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Abstrakt

Cilem préace je provést finanéni analyzu a ndsledné zhodnotit financni zdravi a stabilitu
spolecnosti Kofola a.s. Obsah prace je rozdélen na teoretickou ¢ast a praktickou ¢ast.
Prvni ¢ast se zabyva finanéni analyzou obecng, jejim vyznamem, uzivateli financni ana-
lyzy a vstupnimi informacemi k financni analyze. Nasleduji metody financni analyzy,
které obsahuji vycet ukazateld pro zhodnoceni finanéniho zdravi podniku s ohledem
na porovnani s odvétvim. V praktické ¢asti je uvedena charakteristika spole¢nosti, na-
sleduje analyza souc¢asného stavu pomoci metod finanéni analyzy za obdobi 2015 az
2019, kde se vysledné hodnoty porovnavaji s hodnotami v ndpojovém prdmyslu. Na-
konec je uvedeno doporuceni a shrnuty zavéry o zjisténych faktech.

Klicova slova

finan¢ni analyza, absolutni ukazatele, rozdilové ukazatele, pomérové ukazatele, ban-
krotni a bonitni modely, ekonomicka pfidand hodnota, benchmarking

Abstract

The aim of this thesis is to make a financial analysis and then evaluate the financial
health and stability of the company Kofola Plc. The content of this thesis is divided into
a theoretical part and a practical part. The first part follows up financial analysis in gen-
eral, the importance of it, users of financial analysis and input information for the fi-
nancial analysis. The following are the methods of the financial analysis, which contain
enumeration of ratios for evaluation of the company’s financial health compared with
the industry. The practical part describes the characteristics of the company followed
by an analysis of the current state by using methods of financial analysis for the period
2015 to 2019, where the resulting numbers are compared with numbers in the bever-
age industry. In conclusion there are mentioned recommendations and summarized
conclusions about discovered facts.

Key words

financial analysis, absolute ratios, distinction ratios, financial ratios, bankruptcy and
creditworthiness models, economic value added, benchmarking
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Uvod

Finan¢ni analyza je soubor ¢innosti, které mapuji finanéni vykonnost a informace k nf
ziskdme z Ucetnich vykaz(. Financni analyza v sobé zahrnuje jak hodnoceni minulosti,
tak hodnoceni soucasnosti a dokaze predpovidat budouci finan&ni podminky. Zavazna
rozhodnuti dlouhodobych dopadd se ve firmach provadéji soustavné. Finanéni ana-
lyza je tedy kli¢ovou technikou pfi stanovovani finan¢niho zdravi podniku. To znamena
zjisténi silnych, slabych stranek spolecnosti a zjisténi jeji vykonnosti v prbéhu ¢asu.
Vysledky této analyzy slouzi k Upravam nebo k ndvrhu novych strategii podniku. Fi-
nancni analyzy vznikly ve Spojenych stadtech americkych. V poc¢atcich se finanéni ana-
lyzy provadély pouze teoreticky. Jejich vyvoj byl ovlivhén dobou, ve které se provadély
a k tomu byly pfizplsobeny. Nejvétsi zmény nastaly s vyvojem vypocetni techniky, kdy
se ménily matematické principy.

Prvni finanéni analyzy se zamérovaly pouze na absolutni zmény v Ucetnich materia-
lech. Posléze se ukazalo, Zze Ucetni vykazy, kam patfi vykaz zisku a ztraty nebo rozvaha,
jsou zdrojem kvalitnich dat. Oba vykazy podavaly obraz o Uvérové schopnosti spolec-
nosti a informace z nich pfispivaly k zachovani likvidity. Pocatky financni analyzy se u
nas objevily na poc¢atku minulého stoleti. Za prvniho financniho analytika m@zeme po-
vazovat Prof. dr. Pazourka, ktery sepsal spis Bilance akciovych spolec¢nosti. Ve spise se
zminuje o pojmu analyze bilancni. Po roce 1989 se zacina pouzivat pojem finanéniana-
lyza.

Hlavnim cilem financni analyzy je pfiprava podkladl pro kvalitni rozhodovani o sprav-
ném fungovani spolecnosti. Financni vysledky nasledné pomahaji s financnim fizenim
podniku, jehoZ cilem je finan&ni stabilita. Pod timto pojmem myslime schopnost vy-
tvaret zisk, zajistovat prirstky majetku, zhodnocovat vioZeny kapital a samozifejmé
zajistit platebni schopnost. Dale financni analyzou zjistime vykonnost firmy, slaba a
silnd mista ve finanénim zdravi a také mUzeme zjistit potencidlni budouci rizika.

Diplomova prace se zabyva finan&ni analyzou spole¢nosti Kofola a.s. Po&atky spolec-
nosti mdzeme sledovat uz od roku 1887, kdy Iékarnik Gustav Hell zalozZil spolecnost G.
Hell a Comp. Vyrobni ¢innost byla zaméfena na vyrobu extraktu semen kolovniku. Ho-
tovy produkt se nazyval Syrupus Colae compositus Hell. Napoj, ktery zname dnes pod
pojmem Kofola, byl navrzen doc. RNDr. PfMr Blazkem, CSc. Podnik Kofola a.s. spada pod
spole¢nost Kofola CeskoSlovensko a.s. Mezi hlavni ¢innosti spole&nosti Kofola a.s. patfi
vyroba nealkoholickych ndpojd a potravinarskych vyrobkd. Déle velkoobchod, sluzby,
které nejsou uvedené v pfilohdch 1 az 3 Zivnostenského zdkona. Spolecnost jsem si
vybral proto, ze je ¢eskym konkurentem nadndarodnich ndpojarskych spolecnosti a na
Ceském trhu se drzi na prfednich pfickach.
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Cilem préace je provést finanéni analyzu a ndsledné zhodnotit financni zdravi a stabilitu
spolecnosti. Nakonec budou navrZzena doporuceni a shrnuty dosazené vysledky.

Diplomové préce je rozdélena na teoretickou ¢ast a praktickou ¢ast. V teoretické ¢asti
prace se zabyvam finan¢ni analyzou obecné, vyznamem financni analyzy ve financ¢nim
fizeni a rozebirdm uzivatele financ¢ni analyzy a vstupni informace do finanénf analyzy.
Dale v teoretické ¢asti hodnotim jednotlivé metody finanéni analyzy, absolutni ukaza-
tele, rozdilové ukazatele, pomérové ukazatele, souhrnné indexy, hodnotové ukazatele

a také benchmarking.
V praktické casti diplomové prace predstavuji podnik Kofola a.s., provadim analyzu

soucasného stavu s vyuzitim vybranych metod financni analyzy. V zadvérecné kapitole
navrhuji néktera feSeni a doporuceni spolecnosti.
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1 Financni analyza

Mezi zakladni dovednosti finan¢niho manaZera je provedeni finan¢ni analyzy. Jelikoz
soucdsti prace takového manazera jsou poznatky a zavéry z financni analyzy, které néa-
sledné vedou k strategickému &i taktickému rozhodovani o financovani nebo investo-
vani. Informace z financni analyzy vystupuji také v reportingu vlastnik@im, véfiteldm
nebo dalsim skupindm. V poslednich letech je vyvijen tlak na spolecnosti byt trans-
parentnéjsi a byt informacné oteviena.

Financni analyzu mdZeme chdpat jako souhrn cinnosti, jejichZz cilem je odhalit a vy-
hodnotit komplexné finanéni situaci podniku (Kislingerova, 2010, s. 46). Dle Scholleové
(2017, s. 163) je finan¢ni analyzou chdpdana inventura dosavadni ¢innosti, kterd ovliv-
nuje finanéni vykonnost i zdravi podniku. Rozbor vykaz{ Ize nazvat jako finanéni ana-
lyza (Synek aj., 2009, s. 209). A posledni definici, kterou si uvedeme, je od autorky RG¢-
kové (2019, s. 9), kterd definuje finan¢ni analyzu jako systematicky rozbor sbéru dat,
které jsme ziskali predevsim z Gcetnich vykazd.

Z vySe uvedenych definic je patrné, Ze obsahuji spolecné aspekty. Finanéni analyza je
tedy soubor ¢innosti, které mapuji finanéni vykonnost a informace k ni ziskame z Gcet-
nich vykazQ. Finan¢ni analyza v sobé zahrnuje jak hodnoceni minulosti, tak hodnocenf
soucasnosti a dokdze predpovidat budouci finanéni podminky. Zavazna rozhodnuti
dlouhodobych dopadl se ve firmach provadéji soustavné, tudiz by financni analyza
méla byt provadéna pribézné a dlkladné vyhodnocovéana alespori jednou za rok
(Scholleovd, 2017, s. 163).

Financni analyzy vznikly, dle dostupnych pramen(, ve Spojenych statech americkych.
Na pocatku se ale jednalo pouze o teoretické prace, které s praxi vzadném pripadé
nesouvisely. Finan¢ni analyza se pouziva jiz nékolik desetileti a vyvoj byl ovlivhén do-
bou, ve které byla vyuzivana. Struktura financni analyzy se nejvice zmé&nila v dobé na-
stupu podcitacl, jelikoz se vtomto obdobi ménily i matematické principy a dlvody,
které vedly k jejich sestavovani.

Prvotni financni analyzy ukazovaly pfedevsim absolutni zmény v Ucetnich vysledcich.
Kratce na to se ukazalo, Ze U&etni vykazy jako rozvaha nebo vykaz zisku a ztraty jsou
zdroji kvalitnich informaci, které poddvaji obraz o Uvérové schopnosti firem. Oba zmi-
néné Ucetni vykazy patfi do vstupnich informaci k finanéni analyze a budou probirdny
v podkapitole 1.3. Tyto kvalitni informace mély pfispét pfedevsim k zachovani likvidity
podniku a tim prezit na trhu.

Pocatek financni analyzy mbZzeme sledovat u nads na pocatku minulého stoleti. Prof. dr.
Pazourek sepsal spis Bilance akciovych spolecnosti, kde se objevuje pojem analyza
bilan¢ni. Pfed druhou svétovou valkou je finan¢ni analyza pouze v pojeti bilan&nich
analyz. Po druhé svétové valce se zacina objevovat dnesni nazev financéni analyza pro
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rozbor finanéni situace podniku. Tento pojem se u nds hojné pouziva az po roce 1989
a na jeho terminologii mélo znacny vliv USA a Velka Britdnie. V Némecku se stale pou-
zivad termin bilanénianalyza neboli bilanéni kritika, kterd zahrnuje hodnoceni vsech do-
kumentl vstupujicich do této analyzy.

Dlouhodobd tradice finanéni analyzy je neoddélitelnym prvkem podnikového fizeni.
V poslednich patnacti letech je tento ndstroj velmi oblibenym pfi hodnoceni ekono-
mické situace podnikd. Vysledky z oblasti financi jsou zakladnim kritériem podniko-
vych rozhodnuti a finance podniku jsou klicové pro vSechny podnikatele a podniky.

1.1 Vyznam financni analyzy

Hlavnivyznam finanéni analyzy je pfiprava podkladd pro kvalitni rozhodovani o fungo-
vani podniku. U¢etnictvi podavd obraz o penéZnich Gdajich k jednomu ¢asovému oka-
mziku. Aby mohla byt data vyuzita, je potfeba provést finanéni analyzu. Financni vy-
sledky jsou kritéria ekonomickych rozhodnuti, které vychazeji z finan&niho fizeni pod-
niku. Zakladni cil financniho fizeni je financni stabilita.

Financni stabilitu délime podle RGc¢kové (2019) do dvou kritérif:
a) Schopnost vytvaret zisk, zajistovat pfirdstek majetku a zhodnocovat viozeny
kapital
b) Zajisténi platebni schopnosti

vvvvvv

podnikdni. Kazdy podnik existuje pro to, aby zhodnocoval penize a rozsifoval vlastni
bohatstvi. Zajisténi platebni schopnosti se mizZe zdat jako druhotné kritérium, avsak
musime si uvédomit, Zze bez platebni schopnosti nemdze firma nadéle existovat. Proto
by firma méla vytvaret zisk, aniz by ohrozila platebni schopnost.

Financni analyza mé svij ucel z casového pohledu ve dvou rovinach. Do prvni roviny
fadime ohled do minulosti firmy a tudiz mizZeme hodnotit cely vyvoj po soucasnost.
Druhou rovinou je, ze financni analyza slouZzi jako zdklad pro financni planovani ve
vSech Casovych rovinach. Tato analyza nam umoZiuje kratkodobé planovat, coZ spo-
jujeme s béznym chodem podniku. Také ndm umozniuje strategické planovani, které
je spojeno s dlouhodobym rozvojem firmy.

Financni analyzu nespojujeme jen s financnf fizenim. Sv{j vliv mé také na podnik jako
celek. Je soucasti marketingové SWOT analyzy', ma velky vliv na celou fadu rozhodo-
vacich proces( v podnikovém fizeni. Finan¢ni analyzou se identifikuje vykonnost firmy,
tedy slabd mista ve finanénim zdravi, které odhali potencidlni budouci rizika

TSWOT analyza — analyza silnych strédnek, slabych strdnek, hrozeb a pfilezitosti
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(Vochozka, 2012, s. 12). Také se identifikuji silnd mista ve finan&nim zdravi, které vedou
k budoucimu zhodnoceni majetku. Finanénianalyza ma sv0j vyznam jak na vnitfni pro-
stfedi firmy, tak i pfi pohledu zvenci. Vnitfni finan&ni analyzy mohou ukazovat hodno-
ceni firemni likvidity a moznosti zaméreni vyroby. Na druhé strané financni analyzy,
které prichazi zvendi, ukazuji Gvérovy nebo investi¢ni potencidl podniku.

1.2 UzZivatelé financni analyzy

UZivateli financni analyzy nejsou jen financni manazefi, ale mnoho dalsich subjekt(,
ktefi pfichdzi do kontaktu s firmou. UZivatele miZzeme délit na dvé skupiny, externi uzi-
vatele a interni uZivatele.

Do externich uZivateld dle Kislingerové (2010) fadime:
a) Investory
b) Banky a jini véfitelé
c) Statajeho organy
d) Obchodni partnefi, manazefi, konkurence

K internim uzivatelim dle Kislingerové (2010) patfi:
a) Manazefi
b) Odborafi
c) Zaméstnanci

Investori poskytuji do firmy svij kapitdl a sleduji informace o finanéni vykonnosti pod-
niku ze dvou dlvodu. Prvnim dlvodem je to, Ze chtéji ziskat dostate¢né mnoZstvi in-
formaci pro rozhodovani o dalsich investicich v daném podniku. Pozornost se upira na
miru rizika a vynosu spojenym s poskytnutym kapitdlem. Druhym dlvodem je ziskanfi
informaci, jakym zpClsobem spolecnost nakldda se ziskanymi zdroji.

Banky a jini vérfitelé vyuzivaji informace plynouci z financni analyzy pro zavéry o fi-
nancni stavu existujiciho nebo potencialniho dluznika. Banka se rozhoduje, zda po-
skytne nebo neposkytne zdroje, v jaké vysi a za jakych podminek. Soucasti Uvérovych
smluv je pravidelny reporting véfiteli o souc¢asném stavu a vyvoji financéni situace.
Ceskd narodni banka shromazduje data o spole¢nostech v Centrainim registru Gvérd.2
Informace o tom, zda je podnik napfiklad vinsolvenci, Ize nalézt na strankdch jus-
tice.cz.

2 Centralniregistr Gvérd — informadni systém o Uvérovych zavazcich fyzickych osob podnikatel(
a pravnickych osob
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Stat se zaméruje na kontrolu spravnosti vykdzanych dani. Informace vyuzivaji také pro
statisticka Setreni, kontrolu podnikd, pro rozdélovani finanénich vypomoci. Stat chce
mit také prehled o finanénim stavu z toho dlvodu, Ze v rdmci verejné soutéze svéfuje
statni zakdzky vybranym podnikdm.

Obchodni partnery hlavné zajima schopnost podniku hradit zavazky. Pozornost smé-
fuji obzvlast na solventnost, likviditu a zadluzenost.

Manazefi pouzivaji zavéry financni analyzy pro operativni a strategické financni fizeni
podniku. Tito uzivatelé maji nejdostupnéjsi informace, nebot disponuji témito infor-
macemi. Znaji pravdivy obraz o finanéni situaci.

Poslednimi uvedenymi uzivateli jsou zaméstnanci. Tato skupina ma pfirozeny zdjem
na prosperité a hospodarské stabilité podniku, kde pracuje (Mulacova aj., 2013, s. 149).
Hlavné se zaméruje na oblast mezd a vyhody poskytované zaméstnavatelem. Uziva-
tele finan¢ni analyzy mdzeme vidét na obréazku 1.

uzivatele financni analyzy
|

formulace cild
T

Zaméfeni analyzy a vwbér metod
|

ukazatele a jiné nastroje

1
I |

lr management ] [ viastnik ] véfitel ‘
1 provozni anal-jr:.'a1 - Ziskovost 1 likvidita ]
—-F fizeni zdrojd ] —-Fkﬂpitébmvé ﬁﬂnﬁy‘ zadluZenost ]
L Ziskovost 1 - trZni ukazatele

Obrézek 1 UZivatelé financni analyzy, zdroj: Riickovd, 2019, s. 12
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1.3 Vstupni informace do financni analyzy

Na finan¢ni analyzu mGzeme pohlizet ze dvou Uhld. Prvnim Ghlem pohledu je to, zZe se
ohlizime do minulosti a mdZeme hodnotit, jak se firma vyvijela az po soucasnost.
Druhy Uhel pohledu je takovy, Ze financni analyza nam slouZzi jako zaklad k finan&nimu
planovani. Pracujeme-li s ex post® daty z Uc¢etnich vykaz({ nebo jinych zdroj, hodno-
time firemni minulost a vytvafime financni analyzu. Vysledky jsou ndsledné daty ex
ante?® pro finanéni planovani.

Scholleova (2017) fadi mezi zakladni informadcni zdroje pro finan¢ni analyzu:

a) Rozvahu

b) Vykaz zisku a ztraty

c) Vykaz cash flow

d) Informace o vlastnicich a struktufe zaméstnanc(, produktech, technologiich,
dodavatelich, odbératelich

e) Zpravy o celkové situaci na trzich (finan¢nich, produktd, materidlu, prace)

f) Informace statistického charakteru (odborny tisk, stadtni zdroje, oborové ko-
mory)

Pro pfipravu financni analyzy jsou nutna vstupni data, ze kterych vychazime. Zdroje
téchto dat nalezneme v Gcetnich vykazech. Do Ucetnich vykazC radime rozvahu, vykaz
zisku a ztraty a vykaz cash flow. Znalosti obsahu uvedenych poloZek Gcetnich vykaz(
je zakladnim predpokladem pro praci s nimi v rdmci sepsanych metod a postupd fi-
nan¢ni analyzy (Knapkova aj., 2017, s. 21). Mimo znalosti obsahu je nutno také znat
vzajemné souvztaznosti vykazU.

U&etni vykazy jsou zadkladnimi dokumenty, ve kterych je vyobrazena finan&ni situace
podniku. Nalezneme v nich informace o ziskovosti nebo ztratovosti spolecné se struk-
turou majetku, ndklad@ a jejich vazbach na vynosy.

Vedeni Ucetnictvi podléhd souboru pravidel a principl. Vétsina pravidel je uvedena
v zakoné o Ucetnictvi®. Dalsi Ucetni principy spolecné se zadkonem o Ucletnictvi vytvari
uznavané Ucetni zasady.

Steker a Otrusinova (2016) uvadé&ji tyto zasady:
a) Zasada vérného a poctivého zobrazenf
b) Zdsada Ucetnijednotky
c) Zasada neomezeného trvani Gcetni jednotky

3 Ex post data — retrospektivni data

4 Ex ante data — prospektivni data

5Z4akon ¢.563/1991 Sb., o Gcetnictvi — Vymezeni pfedmétu Ucetnictvi, vymezeni povinnosti vést
Gcetnictvi, metodické prvky Gcetnictvi, inventarizace (Mace, 2013, 15).
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d) Zasada zjistovani vysledku hospodareni v pravidelnych intervalech
e) Zasada nezavislosti G¢etnich obdobf
f) Zdasada stdlosti metod

g) Zasada vyznamnosti

h) Z&sada zdkazu kompenzace

i) Z&sada opatrnosti

j)  Princip podvojnosti

k) Princip souvztaznosti

I) Princip dokumentace

m) Bilan¢ni princip

n) Bilan¢ni kontinuita

Ucetni jednotky® jsou povinny uvadét vykazy tak, aby ukazovaly vérny a poctivy obraz
Gcetnictvi a finan¢ni situace podniku. Mace (2013, s. 19) uvadi, ze je zdsada vérného a
poctivého zobrazeni nadfazena vsem ostatnim zasadam.

Ucetni vykazy nalezneme ve vyro&ni zpravé jako jeji souast, nebo oddélené jako
Ucetni zavérku. V pfipadé, Ze spolecnost nevydava vyrocni zpravu, Ucetni zavérku lze
naleznout v obchodnim rejstiiku’ nebo v obchodnim véstniku, ktery publikuje infor-
mace 0 zménach, vymazech, novych zapisech, Ucetnich zavérkach, konkurzech nebo
svolani valnych hromad.

Dalsi vstupnimi daty jsou informace o vlastnicich a zaméstnancich. Nasledné infor-
mace o produktech, které firma vyrabi a nebo prodava. Dale interni informace o sou-
¢asnych pouzivanych technologiich ve firme. Dalsimi daty mohou byt informace o do-
davatelich a odbératelich.

Zpravy o celkové situaci na trhu poskytuji také cenné informace pro finanéni analyzu a
nasledné finanéni pldnovani.

Nakonec vstupnimi zdroji pro finanéni analyzu mohou byt informace statistického cha-
rakteru, mezi které fadime odborny tisk, statni zdroje nebo odborové komory.

1.3.1 Rozvaha

Rozvaha je jednim ze zdakladnich Ucetnich vykazl kazdé spolecnosti. Podava infor-
mace o tom, co podnik vlastni, tedy majetek a z jakych zdrojd je tento majetek finan-
covan. Majetkova &ast se nazyva aktiva a zdroje financovani se nazyvaji pasiva. Podle
Scholleové (2017, s. 14) nemizZe dojit k tomu, abychom si legdinim zplsobem pofidili
majetek, na ktery jsme neméli dostatek zdrojd nebo naopak neni mozné, aby se zdroj
financovani (kapitdl) nékam ztratil. Proto tedy plati, Ze aktiva a pasiva se museji rovnat.

6 U¢etni jednotka — subjekt, ktery vede G&etnictvi
" Obchodni rejstrik — vefejny rejstrik, ve kterém jsou zdkonem zapsané Udaje o podnikatelich
(https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik)
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Rozvaha se sestavuje k uréitému datu, vétsinou k poslednimu dni kazdého roku. Pre-
hled o majetku je ve statické podobé, tedy v okamziku Gcetni zavérky (RGckova, 2019,
s. 23).

Do aktiv fadime majetek a zjistujeme, v jakych druzich je majetek vdzan, jak je oceno-
van, nakolik je opotfeben, jakou rychlosti se obraci a optimalnost jeho sloZeni. Pasiva
rozdélujeme na vlastni kapitdl a cizi kapital, pfi Cemz zjistujeme vysi a strukturu zdroj@
financovani

Na obrdazku 2 mizZzeme vidét z Ceho se aktiva a pasiva skladaji.

Aktiva —» Diouhodoby majetek —————» Nehmotny (software, licence...)
- ~»  Hmotny (pozemky, budovy, stroje...)
& Finanéni (nakoupené akcie jinych firem...)
4 Obézny majetek w— » Zasoby
(matenalu, nedokonéené vyroby, zbozi...)
®  Pohledavky (odbératel ndm jesté nezaplatil
a my u néj mame penize)

Kratkodoby finanéni majetek
(penize v pokladné, na béZném Gctu...)

Pasiva » Viasini kapitdl ~—— » Zakladni kapital
—® Vytvafené fondy ze zisku
~#  Zisky ponachané v podniku pro dal§i rozvoj

4 cizl 2droje  we——o #» Dlouhodobé
(Uvér u banky na dobu delsi nez 1 rok...)

» Kratkodobé (dosud nezaplacené penize
za dodany material, uvér u banky,
nevyplacené mzdy, dané...)

Rezervy

Obrazek 2 SloZeni aktiv a pasiv, zdroj: Scholleova, 2013, s. 13

Struktura rozvahy je zdkonem dand v pfedepsané formé. Zdkladni znaceni jsou velka
pismena, ktera oznacluji Sirokou skupinu aktiv a pasiv. Nasledné se k nim radi fimské
Cislice a arabské Cislice, které znaci podskupiny.

Pocet sloupcl se u aktiv a pasiv lisi. Pasiva maji dva sloupce, které ukazuji hodnoty
soucasného obdobia minulého obdobi. Na strané aktiv rozdélujeme bézné Ucetni ob-
dobi na tfi sloupce. Prvnim je brutto sloupec, nasleduje korekce a posléze netto. Po-
sledni zminény sloupec uvadi souc¢asnou hodnotu aktiva. Sloupec brutto oznacuje po-
fizovaci cenu majetku. Urcité polozky majetku byly pofizeny napfiklad za vyssi cenu,
nezje soucasna, proto existuje sloupec korekce, ktery pfedstavuje opotfebeni majetku
v Case. Zjednodusena struktura rozvahy je zachycena v tabulce 1.
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Tabulka 1 Struktura rozvahy

ROZVAHA

AKTIVA PASIVA
A Pohledavky za upsany ZK A Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital
B.1. DNM Al AZio a kapitélové fondy
B.II. DHM ALl Fondy ze zisku
B.III. DFM A.lV. VH minulych let
C. Obézna aktiva AV. VH béZného Ucetniho obdobf
C.l. Zasoby AVI. Rozhodnuto o zalohdch na vy-

platé podilu na zisku

C.lI. Pohledavky B.+ C. Cizi zdroje
C.I1.7 Dlouhodobé pohledavky B. Rezervy
Cll.2 Kratkodobé pohleddvky C. Zavazky
C.II. Kratkodoby finanéni majetek C.l. Dlouhodobé zavazky
C.IV. Penézni prostfedky C.II. Kratkodobé zavazky
D. Casové rozligenf aktiv D. Casové rozligenf pasiv

Zdroj: Knapkova aj., 2017, 5. 24

1.3.2Vykaz zisku a ztraty

Podnik je zalozen za Gcelem vykonavani ¢innosti, kterd slouzi k vytvareni ziskd a rdstu
podniku neboli jeho trzni hodnoty (Scholleovd, 2017, s. 18). Pro zachyceni vysledku
hospodareni slouzi vykaz, ktery se nazyva vykaz zisku a ztraty.

Tento vykaz je pisemnym prfehledem vynos(, ndkladd a vysledku hospodareni za urcité
obdobi. To znamenag, ze vSechny veli¢iny zachycené v tomto vykazu jsou tokové. Vykaz
zisku a ztraty se sestavuje v rocnich i kratSich intervalech. Vramci vykazu zisku a
ztraty obvykle hleddame odpovéd na to, jak jednotlivé poloZky ovliviiuji nebo ovliviio-
valy vysledek hospodarené (Rac¢kova, 2019, s. 32).

Podnik vykonava hlavni ¢innost a vysledkem je produkt, ktery je prodavéan a timto zpU-
sobem podnik realizuje vynosy. Na druhé strané dochazi ke spotfebé vyrobnich fak-
torQ, at uZ se jednd o préci, zasoby nebo majetek, ¢imz se tvofi naklady. Vynos tedy
muizZeme definovat jako penéznivyjadrenivysledkd hospodarenispolecnosti, tudiz ne-
zalezi na tom, zda byla provedena skute¢nd penézni transakce. Ndkladem rozumime
penéznivyjadreni spotfeby podniku a také jako v pfedchozim pfipadé nezalezi na tom,
zda penézni transakce skute¢né probéhla. Vykaz zisku a ztraty mize byt sestaven ve
dvou ¢lenénich.

Knépkova aj. (2017) rozdéluje néklady podle ¢lenéni na:

a) Druhové ¢lenéni
b) Ucelové ¢lenéni
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Prvni ¢lenénf sleduje, jaké druhy ndkladd byly vynaloZeny at uz na spotfebu materialu
nebo napfiklad na mzdy. Tyto naklady se promitaji do vykazu zisku a ztraty podle &a-
sového hlediska bez ohledu na jejich vécné hledisko. Pro zajisténi vécné shody na-
kladU spolecné s vynosy jsou pouzivany polozky upravujici naklady, které se nazyvaji
aktivace a zména stavu zasob vlastni vyroby.

Ucelové Elenéni sleduje pri¢inu vzniku ndklad{, tedy na jaky G&el byly vynaloZeny. Jako
Gcel si mdzeme uvést vyrobu, spradvu nebo odbyt. Pfi tomto ¢lenéni jsou naklady pro-
mitnuty do vykazu zisku a ztraty az v okamziku vykazani vynosu. Tyto naklady se nékdy
pojmenovavaji jako naklady vykonu.

Podniky ve vétsiné pripad( pouzivaji druhovou strukturu vykazu zisku a ztraty nehledé
na to, Ze Ceskd Ucletni legislativa pozaduje v pfipadé pouziti GCelového ¢lenéni uvést
v priloze k Uc¢etnim vykazdm i druhové clenéni.

Vynosy i ndklady se rozdéluji do dvou podskupin:
a) Provozni ¢innost
b) Financ¢ni ¢innost

Do roku 2015, dle zakonné Upravy, byly soucasti vykazu zisku a ztraty jesté vynosy a
naklady z mimoradné ¢innosti.

V provozni &innosti jsou naklady i vynosy, které se tykaji hlavni &innosti podniku. Ra-
dime sem vynosy z prodeje nakoupenych a ndsledné prodanych vyrobkd, které patfily
nékomu jinému. Vynosy z prodeje vlastnich vyrobk({ nebo sluzeb. Poslednim vynosem
mUze byt odprodej dlouhodobého majetku. Od vynosl odecteme jednotlivé naklady,
tedy spotrfebu materidlu, energie, mezd, poplatk{, Gpravy hodnot® nebo ndklad na na-
kup zboZi, ziskdme hospodarsky vysledek z provozni ¢innosti spole&nosti.

Finan¢ni ¢innost je vdzdna na hospodafeni s kapitdlem podniku. Nejpodstatnéjsi na-
klad se nazyva nakladové Uroky, tedy platby za zapUjceni cizich zdrojd. Do financnich
vynost rfadime vynosy z cennych papirll nebo vynosové Groky. Jestlize odeclteme fi-
nancni ndklady od financnich vynosd, ziskdme vysledek hospodareni z finanéni ¢in-
nosti. Vycet pouzivanych vysledkd hospodareni Ize vidét v tabulce 2.

8 Uprava hodnot — Neboli odpisy jsou definovény jako pen&Zni vyjadieni opotfebeni majetku.
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Tabulka 2 Vycet vysledkli hospodareni

zkratka | pIné znéni Cesky preklad zplsob zjisténi
EAT Earning after Tax zisk po zdanéni | vysledek hospodafeni za Ucetni
obdobf
EBT Earning before Tax | zisk pred zdané- | vysledek hospodareni pred zda-
nim nénim
EBIT Earning before Inte- | zisk prfed Uroky a | EBT + ndkladové Uroky
rest and Tax zdanénim

EBITDA | Earning before Inte- | zisk pfed Uroky, | EBIT + odpisy
rest, Tax, Amor-|zdanénim a od-
tization and Depre- | pisy

ciation
NOPAT | Net Operation Profit | provozni zisk po | nejlepsi odhad EBIT x (1-t), kde t
after Tax zdanéni je danfova sazba

Zdroj: Scholleova, 2017, 5. 22

Vykaz zisku a ztraty ma urcitou formu zapisu. Obdobné jako rozvaha je ve formé ta-
bulky, kde je v prvnim sloupci uvedeno oznaceni pismenem, fimskou cislici a arabskou
Cislici. Tabulka 3 shrnuje vyse uvedené a ukazuje zkrdcenou strukturu vykazu zisku a
ztraty.

Tabulka 3 Zkracena struktura vykazu zisku a ztraty

l. Trzby z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb

I. Trzby za prodej zboZi

A Vykonova spotfeba

B Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

C. Aktivace

D. Osobni naklady

E. Upravy hodnot v provozni oblasti (odpisy)
I, Ostatni provozni vynosy

F. Ostatni provozni naklady

%

Provozni vysledek hospodafeni (I. + II. = A.—=B.—C.—=D.—E. + lll. = F.)
IV. = VIIl. | Finanénivynosy

G. - K. Finan¢ni ndklady

Financni vysledek hospodateni (finanéni vynosy — finanéni ndklady)

* %

Vysledek hospodareni pfed zdanénim (provozni vysledek + finanéni vy-
sledek)
L. Dan z prijm{

* %

Vysledek hospodareni po zdanéni

M. Prevod podilu na VH spolecniki

* %k %

Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi
Zdroj: Scholleova, 2017, s. 21
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1.3.3 Cash flow (vykaz o penéznich tocich)

Kvymezenipojmu cash flow je tfeba zndt dva zdkladni pojmy. PenéZni prostfedky jsou
penize v hotovosti nebo penézni prostfedky na Uctu a penize na cesté. Penézni ekvi-
valenty shrnuji kratkodoby likvidni majetek, ktery je pohotové sménitelny za urcitou
¢astku penéznich prostfedkd (Knapkova aj., 2017, s. 52). Penézni ekvivalenty si kazda
Gcetni jednotka definuje podle sebe. Do této skupiny patfi penézni Glozky s maximalni
vypovédni |hdtou tfi mésice. To znamena likvidni a obchodovatelné cenné papiry a
kratkodobé pohledavky.

Vykaz o penéznich tocich je odvozeny Ucetni vykaz, ktery ukazuje informace o pfirdst-
cich a Ubytcich penéznich prostfedkd a penéznich ekvivalentl v pribéhu Gcetniho ob-
dobf (Steker a Otrusinovd, 2016, s. 243). To znamené prehled o skute&nych penézich,
které do podniku prichdzeji a odchazeji. Pfirlistky nazyvame prijmy a Gbytky jsou vy-
daje. Pfijmy nemusi byt vysledkem hospodareni a na druhé strané u vydajd nemusi
dochazet ke spotifebé vyrobnich faktor(. Stejné jako u vykazu zisku a ztraty vykaz cash
flow obsahuje tokové veliciny. V praxi se tento vykaz pouzivad k hodnoceni platebni
schopnosti firmy, finanéni analyze nebo pfi kratkodobém a dlouhodobém finan&nim
planovani.

Kdyz se podivame na vynos, tak samozrejmé mdze bytizaroven prijmem, pokud zboZi
bylo zaplaceno ihned. Pokud byla vystavena faktura, pak byl realizovan pouze vynos,
nikoli pfijem. Ten nastane, aZz bude faktura uhrazena. Pokud si spole¢nost pQjc¢i od
banky, je to pfijem, ktery neni vynosem. Nerovnost mezi prijmy a vynosy m{zZe nastat
ze dvou dlvodu. Prvnim je ¢asovy nesoulad, to znamend pozdé&jsi splatka. Druhym je
skutkovy nesoulad, napfiklad pUjc¢ka. Vztah ndklad( a vydajl funguje obdobné. Napfi-
klad, pokud materidl neni zaplacen, je jeho spotfeba nakladem, ale k vydaji nedoslo.
Na druhé strané pokud byl materidl zaplacen, ale zUstal na skladé, jedna se o vydaj,
ktery neni nakladem. V minulé podkapitole jsme si uvedli odpis, ktery je zahrnut do
nakladd, ale neni s nim spojeny vydaj.

Vykaz cash flow délime na tfi zadkladni oblasti innosti:
a) Provozni ¢innost
b) Investi¢ni ¢innost
c) Finanéni ¢innost

Do provozni ¢innosti Fadime pfijaté zalohy, navysovani i snizovani zasob, vznik nebo
zanik pohledavky a zdvazku z obchodnich vztah(. Déle také jiz zminované odpisy.

Do investi¢ni ¢innosti pfifazujeme pofizeni dlouhodobého majetku nebo jeho odpro-
dej.

Posledni ¢innost v sobé zahrnuje splatky nebo navysSeni dluhu, navySeni zdkladniho
kapitalu nebo vyplaceni podilu na zisku.

Penézni toky lze vykdzat dvéma metodami:

a) Pifimé metoda
b) Nepiima metoda
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Pfimé metoda je zaloZena na skute¢ném pohybu penéznich prostredkd. Jelikoz v Gcet-
nictvi nejsou platby sledovdny dle urlitych ¢innosti vykazu, je nutnosti jednotlivé po-
hyby penéz v Ucetnictvi dohleddvat, specifikovat a roztfidit.

Nepfima metoda vychazi z vysledku hospodareni, ktery je upraven na tok penéZznich
prostredkd. Jak jiz bylo v predchozi podkapitole shrnuto, vysledek hospodareni je roz-
dil mezi vynosy a naklady. Vtomto pripadé nemusi byt vZzdy spojeny s pohybem pe-
néznich tokl. Proto Upravy vychazeji z predpokladu, ze kazdy naklad nemusi nutné
znamenat vydaj, naopak, vydaj nemusi soucasné znamenat naklad. A jak bylo uvedeno
vyse, vynos nemusi byt spojen s pfijmem a naopak. Praveé proto musi byt vysledek hos-
podateni upraven o vsechny tyto operace, abychom ziskali pfehled o cash flow za sle-
dované obdobi. Nepfimou metodu mlZzeme vidét v tabulce 4.

Tabulka 4 Nepifima metoda cash flow

Cisty zisk proc& p¥iklad kde hledat
+ pHjmy, které | nejsou v CZ | nova pdjcka, obdrzeni | zvydeni dluhu (pasiva), sni-
nebyly vynosy starsi pohledavky od zeni pohledavek (aktiva)
dluznika
- vynosy, které | jsou v CZ, nezaplacené zbozi zvyseni pohledavek (aktiva)
se nestaly pfi- | ale nejde o
jmy penize
- vydaje, které | nejsou v CZ | zaplaceni pGjeky, za- snizeni dluhu (pasiva), rist
nebyly na- placeni zalohy, ndkup | pohledavek (aktiva), rlst
klady zasob (bez spotfeby) | zdsob (aktiva)
+ naklady, jsou v CZ, odpisy (Gpravy hod- Gpravy hodnot (VZZ nebo
které nebyly ale nejde o | not), nezaplacené rozdil meziro¢ni korekce
vydaji penize mzdy dlouhodobého majetku
v aktivech), rist dluhu k za-
méstnancd (pasiva)
Cash flow rozdil hotovych penéz meazi
obdobimi

Zdroj: Scholleova, 2017, s. 30

1.3.4Vykaz o zménach viastniho kapitalu

Ueetnf pfedpisy vyZaduji, aby podnik dokumentoval a zvefejfoval veskeré zdznamy a
zmény, které ovlivnily poloZky vlastniho kapitalu. Vykaz o zménach vlastniho kapitalu
vysvétluje u kazdé polozky rozdil mezi pocatecni hodnotou a kone¢nou hodnotou. Vy-
jimku tvori vysledek hospodareni za Ucetni obdobi, jelikoZ informace jsou dostupné ve
vykazu zisku a ztraty. Celkové bohatstvi spolecnosti se bud zvysi nebo snizi v ramci
ucetniho obdobi.
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Dlsledkem zvyseni nebo snizeni viastniho kapitdlu jsou dvé zmeény:
a) Zmény, které vyplyvaji z transakci s vlastniky
b) Zmeény, které vyplyvaji z transakci z ostatnich operaci

Do prvniho typu zmény zafazujeme vklady do vlastniho kapitdlu nebo vybéry formou
dividend. Zmény ostatnich operaci jsou presuny mezi fondy tvofenymi ze zisku nebo
zmény z precenéni nékterych financnich aktiv a zavazka.

Pro odhad budouciho vyvoje podniku je nutné vidét vice do oblasti, kterd mGze dost
napovédét o vztahu vlastnikd k podniku a jejich zdmérech (Kndpkova aj., 2010, s. 62).
Dale také oblast financni politika manazerd, kterd ma zadsadni vliv na chod spoleénosti.
Na rozdil od ostatnich vykaz{ ceské Gcetni predpisy konkrétni formu nepredepisuji.

- s w

1.3.5 Vzajemné provazanosti ucetnich vykazi

Mezi vykazy existuje vzdjemné provazanost, kterou mGzeme vidét na obrazku 3. Zisk,
ktery je zjistény na bézi penéznich tokd Iépe vypovida o schopnostech Ucetni jednotky
generovat svou ¢innosti penize (Mace, 2013, s. 274).

Zakladem je rozvaha, kterd zobrazuje majetkovou a financni strukturu podniku. Vy-
znamnym zdrojem financénich prostfedk( je vysledek hospodareni za Ucetni obdobi
(zisk), ktery je prevzat z vykazu zisku a ztraty. U majetkové struktury je podstatné, jaky
je stav penéznich prostfedkd. Rozdil mezi stavem financnich prostredk( na pocatku a
na konci obdobi dokumentuje cash flow. Nejzasadnéjsi vyznam z hlediska analytic-
kého pohledu ma vztah Ucetniho vysledku hospodareni a penéznich tokd. Vykazany
vysledek hospodareni nevypovidd nic o tom, jak spole¢nost nakldda s financnimi pro-
stfedky. Pro hodnoceni firmy nenf dlileZitd pouze schopnost vytvaret zisk, ale také za-
jisténi dostatecného mnozstvi penéZznich prostredkl proto, aby firma mohla fungovat
(Rackova, 2019, s. 41). Podrobny pohled na vlastni kapitdl zjistime z vykazu o zménéach
vlastniho kapitalu.

vykaz fash flow rozvaha vykaz o zménach
viastniho kapitalu
pocatecni § )
stav penidz stald viastn| el plinistky Ubytky
aktiva kapital
phijmy | vykaz zisku a ztrity
obéina Zisk/zirdta Lof—p zisk vynosy
vydaje aktiva
koneény | | penize cizi zdroje nakdady ztréta
stav penéz

Obrazek 3 Vzdjemnd provazanost ucetnich vykazd, zdroj: Rii¢kova, 2019, s. 41
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2 Metody k financni analyze

Rozvojem statistickych, matematickych a ekonomickych véd se umozZnil vznik celé
fady metod hodnoceni finan¢niho zdravi firmy. Pfi realizaci financni analyze je potfeba
dbéat na volbu dané metody.

Dle RGc¢kové (2019) je volba pristupu uc¢inéna s ohledem na:
a) Uclelnost
b) Nakladnost
c) Spolehlivost

U¢elnost znamen4, Ze provedend finanéni analyza musi odpovidat definovanému cili.
Je nutno si uvédomit, Ze kazda firma funguje odlisné. Ne kazdé ukazatele se hodi po-
uzit vdaném pripadé.

Co se tyce ndkladnosti, analyza potfebuje ¢as a odvedenou kvalifikovanou praci. To
vSak pfinasi naklady, které by ale ve findle mély byt pfimérené k navratnosti.
Spolehlivosti myslime kvalitn&jsi vyuziti dostupnych dat. Cim lep&f a spolehlivéjsi po-
skytnutd data, tim vérohodnéjsi finan&ni analyza a dosazené vysledky.

Technik finan&nich analyz je obrovské mnozstvi. Cilem financni analyzy neni vypocet
co nejvice poctu Cisel, nybrz ziskat co nejlepsi podklad pro dalsi rozhodovani a moz-

nostech vylepseni podniku (Scholleovd, 2017, s. 164).

Dle Synka (2011) se obecné pouzivaji dvé zakladni rozborové metody:
a) Procentnirozbor
b) Pomérova analyza

Obé metody vychéazeji z absolutnich ukazateld, stavovych, intervalovych a tokovych
ukazatell. Procentniho rozbor pracuje s procentnim podilem jednotlivych poloZek roz-
vahy na aktivech a polozek vykazu zisku a ztraty na vynosech. O takto sestavenych vy-
kazech hovofime jako o vertikalni analyze. Procentni podily srovnavané v ¢ase nazy-
vame jako horizontalni analyza. Finanni analyza zacina absolutnimi ukazateli, pro-
centnim rozborem, vertikdIni analyzou, bilanénimi pravidly a nasledné pokracuje po-
mérovymi ukazateli. Takto v jednoduchosti postupujeme.

Naproti tomu Rac¢kovéa (2019) rozdéluje metody na:
a) Metody elementarni analyzy
b) Moderni metody

Metody elementarnianalyzy v sobé zahrnuji standartni ¢lenéni ukazateld. Prvnimi jsou
ukazatele absolutni, ndsleduji rozdilové a pomérové. Absolutni ukazatele jsou po-
meérné omezené, jelikoZz nezpracovavaji zaddnou matematickou metodu. Rozdilové
ukazatele se vypocditaji jako rozdil poloZzky aktiv s urditou polozkou pasiv. Hlavné tedy
souvisi s fizenim likvidity. Nejpocetnéjsi &ast elementarni analyzy tvofi pomeérové
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ukazatele. Jsou zaroven nejpouzivanéjsi a definujeme je jako podil dvou polozek
z UCetnich vykaz(. Ukazatel ndm vyjadruje velikost Citatele na jednotku jmenovatele.
Diky pomérovym ukazateldm mizeme zjistit rGzna ¢asova srovnani, prirezové a srov-
navaci analyzy.

Jako podnét vzniku novéjsich metod bylo nutno nalézt vhodné&jsi nastroje, které by
dislednéji respektovaly hodnoty vilastnickych podill. Metody elementdrnianalyzy byly
orientovany zejména z manazerského hlediska. Dalsim nedostatkem elementarni
analyzy je to, Ze pracuji pouze s Ucetnimi ukazateli. Moderni ukazatele pfekonavaji do-
savadni nadmitky proti klasickych Gcetnim ukazateldm a umozniuji jejich vazby na
vsechny drovné fizeni. K modernim metodam rfadime ekonomickou pfidanou hodnotu
(EVA) nebo diskontované cash flow.

Dalsim typem déleni finan¢ni analyzy m(ze byt podle ekonomickych proces0.

RGc¢kova (2010) rozlisuje hodnoceni ekonomickych procesl na 2 pfistupy:
a) Fundamentdini analyza
b) Technickd analyza

Fundamentalnianalyza je o znalostech souvislosti mezi ekonomickymi a neekonomic-
kymi procesy. Vyvozuje zavéry bez algoritmizovanych postupl na zakladé Cerpani
mnoha informaci.

Druhd analyza pouzivd matematiku, statistiku a dalsi metody ke kvantitativhimu zpra-
covani dat a nasledné posuzuje vysledky.

2.1 Analyza absolutnimi ukazateli

Absolutni ukazatele se pouzivaji k analyze vyvojovych trend(. Vychéazeji pfimo z Gcet-
nich vykaz(. Jednotlivd data porovndvame za dany Ucetnirok s pfedchozim rokem. Tim
sledujeme absolutni zmény jednotlivych dat a také procentni zmény. Do absolutnich
ukazateld fadime analyzu trendd (horizontdIni analyzu) a procentni rozbor kompo-
nent, tedy vertikdIni analyzu.

2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontdlni neboli vodorovnd analyza sleduje vyvoj polozek Gcetnich vykaz( v ¢ase,
zaroven hodnoti stabilitu a také vyvoj z hlediska pfiméfenosti ve vsech polozkach. Tato
analyza zodpovida otdzku, jak se méni urcitd polozka v ¢ase (Scholleova, 2017, s. 167).
Analyza se provadi bud meziro¢né&, to znamena Ze srovhavame dvé po sobé jdouci
obdobi a nebo srovndvame nékolik ucetnich obdobi.
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Horizontdlni analyzu délime na 2 typy:
a) Absolutni analyza
b) Relativni analyza

Absolutni analyza se provadi tak, Ze se pouZije poloZka v ¢ase t a od ni se odecte ta
sama polozka, ale v ¢ase t — 1. Timto ziskdme rozdil polozek.

Relativni zmény znamenaji percentudlné vysi, tedy jak se ukazatel (index) zménil
v procentech.

Méace (2006) vyjadruje vzorec indexu (v %):

) ukazatel, — ukazatel,_4
index = * 100
ukazatel,_

2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza, nékdy nazyvana svisla analyza, sleduje proporcionalitu polozek roz-
vahy a vykazu zisku a ztraty k zakladni veli¢iné. Provddime ji tak, Ze zvolime zakladni
polozku polozenou jako 100 % a k ni vyjadifujeme jednotlivé polozky (Kndpkova aj.,
2017, s. 71). Jako zdkladna se vétsinou urcuje vyse aktiv ¢i pasiv u rozvahy. U vykazu
zisku a ztraty se voli zakladnou vynosy nebo naklady.

Pokud se podivdme na vertikdlni analyzu rozvahy podrobnég, zjistime, Ze procentni po-
dily jednotlivych poloZek aktiv na celkovych aktivech nam Fikaji, kam se investoval ka-
pital. VertikdIni analyza pasiv ndm podava prehled o tom, z jakych zdrojd byl majetek
financovan. Jestli byl financovan pfevazné vliastnim kapitalem nebo cizimi zdroji. Na-
sledné se sleduje vyuZiti kratkodobého a dlouhodobého ciziho kapitdlu. S vertikalni
analyzou se poji bilan¢ni pravidla, kterymi rozumime obecnd doporuceni, kterymi vy
se méli fidit firmy, aby dosahovaly dlouhodobé stability a finan¢niho zdravi (Synek,
2011, s. 350).

Mé&ce (2006) fadi bilan¢ni pravidla ndsledovné:

a) Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

b) Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

c) Zlaté pari pravidlo

d) Zlaté pomérové pravidlo
Zlaté pravidlo vyrovnanirizika pohlizi pouze na stranu pasiv. Pravidlo ndm ik, Ze vlast-
nich zdrojd (VK) by nemélo byt méné nez cizich zdroja (CK).

VK = CK
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Zlaté bilanéni pravidlo financovadni porovnava dlouhodoby majetek a dlouhodobé
zdroje. Dlouhodoby majetek (DM) by mél byt financovén z dlouhodobych cizich zdrojd.

DM = VK + Dlouhodobé cizi zdroje

Vztah dlouhodobého majetku a vliastniho kapitdlu je sledovan zlatym pari pravidlem.
Doporucuje se, aby dlouhodoby majetek byl financovan prevadzné z vlastnich zdrojg.

DM =VK

Poslednim zlatym pravidlem je pomérové pravidlo, které uvadi, Zze pro udrzeni dlou-
hodobé rovnovahy by tempo ristu investic (g;) nemélo byt vy$si nez tempo rlstu trzeb

(9.

gi = Gt

2.2 Analyza rozdilovymi ukazateli

Rozdilové ukazatele nam pomahaji s analyzou a fizenim zejména finanéni situace pod-
niku a zamé&ruji se na likviditu podniku (Kndpkova aj., 2017, s. 85). Primarnim zdkladem
pro vypocet rozdilovych ukazatell je Ucetni vykaz rozvaha. Pro lepsi pochopeni pra-
covniho kapitadlu se obecné pracuje se tfemi pojmy. Prvnim je pracovni kapital, ktery
vyjadfuje obézny majetek. Druhym pojmem a zaroven ukazatelem je &isty pracovni
kapital, ktery je rozdilem pracovniho kapitalu a kratkodobych zdvazk(. Poslednim po-
jmem je nefinanéni pracovni kapital, ktery se pocitad jako soucet zdsob a pohledavek.
V tabulce 5 vidime prehled pojmd.

Tabulka 5 Prehled pojm

Cesky pojem Anglicky pojem Zkratka Napli pojmu
Pracovni kapital Working capital WC Zasoby + pohledavky + fi-
nancni majetek
Cisty pracovni Net Working capital NWC WC - Kratkodobé zavazky
kapital
Nefinanéni pra- Noncash Working NCWC Zasoby + Pohledavky
covni kapital Capital

Zdroj: Kislingerova, 2010, s. 445

Nejvyznamnéjsi rozdilovym ukazatelem je &isty pracovni kapital (NWC), nékdy nazy-
vany také provozni kapital. Vyjadfuje rozdil mezi obéznymi aktivy podniku a kratkodo-
bymi zdroji. Ukazatel NWC méfi tu ¢ast financovani kapitdlu, kterd neni vdzéna na krat-
kodobé zadvazky (Vochozka, 2012, s. 21). Aby pradvé mohla byt zajisténa nezbytna mira
likvidity, firmy potfebuji Cisty pracovni kapital.
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Dal$im ukazatelem, ktery si uvedeme, je obratovy cyklus podniku (OCP). Také se hovofi
0 hotovostnim cyklu, coZ je kolobéh penéz od zakoupeni materidlu az v proménéné
penize za hotové vyrobky. Obratovy cyklus penéz fikd, kolik a po jakou dobu je potfeba
investovat do vyrobni ¢innosti, aby bylo mozné zrealizovani zakazky (Scholleova, 2017,
jeho dobu. Proto se podniky snazi co nejvice zkratit hotovostni cyklus penéz. Vypocet
penézniho cyklu penéz vypocditdme tak, Zze se¢teme dobu obratu zdsob a dobu obratu
pohledavek a ndsledné odeclteme dobu obratu zavazkd. Obratovy cyklus penéz ma-
zeme vidét na obrdzku 4.

peneini cyklus (obratovy cyklus penez)

‘ provozni (operaéni) cyklus

B doba obratu
I zavazrkd

doba obratu doba ocbratwu
zasob + pohledavek

Obrdzek 4 Obratovy cyklus penéz, zdroj: CiZinské aj., 2010, s. 135

Paklize zndme obratovy cyklus penéz, miZzeme dopocditat potfebu Cistého pracovniho
kapitdlu.

Scholleova (2017) uvadi tento vzorec pro potfebu NWC:

potteba NWC = OCP * primérné dennivydaje

Ukazatel podilu NWC na aktivech je dalsim ukazatelem. Vysledna hodnota nam fika,
jak velkd ¢ast NWC se podili na aktivech v procentech. Pro podniky se doporucuje hod-
nota mezi 10-15 %. Mensi hodnota znamena, Ze vyuzivani kapitalu je rizikové a naopak
vysSi hodnota znamena nehospodarnost s vyuzivanim kapitalu.

Dle Scholleové (2017) vypadéa vzorec nasledovné:

NWC
aktiva

podil NWC na aktivech =

Poslednim uvedenym ukazatelem je podil ¢istého pracovniho kapitdlu na trzbach.
Paklize mé& spolecnost nastaveny pracovni kapitdl optimalné, tak se pracovni kapital
méni v zavislosti na zméné trzeb (Vochozka, 2012, s. 21).
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Scholleova (2017) uvadi vzorec pro podil NWC na trzbach nasledovné:

NWC

podil NWC na tribach = —;
trzby

2.3 Analyza pomérovymi ukazateli

Analyza Gcetnich vykazd pomérovymi ukazateli je velmi oblibend metoda proto, Zze po-
skytuje rychlou predstavu o finanéni situaci podniku (Kndpkova aj., 2017, s. 87). Tato
analyza dava do pomeéru jednotlivé polozky rozvahy, vykazu zisku a ztraty popfipadé
cash flow. To znamena3, zZe existuje velmi mnoho ukazatel(. Podniky vsak pouzivaji za-
kladni ukazatele, které jsou tfidény do skupin dle jednotlivych oblasti hodnoceni fi-
nancni situace a finan¢niho zdravi podniku.

Je nutno mit na pamétito, Ze pfi vybéru ukazateld je mit vzdy jasny cil, kterého chceme
analyzou dosahnout.

Synek aj. (2009) i Scholleova (2017) zafazuji do analyzy tyto ukazatele:
a) Rentability
b) Likvidity
c) Aktivity
d) ZadluZenosti
e) Kapitdlového trhu
f) Produktivity

2.3.1 Ukazatele rentability

Nejsledovanéjsi ¢asti finanéniho hospodafeni podniku je oblast rentability (RGc¢kova,
2019, s.75). Rentabilita nebo téZ vynosnost vioZzeného kapitalu je méfitkem schopnosti
spolecnosti tvofit zdroje. Také je méfitkem schopnost dosahovat zisku za pouziti in-
vestovaného kapitdlu. U téchto ukazatell se nejcastéji vychazi ze dvou Ucetnich vy-
kazd, kterymi jsou rozvaha a vykaz zisku a ztraty. Specidlné se ukazatele zaméruji na
vykaz zisku a ztraty, nebot pro rentabilitu se i uziva vyraz ziskovost.

Ukazatele maji podobu zlomku, kde se v Citateli nachazi urcita polozka vysledku hos-
podareni, to znamena tokova veli¢ina. Ve jmenovateli se nachazi urcity druh kapitalu,
ktery je veli¢ina stavova, nebo trzby, coz je veli¢ina tokova. Obecné mUizeme fict, ze
ukazatele rentability ukazuji hodnoceni celkové efektivnosti dané Cinnosti. Ukazatele
by méli mit postupem casu rostouci tendenci. To znamend, Ze pri konjunkture®

9 Konjunktura ekonomiky — hospodarsky rist a rozvoj ekonomiky
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ekonomiky by méla jejich hodnota rlst. Naopak v dobé recese’® se sleduje pokles efek-
tivnosti podniku, ktery by nemél byt vétsi nez pokles celé ekonomiky. Zisk je oblast,
kterd je velmi Sirok3d, jak jiz vime z podkapitoly 1.2. RGzné typy zisk({ vstupuji do jed-
notlivych ukazateld rentability.

Jako prvni ukazatel rentability si uvedeme rentabilitu celkového vlioZzeného kapitalu,
tedy ROA. Rentabilita celkového vliozeného kapitalu odrazi celkovou vynosnost celko-
vého kapitdlu, ktery byl vloZzen do podniku. Sou¢asné ale nebere ohled na to, jak byly
podnikatelské ¢innosti financovany.

Dle Scholleové (2017) a Knapkové aj. (2017) je nejvhodnéjsi tvar ROA se ziskem pred
Uroky a zdanénim (EBIT) v Citateli zlomku:

B EBIT
"~ aktiva

Druhy ukazatel rentability, ktery si uvedeme, je rentabilita celkového investovaného
kapitalu. Zkratkou je ROCE a je odvozen od rentability celkového viozeného kapitalu.
Do ukazatele vstupuji dlouhodobé dluhy, do kterych patfi emitované obligace a dlou-
hodobé bankovni Gvéry. Déle také vlastni kapitél. Dle RGc¢kové (2019, s. 63) vyjadfuje
tento ukazatel miru zhodnocenivsech aktiv firmy, ktera je financovana vlastnim i cizim
dlouhodobym kapitédlem. Pravé diky dlouhodobym cizim zdroj&im se zvysuje potencidl
vlastnikd (Dluhodova, 2008, s. 16). V Citateli se nachézi urditd formu zisku.

RiGc¢kova (2019) uvadi vzorec pro rentabilitu celkového investovaného kapitdlu nésle-
dovné:

zisk

ROCE =
(dlouhodobé dluhy + vlastni kapital)

Rentabilita vlastniho kapitalu je dalsim ukazatelem rentability. Ukazuje efektivnost re-
produkce vlozeného kapitalu viastniky. Rikd, kolik &istého zisku pfipadd na jednu ko-
ronu investovanou vlastniky podniku. Rist ukazatele m{zZe znamenat zlepsSeni vy-
sledku hospodareni za urcité obdobi, zmenseni vlastniho kapitalu v podniku a nebo
pokles ciziho kapitalu. Pokud je hodnota dlouhodobé niZsi nez vynosnost cennych pa-
pirl garantovanych statem, je spole¢nost odsouzena k zaniku.

Plati, Ze ROE by mélo byt vy3si nez Grokové mira bezrizikovych cennych papird (RG¢-
kovd, 2019, s. 64). Rozdil mezi rentabilitou vliastniho kapitalu a Grokové miry bezriziko-
vych cennych papirl se jmenuje rizikova prémie.

0 Recese ekonomiky — hospodafsky pokles ekonomiky
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Mé&ce (2006) a Scholleovéa (2017) vyjadfuji vzorec timto zplsobem:

ROE — EAT
~ vlastni kapital

Predposlednim uvedenym ukazatelem je rentabilita trzeb. Tento ukazatel sleduje, ko-
lik penéz zisku firma vytvori z jedné koruny trZzeb. Ukazatel se znaci ROS a nékdy se
nazyva také ziskovym rozpétim a slouzi k vyjddfeni ziskové marze. Nasledné ziskovou
marzilze porovnavat s oborovym priimérem.

Dle Scholleové (2017) a Vochozky (2012) mé& ROS tento tvar:

EAT
ROS =
trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb + trizby z prodeje zboZi

Poslednim ukazatelem rentability je rentabilita investovaného kapitalu (ROI). Ukazatel
je zaméren na hodnoceni vynosnosti dlouhodobého kapitalu a kapitalu, ktery nese na-
klad. U tohoto ukazatele neexistuje shoda, ale nej¢astéji je pouzivdn pro méreni vy-
nosnosti dlouhodobého kapitdlu, tedy ciziho kapitalu a vlastniho kapitalu. Poméruje se
urcita forma zisku s dlouhodobym kapitalem.

Kndpkova aj. (2017) uvadi pro ROl tento vzorec:

_ zisk
 dlouhodoby kapital

ROI

2.3.2 Ukazatele likvidity

Pojem likvidita dané slozky vyjadfuje pfeménu slozky, rychle a bez velké ztraty jeji hod-
noty, na penézni prostfedky (Rac¢kova, 2019, s. 57). Nékdy se tato vliastnost pojmeno-
vava jako likvidnost. Na druhé strané likvidita podniku je vyjadfenim schopnosti spo-
lecnosti dostat véas svym platebnim zdvazklm. Likvidita ma souvislost s dlouhodobou
existenci podniku, jeji fizeni je zavislé na strategii podniku.

Vysoka likvidita vaze a drzi prostfedky s velmi malym nebo nulovym vynosem, které
nemohou byt jinam investovany. Tim snizuje rentabilitu spolec¢nosti. Naopak nizka li-
kvidita se poji s problémem nedostatku bud zdsob nebo finanénich prostfedkd a tim

Vv

se firma dostava do platebni neschopnosti. Vyssi likvidita znamen3, Ze podnik voli kon-
cenf likvidity je velmi dUlezité to, jaky postoj k ni zaujmeme s ohledem k rliznym cilo-
vym skupinam. Kazda cilova skupina preferuje jinou Uroven likvidity. Napfiklad maji-
telé firmy budou preferovat nizsi Uroven likvidity, jelikoZ ob&znd aktiva neefektivné va-
zou finanéni prostredky, coz snizuje rentabilitu podniku. Pro management mUze byt

v v

nizsi likvidita problémem, jelikoZz to m{zZe znamenat v konecném d(sledku snizeni
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ziskovosti a ztratu kontroly nad podnikem. Likvidita je tudiz velmi ddlezitym faktorem
pro finan&ni rovnovahu firem. RozliSujeme tfi druhy likvidity.

Prvnije b&zna likvidita, kterd ve svém Citateli zahrnuje viechny polozky ob&znych aktiv.
Pomoci ni zjistujeme, kolikrat jsou ob&zna aktiva vyssi nez kratkodobé zavazky. Vypo-
vidd o tom, jak je spolecnost schopna uspokojit véfitele, pokud by proménila veskera
obéznd aktiva na hotovost. Ukazatel ma urlitd omezeni jako je napfiklad fakt, ze se
nepfihliZzi ke struktufe obéZnych aktiv z hlediska jejich likvidnosti. Nebere se zfetel na
struktura kratkodobych zavazk( z hlediska doby splatnosti. Plati vSak, Ze hodnoty
bézné likvidity by se mély nachdzet v rozmezi 1,5-2,5. AvSak v dnesni dobé rychlého

rozvoje se jedna o zbyteéné zadrzovani majetku.

Vzorec pro obéznou likviditu vypada nasledovné:

obézna aktiva

bézna likvidita =
G Lt = G Atkodobé zavazky

Pohotova likvidita nezahrnuje do svého citatele zdsoby, jakozto nejméné likvidni po-
lozku obé&znych aktiv. Je proto presnéjsim vyjadfenim schopnosti podniku dostat svym
kratkodobym zavazkiim (Vochozka, 2012, s. 27). Doporuc¢ené hodnoty pro pohotovou
likviditu jsou v rozmezi 1-1,5.

Pohotova likvidita ma nasledujici vzorec:

(obézina aktiva — zasoby)

hotova likvidita =
ponotova tieviatta kratkodobé zavazky

Posledni je okamzita likvidita. Pfedstavuje nejuzsi pojeti likvidity. Do vzorce vstupuji
pouze nejlikvidnéjsi polozky rozvahy. Vypocte se jako pomér finanéniho majetku a
kratkodobych zavazkd. Do finanéniho majetku fadime penize na bézném Ucltu, v po-
kladné nebo také volné obchodovatelné cenné papiry i Seky. Jako soucast kratkodo-
bych zdvazk{ se fadi bézné bankovni Gvéry a kratkodobé finanéni vypomoci. Doporu-
¢ené hodnoty se pohybuji v rozmezi 0,2-0,5.

Podoba okamzité likvidity je ndsledovna:

finantni majetek

kamzita likvidita =
ORGMZLEA teVIaa = 4 tkodobé zavazky

|29



2.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi to, jak spolecnost dokaze vyuzivat investované finanéni pro-
stfedky a také vazanost urcitych slozek kapitdlu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv
(RG&kova, 2019, s. 70). Ukolem ukazateld aktivity je mapovani hospodaFeni s aktivy a
jejich jednotlivych poloZek. Dale také to, jaky ma hospodareni s aktivy vliv na vynos-
nost a likviditu podniku.

Dle Scholleové (2017) se ukazatele rozdéluji na dva typy:
a) Poctem obratd
b) Dobou obratu

Prvni typ ukazatell podavéa informace o poctu obratek za urcité obdobi, tedy kolikrat
jsou ro&ni trzby vy$&i ne? hodnota poloZky, jeji? obratovost poc¢itdme. Cim vy3si hod-
nota nastane, tim kratsi dobu je majetek drzen a ¢asto se zvysuje zisk.

Druhy typ, tedy doba obratu vyjadruje prdmeérnou dobu trvani jedné obratky majetku.
Podnik se snaZi co nejvic zkratit dobu trvani jedné obratky majetku a tim zvysit pocet
obratek. To znamend maximalizovat obratky a minimalizovat doby obratu.

Prvnim ukazatelem je obrat aktiv. Je to ukazatel, jenz udava kolikrat se celkova aktiva
obrati za rok. Minimalni pfipustna hodnota je rovna 1.

Synek (2011) uvadi vzorec pro obrat aktiv v této podobé:

trzby

obrat aktiv = -
aktiva

Druhym ukazatelem je obrat zdsob. Vypocitand hodnota nam udava, kolikrat se zdsoby
premeéni v jiné formy obézného majetku. To se podcitd za jeden rok.

Scholleovéa (2017) uvadi tento vzorec pro obrat zasob:

trzby

obrat zasob = —
zasoby

Dalsim ukazatelem, ktery si uvedeme, je doba obratu zdsob. Ukazuje prdmeérnou dobu,
kterd plyne mezi pofizenim materialu a prodejem konecného vyrobku. Vyjadfuje poclet
dnd, kdy jsou obéznéd aktiva vdzadna v podobé zasob. Jako idedIni hodnoty se jevi po-
stupné snizovani v danych obdobich.

Dle M&ce (2006) vypadéa doba obratu zadsob nasledovné:

zasoby
triby
360

doba obratu zasob =
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Nasleduje ukazatel doba obratu zavazk(. Nékdy se téZ nazyva doba splatnosti kratko-
dobych zavazk(. Udavéa rozpéti doby, kterd probind mezi ndkupem zasob a platbou za
tento nakup.

Podle Synka (2011) doba obratu zdvazk( vypadé takto:

zavazky
trzby
360

doba obratu zavazk\ =

Ukazatel doba splatnosti pohleddvek udava pocet dnu, kdy podnik musi ¢ekat na za-
placenf za jiz prodané vyrobky nebo sluZby. Casto také ozna&ovan za dobu splatnosti
pohledavek. Zdjem podniku je na co nejkratsi dobé obratu pohledavek.

Dle Kislingerové (2010) vypadé takto vzorec pro dobu obratu pohledavek:

pohledavky
trzby
360

doba splatnosti pohledavek =

2.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Zadluzenost pro firmu znamena, Ze kfinancovani svych aktiv pouziva cizi zdroje.
V praxi se setkdme s tim, Ze podniky financuji své ¢innosti jak cizimi zdroji, tak vlast-
nimi. Pouzitim pouze vlastniho kapitdlu s sebou pfinasi snizeni celkové vynosnosti vio-
zeného kapitdlu (RGc¢kova, 2019, s. 67). Dilezité si je uvédomit, zda ma firma majetek,
ktery byl pofizen prostfednictvim leasingu. Tato aktivita se nenachéazi v rozvaze, nybrz
jako néklad ve vykazu zisku a ztraty (Scholleovd, 2017, s. 183). Zasadni pro podnik je
nastaveni celkové vySe potfebného kapitalu a jeho spravna volba, tedy kolik pouzivat
vlastniho kapitdlu a kolik ciziho kapitalu. Tento optimalni vztah se nazyva kapitalova
struktura.

Prvnim ukazatelem zadluZenosti je celkova zadluzenost. Diky financovani cizich zdrojQ
Ize snizit ndklady na pouZziti kapitdlu. Obecné Ize fici, ze ¢im vySsije hodnota ukazatele,
tim vyssi je riziko véritell. Pokud nastane vysoka hodnota, mizZe to znamenat, Ze ren-
tabilita podniku je vyssi nez procento Urok( placenych z cizich zdrojd. Doporucena
hodnota se pohybuje mezi 30 a 60 %. Ovsem také zaleZi na odvétvi a schopnosti spla-
cet droky.

Knépkova aj. (2017) uvadi tento vzorec pro miru zadluzenosti:

cizi zdroje

celkova zadluzenost = ———
aktiva celkem
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Druhym ukazatelem je dlouhodobd zadluzenost. Kratkodobé zdroje jsou pro podnik
rizikovéjsi, jelikoz je podnik musi dfive splatit. Dlouhodobé zdroje nejsou tak rizikové,

N

ale snizené riziko musi byt zaplaceno vyssi cenou.

Scholleovéd (2017) uvadi tento vzorec pro dlouhodobou zadluzZenost:

dlouhodobé cizi zdroje

dlouhodoba zadluzenost = -
aktiva celkem

Daldim ukazatelem je Grokové kryti. Rikd ndm, kolikrat je podnik schopen kryt Groky
z cizich zdrojd po tom, kdy jsou uhrazeny vSechny ndklady produkéni ¢innosti firmy
(Scholleovd, 2017, s. 183). Ukazatel se poditad jako pomér zisku pred Groky a zdanénim
a nakladovych Urokd. Doporucend hodnota se uvadi ¢islo 3. Kazdopadné by Urokové
kryti nemélo klesnout pod cislo 1.

Mace (2010) uvadi vzorec nésledovné:

EBIT
nakladové aroky

urokové kryti =

Predposlednim ukazatelem je financni paka. Tim, ze podnik pouziva cizi zdroje k finan-
covani aktiv, zvysuje do urcité miry vynosnost vliastniho kapitalu. Aby finanéni paka
fungovala pozitivné, musi dojit k takové vynosnosti celkového kapitalu, kterd bude pre-
vy$ovat Urokovou miru (rq) z cizich zdroju.

Scholleova (2017) uvadi podminku pro pozitivni fungovani finanéni paky:

EBIT

—— ROA) > 1

Poslednim uvedenym ukazatelem je index finanéni paky. Rikd, Ze pomé&r rentability
vlastniho kapitalu a rentability celkového kapitalu by mél byt vyssinez 1.

Hobza (2015) uvadéa vzorec indexu finanéni paky nasledovné:

rentabilita vlastniho kapitalu

md manéni paky =
index financni paky rentabilita celkového kapitalu
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2.3.5 Ukazatele produktivity

Ukazatele produktivity sleduji, jaky je vztah vykonu podniku k poc¢tu zaméstnancd. Po-
kud nemUzZeme zjistit pocet zaméstnancd, Ize pouzit misto nich osobni naklady.
Osobni ndklady k prfidané hodnoté jsou ukazatelem, ktery sleduje ¢&st toho, co se vy-
tvofilo v provozni &innosti a odebralo se na mzdy. Cim men3éi hodnota ukazatele, tim
lepsije vykonnost na korunu, kterd je vyplacena zaméstnancim.

Kislingerové (2010) definuje vzorec nasledovné:

osobni naklady

osobni naklady k pridané hodnoté = DFidana hodnota

Druhym uvedenym ukazatelem je produktivita prace z pfidané hodnoty. Pfedstavuje
to, jak vysoka je pfidana hodnota, ktery pfipada na jednoho pracovnika. Tento ukazatel
Ize porovnavat s prlmérnou mzdou na pracovnika. Ta se pocitd jako pomér osobnich
naklad( a poctu pracovniky.

Scholleova (2017) uvadi tento vzorec pro produktivitu préce z pridané hodnoty:

pridana hodnota

roduktivita prace z pridané hodnoty = — —
p p p y poCet pracovniki

Poslednim ukazatelem produktivity je prdmeérnd mzda na pracovnika. Vypocita se jako
podil osobnich nakladld a poctu pracovnikd.

Vzorec uvadi Scholleova (2017):

osobni naklady

pramérna mzda na pracovnika = —; ——
pocet pacovniku

2.4 Souhrnné indexy hodnoceni

Predes|é ukazatele vypovidaly pouze o urcitych oblastech podniku zvlast. Podstatou
finan¢ni analyzy ale je zjistit a vyhodnotit finan&ni zdravi celé firmy. Proto zakladni
myslenkou souhrnnych ukazatel( je schopnost mit jeden ukazatel a podle ného urdcit,
zda si spole¢nost vede dobfe nebo Spatné (Kndpkova, 2017, s. 129). Na jedné strané
nam pomohou v rychlosti ukazat situaci v podniku, ale na druhé strané maji nizsi vy-
povidaci schopnost. PouZzivaji se zejména pro rychlé a globalni srovnani a slouzi jako
zaklad pro hlubsi zhodnoceni firmy (RG¢kova, 2019, s. 78).
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Scholleova (2017) rozdéluje souhrnné indexy hodnoceni do dvou skupin:
a) Bankrotniindikatory
b) Bonitniindikatory

Bankrotni modely maji vypovidaci schopnost hlavné pro véfitele. Cilem je odhalit to,
zda nedojde v blizké dobé k bankrotu.

Bonitni modely predstavuji zhodnoceni finanéniho zdravi podniku, ve kterém pouzi-
vame bodové hodnoceni za urcité oblasti hospodareni. Méfi miru kvality podniku dle
jeho vykonnosti. Cilem je urcit, zda se podnik fadi mezi dobré a nebo Spatné podniky.
DUleZité si je uvédomit, Ze velké mnozZstvi ukazatell mdze sniZzovat orientaci ve firmé
a tim padem zkreslovat situaci. Uvedeme si dva souhrnné indexy hodnoceni, prvnim
je Altman(v model a druhym je Index INO5.

2.4.1 Altmaniiv model (Z-skore)

Pro podminky Ceské republiky byl index navrzen tak, aby splfoval vypovédni hodnotu
tohoto prostredi. Dokadze zhodnotit zdravi podniku jedinym Cislem, které je nazyvano
Z-skore. Sestavuje se z péti ukazateld. To znamena4, Ze v sobé zahrnuje rentabilitu, za-
dluzenost, likviditu a strukturu kapitdlu. Kazdému z péti ukazatel( je prifazena urcité
vaha, pfi ¢emz nejvyssi vahu ma rentabilita celkového kapitalu (RG¢kova, 2019, s. 81).
Altmanlv model ma 2 verze.

Scholleovéa (2017) uvadi Z-skore pro podniky, které nejsou obchodované na kapitalo-
vém trhu, ndsledovné:

Z=0,717 X, + 0,847 x X, + 3,107 * X3 + 0,42 * X, + 0,998 * X;

kde  X; — Cisty pracovni kapital/aktiva,
X2 — nerozdéleny zisk minulych let/aktiva,
X5 — EBIT/aktiva,
X4 — vlastni kapital/cizi kapital,
Xs — trzby/aktiva

Vzorec pro podniky obchodované na kapitdlovém trhu je uveden niZe:

Z=12+X,+14%X, +33*Xs+ 0,6 X, + 1 %Xz

kde  X; — Cisty pracovni kapital/aktiva,
X2 — nerozdéleny zisk minulych let/aktiva,
X5 — EBIT/aktiva,
X4 — trzni hodnota vlastniho kapitdlu/tcetni hodnota celkovych zavazkd,
Xs — trzby/aktiva
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Paklize vyjde hodnota Z vyssi, nez je Cislo 2,99, znamena to, ze je podnik finan¢né
zdravy a nehrozi bankrot. Pokud se hodnota pohybuje mezi ¢isly 1,81 az 2,99, podnik
se nachédzi v sedé zéné, coz znamend, ze nelze jednoznadné urdit finanéni zdravi. Pod-
niku hrozi bankrot, pokud je hodnota mensi nez &islo 1,81.

2.4.2Index INO5

Pro Ceskou republiku byl sestaven index divé&ryhodnosti, ktery se opird o praktické
zkusenosti pfianalyzach financniho zdravi podnik{ Inkou Neumaierovou a lvanem Ne-
umaierem. PGvodni index byl IN95. Index byl postupné aktualizovan a posléze vznikl
index INOb.

Vzorec INO5 je pocitan dle Kndpkové aj. (2017) ndsledovné:

aktiva EBIT EBIT vynosy
INO5 = 0,13 ¥ ———— + 0,04 » — — + 3,97 * — + 0,21 * — +
cizi zdroje nakladové Groky aktiva aktiva

aktiva

0,09

* 0b€Zna — —
kratkodobé zavazky

Pokud je hodnota INO5 mensi nez Cislo 0,9, firma s vysokou pravdépodobnosti zban-
krotuje. Rozmezi 0,9 az 1,6 se nazyva seda zdéna. Vysledek vzorce vyssi nez ¢&islo 1,6
znamena, ze podnik tvofi hodnotu. Scholleova (2017, s. 192) doporucuje pfi vypoctu
INO5 omezit hodnotu ukazatele EBIT/Urokové kryti na cislo 9.

2.5 Analyza hodnotovymi ukazateli

Dfive bylo mnoho metod finan&ni analyzy orientovdno pouze na manaZerskou oblast.
Moderni metody finanéni analyzy se snaZi respektovat hodnoty vlastnickych podild.
Moderni metody zahrnuji hodnotové ukazatele, do kterych patfi ekonomicka pfidana
hodnota, diskontované cash flow nebo hodnota pfidana trhem. Oproti elementarnim
metoddm umoznuji vazbu vSech Urovni fizeni v podniku (Rac¢kova, 2019, s. 51). V této
praci si vice rozvedeme ekonomickou pfidanou hodnotu jako zdstupce hodnotovych
ukazatel.

2.5.1 Ekonomicka pfidana hodnota (EVA)

Ekonomicka pfidand hodnota vychazi z pravidla, Ze firma by méla vyprodukovat mini-
malné tolik, kolik jsou ndklady z investovaného kapitalu (DluhoSova, 2008, s. 18). Mys-
lenkou ukazatele je, Ze hodnota ekonomického zisku se lisi od Ucetniho zisku. V Gcet-
nim zisku se nachdazeji naklady na cizi kapital a chybi naklady na vlastni kapital. Na-
klady na vlastni kapitdl odrazeji riziko a oc¢ekadvani vliastnikd z poskytnutého kapitalu.

135



EVA v sobé zahrnuje vsechny ekonomické ndklady a méfi, jestli podnik zvysil nebo sni-
Zil hodnotu pro vlastniky za urlité obdobi (Kndpkova aj., 2017, s. 152). Spole¢nost tvofi
hodnotu tehdy, kdyZ je provozni zisk po zdanéni, tedy NOPAT, vyssi nez ndklady pouzi-
tého kapitalu.

Dluhogova (2008) a Synek (2011) uvadéji vzorec pro EVA nasledovné:

EVA = NOPAT — WACC xC

kde  NOPAT — provozni zisk po zdanéni,
WACC — priimérné vazené naklady na kapital,
C — celkovy zpoplatnény kapital

V prvni ¢asti vzorce se pracuje pouze s provoznim ziskem po zdanéni, ktery se pocita
jako:

NOPAT = EBIT * (1 —t)
kde t—danovd sazba

Ve druhé ¢asti vzorce se objevuji vazené prmérné naklady s celkovym investovanym
kapitdlem. Podle RGc¢kové (2019) se WACC poditaji dle ndsledujiciho vzorce:

D E

WACC =13 (1—1t) *E+Te *
kde rq— naklady na cizi kapital,

t — danova sazba,

D — cizi kapital,

C — celkovy dlouhodobé investovany kapital,

E — vlastni kapital,

re — naklady na vlastni kapital

Za Usp&sny podnik m{Zeme povaZovat ten, jehoZ EVA je kladné ¢&islo. Cim vy3&i je hod-
nota, tim lépe.
Pokud nezndme hodnotu ndkladu na vlastni kapital, pouziva se metoda vypocltu ratin-

gového modelu stanoveni WACC. Metodika vypoctu se nachdzi na webovych strdnkach
Ministerstva prdmyslu a obchodu.

MPO uvadi ratingovy model stanoveni WACC nasledovné:

WACC = Tr + 714 + Tpodnikatelské T TFinStab

kde rf— bezrizikova sazba,
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ra — funkce ukazateld charakterizujici velikost podniku,
Moodnikatelske — funkce ukazatell charakterizujici tvorbu produkéni sily,
Mrinstab — funkce ukazatell charakterizujici vztahy mezi aktivy a pasivy

2.6 Benchmarking

V rdmci finanéni analyzy podniku by se mély vypodcitané hodnoty porovnavat jak mezi
sebou, tak s ostatnimi podniky nebo s prdmérnymi hodnoty daného odvétvi. Doporu-
¢ené hodnoty mohou slouzit jako orienta¢ni voditko, avSak kazdy podnik je specificky
a vyzaduje individudini pfistup. Benchmarking vychazi ze dvou pojm0. Prvnim je slovo
benchmark, které znamena bod &i zaméreni. Nékdy se také zjednodusené uvadi jako
standard ¢i méfitko. Druhy pojem je benchmarking, ktery chdpeme jako metodu, ktera
slouzi k analyze a k porovnavani mezi vice subjekty. Benchmarking tedy slouzi k iden-
tifikovani silnych a slabych stranek spole¢nosti (Kndpkova aj., 2017, s. 119). Cilem je
poznat soucasnou pozici podniku na zakladé srovnani s ostatnimi podniky a také od-
halit nové skutec¢nosti, které vedou k implementaci novych strategii (Vochozka, 2020,
s.136). K ispédnému benchmarkingu potfebujeme kvalitni informace. Evropské zemé
poskytuji podnikdm urcity benchmarkingovy nastroj s cilem porovnani se s prdmeérem
v odvétvi. Porovnavat mdzeme slozeni aktiv, pasiv ¢i dalsi hodnoty podniku. Postupy
benchmarkingu jsou spojeny se systematickym pfistupem a vybérem vhodnych uka-
zateld.

Existuje vice metod benchmarkingu. V ¢eské republice nabizi moznost zjisténi financ-
niho zdravia porovnanise s odvétvim Ministerstvo prdmyslu a obchodu. Pro tento Ucel
slouzi benchmarkingovy diagnosticky systém financnich indikator( INFA. Tento sys-
tém indikator( identifikuje hlavni prednosti spolecnosti a také nejvétsi problémy
(mpo.cz, 2007, [onlinel). Zdrojem dat je statistické Setfeni Ceského statistického Utadu.
Systém lze nalézt na webovych strankach MPO a je ve formé internetové aplikace. Pod-
nikovi manazefi nebo financni analytici mohou pouZzit aplikaci, do které staci viozit fi-
nancni data obsaZena v rozvaze a vykazu zisku a ztraty. Systém umoZfiuje zadani dat
i za nékolik obdobi. Vystupem je nasledné benchmarking podniku dle odvétvi a dle
nejlepsich spolec¢nosti. Metodika INFA vyhodnoti zadané Udaje a bud vytvofi propocet
ekonomické pfidané hodnoty pomoci soucinu vlastniho kapitdlu a tzv. spreadu (ROE-
r) s porovnanim odvétvi, nebo vytvofi grafy pro jednotlivé ukazatele a do grafli zanese
Ctyfi skupiny podnikd.

Do skupin se radi:
a) skupina TH
b) skupina RF
c) skupina ZI
d) skupina ZT

Prvni skupina jsou podniky, které hodnotu tvofi a rentabilitu vlastniho kapitalu maji
vyssinebo rovnu nakladu na vlastni kapital.
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Do druhé skupiny patfi podniky, které jsou ziskové, ale jejich rentabilitu vlastniho kapi-
talu se pohybuje mezi ndkladem na vlastni kapital a bezrizikovou Urokovou sazbou.
Predposledni skupina jsou slabsi podniky, kde se rentabilita vlastniho kapitdlu pohy-
buje mezi nulovou hodnotou a bezrizikovou Urokovou mirou.

Do posledni skupiny fadi podniky, které jsou ve ztraté nebo jejich viastni kapitdl je za-
porny ¢i nulovy.
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3 Charakteristika podniku Kofola, a.s.

Obchodni jméno: Kofola a.s.

Pravni forma: akciova spolecnost

Identifika¢ni ¢islo: 277 67 680

Sidlo: Krnov, Pod Bezru¢ovym vrchem, Za Drahou 165/1, 794 01
Zapis do OR: 15. kvétna 2006

Zacatek spole¢nosti Kofola, a.s. za¢ind v roce 1887. Lékarnik Gustav Hell zalozil koncem
19. stoleti firmu G. Hell a Comp. Pravé tato spolednost zacala vyrabét extrakt semen
kolovniku. Vyrobek nesl ndzev Syrupus Colae compositus Hell (kofola.cz, 2021, [online]).
Vroce 1952 je zaloZzen narodni podnik Galena Opava, ktery se zaméroval na vyrobu
[éCiv, tinktur a péstovani rostlinnych kultur. Pét let poté byl statem zadan Ukol vytvofit
Cisté Ceskoslovensky napoj konkurujici zdpadnim napojdm. Dva roky trvalo, nez doc.
RNDr. PfMr. Zdenék Blazka, CSc pfisel na spravnou formuli pro sirup, ktery pojmenoval
KOFO. Sirup obsahoval a stale obsahuje ¢trnact bylinnych a ovocnych latek obohaceny
kofeinem.

Mezi hlavni ¢innosti patfi:
a) Vyroba nealkoholickych ndpojd a potravinarskych vyrobkd
b) Velkoobchod a sluzby, které nejsou uvedené v prilohdch 1 az 3 Zivnostenského
zakona

Spole&nost se zahrnuje do konsolidovanych G&etnich zavérek spole&nosti Kofola Ces-
koSlovensko a.s., kterd je jedinym akcionafem. Kofola a.s. patfi do skupiny Kofola, ktera
je jeden z prednich vyrobc( a distributorl nealkoholickych ndpoji stfedni a vychodni
Evropy. Napoje celé skupiny Kofola se vyrabéji v jedendcti zavodech. Na ¢eském neal-
koholickém napojovém trhu se drzi na druhé pozici, protoze je zaloZena na silnych a
znadmych znackach. Kofola nabizi znac¢ky sycenych napojd jako jsou napfiklad Kofola,
Vinea, Rajec, Ondrasovka, Korunni, sirup Jupi, Jupik, UGO, Semtex nebo Rajec. Na urdi-
tych trzich distribuuje produkty jinych firem, kam patfi Vincentka nebo Rauch. V licenci
vyrabiindpoje RC Cola, Pepsi nebo Orangina.

V roce 2019 Kofola a.s. Uspésné plnila sv0j dlouhodoby podnikatelsky zamér. Trzby
oproti roku 2018 vzrostly 0 97 771 tis. K& z 3 268 844 tis. K& Provozni vysledek hospo-
dafeni pfed zdané&nim dosahl 424 535 tis. K¢ za rok 2019. Nasledny cisty zisk dosahl
vyse 333 935 tis. K& Vlastni kapitdl vzrostl 0 17,2 % k 31. prosinci 2019. Polet zamést-
nancd poklesl z 506 na 501 v roce 2019. V tabulce 6 mGZeme vidét prehled konkrétnich
Ucetnich polozek spole¢nosti od roku 2015 az do roku 2019.
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Tabulka 6 Prehled konkrétnich ucetnich poloZek spolecnosti Kofola a.s.

Pfehled konkrétnich Ucetnich polozek
2015 2016 2017 2018 2019

Aktiva (tis. K&) 21740985 | 198354171 | 1853541 | 1961817 | 2027 339
TrZzby (tis. K&) 3095553 | 3104553 | 3100383 | 3268844 | 3366615
Provozni vysle- 157 356 174 654 177 607 270716 439 467
dek hospodareni
(tis. K&)
EAT (tis. K&) 107 540 114 344 136 371 244 836 333935

Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2020 vldada Ceské republiky ohldsila nouzovy stav v souvislosti s pandemii CO-
VID-19. Situace postihla segment spoleénosti HoReCa, ktery prfedstavuje jednu tretinu
trzeb spole¢nosti. Kofola a.s. vytvofila pracovni skupiny, které denné sleduji a vyhod-
nocuji situaci, nasledné zavadi opatreni, které maji minimalizovat negativni dopady jak
na financnf ¢ast, tak zaméstnance. Distribuce vyrobkd, provoz podniku a dovoz mate-
rialu neni situaci tolik ovlivnén. Spole&nost zvysSuje hygienickd opatfeni ve vyrobnich
zavodech a néktefi zameéstnanci pracuji z domova.

DUleZitou novinkou je, Ze spolecnost bude jednat s protistranami o mozném odkladani
planovanych plateb. Do budoucna tedy mizeme predpoklddat urc¢itou zménu obrato-
vého cyklu penéz. Dale spolecnost pfistoupi k Uspordm CAPEC a OPEX. V soucasné si-
tuaci Kofola a.s. vyuziva lokdlni zdroje a dodavatele, coZ je velka vyhoda pro spolec-
nost. OCekdva se také urcita viddni kompenzace, ktera by zmirnila finanéni dopady. Na
obradzku 5 mlzeme vidét strukturu vztahG a vlastnické podily mezi propojenymi
osobami k 31. prosinci 2019. Kofola a.s. spadd pod Kofola CeskoSlovensko a.s.

AETOS a.3.
)
\,'/
!

Kofola
LeskoSlovansko a.s.

PRV | Premmum
Kofolaa's Kofolaas i Rose LEROS, SANTA Lsprezzo UGO trade RADENSKA
-Sc 100 g TRANS 37 0 sro sto doo Aolok Ltd
100%

5 2 \ 2
vmﬁ) 100%
(" Ty ¢ Rt -
25 doo -in by .
W osdion g 4°°

Obrézek 5 Struktura vztah( a viastnické podily mezi propojenymi osobami k 31. prosinci 2019, zdroj: Ko-
fola a.s., vyrocni zprava 2019
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4 Analyza soucasného stavu

Analyza spolecnosti Kofola a.s. je provedena pomoci dat, které byly k dispozici z vyroc-
nich zprav. Soucasti vyro¢nich zprav byly Ucetni zavérky nekonsolidované, které byly
sestaveny v historickych cenach. Pro vypocty byl pouzit program Microsoft Excel, do
kterého byly zapsany ziskand data. Provedena finan¢ni analyza sleduje obdobi od roku
2015 az do roku 2019. Pro porovnani spole¢nosti a prdméru v odvétvi (vyroba ndpojd)
byla pouZita data z Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky.

4.1 Analyza absolutnimi ukazateli

Pouzitim horizontaIni a vertikdIni analyzy ziskdme data spole¢nosti o vyvoji polozek
v ¢ase a procentni zastoupeni polozek v rozvaze a vykazu zisku a ztraty.

4.1.1 Horizontalni analyza

Nejprve byla provedena horizontaIni analyza rozvahy za sledované obdobi. Aktiva (pa-
siva) se mezi roky 2015 a 2016 snizila o 157 444 tis. K& To znamena pokles o 7,35 %.
Nasledny pokles aktiv byl 130 000 tis. KC v letech 2016 a 2017. Relativni analyzou se
v tomto obdobizménily aktiva o - 6,55 %. Poté se aktiva zvysily 0 108 276, tedy zména
05,84 % z roku 2017 na rok 2018. A posledni rozdil v aktivech v letech 2019 a 2018 byl
kladnych 65 522 tis. K&, cozZ je 3,34 % rdst oproti minulému roku. Nejvétsi zmény mu-
Zzeme pozorovat u dlouhodobého nehmotného majetku z roku 2017 na rok 2018. Dlou-
hodoby nehmotny majetek se zvysil o 1 041,86 %. Spolecnost si pofidila software ve
vySi 484 tis. KC.

Dalsivyznamnéjsi zmeéna nastala z roku 2016 na rok 2017 v poloZce penézich prostred-
cich na Uctech. Doslo k69 % poklesu a nasledné z roku 2017 na rok 2018 k 233,36 %
ristu. Nejvyssi pokles aktiv miZzeme sledovat v roce 2017, nasledné opét rostly. Bylo
to hlavné zplsobeno zvysenim dividendy, kterd byla vyplacena akcionarm. To zna-
menalo vyssi zménu v polozce vysledek hospodareni minulych let. Ztéchto dat m{-
Zeme usoudit, Ze nedos$lo k vyraznym zménam v prdbéhu sledovaného obdobi kromé
roku 2017.

Horizontalni analyzou vykazu zisku a ztraty se zjistila rostouci tendence hodnoty trzeb
kromé roku 2017. Spolecnosti poklesly trzby o 4170 tis. K& oproti roku 2016. Ackoli
trzby poklesly v roce 2017, mUZzeme stéle pozorovat rostouci tendenci hodnoty pro-
vozniho vysledku hospodareni za sledovana obdobi. Vyznamna zména nastala z roku
2017 na rok 2018, kdy se provozni vysledek hospodareni zvysil o 52,42 %. Nejvyssi
zménu mUZeme pozorovat z roku 2018 na rok 2019, kdy se provozni vysledek hospo-
dafeni zvysil 0 62,34 % oproti hodnoté z roku 2018. V Ciselné podobé to bylo zvyseni o
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168 751 tis. KE. Tento rst byl zapri¢inén hlavné zménou polozky Upravy hodnot v pro-
vozni ¢innosti, kdy se z roku 2018 na rok 2019 sniZila tato hodnota 0 51,19 %. Vysledky
hospodareni po zdanéni dosahuji v kazdém obdobi kladna ¢&isla a kazdym rokem se
tato polozka zvysuje. Nejvyssi narlst polozky sledujeme z roku 2017 na rok 2018, tedy
zvyseni o 79,54 %. Ddvodem je nizsi dan z prijmu za béZnou ¢innost, kterd poklesla
oproti minulému roku o 55,34 %. Pod tuto polozku, spadd zadporna odloZzend dan z pfi-
jmu.

4.1.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyzou rozvahy se ukdzalo, Ze nejvétsi podil na celkovych aktivech je dlou-
hodoby hmotny majetek. Hodnoty dlouhodobého hmotného majetku se pohybuji ko-
lem 50 % v celém sledovaném obdobi. To je dano tim, Ze Kofola a.s. je vyrobnim pod-
nikem. V roce 2019 maji nejmensi podil na celkovych aktivech, tedy 45,77 %. V roce
2015 dosahovala hodnota dlouhodobého finanéni majetku 5,75 % na celkovych akti-
vech. V nasledujicich letech spolecnost nevlastnila dlouhodoby financni majetek.

Dalsi sledovanou polozkou jsou zasoby, které se po celé obdobi drzi od 8 % do 10 %
na celkovych aktivech. To znameng, Ze si podnik stabilné udrzuje podobné mnozstvi
zasob a nepozorujeme vyssivykyvy. Podil pohledavek na celkovych aktivech se po celé
obdobi pohybuje mezi 24 % az 31 %.

Casové rozlieni se pohybovalo od 1 % ke 2 % celkovych aktiv. PoloZka pené&Zni pro-
stfedky je nejmifl zastoupena v roce 2017, kdy dosahovala 4,11 % celkovych aktiv. Kdyz
to porovndme s rokem 2018, poloZka dosahovala 12,88 % celkovych aktiv. Mdzeme Fict,
7ze penézni prostfedky vtomto roce jsou nejvétsim vykyvem, ktery se vyskytl v akti-
vech. SloZzeni aktiv mlzeme vidét na obrazku 6.
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Slozeni aktiv
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Obrazek 6 Graf znazorriujici slozeni aktiv ve sledovaném obdobi, zdroj: vliastni zpracovani

Co se tyce pasiv, vysledky hospodareni minulych let dosahovaly 15,51 % v roce 2015
celkovych pasiv. Nasledujici rok dosahovaly 11,8 % celkovych pasiv. V roce 2017 byla
polozka vysledky hospodareni minulych let nulova, jelikoz bylo vse vyplaceno akcio-
nardm spolecnosti. Ve slozeni pasiv mizZzeme vidét trend rlstu zastoupeni vysledku
hospodarenibézného Ucetniho obdobi. Kazdy rok hodnota stoupala. V poslednim roce
2019 dosahovala hodnota 16,47 % celkovych pasiv.

Podstatny vliv na sloZzeni pasiv méla polozka dlouhodobé zadvazky, a to hlavné v letech
2017 a 2018. Kratkodobé zavazky se naopak sniZily v téchto dvou sledovanych letech.
Kofola a.s. méa vice cizich zdrojl neZ vlastnich. Hlavné tedy nejvyssi zastoupeni maji
kratkodobé zavazky. Primeérné slozeni pasiv sledovaného obdobi jsou ze 28,44 %
vlastni kapital, 71,41 % cizi zdroje a z 0,15 % ostatni pasiva. Vse zminéné mizeme vidét

na obrazku 7.
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SloZeni pasiv
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Obrazek 7 Graf zndzorriujici slozeni pasiv ve sledovaném obdobi, zdroj: viastni zpracovani

Ve vertikdlni analyze vykazu zisku a ztrdty mdzZzeme pozorovat, Ze ve sledovaném ob-
dobinedoslo k nepfimérenym zméndm ndkladl a vynosl vzhledem k trzbam. VSechny
polozky vykazovaly stabilitu. Spotfeba materidlu a energie se prvni 3 roky pohybovala
kolem 35 % vzhledem k trzbam. Nasledné zastoupeni spotfeby materidlu a energie na
trzbach vroce 2018 se snizilo na 28,57 %.

V poloZce sluzby nedoslo k vyraznym zménam, co se tyCe zastoupeni. Osobni naklady
vztazené na trzby se postupné kazdym rokem zvysuji. Pficinou je fakt, Ze se mzdové
naklady kazdym rokem zvySovaly avsak pocet zaméstnancl v pribéhu let klesl na ¢islo
501 v roce 2019. V poslednim roce si mdzeme vsimnout nardstu ostatnich provoznich
nakladd. Polozkou rdstu byla hodnota jiné provozni ndklady. Uvedené priklady poloZek

muizeme vidét na obrazku 8.
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Provozni ¢innost vztazena k trzbam
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Obrazek 8 Graf zndzorniujici provozni ¢innost vztazenou k trzbam, zdroj: vliastni zpracovani

Zlaté bilancni pravidlo vyrovnani rizika bylo spole¢nosti Kofola a.s. poruseno ve viech
sledovanych letech. Spole¢nost mé vice cizich zdrojl nez vliastniho kapitdlu. V jednom
pfipadé az skoro trojndsobné vice (2018). Takova volba zdrojd mize byt velmi rizikova.
Na druhé strané spole¢nost spadd pod skupinu Kofola CeskoSlovensko a.s., kterd je
materskou spolecnosti. Nejvyssi slozkou dlouhodobych cizich zdrojl jsou pravé za-
vazky k ovlddané nebo ovlddajici osobé. To znamen4g, Ze to jsou zavazky vici materské
spolecnosti. Vtomto pripadé poruseni zlatého bilanéniho pravidla vyrovnani rizika ne-

shledavam zavaznym. Tabulka 7 ukazuje porovnani viastniho kapitalu a ciziho kapitalu.

Tabulka 7 Zlaté bilancni pravidlo vyrovnani rizika

Zlaté bilancni pravidlo vyrovnani rizika
2015 2016 2017 2018 2019
Vlastni kapital (tis. K&) 708 429 617 074 405 192 515 941 605 032
Cizi kapital (tis. K<) 1432556 | 1366259 | 1440435 | 1441935 | 1420213

Zdroj: vlastni zpracovani

Zlaté bilancni pravidlo financovani bylo splnéno pouze v roce 2018, v ostatnich letech
bylo poruseno. Dlouhodoba aktiva jsou tudiZ financovana i kratkodobymi pasivy. V pfi-
padé problémd se splacenim kratkodobych zdvazkd mizZe nastat situace, Ze spolec-
nost bude muset odprodat dlouhodoba aktiva, na kterych vlastné stoji cely vyrobni
podnik. Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani mdzeme vidét v tabulce 8.
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Tabulka 8 Zlaté bilancni pravidlo financovani

Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

(tis. K&)

2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoba aktiva 1197544 | 1032519 994 883 949 549 927 924
(tis. K&)
Dlouhodoba pasiva 849912 786 477 968 465 1071 647 861 396

Zdroj: viastni zpracovani

Pari pravidlo nebylo spInéno ani v jednom roce. Vlastni kapitdl neprevysuje hodnotu
dlouhodobych aktiv. Dlouhodobd aktiva jsou jen z ¢asti kryta vlastnim kapitdlem. Opét,
pokud dojde k urditym potizim se spldcenim zavazk(, bude muset spole¢nost odpro-
dat ¢ast klicového majetku, ktery je ddlezity pro provozni ¢innost. Tabulka 9 uvadi po-
rovnani viastniho kapitalu a dlouhodobych aktiv.

Tabulka 9 Pari pravidlo

Pari pravidlo

2015 2016 2017 2018 2019
Vlastni kapitél (tis. K¢) 708 429 617074 405 192 515 941 605 032
Dlouhodobéd aktiva 1197544 | 1032519 994 883 949 549 927 924
(tis. K&)

Zdroj: vlastni zpracovani

Pomérové pravidlo je splnéno ve vSech sledovanych obdobich, tedy rist trzeb prevy-
Suje rlst investic. Tabulka 10 ukazuje pomérové pravidlo.

Tabulka 10 Pomérové pravidlo

Pomérové pravidlo

2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018
RUst investic (%) -13,78 -3,65 -456 -2,28
RUst trzeb (%) 0,29 -0,13 543 2,99

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.2 Analyza rozdilovymi ukazateli

Tabulka 11 demonstruje sloZeni pracovniho kapitalu a ukazatele pracovniho kapitalu
b&hem sledovaného obdobi. Cisty pracovni kapitdl (NWC) byl do roku 2018 z&porny,
nasledné nabyval hodnoty 104 178 tis. K& Poté se opét dostal do zadpornych Cisel. Je to
zplsobeno tim, ze kratkodobych zdvazk( bylo vice nez obéZnych aktiv. To znamens3,
ze obézna aktiva nejsou financovana dlouhodobymi zdroji a jak jiZ bylo zminéno, ¢4st
kratkodobych zdrojl pokryvéa dlouhodoby majetek. V pripadé problémd se splacenim
mUze dojit k odprodeji dlouhodobého majetku. Z pohledu firmy je to velmi rizikova
strategie, zaroven levnéjsi strategie.

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na aktivech nabyval zadpornych hodnot do roku 2018.
Poté ukazatel vzrostl na hodnotu 5,31 %. Nasledujici rok se dostal do zapornych hod-
not. Pro vyrobni podniky jsou doporu¢ené hodnoty mezi 10-15 %, coz Kofola a.s. ne-
spliuje ani vjednom pfipadé. Opét se dostdvame k tomu, ze firma voli velmi rizikovou
strategii fizeni pracovniho kapitalu.

Podil ¢istého pracovniho kapitdlu na trzbach rostl do roku 2018, kdy dosahovala hod-
nota 3,19 %. DGvodem byla kladnd hodnota NWC, tedy prevyseni obéznych aktiv nad

kratkodobymi zdroji.

Tabulka 11 SloZeni pracovniho kapitalu a ukazatele pracovniho kapitalu

Slozeni pracovniho kapitdlu a ukazatele pracovniho kapitdlu

2015 2016 2017 2018 2019
zdasoby (tis. K& 185 264 159 708 184 991 150 667 168 851
dlouhodobé pohledavky
(tis. K& 0 0] 0 34735 40 557
kratkodobé pohledavky
(tis. K&) 525 891 516 224 576 625 556 193 505 399
finanéni majetek (tis. K& | 195 496 244 855 76 224 252 753 364 220
kratkodobé zdvazky (tis.
K&) 1291073 | 1197064 | 885076 890170 | 1165943
NWC (tis. K& -384 422 | -276277 -47 236 104178 -86916
NCWC (tis. K&) 711 155 675 932 761616 741 595 714 807
NWC/A (%) -17,96 -13,93 -2,55 5,31 -4,29
NWC/T (%) -12,42 -8,90 -1,52 3,19 -2,58

Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek 9 vyjadfuje grafické znazornéni vyvoje slozek pracovniho kapitalu. Nejméné
financniho majetku a kradtkodobych zdvazk( pozorujeme v roce 2017. Hodnoty kratko-
dobych pohledavek jsou stabilni po celé sledované obdobi. TotéZ pozorujeme u zasob,
které neukazuji prudké vykyvy. Naopak kratkodobé zavazky a finanéni majetek v pri-
béhu kolisa. Kfivka NWC dosahuje kladné hodnoty pouze v roce 2018.
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Obrazek 9 Graf znazorniujici ¢isty pracovni kapitadl, zdroj: vlastni zpracovani

Obratovy cyklus nabyva zdpornych hodnot ve viech sledovanych letech. V tabulce 12
muUzeme sledovat tendenci zvysit OCP do roku 2017. Posléze opét tato hodnota kleséa.
Dozvédéli jsme se, ze doba splatnosti krdtkodobych zavazk({ je mnohondsobné vyssi,
nez doba splatnosti pohledavek a doba obratu zasob dohromady. Tyto doby budou
rozebrany u ukazatell aktivity. Pravé tento fakt ovlivnil obratovy cyklus penéz. Tim pa-
dem podnik nema k dispozici finance, které jsou potfeba k véasnému splaceni za-
vazkd. Jak uz bylo zminéno, pokud je podnik dohodnut s dodavateli, nachazi se ve
skvélé pozici. Pokud tomu tak neni, mélo by dojit k vyrovnani dob splatnosti pohleda-
vek a dob splatnosti kratkodobych zavazka.

Tabulka dale zachycuje primérné denni vydaje. Vypocet byl proveden z vykazu zisku
a ztraty, odkud se secetly vSechny nakladové polozky a podélily se ¢islem 360. Pr(-
mérné denni vydaje se drZely stabilné po celé sledované obdobi. Potfeba Cistého pra-
covniho kapitalu vysla ve vSech letech zaporné.

Tabulka 12 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity
2015 2016 2017 2018 2019
OCP (dny) -67 -60 -14 -16 -48
Primérné denni vy-
daje (tis. K& 8413 8 840 8 381 8532 8639
Potieba NWC (tis. K&) -567 360 -534186 | -120145 | -139614 | -416745

Zdroj: viastni zpracovani
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Potfeba pracovniho kapitdlu, vzhledem k obratovému cyklu penéz, nabyva jesté men-
Sich hodnot, nez je skute¢nd vyse pracovniho kapitdlu. Pri vypocltu potreby Cistého pra-
covniho kapitdlu jsme dosli k zapornym hodnotdm, jelikoz obratovy cyklus byl taktéz
zaporny. Obrdzek 10 ukazuje porovnani potfeby NWC a skutecné vySe NWC.

Porovnani potfeby NWC a skutec¢né vyse NWC
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ENWC ® potireba NWC

Obrazek 10 Graf znazornujici potfebu NWC a skutecnou vysi NWC, zdroj: vliastni zpracovani
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4.3 Analyza pomérovymi ukazateli

Postupné dle uvedené teorie se provede finan&ni analyza pomoci pomérovych ukaza-
tel(, tedy ukazatell rentability, likvidity, aktivity, zadluzenosti a produktivity.

4.3.1 Ukazatele rentability

Podivdme-li se do tabulky 13, m{zeme sledovat presné vyjddreni ukazatell v procen-
tech. Vroce 2019 se ukazatel rentability celkového investovaného kapitdlu se vice jak
zdvojnasobil oproti minulému roku. To bylo zplsobeno tim, Ze se velmi snizila hodnota
dlouhodobych zdvazk( a témeér se zdvojndsobil zisk pred Uroky a zdanénim. Pokud
budeme sledovat ukazatel rentability vlastniho kapitalu, mdzZeme si vSimnout, Ze spo-
le¢nost zefektivnila to, kolik Cistého zisku pfipadne na jednu korunu investovanou
vlastniky. V roce 2019 dosahovalo ROE hodnoty 55,19 %. To znamen3, Ze vice jak polo-
vina zisku pfipadne na jednu investovanou korunu. Hlavnim dGvodem takového ristu
byla hodnota Cistého zisku. U ukazatell rentability trzeb a rentability aktiv vidime sta-
bilnf rlst.

Tabulka 13 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability
2015 2016 2017 2018 2019
ROA (%) 7,41 8,85 9,96 13,67 21,67
ROCE (%) 19,05 22,73 19,36 25,54 55,58
ROE (%) 15,18 18,53 33,66 47,45 55,19
ROS (%) 3,47 3,68 4,40 7,49 9,92

Zdroj: vlastni zpracovani

VSechny uvedené ukazatele rentability, kromé ROCE, mély totozny vyvoj v ¢ase. Renta-
bilita celkového investovaného kapitalu poklesla v roce 2017. DGvodem byl vysoky na-
rist dlouhodobych zavazk(, presnéji polozky zadvazky — ovlddand nebo ovladajici
osoba. Ostatni ukazatele kazdy rokem stoupaly. Hlavnim ddvodem ukazateld je rst
vsech hodnot vysledku hospodareni za vSechna uvedend obdobi. Nejvyssi narlist hod-
not mGZeme sledovat u ukazatell ROE a ROCE v ¢ase. Vyvoj ukazateld rentability uvadi
obrazek 11.
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Ukazatele rentability
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Obrdzek 11 Graf ukazatell rentability, zdroj: vliastni zpracovani

4.3.2 Ukazatele likvidity

Doporucend hodnota pro béznou likviditu se uvadi 1,5-2,5. Hodnoty bézné likvidity
spole¢nosti se nachazi pod doporucenymi hodnotami ve vsech sledovanych obdo-
bich. Pro pohotovou likviditu plati totéz, ze se hodnoty nachazi pod doporuc¢enym roz-
mezim (1-1,5). Posledni sledovanou likviditou je okamZzitd. Doporuc¢ené hodnoty se

v v

méla okamzitd likvidita v roce 2017 (0,08).

Takto nizké hodnoty likvidity mGZou znamenat nedostatek zasob nebo finan¢nich pro-
stfedkd, ale je nutné si uvédomit, Ze v dnesnidobé nizsi hodnoty, neZ jsou doporucené,
nemusi znamenat problém. Také zaleZi, jaké ma spole¢nost smlouvy s Uvérovymi spo-
lecnostmi, dodavateli a také jaké ma vyjedndvaci moZnosti a schopnosti. Podle jiZ zjis-
ténych faktd, Kofola a.s. pouziva cizi zdroje k financovani, a tudiz pouzivd agresivni
strategii. Ukazatele likvidity zobrazuje tabulka 14.

Tabulka 14 Ukazatele rentability

Ukazatele likvidity

2015 2016 2017 2018 2019
bé&zna likvidita 0,70 0,77 0,95 1,12 0,93
pohotova likvidita 0,56 0,64 0,74 0,95 0,78
okamzitd likvidita 0,15 0,20 0,08 0,28 0,31

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.3.3 Ukazatele aktivity

Tabulka 15 demonstruje vyvoj ukazatelQ aktivity. Hodnota obrat celkovych aktiv by
meéla dosahovat minimalni hodnoty 1. Obrat aktiv se pohybuje v rozmezi 1,45-1,66, coz
znamena, ze podnik hospodafi efektivné. Hodnota obratu zdsob kolisa, diivodem je
kolisani hodnot zasob a trzeb za uvedend obdobi. Obrat pohledavek je na tom ob-
dobné. Problém by mohl nastat, pokud by tyto obraty mély vliv na nerovnomeérny rist
nebo nerovnomeérny pokles dob obratu zadsob a dob splatnosti pohledavek. To se
v tomto pfipadé nedéje, tudiz hodnoty zdsob a pohledavek koreluji s hodnotami trZzeb.
Obrat kratkodobych zavazkd mél stabilni tendenci rlstu az do roku 2018, poté klesl,
jelikoz se zvysila vyrazné hodnota trzeb.

Tabulka 15 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity

2015 2016 2017 2018 2019
obrat aktiv 1,45 1,57 1,67 1,67 1,66
obrat zasob 16,71 19,44 16,76 21,70 19,94
obrat pohledavek 5,89 6,01 5,38 5,53 6,17
obrat krdtkodobych zavazki 2,40 2,59 3,50 3,67 2,89
doba obratu zasob 22 19 21 17 18
doba splatnosti pohledavek 61 60 67 65 58
doba splatnosti kratkodobych
zdvazka 150 139 103 928 125

Zdroj: vlastni zpracovani

Na obrazku 12 mizeme sledovat ukazatele aktivity pomoci dob obratl za sledované
obdobi. Doba obratu zdsob se pohybuje kolem dvaceti dnl za celé obdobi. To zna-
mena, ze spolecnosti zabere primérné dvacet dn0, kdy jsou obéZznd aktiva vdzana
v podobé zdsob. Doba splatnosti pohledavek taktéz nekolisd béhem vSech uvedenych
let. Odbératelé spolecnosti stadle plati véas a snaZi se udrzovat splatnost kolem Sede-
sati dnl. Doba splatnosti kratkodobych zdvazk( byla nejvyssi v roce 2015, poté pocet

v v

2018. Nasledné mUzeme pozorovat rdst.

V celém sledovaném Case je doba splatnosti pohleddvek nizsi nez doba splatnosti za-
vazk(. Znamena to, ze odbératelé spolecnosti plati rychleji. Naopak spolecnost platf
pomaleji svym dodavatellm. Z tohoto usuzuji, ze ma spole¢nost vyssi vyjedndavaci
schopnosti vici odbérateldm a dodavateldm. Na druhé strané mdze byt problémem
spolec¢nosti spldceni svych kratkodobych zavazk(. V tom pfipadé podnik neni schopen
platit v€as a mél by tuto situaci fesit.
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Obrézek 12 Graf ukazatel( aktivity, zdroj: vlastni zpracovani

4.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluzenost se kazdym rokem zvySovala az do roku 2017. Poté se do roku 2019
mirné snizila. Obecné mizeme fici, Ze se celkova zadluzenost pohybuje okolo prdiméru
71,41 %. Hodnota ukazatele je vySsi, neZ je doporucend hodnota, kterd se pohybuje
vrozmezi 30 % aZz 60 %. Tim padem véritelé musi pocitat s vysSsim rizikem. Na druhé
strané to znamena, Ze je rentabilita podniku vyssi nez procento Urokd placenych z ci-
zich zdrojl. Takto vysokd hodnota zadluzeni mGze zp(sobit to, Ze pro podnik bude
tézsi ziskat cizi zdroje do budoucna.

Co se tyce dlouhodobé zadluzenosti, podnik mél nejvyssi hodnotu ukazatele v roce
2017.To bylo zpUsobeno narlistem poloZzky zédvazky - ovliddana nebo ovlddajici osoba
a to samé plati pro nasledujici rok. Dlouhodobé zdroje pro podnik nejsou tak rizikové,
ale za men&i rizikovost se musf vice zaplatit. Urokové kryti v kazdém obdobi pfesahuje
doporucenou hodnotu 3, tudiZ je firma schopna z provozni ¢innosti uhradit naklady na
cizi kapitdl. Ukazatele zadluzenosti m0zeme vidét v tabulce 16.

Tabulka 16 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZzenosti
2015 2016 2017 2018 2019
celkové zadluZenost (%) 66,91 68,88 77,71 73,50 70,05
dlouhodobd zadluZenost (%) 6,61 8,53 29,96 28,13 12,54
Grokové kryti (%) 17,60 21,87 26,46 53,65 29,80

Zdroj: vlastni zpracovani
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Financni pdka fungovala pozitivné ve vSech sledovanych letech. V tabulce 17 mizeme
sledovat vyvoj ndklad{ na cizi kapital a rentabilitu aktiv. Rentabilita aktiv kazdy rok
vzrostla, naopak hodnoty ndkladd na cizi kapitdl kolisaly. Dlezité ale je, Ze rentabilita
aktiv je vy8si nez tyto ndklady. Index financni paky v kazdém obdobi pfesahoval hod-

notu 1.

Tabulka 17 Financni paka

Financni pdka

2015 2016 2017 2018 2019
ra (%) 7,23 5,17 1,27 0,94 7,96
ROA (%) 7,41 8,85 9,96 13,67 21,67
index finanéni paky 2,05 2,09 3,38 3,47 2,55

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.5 Ukazatele produktivity

Tabulka 18 zobrazuje ukazatele produktivity za jednotlivd obdobi. Pfidand hodnota
byla nejnizsi vroce 2017. Nasledné rapidné vzrostla nasledujici rok. Podily osobnich
nakladd na pridané hodnoté se pohybuji vysoko za sledované obdobi. Faktem ale je,

Ze po celé sledované obdobi produktivita prace prevysovala hodnoty primérné mzdy.
Produktivita prace od roku 2017 roste a dllezité je, ze rlst produktivity prace je vyssi
nez rlst mzdovych naklad(. Firma by si mohla dovolit pfijmout dalsi zaméstnance.

Tabulka 18 Ukazatele produktivity

Ukazatele produktivity

2015 2016 2017 2018 2019
pfidand hodnota (tis. K&) 580717 | 590718 | 539014 | 819159 | 855 560
osobni ndklady/PH (%) 0,43 0,47 0,51 0,36 0,37
produktivita prace (tis. K& 1159,12 | 1125,18 | 1042,58 | 1618,89 | 1707,7
primé&rnd mzda (tis. K& 493,51 525,92 533,41 581,98 623,36

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.4 Souhrnné indexy hodnoceni

Vyvoj Altmanova modelu demonstruje obrazek 13. Z dosaZzenych hodnot vypoltem se
doslo k zavéru, ze se spole¢nost nachézela v kazdém obdobi v Sedé zdéné. V roce 2015
dosahovala pfesné hodnoty meze bankrotu. Hlavnim problémem byla nejniZsi hod-
nota rentability aktiv, obratu aktiv a podil Cistého pracovniho kapitalu na aktivech. Si-
tuace se zlepsila v ndsledujicim roce. Dalsi roky Z-skore spole¢nosti rostlo az do roku
2019, tudiz je tu tendence zlepSovani finanéni situace. Stale se v3ak podnik nachazi
v Sedé zdéné blizici se horni mezi. Zadluzeni je pomérné vysoké, tudiz pfipadniinvestofi
mohou vahat, zda vlozi svij kapitdl do podniku.

Z-skore
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3,000
2,500 —
*
2,000 - o= ——
1,500
1,000
0,500
0,000
2015 2016 2017 2018 2019
«=@==7-skore spole¢nosti mez uspokojivé financni situace mez bankrotu

Obrdzek 13 Graf Altmanovo modelu, zdroj: vlastni zpracovani

Déle byl vypocten souhrnny ukazatel Index INO5. Na obrazku 14 mizeme sledovat vy-
voj hodnot INO5 b&hem sledovanych let. Do roku 2018 se spolec¢nost nachazela v Sedé
zbné. Vroce 2019 presahla mez tvorby hodnoty a Ize konstatovat, Ze byla spoleénost
financné zdrava. Nejvice se na hodnoté INO5 podilela vysoka hodnota rentability aktiv.

Z obou souhrnnych ukazatell jsme zjistili, ze se podnik pfevazné pohyboval v Sedé
zéné. Financni zdravi podniku se v pribéhu let zlepsSuje. V poslednim roce neni ohro-
zen bankrotem. MlZeme konstatovat, Ze vysoké hodnoty rentability aktiv jsou z po-
hledu vlastnika velmi dobrym hlediskem posouzeni zdravi. Na druhé strané potenci-
alni véritelé by nemuseli byt ochotni pGjcit sv0j kapital.
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Obrazek 14 Graf INO5, zdroj: vlastni zpracovani
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4.5 Analyza hodnotovymi ukazateli

Vybranym ukazatelem pfi zpracovani finan¢ni analyzy byl ukazatel ekonomické pfi-
dané hodnoty. Bezrizikové Grokova mira byla stanovena dle MPO (ndpojovy préimysl)
ve vsech sledovanych obdobich.

Ve funkci ukazatell, které charakterizuji velikost podniku byla stanovena hodnota dle
nasledujiciho vzorce:

(3 mld. K¢ — celkovy zpoplatnény kapital)?
A= 168,2

Vzorec byl pouzit, jelikoz celkovy zpoplatnény kapital nabyval hodnot v rozmezi 100
mil. K& a 3 mld. K& ve vsech sledovanych obdobich.

Dale ve skupiné ukazatell charakterizujici tvorbu produkénf sily byla stanovena hod-
nota 10 % pro kazdé obdobi, jelikoZ podil EBIT na aktivech byl mensinez 0. Bézna likvi-
dita nabyvala hodnot mensich nez O ve vSech obdobich, tudiZz ve skupiné ukazatel(
charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy byla stanovena hodnota 10 %.

V tabulce 19 mUzeme vidét vyvoj ekonomické pridané hodnoty od roku 2015 do roku
2019. Hodnota EVA byla do roku 2018 zaporna. V poslednim roce nabyvala kladného
¢isla. Vazené primérné naklady na kapitdl se pohybovaly od hodnoty 23,37 za prvni
rok do hodnoty 24,45 za posledni rok. To znamen3, ze nejvice se na ukazatelu EVA po-
dilely slozky celkovy zpoplatnény kapital a NOPAT.

Tabulka 19 Ekonomicka pfidana hodnota

Ekonomicka pfidana hodnota

2015 2016 2017 2018 2019
re (%) 0,58 0,48 0,98 1,98 1,55
ria (%) 2,79 2,95 2,49 2,26 2,90
Mpodnikatelské (%6) 10 10 10 10 10
linstab (96) 10 10 10 10 10
WACC (%) 23,37 23,43 23,47 24,24 24,45
celkovy zpoplatnény
kapital (tis. K& 833019 772 227 953 463 1050218 790 294
NOPAT (tis. K&) 114 017,03 |119820,51 | 141 726,92 | 249 486,54 | 345 527,76
EVA (tis. K& -80674,50 | -61117,20|-82051,60 | -5088,36 |152 277,39

Zdroj: vlastni zpracovani
Obrazek 15 demonstruje vyvoj ekonomické pfidané hodnoty v ¢ase. Do roku 2018 pre-

vySovala hodnota celkového zpoplatnéného kapitédlu ndsobeny primeérnymi vazenymi
naklady na tento kapitdl. V poslednim roce se tato hodnota sniZila a naopak hodnota
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NOPAT se o dost zvysila. Skokovy rdst ¢istého provozniho zisku po zdanéni mizeme
pozorovat jiz z roku 2017 na rok 2018.

Ekonomickd pridana hodnota
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Obrazek 15 Graf ekonomické pfidané hodnoty, zdroj: vlastni zpracovani
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4.6 Benchmarking

Tabulka 20 uvadi vertikdlni analyzu aktiv spolecnosti Kofola a.s. spole¢né s odvétvo-
vym primeérem za dané roky. Hodnoty uvedené v tabulce jsou v procentech. Dlouho-
doby nehmotny a hmotny majetek se pohybuje kolem 50 % a spole&nost Kofola a.s. se
vyrazné neodlisuje od prméru. Co se naopak od prdmeéru lisi je podil dlouhodobého
financniho majetku. Spole¢nost od roku 2016 nevlastni zadny. Z pohledu vyrobni firmy
neshledavam tuto polozku nijak zdsadni pro vyrobni podnik. Dale se |isi podil obéz-
nych aktiv na celkovych aktivech. Zejména podil pohledavek, ktery je vyssi nez prlimér
v odvétvi. Po zjisténi doby splatnosti pohleddvek konstatuji, Zze odchylka od prliméru
neni az tak podstatna. Penézni prostredky se také lisi, hlavné v poslednim sledovaném
obdobi.

Tabulka 20 Porovnani vertikalni analyzy aktiv spolec¢nosti Kofola a.s. s odvétvovym prd-
mérem

Porovnani vertikdIni analyzy aktiv
2015 2016 2017 2018 2019
K 02 K 0 K 0 K 0 K 0
DNHM'3 50,19 | 56,62 | 52,05 | 5580 | 53,67 | 50,55 | 48,40 | 50,54 | 45,77 | 47,05
DFM™ 575 | 18,37 0 18,67 0 22,68 0 21,98 0 23,25

(%)

ZAS'® 8,65 5,81 8,05 5,87 9,98 5,69 7,68 6,06 8,33 594
POHL'® 2456 | 1052 | 26,03 | 11,12 | 31,11 | 1383 | 30,12 | 1291 | 2693 | 1492
PP’ 913 3,63 12,34 | 505 411 4,06 1288 | 499 17,97 574
CR'® 1,72 3,69 152 3,00 1,12 2,95 0,91 2,71 1,01 2,61

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 21 ukazuje procentni hodnoty polozek pasiv vztazené k celkovym pasivim
spolec¢nosti Kofola a.s. a prdmérnych hodnot v odvétvi. Zastoupeni zdkladniho kapitélu
se spolec¢nosti tolik nelisi od primeéru. Je vSak o nékolik procent nizsi ve vsech
sledovanych letech. Totéz mizeme tvrdit u vysledku hospodareni bézného Ucetniho
obdobvi, jehoZ podil na celkovych pasivech je o néco mensi nez je prdmér v letech
2015, 2016, 2017. Nasledné roky dosahuje tato polozka vyssi podil na celkovych
pasivech nez je prdmér.

K - Kofola a.s.

2.0 — odvétvi

> DNHM — dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek
' DFM - dlouhodoby financni majetek

15 7AS - z&soby

6 POHL — pohledéavky

7 PP — penézni prostredky

18 CR - Casové rozliseni
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PoloZka nerozdéleného zisku, fond(, azia a rozhodnuti o zédlohové vyplaté podill se
nejvice lisi v roce 2017. Jak jiz bylo zminé&no, vtomto roce byly vyplaceny dividendy.
Vétsi rozdily jsou v zastoupeni dlouhodobych zavazk{ v letech 2015 a 2016. Nasledné
roky se hodnoty pfiblizuji prdmérndm hodnotdm odvétvi. Nejvétsi rozdily mizeme
pozorovat u zastoupeni kratkodobych zavazkd na celkovych pasivech. V prvnich dvou
letech presahuje podil kratkodobych zavazkd prdmér trojndsobné. V ndsledujicich
letech je podil stale vysoky oproti prdmeéru.

Tabulka 21 Porovnani vertikalni analyzy pasiv spoleCnosti Kofola a.s. s odvétvovym
pridmérem

Porovnani vertikdIni analyzy pasiv
2015 2016 2017 2018 2019
(%)
K 0 K 0 K 0 K 0 K 0
ZK° 1255 | 1583 | 1354 | 17,42 | 1446 | 1996 | 1369 | 17,56 | 13,25 | 17,82
VHB2° 5,02 5,70 5,76 7,42 7,36 7,42 12,48 | 9,05 16,47 | 10,34
NFAR? 1552 | 26,28 | 11,80 | 25,29 | 0,01 21,75 | 012 | 2394 | 0,12 18,37
R?2 0,79 1,44 0,71 1,59 0,38 1,93 0,89 1,94 3,40 2,15
Dz% 5,82 30,19 | 7,82 | 29,15 | 2958 | 29,37 | 27,23 | 2593 | 9,14 | 14,99
Kz24 60,30 | 1982 | 60,35 | 1892 | 47,75 | 1941 | 4537 | 21,38 | 57,51 | 36,09

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 22 miZeme sledovat vyvoj uvedenych poloZek vykazu zisku a ztraty spolec-
nosti Kofola a.s. a odvétvového primeéru vztazenych k trzbdm. Vykonova spotrfeba
vztazena k trzbam spolecnosti kofola a.s. se pohybuje nad prdmeérem ve vSech letech.
Podil osobnich ndkladd na trzbach je nizsi, nez je v odvétvi. To samé plati o provoznim
vysledku hospodareni. MidZeme si vSimnout, ze se podily vSech uvedenych vysledkd
hospodareni na trzbach v odvéti se kazdym rokem zvysuji. Kofola a.s. je na tom po-
dobné, kromé roku 2017, kdy se podil ¢istého zisku snizil 0 1,98 %.

19 ZK — zakladni kapital

20VHB - vysledek hospodarené bézného Gcetniho obdobi

2T NFAR — Nerozdéleny zisk + fondy + &Zio + rozhodnuti o zdlohové vyplaté podild
22R —rezervy

23DZ — dlouhodobé zavazky

24 KZ — kratkodobé zavazky
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Tabulka 22 Porovnani vertikdini analyzy VZZ spolecnosti Kofola a.s. s odvétvovym pra-
mérem

Porovnani vertikdIni analyzy vykazu zisku a ztraty
%) 2015 2016 2017 2018 2019
° K 0 K 0 K 0 K 0 K 0
VS28 81,56 | 69,01 81,21 | 67,95 | 81,85 | 66,33 | 75,68 | 67,18 74,43 | 65,70
ON?2® 7,99 10,21 8,89 10,70 8,89 11,21 9,01 11,21 9,28 11,61
PVH?7 5,08 12,13 5,63 13,65 573 14,48 8,28 15,23 | 13,05 | 17,69
EBT 4,83 10,93 5,40 13,59 573 14,28 8,05 15,69 | 12,61 18,06
EAT 3,47 8,52 6,38 10,97 4,40 11,46 7,49 12,52 9,92 14,56

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 23 demonstruje porovnani vybranych ukazatell spole¢nosti Kofola a.s. a prd-
meérem napojového primyslu. Rentabilita vliastniho kapitdlu spolecnosti presahovala
v kazdém roce primérné hodnoty v odvétvi. Nejvyssi rozdil hodnot ROE miZeme po-
zorovat v roce 2019. Dosazeni takto vysokych hodnot rentability vliastniho kapitalu bylo
docileno na Ukor nizsich hodnot likvidity. Na druhé strané v poslednim roce prevysuji
hodnoty likvidity prdmeér.

Slabsich hodnot nabyva ukazatel ROA oproti prdmeéru do roku 2017. Od roku 2017 md-
zeme pozorovat nardst hodnot ROA oproti primérnych hodnot ndpojového primyslu.
Obrat aktiv je v kazdém roce vyssi nez prdmeér, tudiz spolecnost hospodafi efektivnéji
s aktivy.

Podil EBIT na trzbach dosahoval nizsich hodnot oproti primeéru, ale v ¢ase hodnota
rostla. Stejné tak tomu je u priméru v odvétvi. Nejvice se ukazatel pfiblizil priméru
v poslednim sledovaném roce, kdy hodnota dosahovala 13,05 %.

Poslednim porovndvanym ukazatelem byly vaZzené primérné naklady na kapital. V ta-
bulce vidime, Ze hodnoty spole¢nosti jsou dvojndsobné vyssinez je primér. Je to zpU-
sobeno tim, Ze podnik ma mensi likviditu a podil EBIT na aktivech dosahoval nizsich
hodnot. Kofola a.s. voli rizikovéjsi strategii, proto investofi a majitelé chtéji za podstou-
pené riziko vySsi sumu penéz za poskytnuti kapitalu.

25V/S — vykonova spotfeba
26 ON — osobni naklady
27 PVH — provozni vysledek hospodareni
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Tabulka 23 Porovnani vybranych ukazatell

Porovnani vybranych ukazatel(
2015 2016 2017 2018 2019
K @) K @] K @] K @) K 0

ROE (%) 15,18 11,93 | 1853 | 14,80 | 33,66 | 15,10 | 47,45 | 17,90 | 55,19 | 22,22
ROA (%) 7.41 8,60 885 | 10,04 | 996 | 10,22 | 13,67 | 11,78 | 21,67 | 13,18
Obrat ak- 1,45 0,67 1,57 0,68 1,67 0,65 1,67 0,72 1,66 0,71
tiv

EBIT/trzby 513 1285 | 565 | 1483 | 595 | 1579 | 8,21 16,30 | 13,05 | 18,57
(%)

L328 0,70 1,08 0,77 1,19 0,95 1,20 112 115 0,93 0,75
L2%° 0,56 0,78 0,04 0,88 0,74 0,92 0,95 0,87 0,78 0,59
L13° 0,15 0,25 0,20 0,29 0,08 0,22 0,28 0,27 0,31 017
WACC (%) 23,37 12,34 | 23,43 | 6,05 | 23,47 | 10,44 | 24,24 | 11,73 | 24,45 | 10,27

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 24 je porovnani ukazatele EVA s primérem v odvétvi. V prvnim roce jak spo-
le¢nost Kofola a.s. tak i prdmér dosahoval zdpornych hodnot tohoto ukazatele. N&-
sledné roky ukazatel EVA v odvétvirostl. Rostouci tendenci vykazovalaispolecnost, ale
stdle se nachazela v zapornych hodnotdch. To se zménilo v roce 2019.

Tabulka 24 Porovnani ukazatele EVA

Porovnéani ukazatele EVA
(tis K&) 2015 2016 2017 2018 2019
Kofola a.s. -80 674,50 -61 117,20 -82 051,60 -5 088,36 152 277,39
odvétvi -905 135 2 834 897 1213899 1691 243 3877 956

Zdroj: vlastni zpracovani

283 — bézna likvidita
292 — pohotova likvidita
3011 — okamzité likvidita
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4.6.1 Benchmarkingovy diagnosticky systém financnich indika-

toru INFA

Do benchmarkingového diagnostického systému financnich Indikatord INFA bylo za-
déno 18 Udajl z rozvahy a vykazu zisku a ztraty spole¢nosti Kofola a.s. za roky 2015 az
2019. Nasledovala volba srovnani podniku s uvedenymi odvétvi CZ-NACE®', pro kterd
jsou v databdzi data. Jako odvétvi bylo zvoleno - 11 vyroba napojd.

Pro odhad vyse rizikové pfirdzky v alternativnim ndkladu na vlastni kapital byl pouzit
automaticky vypocet, jelikozZ tato pfiraZzka nenivefejné uvadéna. Provedeny algoritmus
alternativniho nakladu na vlastni kapitdl se pohybuje v rozmezi od 0 % do 35 % dle
odvétvi — 11 vyroba ndpoju.

Systém posléze nabidl bud porovnani jednotlivych ukazatel(, kde se nachazeji hod-
noty za odvétvi a skupiny TH, RF, ZI, a ZT spole¢né s uvedenym podnikem nebo porov-
nani systému ukazatell, kde je zachycen pouze podnik a odvétvi. Prvni uvedené po-
rovnani se déli na pét skupin ukazatell. Z kazdé skupiny Ize ziskat graf konkrétniho
ukazatele, ve kterém je spole&nost porovnavana v celém zadaném obdobi. Druhé po-
rovnani nabizi schéma ukazatele EVA podniku a odvétvi za dany rok.

Spolecnost Kofola a.s. se primeérné hodnotami pohybovala se skupinou podnikd RF do
roku 2017. Hodnoty v odvétvi se prevazné pohybovaly nad hodnotami skupiny podnikd
RF do roku 2017.V poslednim sledovaném roce si spolec¢nost vedla nejlépe a u nékte-
rych ukazateld se bliZzila hodnotdm skupiny podnikd TH. V roce 2018 napfiklad u uka-
zatele produkéni sily (EBIT/A) se spole¢nost Kofola a.s. pohybovala nad skupinou pod-
nikd RF a odvétvim. V roce 2019 u ukazatele produkéni sily presahovala hodnotu sku-
piny podnikd TH s hodnotou 21,67 %. Co se tyce ukazatele marze (EBIT/obrat), spolec-
nost se nachéazela celé sledované obdobi pod odvétvovym prdmérem. Hodnoty uka-
zatell obratu aktiv a ROE presahovaly hodnoty nejlepsich firem po celé sledované ob-
dobi. Hodnota ukazatel rentability vlastniho kapitalu se od roku 2017 nachazel nad
skupinou TH. V roce 2019 skupina TH dosahovala 32,58 ROE, kdeZto spolec¢nost Kofola
a.s. dosahovala 55,19 %. Spolec¢nost ma oproti pridmeéru v odveétvi vyssi alternativni na-
klady na vlastni kapital po celé sledované obdobi.

Obrazek 16 ukazuje likviditu L1 za dand obdobi jakoZto zastupce skupiny ukazateld
financni stability. OranZovou barvou je zndzornéna spole¢nost Kofola a.s. V roce 2015
byla hodnota okamZzité likvidity vyssi nez u podnik( ve skupiné RF, ale zaroven nizsi,
nez je odvétvovy pramér. To zaroven plati pro roky 2016 a 2017. Hodnota okamzité
likvidity v roce 2018 presahovala skupinu podnik( TH, odvétvi, ale zaroven byla nizsi

31 CZ-NACE — zkratka pro klasifikaci zafazeni pfedmétd podnikani
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nez skupina podnik{ RF. V poslednim roce m{zeme sledovat nejvyssi hodnotu oproti
véem skupindm podnikd a odvétvového primeéru.

CZ-NACE: 11 Vyroba napoju

15
1
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na [2a) | pira | f40] [t [12a) | (=a) | p4g [1G) [i-2@) | [13a) | [i4a) | [14 p-23) | (ita) | [4aq)
Pednlk 0,15 0,20 02,00 028
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Likvidita L1

Obrazek 16 Graf znazornujici porovnani okamzité likvidity, zdroj: vlastni zpracovani dle MPO.cz
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Obrazek 17 vyjadfuje tvorbu ekonomické pfidané hodnoty pomoci spreadu a investic,
které jsou v podobé vlastniho kapitdlu za rok 2019. Obrazek je v podobé& schématu,
ktery ukazuje pyramidovity rozklad zmén ukazateld, které se podileji na ekonomické
pridané hodnoté. Spread byl v roce 2019 o 28,14 % vyssSi nez v odvétvi, naproti faktu,
ze alternativni ndklad na vlastni kapital byl o 4,83 % vySsi nez v odvétvi. Tento rdst byl
zapric¢inén hlavné kvali vysoké hodnoté ROE, kterd byla 0 32,97 % vys$sinez v odveétvi.

Ukazatel ROE je tvofen tvorbou EBIT, kterd dosahovala o 18,58 % vyssi
odvétvi. Déle se tento ukazatel délil na ukazatele ROA. Tento rlst byl zapfi¢inén ristem
obratu aktiv, ktery byl o 31, 78 % vyssi nez v odvétvi. Na druhé strané ukazatel ROS

v v

dosahoval 0 13,19 % nizsi hodnotu.

hodnotu nez
¢

Dale je ukazatel ROE tvoren soustavou ukazatell spadajicich pod délenf EBIT, ktery do-
sahoval 0 14,39 % vysSich hodnot nez odvétvi. Pod tento souhrnny ukazatel spada uka-
zatel pomérvlastniho kapitalu a celkovych aktiv, ktery byl 0 20,44 % nizsi nez v odvétvi.
Daldim ukazatelem je podil Uplatnych zdrojQ a aktiv, ktery mél nejvyssi vliv na délenf

EBIT. Dalsi dva ukazatele, které jsou CZ/Z a UM nemély podstatny vliv na déleni EBIT.

Hodnota alternativniho nakladu na vlastni kapital byla nejvice ovlivnéna financni sta-
bilitou, tedy ukazatelem bézné likvidity, jejiz vliv na rozdil mezi spole¢nosti a podni-
kem dosahoval -4,32 %. Dale negativné ovlivnilo tuto hodnotu rizikova pfirdzka za ve-
likost podniku.

Souhrnné mdzeme fici, ze spole¢nost Kofola a.s. dosahovala lepsi vykonnosti v ndpo-
jovém prdmyslu nez prdmeér v odvétvi. Tvorba kladné ekonomické hodnoty je zpUso-
bena hlavné diky spreadu, coz je dlsledek vysokého ROE, ktery byl nejvice kladné
ovlivnén obratem aktiv a podilem Uplatnych zdrojd na aktivech. Spole¢nost Kofola a.s.
oproti pdvodnim rokGm zlepsila schopnost tvorby EBIT a schopnost délit EBIT. Také se
podafilo snizit alternativni nadklady na vlastni kapitdl z 26,85 % v roce 2015 na hodnotu
17,28 % v roce 2019, coZ je podstatna sloZzka v ukazatelu spread.
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Vliv na rozdil Spread (2019 [1-4 Q])

Obrazek 17 Vliv na rozdil Spread za rok 2019, zdroj: viastni zpracovani dle MPO.cz

EVA Ukazatel
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I 1
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I
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I
I I I 1
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18,58% 61,23%
| |
EBIT/Trzby TrzbylAktiva
18,57% | 13,05% 0,71 | 1,66
31,78%
EVA
I
[ |
Spread (ROE-r2) Investice (WVK)
[
[ ]
ROE re
[ 12.45% | 17,28%
I [ [ |
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni
0,07% 2,18%
| | | |
rPOD FINSTRU L3 f LA
2,39% | 2,32% 2,18% | 0,00% 0,75 0,93 1,55% | 1,55% 0,65% 3.41%
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5 Navrh rFesSeni, doporuceni

Spolecnosti bych doporucil se drzet strategie z roku 2019. V tomto roce spole&nost do-
sahovala nejlepsich hodnot ukazatell rentability. Dale Kofola a.s. pracovala efektivné
se zadluZzenim, EBIT bohaté pokryl ndkladové droky a financni paka fungovala pozi-
tivné. Pfidand hodnota dosahovala nejvyssich hodnot. Podnik dosahoval kladné hod-
noty EVA a nehrozi mu bankrot. Déle spolecnost zlepsila financni stabilitu pomoci hod-
not likvidity.

Spolecnost by se méla zaméfit na fizeni a sledovani likvidity spoleéné s Cistym pracov-
nim kapitédlem. Vzhledem k tomu, Ze strana aktiv je pouZivdna na vyrobu ndpojd, nelze
je jednoduse pfeménit na likvidnéjsi formu. Naopak, co Ize zménit, jsou uz tak vysoké
hodnoty kratkodobych pasiv. To, co nejvice ovliviiuje obratovy cyklus penéz, jsou prave
kratkodobé zavazky. Doporucuji drzet nizsi hodnoty kratkodobych zavazk(l, jelikoz
spole¢nost nedosahuje takovych vykyvd u prdmérné doby obratu zasob &i prdimeérné
doby splatnosti pohledavek jako u primérné doby splatnosti krdtkodobych zdvazk{.

Jelikoz spolecnost pocitad s tim, Ze se prodlouzi doby splatnosti pohledavek kv(li pan-
demii COVID-19, navrhoval bych Iépe sladit dobu splatnosti kratkodobych zavazkd
s dobou splatnosti pohleddvek. Pokud to bude mozné, vzhledem k soucasné situaci
v souvislosti s pandemii, sniZzit hodnotu kratkodobych zavazk( a stabilizovat pouze
dobu splatnosti kratkodobych zavazk(, aby byl podnik schopen platit véas a dostat
svych zdvazkd. S tim se poji fakt, Ze snizenim doby splatnosti kratkodobych zavazk{ se
zvySiobratovy cyklus penéz a tudiz se zvysii potfeba Cistého pracovniho kapitalu. Spo-
le¢nost bude mit pravdépodobné vice financi, které budou fungovat jako potencialni
kryti pro splaceni kratkodobych zdvazk(. Tato strategie je sice drazsi, jelikoz se bude
zadrzovat vice ob&Znych aktiv, ale pro nadchazejici roky, které budou ovlivnény pan-
demii, nebude tolik rizikova.

Tim, Ze se zvysi obéZna aktiva, zvysi se i likvidita podniku. Tim padem se zvysi financni
stabilita. To povede k tomu, Ze se snizi alternativni ndklady na vlastni kapital, které jsou
vysSSi oproti odvétvi. Nasledny pozitivni efekt miZeme sledovat na spreadu a posléze
na ukazatelu ekonomické pridané hodnoty.

Predpokldddm, ze se do budoucna spole¢nosti zvysi nadklady spojené s pandemii. To
by v urcité mezi mély pokryvat viadni kompenzace. Nejvice zasazenym sektorem bude
HoReCa, tudiz bych doporudil spolecnosti zaméfit se vice na maloobchodni prodej
svych ndpojl. V urcité mite tenhle fakt mGze ovlivnit vynosy, ale na druhé strané spo-
le¢nost pfistoupi k Gspordm CAPEX i OPEX, které snizi nadklady. Pfedpokldddm, ze na
dodavky materidlu do spolecnosti nebude mit znacny vliv sou¢asna situace, jelikoz Ko-
fola a.s. spolupracuje s lokalnimi dodavateli.
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Zaver

Cilem prace bylo provést finanéni analyzu a nasledné zhodnotit financni zdravi a sta-
bilitu spolecnosti. Spolec¢nost Kofola a.s. volila v priibéhu let velmi rizikovou strategii
financovani, kterd je ale podstatné levnéjsi. MdZzeme pozorovat odklon od této strate-
gie, jelikoz vroce 2019 velmi zlepsila financni stabilitu oproti pdvodnim rokdm. Fi-
nancni stabilita byla zlepSena hodnotami likvidity hlavné v poslednim sledovaném
roce a sladéna v porovndni s odvétvim.

Spolecnost velmi efektivné pracuje s aktivy, jelikoz obrat aktiv dosahoval v kazdém
roce vysokych hodnot. TotéZ miZzeme fici o zdsobach a pohledavkach, které se pohy-
bovaly soumérné s pohybem trzeb.

Co se tyce kapitalové struktury, spoleénost pouziva vice cizich, hlavné kratkodobych,
zdrojl financovani. Nizsi ukazatele likvidity jsou prave nasledkem této volby financo-
vani a také nizsiho zastoupeni obéznych aktiv. Na druhé strané ma pravdépodobné
vynikajici moznosti smluv s dodavateli a tudiZz prlmérnou dobu splatnosti kratkodo-

LV

Pravé diky nizsi likvidité spolecnost dosahovala vysokych hodnot rentability. S postu-
pem c¢asu dokonce zvysSovala hodnoty a jako nejuspésnéjsi obdobi miZeme hodnotit
rok 2019, kdy ukazatelé ROCE a ROE presahovaly hodnotu 55 %. Rentabilita aktiv dosa-
hovala 21,67 %.

V roce 2019 mlzeme pozorovat mirné snizeni celkové zadluZzenosti oproti roku 2017.
Stale vSak celkova zadluzenost pfevysuje 0 10 % doporucené hodnoty. Na druhé strané
celkova zadluzenost ovlivnila pozitivné ukazatele rentability, kdy od roku 2017 do roku
2019 bylo ROE o dost vyssinez ROA. VytéZnost celkového kapitdlu v tomto obdobi byla
nizsi nez vytéznost vliastniho kapitalu, coZ znamena dostatecnou ziskovost diky zadlu-
Zenosti. Finan¢ni pdka fungovala pozitivhé ve vSech sledovanych letech. Rentabilita
aktiv byla vzdy vyssi nez naklady na cizi kapitél. Ddlezité také je, Ze spolecnost dokaze
bohaté pokryt ndklady na cizi kapital z provozni ¢innosti. Souhrnné mdzeme fici, ze
spolecnost efektivné pracuje se zadluzenosti.

Prfidand hodnota rapidné narostla z roku 2017 na rok 2018. Podily osobnich ndkladd na
pridané hodnoté byly pomérné vysoké, ale po celé sledované obdobi produktivita
prace prevysovala hodnoty primeérné mzdy.

Spolecnosti v blizké dobé nehrozi bankrot, naopak tvori hodnotu, coz jsme se dozvé-
déli ze souhrnnych ukazatell. Do roku 2018 nabyvala hodnota ekonomické pridané
hodnoty zdporné Cislo. To se zménilo v poslednim roce, kdy dokonce ukazatel prevy-
Soval hodnoty v odvétvi. Dvodem byl skokovy narlst NOPAT a snizeni hodnoty celko-
vého zpoplatnéného kapitédlu ndsobeného vazenymi prdmérnymi naklady na tento
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kapital. Vazené pridmeérné naklady na kapital spolecnosti jsou dvakrat vyssi nez je prd-
mér. Je to zplsobeno tim, Zze podnik ma mensi likviditu a podil EBIT na aktivech dosa-

hoval nizsich hodnot. Kofola a.s. voli rizikovéjsi strategii, proto investofi a majitelé
chtéji za podstoupené riziko vy$si sumu penéz za poskytnuti kapitalu.

Dle benchmarkingového diagnostického systému indikatord INFA jsme se dozvédéli,
Ze se siKofola a.s. vedla nejlépe v poslednim sledovaném roce a u nékterych ukazatell
dosahovala nejlepsich hodnot v odvétvi. Celkové spoleénost zlepsila oblast tvorby
EBIT a oblast délenf EBIT v celém sledovaném obdobi, tudiz zlepsila vykonnost oproti
odvétvi. Spolecnosti se v poslednim roce podafilo snizit alternativni naklady na vlastni
kapital.

Spolelnost tvofila zisk, ktery se kazdym rokem zvysSuje, efektivné zhodnocovala vlo-

zeny kapital a tvofila hodnotu. Platebni schopnost dokazala zajistit, ale doporucil bych
hlidat obratovy cyklus penéz spolecné s likviditou a pracovnim kapitalem.
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Priloha 1 Rozvaha spolecnosti Kofola a.s.

Cislo
ROZVAHA (v tis. K& Ffadku 2015 2016 2017 2018 2019

AKTIVA CELKEM 001 2140985 1983541 1853541 1961817 2027 339
Pohledavky za upsany zakladni ka-
pital 002
Dlouhodoby majetek 003 1197544 1032519 994 883 949 549 927 924
Dlouhodoby nehmotny majetek 004 404 71 43 491 1302
Nehmotné vysledky vyzkumu a vy-
voje 005
Ocenitelna prava 006 404 71 43 491 1302
B.l.2.1. Software 007 19 58 34 484 1298
B.l.2.2.0statni ocenitelnd prdva 008 385 13 9 7 4
Goodwill 009
Ostatni dlouhodoby nehmotny ma-
jetek 010
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
nehmotny majetek a nedokonceny
dlouhodoby nehmotny majetek 011
B.1.5.1. Poskytnuté zdlohy na dlou-
hodoby nehmotny majetek 012
B.1.5.2. Nedokonceny dlouhodoby
nehmotny majetek 013
Dlouhodoby hmotny majetek 014 1074132 1032448 994 840 949 058 926 622
Pozemky a stavby 015 475 084 484 388 470 346 470559 519414
B.1.1.1. Pozemky 016 13 448 14 531 14531 14 630 23116
B.Il.1.2. Stavby 017 461 636 469 857 455 815 455 929 496 298
Hmotné movité véci a soubory mo-
vitych véci 018 548 959 502 526 450 044 418576 385 665
Ocenovaci rozdil k nabytému ma-
jetku 019 27 997 23197 18 398 13598 8799
Ostatni dlouhodoby hmotny maje-
tek 020 1353 1111 905 741 484
B.Il.4.1. Péstitelské celky trvalych
porosti 021
B.Il.4.2. Dospéla zvifata a jejich sku-
piny 022
B.I.4.3. Ostatni dlouhodoby
hmotny majetek 023 1353 1111 905 741 484
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek a nedokonceny
dlouhodoby hmotny majetek 024 20739 21226 55 147 45 584 12 260
B.Il.5.1. Poskytnuté zalohy na dlou-
hodoby hmotny majetek 025 0 1332 712 758 0
B.Il.5.2. Nedokonceny dlouhodoby
hmotny majetek 026 20739 19894 54 435 44 826 12 260
Dlouhodoby finan¢ni majetek 027 123 008 0 0 0 0
Podily - ovladana nebo ovladajici
osoba 028 123 008 0 0 0 6]
Zapuj¢ka a avéry - ovladana nebo
ovladajici osoby 029
Podily - podstatny vliv 030
ZapGj¢ka a uvéry - podstatny vliv 031
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a
podily 032
ZapUjcky a uvéry - ostatni 033
Ostatni dlouhodoby finan¢ni maje-
tek 034
B.IIl.7.1. Jiny dlouhodoby finan¢ni
majetek 035
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B.II.7.2. Poskytnuté zalohy na dlou-

hodoby finanéni majetek 036

ObézZna aktiva 037 906 651 920 787 837 840 994 348 1079 027
Zasoby 038 185 264 159 708 184 991 150 667 168 851
Materidl 039 89 230 76102 78 659 67712 74 327
Nedokoncend vyroba a polotovary 040 94 0 0 46 157
Vyrobky a zbozi 041 95 940 83 606 106 332 82 909 94 367
C.1.3.1. Vyrobky 042 59 488 52472 76118 52 230 57 427
C.1.3.2. Zbozi 043 36 452 31134 30214 30679 36 940
Mlada a ostatni zvifata a jejich sku-

piny 044

Poskytnuté zalohy na zasoby 045

Pohledavky 046 525 891 516 224 576 625 590 928 545 956
Dlouhodobé pohleddvky 047 0 0 0 34735 40557
C.I1.1.1. Pohleddavky z obchodnich

vztahi 048

C.I1.1.2. Pohledéavky - ovladana

nebo ovladajici osoba 049

C.11.1.3. Pohledavky - podstatny vliv 050

C.I1.1.4. OdloZend dariova pohle-

davka 051

C.II1.1.5. Pohledavky - ostatni 052 0 0 0 34735 40557
C:11.1.5.1. Pohleddavky za spolecniky 053

C.I1.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté

zalohy 054 0 0 0 34735 40557
C.1.1.5.3. Dohadné ucty aktivni 055

C.11.1.5.4. Jiné pohledavky 056

Kratkodobé pohledavky 057 525 891 516 224 576 625 556 193 505 399
C.11.2.1. Pohledavky z obchodnich

vztahi 058 419 280 432 754 487 201 489 837 380 400
C.1.2.2. Pohleddavky - ovlddana

nebo ovlddajici osoba 059 40 000 0 0 0 0
C.11.2.3. Pohledavky - podstatny vliv 060

C.1.2.4. Pohleddvky - ostatni 061 66 611 83470 89424 66 356 124 999
C.11.2.4.1. Pohledavky za spoleéniky 062

C.I1.2.4.2. Socialni zabezpeceni a

zdravotni pojisténi 063

C.11.2.4.3. Stat - dafiové pohledavky 064 17 142 8280 15919 13079 33462
C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté

zalohy 065 44 876 59573 61967 30686 76 560
C.1.2.4.5. Dohadné ucty aktivni 066 3536 14 826 10962 22113 14534
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 067 1057 791 576 478 443
Kratkodoby finan¢ni majetek 068 0 0 0 0 0
Podily - ovlddana nebo ovladajici

osoba 069

Ostatni kratkodoby financ¢ni maje-

tek 070

Penézni prostiedky 071 195 496 244 855 76 224 252753 364 220
PenéZni prostiedky v pokladné 072 817 558 483 265 284
PenéZni prostifedky na uctech 073 194679 244 297 75 741 252 488 363 936
Casové rozligeni 074 36 790 30235 20818 17 920 20388
Naklady pfistich obdobi 075 36 790 26 807 20818 17 920 20388
Komplexni ndklady pfistich obdobi 076
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Pfijmy pfiStich obdobi 077 0 3428 0 0 0
PASIVA CELKEM 078 2140985 1983 541 1853 541 1961817 2027 339
Vlastni kapital 079 708 429 617 074 405 192 515 941 605 032
Zakladni kapital 080 268 653 268 653 268 653 268 653 268 653
Zakladni kapital 081 268 653 268 653 268 653 268 653 268 653
Vlastni akcie a vlastni obchodni po-

dily (-) 082

Zmény zdkladniho kapitdlu 083

AZio a kapitélové fondy 084 0 0 0 0 0
Azio 085

Kapitdlové fondy 086

A.11.2.1.0statni kapitalové fondy 087

A.11.2.2. Ocenovaci rozdily z pfece-

néni majetku a zdvazkd 088

A.ll.2.3. Ocenovaci rozdily z pfece-

néni pfi pfeméndch obchodnich

korporaci 089

A.ll.2.4. Rozdily z pfemén obchod-

nich korporaci 090

A.ll.2.5.Rozdily z ocenéni pfi premé-

nach obchodnich korporaci 091

Fondy ze zisku 092 198 0 168 8 0
Ostatni rezervni fondy 093

Statutarni a ostatni fondy 094 198 0 168 8 0
Vysledek hospodareni minulych let 095 332038 234077 0 2444 2444
Nerozdéleny zisk minulych let 096 332038 234077 0 0 0
Neuhrazend ztrata minulych let 097

Jiny vysledek hospodareni minu-

lych let 098 0 0 0 2444 2444
Vysledek hospodareni bezneho 107 540 114344 136 371 244 836 333935
ucetniho obdobi 929

Rozhodnuto o zalohové vyplaté po-

dilu na zisku 100

Cizi zdroje 101 1432556 1366 259 1440435 1441935 1420213
Rezervy 102 16 893 14042 7088 17 488 69 008
Rezerva na dichody a podobné za-

vazky 103

Rezerva na dafi z pfijmi 104 1341 0 0 6137 54 797
Rezervy podle zvlastnich pravnich

pfedpist 105

Ostatni rezervy 106 15552 14042 7 088 11 351 14 211
Zavazky 107 1415663 1352217 1433 347 1424 447 1351 205
Dlouhodobé zdvazky 108 124 590 155153 548 271 534 277 185 262
Vydané dluhopisy 109 0 0 0 0 o
C.1.1.1. Vymeénitelné dluhopisy 110

C.1.1.2. Ostatni dluhopisy 111

Zavazky k uvérovym institucim 112 107 583 111522 191 0 6]
Dlouhodobé prijaté zalohy 113

Zavazky z obchodnich vztahi 114

Dlouhodobé sménky k dhradé 115

Zavazky - ovladana nebo ovladajici

osoba 116 0 0 489 981 489 981 134 608
Zavazky - podstatny vliv 117
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OdloZeny dafovy zavazek 118 16 563 43 365 58 010 44 296 50 654
Zavazky - ostatni 119 444 266 89 0 0
C.1.9.1. Zavazky ke spolecnikiim 120

C.1.9.2. Dohadné ucty pasivni 121

C.1.9.3. Jiné zdvazky 122 444 266 89 0 0
Kratkodobé zavazky 123 1291073 1197 064 885 076 890170 1165943
Vydané dluhopisy 124 0 0 0 0 0
C.11.1.1. Vyménitelné dluhopisy 125

C.11.1.2. Ostatni dluhopisy 126

Zavazky k uvérovym institucim 127 410624 422 606 186 191 0
Kratkodobé prijaté zélohy 128 122 950 123 945 121124 129547 122 891
Zavazky z obchodnich vztahi 129 570961 519 356 625422 620108 552 580
Kratkodobé sménky k Ghradé 130

Zavazky - ovldadana nebo ovladajici

osoba 131 0 0 0 0 355373
Zavazky - podstatny vliv 132

Zavazky ostatni 133 186 538 131157 138 344 140324 135099
C.11.8.1. Zavazky ke spolecnikliim 134

C.11.8.2. Kratkodobé financni vypo-

moci 135

C.11.8.3. Zavazky k zaméstnanciim 136 11986 11756 12332 13218 13582
C.11.8.4. Zavazky ze socidlniho za-

bezpedeni a zdravotniho pojisténi 137 6 863 6757 7 059 7 701 7733
C.I1.8.5. Stat - darfiové zavazky a do-

tace 138 1811 1791 1924 2203 2190
C.11.8.6. Dohadné ucty pasivni 139 165 699 110617 116 499 116 202 111591
C.11.8.7. Jiné zavazky 140 179 236 530 1000 3
Casové rozligeni 141 0 208 7914 3941 2094
Vydaje pristich obdobi 142 0 208 7914 3941 2 064
Vynosy pfistich obdobi 143 0 0 0 0 30
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Priloha 2 Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Kofola a.s.

Cislo

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K&) radku 2015 2016 2017 2018 2019
TrZzby z prodeje vyrobki a sluZzeb 01 2 444 450 2324736 2 269 505 2377 422 2 420 387
Trzby za prodej zbozi 02 651103 779817 830878 891422 946 228
Vykonova spotfeba 03 2524842 2521 249 2537535 2473976 2505 747
Naklady vynaloZzené na prodané
zboZi 04 449478 532 271 577 961 602 801 637 942
Spotfeba materidlu a energie 05 1093596 1092194 1098 084 937 412 890 100
SluZzby 06 981 768 896 784 861 490 933763 977 705
Zména stavu zasob vlastni in-
nosti 07 10 006 7414 -23 846 24 291 -5 308
Aktivace 08 0 0 -12 0 0
Osobni ndklady 09 247 247 276107 275775 294 480 312303
Mzdové naklady 10 181 663 201 876 202 409 216 683 228 096
Naklady na socialni zabezpecdeni,
zdravotni pojisténi a ostatni na-
klady 11 65 584 74 231 73 366 77 797 84 207
2. 1. Naklady na socidlni zabezpe-
Ceni a zdravotni pojisténi 12 62 605 69713 69 923 74 731 78 422
2. 2. Ostatni naklady 13 2979 4518 3443 3 066 5785
Upravy hodnot v provozni oblasti 14 163792 163 364 162 625 215 020 104 947
Upravy hodnot dlouhodobého ne-
hmotného a hmotného majetku 15 178474 161185 164 634 165 273 153 342
1.1. Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hnotného majetku
- trvalé 16 178 474 161185 164 634 165 273 152484
1.2. Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku
- docasné 17 0 0 0 0 858
Upravy hodnot z4dsob 18 -9170 2770 1615 897 837
Upravy hodnot pohledavek 19 -5512 -591 -3624 48 850 -49 232
Ostatni provozni vynosy 20 34 845 65673 45 209 43 931 73075
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku 21 3812 3658 3081 5218 10997
Trzby z prodeje materidlu 22 6377 11970 9310 9703 8 296
Jiné provozni vynosy 23 24 656 50 045 32818 29010 53782
Ostatni provozni ndklady 24 27 155 27 438 15 908 34292 82534
Zistatkova cena prodaného dlou-
hodobého majetku 25 1722 3023 1031 5264 752
Zistatkova cena prodaného mate-
ridlu 26 5552 9741 8 858 9057 8715
Dané a poplatky 27 -2436 4707 3625 4206 2162
Rezervy v provozni oblasti a kom-
plexni naklady pfistich obdobi 28 7 649 -1510 -6 954 4263 2 860
Jiné provozni ndklady 29 14 668 11477 9348 11 502 68 045
Provozni vysledek hospodarieni 30 157 356 174 654 177 607 270716 439 467
Vynosy z dlouhodobého financ-
niho majetku - podily 31 0 125 000 0 0 0
Vynosy z podill - ovlddana nebo
ovladajici osoba 32 0 125 000 0 0 0
Ostatni vynosy z podill 33
Néklady vynaloZzené na prodané
podily 34 0 179633 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého
finanéniho majetku 35
Vynosy z ostatniho dlouhodobého
finanéniho majetku 36
Ostatni vynosy z ostatniho dlou-
hodobého financniho majetku 37
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Néaklady souvisejici s ostatnim
dlouhodobym finan¢nim majet-

kem 38

Vynosové troky a podobné vy-

nosy 39 227 570 3 3 2
Vynosové Uroky a podobné vy-

nosy - ovlddana nebo ovladajici

osoba 40

Ostatni vynosové aroky a po-

dobné vynosy 41 227 570 3 3 2
Upravy hodnot a rezervy ve fi-

nancni oblasti 42 0 -56 625 0 0 0
Nakladové uroky a podobné na-

klady 43 9014 8024 6974 5 000 14738
Nakladové Uroky a podobné na-

klady - ovladana nebo ovladajici

osoba 44 0 0 1418 5 000 0
Ostatni ndkladové uroky a po-

dobné ndklady 45 9014 8024 5556 0 14738
Ostatni finan¢ni vynosy 46 5435 865 7914 3746 4212
Ostatni finanéni naklady 47 4342 2524 980 6231 4408
Finanéni vysledek hospodafeni 48 -7 694 -7121 -37 -7 482 -14932
Vysledek hospodafeni pfed zda-

nénim 49 149 662 167 533 177570 263 234 424 535
Dan z pfijmi za béZnou ¢innost 50 42122 53189 41199 18 398 90 600
Dani z pfijma splatna 51 26 906 26 387 26 554 32686 84 242
Dan z pfijmi odloZzena 52 15216 26 802 14 645 -14 288 6 358
Vysledek hospodareni po zdanéni 53 107 540 114 344 136 371 244 836 333935
PFevod podilu na vysledku hospo-

dafeni spoleénikiim 54

Vysledek hospodareni za Gcetni

obdobi 55 107 540 114 344 136 371 244 836 333935
Cisty obrat za G&etnf obdobi 56 3136060 | 3296661 3153509 3316524 3443904
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Evidence vypljcek

Prohlasent:
Davam svoleni k pUjcovani této diplomové prace. UZivatel potvrzuje svym podpisem,
Ze bude tuto praci radné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Ales Kluc
V Praze dne: 20. 04. 2021 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté |Datum Podpis
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