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1 Uvod

Financ¢ni analyza je povazovana za nejdulezitéjsi ¢ast podnikového a finan¢niho fizeni.
Je velmi uzce spjata s GCetnictvim podniku, ze kterého jsou poskytovana vérna a spolehliva
data a informace pro finan¢ni rozhodovéni, jez by mélo predstavovat hlavni dovednost
finanéniho manazera. Dulezitymi faktory finan¢ni analyzy jsou mysSleny plnohodnotné
informace ziskavané ze zékladnich ucetnich vykazii, jako je rozvaha, vykaz zisku a ztrat,
¢icash flow. Pomoci finan¢ni analyzy jsou porovnavany jednotlivé vysledky minulého
obdobi se souasnym stavem. Za neodmyslitelnou soucast financni analyzy je oznacovana
predikce budouciho vyvoje spole¢nosti a provedeni pifipadného opatieni smétujiciho
k zlepSeni, ¢i udrzeni financ¢ni situace spolecnosti.

Pro kvalitni zhodnoceni finan¢ni analyzy je za nepostradatelnou oznacovana dobra
znalost finan¢ni situace a pozice spolecnosti na trhu. Jako nezbytné k ziskani téchto vysledkt
je manazery vyzadovano zhodnoceni ukazatelii rentability, likvidity, ¢i finan¢ni stability a
zadluzenosti. Pro detailngj$i rozbor situace lze pyramidové rozlozit vrcholové ukazatele
na jejich dil¢i ¢asti, pomoci nichz je mozné analyzovat vlivy riznych oblastni na vyvoj
vrcholového ukazatele. Tento rozklad je vhodny pro detailné;si prehled zkoumanych oblasti a
sily, jakou je vrcholovy ukazatel ovliviiovan.

Cilem diplomové prace je objektivni zhodnoceni finan¢niho zdravi a situace na trhu
spole¢nosti Kofola, a.s vletech 2008 — 2012. K témto vysledkiim jsou pouzity nastroje
finan¢ni analyzy se zaméfenim na horizontalni a vertikdlni analyzu, pomérové ukazatele
a pyramidovy rozklad vybraného ukazatele rentability.

Diplomova prace je slozena z péti na sebe navazujicich kapitol. Po tvodu nésleduje
druha kapitola, kterd je vénovana teoretickému rozboru finan¢ni analyzy, jako je vymezeni
zékladnich pojmi, principli a postupl, jeZ jsou ve financni analyze pouzity. Bude tvofit
jednoduchy nédvod na zhodnoceni finan¢ni situace spolecnosti.

Nasledujici kapitola je vénovana teoretickému popisu spolecnosti Kofola, a.s. Je
v ni vymezen predmét podnikani spolecnosti, organizaéni fad a vyvoj spolecnosti
od samotného vzniku po soucasnost, spolu s vizi do budoucna.

Praktickd ¢ast je zaméfena na aplikaci zakladnich metod a postupti financni analyzy
na spole¢nost Kofola, a.s., pomoci nichZ je zhodnocena finan¢ni situace podniku
za analyzované obdobi, tj. 2008 —2012.

Zaver je pak zaméten na zhodnoceni diplomoveé prace jako celku.



2 Popis metod finan¢ni analyzy

2.1 Predmét financni analyzy a jeji pouziti

Finan¢ni analyza je zalozena na zhodnoceni hospodateni spole¢nosti v minulosti
a soucasnosti. Prostfednictvim finanéni analyzy jsou firmé poskytovany informace
a doporuceni pro dalsi vyvoj podniku a jeho fizeni v budoucnosti. Cilem finan¢ni analyzy
je dokézat zhodnotit finan¢ni zdravi spolecnosti, posoudit silné a slabé stranky a analyzovat
oblasti, které by mohly pro spole¢nost znamenat piipadné komplikace v dalSich letech
pusobeni. Je tzce spojena s ucetnictvim a finan¢nim fizenim spolecnosti, diky niz jsou tyto
dva nastroje podnikového Fizeni propojeny. ,,Ucetnictvi samo o sobé neni cilem a nekonci
sestavenim ucetnich vykazu, slouzi k predavani informaci, které svym uZivateliim umoznuji
¢init vhodnd rozhodnuti. !
Pomoci finanéni analyzy je bud’ potvrzen dosavadni spravny koncepéni vyvoj

spole¢nosti, nebo jsou osobam zodpovédnym za finan¢ni fizeni podany varovné informacni

ukazatele, diky nimz je zapotiebi modifikovat soucasnou finanéni politiku.

Obr.2.1 Casové hledisko hodnoceni informaci

hodnoceni zkoumani
minulosti perspektiv

financni
pomérova
analyza

finananci
planovani

Zdroj: Riickova(2011)

Finan¢ni analyzou jako formalizovanou metodou jsou pomeéiovany ziskané udaje
momentalniho typu mezi sebou navzijem a rozSifovany tak jejich vypovidaci schopnosti.
Pomoci finan¢ni analyzy je umoZnéno finanénim manazerim dospét k urcitym zavérim

o celkovém hospodafeni, majetkové a financni situaci podniku, dle niZ by bylo mozné

" Hole¢kova (2008, s. 20)



piijmout riznad opatieni a vyuzit tyto informace pro fizeni a rozhodovani. VSechny oblasti
vyvoje jsou navzajem propojeny, tzn. uspéch jedné sféry by mohl plisobit pozitivné,
¢i negativné na jinou sféru. Ukolem manaZera v fizeni spoleénosti je spravné posouzeni
ukazatelll financ¢ni analyzy a ohodnoceni finan¢ni situace na trhu. Z hlediska strategie podniku
je rozhodujici stanoveni optimalnich ekonomickych a finan¢nich parametri zéavislych
na mnoha vlivech jako jsou obor podnikani, postaveni na trhu, dodavatelska pozice, ¢i kvalita
pracovni sily. Ugelem finanéni analyzy je komplexni vyjadieni majetkové a finanéni situace
podniku. Za hlavni cile podnikani je povazovano maximalni zhodnocovani vlozeného kapitalu
a rast trzni hodnoty. Finan¢ni analyza by méla syntetizovat vSechny aspekty kvality financi
podniku.

Po vysledku zhotovené analyzy je proveden tisudek finanéniho analytika o finanéni
divéryhodnosti a spolehlivosti podniku, podminény jeho subjektivnimi nazory. Hlavnim
z4jmem podniku a investorl je piredevSim dostate¢na vynosnost vlozené¢ho kapitalu a nizké
zadluzeni, které zvysuje duveéryhodnost z hlediska investori a vétiteli podniku. Pti pohledu
z druhé strany je nizkou zadluZenosti vyjadieno nedostate¢né vyuziti ciziho kapitalu,
coz znamena nedostate¢né vyuziti podnikatelského potenciélu.

Soustavnost provadéni finan¢ni analyzy by méla byt béZnou soucasti tizeni kazdého
podniku. Pro vysledek vyvoje hospodatfeni v pribéhu roku je zapotiebi vychdzet alespon
z mésicnich Gcetnich vykazl. Financni analyzou je hodnoceno fungovani mechanismu financi
podniku dle stavu a vyvoje finan¢ni situace a dle U¢inkd provozni, finan¢ni a investi¢ni
¢innosti na finan¢ni situaci. Za finanén¢ zdravy je povazovan takovy podnik, ktery je v daném
obdobi schopen perspektivné napliovat smysl své existence. Finan¢ni zdravi je predevSim
zaloZeno na rentabilité s pithlédnutim k riziku.

Na kapitalovém trhu je pomoci trzni ceny akcii investory ohodnocena mira schopnosti
zhodnocovat vloZeny kapital. Dllezity je predpoklad dlouhodobé likvidity, kterd je ovlivnéna
pomérem cizich finan¢nich zdroji k vloZenému vlastnimu kapitdlu. Pojmem finanéni tisent
je oznacovan opak finan¢niho zdravi, kdy je ohrozena likvidita a situace neni feSitelna

bez zasadnich zmén v ¢innosti podniku.

2.2. Uzivatelé financni analyzy

Finanéni analyza je pfedmétem z4yml mnoha subjektil pfichazejicich s danym
podnikem do kontaktu. Je dilezitym zdrojem informaci pro akcionatfe, véfitele, externi
uzivatele, ¢i podnikové manazery. Finan¢ni analyza je rozdélena do dvou oblasti dle toho,

kym je provadéna:



Externi finan¢ni analyza je vyznamna k interpretaci Gcetnich vykazl, které jsou
volné dostupné a dle kterych je posuzovéana finan¢ni divéryhodnost externimi
uzivateli.

Interni finan¢ni analyza je vypracovavana vnitropodnikovymi utvary a také
osobami pfizvanymi, jako jsou auditofi C¢i ratingové agentury, kterym jsou
z podnikovych kalkulaci a statistik poskytovany veskeré interni informace a udaje

z finan¢niho, ¢i manazerského ucetnictvi.

Externimi uzivateli jsou mySleni:

Investofi. Za investory jako primarni uZzivatelé¢ finan¢nich informaci jsou
oznacovani predev§im akcionafi a vlastnici, kterymi byl do podniku vlozen
kapital. Za investory jsou povazovani také spoleCnici, majitelé firmy, ¢i Clenové
druzstva. Finan¢ni informace jsou jimi vyuzivany ze dvou hledisek — investi¢niho
a kontrolniho.

Banky a jini véfitelé. Bankami a jinymi véfiteli je pozadovano mnoho informaci
o finan¢nim stavu potenciondlniho dluznika, aby mohli rozhodnout, zda tvér
poskytnou a za jakych podminek. Bankou je pfed poskytnutim Gvéru posouzena
bonita dluznika pomoci analyzy jeho finanéniho hospodateni. ,,StéZejni postaveni
md rentabilita, kterd dava odpovéd’ na otdzku, jak efektivné podnik hospodari.
Touto analyzou je bance ¢i véfiteli zodpovézena otazka, zda bude podnik schopen
splacet pozadovany uvér a jeho uroky. U stfednédobych a dlouhodobych avért je
hodnocen konkrétni investicni projekt, na ktery je Uvér pozadovan.
U kratkodobych tvéra je posuzovana analyza likvidity.

Obchodni partnefi. Obchodni partnefi, kterymi jsou dodavatel¢, se zamétuji
na schopnost podniku hradit splatné zavazky. V hlavni roli je zde zastoupena
kratkodoba prosperita. V ptipadé¢ dlouhodobych dodavatell je zajem soustfedén
na stabilitu a trvalé obchodni kontakty s cilem zajisténi svého odbytu. V piipadé
odbératell je za dilezitou informaci povazovana jistota zajisSténi vyroby v ptipadée
bankrotu dodavatele.

Konkurenti. Konkurenty jsou zjistovany informace podobnych podnikli za ucelem
srovnani s jejich vysledky hospodateni. Dilezité je porovnani rentability, ziskové

marze, cenové politiky, investi¢ni aktivity apod. Riziko ztraty dobré povésti je

? Hole&kova (2008, s. 15)



hrozbou pro podniky zatajujici své finan¢ni informace. Z tohoto divodu je
vyznamnym zajmem manazerti poskytnout v€asné informace externim subjektiim.
e Pozornost stitu a jeho organti. Ta je soustfedéna na finanéné ucetni data
pro kontrolu plnéni daitovych povinnosti, kontrolu podnikli se statni majetkovou
ucasti a rozd€lovani finan¢ni vypomoci podnikiim, mezi které jsou zarazeny piimé
dotace, ¢i vladou zaruCené¢ uvery. Stitem jsou vyzadovany informace

pro formulovani finan¢ni i daitové politiky statu vici podnikatelské sféte.
K internim uzivateliim jsou zatrazeni:

e Manazefi a cely podnikovy management. Témi jsou vyuzivany informace
poskytované finan¢nim ucetnictvim, které je povazovano za zéklad
pro analyzu dlouhodobého strategického 1 operativniho fizeni podniku. Diky
znalosti finanéni situace je celému managementu umoznéno spravné
rozhodnuti pfi ziskdvani financ¢nich zdroji pro zajistovani optimalni
majetkové struktury, ¢i pii alokaci volnych penéznich prostredka.

e Zijem zaméstnancl. Zijem zameéstnancl je soustiedén na prosperitu,
hospodaiskou a financni stabilitu svého podniku, jelikoZ jsou suZovani
obavami nad ztratou pracovnich mist a mzdovych podminek. Zaméstnanci jsou
motivovani vysledky hospodateni, které sleduji prostfednictvim odborovych
organizaci.

e Odborové organizace. Prostiednictvim odborovych organizaci jsou
uplatiiovany vlivy zamé&stnancil na fizeni podniku a je pozorovan hospodarsky

vysledek podniku.

Rozhodujicim hlediskem pro volbu metody finanéni analyzy je predevS§im cilova
skupina, pro niZ jsou vysledky analyzy zpracovany. Pro cilové skupiny jako je stat ¢i jeho
organy je finan¢ni analyza zpracovana na jiné urovni, ¢i neni vyhotovena viibec. Jakym
zpusobem se ubird uvaha o provedeni analyzy a co nepodstatnéjSiho ocekdvaji konkrétni

jednotlivé ekonomické subjekty je uvedeno v nasledujicim schématu.



Obr. 2.2 Uzivatelé financni analyzy
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Zdroj: Ruckova (2011)

2.3 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

UspésSnost finan¢ni analyzy je zajiSténa divéryhodnymi zdroji informaci. Pro jeji
zpracovani je zapotiebi obrovské mnoZzstvi dat z riznych zdroji, které jsou rozdéleny do tii

skupin:

e Zdroje finan¢nich informaci, které jsou Ccerpany predev§im z ucetnich vykazl
finan¢niho a vnitropodnikového ucetnictvi, vyrocnich zprav a od manazerti podniku.
Dale jsou zde zatazeny vné&jSi informace jako vyro¢ni zpravy emitentll vefejné

obchodovatelnych cennych papird, burzovni zpravodaj apod.
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e Kvantifikované nefinan¢ni informace, mezi které jsou zarazeny piedevSim cenové
anakladové kalkulace, oficidlni ekonomicka a podnikové statistika a rozbory
budouciho vyvoje techniky a technologie.

e Nekvantifikované informace, jez jsou obsazeny ve zpravach vedoucich pracovnik,

komentafich manazert, auditord, ¢i nezavislych hodnocenich a prognézach.

Ekonomické rozhodnuti jsou zalozena na znalostech, které 1ze ziskat pouze z analyzy dat.
Vychozi klicova souc¢ast finan¢ni analyzy je pfedstavovana postupnymi kroky, mezi které
jsou zafazeny data, metody analyzy, provedeni analyzy, interpretace vysledkli analyzy

a syntéza s formulaci zavéra a posudkd.
Béznymi ucetnimi vykazy, kterymi je tvotena ucetni zavérka, jsou:
e rozvaha,

o vykaz zisku a ztrat,

e piiloha.

V rozvaze jsou uvedeny jednotlivé polozky aktiv a pasiv, kterymi je zachycen stav
majetku podniku a zdroje jeho kryti k urcitému casovému okamziku, za ktery je vétSinou

zvolen posledni den G¢etniho obdobi.

Pomoci vykazu zisku a ztraty je zjistitelnd GspéSnost prace spolecnosti a vysledek, ktery
byl dosazen podnikatelskou cinnosti. Je rozclenén stupiiovité na provozni, financni
a mimotradnou Cinnost. V tomto vykazu je uptesnéno, které ndklady a vynosy za jednotlivé
¢innosti se podilely na tvorb&é hospodarského vysledku. Vykaz zisku a ztraty je sestavovan
na bazi aktualniho principu, coZ znamend, Ze transakce jsou zachycovany a vykazovany
v obdobi, jehoz se Casoveé a vécné tykaji. Jsou zde zachyceny vztahy mezi vynosy podniku
v ur¢itém obdobi a ndklady spojenymi s jejich vytvoifenim. Akrudlnim principem je zastfeSena

casova a vécna shoda nakladl a vynosii pomoci uctu ¢asového rozliSeni:

e naklady pfistich obdobi — vydaje bézného obdobi se stanou ndkladem az v pfistich
obdobich

MV v

e pfijmy pfiStich obdobi — vynosy, které budou pfijaty v pfistich obdobich

e vynosy piistich obdobi — ptijmy bézného obdobi, které budou vynosy az v pfistich
obdobich

e vydaje pfistich obdobi — ndklady bézného obdobi, ovSem jako vydaj bude

uskute¢nén az v budoucnu.
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Za nedilnou soucast ucetni zavérky se nyni povazuje také priloha. Jsou v ni obsazeny
informace, které nejsou k nalezeni v rozvaze, ani vykazu zisku a ztraty, dle paragrafu 18 odst.
1 pism. c¢) zdkona ¢. 563/1991. Jsou zde objasnény vyznamné skutecnosti, které jsou
vyznamné z hlediska externich uZzivateli, pro vytvofeni spravného usudku o hospodareni

podniku a jeho srovnani s minulosti.

V piehledu o penéznich tocich je promitnut stav penéznich prostiedkti a penéznich
ekvivalentl na konci obdobi, ktery se rovna souctu penéznich prostiedkl na zacatku obdobi

a penéznich tokl z provozni, finan¢ni a investi¢ni ¢innosti.

2.4 Techniky a metody finan¢ni analyzy

Mezi zékladni techniky finan¢ni analyzy jsou zahrnuty metody zalozené na zpracovani
udaji vykazanych v Gcéetnictvi a udajii z nich odvozenych — ukazatelti. Pokud jsou pouzivany
a analyzovany pfimo polozky Gcetnich vykazi, je vhodné pouzit metodu absolutni. V piipade
pouziti vztahu dvou riznych polozek a jejich ¢iselnych hodnot, je vhodné pouZzit metodu

relativni.

Metoda absolutni je zaloZzena na vyuZiti ukazateli pfimo zjiSténych v Gcetnich
vykazech. Absolutni ukazatele jsou vyjadfenim urcitého jevu bez vztahu k jinému. Jsou
citlivé na velikost spolecnosti, ¢imZz je zkomplikovano porovnavani vysledkd riznych

spole¢nosti. V ramci absolutnich ukazateltl jsou veli¢iny roz¢lenény na stavové a tokové:

e Stavové ukazatele — jsou zde zobrazeny Udaje o vdzanosti k ur€itému casovému
okamziku, jako napft. stav majetku a penéznich zdroju v rozvaze.
e Tokové ukazatele — je zde uvedena zavislost hodnot ukazatele na délce obdobi,

ke kterému jsou vztazeny, napt. vynosy a naklady, tvorba vysledku hospodaieni.

Metoda relativni je uskutecnéna pii poméfovani udajii z Getnich vykaz. Pomoci
relativnich ukazatelll je vyhodnocen vztah dvou riznych jevil a jejich hodnotou je vyjadiena
velikost jednoho jevu pfipadajici na mérnou jednotku druhého. Jejich citlivost na velikost
podnikill je povaZzovana za minimalni. ,, Intenzivni ukazatele charakterizuji miru, v jaké jsou
extenzivni ukazatele podnikem vyuzivany a jak silné ¢i rychle se méni.

Pomérové ukazatele jsou jadrem metodiky finan¢ni analyzy. Pomérové financni ukazatele
jsou vypocitany podilem jedné polozky jinou polozkou, mezi nimiz existuji urcité souvislosti.

Rozdily shodnych polozek vykazl ze dvou nasledujicich obdobi jsou uplatnény v horizontélni

? Hole&kova (2008, s. 41)
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analyze. Naproti tomu pomér dvou riznych poloZzek z téhoz Ucetniho obdobi je vyuzivan

ve vertikalni analyze a v pomérovych ukazatelich.

Obr. 2.1 Clenéni metod finanéni analyzy

Metody
financ¢nich
analyz

Matematicko -
statistické
metody

Deterministické
metody

Analyza trendt
(horizontalni
analyza)

struktury Regresni Diskriminaéni

(vertikalni analyza analyza

Vertikalné-
horizontalni
analyza

Testovani
statistickych
hypotéz

Pom¢érova Analyza
analyza rozptylu

Analyza soustav Analyza
ukazateli citlivosti

Zdroj: Dluhosova, 2010

2.4.1. Horizontalni analyza

Pomoci horizontalni analyzy jsou zkoumany zmény absolutnich ukazateldi v Case.
Jsou vyjadieny zménou v urcité polozce v procentech nebo indexem. Porovnani polozek
vykazl je provadéno po fadcich, horizontalng. Jejim cilem je zméfit pohyby jednotlivych
veli¢in absolutné a relativné a vy¢islit jejich intenzitu. Obecny vzorec pro vypocet lze vyjadrit

rozdilem hodnot ze dvou po sob¢ nésledujicich let:

e absolutni zména = U; — U;_4 (1)
A bsolutni zmé
e procentni zména = % .100 2)

2.4.2. Vertikalni analyza

Vertikalni analyza, neboli procentni rozbor komponent, je zaloZena na procentnim podilu
jednotlivych polozek vykazi na zvoleném zakladu. Je vhodnym néstrojem pro meziro¢ni
srovnani. V piipad¢ rozvahové analyzy jsou polozky vyjadieny jako procento z celkovych

aktiv ¢i pasiv. Ve vykazu zisku a ztraty je jako zaklad pro procentni vyjadreni urcité polozky
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zvolena velikost celkovych vynosti nebo trzeb. Touto metodou je umoznéno zkoumat relativni
strukturu aktiv a pasiv a roli riznych Ciniteld na tvorb¢ hospodaiského vysledku. Vertikalni
analyzou je tato technika nazyvana proto, Ze je zde pocitdno s icetnimi vykazy v jednotlivych

letech odshora dolt.

2.4.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou fazeny mezi zakladni metodicky nastroj a povazovany
za jadro finan¢ni analyzy. Nejvétsi diraz financniho manaZera a uzivatelll finan¢ni analyzy
je kladen na vypovidaci schopnost ukazateld, jejich vazby, zplisob interpretace a vyznam
pro posouzeni ekonomické situace podniku. Pomérové ukazatele jsou formou upozornéni,
obsazenych a zakrytych jiz v ucetnich vykazech. Jsou jimi tedy pohlcovany nedostatky
ucetniho vykaznictvi a nemohou byt pravdivéjsi.

K zakladnim oblastem ukazateli financni analyzy jsou fazeny ukazatele financni

stability a zadluZenosti, ukazatele rentability, aktivity a likvidity.

2.4.3.1. Ukazatele financni stability a zadluZenosti

Dle struktury zdroji financovani lze charakterizovat financni stabilitu spolecnosti.
wFinancni stabilitu je mozno hodnotit na zaklade analyzy vztahu podnikovych aktiv a zdrojii
Jjejich kryti. !
je umozZnéno hodnoceni riznych stranek dlouhodobé financni stability. Vysledkem
je uvedeno, do jaké miry je podnik schopen kryt sviij majetek vlastnimi zdroji a jaka je jeho
finan¢ni samostatnost. Trendem je zvySovani tohoto ukazatele, kterym je zobrazeno
upevilovani financni stability. Pfili§ vysokym ukazatelem mize byt zndzornén pokles

vynosnosti vlozenych prostredki.

vlastni kapital

Podil VK na aktivech = 3)

aktiva celkem

Stupném kryti stalych aktiv je poméfovan dlouhodoby kapitdl ke stalym aktiviim.

Stala aktiva spolecnosti, jako je dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek, by méla byt kryta
dlouhodobymi zdroji. Jejich stupen kryti by mél dosahovat hodnoty 100%.

dlouhodoby kapital
stala aktiva

Stupen kryti stalych aktiv = 4)

* Dluhogova a kol. (2010, s.76)
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Finan¢ni pakou, neboli majetkovym koeficientem, je zjiStén pomér vlastnich a cizich
zdroji financovani, €ili optimalni zadluzenosti, kterd je povazovana za dilezity cil finan¢niho
fizeni. Ve finan¢n¢ zdravém podniku mutze rust zadluzenosti vést k celkové rentabilité

1 k trzni hodnot¢ firmy.

, v s celkova aktiva
Finantni padka = ————

)

vlastni kapital

Ukazatelem celkové zadluzenosti je zobrazovan podil celkovych zavazkt k celkovym
aktivim. Pomoci n¢j je méfen podil vétiteld na celkovém kapitdlu, z néhoz je financovan
majetek spolecnosti. Véfitelské riziko i vynosnost podniku jsou ovliviiovany zadluzenosti
spole¢nosti. Tento ukazatel je povazovan jako klicovy predev§im pro dlouhodobé véfitele,

kterymi jsou komer¢ni banky.

, v . cizi kapital
Ukazatel celkové zadluzenosti = P

(6)

celkova aktiva

Ukazatelem turokového kryti je udéno, kolikrat jsou uroky kryty vysi provozniho
zisku. Cim je ukazatel Girokového kryti vyssi, tim je podnik povaZovan finanéné stabilngjsim.
Je-1i hodnota rovna 100 %, spole¢nost vyd€lavd pouze na uroky a zisk je nulovy. Je-li

ukazatel niz8i nez 100 %, podnik neni schopen vydélat ani na troky.

EBIT
uroky

Urokové kryti = (7)

Urokovym zatizenim je vyjadieno, jaka &ast celkového zisku je odCerpana troky.
Je zavislé na rentabilité a podilu zdrojl na financovani €innosti, které jsou spolecnosti ziskany
vydanim dluhopisii, z bankovnich uvérh a na trokové sazb¢. Jestlize méa podnik dlouhodobé
nizké urokové zatizeni, mize byt pouzito vyssiho podilu cizich zdroji. Rozhodujici je ovsem
vynosnost vlozenych prostredkil a urokové miry.

¢ ’ v urok
Urokové zatizeni = ——= ()
EBIT

2.4.3.2. Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou urCeny k vyjadfeni miry zisku z podnikatelské cinnosti
spole¢nosti. ,,Rentabilita viozeného kapitalu je méritkem schopnosti podniku vytvaret nove
zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapital. *“ Tvrdi Holeckova (Financni analyza

firmy, s. 58).
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Ukazatele rentability jsou vyuzivany pro komplexni identifikaci a zhodnoceni:
e celkové efektivnosti Cinnosti podniku,

e intenzity vyuziti majetku podniku,

e reprodukce a zhodnoceni kapitalu podniku.’

Ukazatele jsou tazeny do kategorie tzv. mezi vykazovych ukazatell,, jelikoz jsou
pro jejich vypocet pouzivany informace ze dvou ucetnich vykazi. Velikost kapitalu

je vycislena z rozvahy, z vykazu zisku a ztrat je vycislena velikost zisku a trzeb.

Obecny vzorec rentability = zisk , 9
IK
kde je zkratkou /K vyjadien investovany kapital do podnikéni. Vlozeny kapital do podniku je
rozdelen dle svych zdroji na vlastni a cizi, tudiz jsou mozné dva ptistupy pro vypocet
ukazatelil rentability:
e piistup zpohledu vlastniki podniku (se ziskem je srovndvan vlastni kapital

spolecnosti),

e piistup z pohledu managementu podniku (se ziskem je porovnan cely investovany

kapital, b&n&jsi je piistup na bazi celkovych aktiv).®

Do citatele zlomku je moZzno dosazovat zisk po zdanéni (EAT), zisk pfed zdanénim
(EBT), zisk pied uroky a danémi (EBIT). EBIT je zisk, ktery spole¢nosti zlstane z trzeb

po odecteni ndkladl. Tento zisk je rozdélen mezi vlastniky (akcionafe), véfitele a stat.
Pii hodnoceni rentability jsou nej€astéji pouzivany pomérové ukazatele.

Ve vzorci rentability vlastniho kapitalu je oznacen zkratkou EAT zisk po zdanéni a VK
vlastni kapital. Zisk po zdanéni je pouzit z vykazu zisku a ztraty a je povazovan za vysledek
hospodateni bézného tcetniho obdobi. Vlastniky je posouzen zisk jako vydélek z vlozeného
kapitalu. ,,Ukazatel ROE je urcen kvyjadieni ucasti vlastniho kapitalu na zvysSovani
kapitalovych zdrojii, udrzitelné miry riistu spolecnosti od rustu vlastniho kapitalu a moznosti
na udreni redlné hodnoty viastniho kapitdlu v piipadé inflace.”” Pokud je vlastni kapital
spolecnosti pfili§ nizky, je ukazatel rentability vyjadien ve vysokych hodnotich a tim

je snizena jeho vypovidaci schopnost.

’Hole¢kové (Finanéni analyza firmy, s. 58).

% Sladkova a kolektiv ( 2009, s. 380).
"Holegkova (2008, s. 68).
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ROE =E4T . 100 (10)

VK

Rentabilita aktiv je pouzivana jako hlavni méfitko finan¢ni vykonnosti Zkratkou EBIT
je oznacen zisk pted uroky a zdanénim, pismenem A aktiva podniku. Pomoci tohoto ukazatele
je pométen zisk s celkovymi aktivy vlozenymi do podnikani bez ohledu na zdroj jejich
financovani. Rentabilita aktiv je vazana na efektivni alokaci kapitalu do vynosného majetku.
Vyse rentability vnimana jako dulezitd informace pro investory a véfitele.

ROA = =2 -100 (11)

Vyslednou hodnotou rentability trzeb je vycisleno, kolik korun zisku je schopen podnik

vyprodukovat na 1 korunu trzeb.

Pii pouziti ukazatele zisku pfed uroky a zdanénim FEBIT vpoméru ktrzbdm T,
je vyjadiena schopnost podniku dosahovat zisku pii dané urovni trzeb. Terminem ziskova
marze je oznacovana ziskovost trzeb, kterou je odrdZena schopnost podniku produkovat

vyrobek nebo sluzbu s nizkymi néklady za vysokou cenu.

ROS = =22 - 100 (12)

Porovnanim rentability celkového kapitdlu ROE a rentability vlastniho kapitdlu ROA
je vyhodnoceno, jakéa je vyhodnost pouziti ciziho kapitalu a tinosnost dluhového bfemene.
Cizi kapital je spolecnosti pouzit, jestlize vynese vic, nez kolik stoji. Index finan¢ni paky
by mél dosahovat vétSich hodnot nez 1.

Index financni paky = % (13)
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2.4.3.3 Ukazatele aktivity

Pouzitim ukazatell aktivity je meéfena schopnost managementu dosahovat piedem
stanovenych vykonl s optimalnim vyuzitim majetkovych hodnot. Ukazatele aktivity jsou
schopny urcit jak uéinné¢ a rychle je majetek podniku vyuzivan a zda jsou k dispozici
kapacity, které nejsou podnikem piili§ vyuzity.® Vysoka rychlost obratu miiZe byt znamenim
nizkého zastoupeni produktivnich aktiv a z hlediska nasledného vzestupu podniku nebude

schopna jejich realizace.
Aktivita spole¢nosti je z technického hlediska popsana dvéma typy ukazateli:

e rychlost obratu — rychlosti obratu je vyjadieno, kolikrat je hodnota podnikovych trzeb
vy$$i nez hodnota dané polozky aktiv, tzn. kolikrat za dané obdobi je urcitd skupina

polozek pfeménéna v trzby,

e doba obratu — dobou obratu je vycislena délka obdobi, kterd je nutnd k vykonani
jednoho obratu v ¢asové mérné jednotce, tzn. je udana relativni vazanost kapitalu

ve formé uréitého aktiva.

Ukazatelem obratu celkovych aktiv je méfena efektivnost vyuzivani celkovych aktiv.
Vysledkem je vycisleno, kolikrat jsou celkové aktiva obracena do trzeb za jeden rok.
Minimalni obrat je stanoven na urovni hodnoty 1.° Zkratkou T jsou oznadeny trzby, ¥ vynosy

a CA celkova aktiva
Obrat celkovych aktiv = L nebo ~ (14)
CA CA
Mezi dil¢i ukazatele aktivity dle jednotlivych forem je zafazen obrat dlouhodobého
majetku a obrat béznych aktiv.

V ukazateli obratu celkového majetku je vyjadieno, jaka castka trzeb je vytvotfena z jedné
koruny dlouhodobého hmotného majetku v zlstatkovych cenach. Zkratkami 7 jsou znaCeny
trzby a DHM dlouhodoby hmotny majetek. Ukazatelem je mozné znézornit flexibilitu

spole¢nosti ve vztahu k moZnému snizeni trzeb

Obrat dlouhodobého majetku = S (15)
DHM

Obrat béznych aktiv = OT—A (16)

¥ Hole¢kova (2008, s. 81).
? Holegkova (2008, s. 82).
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Ukazatelem obrat pohledavek je udéano, jak rychle jsou pohledavky transformovany
v penézni prostiedky (pocet obratek). Zkratkou Opohl. je vycislen obrat pohledavek. Dobou
obratu pohledavek je vypocteno, kolik dni je majetek spolecnosti vyjadien ve formé
pohledavek a jak dlouho je inkaso penéz za trzby v pohledavkéach fixovano. Doba obratu
pohledéavek je vyznamnym ukazatelem piedevsim pro podminky obchodniho uvéru. Platebni
schopnost odbératelli je posuzovana pomoci ukazatele obratu pohledavek. Doba obratu

pohledavek by méla odpovidat primérné dobé¢ platnosti faktur.

, _ T
Obrat pohledavek = Dol (17)
. 365 Pohl.
Doba obratu pohledavek = SPonL nebo 7365 (18)

Dobou spléaceni kratkodobych zavazkl je kvantifikovana doba trvani uhrady zavazku
od jeho vzniku ve dnech, kdy je spolecnost nucena vyuzivat obchodni uvér a kratkodobé
zavazky jsou ponechany neuhrazeny. Ukazatelem doby splaceni kratkodobych zéavazka

je srovnavana vlastni platebni disciplina s platebni disciplinou odbérateli.

Zavazky

Doba splaceni kratkodobych zavazktu =
T/365

(19)

Stejné jako u penézni likvidity je dobou obratu finan¢niho majetku zhodnocen objem
finan¢niho majetku spolecnosti. Pfesnéji je vycisleno, kolik dennich trzeb je odloZeno na uctu,
v hotovosti a na cesté, pfipadné v podobé jiného kratkodobého finanéniho majetku. Zkratkou

FM je oznacen finan¢ni majetek a zkratkou T/365 trzby za rok.

FM
T/365

Doba obratu finantniho majetku = (20)

2.4.3.4 Ukazatele likvidity

Pomoci ukazateli likvidity mame moznost posoudit schopnost podniku hradit své
zavazky, ¢i ziskat dostatek prostiedkil na provedeni potfebnych plateb. Likvidita je zavisla
na tom, jakou rychlosti je podnik schopen inkasovat své pohledavky, zda ma v ptipadé
potifeby moznost prodat své zasoby a zda ma prodejné vyrobky.

Ukazatel celkové likvidity je urcen k hodnoceni platebni schopnosti podniku.
Smyslem ukazatele je srovnani objemu obé&znych aktiv, jako potencionalniho objemu
penéZnich prostfedkd, s objemem kratkodobych zavazkd. Pojmem kratkodobé zavazky jsou
mysleny kratkodobé neurocené zavazky z obchodniho styku a kratkodobé bankovni uveéry.
Pfiméfena vysledna vySe ukazatele je urCena vrozmezi od 1,5 do 2,5. Duraz je kladen

na srovnani s podniky s podobnou podnikatelskou ¢innosti.
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Celkova likvidita = obéina aktiva (1)

kratkodobé zavazky

Nedostatky prvniho ukazatele jsou minimalizovany pouzitim pohotové likvidity.
Z obéznych aktiv se berou v uvahu jen pohotové prosttedky, jako jsou penize v pokladné
a na bankovnich uctech, obchodovatelné cenné papiry a pohledavky v Cisté vysi. Vhodna
hodnota ukazatele je stanovena od 1,0 do 1,5. Jeho vySe je zavisla na typu ¢innosti podniku
a strategii ve finanénim hospodafeni. Rlstem ukazatele je signalizovano zlepSeni financni

a platebni situace spole¢nosti

obézna aktiva—zasoby

Pohotova likvidita = (22)

kratkodobé zavazky

Okamzitd likvidita je dalezitym ukazatelem pro hodnoceni platebni schopnosti
z kratkodobého hlediska. Zékladni slozka pohotovych platebnich prostfedki je tvofena penézi
na uctech, v hotovosti, Seky, ¢i mobilizovatelnymi finanénimi rezervami ve formé
sménecnych pohledavek. Ukazatel je urCen predevSim k dokresleni urovné likvidity
spole¢nosti, jelikoZ je pomérné nestabilni.

iz s . g ohotové platebni prostiedk
Okamzita likvidita = & P P 24 (23)

kratkodobé zavazky

Pro Giplné vyhodnoceni finan¢ni stability podniku je vhodné doplnit ukazatele likvidity

ukazateli struktury obéznych aktiv.

Za pozitivni jev je povazovan rast podilu pohledavek na obéZnych aktivech v ptipadé
pravidelného splaceni pohleddvek odbérateli. Pokud jsou pohleddvky nedobytné nebo

ve velkém prodleni po 1hiite splatnosti, je vhodné sniZovani ukazatele.

pohledavky

Podil pohledavek na OA = (24)

ob&iné aktiva

Ukazatelem cistého pracovniho kapitalu je ptredstavena ¢ast obézného majetku, ktera
se v priubéhu roku transformuje na pohotové penézni prostiedky a po splaceni kratkodobych
zavazki je pouzita k uskute¢néni podnikovych plant. Je pfedstaven ¢asti obéZzného majetku,

ktery je finanéné kryt dlouhodobymi zdroji.
CPK = ob&ina aktiva — kratkodobé zavazky (25)

Neni mozné, aby byl podnik GspéSny ve vSech ukazatelich. Za nejcastéjsi zptsob je
povazovano kombinovani dobrych a horSich vysledkd v riiznych oblastech. Tento postup
umoziuje vznik metodickému problému souhrnného ocenéni a syntéze vypovédi vice

ukazateli. UrCitd hodnota ukazatele neni dle vysledku povazovana za spravné vypovidajici
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o dané situaci podniku v jisté chvili. Vysokou hodnotou ukazatele bézné likvidity miize byt
oznacena vysoka likvidita, ale stejné tak i Siroky rozsah nesplacenych pohledévek. Za velmi
obtiznou a nesmyslnou je povazovana moznost pocitat vSechny pomérové ukazatele pro velké
firmy, jelikoz je velmi slozité ziskat veskeré srovnavaci hodnoty. Pomérové ukazatele lze

ucelove vylepSovat, napt. leasing, ktery miize vylepsit ukazatel vyuziti aktiv.

2.4.4 Pyramidovy rozklad finan¢nich ukazatela

Pyramidovy rozklad vrcholovych ukazatelii finan¢ni analyzy je mozno provést aditivni
nebo multiplikativni metodou. Cilem pyramidovych soustav je popsat vzajemné zavislosti
jednotlivych ukazateli a analyzovat vnitini vazby v ramci pyramidy. ,Jakykoliv zdsah

10 I .
“ Pyramidova soustava ukazatell

do jednoho ukazatele se pak projevi v celé vazbe.
je matematicky stanovena tak, ze rozbor vrcholového syntetického ukazatele lze vyjadrit

matematickou rovnici.

Zakladni mysSlenka pyramidové soustavy je zaloZzena v postupném rozkladu
vrcholového ukazatele na dil¢i ukazatele, ktery je urCen k identifikaci a kvantifikaci vlivu
jednotlivych ukazateld na hlavni ukazatel. Minuld, soucasna i budouci vykonnost podniku

je hodnocena pomoci vhodné zkonstruované soustavy.

Rozklad ukazatele ROA je vylozen:

Cisty zisk  trib Cisty zisk
ROA ==2 Y - =7 (26)

trzby " aktiva aktiva

ROA je mozno rozlozit na soucin ROS a obratu celkové sumy aktiv. Jestlize je podnikem
pouzivan i cizi kapital, je vhodné rovnici rozsifit takto:

Cisty zisk __ Cisty zisk  triby aktiva

ROA =

= ROA . financni pdka (27)

vlastni kapitdl  triby aktiva " vlastni kapital

Z tohoto rozkladu je moZno zjistit, kterymi Ciniteli je ukazatel ROA ovliviiovan.

" Rackova (2011, s. 71)

21



Obr. 2.3 Pyramidovy rozklad ukazatele ROE

A/VK

EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T

Zdroj: vlastni zdroje

Vyvoj ukazatele ROE je ovlivitovan velikosti od¢erpaného zisku splnénim danové
povinnosti, splacenim urokového bifemene, rentabilitou trzeb a také produktivitou vyuZivani
majetku spole¢nosti. Pro multiplikativni vazbu je moZzno pouZit metodu postupnych zmén,
logaritmickou, funkciondlni metodu a metodu rozkladu se zbytkem. U analyzy metodou
postupnych zmén a logaritmickou metodou bude vyuzito prvni urovné rozkladu.

V prvni urovni rozkladu je zahrnuto danové biemeno, rentabilita aktiv a sloZend
finan¢ni paka, kterd je dale rozloZena na urokové bfemeno a klasickou finan¢ni paku.

Zménu vrcholového ukazatele lze vyjadfit jako soucet vlivii zmén jednotlivych

ukazatela
Ayx = 2 Axai (28)

kde x je analyzovany ukazatel, Ayyje pfirustek vlivu zkoumaného ukazatele, a; dil¢i ukazatel,

A X,i je ozaCen vliv dil¢itho ukazatele a; na zkoumany ukazatel x. Nutnosti je vypocitat

jak absolutni odchylku:

Ax = x4 — X, (29)
tak relativni odchylku

Ax = (Xx—‘o"") (30)
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U soustav pyramidovych ukazatelii je mozno rozlozit vrcholovy ukazatel pomoci

jednotlivych ukazateli formou:
e aditivni vazby, kdy

x=)a=a,+a,+as...+a, (31)
e multiplikativni vazby, kdy

x=1][lja; = ay.a5.as.a, (32)

Definovani vlivli aditivni vazbou je obecné platné a kone¢nd zmeéna je rozdélena

pomoci poméru zmény ukazatele na celkové zméné ukazateld

Aai

Moy = 22y, (33)

Dle pozadovaného feseni je mozno pouzit n¢kolik metod pro multiplikativni vazbu.

V této praci je pouzito ttech metod multiplikativni vazby, které jsou:

e metoda postupnych zmén,
e logaritmickéd metoda,

e funkcionalni metoda.

Metodou postupnych zmén je celkova odchylka rozdélena mezi jednotlivé vlivy.
Vysledky této metody jsou zaloZeny na potadi analyzovanych ukazateld. Vlivy jsou vyc€isleny

pomoci soucinu tii ukazateli:

— Ay,

Axgq = Aay.ayy. a30-—> (34)
— Ay,

Axgy, = Aay 4. a,. a30-—> (35)
Ayy

Axag = Aal’l. az‘l. a3. (36)

Ax

Logaritmicka metoda rozkladu je povazovana za nejpiesnéj$i. Tuto metodu ovSem
nelze pouzit, nabyva-li rozkladany ukazatel zapornych hodnot, jelikoZ pro zdporna ¢isla neni
logaritmus definovan. Je-li vliv jednotlivych ukazatelii vyjadien relativng, ¢i absolutné, podil

jejich vlivu na celkové zmén€ musi byt zachovan.

_ Inlg;

Axy; = Tl Ay, (37)
kdy,
L= (38)
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I =22 (39)

U funkcionalni metody jsou na rozdil od logaritmické metody brany v iivahu diskrétni
vynosy. Vyhody této metody jsou totozné s metodou logaritmickou, ovSem na rozdil od ni je
zde odstranén problém zapornych indext ukazateld. Soucin tfi dil¢ich ukazatelli je pomoci

funkcionalni metody vycislen nasledovné:

X = ay.0a,.03 (40)
Axyy = Rix ‘Ra1.(1+43.Raz +3.Raz + 3. Raz. Ra ) Ay (41)
Axyy = Rix ‘Raz.(1+43.Ray +3.Raz + 3. Rz Ra ) Ay (42)
AXys = Rix Raz.(143.Ray + 3. Raz + 5. Ras- Raz ) Ay (43)

Ax . v . e Aa; . . re s
kde Rx = — Jje oznacen diskrétni vynos ukazatele x, R,;; = a—‘ je diskrétni vynos ukazatele a;,
0 i0
Aa; = a;; —a;p.

Pro vyuziti dekompozice odchylek je nékolik moznosti. Diiraz je kladen na porovnani
pozitivnich a negativnich stranek spadajici k jednotlivym metoddm a vyhodnost situace jejich
aplikace. Pfednost metody postupnych zmén je zakotvena v jednoduchosti jejiho vypoctu
arozkladu bez zbytku. Nevyhodou metody pii vypoctu je zéavislost pofadi ukazateld

na velikosti jednotlivych ukazateld.

Vyhoda logaritmické metody je ukryta v reflektovani momentalni zmény vSech
zkoumanych ukazatell. U této metody neni jako problém vnimano potradi analyzovanych
ukazateli ve vypoctu. Za nevyhodu této metody je povazovan pivod vypoctu

z logaritmickych indexd, které pfi pouziti metody musi byt kladné oznaceny.

Funkcionalni metoda je povaZzovana za zobecnény pfistup k pyramidovym rozkladim,
jelikoz pomoci ni je odstranén problém zapornych indext ukazatelt a neni zavisld na poradi
Cinitelll ve vypoctu. Je znamo, ze kladné indexy jsou rozkladem bliZsi logaritmické metode.
Za pouziti funkciondlni metody spolu s metodou rozkladu se zbytkem jsou vysledky pro dva

prvky vycisleny shodné¢.
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2.4.5 Finan¢ni planovani

Finanéni planovani je obecné definovano jako proces formulace cili a zpusob,
kterymi je mozno daného cile dosdhnout. Za dilezitou soucast rozhodovaciho procesu
je povazovana analyza vnitinich a vnéjSich podminek, jejich progndéza a hodnoceni rizik
plynoucich z budoucich aktivit. Planovani je manaZery spolecnosti provadéno bezprostiedné
po vyhotoveni procesu analyzy. Cim kvalitngji je finanéni analyza zpracovana, tim precizngji
budou vyhotoveny podklady pro sestaveni finan¢niho plénu s minimem korekci.

Ucelem finanéniho planovani je zajisténi likvidity firmy, které je zalozeno na uréeni
velikosti struktury zdrojii nutnych k financovani jejich potfeb. Ve finanénim planovani

je obsazeno:

e stanoveni financnich cili podniku, ve kterém je zahrnuta analyza proveditelnosti
strategickych cili podniku,

® analyza rozdili mezi skute¢nym a planovanym stavem, jejiz soucasti je identifikace
vzajemnych vztahli mezi jednotlivymi prvky podniku,

e soubory opatfeni, jez jsou potfebné k dosazeni cili a zaroven k zajisténi celkové

efektivnosti a riistu hodnoty spole¢nosti.

Organizovani je proces, na jehoZ zéklad¢ jsou zaméstnanci navzajem propojeni ve smyslu
dosazeni podnikovych cilii. Personalistika je Cinnost zaméfena na vybér a odménovani
zamestnancl, dle schopnosti pomoci k dosazeni podnikovych cilti. Vedeni je zaméfeno

na motivaci a aktivizaci a kontrola je dilezita z hlediska efektivnosti, ¢i korekce odchylek.

2.4.5.1 Kratkodobé a dlouhodobé planovani

V kratkodobém finanénim pladnovani je zahrnut casovy horizont nékolika mésici
az jednoho roku, které je ve spojeni s béZnou hospodéiskou cinnosti, a pldnovani toku
penéznich prostfedki. Dulezitym predpokladem kratkodobého planu je zacit stavét
na minulych zkuSenostech a uvédoméni si moznosti postupu ¢i uvah. Kratkodoby plan by mé¢l
byt postaven na analyze pravidelné opakujicich se vykyvl, které jsou podminény faktory
na strané€ poptavky a nabidky. V normalné fungujicim podniku jsou stanoveny cile:

e cile obratové — nejdiilezitéjsi, jelikoz pii jejich splnéni budou splnény i cile ostatni,

e cile ziskové — zde je obsaZen plan absolutniho zisku pro pfisti rok,

e cile zachovani likvidity — v tomto druhu jsou formulovany doprovodné podminky.
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Dlouhodobé finan¢ni plénovani je uplathovano v horizontu dvou az péti let. Je zde

zahrnuto pldnovani potfeby finanénich zdroji s dlouhodobym vyhledem. Finan¢nim

strategickym planem je tvofen zékladni pilif celkového planu. Tvorbou strategického planu

je predpokladano postupné zabyvani se nésledujicimi slozkami:

Obr. 2.4 Strategicky plan

analyza a tvorba a
prognoza

analyza a stanoveni
hodnoceni A0 . poslani a
sl Vyggglii‘f(lfl"h gt

hodnoceni
variant
strategie

Zdroj:Ruckova (2011, s. 91)

vlastni
zpracovani
planu

Vramci analyzy okoli podniku je potifeba zhodnotit jak makroprostiedi,

tak mikroprostiedi spolecnosti. Analyza makroprostiedi je zaméfena na:

e hospodaiské a legislativni zmény z hlediska jednani vlady — je zde fazen vyvoj dotacni

politiky, rozvoj podnikéni a daniového systému, ¢i ochrana Zivotniho prostiedi,

e technologické okoli — do tohoto okoli je zafazen rozvoj novych vyrobki a technologii,

e mezinarodni politicko-ekonomicky vyvoj — vytvafeni integrac¢nich seskupeni,

¢i identifikace zdroja politické nestability v danych regionech

e vyvoj devizovych kurzt.

Analyza mikroprostiedi je zaméfena na charakteristiku trhu, na némz dana spolecnost

pusobi. Tato analyza je zamétena na:

e analyzu trzni situace a jejiho vyvoje — v tomto kroku analyzy je potieba specifikovat

poptavku na konkrétnich trzich, moznosti a bariér vstupu na trh, faktory ovliviujici

poptavku a celkové zaméfeni na zédkazniky,

e analyzu konkurenc¢ni situace a faktort jejiho ovliviiovani — u tohoto bodu je potieba

dasledné prozkoumat soucasnou i potencionalni konkurenci a hrozby ze substitu¢niho

vyrobku,

e dostupnost a cenovy vyvoj na trhu surovin a energii: véetné hrozby jejich rustu.
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Z toho, jak je finan¢ni planovani rozd€leno na kratkodobé a dlouhodobé, mohou vedle
sebe existovat vyrovnany ¢tvrtletni finan¢ni plan a nevyrovnané mésicni plany, které ve svych
disledcich jiz vyrovnany budou.'' Pro tento zpisob je doporudovano klouzavé planovani,
kdy je plan ur¢ovan vzdy pro urcité obdobi. Pro kratS$i obdobi jsou sestavovany operativni
plany a dlouhodobé po nich klouzou. Tato metoda je projevem vysoké flexibility planovacich
aktivit. Strategické cile spolecnosti by meély byt zaméfeny na uspokojovani poptavky
auspokojeni na trhu. Strategie je vnimana jako vnitini zalezitost spole¢nosti, naproti
podnikatelskému planu, ktery je vytvoien ke konkrétnimu ucelu a ze strategie vychazi.

Podnikatelskou strategii je pfedstavovan zplisob dosahovani strategickych cilt, které jsou
danou spolecnosti stanoveny a vedou k uskutecnéni vize. Mezi nejznaméjsi strategie jsou

fazeny:

e integraCni strategie — je nutno nalézt a vyuzit moznosti v ramci obchodu, které maji
vztah k béznym obchodiim podniku,

e trzn¢ intenzivni strategie — pti vyuziti této strategie je podnik zaméfen na jeden ¢i vice
uzkych segmentl trhu a neusiluje o ovladnuti celé¢ho trhu,

e diverzifikacni strategie — cil spolecnosti je zaméfen na piipojeni dalSich atraktivnich
obchodt, které nemaji vztah ke stdvajicim obchodim. Je zde ukryto znacné riziko
a finan¢né je tato strategie velmi narocna,

e obranné strategie — jsou orientovany na uchovani trzniho podilu.

" Rackova (2011, s. 85)
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3 Charakteristika spole¢nosti Kofola, a.s.

Spolec¢nost Kofola, a.s. je soucasti skupiny Kofola, jednoho znejvétSich vyrobcii
a distributorti nealkoholickych napojii. V sedmi vyrobnich zavodech, z nichZ dva jsou v Ceské
republice, jeden na Slovensku, tii v Polsku a jeden v Rusku, je zaméstnano vice nez 2 200
lidi. V Ceské republice je ve spole¢nosti Kofola zaméstnano vic nez 700 lidi. Produktové
portfolio spolecnosti Kofola, a.s. je tvofeno tradicnim kolovym napojem s jedine¢nou
recepturou Kofola, Cerstvymi zeleninovymi a ovocnymi napoji UGO, détskymi népoji
asirupy Jupik, pramenitou vodou a kojeneckou vodou Rajec, hroznovym ndpojem
Vinea,¢i Top Topic, americkou RC Colou a mnoha dal$imi znackami. V roce 2011 byl pfijat
do portfolia Kofoly energeticky napoj Semtex a Erektus. V roce 2013 se pak spolec¢nost

Kofola stala vyhradnim distributorem znacek Evian a Badoit.

Obr. 3.1 Logo spole¢nosti

kofola

Zdroj: vnitini informace spolec¢nosti Kofola, a.s.

3.1 Historie spolecnosti Kofola, a.s.

Za objevitele Kofoly je oznaCovan doc. Zden¢k Blazek, vyznamny védecky pracovnik
a pedagog, ktery byl v Ceské republice historicky poprvé zapsan jako student 1é¢ivych rostlin
po strance biochemické a fyziologické. Kromé rozsahlé védecké, publikaéni a pedagogické
¢innosti se podilel také na rozvoji farmaceutického primyslu. Pfedev§im posledni 1éta jeho
védecké Cinnosti byla zaméfena na vyzkum latek ovliviyjicich chut’. Z této oblasti predlozil
nékolik nameét, které byly realizovany v Galené¢ Opava, farmaceutickém podniku
s dlouholetou tradici. Nejvétsiho tspéchu se vSak dockal jeho sirup pro sycenou limonadu

Kofola.

Historie spole¢nosti Kofola se datuje uz od roku 1993, kdy rodina Reka Kostase

Samarase zprivatizovala v Krnové sodovkarnu statniho podniku Nealko Olomouc. Zde byla
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zapocata vyroba sycenych napoji s ptivodnim nazvem SP Vrachos s. r. 0. Po tfech letech
nutnych modernizaci, vyvoje logistiky a systému fizeni jakosti, byla vybudovana sit’
obchodnich partnerti. Silnd trzni pozice byla pro podnik impulsem pro transformaci
v akciovou spolecnost.

V roce 1996 byla zaloZena dopravni spole¢nost SANTA — NAPOJE KRNOV. Proto je
tento rok oficialné povazovan za vznik spolecnosti Kofola, a.s. V roce 1998 byla spolecnost
pfedstavena na slovenském trhu a dala vzniknout dcefiné spoleénosti SANTA NAPOJE
SLOVENSKO, s.r.0..

V roce 2000 byla uzaviena licen¢ni smlouva s opavskou farmaceutickou firmou
IVAX.

V roce 2001 byla spolecnosti zakoupena ochrannd zndmka na napoj Top Topic
s hroznovou $tédvou. Tato limonada byla opétovné uvedena na cesky i slovensky trh.
Spolec¢nost Kofola, a.s. byla rovnéz zaméfena na inovaci ndpoji pro déti a na trh byl
spole¢nosti dodan novy ovocny napoj Jupik. V témze roce byla spolecnost poprvé piipojena
do prodejniho segmentu HOREKA a byla zahéjena vystavba vyrobniho zdvodu na Slovensku
v Rajecké Lesné. Rozhodujici pro vybér lokality byl vysoce kvalitni zdroj pitné vody
v Rajecké doliné. V roce 2003 byla v Polsku zaloZzena dalSi dcefind spolecnost
pod obchodnim jménem Kofola Sp. z o.0.

V roce 2003 Kofola také ziskala certifikaci svého systému jakosti dle CSN EN ISO
9001:2000. Pii premiérové ucasti v zebti¢ku 100 obdivovanych firem Ceské republiky bylo
Kofolou obsazeno 8. misto. S akcionéafi spole¢nosti Kofola Holding a.s. a polské napojaiské
trojky Hoop S.A. byla uzaviena vstupni dohoda o slouceni obou firem. Nové¢ vznikla skupina
Kofola - Hoop ziskala nového investora - spolecnost Enterprise Investors se 42,45 % akcii.
Majoritni podil spole¢nosti byl u ¢eskych majitelti nadale zachovan.

V roce 2004 byla spolecnosti Kofola, a.s. zahdjena vystavba vyrobniho zdvodu
v polské Kutné u Lodze. Dale byly zalozeny dceifiné akciové spolecnosti Kofola Rt.
V Mad’arsku. V fijnu 2004 byla zahdjena planovana expanze do vSech zemi Visegradské
ctytky (V4). Mimo to byl zvySen podil na zdkladnim kapitalu v dcefiné spolecnosti SANTA —
TRANS, s. 1. 0. 2 99,5 % na 100 %. Novinkami v produktovém portfoliu se staly inovace jiz
oblibenych napoji - Top Topic Vital a Kofola Citrus. Novum spole¢nosti byl vstup na trh
s balenou pramenitou vodou Rajec. V roce 2005 byl otevien novy vyrobni zavod v Polsku

a na trh znovu uveden népoj Chito Tonic.
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V roce 2006 byl pro spolecnost Kofola a.s. zdsadni ve zméné struktury,
hierarchii a metodice fizeni. V listopadu byl vyclenén holding spole¢nosti s vlastni pravni
subjektivitou a nazvem Kofola Holding a.s.

V roce 2009 Kofola - Hoop, S.A. byla piejmenovéana na Kofola, S.A. Rada Top
Topic byla rozsifena o tfi nesycené varianty. Kofolou, S.A. byl dosazen konsolidovany ¢isty
zisk ve vysi 18,7 mil. EUR.

V roce 2010 byly spolecnosti ptredstaveny znacky Vinea, prémiové tady
ovocnych dzust Snipp, jemné sycené napoje Orangina a také ledové Caje Pickwick. Zaroven
v tomto roce spole¢nost oslavila 50 let od svého vzniku.

V roce 2011 bylo akvizici firmy Pinelli doplnéno portfolio o energetické
napoje Semtex a Erektus. Investici ve vysi 150 mil. K¢ do moderni technologie hotfill byla
umoznéna vyroba napoji bez konzervantii - Jupi sirupy Superhusté, Snipp s kousky aloe vera
a Pickwick ice tea. V tomto roce byly téZ predstaveny novinky Vinea Rose, Kofola Extra
bylinkova, Jupi sirupy v saccich a fada Rajec byla doplnéna o nové ptichuté. Kofola se znovu
zacala vyrabét v plechovkach. Generalni feditel Kofoly Jannis Samaras byl ocenén titulem
Podnikatel roku 2011.

Kofola je oznaena jako vyhradni distributor prémiovych francouzskych mineralnich
vod Evian a Badoit nejen v Ceské republice, ale i na Slovensku. Byla ocenéna patym mistem
v zebti¢ku Czech TOP 100 nejobdivovangjsich firem Ceské republiky. Napoje Kofola, Vinea,
Rajec a Jupik si ziskaly prestizni ocenéni Superbrands CR/SR.

Na zdaklad€ projektové zadosti se Kofole a.s. v roce 2012 podafilo ziskat dotaci
z Evropského socialniho fondu prostfednictvim Operacniho programu Lidské zdroje
a zaméstnanost a ze statniho rozpoétu CR. Tento projekt je veden k dal§imu vzdélavani
zamé&stnancl spolecnosti a byl rovnéz zahrnut i do programu Evropského roku aktivniho
starnuti a mezigeneracni solidarity 2012.

V roce 2013 byla na trh uvedena nova kategorie Cerstvych ovocnych a zeleninovych
stav. Cerstva §tava UGO je ochucena pouze paskalizaci, diky niz vydrzi erstva az &tyii

tydny pii zachovani nutricni hodnoty.
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Obr. 3.2 Zavody a obchodni zastoupeni spole¢nosti Kofola, a.s.

Kofola CeskoSlovensko a.s., Kofola S.A. - Ostrava
(CZ), Varsava (PL)

Kofola a. s. - Krnov, Mnichovo Hradisté, Praha (CZ)

Kofola a. s.- Rajecké Lesnd, Senec, Maly Sarig, Zvolen
(SK)

00O Megapack - Moskva (RU)

UGO Juice s.r.0. — Krov (CZ)

Zdroj: vnitini informace spole¢nosti Kofola, a.s.

3.2 Pfeména spolecnosti Kofola, a.s.

Spole¢nost Kofola, a.s. byla zapsdna do Obchodniho rejstfiku, ktery je veden
Krajskym soudem v Ostravé, dne 15. kvétna 2006 pod piivodnim ndzvem LUMBRERA, a.s.
Vyse zakladniho kapitalu byla splacena v ¢astce 2 000 000 K¢. Dne 6. zati 2006 byla
spole¢nost prejmenovana obchodnim nazvem Kofola CZ a 1. listopadu 2006 jiz aktualnim
nazvem Kofola, a.s..

Jedinym majoritnim vlastnikem akcii spole¢nosti Kofola, a.s. je zapsdna v OR od 17.
ledna 2014 jeji matefska spole¢nost Kofola CeskoSlovensko, a.s., ktera ma sidlo v Ostravé-
Porubé na adrese Nad Porubkou 2278/31a, pod identifika¢nim cCislem 276 63 001. Zakladni
kapital spolecnosti Kofola, a.s. byl navysen diky nepenézitému vkladu, ktery je ptedstavovan
organizani slozkou v podobé odstépného zavodu. Tato organizacni slozka byla
zaregistrovana do OR v Ostravé, s oznaCenim divize vyroba a obchod-odstépny zavod,
pod identifika¢nim Cislem 277 67 680 na adrese Za Drahou 165/1, Pod Bezru¢ovym vrchem,
Krnov. Zakladni kapital byl navySen ke dni 3. ledna 2007 na ¢astku 268 653 000 K¢&. Akcie
spolecnosti jsou slozeny z kmenovych akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnote
200 000 K¢ s poctem 1343 ks a v hodnoté¢ 1000 K¢ s poctem 53 ks. Jednat jménem
spolecnosti jsou opravnéni vzdy spolecné predseda predstavenstva spolu s jednim c¢lenem

predstavenstva nebo mistoptedseda spolecnosti s jednim clenem piedstavenstva.
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Obr. 3.3 Statutarni organ spolecnosti Kofola, a.s.
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Zdroj: www.justice.cz

Vize skupiny Kofola je soustfedéna na prvoradou volbu zikaznikli, zaméstnanct
1 akcionafti. Poslanim spolecnosti Kofola je vyrabét zajimavé, ale i1 tradi¢ni napoje, které
budou zdkaznikiim poskytovat emotivni 1 funkéni hodnotu a stanou se dilezitou soucasti
jejich zivotniho stylu. Jasny cil spolecnosti Kofola je zaméfen na ovladnuti ceského
a slovenského trhu, gastra i impulsu a udrzeni retailu. V ramci zdravéjsiho zivotniho stylu

jsou navic plany Kofoly zaméfeny na vyrobu zdravi prospéSnych népoju.

32



Uspéchy spole¢nosti Kofola v roce 2013:

e Czech Top 100 — Kofola, a.s. je zvolena jako pata nejobdivovangjsi firma v Ceské
republice. Kofola se trvale umist'uje v TOP 5 jiz od roku 2007.

e Kofola, a.s. (CZ) je ocenéna Superbands za znacky Kofola a Jupik.

e Kofola, a.s. (SK) je ocenéna Superbands za znacky Kofola, Rajec a Vinea.

e Vyrobky Vinea 0,2 plech, Rajec brusinka a angrest a Pickwick ice tea byly ocenény
Volbou spotiebiteltl jako novinka roku 2013 v Ceské republice i na Slovensku.

e Kofola je oznacena spolecnosti Deloitte jako nejinovativngjsi firma roku v prestiznim

zebticku Czech Top 100.

Obr. 3.4 Ocenéni spole¢nosti Kofola v roce 2013:
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Zdroj: vnitini informace spole¢nosti
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3.3 Marketing

Obr. 3.5 Trzni podily 2013 Nealko napoju
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Zdroj: vnitini zdroje spolecnosti

Celkova hodnota maloobchodniho prodeje v Ceské republice byla za rok 2013
vycislena v ¢astce 17 888 000 000,- K&, na Slovensku v ¢astce 359 090 000 EUR a v Polsku
na 9,9 mld zlotych.

3.3.1 Cena

Ceny vyrobki Kofola nejsou pevné stanoveny. Spolecnosti Kofola jsou ceny
prodejciim pouze doporucovany a je zcela individualni, kdo a jak se jich bude drzet. Snahou
spolecnosti Kofola, a.s. bylo poskytnout spotfebitelim cenové piistupnéjsi alternativu
celosvétovych vyrobcl, jejichz kvalita v§ak bude minimélné na stejné trovni. Tato strategie
se stala velmi uspé€Snou a pozdé€ji dohnala své konkurenty. Dal$i zvySovani cen bylo
zpusobeno rustem cen potravin na celém svété, stoupajicimi cenami energii a v neposledni
fad¢ rostoucimi néklady na vyrobu spolecné se zvySovanim kvality konkurenc¢nich vyrobk.
Vyss$i néklady byly zplsobeny predevsim rhstem cen subvencovaného cukru, ktery

je povazovan za nezbytnou soucast produktii spolecnosti.

3.3.2 Produkt

Na ceském trhu jsou nealkoholické néapoje ve velké mife zastoupeny produkty
spolecnosti Kofola, a.s.. PiedevSim tedy sycena limonada Kofola original, Kofola citrus,
Kofola bez cukru, Rajec, Jupik, Jupi, Capri-Sonne, Chito Tonic, RC Cola, Snipp, Top Topic,

Vinea, Nescafé¢ Xpress, Citrocola, Orangina, Pickwick Just Tea a Citronela.
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Jednotlivé napoje jsou baleny a expedovany v PET lahvich, s vyjimkou ledové kavy
a ndpoju Mami drink. Ledova kava je dostupna pouze v plechovkéch, dzusy a napoje Mami
drink jsou prodavany v baleni Tetra Rex. Napoje typu Kofola, Rajec, Jupi, Top Topic, RC
Cola, ¢i Chito Tonic urené do restauraci a barii jsou nabizeny ve sklenénych lahvich. Dalsi
formou prodeje napojii je cepovana Kofola, kterou je nutno stacet do sudli o objemu 30 a 50
litra.

Obr. 3.6 Struktura znacek

mKofola ~®RC Cola ™Vinea B Jupi B Top Topic ® Orangina
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Zdroj: vnitini informace spole¢nosti

3.3.3 Marketingova komunikace

Spolecnosti Kofola, a.s. jsou sestavovany marketingové strategie na tfi roky doptedu
a nastroje komunika¢niho mixu jsou po tuto dobu neménné. Komunikacni aktivity jsou
provozovany strategii tahu — zamétfeni na konecného spotiebitele. Nejvyssi podil penéznich
prostredkli, v rdmci marketingového mixu, je zaujimén reklamou. Pro propagaci vyrobku
u konkurencnich vyrobkid. Dals§i média jsou vyuzivana pouze doplikové. Vysoky diraz
je pritom kladen na internetové stranky spoleCnosti. Zde je totiz umoznéno zajemciim najit
veskeré informace o historii spolecnosti, produktovém portfoliu, historii kazdého népoje,
spolupraci se zahrani¢im apod. Spolecnosti Kofola jsou také vyhlaSovany soutéze

a volnocasové aktivity pro Sirokou vetejnost, piedev§im pro znevyhodnéné déti a mladez.

35



Pomoc je zaméfena prfedevSim do okoli plsobist spoleCnosti v Severomoravském Kkraji
(Ostrava, Krnov) a na Slovensku (Rajecka Lesna).

Do podpory prodeje je mozné zahrnout veskeré aktivity, které stimuluji spotiebitele
v misté¢ prodeje. Za velmi ucinnou propagaci jsou povazovany reklamni piedméty
v restauracich, jako napiiklad lednicky s plakaty Kofola, jejichz ticelem je zdlraznit vyraznou
potiebu Kofoly k pfipravé michanych drinkt a stimulovat tim poptavku.

Produkty firmy Kofola jsou dodavany nepiimou dvoufizovou distribuc¢ni cestou
od velkoobchodu do maximalniho poctu prodejen, jako jsou obchodni fetézce, pumpy
¢i gastronomicka zafizeni, a dale ke konecnému spotiebiteli. Spolecnosti Kofola jsou
zaméstnavani agenti, kterymi jsou v jednotlivych regionech oslovovani vhodni distributofi.
Diky solidnim dodavatelsko-odbératelskym vztahim je nynéjs$i systém distribuce
a manipulace s nimi.

Za nejc¢astéjsi divod pro koupi Kofoly u dotazanych respondentli je oznacovana jeji
chut’, ktera je velmi diferentni od ostatnich kolovych népoji. Za druhy nejcastéjsi divod

vysoké oblibenosti Kofoly je povazovéna jeji snadnd dostupnost a predevS§im vyhodna cena.

36



Obr. 3.7 Struktura skupiny Kofola

) Kofola
CeskoSlovensko

a.s.
2

Kofola a.s.
(CZ)

Pinelli spol.
sr.o. (CZ)

Hoop Polska
Sp.zo0.0.
(PL)

Kofola a.s.
(SK)

KOFOLA S.A.
(PL)

STEEL INVEST
Sp.z 0.0.
(PL)

Santa - Trans
S.I.0.
(CZ)

Zdroj: vnitini informace spole€nosti

Ugo Juice
S.I.0.

€z

Ugo Trade
S.I.0.
(€Z)

000
Megapack
(RU)

Alofok Ltd
(CYP)

000 Trading
House
Megapack
(RU)

Spolecnosti Kofola je chranéno a zodpovédné pfistupovano také k zivotnimu prostiedi.

Diky tomu byla v Cechach a na Slovensku piijata za &lena systému ZELENY BOD. Cilem tohoto

systému je podporovat separovany sbér odpadu z obalil a osvéta mezi lidmi. Spole¢nosti Kofola

je pouzivana ochrannd znamka ,,Zeleny bod“ na obalech svych vyrobkll. Pomoci této zndmky

je vetejn¢ deklarovano, ze zivotni prostfedi neni pro spolecnost lhostejné a piispivd na jeho

ochranu. Spole¢nost se stala spolupodilnikem na vytvoreni dobrych podminek a na sbéru a tfidéni

odpadu.
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4 Zhodnoceni financni situace spolecnosti Kofola, a.s.

Tato kapitola bude zaméfena na zhodnoceni financni situace spolecnosti Kofola, a.s.
v letech 2008 az 2012. Informace byly Cerpany zrozvahy a vykazii zisku a ztraty.
Pro finan¢ni analyzu byla pouzita horizontdlni a vertikalni analyza, analyza pomoci
pomeérovych ukazateli, pyramidovy rozklad ukazatele ROA pomoci metody postupnych
zmén, logaritmické a funkcionalni metody. Vypocet financni analyzy je provadén dle

popsanych postupti v druhé kapitole této prace.
4.1 Horizontalni analyza
Horizontalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztrét je vycislena v letech 2008 — 2012
s pouzitim vzorct (1) a (2). Souhrnné vykazy jsou soucasti ptiloh.
4.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

V grafu 4.1 je vyobrazen vyvoj slozek celkovych aktiv, kterymi jsou jak stala aktiva,

tak 1 obéZna aktiva.

Graf 4.1. Horizontalni analyza celkovych aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani

Do pili sledovaného obdobi tedy do roku 2010 pfevazuji obéZna aktiva nad stalymi,
po roce 2010 je tento stav opacny. Nejvétsi narist dlouhodobého majetku byl zaznamenan
vroce 2011 (1 240 tis. K¢) diky znacnym investicim do dlouhodobého nehmotného majetku,

piedevsim softwaru a ocenitelnych prav. Velky pokles byl vykdzan u obéznych aktiv mezi
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lety 2008 az 2009 v absolutni zméné 164 tis. K¢ Hlavnim divodem tohoto poklesu bylo

snizeni zasob oproti minulému roku.

V grafu 4.2 je vyobrazena horizontdlni analyza dlouhodobého majetku v letech

2008 —2012.

Graf 4.2 Horizontalni analyza dlouhodobého majetku
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ve sledovaném obdobi je v grafu 4.2 zaznamenan pozvolny staly rst dlouhodobého
majetku. Spolecnosti Kofola byly penézni prostiedky investovany do pozemkd a staveb
podnikt, nebot’ rostl zdjem o vyrobky a bylo nutno dale rozsifit jejich vyrobu. Dlouhodoby
finan¢ni majetek je az do roku 2010 vykazovéan v nulovych hodnotach. V roce 2011 stoupl
na hodnotu 123 tis. K¢ diky podilim spole¢nosti na ovladanych a fizenych osobach.
Dlouhodoby nehmotny majetek je zastoupen po vykazané obdobi predevSim softwarem a
ocenitelnymi pravy spolecnosti, ktera se do roku 2011 zvysSuji. V roce 2012 je zaznamenan

pokles dlouhodobého nehmotného majetku v absolutni vysi 2 400 tis. K¢.

39



V grafu 4.3 je vyobrazen vyvoj jednotlivych slozek obéznych aktiv v letech
2008 —2012.

Graf 4.3 Horizontalni analyza obéZnych aktiv
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Nejvyssi hodnota je zastoupena kratkodobymi pohledavkami, které se mezirocné
snizuji. Nejvyssi pokles je zaznamendn mezi roky 2008 az 2009, ktery ¢inil v absolutni vysi
223 096 tis. K& Toto vyrazné snizeni bylo zpusobeno predev§im ubytkem pohleddvek
z obchodnich vztahti. Od roku 2010 do konce sledovaného obdobi byly znacné snizeny
danoveé pohledavky od statu. Mezi lety 2010 az 2011 poklesly v relativni vysi o 72,11%, mezi
lety 2011 a 2012 o 64,93%. Dlouhodobé danové pohledavky, které jsou piedstavovany pouze
odlozenymi danovymi pohleddvkami v prvnich letech sledovaného obdobi pozvolné rostou
v relativni vysi 33,31%. V dalSich letech jsou udrzovany na téméf srovnatelné vysi. Slozka
kratkodobého finan¢niho majetku je zastoupena penc€zi a ucty v bankach. Vzestup byl
zvySenim penéZznich prostiedkii na Uctech v bankach. Nejvétsi rlst penéZnich prostredkl
na uctech u bankovnich instituci byl zaznamendn v roce 2011, kdy ¢inil v absolutni vysi
23908 tis. KC. Zasoby jsou vyznaCovany kolisavou tendenci, kdy nejvétsi role je
pfedstavovana materidlem, hotovymi vyrobky a zbozim. Za povSimnuti stoji rok 2010, kdy
zbozi spolecnosti pokleslo k nulovym hodnotam. V roce 2011 byl ovSem zaznamenan nértst

zbozi v absolutnim vyjadieni na 8 312 tis. K¢.
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V grafu 4.4 je znazornéna zména celkovych pasiv spolecnosti, tj. vlastnich a cizich

zdroji béhem sledovaného obdobi.

Graf 4.4 Horizontalni analyza celkovych pasiv
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Nejvétsi pokles pasiv byl zaznamenan mezi lety 2008 a 2009, kdy poklesla o 6,95%.
Pozvolny nartGst o 4,9% je v grafu vyobrazen mezi lety 2010 a2011. Vlastni kapitél
spolecnosti je meziro¢né¢ navySovan diky pifispévkim z vykazaného zisku do fondl
spolecnosti.

V grafu 4.5 je zachycen vyvoj vlastniho kapitalu spole¢nosti ve sledovaném obdobi

2008 —2012.
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Graf 4.5 Horizontalni analyza vlastniho kapitalu
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Vlastni kapitdl spolecnosti byl neustdle navySovan piedev§im diky rostoucimu
vysledku hospodafeni minulych let. Nejvétsi hodnota byla zaznamendna mezi lety 2009
a 2010, kdy vysledek hospodafeni minulych let vzrostl v absolutnim vyjadfeni o 132 417 tis.
K¢ a tim byl navySen vlastni kapital. Naopak jediny pokles vysledku hospodafeni bézného
ucetni obdobi byl v téchto letech vycislen v relativnim vyjadieni na -72,99 %. Zékonny
rezervni fond je kazdoro¢né navySovan diky povinnym ptispévkim ze zisku spole¢nosti.

Zakladni kapital spolec¢nosti je vykazovan konstantng, v ¢astce 268 653 tis. K¢.

V grafu 4.6 je vyobrazen podil jednotlivych slozek pasiv na cizich zdrojich

spole¢nosti.
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Graf 4.6 Horizontalni analyza cizich zdroju
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Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2009 se spolecnosti podafila snizit velikost bankovnich uvért, které na rozdil
od roku ptedchoziho poklesly v absolutnim vyjadieni o 21,43 %. V nasledujicich letech byly
Kofolou, a.s. udrZovany na relativné stalé trovni. Kratkodobé zavazky do roku 2011
kazdoro¢né klesaly diky postupné snizujicim se zavazkim z obchodnich vztahll. Znacny
vykyv byl zaznamenan v roce 2012, kdy byly zavazky vic¢i obchodnim partnerim navyseny
v relativnim vyjadfeni o 10,89 %. Danové zavazky vuci statu mezi lety 2008 az 2009 poklesly
v relativnim vyjadieni o 85,06%, diky jejich v€asnému splaceni. Dlouhodobé zavazky
spolecnosti byly taktéz snizeny diky dobré solventnosti spolecnosti Kofola, a.s. Vyznamny
pokles byl evidovan v roce 2012, kdy oproti predchazejicimu roku byly tyto zdvazky snizeny
0 78,18 %.

4.1.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

V grafu 4.7 je zachycen vyvoj vysledki hospodateni za provozni, financni a béznou

¢innost za obdobi 2008 —2012.
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Graf 4.7 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat
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V grafu 4.7 je uvedeno, ze na vysledku hospodafeni za béznou ¢innost se v nejvetsi

mife podili aktivni provozni ¢innost spole¢nosti. Nejvetsi pokles v této ¢innosti byl vykazan

mezi lety 2009 a 2010, kdy relativni vyjadfeni toho poklesu bylo vyc¢isleno na 59,46 %.

Tento propad byl v nasledujicim roce sniZzen a vysledek hospodateni byl absolutné vykazan

opét v kladné castce 13 407 tis. K¢ Do konce pozorovaného obdobi byl jiz pozvolné

zvySovan, diky efektivni ¢innosti spolecnosti. Vysledek z hospodateni za finan¢ni ¢innost je

vykazovan po celé obdobi v zapornych ¢astkach. Nejvyssi pokles mezi lety 2009 a 2010 byl

vycislen 55,378 %. Poté byly zaznamendny pouze mensi vykyvy bez znatelného vlivu.VH

za mimotadnou ¢innost byl spole¢nosti vykdzan pouze v roce 2008, a to v Castce 449 tis K¢.

Diky neexistenci vynosil nebyla v dalSich letech mimofadna ¢innost vykazovana.
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V grafu 4.8 jsou znazornény vynosy z provozni ¢innosti v letech 2008 — 2012.

Graf 4.8 Vynosy z provozni ¢innosti
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Od roku 2008, kdy trzby z prodeje zboZzi byly vykazovany v Castce 513 247 tis. K¢,
kazdoro¢né klesaly. Absolutni sniZeni mezi lety 2008 az 2009 bylo vyc¢isleno na 119 867 tis.
K¢. Jediny zaznamenany relativni narist trzeb o 1,1 % byl vykdzan mezi lety 2010 az 2011.
V roce 2012 trzby opét poklesly o 8,43 %. Vykony spole¢nosti od roku 2008 zaznamenavaly
opét klesajici tendence diky niz§im trzbam z prodeje vlastnich vyrobkl a sluZzeb. Nejvyssi
pokles byl vy¢islen 10 % mezi lety 2008 az 2009. Mezi lety 2011 az 2012 byl poprvé vykazan
narust trzeb o 9,89 %. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu jsou vykazovany
v kolisavé tendenci. Mezi lety 2008 az 2009 ¢inil pokles trzeb z dlouhodobého majetku 99%.
V dalSich letech byla tato ztrata postupné snizovana. Nejvyssi trzby z prodeje dlouhodobého
majetku byly spolec¢nosti vykézany v roce 2010, kdy meziro€ni narist v absolutnim vyjadieni
Cinil 44 404 tis. K¢. Ostatni provozni vynosy spole¢nosti doséhly svého vrcholu v roce 2009,
kdy oproti pfedchozimu roku stouply v absolutnim vyjadieni o 120 767 tis. K¢&. V dalSich

letech byl zaznamenan jen jejich staly pokles.
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Graf 4.9 je zaméfen na vyvoj ndkladi v provozni Cinnosti ve sledovaném obdobi

2008 —2012.

Graf 4.9 Naklady na provozni ¢innost
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Zdroj:vlastni zpracovani

Néklady vynalozené na prodané zbozi meziro¢né klesaji. Nejvetsi pokles byl vycislen
mezi lety 2008 az 2009, kdy ¢inil v absolutnim vyjadieni 76 502 tis. K¢. Dal$i vyrazné snizeni
nakladl bylo vyc¢isleno ke konci sledovaného obdobi mezi lety 2011 az 2012, kdy ¢inilo
v absolutnim vyjadieni 65 872 tis. K& Osobni ndklady jsou do roku 2010 spole¢nosti
udrzovéany v relativné konstantni mife. Od roku 2010 byly poprvé sniZeny v relativnim
mezirocnim srovndni o 11,66 % a nasledn¢ o 17,36 %. Ostatni provozni naklady se
spolecnosti Kofola, a.s. mezi lety 2009 az 2010 podafily snizit o 88,62 %. Dalsi nasledné

snizovani bylo vysledkem snizovanim naklada ve vyrobé.
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V grafu 4.10 je vyobrazen vyvoj vynost z financ¢ni ¢innosti v letech 2008 — 2012.

Graf 4.10 Vynosy z finan¢ni ¢innosti
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Z grafu 4.10 je patrné obdobi mezi lety 2010 az 2011, kdy vynosy z dlouhodobého
finan¢niho majetku jsou totozné s vynosy z podili v ovladanych a ftizenych osobach
pod podstatnym vlivem. V tomto meziroénim srovnani byl vykdzan 100% nartst jiz
zminénych polozek, které maji vyznamny vliv na finan¢ni vysledek hospodafeni. Mezi lety
2011 az 2012 opét poklesly na nulovou hodnotu. Tento markantni vykyv byl zapfi¢inén
akvizici firmy Pinelli. V poloZce ostatni financni vynosy spolecnosti Kofola, a.s. byl
zaznamenan dvojity pokles mezi lety 2008 az 2009 v relativnim vyjadieni o 58 % a 2010 az

2011 0 61,68 %. V roce 2012 se jiz tato polozka vySplhala na téméf dvojnasobnou castku.
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Graf 4.11 je zaméien na vyvoj ndkladi na financ¢ni ¢innost v letech 2008 — 2012.

Graf 4.11 Naklady na finan¢ni ¢innost
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Zdroj: vlastni zpracovani

Zde je mozno sledovat mezi lety 2008 az 2010 pozvolny pokles nakladovych turoku,
ktery je zpusoben snizujicim se poc¢tem urocenych zavazkl spolecnosti. Nejvetsi pad byl
zaznamenan mezi lety 2008 az 2009, kdy mnozstvi trokd pokleslo o celych 38%. Polozkou
ostatni finan¢ni naklady byla spolecnost zatiZena pfedevs§im v roce 2009, kdy oproti roku
predchazejicimu byly finanéni ndklady navySeny v absolutnim vyjadieni o 8 560 tis. K¢, coz
¢ini 19% v relativnim vyjadieni. Mezirocni srovnani 2009 az 2010 bylo pro spolecnost
pfiznivé, jelikoz byly ostatni finan¢ni naklady sniZeny v relativnim vyjadfeni o 59,92 %.

Do konce analyzovaného obdobi se jejich vySe pohybovala na téméft srovnatelné Grovni.

4.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztrat byla vycislena mezi lety 2008 az
2012. Jednotlivé slozky rozvahy a vykazu zisku a ztrat byly poméfovany k urcité zvolené

zéakladné.

4.2.1 Vertikalni analyza rozvahy

Graf 4.12 je zamé&fen na vertikdlni analyzu aktiv spole¢nosti v letech 2008 — 2012.
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Graf 4.12 Vertikalni analyza aktiv
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podil na aktivech

Ziejmy je kazdoro¢ni nartist podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivech. Je

obéznych aktiv na celkovych aktivech.

V grafu 4.13 je znazornéna vertikalni analyza dlouhodobého majetku, mezi ktery je

fazen hmotny, nehmotny a finan¢ni majetek.
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Graf 4.13 Vertikalni analyza dlouhodobého majetku
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podil na dlouhodobém majetku

V grafu 4.13 je vidét, Ze v prvnim roce sledovaného obdobi je téméf vSechen
dlouhodoby majetek tvofen hmotnym majetkem pfedev§Sim stavbami a samostatnymi
movitymi vécmi spole¢nosti. Rok 2009 je zastoupen jak hmotnym, tak nehmotnym majetkem,
ktery byl navySen v relativnim vyjadieni o 5,29 %. Dlouhodoby nehmotny majetek
spolecnosti byl v tomto roce tvofen predev§im softwarem a ocenitelnymi pravy. V roce 2010
je dlouhodoby majetek spolecnosti opét zastoupen piedevS§im hmotnym majetkem, diky
100 % ubytku penéznich prostfedkti do softwaru. Rok 2011 byl vyznamnym diky zna¢nému
podilu finan¢niho majetku na dlouhodobém majetku. Ten byl oproti roku minulému navysen
o 100%, ve formé& podilu v ovladanych a fizenych osobéch, diky jiz zminéné akvizici firmy
Pinelli. Podil hmotného majetku byl snizen kvili vysokému ubytku nedokonceného
dlouhodobého majetku a zaloh na dlouhodoby hmotny majetek. Podily v roce 2012 ziistaly

zachovany v relativné srovnatelné vysi s rokem predeslym.

Graf 4.14 je zamé&fen na vertikdlni analyzu jednotlivych slozek obéznych aktiv v letech

2008 —2012.
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Graf 4.14 Vertikalni analyza obéZnych aktiv
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Z vertikalni analyzy zobrazené v grafu 4.14 je na prvni pohled zfejmy kazdoro¢né
se snizujici podil kratkodobych pohledavek a zaroven rostouci podil zdsob na ob&znych
aktivech. V roce 2008 byla obézna aktiva tvorena predevsim kratkodobymi pohledavkami
z obchodnich vztahti. Skupina zasob byla zastoupena vyrobky a materidlem na skladé.
V nejmensi mife jsou vyobrazeny dlouhodobé pohleddvky ve formé odloZenych danovych
pohledavek. Rok 2009 byl vyznamny v mezirocnim poklesu kratkodobych pohledavek
v relativnim vyjadieni o 24,39 %, diky snizujicimu se po¢tu pohledavek z obchodnich vztaht.
Zvysujici se podil kratkodobého finanéniho majetku o 151% v relativnim vyjadfeni je
pro spolecnost pozitivni predev§im diky rostoucim penéznim prostiedkim na bankovnich

uctech. V dalSich letech je vyobrazen obdobny vyvoj jako v letech predeslych.

V grafu 4.15 je vyobrazena vertikalni analyza jednotlivych slozek pasiv v letech

2008 - 2012
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Graf 4.15 Vertikalni analyza pasiv
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podil na pasivech

U vertikalni analyzy pasiv je zfejmy prevySujici podil cizich zdroji na pasivech, ktery
je ovSem vykazovan s klesajici tendenci. V roce 2009 je vyobrazen meziro¢ni pokles cizich
zdroji o 7,87 % a shodny nartst vlastniho kapitalu, diky zvySujicim se ptidélim
do rezervnich fondd. Tato tendence byla vykazovana po celé sledované obdobi. Casové

rozliSeni ani v jednom sledovaném roce neptesahlo 1 %.

V grafu 4.16 jsou analyzovany jednotlivé slozky vlastniho kapitdlu a velikost jejich

podilu na ném.
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Graf 4.16 Vertikalni analyza vlastniho kapitalu
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podil na vlastnim kapitalu

Podil zakladniho kapitdlu na vlastnim kapitdlu je kazdoro¢né€ sniZzovan
ptedevsim diky zvySujici se c¢éastce vysledku hospodafeni minulych let. Pfi meziro¢nim
srovnani se vroce 2009 oproti roku predchazejicimu snizil podil zakladniho kapitalu
o 15,64 %. Jediné zvySeni bylo zaznamenano u vysledku hospodaieni bézné¢ho ucetniho
obdobi, které vzrostlo o jen o 0,58 %. Podil statutarnich a zdkonnych fondl na vlastnim
kapitalu je po celé sledované obdobi nizky. Rok 2010 je oproti roku minulému vyznamny
v nartstu vysledku hospodafeni minulych let, ktery ¢inil 23,20 %. Tim byl vyrazné€ sniZen
podil vysledku hospodatreni bézného ucetniho obdobi o 24,72 %. Podil zakladniho kapitalu
nebyl po celé obdobi snizen pod hodnotu 40 %.

V grafu 4.17 jsou zachyceny vybrané slozky cizich zdrojii spole¢nosti za jednotlivé

roky sledovaného obdobi.
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Graf 4.17 Vertikalni analyza cizich zdroju
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Cizi zdroje jsou po celé analyzované obdobi v nejvétsi mife zastoupeny kratkodobymi
zavazky a bankovnimi Gvéry. V roce 2008 jsou cizi zdroje pievazné tvofeny bankovnimi
uveéry (47,82 %), predevsim kratkodobymi, se splatnosti do 1 roku. Druha polovina cizich
zdroju je tvotena kratkodobymi zavazky, ve velkém zastoupeni zavazky z obchodnich vztahti
a kratkodobé pfijaté zalohy. Dlouhodobé jiné zavazky spole¢nosti jsou zastoupeny pouze
10 % na cizich zdrojich. Vroce 2009 byla spolecnosti splacena ¢ast kratkodobych
1 dlouhodobych bankovnich tvérd, a tak byl jejich podil snizen o 3,14 %. Naproti tomu byl
navySen podil kratkodobych zavazkli o 5 %. Ostatni slozky ciziho kapitdlu nepiesahly

v navyseni 1 %.

4.2.2 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

V grafu 4.18 je zobrazen podil vybranych sloZzek vynosii z provozni ¢innosti v letech

2008 —2012.
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Graf 4.18 Vertikalni analyza vynosu provozni ¢innosti
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Je patrné, Ze na vynosech z provozni ¢innosti se po celé sledované obdobi ve stejné
mife podili trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb a vykony spole¢nosti. Trzby za prode;j
zbozi jsou od roku 2008 do 2009 vyobrazeny v klesajici tendenci. Prvni mirny nartst byl
zaznamenan v roce 2011, kdy oproti roku minulému vzrostl jejich podil na provozni ¢innosti
o zanedbatelnych 0,2 %. Podil ostatnich provoznich vynosii z provozni ¢innosti byl navysSen
pouze v roce 2009, kdy vzrostl oproti roku predeslému o 2,65 %. V roce 2010 byl vykazan

opetovny pokles, ktery se udrzoval na srovnatelné tirovni az do konce sledovaného obdobi.
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V grafu 4.19 je vyobrazena struktura podilii vynosii na finan¢ni ¢innosti.

.Graf 4.19 Vertikalni analyza vynosi z finan¢ni ¢innosti
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Rok 2008 a 2009 miize byt povazovan za shodny, jelikoz struktura vynosl z finan¢ni
¢innosti je tvofena pouze vynosovymi uroky, které spolecnost inkasovala z obchodnich
vztaht a vkladd na uctech u bank a ostatnimi finan¢nimi troky. Ostatni finan¢ni vynosy tvofi
témet 97 % celkovych vynosl, zato vynosové uroky zabiraji pouhé 3 %. Rok 2011 je
povazovan za prilomovy, jelikoZz jako v jediném z analyzovaného obdobi jsou vykazovany
vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku v ¢astce 56 624 tis. K¢, za kterymi stala akvizice
firmy Pinelli. Diky tomuto jednorazovému vykyvu byly ostatni financni vynosy spole¢nosti
stlaceny na 7,86 %. V roce 2012 jiz nejsou vykazovany vynosy z dlouhodobého finan¢niho

majetku. Podil ostatnich finan¢nich vynost byl navracen do ptivodnich hodnot
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V grafu 4.20 je vyobrazena struktura ndkladli na provozni ¢innost ve sledovaném

obdobi 2008 — 2012.

7 We

Graf 4.20 Vertikalni analyza ndkladii na provozni ¢innost
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Po celé analyzované obdobi tvofi vétSinu naklady vynalozené na prodané zbozi, které
ovSem kazdoro¢né klesaji. Vyznamny vykyv je vyobrazen u polozky ostatni provozni
naklady, jejichZ podil na celkovych nékladech byl mezi lety 2008 az 2009 zvysen o 10,82 %.
V nésledujicim roce byl jejich podil vyrazné sniZzen o 17,85 %. Do konce sledovaného obdobi
byl podil ndkladt spolecnosti udrzovan na hladiné 2 %. Ostatni slozky provoznich nakladt

nevykazuji meziro¢ni narust.

Z grafu 4.21 je zfejmé, Ze financni ndklady spolecnosti jsou tvofeny pouze ostatnimi

finan¢nimi néklady a uroky.
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Graf 4.21 Vertikalni analyza nakladi na finan¢ni ¢innost
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vroce 2008 byly naklady tvofeny ztéméi 70 % turoky, které meéla spolecnost
povinnost platit za pfijaté Gvéry. Jediny pokles urokil byl zaznamenan v roce 2009, kdy diky
niz§imu dluhovému zatiZeni spolecnosti byl jejich podil na celkovych finan¢nich nékladech
snizen o 20 %. Od roku 2010 do konce pozorovaného obdobi se jejich vyse pohybovala opét

okolo hranice 70 %.

4.3 Pomérova analyza

Tato kapitola je zaméfena na analyzu finan¢ni stability a zadluZenosti, analyzu

rentability, aktivity a likvidity pomoci vybranych pomérovych ukazateld.

4.3.1 Analyza finan¢ni stability a zadluZenosti

Pomoci ukazateli finan¢ni analyzy a zadluZenosti je vyjadifeno, v jaké mife je
pro financovani podnikovych aktiv vyuzivano vlastnich a cizich zdroji. Vyvoj téchto

ukazatell je znazornén v tabulce 4.1 a grafu 4.22.

58



Tabulka 4.1 Vyvoj ukazatelu financ¢ni stability a zadluZenosti v letech 2008 - 2012

ukazatelé financni stability a zadluzenosti 2008 2009 2010 2011 2012
vetitelské riziko 81,80% | 73,93%| 73,73%| 72,74%| 70,76%
urokové kryti 342,23% | 707,74% | 352,25% | 357,64% | 533,94%
kryti DM 62,66%| 67,35%| 60,79%| 57,48%| 55,70%
kryti urokového bfemene 37,43%| 44,22%| 26,15%| 30,98%| 36,02%
vlastnické riziko 18,16%| 26,01%| 2627%| 27,25%| 29,24%
celkové riziko 450,44% | 284,23% | 280,69% | 266,94% | 242,05%
finan¢ni samostatnost 22.20% | 35,18% | 35,63%| 37,46% | 41,31%

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 4.22 Ukazatelé finan¢ni stability a zadluZenosti
4 800% - .. A
== v¢iitelské riziko

"% 700%
== urokové kryti

600% / \
500% A === kryti DM

400% \ / o
H == kryti irokového

N

velikost jednotlivych ukazat

300% bifemene
200% ==ie= ylastnické riziko
O gy " celovénsio
0% . ~— ) : IR : ﬁ-\*l _—N |
2008 2009 2010 2011 2012 finan¢ni samostatnost
rok
- J

Zdroj: vlastni zpracovani
Ukazatel véritelského rizika

V grafu 4.22 je zobrazen mirn¢ sestupny trend celkové zadluzenosti. V roce 2008 ¢inil
podil véfitelt na celkovém kapitalu 81,80 %, ¢imz je vyjadiena hodnota financovani majetku
firmy. V roce 2009 byl vypocten pokles rizika o 7,87 % a do konce pozorovaného obdobi se
velikost pohybovala na srovnatelné urovni. Podnik je finanéné zavisly na cizich zdrojich.

V ptipadé¢ dalSich dlouhodobych uvéri by vétitelé podstupovali znaéné riziko.
Ukazatel urokového kryti

V grafu 4.22 je zobrazeno, ze ukazatel urokového kryti nabyva velmi vysokych

hodnot. Cim je tirokové kryti vyssi, tim je finanéni situace spole¢nosti lepsi. V roce 2008
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nabyva ukazatel hodnoty 342 %, ¢imzZ je poukéazéano, Ze je spole¢nost schopna zaplatit uroky a
vytvoteny provozni zisk je pouzit na efektivni vyvoj hospodatreni. V meziro¢nim srovnani lze
pozorovat kolisavy trend tohoto ukazatele. V roce 2009 je zaznamenan nartst rokového kryti
oproti roku ptedeslému o 365 %, ¢imZ je zhodnoceno zlepSeni finan¢ni situace spolecnosti.
Mezi lety 2010 az 2011 je hodnota ukazatele navracena na ptivodni analyzovanou uroven

350 %. V roce 2012 je zaznamenan opétovny pozitivni vyvoj ukazatele a jeho nartist o 176 %.
Kryti dlouhodobého majetku

Dlouhodoby majetek spolecnosti byl kryt vlastnim kapitdlem a dlouhodobymi dluhy.
V grafu 4.22 je vyobrazen vyvoj financovani od roku 2008, kdy hodnota ukazatele ¢inila
63 %. V roce 2009 byl zaznamenan vzrust vysledné hodnoty o 4,7 %. Od roku 2010 do konce
analyzovaného obdobi Ize v grafu vidét kazdoro¢ni pokles az na vyslednou hodnotu 55,7 %,
coz nevypovida o dobré finan¢ni stabilité spole¢nosti. Hodnota ukazatele by méla dosahovat

alespoii 100 %.
Kryti urokového bi‘emene

Pti analyze kryti urokového bfemene je pocitdno s celym objemem stavajicich dluht
spolecnosti. Z grafu 4.33 vyplyva, Ze v roce 2008 je kratkodob& kryto bfemeno bankovnich
uvért z 37 %. Vyslednou hodnotou ukazatele mensi nez 100 % nemusi byt zplisobeny
problémy s platebni schopnosti, jelikoz byly splatné bankovni uvéry z odpovidajici Casti
obnoveny. V roce 2009 bylo dosazeno zlepSeni kryti irokového bfemene navySenim o 6,8 %.
V dalSich letech je dosaZeno vysledkl kryti irokového bfemene okolo 30 %. V roce 2012 je

oproti roku pfedeslému navyseno kryti o 5 % na vyslednou hodnotu 36 %.
Vlastnickeé riziko

Ukazatel vlastnického rizika je oznacovan jako dopliikovy ukazatel k véfitelskému
riziku. V roce 2008 jsou aktiva podniku financovana z 18 % penézi akciondit. Meziro¢ni
nartst vroce 2009 cinil 7,85 %, kdy byla aktiva financovdna akcionafi z26 %.
V nasledujicich letech analyzovaného obdobi byla hodnota ukazatele vycislena v obdobnych

hodnotach do 30 % bez jakykoliv vykyvi.
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Celkové riziko

V roce 2008 byla zadluzenost vlastniho kapitalu vycislena na 450 %. Akceptovatelna
zadluzenost je zavisld na fazi vyvoje firmy a postoji vlastniki k riziku. V roce 2009 byl
analyzovan pokles zadluZenosti o 166 % na vyslednou hodnotu ukazatele 284 %. U stabilnich
spole¢nosti by se méla zadluzenost pohybovat v intervalu od 80 % do 120 %. Zadluzenost
vlastniho kapitdlu je u spolecnosti Kofola postupné snizovana. V roce 2012 ¢inila hodnota

ukazatele 242 %.
Finanéni samostatnost

Ukazatel finan¢ni samostatnosti je pfevracenou hodnotou celkového rizika. Od roku
2008, kdy cinila 22,2 %, je kazdorocné zvySovana. V roce 2009 ¢Cinil narist finan¢ni
samostatnosti spole¢nosti 12,9 %, na vyslednou hodnotu 35,18 %. V roce 2012 byla dosazena
hodnota samostatnosti 41 %, coZ znaci efektivni hospodaisky vyvoj a finan¢ni stabilitu.
4.3.2 Ukazatele rentability

Vyvoj vybranych ukazatelil rentability je vyobrazen v tabulce 4.2 a v grafu 4.23.

Tabulka 4.2 Vyvoj vybranych ukazateli rentability v letech 2008 - 2012

ukazatele rentability 2008 2009 2010 2011 2012
rentabilita celkového kapitalu 6,195 8,584 3,435 3,477 4,910
rentabilita vlastniho kapitalu 43,986 13,066 13,887 | 18,100 0,000
rentabilita trzeb 28,503 | 47,950 20,825| 21,872| 33,879
rentabilita aktiv 0,044 0,074 0,025 0,025 0,040
rentabilita dlouhodobych zdroji 0,121 0,187 0,067 0,061 0,109

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 4.23 Ukazatele rentability
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Rentabilita celkového kapitalu

Rentabilita celkového kapitalu je povazovana za zdkladni métitko finan¢ni vykonnosti.
Je zavisla na efektivni alokaci kapitalu do vynosného majetku a jeho hospodarného vyuzivani.
V grafu 4.23 je vyobrazen vyvoj rentability celkového kapitalu za sledované obdobi. V roce
2009 vzrostla oproti roku pfedchazejicimu o 2,39 %, ¢imz je vyjadiena efektivnost vloZzeného
kapitalu bez ohledu na to, odkud kapital pochéazi. V roce 2010 byl vypocten pokles rentability

na 3,43 % a na srovnatelné tirovni byl vykazovan az do konce sledovaného obdobi.
Rentabilita vlastniho kapitalu

V roce 2008 byla dosazena rentabilitou vlastniho kapitdlu hodnota 43,98 %, ¢imzZ je
vyjadiena celkova vynosnost vlastnich zdrojii a jejich zhodnoceni v zisku. V roce 2009 byl
zaznamenan vyznamny pokles rentability o 30,92 %. Timto poklesem je signalizovana chybna
investi¢ni politika spolecnosti. V roce 2011 byl vycislen mirny nartst rentability o 4,23 %,
ovSem na konci zkoumaného obdobi rentabilita poklesla na nulové hodnoty, proto ma

ukazatel ROE v téchto letech Spatnou vypovidaci schopnost.
Rentabilita trzeb

Ukazatel rentability trzeb je spolecnosti vyuzivan pro potteby vnitropodnikového

fizeni. VSeobecné je vysokou hodnotou poukazano na nadprimérnou tiroven spolecnosti.
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V roce 2009 bylo dosazeno nejvétsi hodnoty ukazatele, a to 47,95 %. V meziro¢nim
srovnani byl nartist vycislen na 19,46 %. Tato troven ukazatele poukazuje na dobrou praci
managementu spolec¢nosti a dobré jména na trhu. Rok 2010 a 2011 nebyl jiz tak uspésny,
jelikoz rentabilita trzeb poklesla na hodnotu okolo 20 %. Nizkou Urovni rentability je v téchto
letech analyzovano chybné fizeni spolecnosti. Rok 2012 byl pro spole¢nost uspésné;jsi, jelikoz

se zvySoval Cisty zisk a rentabilita vzrostla na 33,88 %.
Rentabilita aktiv

Pfi analyze rentability aktiv je poméfovan zisk s celkovymi aktivy investovanymi
do podnikani. V grafu 4.23 Ize pozorovat velmi nizkou, aZ zanedbatelnou hodnotu rentability
aktiv. Ani v jednom analyzovaném roce nedoséhla hodnoty 1 %. Jelikoz EBIT byl kazdorocné

vykazan s klesajici tendenci.
Rentabilita dlouhodobych zdroji

Diky rentabilit¢ dlouhodobych zdrojii je vyjadien efekt z dlouhodobych investic.
Timto ukazatelem je méfena vSeobecna efektivnost vlozeného kapitalu bez ohledu na jeho
puvod. V grafu 4.23 Ize vidét, Ze hodnota ukazatele je velmi nizkd po celé sledované obdobi.
Z vyslednych hodnot vyplyvd velmi nizky potencidl spolecnosti Kofola ve vyuZiti
dlouhodobého ciziho kapitalu.

4.3.3 Ukazatele aktivity

Za ukazatele aktivity jsou povazovany ukazatele typu obratovosti, ¢i doby obratu,
které jsou vyuzivany pro fizeni aktiv. Vybrané druhy ukazateld aktivity jsou vyobrazeny

v tabulce 4.3 a v grafu 4.24 za sledované obdobi 2008 az 2012.

Tabulka 4.3 Vyvoj vybranych ukazateli aktivity v letech 2008 - 2012

ukazatele aktivity 2008 2009 2010 2011 2012
obrat celkovych aktiv 0,217 0,179 0,165 0,159 0,145
obrat DM 0,526 0,383 0,332 0,292 0,268
obrat OA 0,373 0,340 0,332 0,357 0,327
obrat zasob 1,439 1,254 1,088 1,144 0,973
obrat pohledavek z obch. styku 0,592 0,614 0,668 0,689 0,657

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 4.24 Ukazatele aktivity
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Obrat celkovych aktiv

Ukazatelem obratu celkovych aktiv je méfena intenzita vyuZziti celkového majetku
spolecnosti. V grafu 4.24 lze pozorovat sestupnou tendenci tohoto ukazatele, coz znamena
neefektivnost vyuziti podnikového majetku. Nejvétsi pokles byl zaznamenan mezi lety 2008
az 2009, kdy hodnota ukazatele klesla 0,038 krat. Obrat aktiv by se mél pohybovat minimaln¢

na urovni 1.
Obrat dlouhodobého majetku

Timto ukazatelem je métena efektivnost vyuzivani budov, stroji a zafizeni. Ukazatel
obratu dlouhodobého majetku vykazuje v grafu 4.24 trvaly pokles. Nejvetsi hodnota ukazatele
byla dosazena v roce 2008. Dlouhodoby majetek se obratil 0,5 krat v trzby za zkoumany rok.

cv v

0,3 krat.
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Obrat obéznych aktiv

Ukazatelem je vyjadieno, kolikrat se obézna aktiva obrati do trzeb za rok. V grafu 4.24
lze pozorovat, ze po celé sledované obdobi se vyslednd hodnota pohybuje na hranici 0,3 krat,

coz je znakem nizké flexibility spolecnosti.
Obrat zasob

Nejvétsi hodnota ukazatele obratu zdsob je vykazéna v roce 2008. Zasoby byly
pfeménény v ostatni formy obézného majetku az po prodej hotovych vyrobkl a opétovny
nakup zésob 1,44 krat. Hodnota ukazatele je tim vétsi, ¢im krat$i doba uplyne mezi potizenim
z4asob a jejich prodejem. Nejniz§i hodnota poctu obratek byla vykazana v roce 2012. Pocet
obratek byl vypocéten hodnotou 0, 97 krat, ¢imz je ptedstavovana hrozba pro platebni
schopnost spolecnosti. Dusledky tohoto nizkého c¢isla mohou byt znakem Spatné nakupni

politiky.
Obrat pohledavek z obchodniho styku

Z grafu 4.24 1ze pozorovat mirny rostouci charakter pohledavek z obchodniho styku.
Nejvyssi hodnoty ukazatele bylo dosazeno v roce 2011, kdy byly pohledavky pfeménény
v penézni prostiedky 0,69 krat. V obecném pojeti je pocet obratek spolecnosti povazovan

za velmi nizky.

4.3.4 Ukazatele likvidity

Vypovidaci schopnost ukazateldi likvidity spo¢ivd v moZnosti podniku hradit své
zéavazky a ziskdvat dostatek penéznich prostiedkii pro provedeni plateb. Likvidita spolecnosti
Kofola je zavisla na rychlosti inkasovani svych pohledavek, zda mé prodejné vyrobky a zda je
schopna prodat své zasoby v pifipad€ potieby. Vyvoj likvidit od roku 2008 do 2012 je

znazornén v tabulce 4.4 a v grafu 4.25.

Tabulka 4.4 Vyvoj ukazateli likvidity v letech 2008 - 2012

ukazatele likvidity 2008 2009 2010 2011 2012
bézna likvidita 1,705 1,523 1,443 1,357 1,299
pohotova likvidita 1,263 1,111 1,002 0,933 0,863
okamzita likvidita 0,014 0,036 0,023 0,054 0,050

Zdroj: vlastni zpracovani

65



Graf 4.25 Ukazatele likvidity
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Bézna likvidita

Smysl tohoto ukazatele je zaméfen na poméfeni objemu obéznych aktiv jako
potenciondlniho objemu penéznich prostitedkli s objemem zavazkl splatnych v blizké
budoucnosti. Doporu¢ena hodnota tohoto ukazatele je stanovena v rozmezi od 1,5 do 2.5.
V grafu 4.25 je znazornéno, ze nejvyssi hodnota bézné likvidity byla vykazana v roce 2008,
kdy ¢inila 1,7. Kratkodobé neurocené zavazky a kratkodobé bankovni uvéry spolecnosti byly
kryty ztakovych slozek majetku, které byly pro tento el urCeny. Platebni schopnost
spolec¢nosti byla hodnocena pozitivné. Od roku 2009 byla likvidita vykazovana s klesajici
tendenci a vroce 2010 klesla pod doporucenou hranici. V roce 2012 dosahla lehce

podprimérné hodnoty 1,3.
Pohotova likvidita

Pro vyjadieni pohotové likvidity byly v Citateli pouZity jen pohotové prostiedky
obéznych aktiv. Pohotova likvidita je v grafu 4.25 opét vyobrazena s klesajicim charakterem.
Poklesem je signalizovdno zhorSeni finanéni a platebni situace. Doporu¢ena hodnota
ukazatele je stanovena v rozmezi od 1,0 do 1,5. Nejvyssi hodnoty pohotové likvidity bylo
dosazeno v roce 2008, kdy ¢inila 1,3. Pod stanovenou hranici klesla v roce 2011, kdy ¢inila

0,9.
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Okamzita likvidita

Za zékladni slozku pouzitou pfi vypoctu okamzité likvidity jsou oznaCovany penize
na uctech, v hotovosti a Seky. Optimalni hodnota ukazatele je stanovena okolo 0,2, té nebylo
spolec¢nosti po celé sledované obdobi dosazeno. NejvysSich hodnot likvidity bylo dosazeno
v letech 2011 a 2012, kdy cinila 0,05, jelikoz suma kratkodobého finan¢niho majetku byla

v téchto letech vykazéana ve vyssich hodnotach.

4.4 Analyza odchylek a pyramidovy rozklad

V této kapitole je proveden pyramidovy rozklad vrcholového ukazatele ROA na dil¢i
ukazatele, diky nimZ lze kvantifikovat a identifikovat vlivy dil¢ich ukazateli na vrcholovy

ukazatel. Pouzitim tfi vybranych metod je vypoctena analyza odchylek.

4.4.1 Pyramidovy rozklad ukazatele ROA

Na zaklad¢ zjisténych financnich a dopocitanych hodnot je v této kapitole proveden
pyramidalni rozklad ukazatele rentability aktiv ROA a analyza odchylek pomoci metody
postupnych zmén, logaritmické a funkciondlni metody. Vstupni hodnoty jsou uvedeny

v tabulce 4.5.

Tabulka 4.5 Vstupni hodnoty

Pyramidovy rozklad ROA

ROK 2008 2009 2010 2011 2012

EAT 117 031 150 902 59 739 63 436 89 980
EBIT 103 543 161 975 53475 57123 91410
VK 428 834 571 529 571 003 621 396 669 715
A 2361 468 2197 298 2173 764 2 280 541 2290791
ROA 4,38% 7,37% 2,46% 2,50% 3,99%
zména ROA 0,00% 2,99% -4,91% 0,04% 1,49%

Zdroj: vlastni zpracovani

4.4.1.1 Vypocet vlivui vysvétlujicich ukazateliit pomoci metody postupnych zmén

V tabulce 4.6 je zobrazen vliv dil¢ich ukazatelG na zménu vrcholového ukazatele

v obdobi 2008 - 2009.
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Tabulka 4.6 Vliv diléich ukazateld na zménu ROA v letech 2008 - 2009

Py 2008 2009 "‘Zf;’é‘;g‘i absvcﬁ‘vlmi pofadi viivu
EAT/VK 0,273 0,264 0,89%|  -0,143% 1.
EBIT/EAT 0,885 1,073 18,86% 0,904% 2.
VK/A 0,182 0,260 7,85% 2,225% 3.
Celkem X X X 2,987% X

Zdroj: vlastni zpracovani

V letech 2008 a 2009 méla nejvétsi vliv na vyvoj ROA rentabilita vlastniho kapitalu,
dile potom EBIT/EAT a nejmens$i vliv zaujimal ukazatel podilu vlastniho kapitalu
na aktivech. Rentabilita vlastniho kapitalu vykazovala negativni vliv na vyvo; ROA. Podil

vlastniho kapitalu na aktivech a ukazatel EBIT/EAT m¢l pozitivni vliv.

V tabulce 4.7 je vycislena velikost vliva dil¢ich ukazateli na zménu ROA v letech

2009 - 2010.

Tabulka 4.7 Vliv dil¢ich ukazateli na zménu ROA v letech 2009 — 2010

MPZ 2009 2010 | absolutni zména absv‘ﬁ‘vlmi potadi vlivu
EAT/VK = al 0,264 0,105 _15,94% | -4,451% 1.
EBIT/EAT = a2 1,073 0,895 17,82%|  -0,485% 2.
VK/A = a3 0,260 0,263 0,26% 0,024% 3.
Celkem X X X -4,912% X

Zdroj:vlastni zpracovani

V obdobi 2009 — 2010 ukazatel ROA klesl o 4,912 %. Rentabilita vlastniho kapitalu
méla negativni vliv na vyvoj ukazatele v absolutni vysi cca 4,451 %. Ukazatel¢ EBIT/EAT

1 podil vlastniho kapitalu na aktivech méli rovnéZ negativni charakter.

V tabulce 4.8 je zachycen vliv dil¢ich ukazateli na zménu vrcholového ukazatele

v obdobi 2010 — 2011.
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Tabulka 4.8 Vliv diléich ukazateld na zménu ROA v letech 2010 - 2011

. 2010 2011 | absolutni zména absv‘ﬁ‘vmi poradi viivu
EAT/VK = al 0,105| 0,102 025%|  -0,060% 1.
EBIT/EAT = a2 0.895| 0,900 0,53%|  0,014% 2.
VK/A = a3 0263 0272 098%|  0,090% 3.
Celkem X X X 0,045% X

Zdroj: vlastni zpracovani

V letech 2010 a 2011 doslo k navySeni ukazatele ROA na hodnotu 0,045 %. Na této
zméné se jednotlivi ukazatelé podileli nasledovné: rentabilita vlastniho kapitalu —0,06 %,

EBIT/EAT 0,014 %, podil vlastniho kapitalu na aktivech 0,09 % .
V tabulce 4.9 je zobrazen vliv dil¢ich ukazatelti na zménu ROA v letech 2011 —2012.

Tabulka 4.9 Vliv dil¢ich ukazateli na zménu ROA v letech 2011 — 2012

MPZ 2011 2012 absolutni zména absv(ﬁstni poradi vlivu
EAT/VK =al 0,102 0,134 3,23% 0,792% 3.
EBIT/EAT = a2 0,900 1,016 11,54% 0,423% 2.
VK/A =a3 0,272 0,292 1,99% 0,271% 1.
Celkem X X X 1,486% X

Zdroj: vlastni zpracovani

Na konci analyzovaného obdobi doSlo k pozitivni zméné ukazatele ROA v hodnoté
1,486 %, Poprvé mél na tuto zménu nejvyssi vliv podil vlastniho kapitdlu na aktivech a
nejmensi vliv rentabilita vlastniho kapitalu.

4.4.1.2 Vypocet vlivii vysvétlujicich ukazateli pomoci logaritmické metody

V tabulce 4.10 je vyobrazen vliv dil¢ich ukazateld na zménu ROA v letech

2008 — 2009 za pouziti logaritmické metody.

Tabulka 4.10 Vliv diléich ukazateli na zménu ROA v letech 2008 - 2009

LM 2008 2009 lai AXai Potadi
EAT/VK =al 0,273 0,264 0,97 -0,190% 1.
EBIT/EAT = a2 0,885 1,073 1,21 1,111% 2.
VK/A = a3 0,182 0,260 1,43 2,066% 3.
Celkem X X X 2,987% X

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pomoci logaritmické metody rozkladu ROA, byl vyc€islen pozitivni vliv na vyvoj
ukazatele ROA v hodnoté 2,987 %. Nejvétsi vliv méla opét rentabilita vlastniho kapitélu,

nejmensi vliv naopak ukazatel podilu vlastniho kapitalu na aktivech.

V tabulce 4.11 je zobrazen vliv dil¢ich ukazateli na zménu ukazatele ROA v letech

2009 a 2010.

Tabulka 4.11 Vliv dil¢ich ukazateli na zménu ROA v letech 2009 - 2010

LM 2009 2010 lai AXai Poradi
EAT/VK = al 0,264 0,105 0,40 -4,143% 1.
EBIT/EAT = a2 1,073 0,895 0,83 -0,813% 2.
VK/A = a3 0,260 0,263 1,01 0,044% 3.
Celkem X X X -4,912% X

Zdroj: vlastni zpracovani

Absolutni zména ROA byla vypoctena jako negativni v hodnoté —4,912 %.
Nejveétsi zaporny vliv zaujimala rentabilita vlastniho kapitalu. Jediny pozitivni vliv byl
vypocten ukazatelem podilu vlastniho kapitalu na aktivech v hodnoté 0,044 %.

V tabulce 4.12 je vycislena velikost vlivii na zménu ROA v letech 2010 — 2011.

Tabulka 4.12 Vliv dil¢ich ukazateli na zménu ROA v letech 2010 - 2011

LM 2010 2011 lai AXai Poradi
EAT/VK =al 0,105 0,102 0,98 -0,061% 1.
EBIT/EAT = a2 0,895 0,900 1,01 0,015% 2.
VK/A = a3 0,263 0,272 1,04 0,091% 3.
Celkem 28 28 % 0,045% X

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 4.12 vyplyva pozitivni zména ukazatele ROA v absolutni hodnoté 0,045 %.

na zménu ROA ma podil vlastniho kapitalu na aktivech.

V tabulce 4.13 je zachycen vliv ukazateld na zménu ROA za obdobi 2011 —2012.
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Tabulka 4.13 Vliv diléich ukazateli na zménu ROA v letech 2011 - 2012

LM 2011 2012 lai AXai Poradi
EAT/VK = al 0,102 0,134 1,32 0,876% 3.
EBIT/EAT = a2 0,900 1,016 1,13 0,385% 2.
VK/A =a3 0,272 0,292 1,07 0,225% 1.
Celkem X X X 1,486% X

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyvoj ukazatele ROA byl v absolutni zméné vycislen pozitivné hodnotou 1,486 %.
Vsichni dil¢i ukazatelé zaujimali pozitivni vliv na tento vyvoj. Nejvétsi vliv mél ukazatel
podilu vlastniho kapitalu na aktivech v hodnoté¢ 0,225 %.

4.4.1.3 Vypocet vlivii vysvétlujicich ukazateli pomoci funkcionalni metody

V tabulce 4.14 je vycislena zména vrcholového ukazatele ROA a velikost vlivi dil¢ich

ukazateli v obdobi 2008 — 2009 za pouziti funkcionalni metody.

Tabulka 4.14 Vliv dil¢ich ukazateli na zménu ROA v letech 2008 - 2009

FM 2008 2009 Rai AROA Poradi
EAT/VK =al 0,273 0,264 -3,25% -0,193% 1.
EBIT/EAT = a2 0,885 1,073 21,32% 1,117% 2.
VK/A =a3 0,182 0,260 43,23% 2,062% 3.
Celkem X X X 2,987% X

Zdroj: vlastni zpracovani

Lze pozorovat kladnou absolutni zménu ukazatele ROA. Nejvétsim vlivem se na ni
podilela rentabilita vlastniho kapitdlu, ovSem se zapornou hodnotou —0,193 %. Zbyli dva

ukazatelé vykazovali pozitivni vliv na vyvoj ROA
V tabulce 4.15 je vycislen vliv dil¢ich ukazatelti na zménu ROA v letech 2009 — 2010.

Tabulka 4.15 Vliv dil¢ich ukazateli na zménu ROA v letech 2009 - 2010

FM 2009 2010 Rai AROA Poradi
EAT/VK =al 0,264 0,105 -60,38% -4,101% 1.
EBIT/EAT = a2 1,073 0,895 -16,61% -0,858% 2.
VK/A =a3 0,260 0,263 0,99% 0,047% 3.
Celkem X X X -4,912% X

Zdroj: vlastni zpracovani
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V mezirocnim srovnani let 2009 — 2010 byla vykazana zmeéna ukazatele ROA
v negativni hodnoté¢ cca -4,912 %. Nejvétsi vliv na tuto zménu méla rentabilita vlastniho
kapitdlu s hodnotou —4,101 %. Druhy negativni podil na vyvoj ROA =zaujal ukazatel
EBIT/EAT s hodnotou -0,858 %. Hodnota ukazatele podilu vlastniho kapitalu na aktivech

jedina vysla pozitivné, ovSem s nejmensim vlivem 0,047 %.

V tabulce 4.16 je =zachycen vliv dil¢ich ukazateli na zménu ROA v letech

2010—-2011.

Tabulka 4.16 Vliv diléich ukazateli na zménu ROA v letech 2010- 2011

FM 2010 2011 Rai AROA Poradi
EAT/VK = al 0,105 0,102 -2,42% -0,061% 1.
EBIT/EAT = a2 0,895 0,900 0,60% 0,015% 2.
VK/A =a3 0,263 0,272 3,73% 0,091% 3.
Celkem X X X 0,045% X

Zdroj: vlastni zpracovani

Je zde zobrazena pozitivni zmé&na ukazatele ROA v hodnoté 0,045 %. Jediny zaporny
vliv na celkovou hodnotu ukazatele méla rentabilita vlastniho kapitdlu s vyslednym vlivem
—0,061 %. Zbylé¢ dva analyzované ukazatele se podilely na zméné¢ ROA v kladnych
hodnotach.

Tabulkou 4.17 je vyobrazen vliv dil¢ich ukazatelli na zménu vrcholového ukazatele

ROA v letech 2011 —2012.

Tabulka 4.17 Vliv dil¢ich ukazateli na zménu ROA v letech 2011 - 2012

FM 2011 2012 Rai AROA Poradi
EAT/VK =al 0,102 0,134 31,61% 0,874% 3.
EBIT/EAT = a2 0,900 1,016 12,82% 0,386% 2.
VK/A =a3 0,272 0,292 7,29% 0,226% 1.
Celkem X X X 1,486% X

Zdroj: vlastni zpracovani

V obdobi 2011 — 2012 byla rovnéz vypoctena pozitivni zména ROA s vyslednou
hodnotou 1,486 %. Nejvétsim vlivem se na ni podilel ukazatel vlastniho kapitalu na aktivech.

Vsechny tfi analyzované ukazatele vykazovaly pozitivni vliv na vyvoj ukazatele ROA.
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4.4.1.4 Shrnuti vysledku

V tabulkach 4.18 a 4.19 jsou shrnuty hodnoty jednotlivych ukazatelG pti pouziti
vybranych metod rozkladu vrcholového ukazatele ROA v letech 2008 az 2012. V grafu 4.26

je zobrazen vyvoj jednotlivych ukazatela a jejich vliv na zménu vrcholového ukazatele ROA.

Nejvétsi vykyv u vSech tii analyzovanych ukazatell byl zaznamenan v letech
2009 — 2010, kdy ukazatel rentability vlastniho kapitalu klesl pomoci vSech tii zminénych
metod pod hranici 4 %. Ukazatel EBIT/EAT se pohyboval v intervalu —0,48 % do —0,86 %.
Ukazatel podilu vlastniho kapitalu na aktivech se pohyboval kolem nulovych hodnot, ovsem
zaporna hranice nebyla ptekrocena.

Mezi lety 2010 az 2011 byl zaznamenan pozitivni vyvoj zkoumanych ukazateld.
Rentabilita vlastniho kapitalu snizila zaporny vliv az na hodnotu —0,06 %, ukazatel
EBIT/EAT piekrocil nulovou hranici a vykazoval kladné hodnoty 0,15 % a ukazatel podilu
vlastniho kapitdlu vykazoval rostouci tendenci za pouziti vSech tfi metod rozkladu
vrcholového ukazatele ROA.

Mezi lety 2011 az 2012 bylo dosazeno kladnych hodnot u vsech tfi zkoumanych

ukazatelii. Vyvoj dil¢ich ukazatelli vykazoval rostouci tendenci.

Tabulka 4.18 Hodnoty pouZzitych metod v letech 2008 — 2010 (v %)

VI1iv na ROA 2008-2009 Vl1iv na ROA 2009-2010
Ukazatel
MPZ LM FM MPZ LM FM
EAT/VK =al -0,143 -0,190 -0,193 -4,451 -4,143 -4,101
EBIT/EAT = a2 0,904 1,111 1,117 -0,485 -0,813 -0,858
VK/A = a3 2,225 2,066 2,062 0,024 0,044 0,047
Celkem 2,987 2,987 2,987 -4,912 -4,912 -4,912

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 4.19 Hodnoty pouzitych metod v letech 2010 — 2012 (v %)

Vliv na ROA 2010-2011 Vliv na ROA 2011-2012
Ukazatel
MPZ LM FM MPZ LM FM
EAT/VK =al -0,060 -0,061 -0,061 0,792 0,876 0,874
EBIT/EAT = a2 0,014 0,015 0,015 0,423 0,385 0,386
VK/A =a3 0,090 0,091 0,091 0,271 0,225 0,226
Celkem 0,045 0,045 0,045 1,486 1,486 1,486

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 4.26 Vyvoj jednotlivych ukazatelii a jejich vliv na zménu ROA
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Zdroj: vlastni zpracovani
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V grafu 4.27 je vyobrazen vliv ukazatele rentability vlastniho kapitdlu na zménu

vrcholového ukazatele ROA.

Graf 4.27 Vliv ukazatele a; na zménu ROA
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Zdroj: vlastni zpracovani

V jednotlivych letech zkoumaného obdobi za pouZiti metody postupnych zmén,
logaritmické metody a funkcionalni metody. Jak jiz bylo zminéno, nejvétsi vykyv je
znazornén mezi lety 2009 — 2010, kdy vyslednd hodnota tohoto ukazatele klesla pod hranici
4 %. Jediny pozitivni vyvoj byl vycislen za roky 2011 — 2012, kdy se hodnota ukazatele
rentability vlastniho kapitalu blizila k 1 %.

V grafu 4.28 Ize pozorovat meziro¢ni vykyvy ukazatele a,.

75



Graf 4.28 Vliv ukazatele a, na zménu ROA
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Zdroj: vlastni zpracovani

V letech 2008 — 2009 ptesahovala hodnota EBIT/EAT hranici 1 %. V letech
2009 — 2010 byla hodnota vy¢islena v zapornych cislech, pficemz nejnizsich vysledkd bylo
dosaZzeno pii pouziti funkciondlni metody, kdy vyslednd hodnota ¢&inila —0,86 %,
zato pii pouziti metody postupnych zmén byla hodnota vy¢islena na —0,48 %. V dalSich letech
zkoumaného obdobi byl zaznamenan jen pozitivni vliv na vyvoj ukazatele ROA. Nejvyssich

hodnot bylo dosazeno v letech 2011 — 2012, kdy se vysledek ptiblizoval k 0,5 %.

V grafu 4.29 je zndzornén vyvoj ukazatele a; pomoci pouzitych metod v jednotlivych

letech zkoumaného obdobi.
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Graf 4.29 Vliv ukazatele a; na zménu ROA
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Zdroj: vlastni zpracovani

V prvnim zkoumaném intervalu bylo dosazeno nejvyssich hodnot, kdy ukazatel podilu
vlastniho kapitdlu na aktivech shodné ptesahoval 2 %. Vyraznd zména byla zaznamenana
v letech 2009 — 2010, kdy vyslednd hodnota ukazatele a; nedosahla ani 0,05 %, nejnizsi
hodnota byla vykdzana za pouZziti metody postupnych zmén, a to 0,02 %. V letech
2010 — 2011 vykazovala vysledna hodnota rostouci charakter, kdy pomoci vSech tfi metod
¢inila 0,09 %. V obdobi mezi lety 2011 — 2012 vzrostl podil ukazatele vlastniho kapitalu

na aktivech na vrcholovy ukazatel k 0,2 %.

V tabulkach 4.16 a 4.17 je vyobrazeno potadi vlivli na vyvoj vrcholového ukazatele

ROA za pouziti metody postupnych zmén, logaritmické metody a metody funkcionalni.
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Tabulka 4.20 Poradi vlivii ukazateli na zménu ROA v letech 2008 - 2010

Vlivna ROA 2008-2009 Vlivna ROA 2009-2010
Ukazatel
MPZ LM FM MPZ LM FM
EAT/VK =al 1 1 1 1. 1 1
EBIT/EAT = a2 2 2 2 2. 2 2
VK/A = a3 3 3 3 3. 3 3

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 4.21 Poradi vlivi ukazateli zménu ROA v letech 2010 - 2012

Vlivna ROA 2010-2011 Vlivna ROA 2011-2012
Ukazatel
MPZ LM FM MPZ LM FM
EAT/VK =al 1 1 1 3. 3 3
EBIT/EAT = a2 2 2 2 2. 2 2
VK/A = a3 3 3 3 1. 1 1

Zdroj: vlastni zpracovani

Od roku 2008 do 2011 byl shodn¢ vykazovan, s nejvétsim vlivem, ukazatel rentability
vlastniho kapitdlu. Na druhém mist¢ byl vyhodnocen ukazatel EBIT/EAT a nejmenSim
vlivem se podilel ukazatel vlastniho kapitadlu na aktivech. Pouze mezi lety 2011 — 2012
se poradi vlivii zcela zménilo. Nejvetsi vliv zaujimal podil vlastniho kapitalu na aktivech,
na druhém misté byl shodné vyhodnocen ukazatel EBIT/EAT a s nejmenSim vlivem byl

vycislen ukazatel rentability vlastniho kapitalu.
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5 Zavér

Cilem diplomové prace bylo zhodnoceni finan¢ni situace spoleCnosti Kofola, a.s.
za sledované obdobi.

Teoreticka Cast prace je zaméfena na Ucel finan¢ni analyzy, podrobny popis vybranych
metod a ukazatel, uzivatelé financni analyzy a jeji zdroje. V praktické Casti je popsan
hospodaisky vyvoj spolecnosti Kofola, a.s. v letech 2008 az 2012 s jeho vyobrazenim
v grafech. Utetni vykazy za rok 2013 spolecnosti Kofola, a.s., nebyly k datu zpracovani
diplomové prace zvetejnény.

Nasledné byla provedena finan¢ni analyza pomérovych ukazateli zahrnujici ukazatele
rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti. Byly zjiStény kladné vysledky tykajici
zadluzenosti spolec¢nosti Kofola, a.s., a proto byl vypocten ukazatel irokového kryti, kterym
byla vyc¢islena velmi dobra finan¢ni situace spolecnosti s efektivnim vyvojem do budoucnosti.
Finan¢ni samostatnost spolecnosti byla kazdoro¢né€ na vyssi Girovni, ¢imz je znacena pozitivni
platebni schopnost. Ani v jednom ze sledovanych obdobi nebyla spolecnosti vycislena ztrata.
Rentabilitou celkového kapitalu spole¢né s rentabilitou trzeb byly vykazovany ke konci
sledovaného obdobi kladné zmeény, coz je dikazem zvySovani vykonnosti spolecnosti a
efektivni alokaci kapitdlu do vynosového majetku. Pyramidovy rozklad ukazatele ROA,
ukdzal, Ze nejvétsi podil na rentabilité aktiv ma po vétSinu let zkoumaného obdobi ukazatel
vyjadiujici rentabilitu vlastniho kapitalu. Soucasti této prace bylo provedeni analyzy likvidity
spolecnosti Kofola, a.s, kterou bylo dokazano, ze b&zna 1 pohotova likvidita je vyc€islena
na obecné€ doporucované hranici, pod kterou hodnoty lehce klesly jen na konci sledovaného
obdobi. Optimalni hodnoty ukazatele okamzité likvidity nebylo dosaZeno ani v jednom
z analyzovanych let, diky proménlivému objemu kratkodobého finanéniho majetku. Trzby
za prodej vlastnich vyrobkli a sluzeb jsou vyznaCeny stoupajici tendenci az ke konci
sledovaného obdobi, coz se da diky velkému rozmachu spole¢nosti ocekavat také v dalSich
zvySeni poctu odbératelskych gastronomickych zatizeni, ¢i rozsifeni portfolia vyrobki.

Jelikoz se spolecnost Kofola, a.s. neustale rozristd na ¢eském, slovenském,
polském 1 ruském trhu, je nesporné, ze pfinosem by byl vpad na dalsi trhy evropskych zemi.
Za podminek stanovenych ve strategickém planu je oCekavan neustaly hospodaisky vzestup

podniku.
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Seznam zkratek

A

a.s.
CA
CK
Cz

aktiva

akciova spole¢nost
celkova aktiva

cizi kapital

cizi zdroje

DL CZdlouhodobé cizi zdroje

DM
DNM
DIC
EAT
EBIT
EBT
FM
ICO
ISO

KCZ
LM
MPZ
NBU
OA
OPohl.
p
Pohl.
ROA
ROE
ROS
SA

S.r.0.

—

VH
VK

dlouhodoby majetek
dlouhodoby nehmotny majetek
danové identifikacni ¢islo
Cisty zisk ( po zdanéni)

zisk pted uroky a danémi
hruby zisk

finan¢ni majetek

identifikac¢ni ¢islo

mezinarodni  organizace pro normalizaci
Standardization).

kratkodobé cizi zdroje
logaritmicka metoda

metoda postupnych zmén
narodni bezpec¢nostni ufad
ob€zna aktiva

obrat pohledavek

pasiva

pohledavky

rentabilita aktiv

rentabilita vlastniho kapitalu
rentabilita trzeb

stala aktiva

spole¢nost s ru¢enim omezenym
ukazatel pro dany rok

trzby

Vynosy

vysledek hospodareni

vlastni kapital
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