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1 Uvod

Mezi primérni cile podniku patii zejména zvySovani jeho trzni hodnoty a zaroven
generovani zisku, pokud mozno s progresivnim vyvojem, doprovazenym zesilujicim
konkuren¢nim potencidlem. Aby podnik mohl takto fungovat, je tfeba stanovit urcitd pravidla,
zasady, postupy, opatfeni a mnoho dalSich strategickych a taktickych krokli vedoucich
ke stanovenym cilim, k ¢emuz vyuziva finan¢ni analyzy, ktera je jednim z nastroji finan¢niho

fizeni podniku.

Finan¢ni analyza je nezbytnou ¢asti finan¢niho fizeni podniku a patii k ¢innostem, jez
poskytuje vysledky, které jsou pro manazery vychozimi poznatky, slouzici k zorientovani se
ve finan¢ni situaci podniku za urcité ¢asové obdobi a zarovenl vedouci ke kroktm, jez by mély
byt v podniku provedeny v jeho vlastnim z4jmu. Finanéni analyza vychdzi mimo jiné
z finan¢nich vykazili, jakymi jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow. Diky
jednotné formé téchto vykazl miize byt podnik srovnavan v rdmci odvétvi, ve kterém ptisobi,

¢i s konkurenc¢nim podnikem.

Cilem bakalafské prace je zjiSténi a posouzeni finan¢ni situace podniku Kofola a.s.
v daném obdobi 2009 az 2013, pomoci metod finan¢ni analyzy jakymi jsou procentni rozbor

a pomérova analyza.

Bakalatska prace je rozdélena do péti kapitol.

P4

Teoretickd Cast prace se zabyva predevSim metodologii finan¢ni analyzy, kde jsou blize
popsany finan¢ni vykazy rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow, déale uzivatelé

finan¢ni analyzy, metody a také zptisoby srovnavani vysledkl finan¢ni analyzy.

V praktické ¢asti bakalaiské prace je pfedstaven podnik Kofola a.s., kratce je popsan jeho
vyvoj od roku 1883 az do soucasnosti, nasleduje aplikace vertikalni a horizontalni analyzy
rozvahy a vykazu zisku a ztraty, poté jsou aplikovany jednotlivé ukazatele s grafickou
prezentaci vysledkil a vypocty, které vychéazeji ze vzorcli uvedenych v metodologické casti,
doplnénymi o pyramidovy rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu a nasledna analyza

odchylek.

Poslednim segmentem praktické ¢asti je zavér, kde budou vysvétleny vlivy jednotlivych
ukazatelll na finan¢ni prostfedi podniku a zaroven bude provedeno komplexni zhodnoceni
vyvoje financni situace podniku za analyzované obdobi, uvedena budou rovnéz doporucent,

ktera by problematické useky finan¢ni situace mohla zlepsit €1 zcela eliminovat.



2 Metodika a principy finan¢ni analyzy

2.1 Charakteristika finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza tvoii kazdodenni soucdst prace finanéniho manazera, nebot zavéry
a poznatky této analyzy jsou vyuzivany v taktickém i strategickém rozhodovani o financovani
a investovani, ale také je dulezitym zdrojem informaci pro vlastniky, vétitelé i dalsi subjekty.
Finan¢ni analyzu mtzeme také chdpat jako proces vySetfovani a vyvozovani zavéri
finan¢niho hospodateni podniku, zahrnuje také zjiStovani jeho silnych a slabych stranek,
testovani jednotlivych financnich parametri a ovéfovani jejich skutecné vypovidaci

schopnosti.

Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je posouzeni financniho zdravi podniku, pii kterém
se vyuzivd cela fada ukazateld. Diky vysledkim téchto ukazateld dokdZzeme posoudit
a zhodnotit finanéni situaci podniku a dokdzeme odhadnout jeho budouci vyvoj, zajistit
opatfeni napomadhajici ekonomickému zlepSeni podniku, coz souvisi s leps$i piipravou

a zkvalitnénim rozhodovacich procest.

Synonymem pro finan¢ni analyzu miiZeme nazvat také souhrnné vyjadreni urovné vSech
ekonomickych aktivit, kterymi se podnik ucastni na trhu. S tim rovnéz souvisi mnoZstvi a

kvalita vyroby, urovent marketingové a obchodni ¢innosti, inovace a mnoh¢ dalsi slozky.

Jednim z prvnich krokd finan¢niho analytika je stanoveni ucelu financni. DalSim
krokem je ptiprava vstupnich dat. Postacujicimi daty jsou ucetni vykazy jako rozvaha, vykaz
zisku a ztraty a prehled o penéznich tocich. Ov§em pro manaZery a jejich rozhodovani jsou
tyto udaje nedostaCujici. Neposkytuji Uplny obraz o hospodafeni podniku, nepoukazuji
na jeho silné a slabé stranky, pfileZitosti, hrozby, finanéni zdravi podniku a celkovou kvalitu
hospodatfeni. Aby tyto nezbytnosti zjistili, musi provést dal$i krok v provedeni financ¢ni
analyzy, kterd poméfuje ziskané tdaje mezi sebou vzajemné v Case i prostoru, diky kterym jiz
lze dospét k urcitym zaveérim o finanéni a celkové situaci podniku a tudiZ umoZiuje
1 realizovat nova rozhodnuti. Finan¢ni analyzu nevyuzivd pouze podnik samotny, ale i jeho
okoli. Analyza je zdrojem informaci, které poslouzi mnoha subjektim, jeZ maji zajem
na néjakém vztahu s danym podnikem. Z téchto informaci 1ze odvodit jeho wroven, silu

konkurence, ¢i naptiklad jeho postaveni nebo diivéryhodnost.

Mezi zainteresované subjekty do finanéni situace podniku mohou patfit banky

a vetitele, které zajima hlavné finan¢ni stav dluznika, podle kterého ptizpusobi cenu produktu,



ktery nabizeji v pozici vétitele. Za podstoupeni rizika dluznik véftiteli zaplati v podobé trokd.
V soucasné dobé¢ si banky Casto vyzaduji reporting vyvoje financni situace i béhem splaceni
jiz poskytnutého uvéru. Dalsim subjektem jsou investofi. Ti finan¢ni vykonnost podniku
sleduji ze dvou diivoda. Prvnim diivodem je sbér informaci, ktery predikuje odhad miry rizika
a velikost vynost vzhledem ke vlozenému kapitalu. Druhym divodem je zjistovani, jak
podnik jejich vlozny kapitdl investoval. Investory mohou byt napfiklad investicni fondy,
banky, penzijni fondy, pojistovny nebo fyzické osoby, které vyhledavaji optimélni zptsob,

jak zhodnotit své doCasné volné financni prostiedky.

Obchodni partnefi, predevsim dodavatelé piedevsim sleduji solventnost, tedy schopnost
podniku platit své zavazky, dulezita je pro n¢ ale také likvidita a zadluzenost. Dlouhodoba
stabilita podniku mtize vést k dlouhodobé¢ stabilité dodavatelskych vztaht, coz je zadouci jak
pro dodavatele, tak i odbératele. Pro odbératele, kteii v ptipadé bankrotu dodavatelského

podniku maji omezené moznosti ndkupu, je hlavnim cilem bezproblémové zajisténi vyroby.

Managementem podniku je urcita skupina lidi, kterd fidi podnik a realizuje manazerské
funkce, jakymi je naptiklad operativni ¢i strategické financni fizeni podniku. K tomu
vyuzivaji vystupy finan¢ni analyzy, které navic disponuji informacemi, které jsou vetejné
nedostupné ostatnim zdjemclim. ManazZefi s témito informacemi pracuji vzdy tak, aby

v dusledku veskera ¢innost byla podfizovana zakladnimu cili podniku.

Vnitropodnikové hospodatici jednotky jsou strediska, kterd sleduji své ndklady
avynosy a zjistuji svlij hospodarsky vysledek, maji v penéznich jednotkach piedem
stanoveny ukoly, sestavuji si vlastni rozpocet nékladii a vynost na urcité obdobi, a to
minimalné na jeden mésic a maximaln¢ na rok a eviduji své vstupy a vystupu v penéznich

jednotkéch.

Zaméstnanci maji pfirozené z4jem na prosperité, financni a hospodaiské stabilité
podniku, ve kterém pracuji. Zaméstnancem muize byt pouze fyzickd osoba, kterd se zavazala
k vykonu zavislé¢ prace v zdkladnim pracovnépravnim vztahu. Zaméstnanec musi spliovat

podminky pracovnépravni zptlisobilosti stanovené v §35 Obcanského zakoniku.

Stat a jeho organy vyuZzivaji finan¢ni analyzy pro statistické Seteni, kontrolu podnikt se
statni majetkovou ucasti, rozd€élovani finan¢nich vypomoci naptiklad v podob¢ dotaci nebo
garanci uvérl, kontroluje spravnost vykazanych dani a zajima se o podniky, jimz byly v ramci

vefejné soutéze svétreny statni zakazky.


http://cs.wikipedia.org/wiki/Investi%C4%8Dn%C3%AD_fond
http://cs.wikipedia.org/wiki/Penzijn%C3%AD_fond
http://cs.wikipedia.org/wiki/Poji%C5%A1%C5%A5ovna
http://cs.wikipedia.org/wiki/Fyzick%C3%A1_osoba
http://www.podnikator.cz/provoz-firmy/ucetnictvi-a-dane/danova-evidence/n:16984

2.2 Zakladni informa¢ni zdroje pro finan¢ni analyzu

Vykazy finan¢niho Gcetnictvi

wewvr

vykazy finan¢niho ucetnictvi, které miizeme rovnéz nazvat jako vykazy externi, jelikoz
informace, které poskytuji, jsou nejvice vyzadovany od externiho prostfedi podniku. Diky
finanénim vykazim ziskdme piehled o stavu a struktufe majetku a zdrojich jeho kryti,

o tvorb¢ vysledku hospodareni a jeho vyuziti a také o pohybu penéznich toka.

2.2.1 Rozvaha

Rozvaha je zakladni vykaz, ktery je sestavovan vzdy k poslednimu dni v roce, diky
némuz ziskame piehled o stavu a struktufe majetku na strané aktiv a zdrojich jeho kryti
na stran¢ pasiv. Zde plati zékladni bilan¢ni pravidlo, kde se vzdy leva strana aktiv musi rovnat

pravé stran€ pasiv.

Aktiva zobrazuji vysledky investi¢nich rozhodnuti minulych obdobi a jsou uspotfaddana
dle funkce, jez v podniku plni. Dalsi uspotadani je podle Casu, po ktery je majetek v podniku
vazan a poslednim kritériem je likvidita, tedy schopnost majetku se pfeménit na penézni
prostiedky. Clenéni aktiv v rozvaze je dle jejich likvidnosti od nejméné likvidnich po nejvice
likvidni.

Dlouhodoby majetek a obéZzna aktiva jsou dvé zdkladni slozky, které tvoii aktiva.
Dlouhodoby majetek predstavuji predevSim dvé zékladni casti, a to dlouhodoby hmotny
a dlouhodoby nehmotny majetek, zahrnuje v sobé majetkové slozky, které jsou v podniku
dlouho a postupné jsou opotiebovany. Druhou skupinou jsou obézna aktiva, kterd zahrnuji

polozky, které jsou obvykle spotiebovany do jednoho roku.

Clenéni pasiv v rozvaze je podle vlastnictvi zdroji. Prvni skupinou je vlastni kapital,
druhou skupinou je cizi kapital.

wevr

podniku ptedevsim vklady investori, vySe tohoto zakladniho kapitalu se odviji od typu

spole¢nosti v souladu se zdkonem.

Cizi kapital je tvoten zdroji, které podnik ziskal na urcitou dobu od jinych fyzickych
nebo pravnickych osob a za které podnik obvykle plati urok jako cenu za zapiijceni kapitalu.
Pokud na cizi kapital nahliZime z finan¢niho hlediska, tak je zde ve srovnédni s vlastnim
kapitalem dosahovano upfednostiiovani, jelikoZ cena za tento zdroj financovani je zahrnuta
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do zdrojii financovani podniku, tedy nakladovych urokti, do nakladovych polozek, ptesnéji
do finan¢nich nakladli. Tim vznikd podniku tuspora a efekt, jez je vyznamnym piredmétem
zdjmu v ramci finan¢ni analyzy a hodnoceni rentability a finan¢niho rizika, prameniciho

z podnikatelského rizika.

2.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty ma za ukol informovat o GspéSnosti podniku v jeho podnikatelské
¢innosti, slouzi ke zjiStovani vySe a zplsobu tvorby jednotlivych slozek vysledku
hospodafeni. Informace vtomto finan¢nim vykaze maji tokovy charakter. Poskytuje
informace o vynosech a nakladech za dané obdobi, k némuz se vykaz zisku a ztraty vaze,
pricemz naklady miizeme charakterizovat jako spotiebu vyrobnich Cinitelti. Ve skute¢nosti se
tedy naklady projevi jako spotieba, opotiebeni majetku nebo ptirastek zavazkli na strané

pasiv.

Vynosy muzeme chapat jako navraceni hodnoty spotfebovaného majetku, ovSem
s ptirGstkem. K vynosiim se podnik mize dostat prodejem svych vyrobku, sluzeb ¢i zbozi.
Je to tedy financni Céstka, ktera plyne z provozovani podniku. Podle principu akrudlniho
ucetnictvi se do vynost fadi i penézni ¢astky, které ziskal z veskerych Cinnosti bez ohledu
nato, zda doSlo kjejich inkasu ¢i nikoli. Pokud chceme dosahovat kladného vysledku
hospodafteni, tak by mély vynosy byt vZzdy vyssi nez naklady.

Vysledek hospodatreni z provozni ¢innosti je vétSinou tvofen ze zékladni a opakujici se
tvofi trzby z prodeje vlastnich vyrobka a sluzeb, kdy odecteme néklady podniku, coz mize
byt napt. spotfeba materidlu, energie, sluzeb, dale osobni naklady, pak také dané€, poplatky

a odpisy.

Vysledek hospodateni z finanéni ¢innosti je odrazem finan¢ni politiky daného podniku,
fadime zde napf. Uroky zuvérl ale také vynosy zcennych papiri a uloZzek a zjejich
obchodovani na trzich.

Vysledek hospodaieni za béZnou Cinnost ziskdme souctem provozniho a finan¢niho

vysledku hospodateni, sniZzeny o dan za béZnou ¢innost. Pii kladném VH dosahuje podnik

zisku z bézné ¢innosti, pii zdporném VH dosahuje podnik ztraty z bézné ¢innosti.

Také se mizeme setkat s vysledkem hospodafeni z mimoradné ¢innosti. Ten vyplyva

z neocekavanych a nepravidelnych vynost ¢i ndkladti. MZe vzniknout v disledku zmén, jako



je napt. manko, Skoda, pfebytku majetku u finan¢nich ucti ¢i investic nebo pfi zméné

zpiisobll ocenlovani investic.

U tohoto vykazu bychom méli brat v potaz ti€etni politiku daného podniku.

2.2.3 Cash flow

Doplitkem dvou ptedchozich vykazii je vykaz cash flow. Informuje o pfijmech
a vydajich, které podnik v uCetnim obdobi realizoval, pficemz je zéadouci, aby piijmy
piesahovaly vydaje. Zobrazuje tedy skuteCny pohyb financ¢nich prostfedki, penézni toky.
Zaroven také vychazi z ¢asového nesouladu hospodarskych operaci a jejich finan¢niho
zachyceni, tj. z rozdili mezi ndklady a vynosy na strané jedné a vydaji a pfijmy na strané
druhé. Pojem cash flow lze chépat v nékolika vyznamech. V prvnim pfipadé na néj podnik
muze nahlizet jako na mnozstvi penéz, které¢ slouzi podniku jako volna zdsoba. Na druhé
strané muiZe stat investor, ktery cash flow vnima jako potencidlni, budouci, odnimatelny
vynos, ktery maze ziskat v ptipad¢, kdy bude do podniku investovat. RozliSujeme toky ze tii
zakladnich Cinnosti, a to penézni toky z provozni ¢innosti, z investicni ¢innosti a penézni toky

vztahujici se k financovani podniku.

Kazda ucetni jednotka si mize vybrat ze dvou metod, a to metodu pfimou nebo
nepiimou. Podstatou pfimé metody je, Ze jsou vykazany hlavni skupiny penéznich piijmut
a vydaji. Nepifima metoda, kterd je podniky zvolena castéji, je zalozena na vykazani
penéZnich tokl za provozni ¢innost, kdy je navic upraven hospodarsky vysledek o nepenézni
operace, zmeény stavu zasob, pohledavky, zavazky, také napt. zisk nebo ztrata

z prodeje dlouhodobého majetku.

2.3 Zakladni metody financ¢ni analyzy

Procentni rozbor a pomérova analyza jsou dvé rozborové techniky, které se aplikuji
ve finan¢ni analyze. Tyto techniky vyuZzivaji absolutnich ukazateldi, jak stavovych, tak

1 tokovych, které tvoii obsah ucetnich vykazi.

Veli¢iny stavové jsou takové veli€iny, které najdeme v i€etnim vykazu rozvaha, kde je

jejich hodnota, naptiklad hodnota majetku a kapitalu, uvedena k ur¢itému datu.

Odlisné je to u vykazu zisku a ztraty a cash flow, které obsahuji veli¢iny tokové,

napfiiklad jakych trzeb doséhl podnik za dané obdobi.

Tokové 1 stavové veli¢iny mizeme oznacit spoleCnym pojmem absolutni ukazatelé.
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Procentni rozbor spociva v rozboru absolutnich vstupnich dat a zpracovani rozboru
vertikalni a horizontalni struktury Ucetnich vykazii, pficemz vertikalni struktura znamena
procentni rozbor a horizontdlni vypocet rozdilli a indext. Vytvofeni soustavy ukazatell je
dalsim postupovym krokem, ktery navazuje na rozbor absolutnich vstupnich veli¢in. Existuji
dva zakladni typy soustav, které mizeme realizovat. Jsou to soustavy pyramidové a soustavy

paralelni.

U pyramidové soustavy je kliovy ucel analyzy, jelikoz od ucelu se odviji vrchol.
Vrchol je tedy hlavnim kritériem analyzy, které je posléze rozkladano na dil¢i Cinitele, jejichz

smyslem je vysvétlit zménu chovani vrcholu.

Paralelni soustavy jsou soustavy, kde je uroven likvidity a zadluzenosti stejné

vyznamna pro existenci podniku jako to, jak je zhodnocovan kapital akcionait.

Absolutni ukazatele jsou zdkladnim vychodiskem rozboru, jsou nezbytnou ¢ésti prace,

kde se jedna o rozbor vertikalni a horizontalni struktury ucetnich vykazi.

Rozbor horizontalni struktury ucetnich vykaz nas informuje o kolik jednotek nebo

o kolik procent se zménila ptislusna polozka v Case:

Relativnf A = 22Ut = 20 (2.2)

Ui U1’

muzeme porovnavat informace dvou po sob€ jdoucich ro¢nich obdobi, nebo také informace za
n¢kolik ucetnich obdobi. Nasledujicim krokem je vypocet indexti bazickych, které vzniknou
porovnanim bézného obdobi s vychozi bazi, nebo indext fetézovych, kdy porovnadvame
hodnoty bézného obdobi k obdobi zékladnimu. Cilem horizontalni analyzy je zméteni pohybii
jednotlivych veli€in a zméfit jejich intenzitu.

Analyza vertikalni struktury ucetnich vykazi se zamétuje na zjiSténi, jak se naptiklad

jednotlivé majetkové ¢asti podilely na bilan¢ni sumé:

/ - U
Podil na celku = U (2.3)
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paklize mame k dispozici udaje vice Casovych obdobi, muzeme identifikovat pohyby
majetkového portfolia nebo portfolia kapitalu. V ptipad¢ vykazu zisku a ztraty se za celek,
na kterém se podileji jednotlivé polozky, povazuji celkové trzby, tedy trzby za prodej
vyrobkl,, sluzeb a zbozi. Neméli bychom opomenout porovnani s konkurenci nebo

srovnatelnymi firmami, k cemuz mizeme vyuzit napiiklad www.mpo.cz.

2.4 Srovnani vysledku finanénich analyz

Abychom mohli posoudit ekonomickou situaci firmy, je tfeba ji srovnat. Srovnavat lze

v prostoru nebo case ¢i vuci urcité norme.

Pokud srovnavame jednotlivé ukazatele v prostoru, srovnavdme mezipodnikove.
V tomto pfipadé pracujeme se stejnymi ukazateli v ur€itém casovém obdobi. Pfi tomto
procesu musi byt splnény zékladni podminky, kterymi jsou Casova, oborova a legislativni

srovnatelnost.

Casova srovnatelnost lze uzit v ptipad¢, ze financni parametry, které podniky nabizeji,

jsou z totozného obdobi a za stejn¢ dlouhy ¢asovy horizont.

Parametry u oborové srovnatelnosti jsou pfimo urceny technickoekonomickym typem

podniku, coZ muze vést k obtizné srovnatelnosti.

Legislativni srovnatelnost srovndva ptedevSim metodologické postupy, jez jsou
vyuzivany v ucetnictvi podniku, coz mize vést k obtiZim v mezindrodnim porovnani, jelikoz

zakonné Upravy v jednotlivych zemich se mohou lisit,

Pii srovnavani vzhledem k normé& porovndvame planované hodnoty s hodnotami
skute¢nymi, které mohou byt vyjadieny jako primérné, minimdlni, medidlni nebo maximalni
hodnoty, dale pak jako kvantily ¢i urcité intervaly.

Podstatou srovnavani v Case je dynamické posuzovani vyvoje jednotlivych ukazateld
v ur¢itych navazujicich ¢asovych obdobich. Zde bychom méli dbat na postupy uctovani,
odepisovani, ocefiovani, také na legislativni pravidla, zplGsoby zdanéni, abychom ucetni

vykazy mohli srovnat s co nejmensimi odchylkami.

2.5 Pomérové ukazatele

Dalsim krokem, ktery navazuje na analyzu absolutnich vstupnich dat, je vypocet
pomérovych ukazatelli. Pomérové ukazatele charakterizuji vzajemny vztah mezi polozkami

ucetnich vykaz pomoci jejich poméru. Tyto polozky, které uvadime do poméru, vzdy spolu
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n¢jakym zplisobem souviseji, existuje tedy mezi nimi urcity vztah. Miizeme porovnavat jednu

¢i vice polozek rovnéz s jednou jinou polozkou ¢i skupinou hodnot.

Vysledky téchto ukazatelti jsou vhodné pro porovnani situaci s jinymi, podobnymi

podniky, také slouzi k objasnéni jevii, které mizeme diky vysledkiim vypocti odvodit.

Ukazatele finan¢ni stability a zadluzenosti, rentability, likvidity, aktivity a ukazatelé,
které vychazeji z informaci kapitdlového trhu, jsou bloky ukazateld, kterymi se budeme

zabyvat.

2.5.1 UKkazatele finan¢ni stability a zadluZenosti

Pojem zadluzenost znamen4, Ze podnik k financovani svych aktiv pouziva cizi zdroje.
Na financovani podniku se podili jak vlastni, tak cizi kapital. Pokud by podnik vyuzival jen
vlastni kapital, znamenalo by to snizeni celkové vynosnosti vlozeného kapitalu. Oproti tomu
financovani veSkerych podnikovych aktiv pouze cizim kapitdlem je nepiipustné, znamenalo
by to poruseni pravnich predpist, které¢ udavaji minimalni vysi vlastniho kapitalu pii zahajeni

podnikéni.

Struktura podniku se odviji od struktury zdrojl, jimiZ jsou financovédna aktiva. Hlavni
pfi¢inou financovani podniku cizimi zdroji je niz8i cena, neZ u financovani vlastnimi zdroji.
Je zde moznost zapocitani irokovych nakladt do danové uznatelnych ndklada. Existuji Ctyfi
zékladni faktory, kterymi jsou ukazatele zadluZenosti ovliviiovany. Jedna se o dané, riziko,

typ aktiv a stupen finan¢ni volnosti podniku.

Kazdy podnik si miiZze zvolit zplisob financovani majetku, s ohledem na jeho dusledky,

ktery mu nejvice vyhovuje.

Umirnény, neboli vyrovnany zplsob financovani majetku respektuje zakladni hledisko
pro financovani majetku, dava do souladu Zivotnost aktiv s dobou splatnosti pasiv. Podnik
z dlouhodobého kapitalu financuje trvalou slozku ob&znych aktiv. Podnik financuje doCasna

obézna aktiva z kratkodobych zdrojt.

Konzervativni, neboli piekapitalizovany zplsob financovani majetku znamena, ze
podnik dlouhodobymi zdroji financuje dlouhodoby majetek, ale také z téchto zdrojl financuje
obézny majetek. Firma je kapitdlové silnd, ale dochazi k neefektivnimu vyuzivani
dlouhodobych finan¢nich zdroji. Dlouhodoby kapital je draz§i neZz kratkodoby, podnik

nespravn¢ pouziva kapital a nefinancuje tedy nejlépe.
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Agresivni, neboli podkapitalizovany zpisob financovani majetku, je nejriskantnéjsi
moznosti financovani majetku. Manazefi vyuzivaji cizi kratkodoby kapital k financovani
obézného majetku, ale také k financovani c¢asti dlouhodobého majetku. Tento zplsob

financovani majetku mtize ohrozit likviditu podniku.
Ukazatele finan¢ni stability

Podil vlastniho kapitalu na aktivech vyjadiuje, jaké ¢ast aktiv v podniku je

financovana kapitalem vlozenym akcionafi:

Vlastn i kapit 4l

Podil vlastniho kapitalu na aktivech = , 2.4)

Aktiva celkem

tento ukazatel miizeme nazvat ukazatelem samofinancovani. Rikd nam, do jaké miry jsou
aktiva dan¢ho podniku financovany vlastnim kapitadlem, vyjadiuje tedy finan¢ni nezévislost.
Cim vice vyuziva vlastni prostiedky, tim vice je stabilngjsi. ZadluZzenost méfend timto
ukazatelem se pohybuje v rozmezi <0;1>, maximalni vySe zadluzenosti limituje na 100%.

Trend tohoto ukazatele je rostouci.

Stupen kryti stalych aktiv dava do poméru dlouhodoby kapital ke stalym aktivim.
Meéilo by platit, Ze stala aktiva podniku by méla byt kryta dlouhodobymi zdroji:

Dlouhodoby kapital
2.5
Stala aktiva ! ( )

Kryti stalych aktiv =

hodnota ukazatele by mé¢la dosahovat alesponn 100%, coz by znamenalo, Ze veSkera stala

aktiva jsou kryta dlouhodobym kapitdlem. Trend je tedy rostouci.
Ukazatele zadluZenosti

Majetkovy koeficient (finanéni paka) vypovidd o tom, jakd cast majetku je
financovand z cizich zdrojui. Ukazatel finan¢ni paky pométuje celkova aktiva a vlastni kapital
a vyjadiuje, kolik dluhu podnik vyuziva ve své kapitdlové struktuie. Je spojen s naklady

kapitalu:
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Celkova aktiva

Finan¢ni padka = ———
anchl paka Vlastni Kkapital ’

(2.6)

podnik se snazi dosahnout efektu zvySovani rentability vlastniho kapitdlu pouzitim ciziho
kapitalu v kapitalové struktuie podniku. Je-li irokova mira niz$i nez vynosnost aktiv, potom
pouziti ciziho kapitdlu zvySuje vynosnost vlastniho kapitalu. Pokud by byla trokova mira
vysSi nez vynosnost aktiv, pak by naopak pouziti ciziho kapitalu snizovalo vynosnost

vlastniho kapitalu, pfi¢emz je hodnocena stabilita vyvoje tohoto ukazatele v Case.

Ukazatel celkové zadluZenosti (ukazatel véritelského rizika) piedstavuje podil
celkovych zavazkl k celkovym aktiviim, ¢imz se méti podil véfitelt na celkovém kapitalu,
z kterého se financuje majetek podniku. Cim vy3si je hodnota ukazatele, tim vyssi je riziko

veétitela:

Ciz{ kapital

Celkova zadluZenost = , 2.7)

Celkova aktiva

zadluzenost ovliviluje jak véfitelské riziko, tak 1 vynosnost podniku. Tento ukazatel ma
vyznam zejména pro dlouhodobé véfitele, napt. komeréni banky. Podnik se snazi dosdhnout

klesajiciho vyvoje tohoto ukazatele v ase.

Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu

Cizi kapital

Zadluzenost vlastniho kapitadlu = —————,
Vlastni kapital

(2.8)

tento ukazatel vyjadiuje informace o véfitelském riziku a zaroven také o stabilit¢ podniku.
ZadluZenost vlastniho kapitalu zavisi na fazi vyvoje podniku a postoji vlastnikii k riziku.
U stabilnich spole¢nosti by se méla pohybovat v rozmezi od 80% do 120%, ovSem zélezi
na subjektivité manazeru ¢i vlastnikli podniku, ktefi se snazi dosdhnout klesajiciho vyvoje této

zadluzenosti.

r v

Urokové kryti udava, kolikrat jsou aroky kryty vysi provozniho zisku, tedy kolikrét Ize

uhradit Groky provoznim ziskem:
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EBIT

Jrokové kryti = ————
Urokove kryt Nakladové troky ’

(2.9)

kde EBIT je zisk pied uhradou dani a urok.

Pro podnik je tento ukazatel dulezity v ptfipad¢, pokud vaha o dalSim zadluzeni.
Hodnota ukazatele je totiz kli¢ova pro investory, pracuji s ni také ratingové agentury. Cim je
urokové kryti vyssi, tim je finan¢ni situace podniku lepsi, z ¢ehoZ plyne, Ze podnik se v Case

bude snazit zvySovat hodnotu tohoto ukazatele.

Urokové zatiZeni je ukazatelem opa¢nym k trokovému kryti:

Nakladové turoky

Jrokové zatizeni =
Urokové zatize CBIT ,

(2.10)

kde EBIT je zisk pfed uhradou dani a tirokt.

Ukazuje, jak velkou ¢ast ze zisku od€erpévaji tiroky. Pokud hodnota Grokového zatizeni
je dlouhodobé nizka, podnik si mizZe dovolit vyuzivat vyssi podil cizich zdroji. Hodnota

tohoto ukazatele by méla byt maximalné 100%, trend je klesajici.

2.5.2 Ukazatele rentability

Tuto skupinu ukazateli miiZeme nazvat jako skupinu ukazateld vypovidajici o
ziskovosti €1 vynosnosti dané¢ho podniku. Nékdy tyto ukazatele byvaji oznaCované jako
ukazatele vynosnosti, navratnosti nebo také profitability ratio. Tyto ukazatele pométuji zisk
podniku s mnozZstvim investované¢ho kapitalu, jsou konstruovany jako pomeér konec¢ného
efektu dosazeného podnikatelskou ¢innosti, tedy vystupu, k néjaké srovnavaci zékladné, tedy
vstupu, kterd se mize objevit jak na stran¢ aktiv, tak na strané pasiv. VSechny ukazatele
rentability jsou podobné interpretovany, nebot’ udavaji, kolik K¢ zisku ptfipadd na 1 K¢
jmenovatele. Udaje potiebné k vypodtu &erpame piedevi§im z vykazu zisku a ztraty a

z rozvahy.
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V (itateli se mtizeme setkat s kategoriemi zisku, jako je EBIT, coz je zisk pfed uhradou
dani a urokl, EBT, ktery udavd hodnotu zisku pied zdanénim, EAT je zisk po zdanéni

a posledni kategorii je EAT zvySeny o ndkladové uroky.

Nejcastéji vyuzivanymi ukazateli jsou rentabilita aktiv, rentabilita dlouhodobych zdrojt,

rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita trzeb a rentabilita nakladi.

Rentabilité aktiv ROA piipada nejvetsi vaha, nebot’ poméiuje zisk s celkovymi aktivy,
které podnik vyuziva, bez ohledu na to, z jakych zdrojt, tedy vlastniho nebo ciziho kapitalu,

jsou financovany, méfi tedy vSeobecnou efektivnost, nékdy téz nazyvanou produkéni silou:

ROA= — 20 2.11)

Celkova aktiva
nebo

EAT +Uroky -(1—t)
Celkova aktiva

ROA = (2.12)

kde EAT je Cisty zisk a EBIT je zisk pfed danémi a troky.

Nejveétsi vypovidaci hodnotu ma prvni uvedeny tvar vzorce, kdy v Citateli je uveden
EBIT, cozZ je zisk pied zdanénim a nakladovymi Groky. Tento tvar je tedy vhodné uzit tehdy,
meéni-li se sazba dané¢ ze zisku v Case nebo v pifipadé, kdy dochdzi ke zméné struktury
financovani (pasiv) nebo v pfipadé, kdy srovndvame podniky s odliSnou strukturou

financovani.

Druhd moZnost vypoctu v Citateli zahrnuje Cisty zisk zvySeny o zdanéné vyplacené
uroky z kapitalu véfitell, pfi¢emz je respektovana skutecnost, Ze efektem reprodukce je nejen
odména vlastnikti, ale 1 véfiteli. Tento ukazatel byva vyuzivan u srovnavani podnikt

s riznym podilem cizich zdroji ve finan¢ni struktufe. Trend ukazatele je rostouci.

Rentabilita dlouhodobych zdroji ROCE, neboli rentabilita investovaného kapitalu,
méfi, kolik provozniho hospodaiského vysledku pfed zdanénim podnik dosahl z jedné koruny,
kterou investovali do podniku akciondii a véfitelé. Méfi vSeobecnou efektivnost vlozeného

kapitalu bez ohledu na to, odkud kapital pochézi:
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EBIT
ROCE = ———— , — (2.13)
Vlastni kapital +Rezervy +Dl.zavazky +Bankovn favéry dl.

kde EBIT je zisk pfed danémi a troky.

Tento ukazatel se velmi ¢asto vyuziva k mezipodnikovému srovnéni. Ukazatel hodnoti
vyznam dlouhodobého investovani na zaklad€ urceni vynosnosti vlastniho kapitalu spojené¢ho

s dlouhodobymi zdroji.

vvvvvv

soustfedi piedevSim akciondfi, spolecnici a investofi. Ukazatel méfi, kolik cistého zisku

pfipadd na 1 K¢ investovaného kapitalu akcionafem:

ROE = — 1 (2.14)

Vlastni kapital ’

kde EAT je Cisty zisk.

Tento ukazatel vyjadiuje celkovou vynosnost vlastnich zdroji a tedy i jejich zhodnoceni
v zisku podniku. Do vlastniho kapitalu se zde zahrnuje zékladni kapital, emisni &Zio, zdkonné

1 dalsi fondy vytvarené ze zisku, jakoz 1 zisk béZného obdobi aj.

Rentabilita trzeb ROS je jakymsi zakladem ¢i jadrem efektivnosti podniku. Pokud se
vysledky tohoto ukazatele budou jevit nepfizniv€, lze ocekavat, Ze i u vSech ostatnich

ukazatelich rentability nastanou problémy:

EAT

ROS = Triby (2.15)
nebo
EBIT
ROS = Ty ° (2.16)

kde EAT je Cisty zisk a EBIT je zisk pfed danémi a troky.
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Trzby ve jmenovateli znazorfiuji trzni ohodnoceni vykoni provedenych v podniku
za dané Casové obdobi. Pro srovnavani podnikd s proménlivymi podminkami, jakymi muize
byt napiiklad odlisSné vyuzivani ciziho kapitalu, je vhodna varianta s EBIT. Pokud pouZzijeme

vzorec s EAT, zjistime ziskovou marzi.

Je to jeden z bézné sledovanych ukazatel finan¢ni analyzy, ktery by mél byt pouzivan
pro mezipodnikova srovnéni a srovnani v ¢ase. Ukazatel nam sdéluje, kolik K¢ Cistého zisku

pfipadd na 1 K¢ trzeb.

2.5.3 Du Pontuv rozklad ROE

Kislingerova a kol. (2010) tvrdi, Ze blok ukazatell rentability by mél byt vzdy doplnén

De Pontovou analyzou, ktera slouzi ptfedevsim k odhaleni zakladnich ¢initelti efektivnosti:

EAT Trzby Aktiva
Trzby Aktiva Vlastni kapital ’

ROE = (2.17)

kde EAT predstavuje Cisty zisk.

Diky rozkladu lze vypozorovat, Ze hodnoty ROE zavisi na rentabilité trzeb, obratu aktiv
a na finan¢ni pace. Cilem podniku je ucinit takové kroky a rozhodnuti, aby dosahl ristu

rentability.

Paklize provadime analyzu tohoto vrcholového ukazatele, méli bychom zjistit, jak
intenzivni jsou vlivy dil¢ich hodnot ukazateli na zménu tohoto vrcholového ukazatele. Lze
tedy fici, ze vyslednad hodnota zmény vrcholového ukazatele je funkci téchto zmén a to bud’
ptirGstkli, nebo ubytkd. Tyto funkce zmény lze definovat jako aditivni, kdy se vychozi
ukazatel rozklada do souctu nebo rozdilu dvou ¢i vice dalSich ukazateld, nebo multiplikativni,

kde vychozi ukazatel predstavuje soucin nebo podil dvou nebo vice ukazatelt.
Metody rozkladu pro multiplikativni vazbu

Podle DIuhosové (2011) Ize rozlisit ctyti zakladni metody pro tuto vazbu. Uvadi metodu
postupnych zmén, metodu rozkladu se zbytkem, logaritmickd metodu rozkladu a funkcionalni
metodu rozkladu. V této praci bude uzita pouze metoda postupnych zmén a funkciondlni

metoda.
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Metodu postupnych zmén ma snadny postup pii vypoctu, nevznikd zde zadny zbytek,
¢imz se lisSi od dal§ich metod. Metodu pouzijeme, paklize mezi vrcholovym a dil¢im
ukazatelem je soucin. Nejdiive provedeme zménu ze zakladniho obdobi na bézné obdobi
pouze u jednoho ukazatele a zaroven predpokladame, ze druhy ukazatel zlstane nezménén.
Poté se zméni hodnota druhého ukazatele, pii jiz zménéném prvnim ukazateli. Uhrn vlivi
vysvétlujicich ukazatelt je vzdy roven zméné vrcholového ukazatele. Nevyhodou je to, ze
velikost vlivii mize byt ovlivnéna poradim jednotlivych vysvétlujicich ukazateld. V piipadé

tfi dil¢ich ukazatelii pouzijeme nasledujici vztah:

Ay
Axa1 = Aag - agg -ago - -
X
Ay
Axap = ay; - Aap -agp - - (2.18)
Ay
Ax,3 = ajg;q - ay; - Aag - AXX’

Funkciondlni metoda vychazi z diskrétnich vynosi R, a Ry, které se vyskytuji
u ukazatell a; a x. Tato metoda zohlediiuje kombinovany soucasny vliv vysvétlujicich
ukazatelli, zaroveii se u této metody nevyskytuji problémy, které se mohly vyskytnout
ujinych metod, jakymi mohou byt zaporné indexy ukazatelli nebo problém souvisejicim

s poradim ukazatel:

1 1 1
AXal_RX Ral'(1+E'Raz +E'Ra3+§'Ra2'Ra3)'AYXa
1 1 1 1
BXa, =, Rag '(1+E'R31 t7 Ry +3° Ry 'Ra3)'Ayx’ (2.19)
1 1 1 1
AX33_EIR33'(1+E-R31 +E'Raz+§-RallRaz)-AYXa
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Podle Dluhosové (2010) 1ze obecné urcit vliv pii rovhomérném déleni nasledovné:

1 1 1 1
AxaizR_X-Rai- 1+ZE.Raj+ZZ§.R3j.Rak+ZZ ZZ'Raj'Rak'Ram"—'" Ay,

j#1 j#i k#i j#i k#l m#
k>j k>j m>k

2.5.4 Ukazatele likvidity

Pokud chce podnik dlouhodobé¢ existovat, musi byt nejen pfiméiené rentabilni, vynosny,
ale musi byt schopen souCasn¢ hradit své zavazky. Ukazatele likvidity vypovidaji
o schopnosti podniku dostdt svym zavazkim. Likvidita se stfetdvd v piimém protikladu
s rentabilitou, jelikoz pokud chce byt podnik likvidni, musi mit vazanou urcitou cast
prostfedkti v obéznych aktivech, zasobach, pohledavkach a na bankovnich uctech. Tyto
prosttedky musi byt profinancovany, ale i uhrazeny vcetné nékladii spojenych s jejich

profinancovanim.

Soubor vSech likvidnich prostfedkd, kterymi podnik disponuje, mizeme nazvat

likviditou.

Likvidita je tedy schopnost podniku pfeménit sva aktiva na penézni prostredky, kterymi

podnik v¢as, v pozadované podobé€ a na pozadovaném misté¢ uhradi vSechny splatné zavazky.

Likvidnost vyjadfuje miru obtiznosti majetku se transformovat do hotovostni podoby.
Jednotlivé majetkové casti se od sebe rozliSuji podle schopnosti rychlosti pfemény.
Likvidnost se vaze k majetkovym slozkam, jako jsou ob&zna aktiva nebo kratkodobé zavazky.
Pro spravné fungovani podniku a dobré vztahy s dodavateli a 1 odbérateli by kazdy podnik

mél vychazet z pravidla solventnosti.
Pro hodnoceni platebni schopnosti podniku 1ze vyuzit celkovou likviditu, pohotovou
a okamzitou likviditu.

Celkova likvidita pométuje celkovy objem obéznych aktiv jako potenciondlni objem
penéZznich prostfedkll s objemem zavazkl splatnych v blizké dobé&, jakymi jsou napiiklad
zavazky z obchodnich vztahli, zavazky k zaméstnanclim, rezerva na dai z pfijmu, zavazky
ze socialnitho zabezpeceni a zdravotniho pojiSténi, kratkodobé finan¢ni uvéry a jiné

kratkodobé vypomoci atd.:
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Obézna aktiva

Celkova likvidita = (2.20)

Kratkodobé zavazky °’

Kislingerova a kol. (2010) tvrdi, Ze za pfiméfené rozmezi tohoto ukazatele se povazuji
hodnoty od 1,6 do 2,5. Pokud budeme srovnavat mezipodnikové, m¢li bychom brat
srovnat s prumérem celého odvétvi, ve kterém se vychozi podnik nachédzi. Trendem je

stabilita.

V ptipadé pohotové likvidity se berou v uvahu pouze pohotové prostiedky, jako jsou
pokladni hotovost, penize na bankovnich uctech, obchodovatelné cenné papiry a pohledavky
po korekci opravnou polozkou k pohledavkédm. Pohotova likvidita eliminuje nejméné likvidni
cast obéznych aktiv, kterou jsou zasoby surovin, materialu, polotovarti, nedokoncené vyroby
a hotovych vyrobki, tedy smyslel konstrukce tohoto ukazatele je odstranit z obéznych aktiv

nejméné likvidni aktiva:

Obézna aktiva —Zasoby

Pohotova likvidita = , (2.21)

Kratkodobé zavazky

Kislingerova a kol. (2010) uvadi, Ze pohotova likvidita by se méla pohybovat v rozmezi 0,7 —
1,0. I zde plati, Ze se klade dliraz na typ ¢innosti podniku ¢i odvétvi, rovnéZ bereme v potaz
strategii podniku v oblasti finanéniho hospodafeni. Pokud ukazatel roste, znac¢i to kladny
posun financni a platebni situace, pokud hodnota ukazatele klesa, je tomu naopak, trend je
tedy rostouci, coz je zadano a pozitivné ocenovano z hlediska vétiteld, hodnota nesmi byt
ovSem nadmérné vysokd, coz by vedlo k drzeni zbytecné¢ velkého objemu penéznich
prostiedkil, které pfinaSeji minimalni nebo Zadny trok. Tato skutenost by tedy vedla
k neproduktivnimu vyuZzivani vloZenych prostiedkii a zaroveil by tak ovliviiovala celkovou

vykonnost podniku.

Okamzita likvidita je nejpiisnéjsi ukazatel likvidity. Mezi nejlikvidné;jsi prostiedky lze
zafadit finanéni prostiedky v hotovosti, prostfedky na bé&znych uctech, obchodovatelné

kratkodobé cenné papiry a seky:
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Kr.finan¢éni majetek

Okamzitélikvidita = (2.22)

Kratkodobé zavazky ’

doporucena hodnota tohoto ukazatele podle Kislingerové a kol. (2010) je 0,2, pficemz se

podnik snazi dosdhnout rostouciho vyvoje tohoto ukazatele v Case.

Cisty pracovni kapital CPK fadime mezi rozdilové ukazatele likvidity. CPK
piedstavuje ¢ast obézného majetku podniku, ktera se v prubéhu roku preméni na pohotové
penézni prostfedky a po splaceni vSech kratkodobych zavazkd muiize byt pouzita k zdméram
podniku. Je to tedy cast obézného majetku, ktera je kryta dlouhodobymi zdroji. Tento

ukazatel se neda pouzit k mezipodnikovému porovnani, jelikoz se jednd o absolutni ukazatel:

CPK = 0b&ina aktiva — Kratkodobé zavazky (2.23)

CPK = Dlouhodoby kapital — Stala aktiva (2.24)

Pokud tedy podnik ma mit zajisténou likviditu, pak kratkodoba aktiva musi byt vétsi
nez kratkodobé zéavazky. Pokud podnik financuje sviij kratkodoby obézny majetek
dlouhodobym kapitadlem, dochédzi k piekapitalizovani podniku. Je-li tomu opacné, tedy
kratkodoby cizi kapitdl financuje dlouhodoby majetek, hovoiime o podkapitalizovani

majetku. Vyvoj hodnoty ukazatele v ¢ase by m¢l byt rostouci.

2.5.5 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele vysvétluji, jak efektivné podniky hospodafi se svymi aktivy, méti dobu
obratu vloZenych prostfedkili nebo rychlost obratu jednotlivych soucasti, jsou tedy vyuzivany
piedevSim pro fizeni aktiv. Diky tomu jsme schopni ohodnotit vazanost kapitalu v jistych
formach aktiv. Pokud ma podnik ve svém majetku vice aktiv, nez potfebuje, vznikaji mu
zbytecné naklady a tim se krati zisk. Paklize méa aktiv méné&, neZ by potieboval, pfichazi

o vynosy, kterych bych jinak mohl dosahnout.

Obratka celkovych aktiv méii intenzitu vyuziti celkového majetku, tedy efektivnost

vyuzivani celkovych aktiv a udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za jeden rok:

Trzby

Celkova aktiva

Obratka celkovych aktiv = , (2.25)
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¢im vyss$i hodnota vychazi, tim efektivnéji podnik vyuziva sviij majetek. Obratka celkovych
aktiv by méla byt minimaln€é na uwrovni hodnoty 1. Ukazatel se casto vyuziva

pro mezipodnikové srovnani.

Doba obratu aktiv je dopliikovym ukazatelem Obratky celkovych aktiv, diky tomuto

ukazateli zname dobu, za kterou dojde k obratu celkovych aktiv ve vztahu k trzbam:

Celkova aktiva -360
Trzby ’

Doba obratu aktiv = (2.26)

pokud je ukazatel niz§i nez primérnd hodnota v konkurenénim podniku, podnik hospodari
s aktivy 1épe, nez je v jeho oboru obvyklé. Cilem podniku by tedy méla byt co nejmensi doba

obratu aktiv, coz tizce souvisi s dynamikou trzeb.

Dle doby obratu ziasob muzeme odhadnout charakter bézného provozniho fizeni

podniku:

Zasoby -360

Doba obratu zasob = . ,
Trzby

(2.27)

dynamika vykonli je pro tento ukazatel citlivou strankou a reaguje na jeji zmény.
Zjednodusené¢ tento ukazatel vypovida o dob¢, za kterou je podnik schopny prodat své zasoby.

Trend tohoto ukazatele je klesajici.

Doba obratu pohledavek méii dobu, béhem které jsou inkasované finan¢ni prostifedky

za denni trzby zadrzeny v pohledavkach od odbératelti:

Pohledavky -360

Doba obratu pohledavek = . )
Trzby

(2.28)

po tuto primérnou dobu ¢eka spolecnost na inkaso plateb za své provedené vykony. Ukazatel
odrazi platebni kdzen odbérateli. Vyuzivame ho v pfipadé€ planovani penéznich tokd. Trend je
klesajici.

24


http://www.podnikator.cz/nejoblibenejsi-clanky/n:16199

Doba obratu zavazka na rozdil od predchoziho ukazatele je zde hodnocena platebni
moralka naSeho podniku vii¢i dodavatelim. Ukazatel vypovidd, kolik dni podnik vyuziva

dodavatelsky uvér:

Zavazky -360

Doba obratu zavazku = - ,
Trzby

(2.29)

je vhodné, aby hodnota tohoto ukazatele byla vyss$i nez doba obratu pohledavek, tedy bylo

respektovano pravidlo solventnosti.

Pravidlo solventnosti dava do vzajemného vztahu dobu obratu zavazki a pohledavek a
to z obchodnich vztaht. Pokud podnik chce toto pravidlo dodrzet, méla by vzdy byt doba
splatnosti pohledavek z obchodnich vztahli niz$i nez doba zavazki ztéchto vztaht.
Solventnost je tedy schopnost podniku uhradit v¢as, v pozadované vysi a na pozadovaném

misté vSechny splatné zavazky.

2.5.6 Ukazatele s vyuzitim udaju kapitalového trhu

Nasledujici skupina ukazatel, které miizeme nazvat také ukazateli trzni hodnoty,
vyuziva jak ucetnich vykazi, tak informaci kapitdlového trhu. Hodnoti minulou ¢innost, ale
predikuje i budouci vyvoj. Tyto ukazatele jsou vysledkem urovné ptedeslych ukazatel.
OvSem ne kazdy podnik je akciovou spole¢nosti a tudiz nema akcie obchodovatelné na
kapitalovych trzich. Tyto ukazatele tedy vyuzivaji stavajici investofi, ale také potencionalni
investofi, ktefi by radi investovali a posléze Cerpali zisk prostiednictvim dividend, nebo

ristem ceny akcie.

Cisty zisk na akcii EPS informuje akcionife o velikosti zisku na jednu akcii.
Prostfednictvim cistého zisku na akcii jsme schopni ur€it, kolik ¢istého zisku a jakou
maximalni vysi dividend lze vyplatit ze zisku spolecnosti na jednu akcii, pfiCemz Cisty zisk

zde znamena celkovy zisk po zdanéni a po pfipadné vyplaté prioritnich dividend:

EAT

Pocet kusi kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii = , (2.30)
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zde plati pfima umeéra, ¢im vyssi EPS, tim vétsi zdjem investorl, zaroven roste cena akcii,

z ¢ehoz vyplyva vétsi hodnota firmy. Trend je rostouct.

Price-Earnings Ratio P/E ukazuje, kolik jsou akcionafi ochotni zaplatit za 1 K¢ zisku,
nebo také slouzi k odhadu doby, ktera bude tieba ke splaceni ceny akcie jejim vynosem. Patii
k jednomu z nejoblibenéjSich ukazatelli investort, mozna pravé diky jednoduchému vypoctu,
diky kterému se investor rozhodne, zdali je ochoten zaplatit za zisk spolecnosti v daném

okamziku stanovenou ¢astku:

Trzni cena akcie

Price — Earnings Ratio = (2.31)

Cisty zisk na jednu akcii ’

tento ukazatel mizeme nazvat indikatorem celkového trzniho ocenéni podniku a ocekavané
ceny akcie, kdy relativné vysoka hodnota znaci, ze investoii ocekavaji rist dividend nebo ze
tyto akcie nesou nizké riziko. V pripad€, ze cena akcie je nizkd, muizeme ocCekavat vyssi
rizikovost akcie, podnik a jeho rastovy potencidl je nizky, nebo se také mize jednat
o podhodnocenou akcii, kterd je vhodna ke koupi. Také se miiZe stat. ze tento ukazatel bude
nabyvat nizké hodnoty pfi relativné vysokém zisku, coZ by znamenalo, Ze investofi odhaduji
v budoucnosti nastoleni trendu sniZovani ziski podniku a tedy i1 oc¢ekdvanych budoucich
piijmu.

Dividendovy vynos slouZi predev§im akcionditim, kterym se poméaha rozhodnout, zda
akcie maji prodat, koupit ¢i ponechat v drzb€. Dividendovy vynos je procentni zhodnoceni

investice akcionare, ukazuje, o kolik procent se zhodnotila ¢i znehodnotila jeho investice:

Dividenda na kmenovou akcii

Dividendovy vynos = , (2.32)

Trzni cena akcie

v ptipad€, kdy se zvysi trzni cena akcie a vySe dividendy bude zachovana, bude hodnota
ukazatele pro investora méné ptizniva, nebot vynosnost v nasledujicim obdobi poklesne.
OvSem pokud bude mit investor jistotu, ze v budoucnu vynos naroste, bude nyni ziejmé

schopen akceptovat vynos nizsi. Trend je tedy rostouci.
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3 Charakteristika vybraného podniku

Spolecnost Kofola a.s. je jednou z osmi dcefinych spole¢nosti skupiny Kofola, jednoho
z nejvyznamngjsich vyrobcl nealkoholickych napojti s vyrobnimi zdvody na Ctyfech trzich
stftedni a vychodni Evropy. Kofola a.s. byla zapsana do obchodniho rejstiiku v roce 2006,
sidlo spoleénosti je v Krnové. Jedinym akcionafem je Kofola CeskoSlovensko a.s. Dcefiné
spolecnosti skupiny Kofola jsou fizeny jednim managementem spoleCnosti Kofola
CeskoSlovensko a.s. Generalnim feditelem a zaroveni predsedou piedstavenstva je Janis

Samaras.

3.1 Historie skupiny Kofola (1883-2015)

Kofteny znacky Kofola jsou uzce propojené s historii opavského podniku Galena, ktery

realizoval vyrobu farmaceutickych vyrobkl a rostlinnych extrakta.

Vroce 1883 v Opavé — KyleSovicich zalozil opavsky lékarnik Gustav Hell podnik
G. Hell a Comp vyrabéjici farmaceutické vyrobky, cukrovinky, sodovou vodu a sladové
extrakty. V obdobi po vzniku Ceskoslovenska se transformovala na Hellco a.s. a po valce
v fijnu 1945 byla jako némecké firma znirodnéna a pozdéji zaclenéna do nové ustavené¢ho

narodniho podniku Spojené farmaceutické zavody se sidlem v Praze.

Vznik znacky Kofola se vztahuje ke konci padesatych let dvacéatého stoleti. Roku 1957
dostala Spofa z nejvyssich politickych mist zadani zajistit vyvoj a vyrobu nealko napoje, ktery
bude schopen nahradit zapadni napoje kolového typu. Ukolu se ujal tym z Vyzkumného
ustavu lécivych rostlin v Praze pod vedenim doc. RNDr. PhMr. Zdenka Blazka, CSc. Ten také
po né&kolika letech vyvoje v roce 1959 uspésné zakoncil vyvoj originalniho sirupu KOFO,
smési bylinnych a ovocnych extrakti s obsahem kofeinu. Z ného se néasledné vyrabéla sycena,
osvézujici limonada, Kofola. Piivodné se méla jmenovat Kofocola, ale vzhledem k délce
nazvu a problémim s ochrannou zndmkou se jeji jméno zkratilo na Kofola a tak je tomu

dodnes.

Prvni vyroba Kofoly probéhla v narodnim podniku Zatka v Praze v roce 1960. Sirup
KOFO se =zacal dodavat vyrobcim nealkoholickych napoji v celém tehdejSim
Ceskoslovensku. V poéatcich vyroby byly vyuZzivany predev§im doméci suroviny
z organizované¢ho sbéru 1écivych rostlin, ale prodej sirupu Kofo, a tedy i Kofoly, se
po pozvolnych narGstech objemil vyroby na zacatku Sedesatych let zacal prudce zvySovat

a tak domaci sbér ptestal stacit a vyrobce zacal importovat suroviny i ze zahrani¢i. Nartst byl

27


http://www.kofolabyznys.cz/gastrosfera/z-historie-kofola/
http://www.opava-city.cz/scripts/detail.php?id=2348

zpusobeny zvysSujicim se poctem vyrobcii Kofoly a také rGstem jeji popularity, jakozto

prvniho doméciho napoje kolového typu na tehdejSim trhu.

Svého zlatého obdobi se Kofola dockala v sedmdesatych letech, kdyz po velkém
uspéchu na potravinarské vystavé Ex Plzen doséhla jeji popularita absolutniho vrcholu. Nazev
Kofola se objevoval v nazvech mnoha akci a také v hudebnich skladbach. Zlom v prodeji
Kofoly nastal vroce 1989, kde zmény na Ceském a slovenském trhu byly odstartovany

sametovou revoluci, kdy se na trhu se zacaly nové objevovat dalsi zahrani¢ni kolové napoje.

Pozd¢ji mnoho firem produkovalo své vlastni ,kofoly*, ackoli nemély s ptvodni
podobou nic spoleéného. Nakonec se stala jedinym vyrobcem a distributorem Kofoly v Ceské
a Slovenské republice firma Santa népoje, sidlici v Krnove€, vlastnéna feckou rodinou

Samarasovych.

Vroce 1998 Kofola zaziva dalsi zlatou éru. Vroce 2001 se na obrazovky ceské
i slovenské televize dostala reklamni kampan, pii niz se Kofola poprvé poji se sloganem

,,Kdyz ji milujes, neni co fesit.“, obliba i prodeje znacky Kofola znovu rychle rostly.

V roce 2002 postavila spolecnost novou tovarnu v Rajecké Lesné na Slovensku, kde

sta¢i pramenitou vodu Rajec.

Vroce 2003 se firma prejmenovala na Kofola, a. s.. Kromé& Kofoly téZ vyrabi dalsi
nealkoholické napoje (Top Topic, Jupi, Jupik, Chito, Rajec, RC Colu, Capri Sonne), které
exportuje do Polska a Mad’arska.

Spolecnost vlastni také zavod v polském Kutné¢, kde se vyrabi pfedev§sim dzusy Jupi a je to

zaroven jedna z nejvétSich Ceskych investici v Polsku.

Vroce 2006 se jiz Kofola stala nejprodavanéj§i znaCkou kolového napoje
ve dvoulitrové lahvi v Ceské republice i na Slovensku. S rostoucim uspéchem znacky se také
dale rozsifovala nabidka jejich chutovych variant. V bieznu 2007 ohlasila Kofola slouceni

s polskym vyrobcem sycenych napoji Hoop.

V roce 2008 nov¢e vznikla skupina Kofola — Hoop ziskala nového investora — spole¢nost
Enterpriselnvestors se 42,45% akcii. Majoritni podil spole¢nosti zlstava nadale u Ceskych
majiteldi. Spole¢nost Kofola na Slovensku koupila ochrannou znamku Vinea. Napoj Kofola

zacal byt nové€ ve verzi Kofola Bez cukru.

Rok 2009 pfinesl rozSifeni vyrobnich a skladovacich prostor v Rajecké Lesné

na Slovensku. Podnik zde investoval 10 mil. EUR.
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Vroce 2011 akvizice firmy Pinelli doplnila portfolio o energetické népoje Semtex
a Erektus. Kofola se po nékolika letech objevila znovu v plechovce. Investice ve vysi 150 mil.
K¢ do moderni technologie hotfill umoznila vyrobu ovocnych ndpoji bez konzervanti.

Generalni feditel Kofoly Jannis Samaras vyhral titul Podnikatel roku 2011.

Rok 2012 piinesl mnoho novinek, naptiklad kojeneckou vodu Rajec a hiejivy napoj
Natelo. Spolec¢nost Kofola se stala podle zebticku Czech TOP 100 patou nejobdivovanéjsi
firmou v Ceské republice a jako prvni v Ceské a Slovenské republice zacala vyrabét produkty
slazené vytazky ze stévie. DalsSim meznikem byl nakup unikatni technologie pro oSetfovani
potravin vysokym tlakem, tzv. paskalizaci, kterou nasledovalo ziskdni majority v jedné
z nejveétsich siti juice bard UGO.

Pocatkem roku 2013 byly na trh uvedeny 100 % cerstvé ovocné a zeleninové Stavy
UGO osetiené jen paskalizaci v Krnovském zavod¢. Kofola se stdva vyhradnim distributorem
prémiovych francouzskych minerdlnich vod Evian a Badoit a udrzuje si paté misto v zebficku
Czech TOP 100 nejobdivovangjsich firem Ceské republiky. Napoje Kofola, Vinea, Rajec
a Jupik ziskévaji prestizni ocenéni Superbrands CR/SROV. Vinea 0,21 plech, Rajec brusinka

a angrest a Pickwick ice tea ziskavaji ocenéni Volba spotiebitelli — novinka roku 2013.

Vroce 2014 spolené s tradicnim Ceskym vyrobcem ETA spustila Kofola prodej
konceptu na vyrobu znaCkové domaci limonddy Bublimo. Prob&hla vyznamna akvizice
spolecnosti Mangaloo, kterd vlastnila sit’ freshbari. Kofola se diky tomu stavd nejvetSim
provozovatelem barl s Cerstvou Stavou s 50 provozovnami UGO. Do své distribuce dale

piebira i tradi¢ni mineralni vodu Vincentka.

Od zacatku roku 2015 Kofola exkluzivné distribuuje produkty spolecnosti Rauch
v Ceské republice a na Slovensku. V soucasnosti ma skupina Kofola nejkomplexngjsi

portfolio na ¢eskoslovenském trhu s nealkoholickymi népoji.

Podnik je jednim z nejvyznamnéjSich vyrobct ndpojl ve sttedni Evropé.

3.2 Analyza absolutnich ukazatelu
Horizontalni analyza aktiv

Pii horizontalni analyze aktiv porovndvame relativni a absolutni zmény ukazatelll

vvvvvv

polozek spadajicich do téchto skupin. Tabulka 3.1 vypovidd o absolutni a relativni zméné

jednotlivych polozek aktiv, nasleduje Graf 3.1, ktery znézoriiuje vyvoj struktury téchto aktiv.
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Tab. 3.1 Horizontélni analyza aktiv (v tis. K¢)

Absolutni zména v tis. K¢ 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013

Aktiva celkem -164 170 106 777 -144 942

Dlouhodoby majetek 51626 53520 159 480 -2 400 -90 109

ObéZna aktiva -218 122 -79 329 -64 315 2155 -51513

Casové rozliSeni 2326 11612 -3320

Relativni zména v % 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013

Aktiva celkem

Dlouhodoby majetek

Obézna aktiva

Casové rozliSeni

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Graf 3.1 Vyvoj struktury aktiv v letech 2008-2013 (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Z grafu 3.1 lze vypozorovat vyvoj vybranych polozek aktiv podniku v letech 2008 az
2013. Na prvni pohled lze fici, Ze celkova aktiva prochazela kolisavym, avSak ne pfili§
agresivnim vyvojem. Nejvice se celkova aktiva zvysila v roce 2011, kdy jejich nartst byl

04,91%. Tento prtirtistek byl piedevSim zplsoben zvySenim dlouhodobého finanéniho
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majetku, kdy podnik poprvé potidil podily v ovladanych a ftizenych osobach v celkové
hodnoté 123 008 tis. K¢ a také zvySenim penéznich prostiedkll na tctech v bankach, kdy byl
nartst o 151,61% oproti predeslému roku 2010.

U obé&znych aktiv miZeme v letech 2008 az 2013 pozorovat plynuly pokles.
Nejvyraznéji se ménily polozky material, dlouhodobé a kritkodobé pohledavky a to
predevsim pohledavky z obchodnich vztaht, kdy se jejich hodnota za téchto 5 let méni témét

0 40%.

v

Casové rozlideni je polozkou, ktera v sobé zahrnuje néklady piistich obdobi a pifjmy
ptistich obdobi, které vznikaji z ditvodu ¢asového nesouladu mezi néklady a vydaji, vynosy
a piijmy. Zde dochézelo k postupnému nartstu, nejvice si podnik polepsil v roce 2011 a to

o0 84,34%yv diisledku vyrazného zvysSeni piijmi ptistich obdobi.

Pokud nahliZime na vyvoj dlouhodobého majetku a obéznych aktiv, tak dle Grafu 3.2
lze zjistit, Ze podnik svd obézna aktiva béhem let 2008 az 2013 snizoval, oproti tomu se
podniku dafilo sviij dlouhodoby majetek navySovat az do roku 2012, pozdéji, v roce 2013 se

podnik dockal poklesu ve vysi 7,28%.
Horizontalni analyza pasiv

Horizontalni analyza pasiv funguje na stejném principu jako analyza aktiv.

Tab. 3.2 Horizontalni analyza pasiv (v tis. K¢)

Absolutni zména v tis. K¢ 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013

Pasiva celkem -164 170 106 777 -144 942

Vlastni kapital 142 695 -526 50393 48 319 -78 543

Cizi zdroje -307 204 -21 678 56019 -37 704 -66 399

Casové rozliseni 339 365 0

Relativni zména v % 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013

Pasiva celkem 491 -6,33

Vlastni kapital 33,28 -0,09 8,83 7,78 -11,73

Cizi zdroje -15,90 -1,33 3,50 -2,27 -4,10

Casové rozliSeni 34,21 -100,00 | nevyjadieno -100,00 | nevyjadieno

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.
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Graf 3.2 Vyvoj struktury pasiv v letech 2008-2013 (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Vyvoj u celkovych pasiv je stejny jako u celkovych aktiv. V Grafu 3.2 mizeme vidét
kolisavy vyvoj vlastniho kapitdlu i cizich zdroji. Vlastni kapital v letech 2008 az 2012
pomalu nartistal, nejvice vroce 2009 a to o 33,28%. Vroce 2013 se hodnota vlastniho
kapitalu snizila o 11,73%. Nejvétsi zasluhu na tomto rdstu mél rezervni fond, ktery se
navysSoval ve vSech analyzovanych letech, ale predevsim vysledek hospodateni minulych let,
ktery se podniku také dafilo kazdym rokem navySovat. Nejvétsimu uspéchu se t&Sil v roce

2009, kdy se z ¢astky 1 127 tis. K¢ podatilo dosdhnout ¢astky 86 750 tis. K¢.

Hodnota cizich zdroji v letech 2008 az 2010 klesala, v roce 2011 se navysila o 3,5%
a od roku néasledujiciho opét klesala. Podnik snizil predev§im své bankovni Givéry a vypomoci,
kdy se z plivodnich 923 660 tis. K¢ (rok 2008) dostal na hodnotu 676 089 tis. K& Také se
podniku podafilo snizit dlouhodobé zdvazky, kdy se ve stejném obdobi z hodnoty 182 887 tis.
K¢ podatilo klesnout na ¢astku 12 153 tis. K& Naopak polozkou, jejiz hodnota vzrostla za pét
let nejvice, a to o 200%, jsou dohadné Gty pasivni. Zde se z ¢astky 73 795 tis. K& podnik
vySplhal k cifte 147 775 tis. K¢.

Z dlouhodobého hlediska podnik dosahuje ristu vlastniho kapitalu, s vyjimkou roku

2013, a zarovei poklesu cizich zdrojt. Viz Graf 3.2.
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Horizontalni analyza zisku a ztraty

Horizontalni analyza zisku a ztraty analyzuje jednotlivé polozky, jako jsou vynosy,
naklady a vysledky hospodateni prostfednictvim absolutniho a relativniho vyjadreni. V Tab.

3.3 Ize nalézt tuto analyzu, pro lepsi a ptehledné;si orientaci, setfidénou do hlavnich polozek.

Tab. 3.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty (v tis. K¢)

Absolutni zména v tis. K¢ 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013

Vykony -262 596 -97 134 238 743 92 605

Vykonovi spotieba -299 182 35443 -24 297 253 424 92 153

Provozni VH 49 928 -138 225 13 407 27793 -12 981

Financ¢ni VH -7 022 24272 -8 786 5387 608

VH za béZnou ¢innost 51289 -141 306 24 552 10 768 -121 492

VH pred zdanénim 42 338 -113 953 33180 -12 373

Relativni zména v % 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013

Vykony

Vykonova spotieba

Provozni VH

Finan¢ni VH

VH za béznou ¢innost

VH pi‘ed zdanénim

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Nejvétsi cast vykazu zisku a ztraty predstavuji polozky vykony a vykonova spotieba.
Do vykonl spadaji trzby za prodej vyrobkli a sluzeb, coz je pro podnik jednou
z nejdulezitéjSich polozek, a proto je jednim z cilii tyto trzby zvySovat. Jak vidime v Grafu
3.3, vykony mezi lety 2008 az 2011 klesaly, coz mize byt castecné ovlivnéno ekonomickou
krizi, kdy v letech 2008 az 2009 se vykony snizily oproti roku ptedeslému o nejvétsi hodnotu
ato o 10,87 %. Naopak nejvétsiho rastu vykonii se podnik dockal v letech 2011 az 2012 a to
o 11,80 %, hlavni zasluhou trzeb za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb (nardst 9,89 % oproti

roku ptedeslému).
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Vykonova spotieba, do které spada spotfeba materidlu a energie a také sluzby, se
vyvijela obdobné, jako vykony (viz Graf 3.3). Opét v letech 2008 az 2009 doslo k nejvétsSimu
propadu a to o 15,02 %, k nejvétSimu procentudlnimu narastu doslo v letech 2011 az 2012
ato o 14,87 %. Nejvice se na tomto rustu podilela spotfeba materidlu a energie (ndrtst o 24,4

% oproti ptedeslému roku).

Graf 3.3 Vztah mezi vykony a vykonovou spoti‘ebou (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Vysledek hospodateni za cetni obdobi se sklada z nékolika dil¢ich ¢asti. Je tvoten tedy
provoznim vysledkem hospodateni, finanénim vysledkem hospodafeni a mimotfadnym

vysledkem hospodafteni.
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Graf 3.4 Vysledek hospodareni za ti¢etni obdobi (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Provozni vysledek hospodatfeni se vyvijel kolisavé, nejvice byl ovlivnén polozkou
zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu. Nejvétsiho rustu se dockal
v letech 2008 az 2009, kdy si oproti piedeslému roku polepsil o 27,35 % a podobné velikosti
vykazoval 1 vletech 2011 az 2012, kdy narostl o 25,82 %. Nejvétsiho netispéchu pak
dosahoval v letech 2009 az 2010, kdy se vlivem krize snizil o 59,46 %.

Finan¢ni vysledek hospodateni nabyva ve vSech letech zdpornych hodnot. Je tomu tak
diky nakladovym turoktm, které banka hradi za své tvéry bankdm a které ve vSech letech
pfevysSuji vynosové uroky, a také diky ostatnim finanénim nakladim. V letech 2009 az 2010

finan¢ni vysledek hospodateni poklesl nejvice a to 0 55,38 %.

Mimotadny vysledek hospodateni podnik vykazoval pouze v roce 2008, kdy jeho

hodnota je vzhledem k vysledku hospodaieni za u¢etni obdobi zanedbatelna.

Vysledek hospodatfeni za ucetni obdobi, ktery je odrazem vsSech vySe uvedenych
vysledkd hospodateni se vyvijel nepravideln€, nejvyssi hodnoty dosahoval v roce 2009, ale
nasledujici rok utrpél velky propad z Castky 193 596 tis. KE na 52 290 tis. K¢ a to tedy
072,99 %.
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Vertikalni analyza aktiv

Tabulka 3.4 znazoriiuje procentni vyjadieni jednotlivych polozek vzdy ke stejné

hodnoté a to hodnot¢ celkovych aktiv.

Prvni méfenou poloZkou je hmotny majetek, ktery se vyvijel kolisavé, kdy predstavoval
pfiblizn€ 41 — 50 % z celkovych aktiv. Nehmotny majetek dosdhl maxima v roce 2009, kdy
predstavoval 1,22 % z celkovych aktiv, ostatni hodnoty jsou vzhledem k ostatnim polozkam
zanedbatelné. Zasoby se ve vsech letech drzi na stabilni urovni, nejvyssi zména nepievySuje
1,3 % z celkovych aktiv. Kratkodobé pohledavky se az do roku 2012 vyvijely s klesajici
tendenci, ovSem v roce 2013 se navySily pfiblizné o 5 % vzhledem k celkovym aktivim.
Dlouhodobé pohledavky se v letech 2008 az 2012 pohybovaly v rozmezi 3,96 — 5,69 %,
v roce 2013 se podnik pohledavek vyvaroval a tyto pohledavky dosahovaly nulové hodnoty.
Kratkodoby finanéni majetek 1 casové rozliSeni dosahovaly kolisavych hodnot, které jsou

v porovnani k ostatnim polozkam celkovych aktiv zanedbatelné.

Tab. 3.4 Vertikalni analyza aktiv (v %)

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Aktiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Hmotny majetek 41,34 45,56 49,74 49,00 46,68 47,78
Nehmotny majetek 0,00 1,22 0,01 0,02 0,01 0,00
Zasoby 15,11 14,28 15,16 13,90 14,89 15,01
Pohledavky kratkodobé 38,73 31,48 28,74 23,97 23,12 28,09
Pohledavky dlouhodobé 3,96 5,69 493 4,84 4,64 0,00
Finan¢ni majetek kr. 0,47 1,26 0,78 1,77 1,72 1,87
Casové rozliSeni 0,39 0,52 0,63 1,11 1,57 1,52

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Z Grafu 3.5 lze vypozorovat kolisavy vyvoj polozek aktiv v letech 2008 az 2013.
Ve vsech analyzovanych letech nejveétSi podil na celkovych aktivech tvofi polozka

dlouhodoby hmotny majetek, ktery v obdobi roku 2008 az 2011 mirné nartstal, av§ak v roce
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2012 klesl o 2 248 tis. K¢, v roce 2013 pak o dalsich 89 958 tis. K& Pomérove pak nasleduje
polozka kratkodobé pohledavky, ktera v roce 2008 prudce klesla o 223 096 tis. K¢, v letech
nasledujicich se vyvijela jiz kolisavé, s vyjimkou posledniho analyzovaného roku 2013 vzdy

s klesajicim trendem.

Graf 3.5 Vyvoj struktury aktiv v letech 2008 — 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Vertikalni analyza pasiv

vvvvvv

polozky vzdy vztahuji ke stejnému zakladu a to celkovym pasiviim.

Zakladni kapitdl je konstantni, v zddném sledovaném roce nedoSlo ke zmeéné.
U rezervnich fond, nedélitelného fondu a ostatnich fondi ze zisku dochézelo k plynulému
nartistu z divodu zvySovani podpolozky zdkonny rezervni fond. Vysledek hospodateni
minulych let se rovnéZ vyvijel pozitivng, z roku 2008, kdy pfedstavoval 0,05 % z celkovych
pasiv, se postupné béhem péti let dostal na 14,58 % (rok 2013). Vysledek hospodateni
bézného obdobi se vyvijel kolisavé, do roku 2012 nabyval kladnych hodnot, avSak v roce
2013 doséhl zaporné hodnoty, kdy jeho velikost byla -33 882 tis. K& Rezervy prochazely
proménlivym vyvojem, nejnizsi cast z celkovych pasiv, a to 0,71 %, predstavovaly v roce

2013, naopak nejvyssi v roce 2015, kdy predstavovaly 1,15 % z téchto pasiv. Dlouhodobé
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zévazky podnik béhem celého obdobi 2008 az 2013 snizoval. Z pivodni ¢astky 182 887 tis.
K¢ se podniku podatilo vétSinu splatit a tak v roce 2013 podatilo dosahnout pouze zlomkové
hodnoty 12 153 tis. K¢. Kratkodobé zavazky jiz nebyly takto proménlivé, do roku 2012 se
drZely ptiblizné na hodnoté 34 % z celkovych aktiv, v roce 2013 ovSem vzrostly o vice nez
5%, dosahovaly tedy hodnoty 851 178 tis. K¢ Bankovni Gvéry a vypomoci prochdzely
nestalym vyvojem, kdy se nepatrné¢ hodnoty zvySovaly nebo mirn¢ klesaly, ovSem nejvyssi
hodnoty dosahovaly v roce 2008 (923 660 tis. K¢) a nejnizsi v roce 2013 (676 089 tis. K¢),
kdy rozdil mezi témito lety je vyznamny a nabyva Castky 247 571 tis. K¢. Velikost ¢asového

rozliSeni je vzhledem k velikosti celkovych pasiv zanedbatelné.

Z grafu 3.8, ktery vypovida o struktufe pasiv, lze fici, Ze bankovni Gvéry a vypomoci
spolu s kratkodobymi zavazky predstavuji dva celky, které svou hodnotou zaujimaji vétSinu
celkovych pasiv. Na grafu lze také vycist, Ze v pribéhu let dochazi k transformaci

dlouhodobych zavazki na kratkodobé, coz je pro podnik vyhodné&jsi.

Tab. 3.5 Vertikalni analyza pasiv (v %)

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Pasiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Zakladni kapital 11,38 12,23 12,36 11,78 11,73 12,52

Rezervni fondy 0,69 1,03 1,42 1,52 1,70 2,03

VH minulych let 0,05 3,95 10,08 10,58 11,98 14,58

VH béZného obdobi 6,05 8,81 2,41 3,37 3,82 -1,58

Rezervy 0,77 0,81 0,67 1,06 1,15 0,71

Zavazky dlouhodobé 7,74 5,49 3,97 4,03 0,87 0,57

Zavazky kratkodobé 34,17 34,60 34,39 32,78 34,16 39,67

Bankovni tivéry a vypomoci 39,11 33,03 34,70 34,87 34,57 31,51

Casové rozliseni 0,04 0,06 0,00 0,02 0,00 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.
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Graf 3.6 Vyvoj struktury pasiv v letech 2008 — 2013

100% /. AN AN AN AN A
90%
80% |~ Casové rozligent
70% Bankovni Gvéry a vypomoci
60% |~ i i Zavazky kratkodobé
50% m Zavazky dlouhodobé
20% V m VH béZného obdobi
(o]
® VH minulych let
30% g g ’ y
% )
m Rezervni fondy
20% ’
A A % e —  m Zakladni kapital
- imism
0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Vertikalni analyza vynosi vykazu zisku a ztraty

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty spo€iva ve vypocteni procentniho poméru
jednotlivych polozek tohoto vykazu na celku. Za celek v tomto pifipad€ povazujeme vynosy
celkem, nebo také celkové trzby. V tabulce 3.6 vidime vertikalni analyzu celkovych vynost.
Ty se skladaji z polozek provozni vynosy, finan¢ni vynosy a mimotadné vynosy. Lze fici, Ze
trzby za prodej vyrobkl a sluzeb tvofi vétSinu celkovych vynosi. PiestoZe procentni podil
téchto trzeb na celkovych vynosech rostl, penézni hodnota celkovych vynosi ve skutecnosti
klesala. Tyto trzby v roce 2008 ptedstavovaly 73,66 % celkovych vynost (3 269 087 tis. K<),
vroce 2013 pak 85,94 % (2 749 572 tis. K¢). Druhy nejvétsi podil celkovych vynosi
zaujimaji trzby za prodané zbozi, které se vyvijeli kolisavé, ovSem vzdy piedstavovaly
12,54 % az 15,70 % celkovych vynost. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku tvoii nemalou
castku, zejména vSak v roce 2008, kdy dosahuji az 6,76 % z celkovych vynost. 1 v kazdém
dalSim roce cCastky ziskané z prodeje dlouhodobého majetku nebyly zanedbatelné, ovSem
v letech 2012 a 2013 nedosahovaly ani jednoho procenta. Ostatni provozni vynosy jsou
polozkou, ktera také prosla nejednoznaénym vyvojem, nejvétsi hodnoty nabyla v roce 2010

castkou 214 971 tis. K& (7,61 %). Posledni poloZzkou jsou ostatni financni vynosy, které
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vzhledem k nizkému procentnimu podilu pod 1 % neptedstavuji podstatnou podpolozku

celkovych vynosi.

Tab. 3.6 Vertikalni analyza vynosii vykazu zisku a ztraty (v %)

Rok 2008 2009

Vynosy celkem

Trzby za prodej vyrobki a sluZeb

Trzby za prodané zbozi

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

Trzby z prodeje dl. Majetku a mat.

Ostatni provozni vynosy

Ostatni finanéni vynosy

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Graf 3.7 dopliuje tabulku 3.6, kdy je piehledné¢ a jasné vidét vyvoj predevSim

vetSinovych polozek, jez jsou soucasti celkovych vynost.
Vertikalni analyza nakladi vykazu zisku a ztraty

Vertikalni analyza nékladu finan¢niho vykazu zisku a ztraty pométuje diléi Casti
nakladii k celku, jimZ jsou v tomto piipadé celkové ndklady. Z grafu 3.8 mlzZeme vycist, ze
spotieba materidlu a energie spolu se sluzbami tvofi vétSinu na celkovém mnozZstvi nakladd,

pricemz spotfeba materialu a energie je vzdy vyssi nez hodnota sluzeb.
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Graf 3.7 Vyvoj struktury vynosi v letech 2008 — 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Graf 3.8 Vyvoj struktury nakladii v letech 2008 — 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

V pozorovaném c¢asovém obdobi se obé polozky vyvijely nejednoznacné, nékdy
s ptirtstky, jindy s tbytky. Svého minima vykonova spotfeba dosahla v roce 2009, kdy jeji
hodnota nabyvala castky 1693 158 tis. K¢ maxima pak piivétivé vroce 2013, kdy
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dosahovala castky 2 049 881 tis. K¢. Nasledujici polozkou s nejvétSim procentnim pomérem

na celkovych nékladech jsou mzdové naklady.

Podle grafu 3.9 miazeme fici, Ze vyvoj mzdovych nakladi pfimo umérné souvisel
s poklesem poctu zaméstnancii. Odroku 2008, kdy bylo zaméstnano celkové 675
zaméstnancl, podnik propustil 209 zaméstnancl, coz piedstavuje téméf ubytek 31%
zaméstnancl podniku. V pribeéhu téchto let se podniku podafilo snizit tyto celkové osobni

naklady témét o 45 miliont K¢.

Graf 3.9 Vyvoj celkovych osobnich nakladi a poé¢tu zaméstnanci
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

V tabulce 3.7 je provedena vertikdlni analyza nakladi vykazu zisku a ztraty.
V souvislosti s grafem 3.10 lze u vykonové spotieby vidét rostouci trend, kdy je podil této
polozky na celkovych nakladech kaZzdoro¢né vétsi. Nakladové uroky ovSem zaujimaji
obracenou pozici a podniku se tyto naklady, kromé rozmezi let 2010 az 2011 dafi sniZovat.
To je odrazem snizovani dlouhodobych zavazki podniku, kdy se podniku vétSina téchto

zavazkil podafila splatit.
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Tab.3.7 Vertikalni analyza naklad vykazu zisku a ztraty (v %)

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Niklady celkem 100,00 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

Naklady vynaloZené na pr. ZboZzi 11,27 10,39 9,64 9,77 6,55 6,79

Vykonova spotieba 65,00 65,45 71,05 72,13 77,81 77,67

Osobni naklady 8,75 10,16 11,83 10,76 8,35 7,74

Dané a poplatky 0,11 -0,10 0,09 -0,13 0,11 0,27

Odpisy DHM a DNM 3,58 2,99 3,46 4,26 5,07 5,82

Zistatkova cena prodaného DM 5,08 0,18 1,82 1,16 0,19 0,02

Zména stavu rezerv a OP 0,65 0,08 -0,26 -0,25 0,12 -0,02

Ostatni provozni naklady 3,53 8,74 1,06 0,89 0,49 0,42

Nakladové uroky 1,39 1,03 0,87 0,94 0,84 0,56

Ostatni financni naklady 0,62 1,07 0,46 0,47 0,47 0,74

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.
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4 Aplikace vybranych metod a zhodnoceni zjiSténych vysledku

V této casti prace bude provedena aplikace pomérovych ukazatelli, jakymi jsou
ukazatele zadluZenosti, financni stability, rentability, likvidity a aktivity, doplnéné

o pyramidovy rozklad ROE a nasledujici analyzu odchylek.

4.1 Aplikace ukazateli zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti vypovidaji o zadluzenosti podniku. Pokud podnik k financovani
stadlého nebo obéZné¢ho majetku uziva cizi zdroje, stdva se zadluZzenym. Vypolty byly

provedeny dle kapitoly 2.5.1.

Tab. 4.1 Vstupni udaje (v tis. K¢)

Rok

Vlastni kapital 571529

571 003 621 396 669 715 591172

Stala aktiva 1027 828 1 081 348 1 240 828 1238 428 1148319

Cizi kapital 1 624 439 1602 761 1658 780 1621076 1554 677

Celkova aktiva 2197 298 2173 764 2280 541 2290 791 2 145 849

EBIT 215279 95 873 101 467 133 540 114 776

Nikladové troky 26 652 21199 22172 21 065 14 674

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladeé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Podil vlastniho kapitalu na aktivech

Podil vlastniho kapitdlu na aktivech vypovidd o tom, jakd €ast aktiv podniku je
financovana kapitalem akcionaiti. Trendem tohoto ukazatele je rtst, podnik se tedy snazi
zvySovat podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech, coz je i v naSem ptipadé dafilo a to

az do roku 2012. V roce nasledujicim ukazatel mirné klesl, jak lze vidét v grafu 4.1.
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Tab. 4.2 Vysledné hodnoty ukazateli zadluZenosti

Ukazatele financni stability a zadluZenosti Vzorec 2009 2010 2011 2012 2013

Podil vlastniho kapitalu na aktivech

Stupen kryti SA

Majetkovy koeficient (financni paka)

Ukazatel celkové zadluzenosti

Ukazatel zadluzenosti VK

Urokové kryti

Urokové zatizeni

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Podil vlastniho kapitalu na aktivech

Podil vlastniho kapitdlu na aktivech vypovidd o tom, jakd cast aktiv podniku je
financovana kapitdlem akcionafti. Trendem tohoto ukazatele je rlst, podnik se tedy snaZzi
zvySovat podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech, coz je i v nasem ptipadé dafilo a to

az do roku 2012. V roce nasledujicim ukazatel mirné klesl, jak lze vidét v grafu 4.1.

Graf 4.1 Podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech v letech 2009 — 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

V tabulce 4.2 je vypocteno, ze podil vlastniho kapitalu na aktivech byl v roce 2009
26,01%, v nasledujicich letech ukazatel prochézel pozitivnim vyvojem, kdy v roce 2012

dosahoval hodnoty 29,24%. Vlastni kapital tedy az do roku 2012 rostl, v roce 2013 klesl,
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z divodu zaporného vysledku hospodafeni bézného ucetniho obdobi, dostal tak hodnoté

27,55%.
Stupen kryti stalych aktiv

Stupenn kryti stalych aktiv vypovidd o tom, jak jsou v podniku aktiva kryta
dlouhodobym kapitalem. Dle vysledné hodnoty lze posléze fici, zda je podnik a jeho finan¢ni

a majetkova struktura podkapitalizovand, piekapitalizovana ¢i vyrovnana.

Graf 4.2 Stupeii kryti stalych aktiv v letech 2009 — 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Idealni hodnotou, ktera by méla byt pro podnik vzorovou a které by mél ukazatel stupné
stalych aktiv nabyvat, je hodnota 1, ¢ili 100%. Podnik Kofola a.s. se v roce 2009 dostal na
hodnotu 67,35%, lze jej tedy oznaclit za podkapitalizovany, k financovani stalych aktiv tedy
nevyuziva jen dlouhodobého kapitalu, podnik tedy neni pfili§ stabilni. Vyvoj tohoto ukazatele
se ubiral negativni cestou, jeho hodnota v letech klesala, v roce 2013 poklesl na hodnotu

52,54%.
Majetkovy koeficient

Majetkovy koeficient, nebo také finan¢ni paka, je ukazatelem, ktery vypovida
o velikosti ¢asti majetku, kterd je financovani cizimi zdroji. Nelze obecné konstatovat, jaka
hodnota ukazatele je optimalni, kazdy podnik je tvofen odliSnou strukturou, ocita se v riznych
odvétvich apod. MiulzZeme ale fici, Ze hodnota ukazatele by méla byt stabilni
a neméla by v pribéhu let ptilis kolisat. Ukazatel také vychazi z toho, Ze financovani vlastnim

kapitalem je obvykle pro podnik draZsi, nez vyuzivani cizich zdroji.
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Graf 4.3 Majetkovy koeficient v letech 2009 -2013
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

V roce 2009 podnik vykazoval hodnotu 3,8446. V pribchu let ukazatel pomalu klesal,
ovSem opét tvoii vyjimku rok 2013, kdy se hodnota mirné€ zvysila. Diivodem tohoto nartstu

byl opét pokles hodnoty vlastniho kapitalu.
Ukazatel celkové zadluZenosti

Ukazatel celkové zadluZenosti, nebo také ukazatel vétitelského rizika, vyjadiuje, kolik
cizich zdroji podnik vyuzivad k financovani kapitdlu. Lze také fici, Ze odraZzi solventnost
podniku, pométuje tedy, zda je velikost zavazki priméfend k velikosti vlastniho kapitalu.
Mezi zainteresované osoby o tento ukazatel patii i véfitelé, pro které je dulezita nizka hodnota
tohoto ukazatele. OvSem 1 vysokd hodnota neznac¢i negativni dusledky pro drzitele
kmenovych akcii, pokud zde plati podminka, Ze procentni vynos plynouci z drzby akecii je

vys$$i nez procenta uroki za cizi kapital, kterym jsou podrobeni.

Graf 4.4 Ukazatel véritelského rizika v letech 2009 — 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.
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I zde, stejn€ jako u piedchozich ukazateli, je vyvoj do roku 2012 s klesajici tendenci,
ale rok 2013 je opét zvratovy a hodnota ukazatele nartsta. V roce 2009 byla uroven
vetitelského rizika na 73,93%, poté klesala az do roku 2012, kdy se dostala na hodnotu
70,76%, v roce 2013 pak stoupla a jeji hodnota byla 72,45%, kdy jeji nartst byl zpisoben
poklesem ciziho kapitalu, kdy vyrazné klesly piedevsim kratkodobé bankovni uvéry

a vypomoci.
Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu

Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu vypocitava, kolik korun ciziho kapitalu piipada
na jednu korunu vlastniho kapitalu. Cim vice je podnik zadluzeny, tim tato hodnota je v&tsi.
Hodnoty, kterych by mél nabyvat stabilni podnik, se pohybuji pfiblizné¢ v rozmezi <0,8 —
1,2>.

Graf 4.5 Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu v letech 2009 — 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladeé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Podnik Kofola a.s. v roce 2009 byl na hodnoté 2,84 K&. Kazdoro¢né, az do roku 2012,
se situace podniku zlepSovala a hodnota ukazatele klesala, v roce 2012 se dostala na castku
2,42 K¢ ciziho kapitalu na 1 K¢ kapitalu vlastniho. V roce 2013 nastal obrat a zadluZenost
vlastniho kapitalu zacala opét riist, oproti roku 2012 se zvedla o 0,20 K¢ a dostala se tak
na ¢astku 2,62 K¢, coz bylo zplisobeno sniZzenim hodnoty vlastniho kapitalu, prestoze cizi
kapital vykazoval niz§ich hodnot neZ v pfedchozim roce. Podniku se tedy uspésné dafilo platit

bankam poskytnuté uvery.
Ukazatel urokového kryti
Ukazatel urokového kryti vypovidd o tom, kolikrat zisk, kterého podnik dosahl,

pfevySuje placené troky. Tedy ¢im vysSich hodnot ukazatel urokového kryti podnik nabyva,
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vV

by mél podnik dosahovat, bylo by to 100%. V tomto ptipadé by podnik byl schopen zaplatit
veskeré uroky, ale akcionafim by nebylo co rozd€lovat. Mlzeme tedy fici, Ze akcionafe

zajima tento ukazatel a jeho hodnoty prevysujici 100%.

Graf 4.6 Ukazatel urokového kryti v letech 2009 — 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Podle grafu 4.6 Ize fici, Ze situace, ve které se podnik nachazel v roce 2009, se pies
mirny propad vratila v roce 2013 do pfiblizné stejnych hodnot. V roce 2009 dokazal podnik
kryt své troky celkem 8,07krat. Poté tato schopnost mirn¢ klesla, kdy v roce 2010 dosahovala
stejné urovni jako v roce 2009 a zisk presahl troky, které byl podnik nucen uhradit 7,82krat.

Podniku se tedy dafilo navySovat hodnoty EBIT, diky realizovani vyS$sich celkovych trZeb.
Ukazatel urokového zatiZeni

Ukazatel urokového zatizeni je prevracenym vyjadienim trokového kryti. Diky nému je
nam znamo, jak velkou ¢ast zisku, kterého podnik dosahl, od¢erpavaji uroky. Pokud se podnik
dostane do situace, kdy bude potiebovat Cerpat dalsi Gvér, bude v jeho zajmu mit pfed timto

krokem turokové zatizeni na nizké hodnoté.

Hodnoty urokového zatizeni podniku Kofola a.s. do roku 2010 rostla, ale nasledné
uz jen klesala, znamena to tedy, ze uroky odcCerpavaly ¢im dal tim mensi ¢ast zisku podniku.
Klesavy vyvoj podniku je ovlivnén nakladovymi uroky, které ve sledovaném obdobi klesaly,

navic EBIT prochdzel progresivnim vyvojem.
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Graf 4.7 Ukazatel arokového zatizeni
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

4.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability vypovidaji o tom, jak si podnik vedl v jeho podnikéni. DokaZou

také fict, zda je pro podnik vyhodné&jSi pouZzivat k financovani vlastni nebo cizi kapital.

Vypovidaji také o tom, jak se podniku podafilo zhodnotit sviij vlastni kapital, poukazuje

na slabé stranky v hospodateni. Veskeré potiebné udaje k vypoctim jednotlivych ukazatell

najdeme v tabulce 4.3., kde trzby jsou tvofeny trzbami za vyrobky, sluzby a prodané zbozi

a kde cizi kapital dlouhodoby v sobé zahrnuje také bankovni Givéry a vypomoci.

Tab. 4.3 Vstupni udaje (v tis. K¢)

Rok

Vlastni kapital 571529 571 003 621 396 669 715 591172
Trzby 2558 048 2396 028 2386312 2557574 2721 567
Cizi kapital dl. 120 718 86 302 91 813 20 038 12 153
Celkova aktiva 2197298 2173764 2280 541 2290 791 2145 849
EBIT 215279 95 873 101 467 133 540 114 776
EAT 193 596 52290 76 842 87610 -33 882

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.
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Tab. 4.4 Vysledné hodnoty ukazatelu rentability

Ukazatele rentability Vzorec 2009 2010 2011 2012

ROA

ROCE

ROE

ROS

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Rentabilita aktiv

Zde je pométfovan zisk scelkovymi aktivy (viz vzorec 2.11). Z rentability aktiv
vyplyva, jaké efektivnosti tvorby zisku dosahuje podnik, bez ohledu na to, jakych zdroji

k tomu uzil.

Tab. 4.5 ROA v letech 2009 — 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Tento ukazatel by m¢l vykazovat rostouci vyvoj. Obdobi rastu vSak probihalo pouze
v letech 2010 az 2012. Nejvétsi hodnoty ROA nabyvalo v roce 2009, kde 1 EBIT byl nejvyssi
za celé sledované obdobi. O rok pozd¢ji, tedy v roce 2010, EBIT prudce klesl o 119 406 tis.
K¢, prestoze trzby za prodej sluzeb a vyrobkll i trzby za prodej zbozi byly z celého
analyzovaného obdobi nejvyssi. Pficinou tohoto poklesu jsou piedevSim ostatni provozni
nadklady, které podnik v daném roce vynalozil, a které mnohdy pievySily hodnotu

nasledujicich let vice nez 10krat.
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Rentabilita dlouhodobych zdroji

Tento ukazatel pométuje zisk s vlastnim kapitadlem a cizim kapitdlem dlouhodobym.
Me¢ii, jakého provozniho hospodarského vysledku pied zdanénim podnik dosahl z jedné

koruny, kterou investovali akcionafi a vétitelé. Viz vzorec 2.13.

Graf 4.8 ROCE v letech 2009 — 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Z grafu 4.8 lze vypozorovat nestdly vyvoj ukazatele. V roce 2009, kdy hodnota
ukazatele byla nejvyssi, jeji hodnota byla 0,2430. O rok pozdé&ji, tedy v roce 2010 klesla a
nabyvala tak hodnoty 0,1175. K poklesu doSlo predev§im diky poklesu EBIT, kde se jeho
hodnota z pivodnich 215 279 tis. K¢ propadla na 95 873 tis. K¢ a to z divodu poklesu
ostatnich provoznich vynost. Vlastni kapital se v tomto roce snizZil o nepatrnou castku, cizi
kapital dlouhodoby poklesl pfiblizné o 34 416 K¢. Rok 2011 s sebou nepfinesl zasadni
zmény, ROCE pokleslo o zanedbatelnou hodnotu. OvSem EBIT mirné vzrostl diky vynosim
z dlouhodobého financniho majetku a dosahoval tak hodnoty 101 467 tis. K¢, s nim ale také
narostl vlastni kapital o 50 393 tis. K¢, cizi kapital dlouhodoby vzrostl o ¢astku 5 516 tis. K¢.
Nasledujici rok, tedy rok 2012, byl pro vyvoj ukazatele ptiznivéj$i, ROCE dosahovalo
hodnoty 0,1540. Pti¢inami nartistu ukazatele byl rast EBIT a to na hodnotu 133 540 tis. K¢,
kdy narostly ptfedevSim trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, dlouhodobé zavazky byly
rapidné sniZzeny na ¢astku 20 038 tis. K¢. V poslednim analyzovaném roce hodnota ROCE
mirné klesla, byla na trovni 0,1393. Avsak v tomto roce dosSlo k poklesu EBIT na c¢astku
114 776 tis. K&, kdy nejvétsi vliv na tuto zménu méla dan z piijmi za béZnou Einnost,
doprovazenym poklesem vlastniho kapitalu na ¢astku 591 172 tis. K¢, kdy byla tato zména

zpusobena hlavné vysledkem hospodatfeni bézného obdobi, ktery v tomto roce vykazoval
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hodnotu -33 882 tis. K¢, a rovnéz poklesem ciziho kapitalu dlouhodobého z diivodu poklesu
dlouhodobych zavazki, kdy dosahoval ¢astky 12 153 tis. K¢, coz byla ¢astka nejnizsi za celé
obdobi 2009 az 2013.

Vlastni kapitdl se vcelém obdobi vyvijel kolisavé. Divodem byly pfedevsim
kazdoro¢ni nartsty rezervniho fondu, nedélitelného fondu a ostatnich fondi ze zisku, zakladni
kapital byl ve vSech letech na stejné urovni 268 653 tis. K¢&. Z toho vyplyva, Zze podnik zisk
neinvestuje. Vysledek hospodafeni minulych let se taky vyvijel s ristovou tendenci, jeho
hodnoty byly kazdorocné vyssi nez vroce piedchozim. Vysledek hospodaieni bézného
ucetniho obdobi se vyvijel nestabiln€, nejvétsi propad byl vroce 2011, kdy se z ¢astky
193 596 tis. K¢ dostal na 52 290 tis. K¢, v roce 2013, jako v jediném roce, vykazoval hodnotu
zapornou a to -33 882 tis. K¢.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel ROE (viz vzorec 2.14) tik4, kolik korun ¢istého zisku ptipada na jednu korunu
investovaného kapitalu. V praxi je tento ukazatel vyuzivan zejména CFO, tedy finan¢nimi
rediteli, pii analyze pomérovych ukazatel, a je také klicovym pro akcionafe, spolecniky a

dalsi investory.

Graf 4.9 ROE v letech 2009 — 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Z grafu 4.9 lze vycist, ze si ukazatel proSel kolisavym, spiSe degresivnim vyvojem.
Od roku 2009, kdy nabyval hodnoty 0,3387, se postupné dostal na zapornou hodnotu, ktera
v roce 2013 byla -0,0573.

Rok 2009 byl rokem s nejvyssi hodnotou ukazatele za sledované obdobi. Hodnota

ukazatele byla 0,3387 a to pfedevs§im diky EAT, ktery byl z celého analyzovaného obdobi
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v tomto roce nejvyssi. O rok pozdéji, vroce 2010, ukazatel prudce klesl a dostal se tak
na ¢islo 0,0915. Diivodem zéavratného poklesu byla zména vySe EAT, ktery se oproti roku
poklesem trzeb za vlastni vyrobky a sluzby a také velkym poklesem ostatnich vynosu.
Velikost vlastniho kapitalu zlstala témét beze zmén. V roce 2011 se hodnota ukazatele mirné
zvedla, nabyla hodnoty 0,1236. Vlastni kapitél se zvysil o 50 393 tis. K& a EAT o 24 552 tis.
K¢ z divodu mirného nartistu trzeb za prodej zbozi, ale podnik také zvysil trzby z prodeje
materidlu. V roce 2012 hodnota ukazatele ROE opét mirn€ porostla a dosahovala tak cifry
0,1308. Podniku se za dany rok podatilo dosahnout vyssiho zisku EAT a to ve vysi 87 610 tis.
K¢ z diivodu nartistu trzeb za vlastni vyrobky a sluzby, ale také zaroven vlastni kapital
disponoval ¢astkou 669 715 tis. K&, kterd se navysila oproti pfedchozimu roku o 48 319 tis.
K¢ z divodu rastu vysledku hospodateni min let, z ¢ehoz zle odvodit, Ze podnik pfili§
neinvestuje. Odlisny byl rok 2013, kdy se hodnota ROE dostala do zaporu a dosahovala
hodnoty -0,0573 diky EAT. Podniku se nepodafilo vtomto roce dosahnout kladného
vysledku hospodaieni bézného ucetniho obdobi, piestoze trzby za prodej vyrobku, sluzeb
1 zboZzi byly z celého obdobi 2009 az 2013 nejvyssi, klesla 1 vyse vlastniho kapitalu o 78 543
tis. K& Hlavni pficinou, pro¢ tedy hodnota ROE v tomto roce byla zaporna, je dan z pfijmi

za béznou ¢innost.

EAT se béhem celého obdobi vyvijel velmi nepravidelné. V roce 2009 disponoval
castkou 193 596 tis. K¢, jakoZto ¢astkou nejvétsi z analyzovaného obdobi. O rok pozdéji se
propadl na pouhych 52 290 tis. K¢ a to z ditvodu poklesu trzeb z prodanych vyrobki a sluzeb
a také trzeb z prodeje zbozi, vysledek hospodafeni za béZznou Cinnost tedy vyrazné klesl.
V nasledujicich letech podnik prodal dlouhodoby majetek a tim se zaslouzil o navySeni
polozky trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, coz melo podstatné kladny vliv
na vysledek hospodafeni za ucetni obdobi. Nasledujici dva roky se vyvijely kontinudlné
s mirnymi kladnymi piirGstky EAT, ovSem rok 2013 byl zasadni, vysledek hospodaieni
za ucetni obdobi se stal zapornym, piestoze trzby z prodeje zbozi byly vétsi nez v roce 2012
a trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb byly dokonce nejvys$si v rozmezi let 2009 az
2013, a to z davodu thrady dané z pfijmi za béznou cinnost, konkrétné dané odlozené.
Ta predstavovala ¢astku 111 071 tis. K& V tomto roce, mimo jiné, doslo také ke snizeni
hodnoty vlastniho kapitdlu o 78 543 tis. K¢, zpisobené zapornym vysledkem hospodateni
béZného ucetniho obdobi ve vysi -33 882 tis. K&. Tento pfipad by mohl byt oznacen za jasny

ptiklad toho, ze nelze soudit uspésnost podniku, tedy z4jem o jeho vyrobky, zbozi a sluzby
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dle vysledku hospodateni, ale je tfeba nahlizet detailné na jednotlivé polozky ucetnich

vykazd.
Rentabilita trZzeb

Rentabilita trzeb je ukazatel, ktery vypovida o tom, kolik korun Cistého zisku ptipada na

jednu korunu trzeb. Viz vzorec 2.15.

Graf 4.10 Rentabilita trzeb v obdobi 2009 — 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Podle grafu 4.10 lIze fici, Ze vyvoj ukazatele rentability trzeb takika kopiruje vyvoj
pfedchozich ukazatelli. Opét je maximalni hodnoty dosaZeno v prvnim analyzovaném roce,
kdy nasleduje spad, poté dva roky stagnace a v zavéru se ukazatel dostane do zaporné

hodnoty.

V roce 2009 byla hodnota ROS nejvyssi, a to 0,0756. Divodem byla pfedevs§sim hodnota
EAT o castce 193 596 tis. K&. Trzby byly na trovni 2 558 048 tis. K¢&. Nasledujici rok, tedy
rok 2010, s sebou ptinesl pokles ROS na 0,0218. Pfi¢inami byl prudky pokles EAT na ¢astku
52290 tis. K¢ (viz ukazatel ROE). Klesly rovnéz trzby, ale ne tak zasadné, jako EAT.
Z puvodni hodnoty se stahly na ¢astku 2 396 028 tis. K&, coz je pokles o necelych 7 %. V roce
2011 se ROS zvysil na hodnotu 0,0322, kdy EAT dostal hodnoty 76 842 tis. K¢, ¢im zpusobil
dany ptirtastek. Trzby klesly pfiblizn€¢ o 10 000 tis. K&, na ukazatel nemély zésadni vliv. Rok
2012 s sebou piinesl hodnotu 0,0342, ¢imZ si mirn€ polepsil oproti loniskému roku, narist byl
opét zapri¢inén zvySenim EAT na ¢astku 87 610 tis. K¢, celkové trzby ovSem vzrostly také a
to na hodnotu 2 557 574 tis. K¢. V roce 2013, prestoZze trzby opét porostly a dosdhly tak
nejvyssi Castky za analyzované obdobi a to 2 721 567 tis. K¢, ROS prudce poklesl a dostal se
tak do zaporné hodnoty -0,0124. Pti¢inou zmény byl hlavné Cisty zisk, ktery se v roce 2013
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stal zdpornym a nabyval hodnoty -33 882 tis. K¢ a stejné jako u pfedchoziho ukazatele

negativné ovlivnil hodnotu méfeného ukazatele.

Hodnoty cistého zisku se v letech 2009 az 2013 vyvijely nepravidelné. V roce 2009
Cisty zisk dosahoval svého maxima, kdy hlavnimi ovliviiujici polozkou byl provozni vysledek
hospodateni, odvijejici se od trzeb za prodej vyrobku, zbozi a sluzeb. V nasledujicich letech
tyto trzby mirn¢ poklesly, ukazatel tedy poklesl. Az do roku 2012 se podniku Gspésné datilo
zvladat zvySovani EAT, avSak vroce 2013 doSlo k jeho transformaci do zédporné hodnoty
—33 882 tis. K¢, zplsobené hlavné dani z pfijmi za béznou c¢innost. Celkové trzby v roce
2010 mirné klesly, divodem byl pokles jak trzeb za prodané zbozi, tak 1 pokles z prodané
vyrobky a sluzby, ¢emuz se podnik neubranil ani o rok pozdéji. Rok 2011 byl vSak rozdilny,
trzby za prodej zbozi vzrostly na ¢astku 362 546 tis. K¢, ale trzby za prodej vyrobku a sluzeb
opét klesly a dosahovaly tak hodnoty 2 025 229 tis. K&, v souctu celkové trzby vsak klesly.
V roce v 2012 trzby za zbozi klesly na hodnotu 331 991 tis. K¢, ale trzby za vyrobky a sluzby
se zvySily o 201 817 tis. K&, coz pozitivné ovlivnilo celkové trzby, které se tak v disledku
zvySily a dosahovaly ¢astky 2 557 547 tis. K¢. Posledni analyzovany rok, tedy rok 2013, byl

vvvvvv

celkové trzby dosahly ¢astky 2 721 567 tis. K¢.

4.3 Pyramidovy rozklad ROE

Pokud chceme posoudit rentabilitu komplexné a vice detailné, pouzijeme analyzu
odchylek vrcholového ukazatele, zde vyuZijeme pyramidovy rozklad, jeZ zajiStuje zjiSténi
vazeb mezi vrcholovym ukazatelem a jednotlivymi, takzvanymi vysvétlujicimi ukazateli,
které jsou podrobené postupnému rozkladu a kde jsou sledovany faktory s nejvétsi meérou,
se kterou se podilely na meziro¢nich zménach ukazatelti. K tomuto posouzeni vyuZijeme
nejtypictejsi pyramidovy rozklad, nazyvan ,,Du Pontiv®. Ten rozklada rentabilitu vlastniho

kapitalu na postupné a podrobné;si rozklady, viz vzorec 2.17.
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Tab. 4.6 Vstupni udaje v tis. K¢

Rok
EAT

EBT

EBIT

Trzby celkem

Vlastni kapital

Celkova aktiva

Zasoby

Obézna aktiva

Stala aktiva

2009 2010 2011 2012 2013
193 596 52 290 76 842 87610 -33 882
188 627 74 674 79 295 112 475 100 102
215279 95873 101 467 133 540 114 776
403 906 170 547 180 762 246 015 214 878
571529 571 003 621 396 669 715 591172
2197 298 2173764 2 280 541 2290 791 2 145 849
313 705 329 605 316 900 341 191 322 038
1157977 1 078 648 1014 333 1016488 964 975
1027 828 1 081 348 1 240 828 1 238 428 1148 319

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Tab. 4.7 Absolutni zmény ROE v letech 2009 — 2013 (v %)

2009-2010

2010-2011

2011-2012

2012-2013

24,71

321

1,66

-18,81

Metoda postupnych zmén

Ukazatel ROE (vzorec 2.14) prochéazel v letech 2009 az 2013 nepravidelnym,

kolisavym vyvojem. V roce 2009 bylo ROE rovno 33,87 %, o rok pozdé&ji kleslo na 9,15 %,

v roce 2011 vzrostlo na hodnotu 12,36 %, po dvanacti mésicich vykazovalo hodnotu vyssi

ato 13,08 % a v poslednim sledovaném roce 2013 se ROE dostalo do zaporné hodnoty

5,73 % (viz kapitola 4.2).

Tab. 4.8 Hodnoty ukazateli v letech 2009 — 2010 zji§téné metodou postupnych zmén

a;= EAT/Trzby

-12,2054

a, = Trzby/Aktiva

a; = Aktiva/VK

Celkem

0,1838 0,0784 -0,1053 -12,4196
3,8445 3,8069 -0,0376 -0,0906
- - - -24,7157

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.
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Z vysledkl tabulky 4.7 je zfejmé, ze nejvétsi vliv na vrcholovy ukazatel ma ukazatel
Trzby/Aktiva, neboli obrat aktiv. Ukazatel byl ovlivnén zejména poklesem celkovych trzeb,

celkova aktiva klesla o zanedbatelnou ¢ast.

Tab. 4.9 Hodnoty ukazateli v letech 2010 — 2011 zji§téné metodou postupnych zmén

Axai(%)

a; = EAT/Trzby

a, = Trzby/Aktiva
a; = Aktiva/VK
Celkem

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

V obdobi 2010 az 2011 mél nejvétsi vliv ukazatel rentability trzeb (vzorec 2.15). Trzby

v tomto obdobi mirné narostly, EAT také.

Tab. 4.10 Hodnoty ukazatela v letech 2011 — 2012 zji$téné metodou postupnych zmén

a; = EAT/Trzby

a, = Trzby/Aktiva
a; = Aktiva/VK
Celkem

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

V obdobi 2011 az 2012 (viz tabulka 4.9) se podafilo dosahnout kladného pftirtistku
pouze u obratu aktiv. Ten vzrostl diky ristu celkovych trzeb, vrcholovy ukazatel ROE si

prilepsil ptiblizné o 1 %.
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Tab. 4.11 Hodnoty ukazatel v letech 2012 — 2013 zjiSténé metodou postupnych zmén

a; = EAT/Trzby
a, = Trzby/Aktiva

a; = Aktiva/VK
Celkem

AXai (%)
-18,8739

0,1073 0,1001 -0,0072 0,3913
3,4205 3,6298 0,2092 -0,3304
- - - -18,8130

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

V letech 2012 az 2013 m¢éla nejvétsi vliv na vrcholovy ukazatel rentabilita trzeb. Tato

zmeéna byla zplsobena poklesem EAT do zaporné hodnoty -33 882 tis. K¢, pfi€emZ trzby

vzrostly na nejvyssi hladinu ve sledovaném obdobi.

Metoda funkcionalni

Funkcionalni metoda, ktera vychazi ze vzorce 2.19, stejn¢ jako metoda postupnych

zmén, urcila, které dil¢i casti vrcholového ukazatele mély zasadni vliv na jeho vyvoj.

Vysledky obou metod se ur€uji totozné faktory plsobici na vrcholového ukazatele. Pficiny,

vlivy a ucinky téchto dil¢ich ukazateli jsou popsany v této kapitole u metody postupnych

zmen.

Tab. 4.12 Vysledné hodnoty procentuidlnich zmén ukazatelii v letech 2009 — 2013

2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013
Aa, -0,3603 0,3865 -0,1623 -1,4426
Aa, -0,5734 0,0102 0,3548 -0,0671
Aay -0,0098 -0,0360 -0,0680 0,0612
Ry -0,7297 0,3504 0,0578 -1,4381

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.
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Tab. 4.13 Vysledné hodnoty ukazatelu v letech 2009 — 2013 zjiS§téné metodou funkcionalni

2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013
AXy -8,6660 3,4930 -5,2921 -18,7874
AXy; -15,8469 0,1093 9,0539 -0,2456
AXy3 -0,1998 -0,3955 -2,1034 0,2221
Celkem -24,7127 3,2068 1,6583 -18,8109

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

4.4 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity davaji do vzajemného poméru aktiva a pasiva, konkrétné¢ zavazky
podniku a likvidni aktiva. Ukazatele likvidity stanovuji miru schopnosti podniku uhradit své

zavazky, zejména pak ty kratkodobé.

Tab. 4.14 Vstupni udaje (v tis. K¢)

Rok 2010

Obézna aktiva 1157977 1078 648 1014333 1016488 964 975

Kratkodobé zavazky 760 257 747 577 747 584 782 604 851178

Zasoby 313705 329 605 316 900 341 191 322 038

Pohledavky kr. 691 741 624 847 546 684 529 527 602 835

Kr. bankovni tivéry 549 968 610302 579 404 641 305 470 767

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Celkova likvidita

Obecné lze tici, ze je pro podnik pozitivni, je-li celkova likvidita (vzorec 2.20) rovna

vvvvv

1, znamena to, Ze kratkodobé zavazky jsou v té stejné vysi kryty kratkodobym majetkem.
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Tab. 4.15 Vysledné hodnoty ukazatelu likvidity

Dop.
Ukazatele likvidity = Vzorec b : 2009 2010 2011 2012 2013
od.

Celkova likvidita

Pohotova likvidita

Okamzita likvidita

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Graf 4.11 Celkova likvidita v letech 2009 — 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Graf 4.11 znazoriiuje vyvoj urovné celkové likvidity v analyzovaném obdobi. Lze

konstatovat, ze jeji vyvoj byl degresivni s vyjimkou posledniho roku, kdy mirn€ vzrostla.

V roce 2009 byla hodnota celkové likvidity 0,8838, obéZna aktiva nabyvaly hodnoty
1 157 977 tis. K&, mnozstvi kratkodobych zavazka podniku odpovidalo cené 760 257 tis. K&.
O rok pozd¢ji byla vyse celkové likvidity na hodnoté 0,7944. Dtivodem poklesu bylo ponizeni
obéznych aktiv, konkrétn¢ pak snizeni stavu kratkodobych pohledavek, kdy poklesly o 66 894
tis. K¢, dlouhodobé pohledavky také poklesly z piivodnich 124 933 tis. K¢ na 107 230 tis. K¢.
Snizil se rovnéz kratkodoby finan¢ni majetek, pfedev§im ucty v bankach, kdy se z ¢astky
26 635 tis. K¢ podnik dostal na 15 769 tis. K& V roce 2011 pokracovalo snizovani hodnoty
celkové likvidity, kdy se hodnota ocitla na ¢isle 0,7644, kdy pticinou poklesu byla pouze
obézna aktiva, kdy se snizily zasoby, tedy stav materidlu a zvitata, kterych se podnik zcela
zbavil, dale se snizily kratkodobé pohledavky na castku 546 684 tis. K¢. Celkova hodnota
kratkodobych zavazkl zistala témér beze zmén. O rok pozdéji sestupna tendence ukazatele

pokracovala a zastavila se na hodnoté 0,7139. Tento rok se celkova Castka ob&éznych aktiv
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navysila o pfiblizné 2 100 tis. K¢ VEtsi zménou vSak prosly kratkodobé zavazky, které se
ocitly na ciffe 782 604 tis. K¢, kdy tato zména byla zplisobena ndristem zavazki
z obchodnich vztahii. V roce 2013 hodnota ukazatele celkové likvidity byla 0,7300, kdy
narastem kratkodobych zavazki. U obéznych aktiv doSlo k eliminaci dlouhodobych
pohledavek, které podnik jiz zddné nemél, zasoby také mirné klesly, pfiblizné o 20 000 tis.
K¢&. Kratkodobé zavazky v tomto roce posilily na hodnotu 851 178 tis. K&, k ¢emuz jim
dopomohly piedevs§im zavazky z obchodnich vztaht, jez byly vyssi o 68 574 tis. K¢, a také
hodnota dohadnych uctu pasivnich se zvedla ptiblizné o 30 000 tis. K¢ na ¢astku 147 775 tis.
K¢.

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita se odliSuje od celkové tim, Ze se zde nepocita se zdsobami. Jsou tedy
odecteny v Citateli vzorce 2.21 od obéznych aktiv. Podle DluhoSové (2010) je uvadéné
optimum hodnoty ukazatele pohotové likvidity mezi hodnotami 1,0 az 1,5. Vyssi hodnota je
prizniva z hlediska vétitelli, ale pro management podniku je to signal malé vynosnosti
podnikéni, kdy je ptili§ velkd ¢ast obéznych aktiv vdzana ve formé& pohotovych prostiedkd,

ktery nanejvys poskytne nizky urok.

Graf 4.12 Pohotova likvidita v letech 2009 — 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Z grafu 4.12 Ize vidét degresivni vyvoj pohotové likvidity. Lze fici, Zze vyvoj byl velmi
podobny jako u celkové likvidity. V roce 2009 hodnota ukazatele pohotové likvidity byla
0,6444. Obézna aktiva nabyvala hodnotu 1 157 977 tis. K¢, zasoby byly ve vysi 313 705 tis.
K¢ a kratkodobé zavazky tvotily Castku 760 257 tis. K¢ V nasledujicich letech se obézna

aktiva a kratkodobé zavazky vyvijela tak, jak je jiz detailn&ji popsano u ukazatele celkové
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likvidity. Zasoby vSak vroce 2010 mirné narostly na castku 329 605 tis. K¢, hlavnimi
polozkami ovliviiujici nartist zasob byly vyrobky, které narostly o necelych 20 000 tis. K¢
a zvifata, kterd podnik nakoupil v hodnoté 7 148 tis. K¢. V roce 2011 zasoby klesly o 12 705
tis. K¢. Podnik prodal vSechna zvifata, snizil stav materidlu o téméf 13 000 tis. K¢. V roce
2012 zasoby stouply a predstavovaly ¢astku 341 191 tis. K¢. Nartast byl zptisoben vyrobky,
které vzrostly o 34 197 tis. K¢. Pozdéji, v roce 2013 se zasoby ocitly na castce 322 038 tis.
stavu vyrobkia o 5 128 tis. K¢.
Okamzita likvidita

Okamzité likvidita je nejpfesné€jsi ukazatel likvidity, od celkové a pohotové likvidity se
rozliSuje zejména tim, ze do vypoctu (vzorec 2.22) zahrnuje pouze finan¢ni majetek, jako je
napiiklad hotovost v pokladnéch, vklady na béznych uctech, obchodovatelné cenné papiry
apod. Mlzeme také fict, Ze obéZzna aktiva jsou v Citateli ociSténa od zdsob a pohledéavek.
Finan¢ni majetek je vydélen kratkodobymi zavazky. Doporucend hodnota ukazatele okamzité

likvidity podle www.managementmania.com je v rozmezi 0,2 az 0,5.

Graf 4.13 OkamZita likvidita v letech 2009 — 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Okamzitd likvidita se v ndmi sledovaném obdobi vyvijela kolisave. V roce 2009
nabyvala hodnoty 0,1123, suma kratkodobého finanéniho majetku odpovidala ¢astce 27 598
tis. K¢, kratkodobé zavazky se rovnaly hodnoté 760 257 tis. K& O rok pozdéji okamzita
Diivodem snizeni hodnoty byl pokles hodnoty kratkodobého financniho majetku. Polozka
ucty v bankach se z ¢astky 26 635 tis. K¢ dostala na hodnotu 15 769 tis. K¢, ¢imz zptisobila
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dany pokles. Rok 2011 ssebou pfinesl vzestup, okamzitd likvidita byla ze vSech
analyzovanych let nejvyssi, dosahovala urovné 0,1136. Dlivodem bylo zvySeni hodnoty
kratkodobého finan¢niho majetku, ktery se diky zvySeni polozky ucty v bankach na ¢astku
39 677 tis. K¢ z ptivodnich 15 769 tis. K¢ dostal celkové na ¢astku 40 448 tis. K¢. Hodnota
jmenovatele se témét nezvysila, polepsila si pouze o 7 tis. K& V roce 2012 je znazornén
na grafu 4.13 mirny pokles ukazatele, hodnota kratkodobého finan¢niho majetku klesla pouze
minimalné¢ o 1 076 tis. K¢, avSak hodnota jmenovatele, tedy kratkodobych zavazki diky
navyseni zavazkl z obchodnich vztahti vzrostla o 35 020 tis. K¢ na ¢astku 782 604 tis. K¢,
¢imz zptsobila dané snizeni hodnoty. Rok 2013 se vyvijel obdobné jako rok piedchozi,
okamzita likvidita se rovnala ¢islu 0,0303, hodnota kratkodobého finan¢niho majetku sice
mirné vzrostla o 730 tis. K¢, avSak hodnota kratkodobych zavazkii vzrostla vice a dostéla

hodnoty 851 178 tis. K&.

Hodnota okamzité likvidity ani v jednom zanalyzovanych let nezasahovala
do doporuceného rozmezi 0,2 az 0,5, podnik by se do tohoto rozmezi mohl dostat, kdyby
zvysil hodnotu svého kratkodobého finanéniho majetku nebo naopak snizil své kratkodobé

zavazky.
Ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu

Ptestoze tento ukazatel neni pomérovy, ale rozdilovy, je v této praci zafazen mezi
ukazatele likvidity, jelikoz pfedstavuje ¢ast obéZzného majetku, kterd se béhem roku pfeméni
na penézni prostiedky a od které jsou odecteny kratkodobé zavazky. Je to tedy ob&Zzny
majetek financovany z dlouhodobych zdrojh, ktery slouzi k fizeni plynulosti vyrobniho
Manazefi podniku usiluji o maximalizaci hodnoty, jelikoz chtéji zabezpecit plynuly chod
svého podniku i1 v pfipadé, kdy by podnik musel uhradit své zavazky, ovSem pohled
z hlediska vlastniki na hodnotu ¢istého pracovniho kapitdlu se lisi, pro n€ je Zadouci Cisty
pracovni kapitadl minimalizovat, protoze vyhodnéjsi, nebo také levnéjsi feSeni je, aby byl
obézny majetek financovdn =z kratkodobych zdrojii a pouze stala aktiva ze zdroji

dlouhodobych.
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Graf 4.14 Cisty pracovni kapital v letech 2009 — 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Cisty pracovni kapital se vyvijel ve viech letech kolisavé, vzdy v zdpornych hodnotach.
V roce 2009 hodnota Cistého pracovniho kapitalu byla nejvyssi a to -152 248 tis. K¢. ObéZna
aktiva v tomto roce dosahovaly hodnoty 1 157 977 tis. K¢, kratkodobé zavazky pak cCastky
760 257 tis. K&, kratkodobé uvéry 549 968 tis. KE. Vroce 2010 doslo ke snizeni ¢astky
obéZznych aktiv na 1078 648 tis. K¢, kdy mezi divody tohoto poklesu patfilo snizeni
dlouhodobych pohledavek, kratkodobych pohledavek a také poklesl kratkodoby finanéni
majetek. Hodnota kratkodobych zavazkt poklesla na 747 577 tis. K¢, coz bylo zptisobeno
pfedevsim poklesem zavazkli z obchodnich vztahti, kratkodobé bankovni uvéry vzrostly
na ¢astku 610 302 tis. K&. V roce 2011 Cisty pracovni kapital klesl na ¢astku -312 655 tis. K¢.
Obézna aktiva opét poklesla a to na castku 1 014 333 tis. K&, kde se snizily predevS§im zasoby
a kratkodobé pohledavky, kratkodobé zavazky se takika nezménily. V roce 2012 celkova
suma obé&znych aktiv vzrostla o zanedbatelnych 2 155 tis. K¢, kde vtomto roce byl
nejmarkantnéj$i nartst zasob, konkrétné vyrobki, kde tento nariist prevysil pokles naptiklad
materialu, kratkodobych nebo dlouhodobych pohledéavek ¢i kratkodobého finanéniho majetku.
Vroce 2013 u obéznych aktiv doSlo k poklesu o 51 513 tis. K¢, podnik se zcela zbavil
dlouhodobych pohledavek, které v roce 2012 piedstavovaly ¢astku 106 398 tis. K¢, také se
snizily zasoby, konkrétné pak material, o 13 449 tis. K¢, finalni suma obéznych aktiv tedy
predstavovala hodnotu 964 975 tis. K¢, kratkodobé zavazky narostly na castku 851 178 tis.
K¢, kdy vzrostly predev§im zavazky z obchodnich vztahli a to o 64 347 tis. K¢ a také dohadné
ucty pasivni o 30 468 tis. K¢, kratkodobé bankovni avery byly na nejnizsi tirovni sledovaného

obdobi a to na 470 767 tis. K¢.
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Graf 4.15 Vztah CPK k celkovym trzbam

500 000
400 000 R

300 000 \

200 000 \ e —

100 000

e CPK

O T T T T 1
-100 000 2009 2010 2011 2012 2013

200 000 ™~

-300 000 \ \
-400 000 —

-500 000

Celkové trzby

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Podle www.managementmania.com je ukazatel vyuzivan managementem podniku napf.
pii fizeni pracovniho kapitalu. Finanéni manazer fidi jednotlivé slozky pracovniho kapitalu,
stanovuje jeho optimalni vysi vzhledem k objemu a charakteru prodeje, Cili trzeb, sleduje
dobytnost pohledavek, ocenuje jeho jednotlivé slozky. Finan¢ni manazer ov§em ze své pozice
nemuze jednotlivé polozky pracovniho kapitdlu ovlivnit, jeho roli je podnécovat ostatni
v hledani lepsich feSeni. Podle Grafu 4.15 miZeme fici, Ze toto fizeni nebylo v letech 2009

az 2013 pfili§ uspésné.
4.5 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vypovidaji o podniku a jeho schopnosti hospodafit se svymi aktivy,
zda ma k dispozici nevyuZité kapacity, zda podnik disponuje dostatkem produktivnich aktiv.

Jedna se o ukazatele, které kombinuji poloZzky z rozvahy s polozkami z vykazu zisku a ztraty.
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Tab. 4.16 Vstupni udaje (v tis. K¢)

Rok

Celkova aktiva

Trzby celkem
Zasoby
Pohledavky kr.

Zavazky kr.

2197 298 2173 764 2 280 541 2290 791 2 145 849
2 199307 2175774 2 282552 2 292803 2 147862
313 705 329 605 316 900 341 191 322 038
691 741 624 847 546 684 529 527 602 835
760 257 747 577 747 584 782 604 851178

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Tab. 4.17 Vysledné hodnoty ukazateli aktivity

Ukazatele aktivity
Obratka celkovych aktiv

DO aktiv
DO zasob

DO pohledavek

DO zavazku

2009

2010

2011

2012

2.23 1,1642 1,1022 1,0464 1,1165 1,2683
2.24| 309,2308| 326,6051| 344,0433| 322,4481| 283,8459
225 44,1484 | 49,5227 47,8077| 48,0255| 42,5981
2.26| 114,9324| 109,9936| 99,1130| 89,5118| 79,7410
227 1239816| 125,2892| 126,6318| 112,9786| 114,1986

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Obratka celkovych aktiv

Obratka celkovych aktiv je pojem, ktery oznacuje efektivnost celkovych aktiv, tedy

udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za jeden rok. Doporucend vysledna hodnota tohoto

ukazatele by méla byt miniméln€ 1. Pokud bude podnik srovnévan, mél by byt srovnavan se

stejnym odvétvim, ve kterém plisobi nas podnik. Viz vzorec 2.25.

Graf 4.16 Obritka celkovych aktiv v letech 2009 — 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.
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Graf 4.15 vypovida o kolisavém vyvoji ukazatele. V roce 2009 byla hodnota obratky
celkovych aktiv rovna ¢islu 1,1641. Trzby odpovidaly ¢astce 2 558 048 tis. K¢, celkova aktiva
se rovnala 2 197 298 tis. K& Vroce 2010 se obratka nepatrné snizila na castku 1,1022
z diivodu snizeni trzeb na ¢astku 2 396 028 tis. K¢, celkova aktiva se snizila o zanedbatelnou
castku rovnou pftiblizné 24 000 tis. K& I vroce 2011 tento degresivni trend pokracoval,
obratka celkovych aktiv odpovidala hodnoté 1,0463, kdy opét doslo ke snizeni celkovych
trzeb, odpovidajici Castce 2 386 312 tis. K¢, celkovd aktiva nabyla vyss§i hodnoty a to
2 280 541 tis. K¢, ¢imz také dopomohla ke snizeni obratky aktiv v tomto roce. Rok 2012
s sebou prinesl mirny nartist hodnoty ukazatele, kdy se rovnal ¢islu 1,1164, trzby v tomto roce
vzrostly na ¢astku 2 557 574 tis. K¢, coz bylo zplsobeno piedevSim zvySenim trzeb
za vyrobky a sluzby, hodnota celkovych aktiv se oproti roku 2011 posunula nahoru
o piiblizné 10 000 tis. KE. V roce 2013 celkové trzby, tedy trzby za zbozi i trzby za vyrobky
a sluzby, vzrostly a dosahly castky 2 721 567 tis. K&, celkova aktiva klesla diky vytazeni
predevsim dlouhodobého hmotného majetku na castku 2 145 849 tis. K& a tim obé tyto

polozky zptisobily nartist pomérového ukazatele obratky celkovych aktiv na ¢islo 1,2682.

Podniku se podarilo ve vSech letech splnit pozadované optimum a dostal v kazdém roce

hodnoty vyssi nez 1, od roku 2011 jiz dokonce s progresivnim vyvojem.
Doba obratu aktiv

Dobu obratu aktiv muizeme nazvat doplnujicim ukazatelem k ukazateli obratka
celkovych aktiv (viz vzorec 2.26). Ukazatel udava pocet dnli, za ktery dojde k obratu
celkovych aktiv v trzbach. U tohoto ukazatele nelze stanovit optimum, vysledny primérny
pocet dni zalezi na mnoha faktorech, napiiklad typu vyrobkd. Proto je zde pii porovnavani
vysledki vyuzivano Benchmarkingu, ¢imZ dojde k porovnani podniku s podnikem jemu

podobnym.

Graf 4.17 Doba obratu aktiv v letech 2009 — 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.
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Celkova aktiva 1 trzby se vyvijely stejné jako u obratky celkovych aktiv, akorat jsou
v tomto vzorci prohozeny a navic jejich podil vynasoben ¢islem 360. Doba obratu aktiv se
v roce 2009 pohybovala pfiblizné okolo 309 dni, o rok pozd¢ji stoupla na 326 dni, v roce
2011 to bylo 344 dni, coz bylo pro podnik za cel¢ sledované obdobi nejméné ptiznivé, v roce

2012 se hodnota ukazatele zlepsila, a tedy klesla na 322 dni, rok 2013 byl nejptiznivéjsi, doba

obratu aktiv se rovnala pfiblizné 284 dntim.
Doba obratu zasob

Doba obratu zasob je pojem, ktery oznacuje primérny pocet dnti, po které jsou zasoby
vazany v podniku do doby jejich spotieby (viz vzorec 2.27), naptfiklad materidl nebo
suroviny, nebo do doby jejich prodeje, napiiklad zasoby vlastni vyroby. Opét nelze stanovit
idedlni pocet dni doby obratu zasob, pfi vyhodnocovani vysledki by mél byt podnik
porovnavan s podnikem podobnym. SniZeni doby obratu zadsob mize znamenat efektivné;si
vyuzivani zéasob, avSak na strané druhé to mize byt znakem 69dkapitalizovani podniku.

Zkracovani doby obratu by nemélo byt pfecenovano a to z diivodu plynulého zajisténi vyroby.

Graf 4.18 Doba obratu zasob v letech 2009 — 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladeé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Vroce 2009 doba obratu zasob odpovidala piiblizn€ 44 dnim. Zasoby nabyvaly
hodnoty 313 705 tis. K¢, trzby byly na trovni 2 558 048 tis. K¢. V nasledujicich letech
nedochdzelo k vyznamnym vykyvim tohoto ukazatele. Rok 2010 ptredstavoval mirné
navySeni zasob na ¢astku 329 605 tis. K¢, trzby klesly ptiblizné o 16 000 tis. K¢, ¢imz byl
zpusoben nartst doby obratu zasob na piiblizné¢ 50 dni. V nésledujicim roce doslo ke snizeni

zasob na ¢astku 316 900 tis. K¢, trzby se téméf nezménily, DO zasob tedy byla 48 dni. V roce
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2012 ukazatel vypovidal téméf totoznou hodnotu jako v roce 2011. V roce 2013 se ukazatel
udal hodnotu 43 dni, mirné poklesly zasoby na ¢astku 322 038 tis. K¢, ovsem trzby vzrostly
na 2 721 567 tis. K¢.

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek je ukazatel, ktery vypovida o primémé dob¢, za kterou jsou
pohledavky podniku uhrazeny (viz vzorec 2.28). Pti zhodnoceni vysledkti by mél podnik
porovnat skuteCnou dobu splatnosti faktur s podminkami, které jsou soucasti smluv
s odbérateli. Paklize ze je skutecnd doba splatnosti del$i, nez jsou obchodni podminky
podniku, znamend to, Ze odbératelé neplati v€as. Obecné plati, ze dodavatelé i odbératelé

by méli respektovat pravidlo solventnosti (viz kapitola 2.5.5).

Graf 4.19 Doba obratu pohledavek v letech 2009 — 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Doba obratu pohledavek byla v roce 2009 necelych 115 dni. Celkové pohledavky
dosahovaly castky 816 674 tis. K¢, trzby 2 558 048 tis. K& Vroce 2010 doba obratu
pohledavek klesla ptiblizn€ o 5 dni, klesly rovnéZ celkové pohledavky i celkové trzby. V roce
2011 doba obratu pohledavek opét klesla a zastavila se na 99 dnech. Trzby se v tomto roce
témé&f nezménily, kratkodobé pohledavky klesly o 78 163 tis. K¢, dlouhodobé pohledavky
vzrostly piiblizné o 3 000 tis. K&. Uroven doby obratu pohledavek v roce 2012 byla na téméf
90 dnech, ptestoze trzby narostly na Castku 2 557 574 tis. K¢, dlouhodobé i kratkodobé
doby obratu pohledavek a to piiblizné 80 dni, pfestoze celkové trzby byly z celého
analyzovaného obdobi nejvyssi, kratkodobé pohledavky wvzrostly na 602 835 tis. K¢,
dlouhodobé¢ pohledavky jiz podnik zaddné nemél.
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Dobu obratu pohledavek se podniku podafilo v analyzovanych letech kaZzdorocné
snizovat, z pavodnich 115 dnd se dopracoval k 80 dniim, coz mélo za nasledek zesileni

finan¢ni jistoty z hlediska navratnosti finan¢nich prosttedki.
Doba obratu zavazki

Doba obratu zavazkii je ukazatelem, ktery vypovida o platebni schopnosti podniku,

vyjadiuje tedy solidnost podniku viici svym dodavatelim. Ukazatel vychézi ze vzorce 2.29.

I v ptipad¢, Ze by podnik mél dostatek penéznich prostfedkli na uhradu svych zavazki,
je pro podnik finanéné nevyhodné platit své zdvazky co nejdfive, jelikoz penézni prostiedky
muze do doby splatnosti investovat ¢i vloZzit na Ucet, kde se tyto prostiedky mohou zhodnotit
a podniku ptinést vynos. Naopak dlouha doba obratu zavazki maze znepokojovat dodavatele,

kteti mohou zacit pochybovat o finan¢ni jistoté¢ podniku, coz neni pro podnik zadouci.

Graf 4.20 Doba obratu zavazki v letech 2009 — 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti Kofola a.s.

Vroce 2009 odpovidala doba obratu zavazkt 123 dniim. Dlouhodobé zavazky se
rovnaly ¢astce 120 718 tis. K¢, kratkodobé zavazky castce 760 257 tis. K¢, trzby dosahovaly
castky 2 558 048 tis. K¢. O rok pozd¢ji doba obratu zavazka byla ptiblizné 125 dni, navic
byla doprovazena poklesem trzeb i1 poklesem kratkodobych i dlouhodobych zavazki. V roce
2011 ztstaly hodnoty celkovych trzeb i celkovych zdvazka na téméf stejné hlading, doba
obratu zavazkl se rovnala 126 dnim. V roce 2012 vSak dosSlo ke zméné trzeb, ty narostly
do vySe 2 557 574 tis. K¢, dlouhodobé zévazky prudce klesly na castku 20 038 tis. K¢,
kratkodobé zavazky stouply a odpovidaly ¢astce 782 604 tis. K¢, coz se odrazilo na dobé
obratu zavazku, které odpovidaly v tomto obdobi 113 dnim. V roce 2013 jiz nedoslo k tak
velké zméné ukazatele, doba obratu zavazkl byla pfiblizné 114 dni, trzby opét piibyly
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arovnaly se Castce 2 721 567 tis. K¢, dlouhodobé zavazky opét poklesly a to na castku
12 153 tis. K&, kratkodobé zavazky vsak vzrostly a to na ¢astku 851 178 tis. K¢.

Doba obratu zavazka se vyvijela kolisave (viz graf 4.19), do roku 2011 pocet dni mirné
narustal, avSak v nasledujicich dvou letech se podniku dafilo tento pocet dni snizit ptiblizné
0 10 dni, nez v letech 2009 az 2011, coz muze pusobit jako pozitivni signal pro dodavatele,

jelikoz penize za své dodané zbozi vyinkasuji o nékolik dni dfive nez v minulych letech.

4.6 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu jsou velmi dilezitymi pro investory, jak soucasné, tak
budouci. Tyto ukazatele vyjadiuji, jak trh hodnoti podnik, jeho minulou ¢innost i budouci
vyhled. Investoriim sdé€luji, jakou navratnost v podobé dividend nebo riistu ceny akcii, mohou

o¢ekavat od vlozenych penéznich prostiedk.

Analyza ukazatell kapitalového trhu nemohla byt provedena z diivodu nedostacujicich

informaci ve finan¢nich vykazech, které jsou nutné k vypoctim.

4.7 Shrnuti

O podniku Kofola a.s. se da fici, Ze se jednd o podnik se stabilnim finanénim zazemim,
ktery sice byl vletech 2009 zasazen ekonomickou krizi, kterd se odrazela ve financ¢nich
vykazech az do roku 2011, ptedev§im pak na trzbach, které v letech 2010 1 2011 byly nizsi
nez v roce 2009, avSak od roku 2011 se vyvoj obratil a podnik opét pokracoval tspéSné
ve svém rustu. Trzby se po dob& ekonomické krize opét kazdoroéné zvysuji. Podnik si v roce
2011 také obstaral podily v ovladanych a fizenych osobach, pficemz si kazdorocné dokaze
zvysit vysi rezervnich fondl, dlouhodobé zavazky snizil za toto obdobi témét o 90 %,
bankovni Gvéry a vypomoci kazdoro¢né také klesaji, podnik je tedy schopen fadné splacet své
zavazky. PiestoZze se zvySuji celkové vykony, dafi se podniku dokonce snizovat pocet

zaméstnanct, z toho vyplyvajici mzdové ndklady 1 ostatni provozni ndklady.
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5 Zavér
Cilem této bakalatské prace bylo zjistit a posoudit finan¢ni situaci podniku Kofola a.s.

v rozmezi let 2009 az 2013 pomoci metod finan¢ni analyzy, jakymi jsou procentni rozbor

a pomérova analyza.

Bakalatska prace byla rozdélena do péti kapitol, pfiCemz prvni kapitolu tvofil Gvod,
nasledovala kapitola druhd, ktera byla metodologickd, zde byly popsany zdroje informaci,
tedy finan¢ni vykaz rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow, nasledovali uzivatelé
finan¢ni analyzy, jednotlivé metody, jakymi jsou pomérova analyza a procentni rozbor, tedy
vertikdlni a horizontdlni analyza tcetnich vykazl, analyza pomérovych ukazateli,

pyramidovy rozklad a analyza odchylek dil¢ich ukazatela.

Tteti kapitola byla vénovana ptredstaveni podniku Kofola a.s., stru¢né byla zminéna jeho
historie i historie matetské spole¢nosti Kofola SA. V této Casti prace byla rovnéz provedena
horizontalni a vertikdlni analyza aktiv, pasiv a vykazu zisku a ztraty, blize popsana

v ptedchazejici kapitole.

Ve ctvrté kapitole doslo k aplikaci jednotlivych ukazatell, které byly blize popsany
v kapitole druhé, konkrétné byly aplikovany ukazatele stability a zadluZenosti, rentability
doplnéné o pyramidovy De Pontiv rozklad ROE, kde byla provedena analyza odchylek. U
vazby multiplikativni byly odchylky vycisleny na zakladé¢ metody postupnych zmén a metody
funkciondlni. Vypocty byly pro piehlednost zpracovany do tabulek a doplnény grafy.

Nasledovaly ukazatele likvidity, aktivity a ukazatele s vyuZitim informaci kapitalového trhu.

Diky propracovanym marketingovym planim, pestré Skale produktli, prochazejici
neustale inovacemi, dokaze podnik konkurovat zahrani¢énim dovozciim. Prestoze se produkty
nevyvazeji mimo Evropu, neustale vétsi mnozstvi se exportuje do evropskych zemi, jako je
Polsko, Slovinsko nebo Slovensko, matefska spolecnost Kofola SA piisobi v osmi zdvodech
na péti trzich sttedni a vychodni Evropy, skupuje mensi podniky, ziskdvd nové investory
a vsouCasné dobé& vlastni nckolik licenci a vyrabi a distribuuje nékolik desitek druht

nealkoholickych napojli, minerdlnich vod a sirupi.

Do roku 2017 chce podnik posilit své postaveni na ¢eském 1 slovenském trhu, chce
nabidnout zdravéjsi verze stavajicich produktt, také fadu novych, pficemz podnik velmi dba

na Zivotni prostiedi, do kterého také kazdoro€né investuje znatelnou ¢astku.
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Seznam zkratek

A, CA celkova aktiva

CF cash flow

CK dl. cizi kapital dlouhodoby

CK kr. cizi kapital kratkodoby

CPK Cisty pracovni kapital

DFM dlouhodoby finan¢ni majetek

DHM dlouhodoby hmotny majetek

DM dlouhodoby majetek

DNM dlouhodoby nehmotny majetek

DP dlouhodobé pohledavky

DZ dlouhodobé¢ zavazky

EAT zisk po zdanéni — vysledek hospodaieni za Gi¢etni obdobi

EBIT zisk pred uroky a zdanénim

EBT zisk pred zdanénim — vysledek hospodatfeni pifed zdanénim i
uroky

KFM kratkodoby finan¢ni majetek

KP kratkodobé pohledavky

KZ kratkodobé zavazky

OA obézna aktiva

Ostatni A ostatni aktiva

Ostatni P ostatni pasiva

PP penézni prostiedky

ROA rentabilita aktiv

ROCE rentabilita dlouhodobych zdrojt

ROE rentabilita vlastniho kapitalu
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SA

tis. K¢
VH BUO
VK

ZK

stala aktiva

casové urceni

trzby

tisice Korun ¢eskych

vysledek hospodateni bézného tcetniho obdobi
vlastni kapital

zakladni kapital
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Prohladuji, ze

- Jsem byl seznamen s um, ze na mou bakalaiskou praci se plné vatahuje zakon & 121/2000
shoautorsky zikon, zejmena § 35 - uzit dila v ramei obéanskyeh a naboZenskych obiadi, v
ramei Akolnich pledstavem a uzin dila Skolniho o & 60 - Skolni dilo;

- et na védomi, Ze Vysoka Skola banskd - Technickd univerzita Ostrava (dale jen VSB-
TUO) ma pravo nevydeleéné, ke sve vaitim potiebé, bakaldrskou praci uzit (3 35 odst, 3),

- soulilasim s um, Ze bakaldiskd price bude v elektronicke podobé archivovina

v Usticdni knihovng VEB-TUO g Jeden vytisk bude ulozen u vedouciho bakalarské prace
Souhlasim g lilﬂ, I I!it)lillgl:lﬁtkﬂ l'll.|.'l.l|l.‘.' o bakalifske "_ll'gl[l._"i Brudon ,r_w'_'ﬁ_'.i”&n:!,r v 'i.IIIIHI'It'IIH.{'.I'IiI'I'I
systemu VERZTUO:

- bylo sjedndno, z¢ s VEB-TUO, v piipadé zajmu 2 jeji strany, uzaviu licenéni smlouvu
s opravnénim uzit dilo v rozsaho § 12 odst. 4 autorskeho zakona:

bylo sjednino, Ze uzit své dilo, bakalaiskou prici, nebo poskytnout licenci k jejimu vyuzihi
mohu jen se souhlasem VER-TUO, kterd je opriaviéna v takovem piipadé ode mne pozadoval
piiméfeny plispévek na dhradu nakladi, které byly VER-TUO na vytvoreni dila vynalokeny
(az dojepeh skutednd vyie)

V Ostrave doe 105 2015

Tan Vietons



Seznam priloh
Priloha ¢. 1: Rozvaha spolecnosti Kofola a.s., aktiva za obdobi 2009-2013
Ptiloha €. 2: Rozvaha spolecnosti Kofola a.s., pasiva za obdobi 2009-2013

Priloha €. 3:  Vykaz zisku a ztrat spolecnosti Kofola a.s. za obdobi 2009-2013
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Aktiva celkem 2361468 2197 298 2173 764 2 280 541 2290791 2 145 849
Dlouhodoby majetek 976 202 1027 828 1081 348 1240 828 1238428 1148 319
Dlouhodoby nehmotny

majetek 45 26 796 219 387 235 84
Software 0 46 0 273 164 56
Ocenitelna prava 45 30 15 114 71 28
Nedokoncéeny DNM 0 0 204 0 0 0
Poskytnuté zalohy

na DNM 0 26720 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny

majetek 976 157 1001 032 1081129 1117433 1115185 1025 227
Pozemky 11483 11483 11483 13228 13404 13404
Stavby 415917 406 570 412 857 449 404 471723 462 780
Samostatné movité véci

a soubory movitych véci 463 353 460 756 505 977 562 840 566 980 498 792
Jiny DHM 2341 2281 1983 1559 1640 1069
Nedokonceny DHM 20 695 61297 84 035 36 101 17 888 11587
Poskytnuté zalohy

na DHM 776 1852 12 800 7107 1155 0
Ocenovaci rozdil

k nabytému majetku 61592 56 793 51994 47 194 42 395 37595
Dlouhodoby finanéni

majetek 0 0 0 123 008 123 008 123 008
Podily v ovladanych

a fizenych osobdch 0 0 0 123 008 123 008 123 008
Obéina aktiva 1376 099 1157 977 1078 648 1014 333 1016 488 964 975
Zasoby 356 761 313 705 329 605 316 900 341191 322 038
Material 294 032 268 300 270041 257971 249 426 235977
Nedokoncena vyroba

a polotovary 0 44 98 596 1028 3
Vyrobky 50342 34571 52318 50021 84218 79090
Zvirata 0 0 7 148 0 0 0
Zbozi 12 387 10790 0 8312 6519 6 967
Dlouhodobi pohledavky 93 509 124 933 107 230 110 301 106 398 0
Odlozend danova

pohledévka 93 509 124 933 107 230 110301 106 398 0
Kratkodobé pohledavky 914 837 691 741 624 847 546 684 529 527 602 835
Pohledavky z obchodnich

vztahl 866 505 640 452 536 965 526 035 505 149 565 749
Stat - danové pohledavky 3150 16 626 40 629 11 333 3974 4
Kratkodobé poskytnuté

zalohy 26 852 18 037 16 805 7 668 8 636 28 095
Dohadné ucty aktivni 8505 13177 2193 575 10 653 7 695
Jiné pohledavky 9 825 3449 28 255 1073 1115 1292
Kratkodoby financni

majetek 10 992 27 598 16 966 40 448 39372 40 102
Penize 1255 963 1197 771 761 1221
Utty v bankach 9737 26 635 15769 39677 38611 38 881
Casové rozliseni 9 167 11493 13 768 25 380 35 875 32 555
Naklady pfistich obdobi 9304 11 493 13768 25551 35 875 32555
Komplexni naklady

pristich obdobi -137 0 0 -171 0 0
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Pasiva celkem 2361468 2197 298 2173764 | 2280541 2290791 2 145 849
Vlastni kapital 428 834 571529 571 003 621 396 669 715 591172
Zakladni kapital 268 653 268 653 268 653 268 653 268 653 268 653
Zakladni kapital 268 653 268 653 268 653 268 653 268 653 268 653
Rezervni fondy,

nedélitelny fond a ostatni

fondy ze zisku 16 298 22535 30 898 34 564 39 036 43 560
Zakonny rezervni fond /

Nedélitelny fond 14191 21328 31008 33623 37 465 41 845
Statutdrni a ostatni fondy 2107 1207 -110 941 1571 1715
Vysledek hospodareni

minulych let 1127 86 745 219 162 241 337 274 416 312 841
Nerozdéleny zisk minulych

let 1127 86 745 219162 241 337 274 416 312841
Vysledek hospodareni

béZného ucetniho obdobi

(+-) 142 756 193 596 52 290 76 842 87 610 -33 882
Cizi zdroje 1931 643 1624 439 1602 761 1658 780 1621076 1554 677
Rezervy 18 221 17 738 14554 24 269 26 423 15 257
Rezervy podle zvlastnich

pravnich predpis 2250 0 0 5624 11 868 8394
Ostatni rezervy 15971 17736 14 554 18 645 14 555 6 863
Dlouhodobé zavazky 182 887 120718 86 302 91 813 20038 12 153
Jiné zavazky 182 887 120718 86 302 91813 20038 7 480
OdloZeny danovy zavazek 0 0 0 0 0 4673
Kratkodobé zavazky 806 875 760 257 747 577 747 584 782 604 851178
Zavazky z obchodnich

vztah( 474 515 442 130 396 704 395 461 438 565 502 912
Zavazky k zaméstnanciim 12 195 11518 12 558 9633 9 705 9676
Zavazky ze socialniho

zabezpeceni a zdravotniho

pojisténi 6777 6577 7243 5679 5524 5535
Stat - danové zavazky

a dotace 10 853 1621 1868 1494 1329 7 698
Kratkodobé pfrijaté zalohy 167 912 149 528 153375 125723 130941 164 750
Dohadné ucty pasivni 73 795 72 674 94 020 110196 117 307 147 775
Jiné zavazky 60 828 76 209 81 809 99 398 79 233 12 832
Bankovni tvéry

a vypomoci 923 660 725 726 754 328 795 114 792 011 676 089
Bankovni Gvéry

dlouhodobé 246 179 175 758 144 026 215710 150 706 205 322
Kratkodobé bankovni

avéry 677 481 549 968 610 302 579 404 641 305 470767
Casové rozliseni 991 1330 0 365 0 0
Vydaje pfistich obdobi 991 1330 0 365 0 0
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v tis. K¢ \ 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby za prodej zboZi 513247| 393380| 358587 | 362546| 331991| 358626
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 345428 | 268926 | 234479| 230775| 164903| 179286
Obchodni marze 167819 | 124454| 124108| 131771| 167088| 179340
Vykony 2414939 | 2152343 | 2055209 | 2023766 | 2262 509 | 2 355 114
Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb | 2408 118 | 2164 668 | 2037 441 | 2025229 | 2225583 | 2362 941
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 6 746 -12 325 17 768 -1463 36 926 -7 827
Aktivace 75 0 0 0 0 0
Vykonova spotieba 1992340 | 1693158 | 1728601 | 1704304 | 1957 728 | 2 049 881
Spotfeba materidlu a energie 1105117 | 891566| 928865| 903407 |1123877| 1199371
Sluzby 887223| 801592| 799736| 800897| 833851| 850510
Pfidana hodnota 590418 | 583639| 450716| 451233| 471869 | 484573
Osobni naklady 268102 | 262812 | 287777| 254216| 210096| 204346
Mzdové naklady 194662 | 193360| 211112| 189405| 153937 | 150207
Naklady na socidlni zabezpeleni

a zdravotni pojisténi 69 379 65 090 71028 61234 53038 51 465
Socialni naklady 4061 4362 5637 3577 3121 2674
Dané a poplatky 3400 -2 463 2123 -3153 2 656 7 145
Odpisy dlouhodobého nehmotného

a hmotného majetku 109 802 77 436 84177 | 100760| 127565| 153572
Triby z prodeje DM a materialu 221071 54 578 85 004 93 088 23821 12 001
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 156 440 1725 46 129 39900 5151 1926
Triby z prodeje materidlu 64 631 52 853 38 875 53188 18 670 10075
Zustatkova cena prodaného DM a mat. 213 456 54 733 81482 78 834 23 643 10 648
Zlstatkova cena prodaného DM 155 855 4704 44 231 27 375 4661 541
Prodany material 57 601 50029 37 251 51459 18 982 10107
Zména stavu rezerv a opravnych polozek

v provozni oblasti a komplexnich nakladl

pristich obdobi 20067 2093 -6 360 -5 845 2980 -607
Ostatni provozni vynosy 94204 | 214971 33435 9147 19 045 12 099
Ostatni provozni naklady 108338 | 226121 25725 21018 12 364 11119
Provozni vysledek hospodareni 182528 | 232456 94231 | 107638| 135431 | 122450
Vynosy z DFM 0 0 0 56 624 0 0
Vynosy z podild v ovladanych a fizenych

osobdch a v ucetnich jednotkach pod

podstatnym vlivem 0 0 0 56 624 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek

ve financ¢ni oblasti 0 0 0 56 624 0 0
Vynosové uroky 790 293 129 57 64 39
Nakladové uroky 42 746 26 652 21199 22172 21 065 14 674
Ostatni finan¢ni vynosy 24 268 10 209 12 608 4832 9988 11693
Ostatni financni naklady 19119 27 679 11095 11 059 11943 19 406
Financni vysledek hospodareni -36 807 -43 829 -19 557 -28 343 -22 956 -22 348
Dan z pfijmt za béZnou ¢innost 3414 -4 969 22 384 2453 24865 | 133984
splatna 33583 26 456 4680 5524 20962 22913
odloZena -30 169 -31 425 17 704 -3 071 3903| 111071
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 142307 | 193 596 52 290 76 842 87 610 -33 882
Mimoradné vynosy 568 0 0 0 0 0
Dan z pfijm0 z mimoradné cinnosti 119 0 0 0 0 0
splatna 119 0 0 0 0 0
Mimoradny vysledek hospodareni 449 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za u¢. obdobi (+/-) 142756 | 193 596 52 290 76 842 87610 | -33882
Vysledek hospodareni pred zdanénim 146 289 | 188 627 74 674 79295 | 112475| 100102
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