizuje vyuzivanie externych

zdrojov a dokaze financovat’ svoj rozvoj vylu¢ne z internych prostriedkov.

Urovet likvidity a rentability v podnikoch sa moze lisit’. Podnik dokaze produkovat’ zisk,
avSak zaroven celit’ tazkostiam s platenim zavizkov, teda problémom s likviditou, ¢o sa spaja
s fazou expanzie podniku. V opacnom pripade, podnik moze dosahovat Gctovna stratu, ale
sucasne disponovat’ dostatocnymi finan¢nymi prostriedkami na pokrytie zavizkov, ¢o znamena,
Ze nema problém s likviditou, no je menej ziskovy.

Ak podnik zaziva komplikacie s penaznymi tokmi ataktiez sa jeho wvysledok
hospodarenia zniZuje, jeho finanéné zdravie je oslabené, ¢o mdze podnik doviest’ aZ k tipadku.
K tzv. finan¢nej tiesni dochadza v momente, ked’ podnik zépasi s tak zdvaznymi likviditnymi

tazkostami, Ze ich dokdze prekonat’ iba prostrednictvom vyznamnych zmien vo svojej

prevadzke a v spdsobe financovania.

1.3 Financ¢na analyza individualnej uctovnej zavierky

Kvantifikacia ekonomickej ¢innosti uctovnej jednotky sa zabezpecuje prostrednictvom

uctovnictva, ktoré zaznamendva jednotlivé uctovné skutocnosti. Tieto udaje, aj ked’ poskytuja
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len ciastkovy obraz o hospodéreni, je potrebné za urcité obdobie systematicky spracovat’.
Vysledkom tohto spracovania je Uctovna zavierka, ktord sumarizuje ekonomicku c¢innost

Gitovnej jednotky za dané Gétovné obdobie. Slosarova, A. & Blahusiakova, M. (2020)

1.3.1 Podstata, vseobecna charakteristika a ciele financnej analyzy

Finan¢na analyza presla vyvojom od jednoduchého porovnavania absolatnych
ukazovatel'ov ku komplexnejSiemu hodnoteniu. POvodne sa zameriavala na posudenie iverovej
schopnosti podniku, neskor sa rozsirila o analyzu likvidity, Zivotaschopnosti a rentability.
Moderna finan¢nd analyza kombinuje historické uctovné a Statistické tidaje s aktualnymi

trendami a budicimi progndézami, ¢im poskytuje uceleny pohl'ad na finan¢né zdravie podniku.

Finan¢na analyza sa za kazdych okolnosti vykonava so Specifickym ucelom na
konkrétneho uzivatel'a, od ¢oho vyplyva jej zameranie, rozsah a predmet. NajcastejSie sa
orientuje na minulé obdobia prostrednictvom ex post analyzy, ktord posudzuje finan¢né
procesy, ktoré sa uz udiali v minulom ¢asovom horizonte. AvSak finan¢nd analyza sa moze
sustred’ovat’ aj na budici vyvoj za pouzitim ex ante analyzy, ktord umoznuje predpovedat
priebeh finanénych procesov, promptne realizovat potrebné upravy a vyhnut sa necakanym

hrozbam a finanénym krizam. DuriSova, M. & Jackova, A. (2015)

Finan¢na analyza si kladie za ciel' celkovo vyhodnotit’ financnu poziciu podniku,
identifikovat’ faktory, ktoré ju formuju, aurcit’ kl'ucové zloZzky jeho finan¢ného zdravia.
Priaznivy finan¢ny stav podniku vytvéra priaznivé podmienky pre ziskavanie externych
finan¢nych zdrojov potrebnych na d’alsi rozvoj. Zisk v tomto ponimani zohrava dvojaku tlohu
— sluzi ako prostriedok na splacanie Giverov a zaroven predstavuje vyznamny interny zdroj pre
efektivnu expanziu podniku. Proces finan¢nej analyzy sa sklada z piatich logicky previazanych
a chronologicky usporiadanych faz, ktoré ilustrujeme na obrazku €. 1. Tieto etapy tvoria uceleny
ramec pre systematické hodnotenie finan¢nej vykonnosti a stability podniku, pricom kazdé faza
nadvézuje na predchddzajicu a pripravuje podu na nasledujucu. Oresky, M. & Rehak, R.

(2019)

Obrazok 1 — Usporiadanie faz finan¢nej analyzy
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Vypocet pomerovych finanénych ukazovatel'ov analyzovaného podniku
|

Porovnanie podnikovych ukazovatel'ov s priemernymi ukazovate'mi za prislu§n}’f|
odbor p:)dnikania

' Analyza vzajomnych vzt'ahov medzi pomerovymi finan€nymi ukazovatel'mi '

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Oresky, M. & Rehik, R. (2019)

Ako uvéadzauju Sivak, R. et al. (2019), primdrnou ulohou financnej analyzy je
identifikovat’ faktory, ktoré ovplyvnili finan¢nu situaciu podniku, a analyzovat’ intenzitu ich
vplyvu. Tento druh finan¢nej analyzy, ktory skuma faktury ovplyviiujuce finanéné zdravie
podniku, umoznuje identifikovat’ jeho silné a slabé stranky a predstavuje tak ¢inny néstroj na
hodnotenie jeho finan¢nej stability. Vyznamné faktory sa daji podla ich charakteru rozdelit’ do
dvoch hlavnych skupin. Prva skupinu tvoria externé faktory, ktoré pochadzaju z okolitého
prostredia podniku, ako su napr. HDP, HNP, vyvoj a miera zamestnanosti, rozpo¢tova politika
Statu, menova a monetarna politika a vyvoj inflacie. Externé cinitele mozno opisat’ ako tie,
ktorymi sa podnik svojmu okoliu prezentuje a ktoré ovplyviluju jeho vnimanie v prostredi.
V druhej skupine sa nachadzaji vnutorné faktory, ktoré sa tykaji internych ekonomickych

procesov v podniku a delia sa na:

1. Kvantitativne suvislosti, ktoré zahfiiaji objem podnikatel'skej €innosti, ako su vynosy
a trzby.
2. Kuvalitativne suvislosti, ktoré vyjadruji efektivitu premeny vstupov na vystupy

a odzrkadl'uju sa v tvorbe hospodarskeho vysledku.

Vnutorné suvislosti finan¢nej situacie podniku si odrazom vysledkov dosiahnutych
v roznych oblastiach jeho Cinnosti. Tieto zahthaju kvalitu produkcie, troveni komercnych

aktivit, znalost’ trhu, inova¢nu ¢innost’ a d’alSie aspekty podnikového fungovania.
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Finan¢na situacia podniku predstavuje oblast zadujmu pre Siroké spektrum
zainteresovanych stran, ktoré prichadzaju do kontaktu s danou organizaciou. Vystupy financnej
analyzy poskytuju hodnotné informacie, ktoré sluzia nielen pre interné riadenie podniku, ale
maju vyznamny prinos aj pre externé subjekty. Podl'a Sivaka, R. et al. (2019) patria medzi
subjekty, ktoré potrebujii podrobné informacie z financnej analyzy na podporu svojho

rozhodovania, najma tieto:

e Manazment — podnikovy manazment vyuziva financ¢na analyzu ako délezity néstroj pre
efektivne riadenie organizacie v dlhodobom strategickom a operativhom horizonte. Tento
analyticky pristup poskytuje manazérom prinosné informécie pre optimalizaciu ziskavania
finan¢nych zdrojov, formovanie vhodnej majetkovej Struktiry, volbu efektivnych
spOsobov financovania arozhodovanie o distribtcii zisku. NavySe, finan¢na analyza
umoznuje identifikovat’ silné a slabé stranky podniku, ¢o je kliové pre formuldciu
adekvatneho podnikatel'ského zameru pre nadchadzajuce obdobie.

e Akciondri ainvestori — zameriavaju sa na financné informacie pre ucely investi¢ného
rozhodovania a kontroly manazmentu, ktorému zverili riadenie majetku.

e Dodavatelia — ich zdujem sa ststred'uje na platobni schopnost podniku a potencial
dlhodobej obchodnej spolupréace.

e Odberatelia — prioritizuju kvalitu a spolahlivost’ dodavok, aby predisli naruseniu vlastnej
vyroby v pripade finan¢nych t'azkosti dodavatel’a.

e Banky — analyzuju Siroku Skélu finanénych ukazovatelov, s dorazom na ziskovost,
stabilitu, zadlZenost a likviditu, v kontexte posudzovania uverovych ziadosti.

e Zamestnanci — ich zaujem sa orientuje na stabilitu zamestnania a ziskovost’ podniku, ktora
moZe ovplyvnit’ rast miezd.

e Konkurencia — vyuziva komparativnu analyzu réznych ukazovatel'ov, najmi ziskovost
a aktivity, pre benchmarking vo¢i analyzovanému podniku.

o Statne organy — aplikuju prvky finanénej analyzy pri kontrole dafiovych povinnosti a pri
rozhodovani o §tatnych dotaciach ¢i zakazkach.

e Burzovi makléri — ich rozhodnutia o obchodovani s cennymi papiermi podniku, ¢i uz ide
o akcie alebo dlhopisy, su priamo ovplyvnené vysledkami finan¢nej analyzy. Tieto

informacie st vyznamné pre ich investi¢né stratégie a odporucania klientom.
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e Financni profesionali — tato skupina zahffia analytikov, dafiovych poradcov, Gctovnych
znalcov a ekonomickych konzultantov. Ich primarnym zaujmom jej komplexné hodnotenie

finan¢ného zdravia podniku a jeho vyvoja v Case.

1.3.2 Metddy financnej analyzy a ich clenenie

Korene finan¢nej analyzy mozno vystopovat’ az do Cias, ked’ sa objavili prvé peniaze.
Vyvoj metéd atechnik finan¢nej analyzy bol uzko spéty s historickym kontextom
a spolo¢ensko-ekonomickymi podmienkami danej doby. Hoci sa v priebehu Casu menila
Struktira a sofistikovanost’ finanénych analyz, ich zdkladné principy a ciele zostali pozoruhodne
konzistentné. Moderné metddy finan¢nej analyzy maju svoju histériu v Spojenych Statoch
americkych, ktoré sa vyznacuju najvacsim poctom odbornych literatir v tejto oblasti. Prave tu

sa finanéna analyza a jej rozne metddy dostali najd’alej aj v praktickom ponimani. Slosarova,

A. & Blahusiakova, M. (2020)
Schéma 1 Clenenie metéd finanénej analyzy

fundamentalna finanénd analyza
charakter zdrojov

technicka finanéna analyza

vyisia (kvantitativna) analyza
naroénost’ algoritmizacie

niziia (kvalitativna) analyza

elementarne matematické postupy

Finanén4 analyza teoreticky a metodicky zaklad

zlozitejiie matematické postupy

staticka finanéna analyza
hl'adisko éasu

dynamicka finanéna analyza

analyza jedného podniku
pocet analyzovanych objektov

analyza porovnatelnych podnikov

Zdroj: spracovanie podl'a Slosarova, A. & Blahusiakova, M. (2020)
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1.3.3 Ukazovatele likvidity a ich vyuzitie pri financej analyze

Ukazovatele likvidity predstavuju dolezité néstroje na kvantifikdciu a hodnotenie
schopnosti podniku plnit’ svoje splatné zaviazky. V zmysle finan¢nej analyzy je potrebné
rozliSovat’ medzi pojmami likvidita, likvidnost a solventnost. Likvidita sa definuje ako
schopnost’ podniku transformovat’ svoj majetok na penazné prostriedky, ktoré nasledne sa daju
pouzit' na vyrovnanie zavizkov. Z kratkodobého hl'adiska likvidita zahfiia predovsetkym
schopnost’ podniku efektivne spenazit’ zasoby, inkasovat’ pohl'adavky z obchodného styku a iné
kratkodobé pohl'adavky, ako aj udrziavat’ dostatocna hotovostnil rezervu na bankovych uctoch
v ¢ase splatnosti kratkodobych zéaviazkov. Je dodlezité poznamenat, ze extrémne hodnoty
likvidity mézu indikovat’ Specifické finan¢né stratégie podniku. Nadmerne vysoka likvidita
casto koreluje s vysokym podielom vlastného kapitalu. Naopak, prili§ nizka hladina likvidity
moze signalizovat' zvySenu zdvislost na cudzich zdrojoch financovania, ¢o modze viest

k finan¢nej nestabilite. Oresky, M. & Rehak, R. (2019)

Tieto ukazovatele predstavuju fundamentdlne néstroje financnej analyzy, ktoré sliizia na
posudenie solventnosti podniku, ktora sa definuje ako schopnost’ v€as uhradzat splatné zavézky.
Solventnost’ mozno interpretovat’ ako pozitivny rozdiel medzi hodnotou majetku a objemom
zavazkov, pricom sa zohladiuje aj miera likvidnosti jednotlivych zloZiek aktiv. Likvidnost
v tomto uvazeni predstavuje potencidl majetku transformovat’ sa na peniazné prostriedky. Pre
zabezpecenie solventnosti je nevyhnutné, aby podnik disponoval dostatoénym objemom
likvidnych aktiv, ktoré moézu byt efektivne vyuZité na thradu zavédzkov. Stupenn likvidity
majetku je priamoumerny jednoduchosti jeho konverzie na penazné prostriedky. Povinnostou
je vsak brat’ na vedomie riziko, Ze niektoré zlozky majetku mozu byt prakticky nelikvidné.
Medzi takéto polozky sa radia napr. nedobytné pohladavky ¢ nepredajné zasoby. Slosarova,

A. & Blahusiakova, M. (2020)
Medzi pomerové ukazovatele likvidity patria:

Pohotova likvidita (likvidita 1. stupiia) méa predpoklad na vyrovnanie splatnych
kratkodobych zavizkov ¢o najlikvidnejsimi aktivami. DuriSova, M. & Jackova, A. (2015)
stanovuju odporuc¢anti hornu hranicu 0,6, avSak Slosarova, A. & Blahusiakova, M. (2020),

uvadzaju intervalové rozpitie tohto ukazovatela 0,9 — 1,1.

30



financné ucty

Likvidita 1. stuptia =
HRvIdita L. StUPNA =4 2 tkodobé zavazky spolu

Zdroj: spracovanie podl'a Slosarova, A. & Blahusiakova, M. (2020)

Ukazovatel’ pohotovej likvidity hodnoti schopnost’ podniku splacat’ kratkodobé zavézky
vyhradne pomocou najlikvidnejsich aktiv. Na rozdiel od celkovej likvidity, tento ukazovatel
zahtiia len finan¢né ucty (hotovost’, bankové ucty a kratkodoby financny majetok), vylucujic
zasoby aj kratkodobé pohladavky. V praxi sa vyuziva menej ¢asto kvoli moznému skresleniu

sposobenému ndhodnymi alebo u¢elovymi pohybmi na uétoch ku koncu ti¢tovného obdobia.

Bezna likvidita (likvidita 2. stupna) hovori o schopnosti, kedy uctovné jednotka dokaze
vyrovnat’ svoje kratkodobé zavizky pomocou petiaznych prostriedkov, petiaznych ekvivaletnov

a pohladavok. V literatirach ndjdeme najcastejSie uvadzané rozpétie v intervale 1 — 1,5.

finan¢né ucty + pohladavky + kratkodobé ¢asové rozliSenie aktiv

Likvidita 2. stupia =
fvicita 2. stipna kratkodobé zavazky spolu

Zdroj: spracovanie podl'a Slosarova, A. & Blahusiakova, M. (2020)

Ukazovatel' beznej likvidity vyjadruje kratkodobtl likviditu po odpocitani zasob
a kratkodobych poloziek casového rozliSenia z kratkodobych aktiv, pretoze zasoby
nepredstavujii okamzity zdroj petiaznych prostriedkov, pokial' ned6jde k ich predaju. Tento
ukazovatel stanovuje, aku Cast’ kratkodobych zaviazkov dokazu pokryt’ pohl'adavky a financné
aktiva v pripade, Ze sa zdsoby nepodari predat’ (napriklad hotové vyrobky). Z veritel'ovho uhlu
pohladu plati podobne ako pri celkovej likvidite, Ze vysSia hodnota ukazovatela beznej likvidity
naznacuje lepSiu finan¢nu situaciu podniku, aj ked to nemusi byt vzdy zarukou. Tento
ukazovatel' je Casto pouZivany v uverovej analyze, ked’Ze banky preferuju financovanie
podnikov s vys$Sou beZznou likviditou; financovanie pohl'adavok, ktoré uz vznikli ako vysledok

predaja, je pre ne vyhodnejSie neZ financovanie zasob, ktoré eStelen ¢akaju na predaj.

Celkova likvidita (l/ikvidita 3. stupna) je schopnost’ hradit’ kratkodobé zavizky
prostrednictvom kratkodobého majetku. Idedlny interval hodndt pre tento ukazovatel je

uvadzany v hodnotéach 1,5 —2,5.

finan¢né ucty + pohladavky + zasoby + kratkodobé casové rozliSenie aktiv

Likvidita 3. stupna =
fvidita 3. stupna kratkodobé zavazky spolu
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Zdroj: spracovanie podl'a Slosarova, A. & Blahusiakova, M. (2020)

Celkova likvidita vyjadruje pomer medzi kratkodobym majetkom spolocnosti a jeho
kratkodobymi cudzimi zdrojmi. Likvidita je povaZzovana za dostatoénu, ak tUroven
kratkodobému majetku prevysuje alebo sa aspon rovna kratkodobym zavizkom, Cize pri
hodnote celkovej likvidity vy$sej nez 100 %. V takom pripade spolo¢nost’ disponuje kladnym
pracovnym kapitalom a spiia poziadavky na likviditu. Naopak, ak st kratkodobé zavizky
vysSie nez kratkodoby majetok, uctovné jednotka celi nedostatocnej likvidite, ktora vedie

k zapornému Cistému pracovnému kapitalu.

1.3.4 Ukazovatele zadlzenosti a ich vyuZitie pri financej analyze

Termin zadlzenost reflektuje mieru, do akej podnik vyuziva cudzie zdroje financovania,
teda dlhovy kapital, na podporu svojich podnikatel'skych aktivit. Tieto ukazovatele zaroven
umoznuju posudit’ relativny pomer cudzich zdrojov voéi vlastnému kapitalu, ¢im poskytuja
cenn¢ informacie o financnej stabilite a potencidlnych rizikdch spojenych s kapitdlovou

struktirou podniku. Slosarova, A. & Blahusiakova, M. (2020)

Ukazovatele zadlzenosti predstavuju kI'i¢ové nastroje na analyzu a hodnotenie Struktary
finan¢nych zdrojov podniku. Financ¢na stabilita a celkovd vykonnost’ podniku sii vyznamne
determinované pomerom medzi vlastnymi a cudzimi zdrojmi financovania. Vysokd miera
vlastného kapitalu prispieva k finan¢nej nezavislosti a odolnosti podniku voci externym
ekonomickym vplyvom. Naopak, nizky podiel vlastnych zdrojov mdze viest k financnej
nestabilite a potencidlne zavaznym ekonomickym dosledkom. DuriSova, M. & Jackova, A.
(2015) V ramci finan¢nej analyzy sa na postdenie miery zadlZenosti a financ¢nej Struktiry

podniku vyuzivaju nasledujice kl'a¢ové ukazovatele:

) 5 . cudzi kapital
Celkova zadlzenost = ————
celkové aktiva

Zdroj: spracovanie podl'a Slosarova, A. & Blahugiakova, M. (2020)
Celkova zadlZenost’ kvantifikuje mieru vyuzitia cudzich zdrojov vo financovani podniku
prostrednictvom pomeru celkovych zaviazkov k celkovym aktivam. Tento indikator je

predmetom rozdielnych preferencii medzi veritel'om a vlastnikmi podniku. Veritelia typicky

uprednostiuju nizsie hodnoty tohto ukazovatela, ked’ze vyssi podiel vlastného kapitalu zvysuje
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pravdepodobnost’ splatenia zavizkov v pripade likvidacie podniku. Této preferencia odréza ich
zaujem o minimalizaciu kreditného rizika. Naopak, vlastnici podniku €asto inklinuji k vy$$im
hodnotam celkovej zadlZenosti. Tento postoj modze byt motivovany potencidlom zvySenia
finan¢nej paky a nasledne aj rentability vlastného kapitalu, za predpokladu, Ze naklady na cudzi

kapital s nizSie nez rentabilita celkového kapitalu.

. ) ) vlastny kapital
Stupen samofinancovania = ——————
celkové aktiva

Zdroj: spracovanie podl'a Slosarova, A. & Blahusiakova, M. (2020)

Stupefi samofinancovania predstavuje komplementidrny ukazovatel k celkovej
zadlZzenosti podniku, pri¢om suéet t¥chto dvoch indikatorov by mal dosahovat hodnotu 1. Tento
ukazovatel’ kvantifikuje podiel vlastnych zdrojov na financovani celkovych aktiv spoloénosti,
¢im poskytuje obraz o miere finanénej nezavislosti podniku. Zaujimavym aspektom tohto

ukazovatela je, Zze jeho prevritena hodnota reprezentuje finanéni paku.

y . . cudzi kapital
Stupeii zadlZenosti = —————
vlastny kapital

Zdroj: spracovanie podl'a Slosarova, A. & Blahugiakova, M. (2020)

Stupenn zadlZenosti podniku je ukazovatel, ktory hodnoti pomer medzi cudzim
a vlastnym kapitadlom. Vychadza z celkovej zadlZenosti a stupiia samofinancovania. Pri jeho
vypocte je dolezité zahrnit aj Specifické formy financovania, ako je lizing, ktory sa
z ekonomického hladiska podoba tiveru a ovplyviiuje celkovu zadlzenost. Inverzni hodnota

tohto ukazovatela sa nazyva stupen finan¢nej samostatnosti podniku.

Finantna nik aktiva
inan¢na paka = ————
P vlastny kapital

Zdroj: spracovanie podl'a Slosarova, A. & Blahusiakova, M. (2020)

Ukazovatel’ finanénej paky poskytuje informaciu o vztahu medzi celkovymi aktivami
a vlastnym kapitdlom podniku. Tento indikéator kvantifikuje, aky podiel z celkovych aktiv je
financovany vlastnym kapitalom, alebo alternativne, kol'kondsobne prevysSuje celkovy kapital

hodnotu vlastného kapitalu. Interpretacia tohto ukazovatela je nasledovna:

e Hodnota 2 indikuje rovnomerné rozloZenie medzi vlastnym a cudzim kapitalom.
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e V kontexte eurépskych ekonomik sa v§eobecne akceptuje horna hranica na urovni 3.
e Hodnota 3 naznacuje, Ze dve tretiny zdrojov podniku tvoria cudzie zdroje, zatial’ ¢o jedna

tretina pripada na vlastny kapital.

Platobn h ¢ = zavazky
atobna neschopnost = pohladavky

Zdroj: spracovanie podl'a Slosarova, A. & Blahusiakova, M. (2020)

Ukazovatel' platobnej neschopnosti podniku vyjadruje vztah medzi zavidzkami
a pohladavkami, ¢im poskytuje cenny pohlad na likvidni poziciu organizacie. Hodnota
ukazovatela prevySujica 1 signalizuje, Ze objem zévdzkov podniku prevySuje objem jeho
pohl'adavok. Této situdcia indikuje primarnu platobnti neschopnost’, kde podnik nema dostatok
prostriedkov na uhradu svojich zavdzkov. Hodnota ukazovatel'a nizsia ako 1 paradoxne tiez
moéze indikovat platobni neschopnost. V tomto pripade ide o sekundarnu platobna
neschopnost, kde podnik sice disponuje dostatoénym objemom pohladavok, ale kvoli
oneskorenym platbam od odberatel'ov nie je schopny v€as uhradzat’ vlastné zavézky.

EBIT
nakladové aroky

Krytie irokov =

Zdroj: spracovanie podl'a Slosarova, A. & Blahusiakova, M. (2020)

Ukazovatel’ arokového krytia je vyznamnym indikatorom finan¢nej stability podniku.
Vyjadruje, kol'kokrat zisk prevySuje platené uroky, ¢im ukazuje ,.bezpecnostny vankus* pre
veritelov. Hodnota 1 indikuje, Ze cely zisk ide na thradu trokov. Kovanicova, D. — Kovanic,
P. (1997) uvadzaju, Ze uroky by mali byt pokryté ziskom aspon trikrat. V dobre fungujicom
podniku by podla Sivaka, R. et al. (2019) mal ukazovatel’ dosahovat’ vysku 8. Tento ukazovatel’
informuje o Gnosnosti dlhového zataZenia, sliZi ako indikator stability pre veritelov a je
kl'icovym parametrom pre ratingové agentury. Pri interpretacii je dolezité zohladnit’ kontext
podniku, napr. dynamiku rastu trzieb. Neschopnost’ splacat’ iroky mdze signalizovat’ bliziaci sa
upadok. V zmysle slovenského podnikatel'ského prostredia sa vyuziva Specificka klasifikacna
stupnica, ktora slizi ako nastroj pre kategorizaciu podnikov na zaklade ich schopnosti pokryt

nakladové troky z vyprodukovaného zisku:

Tabul'ka 3 — Stupnica pre kategorizaciu podnikov
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Hodnota 6 a viac je povazovana za vel'mi dobru
Hodnota 2 — 4 je povazovana za slabu s moznost'ou rizika
Hodnota mensSia ako 2 je povazovana za rizikovu az vel'mi rizikova
Zdroj: spracovanie podla Sivak, R. — Belanova, K. — Jan¢ovi¢ovd Bognarova, K. (2019)

dlhodoby cudzi kapital

Dlhodoba zadlZenost = — -
celkové aktiva

Zdroj: spracovanie podl'a Slosarova, A. & Blahusiakova, M. (2020)

Ukazovatel' dlhodobej zadlZenosti vyjadruje podiel aktiv financovanych dlhodobymi
cudzimi zdrojmi, ako st dlhodobé obchodné zavizky, Gvery arezervy. Naérast dlhodobej
zadlZzenosti moze predstavovat riziko pre veritel'ov, pretoZe signalizuje vyssie kreditné riziko,
a zaroven aj pre podnik, ktory moze ¢celit obmedzene] finanénej flexibilite a zvySenym

nékladom na kapital.

kratkodoby cudzi kapital
celkové aktiva

Bezna zadlzenost =

Zdroj: spracovanie podl'a Slosarova, A. & Blahusiakova, M. (2020)

Ukazovatel' beZnej zadlZenosti kvantifikuje mieru vyuzitia kratkodobych cudzich
zdrojov vo financovani celkovych aktiv podniku. Tento indikator zahfna v Citateli sthrn
kratkodobych zavizkov, beznych bankovych tiverov a dohadnych poloZiek, ktoré su vztiahnuté
k celkovej hodnote aktiv v menovateli.

bankové tvery a vypomoci
EAT + odpisy

Doba navratnosti averov =

Zdroj: spracovanie podl'a Slosarova, A. & Blahugiakova, M. (2020)

Ukazovatel’ doby navratnosti tiverov vyjadruje Casové obdobie potrebné na splatenie
vSetkych poskytnutych uverov za predpokladu, ze by cely Cisty zisk a odpisy boli alokované
vyhradne na tento tcel. Tento indikétor je kI'i€ovy pri posudzovani tiverovej bonity podniku,

pri¢om banky preferuju ¢o najkratsiu dobu navratnosti. Interpretacia ukazovatel’a je nasledovna:

a) Doba navratnosti do 1 roka sa povazuje za optimalnu.
b) Hodnoty do 4 rokov st stale hodnotené ako uspokojivé.

c) Doba navratnosti presahujica 4 roky indikuje vyznamné zadlZenie podniku.
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1.3.5 VWbrané metody predikcie bankrotu

Existuji mnohé bankrotné a bonitné modely, ktoré su schopné predvidat’ mozny bankrot
spolocnosti. Pre ucely diplomovej prace sme vybrali tri metody predikcie bankrotu — Altmanov
Z-score model, Index INOS a Kralickov rychly test, z dovodu ich uplatnenia v praxi. Altmanov
Z-Score model predstavuje jednu z najviac overenych metdd, ktora kombinuje niekolko
klicovych finanénych ukazovatelov do jedného indexu aumoznuje predikciu bankrotu
s vysokou presnostou. Index INO5 je moderny cesky model, ktory reflektuje Specifika
stredoeurdpskeho podnikatel'ského prostredia, ¢im je vhodny pre analyzu spolocnosti
posobiacich vtomto regione. Kralickov rychly test vynikd svojou jednoduchost'ou
a praktickost’ou a poskytuje rychlu orientaciu v aktualnom stave podniku. Kombindacia tychto

troch metdd predostiera rozne pohlady na finan¢nu stabilitu analyzovaného podniku.
Altmanov Z-score model

Jeden z najpouzivanejsich predikénych modelov je pomenovany podla ekonéma E. L.
Altmana, ktory sa pocas svojho posobenia venoval priméarne predpovedaniu tipadku a bankrotu
podnikov. Povodny model bol testovany na vzorke 66 podnikov v Amerike v rozmedzi rokov

1946 — 1965. Altman, E. (2006)

Altmanov model z roku 1983 predstavuje vyznamny nastroj financnej analyzy, ktory
sluzi na predikciu finanéného zdravia a potencialneho bankrotu podniku. Tento model je
aktualizaciou povodného modelu z roku 1968 a bol vyvinuty s cielom rozsirit’ aplikovatelnost’
na SirSie spektrum spoloc¢nosti. Hlavnym prinosom modelu z roku 1983 je jeho schopnost
analyzovat’ finan¢nu situaciu mensich vyrobnych spolo¢nosti, o nebolo mozné s pévodnym
modelom z roku 1968. KI'icovou zmenou bolo nahradenie trhovej hodnoty podniku uctovnou
hodnotou, ¢o umoznilo aplikaciu modelu aj na spolo¢nosti, ktoré nie st verejne obchodované.

Model vyuziva pat’ hlavnych finanénych ukazovatel'ov, ktorym priradil Specifické vahy:
7.=0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,42X4 + 0,998Xs
X1 = Cisty pracovny kapital / majetok
X2 = nerozdeleny zisk / majetok

X3=EBIT / celkovy majetok
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X4=vlastné imanie / zavizky
X5 = trzby / majetok
Pre tento model boli stanovené nasledujuce klasifikacné podmienky:

e 7>12,9; financne zdravy podnik,
e 1,21 <Z <2,89; Seda zona (bankrot je mozny, ale nie nevyhnutny),
e 7< 1,2; skore signalizuje kritickl financnu situaciu s vysokou pravdepodobnostou

bankrotu. Altman, E. (2006)
Index INOS

Indexy IN boli zostavené manzelmi Neumaierovymi na zaklade dat ziskanych
z vybranych ¢eskych podnikov. Indexy tak odrdzaji podmienky c¢eskej ekonomiky, ale st
aplikovatelné aj pre Slovensku republiku z dévodu podobnosti ndrodnych ekonomik.
Vochozka, M. (2011) Rovnako ako predchédzajuci Altmanov model, tak aj index IN su
vyjadrené rovnicou zlozenou z pomerovych ukazovatelov likvidity, rentability, aktivity

a zadlzenosti a im pridelenych vah. Neumaierova & Neumaier (2005)

Prvy index oznacovany ako IN95 bol publikovany v roku 1995 a vytvoreny na zéklade
analyzy sustav ukazovatel'ov a praktickych skuisenostiach. Aby bol model aplikovatel'ny pre
rozne podniky, boli vahy ukazovatel'ov v rovnici pre kazdé odvedtie uréené ako vazeny priemer
hodnét, ktoré ukazovatel v uréitom odvetvi dosahoval. Priave tato skuto¢nost dopomohla
k dobrej vypovedace] schopnosti indexu IN95, ktora bola overend na tisicoch podnikoch.
Synek, M. et al. (2009) Neskor vznikol dalii index, index IN99, ktory podnik hodnoti skér
z vlastnickeho hl'adiska ako je manaZzment schopny tvorit’ zisk a ako naklada s vloZenymi

prostriedkami od vlastnikovw.

Posledny index INOS je iba aktualizaciou indexu INO1. Po dodato¢nej analyze z roku
2004 bola upravena vaha ukazovatela rentability a hodnotiacej stupnice. Sleduje moZnost’

bankrotu, ale aj tvorbu ekonomicky pridanej hodnoty.

INOS = 0,13X1 + 0,04X> + 3,97X3 + 0,21X4 + 0,09Xs

Xj = celkovy majetok / cudzie zdroje
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X, = EBIT / nakladové uroky
X3=EBIT / celkovy majetok
X4 = trzby / celkovy majetok
X5 = obezny majetok / kratkodobé zavéizky
Pre tento model boli stanovené nasledujuce klasifikacné podmienky:

e INOS > 1,6; financne stabilny podnik,

e 0,9 <INO5 < 1,6; Seda zona (mozné budtce problémy podniku, nutnost’ dokladne
sledovat’ jeho finan¢nu situaciu),

e INO5 < 0,9; podnik svaznymi finanénymi problémami. Kubickova, D. &

JindFichovska, 1. (2015)
Kralickov rychly test

Tento model znamy ako Rychly test predstavuje globalne a Siroko aplikovatel'ny nastroj,
ktory vyuziva Styri finan¢né ukazovatele a jednoducht bodovu stupnicu. Tento model bol
zostaveny pomocou ukazovatelov, ktoré¢ su odolné voci ruSivym vplyvom a komplexne
reprezentuju informacny potencial finanénych vykazov, ako st vysledovka, sivaha a vykaz cash
flow. Prvé dva ukazovatele poskytuju informdacie o finan¢nej stabilite podniku, zatial’ co zvyS$né
dva sa zaoberaju jeho vynosnostou. Zalai, K. (2016) Bonita podniku sa podl'a tohto modelu
urci tak, Ze najprv sa vypocitaji jednotlivé pomerové ukazovatele a ich vysledky sa ohodnotia

podla nasledujtcej tabulky.
Tabul'ka 4 — Bodova stupnica pre Krali¢kov rychly test

Stupnica hodnotenia - body

vel’mi ohrozeny
Ukazovatel’ dobry stredny zly
dobry insolventnost’ou
(1) () 3) “4) ()
Miera samostatnosti >30 % >20% >10% <10% zaporny
Doba splacania dlhu <3r. <Sr. <12r. >12r >30 .
Podiel CF na vynosoch >10 % >8 % >5% <Sr. zaporny
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Rentabilita celkového
>15% >12%  >8%  <8% zaporna
kapitalu

Zdroj: spracovanie podl'a Zalai, K. et al. (2010)

Vvhodou metody Krélickov rychly test je jednoduchost’ a rychlost, s akou sa da ziskat’
predstava o situdcii podniku a jeho vyhliadkach do buducnosti. Vyuziva sa najmi vtedy, ked’ sa
nevyzaduje komplexny a detailny pohl'ad, ale staéi rychla orientdcia na stanovenie finanéného
zdravia podniku. Zalai, K. et al. (2010) Krali¢ckov rychly test sa nasledne vyhodnocuje podla

poétu dosiahnutych bodov, pricom za najlepsi vysledok sa povazuju prave 4 body.
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2 Ciel prace, metodika prace a metody skumania

Druhd kapitola diplomovej prace vysvetluje arozobera Ciastkové ciele, ktoré nés
sprevadzaju k dosiahnutiu a naplneniu hlavného ciel’a tejto prace. Hlavnym ciel'om diplomove;j
prace je zhodnotenie Struktury zdrojov financovania vybranej U¢tovnej jednotky, v nasom
pripade spolo¢nosti Kofola a.s., identifikovanie ich vyhod anevyhod anasledne
analyza mozného ohrozenia likvidity uctovnej jednotky. Metodika prace a metddy skiimania su
taktiez obsiahnuté v druhej kapitole. Pre ucely diplomovej prace sme si zadefinovali nasledovné

¢iastkové ciele, vdaka ktorym dokazeme splnit’ primarny ciel’ préace:

e analyza sucasného stavu rieSenej problematiky,

e teoretické vymedzenie a charakteristika zdrojov financovania podniku,

¢ identifikovat podiel jednotlivych zdrojov financovania na celkovom majetku,

e posudit likviditu spolo¢nosti Kofola a.s. pomocou pomerovych a rozdielovych
ukazovatelov,

e posudit’ zadlzenost’ spoloc¢nosti Kofola a.s.,

e zhodnotit’ Strukturu zdrojov financovania vybranej uctovnej jednotky Kofola a.s.,

e aplikovat’ modely predikcie bankrotu na spolo¢nost’ Kofola a.s.

e identifikovat’ potencidlne rizikd a poskytnit navrhy na zlepSenie.

Diplomova praca kladie doraz na skumanie mozZnosti financovania podnikatel'skej
¢innosti a nasledné posudenie ich Struktury, efektivnosti, vyhod a nevyhod pri rozhodovani
o forméch financovania. Pri vypracovani diplomovej prace sme sa opierali primarne o knizné
publikacie, odborné casopisy, vedecké internetové clanky a taktiez o aktudlnu pravnu
legislativu. Ziskané informacie sme nasledne zoradili do kapitol, podkapitol a odsekov na
zaklade predom stanovenej Struktary, ktora tvori aj obsah celého textu diplomovej prace.

V zéavere¢nej praci sme vyuzili niekol’ko nasledujucich metod:

e komparacia — v diplomovej praci sme vyuZili metddu komparacie pocas porovnavania
medziro¢nych vysledkov vybranych ukazovatel'ov finan¢nej analyzy vybranej ti¢tovnej

jednotky,
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metdda financnej analyzy — vyuzili sme pomerové ukazovatele, rozdielové
ukazovatele a modely predikcie bankrotu pre zhodnotenie finan¢nej situacie vybranej
uctovnej jednotky,

analyza a syntéza — pri rozklade skimaného problému na jednotlivé Casti sme pouzili
analyzu a nasledne syntézu pre vytvorenie komplexného obrazu. Pomocou analyzy sme
vykonali analyzu danej problematiky, Struktiry zdrojov financovania, vybranych
ukazovatel'ov a modelov vybranej Uctovnej jednotky. Syntézu sme uplatnili najma pri
tvorbe nazorovych stanovisk, pri analyze pomerovych a rozdielovych ukazovatel'ov, ako
aj pri definovani moznych vyhl'adov do budicnosti.

indukcia a dedukcia — v naSej praci sme pri skimani faktorov zmien ukazovatelov
vyuzili metédu indukcie, pricom sme zohl'adnili $pecifické vlastnosti i€tovnej jednotky.
Na druhej strane, metodu dedukcie sme pouzili tak, Ze sme na zaklade vSeobecnych
principov formulovali konkrétne zavery, postupujic od SirSich pojmov k Specifickym
informéacidm. Tato metdda bola aplikovand hlavne pri interpretdcii pomerovych
ukazovatel'ov a predikénych modelov,

pri¢inna analyza — tato metdda bola aplikovand pri skimani pozndmok, kde sme
zaznamenavali pri¢iny zmien jednotlivych ukazovatel'ov likvidity, zadlZenosti ¢i

vybranych bankrotnych modelov.
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3 Vysledky prace a diskusia

3.1 Zakladny opis vybranej ictovnej jednotky

Praktickti Cast’ nasej diplomovej prace sme sa rozhodli aplikovat’ na konkrétnom
vybranom podniku, ktorého obchodny ndzov je Kofola a.s. Ide o vyznamného vyrobcu
a distributora nealkoholickych népojov pdsobiaceho primdrne na slovenskom a ¢eskom trhu.
Kofola a.s. je dcérskou spoloénost'ou Kofola CeskoSlovensko a.s., ktora sa zameriava na vyrobu
nealkoholickych napojov. Spolo¢nost’ bola zalozena v juli 2001 a o rok neskor otvorila nova

vyrobnll prevadzku v Rajeckej Lesnej na Slovensku.

Hlavnym predmetom podnikania spolo¢nosti je vyroba nealkoholickych napojov, kiipa
tovaru na ucely jeho predaja inym velkoobchodom a konfenému spotrebitel'ovi ¢i
sprostredkovatel’ska ¢innost’. Spolo¢nost’ sa vyznacuje inovativnym pristupom k vyvoju
produktov a marketingu, pri¢om pravidelne uvadza nové edicie svojich ndpojov, ¢im si udrziava
silnt poziciu na konkuren¢nom trhu. Spolo¢nost’ je zahriiovana cez svojho jediného akcionéra
Kofola CeskoSlovensko a.s. do konsolidovanej twétovnej zavierky koneénej materske;
spolo¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. V roku 2023 zaznamenala mierny pokles v poéte
zamestnancov, ked’ priemerny prepocitany pocet klesol z 341 v roku 2022 na 336 v roku 2023,

¢o predstavuje znizenie priblizne o 1 %.

3.2 Analyza Struktiry zdrojov financovania vo vybranej ictovnej jednotke

V ramci diplomovej prace sme uskutocnili analyzu Struktiry zdrojov financovania
majetku vybranej spolo€nosti za Styri po sebe nasledujice zdanovacie obdobia (2020 — 2023).
Tento ¢asovy horiznot bol zvoleny s cielom poskytnit’ komplexny pohl'ad na vyvoj Struktiry
zdrojov financovania a umoznit relevantni komparaciu medzirocnych zmien. Tabul'ka 4 uvadza
¢iselné hodnoty vlastnych a cudzich zdrojov spolo¢nosti Kofola a.s. za jednotlivé sledované
obdobia, ktorej tidaje nam budu sluzit’ pri vypocte podielov vlastnych a cudzich zdrojov na

celkovych zdrojoch podniku.
Tabul'ka 5 — Analyza Struktiry zdrojov financovania

Vstupné udaje pre analyzu
2023 (v€) 2022 (v €) 2021 (v €) 2020 (v €)
Struktury zdrojov financovania
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Vlastné imanie 12 631 405 9931 467 9990 768 8 868 154
Zavazky 41997418 43928 741 34871089 34073412
Spolu VI + Z 54629805 53864 149 44871068 42959 502

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z uctovnych zavierok spolocnosti Kofola a.s.

V tabul’ke €. 5 uvadzame vsetky potrebné vstupné tdaje, ktoré sltizia ako podklad pre
analyzu Struktary zdrojov financovania spolo¢nosti Kofola a.s. a zaroven slizia na vycislenie
jednotlivych podielov vlastného imania a zavdzkov na celkovych zdrojoch krytia majetku. Pre
vykon analyzy Struktury zdrojov financovania potrebujeme poznat’ udaje o vlastnom imani

a zavdzkoch a taktiez celkovi hodnotu strany pasiv.

Graf 3 — Podiel zdrojov krytia majetku

Podiel vlastného imania a zavazkov na celkovych
zdrojoch krytia majetku Kofoly a.s.

120.00%
100.00%
80.00%
60.00% 76.88% 81.56% 77.73% 79.35%
40.00% 1 ‘ ‘ ‘
20.00% -
0.00% - - -

2023 2022 2021 2020

B Vlastné imanie Zavazky

Zdroj: vlastné spracovanie

Analyza Struktiry zdrojov krytia majetku spolo¢nosti Kofola a.s. za sledované obdobie
2020 — 2023 odhal'uje vyznamny podiel cudzich zdrojov na celkovom financovani podniku.
Zavazky konzistentne tvoria priblizne 80 % celkovych zdrojov financovania, ¢o indikuje vysoku
mieru zadlzenosti. V roku 2022 dosiahla zadlZenost’ vrchol, ked’ zavizky predstavovali 81,60
% celkovych pasiv. Vlastné imanie spolo¢nosti dosahuje priblizne Stvrtinovy podiel v porovnani
so zaviazkami. Najvyssi podiel vlastného imania na celkovych pasivach bol zaznamenany v roku

2023, ked’ dosiahol 23,10 %. Napriek tomu, Ze pomer vlastného imania k cudzim zdrojom
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zostava relativne stabilny pocas sledovaného obdobia, je potrebné poznamenat, ze tato
kapitalova Struktura moze predstavovat’ potencialne riziko pre financnu stabilitu podniku.
Absencia vyraznych vykyvov v Struktire zdrojov financovania naznacuje, ze Kofola a.s.
udrziava konzistentnt finan¢nu stratégiu. Tato stabilita méze byt interpretovana ako zamerna
politika spoloc¢nosti, ktord mdze byt motivovana snahou o optimalizaciu nékladov kapitalu
alebo vyuzitim danového Stitu. Avsak, vysoky podiel cudzich zdrojov moéze tiez zvySovat
finan¢né riziko a potencialne obmedzovat’ flexibilitu spoloc¢nosti v reakcii na zmeny trhu.
Vzhl'adom na dominantné postavenie cudzich zdrojov je nevyhnutné zvazit' kroky smerujice
k posilneniu vlastného kapitalu. Jednou zmoznosti je zmena dividendovej politiky
a ponechanie vicSej Casti zisku v spoloCnosti, ¢o by umoznilo jeho reinvestovanie do

rozvojovych projektov a znizenie zavislosti od externé¢ho financovania.

Graf 4 — Podiel jednotlivych zloZiek vlastného imania

Analyza zlozZiek vlastného imania podniku
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Zdroj: vlastné spracovanie

Graf ¢. 4 zobrazuje Struktaru jednotlivych zlozZiek vlastného imania spolo¢nosti Kofola
a.s. Analyza percentudlneho podielu poloziek vlastnych zdrojov odhaluje, ze vysledok
hospodarenia za Uftovné obdobie po zdaneni predstavuje najvyznamnejsi vlastny zdroj
financovania. Tato polozka dominuje v kazdom sledovanom obdobi, vykazujic stabilné

hodnoty s mierne rasticim trendom, ¢o indikuje pozitivny vyvoj pre spoloc¢nost’. Najvyssia
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hodnota vysledku hospodérenia za uctovné obdobie po zdaneni bola zaznamenana v roku 2023,
kedy tvorila 78,41 % celkovych vlastnych zdrojov financovania podniku. Na zdklade tohto

trendu mozno v roku 2024 predpokladat’ d’alSie mierne zvySenie tohto ukazovatela.

Ostatné polozky vlastného imania vykazuju v sledovanom obdobi stabilné hodnoty bez
vyraznych fluktuécii. Tato jednotnost’ naznacuje stabilnu finan¢nu politiku spolo¢nosti v oblasti
vlastnych zdrojov financovania. Takéto Struktura vlastného imania s dominantnym podielom
vysledku hospoddrenia poukazuje na schopnost spolocnosti Kofola a.s. generovat’ zisk

a efektivne ho reinvestovat’, ¢o moze prispievat’ k dlhodobej finan¢nej stabilite a potencidlu pre

dalsi vyvoj.
Graf 5 — Podiel jednotlivych zloZiek zavizkov
Podiel zloziek zavazkov podniku
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100.00% 0032 .
80.00% .
60.00%
40.00%
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M Bezné bankové Uvery B DIhodobé bankové uvery

Zdroj: vlastné spracovanie

Na grafe €. 5 je zobrazeny podiel poloziek celkovych zavizkov spolo¢nosti Kofola a.s.
Analyza odhal'uje, ze kratkodobé zavézky predstavuju dominantnu zlozku cudzich zdrojov
financovania, pohybujic sa v rozmedzi 61,35 % az 73,49 %. Najniz8i podiel kratkodobych
zavazkov bol dosiahnuty v roku 2022, zatial’ ¢o vrchol dosiahli v roku 2020. Vyznamny trend
je pozorovatelny vo vyvoji dlhodobych zavizkov, ktoré vykazuji kontinualny pokles z 22,52

% v roku 2020 na 4,31 % v roku 2023. Tento vyvoj naznacuje strategicky posun v Struktiire

45



vv e

celkovych cudzich zdrojoch maju dlhodobé bankové uvery a nasledne kratkodobé rezervy, ktoré
iba v roku 2023 prekrocili hranicu 5 %. Zaujimavy vyvoj zaznamenali bezné bankové tvery,
ktoré vzrastli z0 % v roku 2020 na 10,62 % v roku 2021, ¢o bolo sposobené Cerpanim
kratkodobého bankového tveru vo vyske 3 702 844 €. Tento uver Cerpala pravdepodobne ako
reakciu na vyzvy sposobené pandémiou COVID-19, kedy pocas tohto obdobia bola vyznamne
obmedzena prevadzka hotelov, reStauracii a kaviarni, ¢o viedlo k poklesu trzieb o 10,4 %
a znizeniu EBITDA o0 23,4 % v prvom S§tvrtroku 2021. V roku 2022 nastal opdt medziro¢ny
narast o 19,96 percentualneho bodu, avsak v roku 2023 doslo k poklesu na uroven 20,85 %
z celkovych zavizkov, o bolo spdsobené splatenim casti bankového uveru, ktoré pozorujeme

aj v prehl’'ade penaznych tokov.

V ramci dlhodobych zavizkov spolocnost’ Kofola a.s. evidovala nasledovné polozky

dlhodobych zavizkov. V tabul’ke ¢. 6 sledujeme jednotlivé udaje za zvolené uctovné obdobia:

Tabul’ka 6 — Struktira dlhodobych zavizkov

Dlhodobé zaviizky: 2023 2022 2021 2020
Ostatné zavizky voéi prepojenym UJ 0 0 3238041 6445630
Zavazky zo socidlneho fondu 98 947 96 173 96 758 45063
Iné dlhodobé zavazky 186 142 309 048 392 895 0
OdloZeny danovy zaviazok 1512256 1773426 1448905 1182074

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov z uctovnych zavierok spolo¢nosti Kofola a.s.

V roku 2020 evidujeme stav ostatnych zavédzkov voci prepojenym tctovnym jednotkam
v hodnote 6 445 630 €. Z pozndmok uctovnej zavierky sme zistili, Ze ide o vykazany zostatok
uveru poskytnuty materskou spolocnostou za ucelom refinancovania bankovych tverov
spolocnosti. Prva ¢ast’ iveru bola splatna najneskor do 31.12.2022 a zvySok Gveru bol splatny
najneskor do 2.8.2024. Ako mdZeme vidiet,, spolo¢nost’ Kofola a.s. splatila materskej tictovne;j
jednotke tento tiver pred¢asne. Iné dlhodobé zavizky vzrastli v roku 2021 oproti roku 2020 z 0
na 392 895 €, ide o dlhodobt Cast’ finanéného prenajmu. V tomto roku sa uctovna jednotka
zacat vyuzivat formu financovania finan¢ny prendjom. V roku 2023 evidujeme, Ze tato polozka
ma hodnotu uz len 186 142 €, pretoze doslo k splateniu Casti prendjmu. Odlozeny danovy

zavdzok sa pohybuje v priblizne podobnych hodnotach bez vel'kych medzirocnych zmien.
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V ramci kratkodobych zévizkov spolocnost’ Kofola a.s. evidovala nasledovné polozky

kratkodobych zavéizkov. V tabul’ke sledujeme jednotlivé udaje za zvolené uctovné obdobia:

Tabulka 7 — Struktira kratkodobych zavizkov

Kratkodobé zavizky

z obchodného styku:

Zavizky voéi prepojenym UJ
Ostatné zavazky z obch. styku
Ostatné kratkodobé zavizky:
Zavizky voéi prepojenym UJ
Ostatné  zavdzky v ramci
podielovej Gcasti okrem zavizkov
voéi prepojenym UJ

Zaviazky voci spolo¢nikom
Zavazky voci zamestnancom
Zavazky zo socidlneho poistenia
Danové zavizky a dotécie

Iné zavizky

2023

1798 157
17 330 883
2023
7011 609

0
426 980
214 963

2 281 247
122 905

2022

741 885
17 657 398
2022
6 957 678

0
375 325
241 010
857 337
120 600

2021

1018 784
11 664 120
2021
3599 486

6 015 640
367 154
234 373
1363 765
111 529

2020

588 639
9 444 969
2020
15 966

271 879

13 160 556
371132
230 506
958 173

0

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z uctovnych zavierok spolo¢nosti Kofola a.s.

V roku 2023 ako zavizky voci prepojenym uftovnym jednotkam je vykdzany zostatok

uveru poskytnuty materskou spolo¢nostou za ucelom refinancovania bankovych uverov

spolo¢nosti. Uver v hodnote 7 011 609 € je splatny najneskor do 31. 12. 2024. V roku 2023

suma 122 905 € predstavovala kratkodobi €ast’ finanéného prendjmu, ktora evidujeme

vykazani ako polozku iné zavizky. Zavazky voli zamestnancom a zavizky zo socidlneho

poistenia su kazdoro¢né zostatky, ktoré zvyknu byt zaplatené az nasledujuci rok. Medzi danové

zavazky a dotacie moze patrit’ neuhradend danova povinnost, prijata dotacia alebo neuhradena

dan z prijmov, ktord sa vyrovna v nasledujicom tctovnom obdobi.

Spolocnost” ku ditu 31. 12. 2023 eviduje 67 osobnych automobilov, ktoré obstarala

finanénym leasingom v celkovej vyske 632 104 €. Takyto isty stav vykazovala aj v roku 2022,

teda nedoSlo k dalSiemu vyuzitiu finanéného prenajmu. V roku 2023 suma 122 905 €
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predstavovala kratkodobu ¢ast’ finanéného prenajmu. Spolo¢nosti odpora¢ame zvazit’ moznost’
vyuzitia dlhodobého financovania, ¢o by zabezpecilo stabilnejSie financovanie a znizilo riziko
problémov s likviditou v pripade neocakavanych udalosti.

3.3 Hodnotenie ukazovatel’ov likvidity a zadlZenosti vybranej ti¢tovnej

jednotky

Analyza pomerovych ukazovatel’ov likvidity

V nasledujtcich tabulkdch a grafoch poukazujeme na vyvoj ukazovatelov likvidity
spolocnosti Kofola a.s. za vybrané Uctovné obdobia. Zvolili sme rozsah Styroch po sebe
nasledujucich rokoch, aby sme vedeli zhodnotit celkovy vyvoj tychto ukazovatel'ov

a spozorovat’ samotné zmeny a vykyvy.
Tabul'ka 8 — Vstupné udaje pre analyzu likvidity spolo¢nosti Kofola a.s.

Vstupné udaje pre analyzu

2023 (v€) 2022 (v€) 2021 (v€) 2020 (v €)
likvidity
Kratkodobé zavizky 40 186 731 41 754 035 29703 701 26 418 580
NajlikvidnejSie aktiva 4 644 108 3360 354 2294 354 2 472 450
Inkasovatel'né pohl'adavky 11 228 371 11 124 584 6317 305 5252454
Obezny majetok 24516 696 25541 847 16 369 634 13 988 302
Casové rozliSenie strany
154 632 117 640 158 762 141 753

aktiv

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z uctovnych zavierok spolocnosti Kofola a.s.

Tabulka ¢. 8 poskytuje pre ucely vypoctu pomerovych arozdielovych ukazovatel'ov

likvidity vSetky vstupné udaje, ktoré nasledne vyuZijeme pre uskuto¢nenie analyzy likvidity
podniku Kofola a.s. Pre vykon analyzy likvidity potrebujeme poznat udaje o kratkodobych
zavazkov, o najlikvidnejSich aktivach, o inkasovatelnych pohl'addvkach, o obeznom majetku

a udaje o kratkodobom casovom rozliSeni strany aktiv.
Tabul'ka 9 — Analyza pomerovych ukazovatelov likvidity

Analyza pomerovych

U0 2023 U0 2022 U0 2021 U0 2020

ukazovatelov likvidity
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Penazna likvidita L; 0,12 0,08 0,08 0,09
Bezna likvidita L 0,40 0,35 0,30 0,30
Celkova likvidita L3 0,61 0,61 0,55 0,53

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z uctovnych zavierok spolocnosti Kofola a.s.

Tabulka ¢. 9 obsahuje vypocitané jednotlivé pomerové ukazovatele likvidity. Za vsetky
sledované obdobia dosahuji pomerové ukazovatele likvidity priliS nizke hodnoty a ani
v jednom uctovnom obdobi nedosahujii minimalne odportc¢ané hranice. Ukazovatel’ petiaznej
likvidity by mal dosahovat hodnoty v intervale 0,9 — 1,1, avSak ako mdézeme v tabulke ¢. 9
vidiet’, najvyssiu hodnotu tohto ukazovatel'a vykazovala uctovna jednotka v roku 2023 a to na
urovni 0,12. Hodnoty tohto indikéatora s za posledné Styri sledované obdobia v priblizne tej
istej vyske. V roku 2023 evidujeme mierny narast ukazovatela peniaznej likvidity oproti
predchadzajicemu roku 2022 z 0,08 na 0,12. Tento narast vyplyva z navysenia polozky ucty
v bankéch, ktora sa zarad’uje medzi najlikvidnejSie aktiva. Ukazovatel’ L reprezentuje fakt, ze
spolocnost’ nedokaze uhradit’ svoje kratkodobé zdvizky svojim kratkodobym finanénym

majetkom. Kratkodobé zavizky prevysSuju najlikvidnejSie aktiva priblizne 8,6-krat.

Bezné likvidita dosahuje taktieZ vel'mi nizke vysledky v porovnani s odporacanymi
hodnotami, ktoré pre beznu (resp. pohotova) likviditu st v rozpéti 1 — 1,5. Podl'a autorov
literatir o finan¢nej analyze by hodnota beznej likvidity nemala klesnut’ pod troven 1,00.
V roku 2023 moZeme pozorovat’ najvysSiu hodnotu, ktord bola vykézana za vSetky skimané
uctovné obdobia. V roku 2023 doslo k miernemu navysSeniu tohto ukazovatel’a oproti roku 2022
z 0,35 na 0,40. V buducnosti ocakdvame opdt jemny nérast ukazovatela L., nakolko za

posledné tri obdobia sledujeme v grafe ¢. 6 pomaly stapajici trend.

Ukazovatel' celkovej likvidity by mal na zaklade odporucanych hodnot’ dosahovat
minimalnu hranicu 1,5. Z tabul’ky vyplyva, Ze tdto minimalne stanovena hranica nebola splnena
ani v jednom sledovanom u¢tovnom obdobi. Najvyssiu hodnotu eviduje spolocnost’ v roku 2022
a 2023 na trovni 0,61. Napriek mierne narastajicemu vyvoju ukazovatel'a L3, ktory pozorujeme
v grafe 6, konStatujeme, Ze hodnoty st prili§ nizke a spolo¢nost’ nie je schopnd hradit’ svoje
kratkodobé zavizky svojim obeznym majetkom. To znamena, Ze pokial’ by uctovna jednotka
premenila vSetok svoj obezny majetok na petiaznt hotovost’, nedokédzala by uspokojit’ svojich

veritel'ov.
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Tabulka 10 - Absolitne a relativne zmeny pomerovych ukazovatelov likvidty

Zmena 2023/2022 Zmena 2022/2021 Zmena 2021/2020
Uk. absoliutna  rel. (%)  absolutna rel. (%)  absolitna rel. (%)
L1 +0,035 +43,59 +0,003 +4,19 -0,016 -17,47
L2 +0,049 +14,04 +0,054 +18,45 -0,003 -0,84
L3 -0,002 -0,27 +0,061 +11,00 +0,022 +4,08

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov z uctovnych zavierok spolo¢nosti Kofola a.s.

Tabulka ¢. 10 zobrazuje absolutne arelativne zmeny pomerovych ukazovatelov
likvidity. Najvacsiu absolutnu zmenu pozorujeme z roku 2021 na rok 2022, kedy ukazovatel’ L3
(celkova likvidita) vzrastol o 0,061 jednotky. V tom istom obdobi vzrastol aj ukazovatel’ L2
(bezné likvidita) o0 0,054 jednotky. Najmen$ia zmena nastala pri ukazovateli L3 (celkova
likvidita), kedy zroku 2022 na rok 2023 vykézal ukazovatel' jemny pokles o0 0,27 %, ¢o
naznacuje mieru stagnaciu celkovej likvidity. Celkovo konStatujeme vyvoj ukazovatelov
likvidity medzi rokmi 2022 a 2023 pozitivnne, pricom najvyraznejSie sa to prejavilo pri

peniaznej a beznej likvidite.

Graf 6 — Vyvoj pomerovych ukazovatelov likvidity

Pomerové ukazovatele likvidity
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Zdroj: vlastné spracovanie

W

Vyvoj pomerovych ukazovatel'ov ilustrujeme na grafe ¢. 6. Analyza likvidity ndm

poskytla obraz na financ¢nu situaciu spolo¢nosti Kofola a.s. Z naSho pohl'adu vyhodnocujeme
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likviditu spolocnosti za rizikovl oblast’ a obavame sa ohrozenia platobnej schopnosti ti¢tovnej

jednotky.

Podla vyroénej spravy Kofola CeskoSlovensko a.s. za rok 2023 spolo¢nost’ monitoruje
okrem inych rizik aj prave riziko likvidity. Toto riziko je pre Kofolu relevantné, ked’ze analyza
ukazovatelov likvidity spolo¢nosti odhalila, Ze v sledovanom obdobi hodnoty celkovej likvidity
nedosiahli odporacané urovne. Riziko likvidity predstavuje pre spolo¢nost’ hrozbu, ze nebude
schopna rychlo a efektivne premenit’ svoje aktiva na hotovost’ potrebnil na plnenie svojich
zavéazkov. Vzhl'adom na to, ze Kofola aktivne monitoruje toto riziko, je zrejmé, ze si je vedoma

jeho potencialneho dopadu na svoje financné zdravie a prevadzkovu ¢innost’.
Analyza rozdielovych ukazovatelov likvidity
Tabul’ka 11 — Analyza rozdielovych ukazovatel’ov likvidity

Analyza rozdielovych
2023 (v €) 2022 (v €) 2021 (v €) 2020 (v €)
ukazovatelov likvidity
Cisté peniazné prostriedky -35 542 623 -38393 681  -27409 347  -23 946 130
Cisté pohotové prostriedky -24 159 620  -27 151457 -20933280 -18 551923
Cisty pracovny kapitél -15670035 -16212 188  -13334067 -12430278

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z u¢tovnych zavierok spolo¢nosti Kofola a.s.

Analyza rozdielovych ukazovatel'ov likvidity za obdobie rokov 2020 az 2023 poukazuje
na pretrvavajuce zaporné hodnoty vsetkych sledovanych ukazovatel'ov. To evokuje dlhodobo
nepriaznivl likviditni  situaciu spolo¢nosti. NajvyraznejSie zaporné hodnoty vykazuje
ukazovatel ¢istych peniaznych prostriedkov, ktory sa v roku 2023 pohyboval na tGrovni -35,5
mil. €, pricom aj ostatné roky vykazovali vyrazne zaporny stav. Cisté pohotové prostriedky
a Cisty pracovny kapital rovnako zostavaju zaporné pocas celého sledovaného obdobia. Napriek
miernym medziroénym vykyvom nepozorujeme zasadné zlepSenie, ¢o poukazuje na dlhodobt

zavislost’ na cudzich zdrojoch.
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Graf 7 — Vyvoj rozdielovych ukazovatel’ov likvidity
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Zdroj: vlastné spracovanie

Graf ¢. 7 ilustruje vyvoj jednotlivych rozdielovych ukazovatel'ov likvidity za zvolené
skimané Uc¢tovné obdobia. Analyza odhal'uje nepriaznivy trend, ked’ze vSetky rozdielové
ukazovatele dosahuju vo vsetkych rokoch zaporné hodnoty, ¢o znamend, ze uctovna jednotka
by nedokazala splatit’ svoje kratkodobé zaviazky z dévodu nedostatku penaznych prostriedkov.
Najkritickejsie vysledky boli zaznamenané v roku 2022, ¢o indikuje vyrazné zhorSenie likvidnej
pozicie spolocnosti v tomto obdobi. Naopak, relativne najpriaznivejsie, hoci stale negativne
vysledky rozdielovych ukazovatel'ov boli dosiahnuté v roku 2020. Tento vyvoj poukazuje na
potrebu hlbsej analyzy faktorov ovplyviujucich likviditu spolo¢nosti a potencialnu nutnost’

implementacie opatreni na zlepSenie jej financnej stability.
Analyza ukazovatelov zadlZenosti
Tabul’ka 12 — Vstupné tidaje pre analyzu zadlZenosti spolo¢nosti Kofola a.s.

Vstupné adaje pre analyzu
2023 (v€) 2022 (v€) 2021 (v €) 2020 (v €)

zadlZenosti
Majetok 54 629 805 53 864 149 44 871 068 42 959 502
Vlastné imanie 12 631 405 9931 467 9990 768 8 868 154
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Zaviazky
Dlhodobé zaviazky

Kratkodobé zavizky
Pohladavky

Nakladové uroky
EBIT

Bankové uvery a vypomoci

EAT + odpisy

41997 418
1 811 669
40 186 731
14 246 404
894 122
13 626 837
8775711
13178 632

43 928 741
2 178 647
41754 035
16 290 687
444 244
9 685 457
13 431 959
10 780 285

34 871 089
5176 599
29703 701
9416416
137 537
9534420
3702 844
10 634 434

34073 412
7672768
26 418 580
8270732
125 432
7967 391
0
9250715

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov z Gctovnych zavierok spolo¢nosti Kofola a.s.

Tabul’ka €. 12 poskytuje pre ucely vypoctu pomerovych ukazovatel'ov zadlzenosti vSetky

vstupné udaje, ktoré nasledne vyuzijeme pre uskutoCnenie analyzy zadlzenosti podniku Kofola

a.s. Pre vykon analyzy zadlZenosti potrebujeme poznat’ udaje o celkovom majetku, vlastnom

imani, celkovych zavédzkoch, dlhodobych zavizkoch, kratkodobych zaviazkov, pohl'adavkach,

nakladovych urokoch, zisku pred zdanenim a urokmi, bankovych tveroch a zisku po zdaneni

a odpisoch, ktoré¢ sme ziskali zo zverejnenych uctovnych zavierok.
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Tabulka 13 — Vysledky ukazovatelov zadlZenosti

Analyza ukazovatel’ov
zadlZenosti

Celkova zadlZenost’

Stupei samofinancovania

Stupei zadlZenosti

Finan¢na paka

Platobna neschopnost’

Krytie urokov

Dlhodoba zadlZenost’

BeZzna zadlZenost’

Doba navratnosti uverov

U0 2023

76,88 %
0,23
3,32
4,32
2,95
15,24
0,03
0,74
0,67

U0 2022

81,55 %
0,18
4,42
5,42
2,70
21,80
0,04
0,78
1,25

U0 2021

77,71 %
0,22
3,49
4,49
3,70
69,41
0,12
0,66
0,35

U0 2020

79,32 %
0,21
3,84
4,84
4,12
63,52
0,18
0,61

0

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov z Gctovnych zavierok spolo¢nosti Kofola a.s.
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Uvedena tabulka ¢. 13 predstavuje vypocitané pomerové ukazovatele zadlzenosti
spolo¢nosti Kofola a.s. Tieto ziskané vysledky nésledne graficky znédzornime, porovnavame

a vykoname podrobnu analyzu.

Tabulka 14 — Absoliitne a relativne zmeny ukazovatel’ov zadlZenosti

Zmena 2023/2022 Zmena 2022/2021 Zmena 2021/2020

Uk. absoliutna rel. (%) absolutna rel. (%) absoliutna rel. (%)
1. -4.670 -5.73% +3.840 +4.94% -1.610 -2.03%
28 +0.05 +27.78% -0.04 -18.18% +0.01 +4.76%
3. -1.1 -24.89% +0.93 +26.65% -0.35 -9.11%
4. -1.1 -20.30% +0.93 +20.71% -0.35 -7.23%
5. +0.25 +9.26% -1 -27.03% -0.42 -10.19%
6. -6,56 -30,09% -47,61 -68,59% 5,89 9,27%
7. -0.01 -25.00% -0.08 -66.67% -0.06 -33.33%
8. -0.04 -5.13% +0.12 +18.18% +0.05 +8.20%
9. -0,58 -46,40% +0.90 +257,14% +0.35 -

Zdroj: vlastné spracovanie

V tabulke ¢. 14 uvadzame, ako sa jednotlivé ukazovatele zadlZenosti absolutne
a percentualne zmenili. Najvyraznejsi narast sledujeme na ukazovateli doba navratnosti tiverov,
kedy hodnota vzrastla zroku 2021 na rok 2022 o 257,14 % vdaka znaénému zvySeniu
bankovych tverov. Tento nérast sledujeme v poznamkach uctovnej zavierky spolo€nosti ako
cerpanie kratkodobého bankového uveru. Najvicsi pokles sledujeme na ukazovateli krytie
urokov, kedy v roku 2022 oproti roku 2021 klesol o0 68,59 %. Tento pokles sposobil prudky
narast nadkladovych urokov, zatial'Co zisk pred zdanenim a irokmi zostal v takmer nezmenenej

hladine.
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Graf 8 — Vyvoj ukazovatel’ov zadlZenosti

Vyvoj ukazovatelov zadlzenosti

0.61
0.18
2020 3.84

S 79.32%

0.66
2021 : 3.49

0.22
i 77.71%

2022 P 4.42
i 81.55%

2023 3.32
L 76.88%
0 1 2 3 4 5
B BeZna zadlZenost B Dlhodoba zadlZzenost
B Stupen zadlZenosti Stupen samofinancovania

H Celkova zadlzenost
Zdroj: vlastné spracovanie

Analyza ukazovatelov zadlZenosti spolo¢nosti Kofola a.s. za obdobie 2020 — 2023
odhal'uje komplexny obraz finan¢nej Struktury podniku. Celkova zadlzenost sa pohybuje
v rozmedzi 76,88 % az 81,55 %, ¢o indikuje vysoku mieru vyuzivania cudzich zdrojov. Tento
trend je podporeny nizkym stupfiom samofinancovania, ktory sa pohybuje medzi 0,18 a 0,23.
Hoci v roku 2023 doSlo k miernemu zlepSeniu oboch ukazovatel'ov, spolo¢nost’ stale vyrazne

zavisi od externého financovania, ¢o mdze zvysovat jej financné riziko.

Stupeni zadlZenosti, ktory koliSe medzi 3,32 a 4,42 d’alej pod¢iarkuje tito zavislost’ na
cudzom kapitali. Hodnoty prevySujlice odporucanu uroven 2 signalizujl, Ze spolo¢nost’ moze
gelit’ zvysenym nakladom na ziskavanie dodatoéného kapitalu. Struktira zadlzenosti presla
vyznamnou zmenou, ked” dlhodobé zadlzenost’ klesla z 0,18 v roku 2020 na 0,03 v roku 2023,
zatial ¢o beznd zadlzenost’ vzrastla z 0,61 na 0,74. Tento posun k viacSiemu vyuZivaniu
kratkodobych zavdzkov moéze prinasat’ vyhody v podobe nizSich urokovych nakladov, ale

zaroven zvysuje tlak na likviditu spolo¢nosti.
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Graf 9 — Vyvoj ukazovatel’ov zadlZenosti
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Zdroj: vlastné spracovanie

Finan¢na paka s hodnotami od 4,32 do 5,42 naznacuje, Ze Kofola a.s. intenzivne vyuZziva
cudzi kapital na zvySenie rentability vlastného kapitalu, ¢o moze byt dvojsecnou zbranou —
zvySuje potencidlne zisky, ale i riziko. Vysoka miera finan¢nej paky predstavuje zvysené riziko
likvidity a insolventnosti. Vysoké zadlzenie spdsobuje, ze spolo¢nost’ musi pravidelne platit
finan¢né zavizky bez ohl'adu na aktudlnu vysku zisku. V pripade poklesu trzieb alebo ziskovosti
moze dojst’ k obmedzeniu schopnosti generovat’ dostatocné petiazné toky na splacanie dlhov, ¢o
vytvara tlak na likviditu. Ak tento deficit pretrvava, hrozi riziko insolventnosti. Pozitivnym
trendom je klesajica platobna neschopnost’, ktora sa znizila z 4,12 v roku 2020 na 2,95 v roku
2023. Tento vyvoj naznacuje zlepSenie schopnosti spolo¢nosti splacat’ svoje zavizky, ¢o moze
posilnit’ doveru u veritel'ov. Krytie Urokov, hoci zaznamenalo vyrazny pokles z 63,52 v roku
2020 na 15,24 v roku 2023, stile zostdva na uspokojivej urovni, indikujuc dobra schopnost’
spolo¢nosti splacat’ irokové ndklady zo zisku. Sivak, R. et al. (2019) vo svojej publikacii
uvadza hrani¢nu hodnotu 6, ktora je povazovana za vel'mi dobru. V naSom pripade spolocnost’
dosahuje priblizne 2,5-krat vysSiu hodnotu, ako je odporucand hodnota ateda modzeme
konStatovat’, Ze ide o dobre fungujuci podnik, ktory je schopny splacat’ ndkladové troky svojim
vyprodukovanym ziskom. Doba navratnosti tverov sa zvysila z 0 v roku 2020 na 0,67 v roku

2023, o naznacuje narast uverového zat'azenia. Hoci tato hodnota zostava relativne nizka, trend
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zvySovania by mal byt starostlivo monitorovany, aby sa predi§lo potencialnym problémom

s cash flow v budiicnosti. Doba navratnosti tverov do 1 roka je optimalna.

Celkovo analyza ukazuje, ze Kofola a.s. operuje s vysokou mierou zadlzenosti, ale
v poslednom roku vykazuje znamky mierneho zlepSenia. Spolo¢nost’ by mala zvazit' dalSie
kroky na optimalizaciu svojej kapitalovej Struktury, napriklad postupnym zvySovanim podielu
vlastného kapitalu alebo diverzifikaciou zdrojov financovania, aby znizila svoju zranitelnost’

voci potencialnym finanénym Sokom a zlepsila svoju dlhodobt finan¢nu stabilitu.

3.4 Overenie zlatého bilan¢ného pravidla vo vybranej uctovnej jednotke

Tabul’ka 15 — Overenie zlatého bilan¢ného pravidla

2023 (v€) 2022 (v€) 2021 (v€) 2020 (v€)
Dlhodoby majetok 29 854 108 28179016 28260 561 28 786 236
Dlhodobé zdroje - vlastné 12 631 405 9931 467 9990 768 8 868 154
Dlhodobé¢ zdroje - cudzie 1 811 669 2 178 647 5176 599 7 672 768
Rozdiel 15 411 034 16 068 902 13 093 194 12 245 314
Charakter rozdielu podkapitalizovany podkapitalizovany podkapitalizovany podkapitalizovany

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z u¢tovnych zavierok spolo¢nosti Kofola a.s.

Na zéklade vypocitanych tidajov moZno konstatovat’, Ze spolo¢nost’ Kofola a.s. dlhodobo
nesplnila zlaté bilan¢né pravidlo, ktoré vyzaduje, aby bol dlhodoby majetok kryty minimalne
dlhodobymi zdrojmi (vlastnymi a cudzimi). Vysledky ukazuja, Ze dlhodobé zdroje st v kazdom
sledovanom roku nizSie ako hodnota dlhodobého majetku, ¢o indikuje podkapitalizaciu. Tento
stav naznacuje, Ze Cast’ dlhodobého majetku je financovana kratkodobymi zdrojmi, ¢o moze
zvySovat' riziko ohrozenia likvidity a financnej stability spolo¢nosti, najmid v obdobi
ekonomickych vykyvov alebo zhorSenia prisupu k externému financovaniu. Rozdiel medzi
dlhodobym majetkom a dlhodobymi zdrojmi sa v priebehu rokov zvySuje, ¢o vypoveda
o prehlbujucej sa podkapitalizacii. Napriek tomu, Ze spolo¢nost’ vykazuje rastice trzby
a zlepSujtce sa financné vysledky, ako je uvedené vo vyrocnej sprave za rok 2023, Struktira
financovania naznacuje potrebu prehodnotenia dlhodobej finan¢nej stratégie. Kofola a.s. by
mohla zvézit’ zvySenie dlhodobych zdrojov financovania, aby lepSie zladila Struktaru aktiv

a pasiv a znizila potencialne riziko ohrozenia likvidity.
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Z poznamok uctovnej zavierky za rok 2023 spolocnosti Kofola a.s. sme sa dozvedeli, ze
spolocnost’ riadi svoj pracovny kapital tak, aby vyska kratkodobych zavéizkov nepredstavovala
riziko pre schopnost’ spolocnosti plnit’ svoje zavazky. Napriek tomu, ze kratkodobé zavazky
prevysuju hodnotu kratkodobych aktiv, je spolocnost’ presvedCend, ze riziko straty likvidity je

nevyznamné.

3.5 Stanovenie predikcii financnej situacie vybranej u¢tovnej jednotke

V tejto podkapitole sa venujeme vybranym bankrotnym modelom, ktoré nam sluzia na
stanovenie predikcii finan¢nej situdcie spolo¢nosti Kofola a.s. do buducnosti. Rozhodli sme sa
stanovenie predikcii aplikovat’ na troch konkrétnych modeloch, ide o Altmanovo Z-score, Index
INO5 a Kralickov rychly test. Na zaklade dosiahnutych vysledkov budeme prognézovat
finan¢nu situdciu a s primeranou spolahlivostou zaradime podnik do kategorie prosperujucich

alebo neprosperujucich.
Altman Z-score model 1983
Vypocet: Z=0,717X; + 0,847X> + 3,107X5 + 0,42X4 + 0,998Xs
Tabulka 16 — Vstupné udaje pre vypocet Altman Z-score 1983

Vstupné udaje pre vypocet

2023 2022 2021 2020
Altmanovho Z-score
Celkovy majetok 54 629 805 53 864 149 44 871 068 42 959 502
Zavazky 41997 418 43 928 741 34 871 089 34073 412
Vlastné imanie 12 631 405 9931 467 9990 768 8 868 154
Cisty pracovny kapital -15 670 035 -16212 188  -13334067  -12 430278
Nerozdeleny zisk 4 644 108 3360 354 2294 354 2 472 450
Trzby 111 970 453 98 529 658 80 622 524 74 398 385
EBIT 13 626 837 9 685 457 9534 420 7967 391

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z uctovnych zavierok spolo¢nosti Kofola a.s.

Vstupné udaje na vypocet Altmanovho Z-score 1983 sme spracovali do tabulky ¢. 16.

Tato tabul’ka je ddlezita pre vypocet hodndt ukazovatel'ov Almanovho Z-score a pre nasledny
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vypocet vyslednych hodnoét, ktoré vzapati budeme graficky ilustrovat’ a opiSeme vyvoj tohto
modelu. Preto potrebujeme poznat’ ¢iselné udaje o celkovom majetku, zavdzkoch, vlastnom
imani, ¢istom pracovnom kapitali, nerozdelenom zisku minulych rokov, trzbach a o zisku pred

zdanenim a urokmi (EBIT).

Tabul'ka 17 — Hodnoty ukazovatelov a vysledné hodnoty Altmanovho Z-score 1983

Rok Xi X2 Xa Xs Xs | Altman
Z-score
2023 -0.2868 0.0008 0.2494 0.3008 2.0496 2.7418
2022 -0.3010 0.0008 0.1798 0.2261 1.8292 2.2641
2021 -0.2972 0.0009 0.2125 0.2865 1.7968 2.3614
2020 -0.2893 0.0010 0.1855 0.2603 1.7318 2.2073
Zdroj: vlastné spracovanie
Graf 10 — Vyvoj vysledkov modelu Altmanovho Z-score
Vyvoj modelu Altman Z-Score
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Zdroj: vlastné spracovanie

Analyza vysledkov Altmanovho Z-score modelu z roku 1983 pre spolo¢nost’ Kofola a.s.
za obdobie 2020 — 2023 odhaluje, Ze spolocnost’ sa vo vSetkych sledovanych rokoch nachadza
v tzv. Sedej zone. Tato zéna predstavuje oblast’ neutralnych vysledkov, kde nie je mozné

jednoznacne predpovedat’ buduci vyvoj podniku.

Pozitivnym trendom je, Ze hodnota Z-score sa v priebehu rokov postupne zvySovala,

s najvysSou hodnotou 2,7418 dosiahnutou v roku 2023. Tato hodnota sa najviac priblizuje
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k hornej hranici Sedej zony (2,90), co naznacuje zlepSujlicu sa financnu situaciu spolo¢nosti.
Hoci sa Kofola a.s. nachadza v Sedej zone, je dolezité poznamenat’, Ze hodnoty Z-score st
blizsie k hornej hranici ako k dolnej hranici (1,20), ktora by indikovala vysoké riziko bankrotu.
To naznacuje, Ze finan¢nd situdcia podniku je relativne stabilna, aj ked’ nie idedlna. ZlepSenie
Z-score v roku 2023 mdze byt pripisané najmi narastu ukazovatel'ov X3 (ziskovost) a Xs (obrat

aktiv), ¢o vypoveda o zlepseni efektivity vyuzivania majetku a zvysenie ziskovosti.

Napriek tomu, ze sa Kofola a.s. nachadza v Sedej zone, postupné zlepSovanie Z-score
hodnét v priebehu rokov je pozitivnym aspektom. Ak bude tento trend nad’alej pokracovat’,
spolo¢nost’ by sa mohla v blizkej budticnosti dostat’ nad hranicu 2,90, ¢o by indikovalo dobru

finan¢nu situaciu bez o¢akdvanych finan¢nych t'azkosti.

Na zéklade interpretacie vysledkov Altmanovho Z-score modelu pre spolo¢nost’ Kofola
a.s. mézeme vyvodit’ niekol’ko zédverov a odporucani pre manazment. Ked’ze Z-score hodnoty
sa postupne zlepSuji, manazment by mal pokracovat’ v sti€asnych stratégiach, ktoré prispievaju
k tomuto pozitivnemu vyvoju. Jednym z hlavnych cielov by malo byt zlepSenie riadenia
pracovného kapitalu, ktor¢ je indikované negativnymi hodnotami ukazovatel'a X;. Manazment
by mal prehodnotit’ stratégie riadenia zasob, pohl'adavok a zdvizkov, aby efektivnejSie vyuzival
kratkodobé aktiva a pasiva. Dalim dolezitym bodom by malo byt’ zvy3enie ziskovosti, ¢o moze
byt dosiahnuté optimalizaciou ndkladov a zvySenim efektivity prevadzky. Hoci ukazovatel’ X3
vykazuje zlepSenie, stale existuje priestor na d’alSie zvySenie ziskovosti. Manazment by mal
hl'adat’ spdsoby na efektivnejSie vyuzitie zdrojov a zvySovanie produktivity. Posilnenie
kapitalovej Struktiry by tieZ malo byt jednou z priorit manazmentu. Relativne nizke hodnoty
X4 nazna€uju potrebu zvysit' vlastny kapital alebo znizit' celkové zadlZenie. Ukazovatel’ Xs
vykazuje pozitivny trend, ¢o naznacuje efektivne vyuZzivanie aktiv. Investicia do inovécii
a marketingu je tiez dolezitd pre udrzanie konkurencieschopnosti a zlepSenie financnych
ukazovatel'ov. Manazment by mal investovat’ do efektivnych marketingovych kampani, aby si
upevnil poziciu na trhu. Taktiez odpora¢ame manazmentu pravidelne vykonavat’ financni
analyzu a vyuzivat’ predikéné modely na v€asné identifikovanie potencialnych rizik a prijimanie

preventivnych opatreni.
Index INOS5

Vypoéet: INO5 = 0,13X; + 0,04X> + 3,97X5 + 0,21X4 + 0,09Xs
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Tabul'ka 18 — Vstupné tdaje pre vypocet indexu IN05

Vstupné ddaje pre 2023 2022 2021 2020
vypocet indexu IN05
Celkovy kapital 54 629 805 53 864 149 44 871 068 42 959 502
Cudzi kapital 41997 418 43 928 741 34 871 089 34073 412
Kratkodobé zavizky 40 186 731 41754 035 29703 701 26 418 580
Obezny majetok 24516 696 25 541 847 16 369 634 13 988 302
EBIT 13 626 837 9 685 457 9534 420 7967 391
Nakladové aroky 894 122 444 244 137 537 125432
Vynosy spolu 113398 448 100 302 826 82 270 558 76 040 432

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z i¢tovnych zavierok spolo¢nosti Kofola a.s.

Tabulka ¢. 18 nam poskytuje podklad pre vypocet jednotlivych ukazovatelov
a vyslednych hodndt indexu INOS, ktoré budeme nasledne testovat’ na odporuc¢anych hodnotach.
Ako vstupné udaje pre vypocet indexu INO5 potrebujeme poznat’ hodnoty celkového kapitalu,
cudzieho kapitélu, kratkodobych zavizkoch, obezného majetku, EBIT, ndkladovych trokoch

a vynosoch.

Tabul’ka 19 — Hodnoty ukazovatelov a vysledné hodnoty Indexu IN0S

Rok X1 X2 X3 X4 Xs Index INOS
2023 1.3008 15.2405 0.2494 2.0758 0.6101 2.2598
2022 1.2262 21.8021 0.1798 1.8621 0.6117 2.1914
2021 1.2868 69.4134 0.2125 1.8335 0.5511 4.2220
2020 1.2608 63.5196 0.1855 1.7700 0.5295 3.8603

Zdroj: vlastné spracovanie
Vypocitané hodnoty jednotlivych ukazovatelov a vyslednych hodnét indexu INOS za
jednotlivé sledované roky uvadzame v tabulke ¢. 19. Vypocitané vysledné hodnoty

transformujeme do grafickej podoby pre lepsi pohl’ad na vyvoj tohto indexu.
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Graf 11 — Vyvoj vysledkov Indexu IN0S
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Zdroj: vlastné spracovanie

Analyza vysledkov indexu INOS5 pre spolo¢nost’ Kofola a.s. za jednotlivé skiimané
obdobia odhal'uje pozitivny trend finanéného zdravia podniku. V rokoch 2020 a 2021
spolo¢nost’ dosiahla mimoriadne vysoké vysledky hodnoty indexu INOS5, konkrétne 3,8603
a 4,2220. Tieto hodnoty vyrazne prevysuju hranicu 1,6, nad ktorou sa podl’a interpretacie indexu
INO5 povazuje, ze podnik tvori hodnotu. Takto vysoké skore indikuje vel'mi stabilna financnu
poziciu a schopnost’ generovat hodnotu pre akcionarov. V rokoch 2022 a 2023 doslo
k miernemu poklesu hodnét na 2,1914 a 2,2598, avsak spolo¢nost’ stdle vyrazne prevysuje
hranicu prosperity, z ¢oho vyplyva, Ze by nemali vzniknut’ vaZne finanéné problémy v blizkej
buducnosti. Napriek tomuto poklesu zostdvaji hodnoty stdle vyrazne nad hranicou 1,6, ¢o
znamend, Ze Kofola a.s. nad’alej tvori hodnotu a ma stabilnt finan¢nu situaciu. Vysoké hodnoty
indexu INOS5 ukazuju, Ze Kofola a.s. nie je len ,,prezivajuca®, ale ide o spolo¢nost’ s dlhodobou
perspektivou. Jej schopnost’ tvorit’ hodnotu stivisi s tym, Ze rozumie trhu — investuje do znaciek,
ktoré verejnost’ kupuje (napr. UGO, Vinea), expanduje do novych krajin (napr. Pol'sko,

Chorvatsko) a udrziava rozumnt mieru zadlZenosti.
Kralickov rychly test

Metdoda Kralickovho rychleho testu patri medzi metédy bodového hodnotenia, pricom

pracuje so Styrmi finanénymi ukazovatel'mi uvedenymi v tabul’ke ¢. 19. Vysledky jednotlivych
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ukazovatel'ov rychleho testu podniku Kofola a.s. za rok 2020 az 2023 sme vypocitali na zéklade

nasledujucich vzorcov:

e Miera samostatnosti = vlastné imanie / celkovy kapital

e Doba splacania dlhu = (cudzi kapital — financné ucty) / penazné toky

e Podiel penaznych tokov na celkovych vynosoch = penazné toky / vynosy

e Rentabilita celkového kapitalu pouzitim EBIAT = EBIAT / celkovy kapital

Tabul'ka 20 — Vstupné udaje pre vypocet Kralickovho Quick testu

Vstupné udaje pre

vypocet rychleho testu

Celkovy kapital
Cudzi kapital
Vlastné imanie
Odpisy
Peniazné toky
Vynosy

EBIAT

2023

54 629 805
41997 418
12 631 405
3274741

4 644 108

113 398 448
10 798 013

2022

53 864 149
43 928 741

9931 467

3576 332

3360 354

100 302 826
7648 197

2021

44 871 068
34 871 089
9990 768
3371180
2294 354
82270 558
7400 611

2020

42 959 502
34073 412
8 868 154
3 110 075
2472450
76 040 432
6 266 072

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z ictovnych zavierok spolo¢nosti Kofola a.s.

V tabulke ¢. 20 zaznamenavame potrebné polozky a ich hodnoty za jednotlivé uctovné

obdobia pre vypocet Kralickovho rychleho testu. Aby sme vedeli vykonat’ vypocet, potrebujeme

poznat’ udaje o celkovom kapitale, cudzom kapitale, vlastnom imani, odpisoch, penaznych

tokoch, vynosoch a EBIAT (zisk pred urokmi, amortizaciou a zdanenim).

Tabulka 21 — Vysledky Kralickovho Quick testu

Ukazovatel’

Miera samostatnosti (%)

Doba splacia dlhu (rok)

Podiel CF na celkovych vynosoch (%)
Rentabilita celkového kapitalu (%)

2023
23,12
8,04
4,10
19,77

Zdroj: vlastné spracovanie
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Rok
2022 2021
18,44 22,27
12,07 14,20
3,35 2,79
14,20 16,49

2020
20,64
12,78
3,25
14,59



Vypocitané vysledky uvedenych ukazovatelov sme transformovali na body podla
stupnice hodnotenia rychleho testu. Pridelené body skimanych ukazovatelov v jednotlivych

rokoch a celkovy suéet je zaznamenany v tabulke ¢&. 22.

Tabul'ka 22 — Hodnotenie vysledkov Kralickovho Quick testu

Rok
Ukazovatel’
2023 2022 2021 2020
Miera samostatnosti 2 3 2 2
Doba splacia dlhu 3 4 4 4
Podiel CF na celkovych vynosoch 4 4 4 4
Rentabilita celkového kapitalu 1 2 1 2
Spolu 10 13 11 12

Zdroj: vlastné spracovanie

Na zaklade uvedenych stctov bodov dosiahnutych za jednotlivé roky sme skonstatovali,
ze finan¢na situdcia podniku Kofola a.s. bola najlepsia v roku 2023, kedy bol sucet bodov
najnizsi, a to konkrétne 10 bodov. Najvacsi pocet bodov podnik dosiahol v roku 2022. V roku
2023 doslo k zlepSeniu vSetkych ukazovatel'ov okrem podielu peniaznych tokov na celkovych
vynosoch. Na zdklade dostupnych udajov sme zaznamenali vyrazny nérast v oblasti peilaznych
tokov z prevadzkovej ¢innosti, ktoré sa takmer zdvojnasobili. Vynosy spoloc¢nosti vzrastili tiez,
ale v menSom rozsahu. Napriek tomuto pozitivnemu vyvoju ukazovatel podielu CF na
vynosoch ostal priblizne rovnaky. Tento jav moze byt spdsobeny tym, Ze aj ked’ sa zvySenie
peniaznych tokov v pomere k vynosom sice prejavilo, avSak neslo o zmenu tak vyrazni, aby sa

ukazovatel’ posunul do iného hodnotového pasma.
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Graf 12 — Vyvoj vysledkov Kralickovho rychleho testu
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Zdroj: vlastné spracovanie

Ak vezmeme do uvahy, ze Krali¢kov rychly test pracuje so stupnicou od 1 do 20, mohli
by sme uvazovat’ o moznom hodnoteni vysledkov. M6Zeme uvazovat,, Ze vysledky do 10 su
pozitivne. V roku 2021 nastalo zlepSenie ukazovatel’a rentability celkového kapitalu, nakol'ko
doslo k rastu celkovych trzieb podniku a teda aj vysledku hospodarenia. V nasledujuicom roku
2022 registrujeme zhorSenie celkového suctu o2 body. Miera samostatnosti a rentabilita
celkového kapitdlu sa o 1 bod zhorSili. ZhorSenie nastalo najméd vd’aka vyraznému nérastu
cudzieho kapitalu, konkrétne vd’aka Cerpaniu kratkodobého bankového uveru a tym padom
miera samostatnosti sa znizila. V roku 2023 sa hodnota miery samostatnosti zlepsila, ked'ze
podla vysledkov tuétovnej zéavierky, U¢tovna jednotka splatila vyrazni cast Cerpaného
kratkodobého bankového uveru. Zaroven sa zlepsil aj ukazovatel rentability celkového kapitélu,
na ¢om ma zasluhu opédt’ vyrazny narast trzieb, a jednak zisku z podnikatel'skej ¢innosti.
Z uctovnej zavierky sledujeme navySenie pettaznych prostriedkov, ¢o ma za nasledok zlepSenie
ukazovatel'a doby splacania dlhu, nakolko celkové zavizky taktiez vykazali mierne zniZenie,
hlavne kvoli splateniu casti krakodobého bankového tveru akvoli zniZeniu dlhodobych
zavazkov. Z hlbSej analyzy pozndmok uctovnej zavierky evidujeme znizenie dlhu voci
prepojenej uctovne] jednotke, teda spolo¢nost’ splatila Cast’ uveru poskytnutého materskou

spolo¢nostou.
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Celkovt situdciu skiimaného objektu vyhodnocujeme relativne pozitivne, nakolko
spolo¢nost’ smeruje spravnou cestou a predpokladame v d’alSich rokoch este lepsie vysledky
rychleho testu. Napriek vyssim hodnotdm v predchadzajicich rokoch, tvrdime, Ze zlepSenie
hodnotenia z 13 vroku 2022 na 10 vroku 2023 predpovedd pozitivny nasledujuci vyvoj

ukazovatelov.
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Zaver

Aby mohol podnik na trhu pdsobit’ dlhodobo a bez véaznejSich problémov, potrebuje
dobre riadit’ zdroje financovania, ktoré ma k dispozicii, ¢i uz vlastné alebo cudzie. Podnik by sa
mal snazit’ financovat’ svoje potreby zo zdrojov, ktoré¢ ma k dispozicii, aby sa nezadlzoval a pred

veriteI'mi vystupoval ako spol'ahlivy a mélo rizikovy.

Diplomova praca sa zaoberd skimanim moznosti financovania podnikatel’skej ¢innosti
anaslednym zhodnotenim ich Struktary, efektivnosti, vyhod anevyhod pri rozhodovani
o formach financovania. Hlavnym cielom je analyza Struktiry zdrojov financovania vybranej
uctovnej jednotky, spolocnosti Kofola a.s., so zameranim na vplyv tejto Struktiry na riziko
ohrozenia likvidity. V zavere¢nej praci sme teoreticky vymedzili koncept financovania podniku,
s dorazom na rozdelenie zdrojov na vlastné a cudzie, ich charakteristiku a vyznam pre finan¢nu
situdciu spolocnosti. V praktickej casti diplomovej prace sme sa zamerali na analyzu Struktury
zdrojov financovania spolo¢nosti Kofola a.s. Pomocou pomerovych ukazovatelov likvidity
a zadlzenosti, ako aj modelov predikcie bankrotu (Altmanov Z-score model, Index INO5
a Kralickov rychly test) sme posudili finan¢né zdravie spolocnosti a identifikovali potencidlne
rizikd spojené s ohrozenim likvidity. Vysledky analyz naznacili, Ze spolo¢nost’ Kofola a.s. ¢eli
uritym vyzvam v oblasti Struktiry financovania, najmé v suvislosti s riadenim pracovného
kapitalu a relativne nizkym podielom vlastného kapitalu na celkovych zdrojoch. Na druhe;j
strane, pozitivny vyvoj niektorych ukazovatel'v a modelov, napr. Altmanovo Z-score ¢i Index
INOS, poukazuje na zlepSenie financnej stability oproti predchadzajicim sledovanym

obdobiam.

Pocas vyhodnocovania konkrétnych vypocitanych ukazovatelov sme posudzovali
jednotlivé zmeny hodnoét a snazili sa prist’ s navrhnutim r6znych odporti¢ani a postrehov pre
manazment spolo¢nosti Kofola a.s., ktoré sa tykaji optimalizacie kapitalovej Struktiry zdrojov
financovania, posilnenia vlastného kapitalu a efektivneho riadenia likvidity. Vzhl'adom na to,
7e spolo¢nost’ Kofola a.s. vykazuje velmi nizke hodnoty ukazovatelov likvidity a nespliiia
ziadne z odporacanych hodnét, povazujeme likviditu v tejto spolocnosti za ohrozent.
Navrhujeme zmenit Struktru zdrojov financovania tak, aby spolo¢nost navysila svoje
dlhodobé cudzie zdroje a zniZila svoje kratkodobé zavazky aspon tak, aby vykazovala

minimélne odporucané hodnoty pre jednotlivé stupne likvidity. Aplikdciou tejto zmeny
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predpokladdme, ze Kofola a.s. bude schopna splacat’ svoje aktudlne splatné zaviazky a vyhne sa
problémom so svojou finan¢nou situdciou a dokaze efektivne premenit’ svoje aktiva na hotovost’

potrebnt na plnenie svojich zavézkov
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