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Analyza ekonomické situace podniku

Abstrakt

Bakalatska prace s nazvem Analyza ekonomické situace podniku si klade
za cil zhodnotit finanéni situaci podniku Kofola CeskoSlovensko a.s. za vyuziti

finan¢ni analyzy.

Vyhotoveni prace je rozdéleno do dvou ¢asti. V prvni ¢asti jsou z metodického
pohledu rozebrany jednotlivé prvky financni analyzy. V ¢asti druhé jsou nasledné
aplikovany na spolecnost a okomentovany. Finan¢ni analyza byla zpracovana
z pohledu externiho uzivatele a zabyva se lety 2016 az 2019. Finan¢ni analyza je
vyhotovena za vyuziti horizontalni a vertikalni analyzy, absolutnich a pomérovych
ukazateld, v posledni fad¢ poté pomoci bankrotnich a bonitnich modelt. Zavér se

vénuje shrnuti vysledk a poskytuje doporuceni do dalSich let.

Kli¢ova slova:

finan¢ni ukazatele, vertikdlni analyza, horizontalni analyza, absolutni

ukazatele, pomérové ukazatele, Kofola CeskoSlovensko a.s.



Analysis of the economic situation of the company

Abstract

The bachelor thesis with title Analysis of the economic situation of the company
aims to evaluate the financial situation of the company Kofola CeskoSlovensko a.s.

using financial analysis.

Execution of the thesis is divided into two parts. In the first part, there are
individual elements of financial analysis analyzed from a methodological point of
view. In the second part they are subsequently applied to the company and commented.
The financial analysis was processed from perspective of an external user and deals
with the years 2016 to 2019. The financial analysis is performed using horizontal and
vertical analysis, absolute and ratio indicators, lastly using bankruptcy and
creditworthiness models. The conclusion summarizes the results and provides

recommendations for the upcoming years.

Keywords:

financial indicators, vertical analysis, horizontal analysis, absolute indicators,

ratio indicators, Kofola CeskoSlovensko a.s.
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1. Uvod

Tato bakalatska prace byla zpracovana za ucelem zhodnoceni finan¢ni situaci
podniku Kofola CeskoSlovensko a.s., za vyuziti finanénich analyz ekonomického
pocinani v letech 2016 az 2019. Vyhodnocovani bylo provedeno z pohledu externiho

uzivatele na zéklad¢ vetejn¢ dostupnych informaci a vyro¢nich zprav spolecnosti.

Hlavnim zdmérem této prace je stanovit zékladni metodiku a provést finan¢ni
analyzu zhodnocujici finan¢ni situaci spole¢nosti. Podkladova data pro zhotoveni
finan¢nich analyz byla Cerpana z vefejné dostupnych tcetnich zavérek spolecnosti,

které jsou piistupné z vefejného obchodniho rejstiiku.

Jiz v utlém veku vznikla ma nesmirnd naruzivost spocivajici v konzumovani
tohoto napoje, proto volba spolecnosti pro mou bakalafskou praci nebyla nikterak

obtizna.

Bakalafské prace je rozdéleno do dvou zakladnich ¢asti — teoretické a praktické.
V teoretické casti bude podrobné charakterizovana metodika a procesy financni
analyzy, jez jsou nasledné aplikovany na zvolenou spole¢nost. Naplii druhé ¢asti je
samotnd finan¢ni analyza, kdy je z pocatku provedena horizontdlni a vertikalni
analyza, nésledné je vypracovana vysledovka zisku a ztraty. Dale jsou stanoveny
hodnoty ukazatelt likvidity, rentability, zadluZenosti a aktivity. Na zavér budou

vypracovany bankrotni a bonitni modely, které poslouZzi k predikci finan¢ni tisné.
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2. Cil prace a metodika

Cilem bakalarské prace je zhodnoceni ekonomické situace podniku za pomoci
aplikace obecné znamych ekonomickych ukazatelti vychazejicich z finan¢ni analyzy.

Soucasti zhodnoceni je 1 stanoveni vyplyvajicich doporuceni pro dalsi rozvo;j.

V préci je pouzita literarni reserse, analyza a syntéza. V prvni, teoretické Casti
prace jsou vymezeny a analyzovany ndstroje financni analyzy, které jsou nasledné
aplikovany na konkrétni podnik. V nésledujici praktické ¢asti prace je uveden profil
podniku a zaroven je provedena finan¢ni analyza podniku pomoci vybranych nastrojii
definovanych v teoretické ¢asti. Finan¢ni analyza je provedena pomoci horizontalni
a vertikalni finan¢ni analyzy, pomérovych ukazateli. Analyza je v praci provedena na
zaklad¢ vetejné dostupnych finan¢nich ukazateli spolecnosti. V zavéru jsou

zhodnoceny cile naplnéni prace a zhodnoceni ptinosii bakalaiské prace.
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3. Finan¢ni analyza

Prvni ¢ast prace bude zaméiena na popis financni analyzy. Nejprve budou
rozebrany uzivatele financni analyzy dle jejich potieb, poté bude pfistoupeno
k charakteristikaim jednotlivych finan¢nich ukazateld a v zavéru bude provedena

deskripce bonitnich a bankrotnich modeli.

wHlavnim smyslem financni analyzy je pripravit podklady pro kvalitni
rozhodovani o fungovani podniku. Je ziejmé, Ze existuje velmi uzka spojitost mezi
licetnictvim a rozhodovanim podniku. Ucetnictvi predklada z pohledu financni analyzy
do urcité miry presné hodnoty penéznich udajii, které se vsak vztahuji pouze k jednomu
casovéemu okamZiku, a tyto udaje jsou viceméné izolované. Aby mohla byt tato data
vyuzita pro hodnoceni financniho zdravi podniku, musi byt podrobena financni

analyze.*“ (Rackova, 2019, str. 9)

Finan¢ni analyza je vyuzivana k celkovému zhodnoceni zdravi konkrétniho
podniku. Pomoci finan¢ni analyzy je mozno odhalit, zda podnik vykazuje dostatec¢ny
zisk, zda ma vhodnou kapitadlovou strukturu, zda jsou v podniku ucinné vyuzivana

aktiva, ¢i zda jsou v podniku vzdy prostifedky pro splaceni zavazki. (Knapkova, 2013)

3.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyzy obsahuji velké mnozstvi dat a informaci. Jednotlivé subjekty
budou mit rozdilné preference na prvky finan¢ni analyzy, kterym budou pfikladat vétsi
véahu. Proto je pfed provadénim finanéni analyzy nezbytné nutné zhodnotit, pro jaky typ
uzivatele bude konkrétni finan¢ni analyza zpracovéna. RozliSujeme dva zékladni typy

uzivatell finan¢ni analyzy. Prvnim z nich je externi, druhy interni.
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3.1.1 Interni uzivatelé

Pro management podniku provadéjici finan¢ni fizeni je finan¢ni analyza nezbytnym
prostfedkem. Diky ni mohou manaZzeti dostat zpétnou informaci o tom, jak se jejich
podniku dafilo v jednotlivych oblastech, jak byl podnik Gspésny v plnéni svych hypotéz
nebo zdali se podnik dostal do urcité situace, které chtél predejit. Vedle analyzy
finan¢niho postaveni podniku a posouzeni finan¢ni pozice podniku mize management
podniku vyuzit finan¢ni analyzu napf. k rozhodovani o investicnich zameérech, o
financovani dlouhodobého majetku, k volbé optimalni kapitdlové struktury nebo pfi

sestavovani finan¢niho planu.

Zaméstnanci a odbory jsou nevylucitelnou slozkou podniku. U nich lIze
predpokladat zejména zajem o vysi mzdy. Je pro n¢ ale urcité cennd také informace napft.
o ziskovosti ¢i likvidité, protoze jen jejich dostatecnd vyse zabezpeci dlouhodobé
fungovani podniku. (Knapkova, 2013) Odbory jsou organ, kde se sdruzuji zaméstnanci a

ktery je jimi nasledné vyuzivan ke komunikaci se zaméstnavatelem.

3.1.2 Externi uzZivatelé

Veéftitelé predpokladaji, ze zadluzeny podnik bude chtit dostat svym zadvazkiim,
a bude d¢lat vSe pro to, aby byl schopen své povinnosti plnit. VéEfitelé se proto zajimaji
o to, zda podnik bude objektivné moci uhradit své zavazky v dobé jejich splatnosti,
tedy n€kdy v pfistim roce ¢i nasledujicich letech — pokud dluznikova reputace

opraviiuje k domnénce, Ze platit chce. (Griinwald, Holeckova, 2007)

Vlastnici (nebo také investori) si pomoci finanéni analyzy ovétuji, zda jsou
jejich prostredky nalezit€ vyuzivany a zhodnocovany podle piedchozich plani.

Investori oproti veriteliim maji nebo mohou mit kontrolu nad fizenim firmy. Je totiz
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v jejich z4jmu sledovat, zda je vyhodné do podniku investovat s ohledem na obvykle

pozadovanou a dosahovanou vydélec¢nost podobné¢ rizikovych aktiv.

V tomto ohledu je také dilezité zminit jest¢ nckolik externich uzivateld.
Prvnim z nich jsou investicni spolecnosti, ty prozkoumévaji trh se zdmérem najit
podhodnocené spolecnosti, do kterych ndsledné investuji své prostfedky. Po jejich
zhodnoceni a dosazeni stanoveného zisku, spole¢nost obvykle opét prodavaji. DalSimi

jsou napt. obchodni partneri, konkurenti a stat.

Nésledujici schéma ¢.1 zobrazuje stézejni prvky financéni analyzy pro jednotlivé

uzivatele.

Schéma 1 — UZivatelé financni analyzy

uzivatelé finan¢ni analyzy

management vlastnik ‘ veritel ‘
| provozni [—  ziskovost likvidita
analyza
- ‘o kapitalové .
— fizeni zdroji |~ P! lové zadluZenost
vynosy
L—  ziskovost |Lk=trini ukazatelé

Zdroj: Ruckova, 2019, str. 12

3.2 Zdroje informaci pro finanéni analyzu

Vypovidajici schopnost a Gspésnost financni analyzy je zavisla na objemu dat
a vyhradné na jejich kvalité. S vysSim poctem nashromazdénych dat je vyssi
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pravdépodobnost, Ze nasledné provedena analyza bude piesnéji odpovidat skute¢nému
stavu véci. Podle Knapkové (2013) plati, Ze ¢im vice analytik o spole¢nosti vi, tim ma

vétsi Sanci vytvofit financni analyzu s vysokou vypovidajici schopnosti.

Zakladni zdroj dat predstavuji ucetni vykazy podniku — rozvaha, vykaz ziski
a ztrat, prehled o penéznich tocich (cash flow), prehled o zmeénach vlastniho kapitalu
a piiloha kucetni zavérce. Radu cennych informaci obsahuje také vyrocni zprava.
Cerpat informace lze ddle ze zprav samotného vrcholového vedeni podniku, ze zprav
vedoucich pracovniki ¢i auditori, z firemni statistiky produkce, poptavky, odbytu ci
zaméstnanosti, z oficialnich ekonomickych statistik, z burzovniho zpravodajstvi,
z komentaru odborného tisku, z nezavislych hodnoceni a prognoz. (Knapkova, 2013,

str. 18)

3.2.1 Rozvaha

Rozvaha je jednim ze zédkladnich ucetnich vykazl. Je rozdélena do dvou
polovin, na levé strané se nachdzi strana aktiv, na strané pravé jsou pasiva. V rozvaze
musi vzdy platit tzv. bilan¢ni rovnice, kdy se prava strana rovna stran¢ levé, v pripadé
rozvahy se tedy aktiva musi rovnat pasiviim. Aktiva predstavuji celkovou majetkovou
¢ast podniku. Nachazi se v nich majetek hmotny, nehmotny ¢i finan¢ni. Strana aktiv
zobrazuje v§e, co dana firma vlastni a bude ji to v budoucnu pfinaSet ekonomicky zisk.
V rozvaze jsou aktiva roz¢lenénd dle likvidnosti, fadi se od nejméné likvidnich po
nejvice likvidni. Na pravé strané rozvahy jsou pasiva, nékteré zdroje pro n¢ uvadeji
pojmenovani kapitdl. Pasiva predstavuji totiz zdroje, ze kterych jsou aktiva
financovana. V ptipadé pasiv se setkavame se zakladnim rozdélenim na dvé skupiny,
vlastnich a cizich zdroji. Vlastni zdroje ptedstavuji vklady vlastnikd do podniku a
dosazeny zisk. Polozka cizich zdrojli v rozvaze zobrazuje rezervy, jez jsou spolecnosti

tvofeny na vymezeny ucel, a zavazky, které ma spolecnost vii¢i druhym stranam. Dale
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jsou pasiva délitelna dle ¢asové diferenciace. Existuji pasiva kratkodoba a dlouhodoba,

podobné je tomu i u aktiv. (Hobza a Schwarthoffova, 2015)

3.2.2 Vykaz ziskii a ztrat

Mezi dal$i ucetni dokumenty fadime vykaz ziskl a ztrat. Stézejni diferenci
oproti rozvaze je zpracovani dat za urcité obdobi. Rozvaha ukazuje stav aktiv a pasiv
k ur¢itému datu. Casto se setkame s pojmenovanim vysledovka. (Grasseova a Dubec,
2012) Hlavni myslenkou je podat ptehled o vynosech, nikladech a vysledcich
hospodateni za urcité obdobi. Je nezbytnym néstrojem pro posouzeni schopnosti

podniku zhodnocovat vlastni kapital.

3.2.3 Cash-flow

Cash-flow neboli penézni tok je veli¢ina zachycujici pfijem nebo vydej
finan¢nich prostedkli v prubéhu ucetniho obdobi. ,,Obecné Ize tedy Fici, Ze vykaz cash-
flow poskytuje informace o strukture financnich zdrojii ziskanych podnikem v daném
obdobi, o financne-hospodarské politice podniku v daném obdobi, nebot ukazuje
vysledek rozhodovani podniku a ciselné ucinky rozhodovacich procesii — umoziuje
posoudit schopnosti dosahnout stanovenych cilii. Kromé toho poskytuje informace o
strukture uZiti financnich prostiedkit v daném obdobi, pricemz jednotlivé formy uZiti
mayji rizné diisledky na financni pozici podniku. *“ (Rickova, 2019, str. 37) Teprve po
nahlédnuti do cash-flow ziskdme piehled o tom, kolik finan¢nich prostiedkt podnik
skutecné obdrzel. Neni pravidlem, Ze ztratovy podnik bude zpravidla ve Spatné
finan¢ni situaci, a naopak ziskovy podnik se muiZze potykat s problémy v chodu

spole¢nosti.
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3.2.4 Priloha k ucetni zavérce

Ptiloha kucetni zavérce je nesmirn¢ dilezity dokument, jelikoz podava
komplexni pfehled o podstatnych informacich obsazenych v rozvaze a vykazu ziskl a
ztrat. Setkame se v ni napf. s informacemi o pouzitych obecnych ucetnich metodach,
s vy$i a povahou polozek vynosii a ndkladi nebo celkovou vysi zavazkovych vztaht.

(Kotler, 1997)

3.3 Metody finan¢ni analyzy

.,V zavislosti na konkrétnich potrebdch lze financni analyzu ucetnich vykazu
provadet ruznym zpiisobem, v rizné mire podobnosti, pomoci riznych forem a
technik.“ (Griinwald, Holeckova, 2007, str. 53) Financni analyza mé za ukol
prozkoumat finan¢ni situaci podniku. Pfi zpracovani finan¢ni analyzy pouzivame
metody a postupy, které se v prubéhu let ustalily. ,,Rozvoj matematickych, statistickych
a ekonomickych ved umoznil, aby v ramci financni analyzy vznikla cela rada metod a
hodnoceni financniho zdravi firmy, které je mozno s uspéchem aplikovat. “ (Ruckova,
2019, str. 43) Je vSak dulezit¢ mit na paméti, Ze pfi zpracovani financni analyzy
musime adekvatné volit aplikované metody. Pti rozhodovani o volbé metody, musime

brat zfetel na.

Udelnost—to znamena, e se vysledek musi slu¢ovat s pfedem zadanym cilem.
Finan¢ni analyza je vzdy zpracovavana na zakdzku, tudiz analytik, ktery na jejim
zpracovani pracuje nesmi zapomenout, k jakému ucelu bude zhotovena analyza
slouzit. Prezentace musi byt vzdy provedena citlivé, ale zaroven s patficnym dirazem

na rizika, ktera by se mohla objevit, pokud by zadavatel analyzu pouzil chybné.
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e Nakladnost — zpracovani analyzy s sebou pfinasi celou fadu ndkladu,
vyzaduje si totiz Cas a ndlezitou odbornost. Naklady by vSak mély byt
ptiméfené s ohledem na jejich navratnost.

e Spolehlivost — ta se da zvysit kvalitnéj§im zuzitkovanim vSech piistupnych
dat. Pfi vys$$i spolehlivosti vstupnich dat a informaci se d4 ocekavat
spolehlivéjsi vysledek vyplyvajici z analyzy.

(Rackova, 2019)

Finan¢ni analyza se zabyva finan¢ni situaci podniku. Ta vSak neni zjistitelna
pouze pomoci vypoctu. ,,Celkovy obraz o financni situaci se domysli usudkem podle
indicii, naznacenych relevantnimi testovanymi kvantitativnimi vztahy. Pri usudku se
opiraji analytici o zkuSenosti, jaké mivaji urcité konfigurace kvantitativnich vztahi

vyznam pro financni situaci podnik. © (Griinwald, Holeckova, 2007, str. 53)

V praxi je mozno setkat se s rozdélenim metod na dva zékladni typy. Prvnim
znich je metoda absolutni, ktera vyuziva absolutnich, resp. extenzivnich finan¢nich
ukazatelii. Druhym typem je metoda relativni, ta vyuziva finan¢nich ukazateld

relativnich, ¢i intenzivnich. (Knapkova, 2013)

Zakladni ukazatelé financni analyzy:

e Analyza absolutnich ukazateli

e Analyza tokovych a rozdilovych ukazatelii
e Analyza pomeérovych ukazatelii

e Analyza soustav ukazateli

e Souhrnné ukazatele hospodareni
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4. Ukazatele finan¢ni analyzy

V této kapitole jsou rozebrany jednotliveé ukazatele finan¢ni analyzy dle svych

charakteristik.

4.1 Analyza absolutnich ukazateli

Jedna se o analyzu majetkové a financni struktury; uziteCnym nastrojem je
analyza trendi (horizontalni analyza) a procentni rozbor jednotlivych dil¢ich polozek

rozvahy (vertikalni analyza).

e Horizontdlni analyza — Je-li potieba néjakym vhodnym zplsobem
kvantifikovat meziro¢ni zmény, nabizi se hned n¢kolik moznych postupti.
Jednou z moznosti je vyuzit rizné indexy ¢i diference (rozdily). V tomto
ptipadé€ se nabizi zjistit, o kolik procent se jednotlivé polozky bilance oproti
minulému roku zménily (tj. index), popt. o kolik se jednotlivé polozky
zménily v absolutnich c¢islech (tj. diference). Oznacime-li si hodnotu
bilan¢ni i polozky v Case ¢ jako Bi(t), pak indexem, ktery odrazi vyvoj

polozky v relaci k minulému ¢asovému obdobi, se rozumi:

i _Bl(t)—Bl (t_l) . Bl(t)
1T TR (t—1)  Bi(t—-1)

Vzorec ¢.1 — Horizontalni analyza

Vzorec 1 ndm pfimo oznami (po vynasobeni 100), o kolik procent se polozka
zmeénila. (Kislingerova a Hnilica, 2005) Pokud je porovnavéana hodnota ukazatele ve
stale stejném zvoleném obdobi, je pouzit index bazicky. Porovnava-li se hodnota

ukazatele v pfedchazejicim obdobi, je vyuzit index fetézovy.
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o Vertikdlni analyza — V literatuie je mozno se setkat s ndzvem
procentni rozbor. Smysl vertikdlni analyzy spocivd ve vyjadieni
jednotlivych polozek ucetnich vykazl jako procentniho podilu k jedné
zvolené zakladné polozené jako 100 %. Pro rozbor rozvahy je obvykle za
zakladnu zvolena vyse aktiv (nebo pasiv) a pro rozbor vykazu zisku a ztraty
velikost celkovych vynost nebo nakladu. (Knapkova, 2013). Jejim hlavnim
rozliSenim od analyzy horizontalni je prace sucetnimi vykazy
z jednotlivych let od shora dol. Na rozdil tedy od analyzy horizontalni,
ktera vyuziva ucetni vykazy napfic lety. Dalsi charakteristickym znakem
vertikdlni analyzy je:,, Ze se na jednotlivé polozky financnich vykazii pohlizi
v relaci k nejake velicine. “ (Kislingerova a Hnilica, 2005, str. 15) Pokud
hledany vztah oznacime P;, pak formalizovany vypocet je nasledujici (B;
znaci velikost polozky bilance a XB; pak sumu hodnot polozek v ramci

urcitého celku):

~ IB;

Vzorec €. 2 — Vertikalni analyza

P;

,,Cilem horizontalni a vertikalni analyzy je predevsim rozbor minulého vyvoje
financni situace a jeho pricin, s omezenymi mozZnostmi ucinit zavery o

financnich vyhlidkach podniku. “ (Grinwald, Holeckova, 2007, str. 147)
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4.2 Analyza tokovych a rozdilovych ukazateli

V tomto piipad¢ jde o analyzu téch zakladnich ucetnich vykazu, které v sobé
primarné nesou tokové polozky. Jde tedy zejména o vykaz ziskii a ztrat a vykaz cash-
flow. Stranou nezlstava ani rozvaha, nebot’ analyzu obéznych aktiv je mozno provést
také pomoci rozdilovych ukazateli. K metoddam, které vyuzivaji rozdilovych
ukazateld, se fadi také analyza fondt finan¢nich prosttedkii. Ta je zamétena pfedevsim
na cisty pracovni kapital. Ten slouzi k ur€eni optimalni vyse kazdé polozky obéznych
aktiv a stanoveni jejich celkové pfimétené vySe. V nékterych ptfipadech je mozné
vyuzit tuto analyzu jako jeden z néstrojui pfi hleddni vhodného zptisobu financovani

obéznych aktiv. (Ruckova, 2019)

Pti vytvéafeni analyzy cash-flow je hlavni myslenkou zhodnotit vnitini
hospodatskou silu podniku, tzn. schopnost podniku produkovat finan¢ni ptebytky
z vlastni ekonomické cinnosti, jez je nezbytné vyuzivat k financovani existencné
dilezitych potieb, jako jsou napt. thrady zavazki, vyplaty dividend nebo financovani

investic.

4.3 Analyza pomérovych ukazateli

,,Pomérové ukazatele jsou nejcastéji pouzivanym rozborovym postupem
k ucetnim vykaziim z hlediska vyuzitelnosti i z hlediska jinych urovni analyz (napr.
odvétvova analyza). “(Ruckova, 2019, str. 56) Nejspise je tomu tak prave proto, ze
tato analyza vyuziva zejména dat ziskanych ze zékladnich Gcetnich vykazi, coz jsou
vetejné ziskatelnd data a informace, ke kterym ma moZznost ziskat pfistup i externi
analytik. Princip analyzy pomérovych ukazateli spo¢iva v porovnani dvou, ¢i skupiny

ucetnich polozek mezi sebou, kdy se zkouma jejich spojitost.
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Velké mnozstvi uzivatell financni analyzy se uspokoji ve chvili, kdyz se
pomérové ukazatele vyvijeji relativné pozitivnim smérem, ¢i neprojevuji naklonost ke
zhorSeni rentability, likvidity a solventnosti. Déle se jiz nepokouseji hodnotit soubor
pomérovych ukazatell dle hodnoticich kritérii, a dale rozpoznavat, jestli je status

finan¢ni situace pfijatelny ¢i nikoliv. (Griinwald a Holeckova, 2007)

Nésledujici schéma zobrazuje zakladni pomérové ukazatele, které budou podrobnéji

rozebirany:

Schéma 2 — Pomérové ukazatele

pomérové
ukazatele
I
| | | |
ukazatele ukazatele ukazatele ukazatele
likvidity rentability zadluZenosti aktivity

Zdroj: Ruckova, 2019, str. 57

4.3.1 Ukazatele likvidity

Likvidita ptedstavuje schopnost podniku preménit sva aktiva bez velké ztraty
na penézni prostfedky za ucelem uhrady svych zavazkii. Nabizi se také pojmenovani
platebni schopnost podniku. ,,Literatura zduraziuje, Ze nedostatek likvidity vede
k tomu, Ze podnik neni schopen vyuzit ziskovych prilezitosti, které se pri podnikani
objevi (coz souvisi s opatrnejsim postojem z hlediska rizikovosti projektii), nebo neni
schopen hradit své bezné zavazky, coz muze vyustit v platebni neschopnost a vést

k bankrotu. “ (Ruckova, 2019, str. 57)
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Pti vyhodnocovani likvidity je nutno korektné€ zvolit postoj v zavislosti na tom,
kdo bude vyuzivat vysledkl finan¢ni analyzy. Kazdy subjekt bude pozadovat jinou
uroven likvidity. Pro vrcholovy management podniku mtze nizkd uroven likvidity
v kone¢ném disledku znamenat snizeni vynosnosti, promarnéni naskytnutych
ptilezitosti nebo ztratu kontroly nad podnikem. Na druhé strané vlastnici podniku
budou s nizsi hodnotou spokojeni. Likviditu 1ze d€lit dle nékolika zptsobt, které se
odlisuji tim, co vSechno do nich zapoéteme, coz samoziejme odliSuje jeji vypovidajici

hodnotu.

Pro lep$i zndzornéni je nutno popsat nékolik zdkladnich druht likvidity.

e Bézna likvidita (current ratio) — doklada, kolikrat pokryvaji obézna aktiva
kratkodobé zavazky podniku nebo také kolika jednotkami obéznych aktiv
je kryta jedna jednotka kratkodobych zavazkl. Jde tedy o vypovédni
hodnotu toho, jak by byl dany podnik schopen vyhovét svym vétitelim,
kdyby proménil vSechna sva obézna aktiva v danou chvili na hotovost.
(Ruckova, 2019) Cim vys§i je hodnota ukazatele, tim je pro podnik
pravdépodobnéjsi, ze si zachova svou platebni schopnost. Doporucena

hodnota bézné likvidity se pohybuje v intervalu mezi 1,5 — 2,5.

Rovnice bézné likvidity je definovana takto:

Obézna aktiva

Bézna likvidita =
ezna VA = Y atkodoba pasiva

Vzorec ¢.3 — Bézna likvidita
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Pohotova likvidita (quick asset ratio) — je vyjadiena jako pomér mezi tzv.
pohotovymi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Vyjadiuje
zpusobilost podniku hradit svymi pohledavkami a penéznimi prostiedky
b&Zné potieby a kratkodobé dluhy. Cim vy$s$i je hodnota ukazatele
pohotové likvidity, tim se podniku zvysuje jistota, Ze budou uhrazeny
kratkodobé zévazky, a to i v piipad€, ze se pfeména penéznich prostredkl
zngjakého divodu pozdrzela. Ukazatel je testem inkasniho rizika.
(Peskova, 2012) V ptipadé pohotové likvidity je nejcastéji uvadéna

hodnota mezi 1 — 1,5.

Rovnice pohotové likvidity je definovéna takto:

Lo Obéina aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodoba pasiva
Vzorec ¢.4 — Pohotova likvidita
Penézni likvidita (cash ratio) — predstavuje nejuzsi stanoveni likvidity a
pocita jen s témi nejlikvidnéjSimi polozkami nachazejicimi se v rozvaze.
Do ditatele jsou zde dosazovany penézni prostiedky na uctech, v pokladné,
ale také ceniny a cenné papiry (nékdy také nazyvany ekvivalenty
hotovosti). V dasledku toho, s jakymi polozkami penézni likvidita pocita,
muZze mit napf. u spolecnosti nabizejicich sluzby témeft identickou hodnotu
jako likvidita bézna. Jina situace nastane u vyrobnich podnikd, kde se tyto
dvé hodnoty budou pravdépodobné liSit. Rovnice penézni likvidity je

definovana takto.

Pohotové platebni prostredky

Penéini likvidita =
Dluhy s okamZitou spaltnosti

Vzorec ¢.5 — Penézni likvidita
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4.3.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability fadime v praxi k jedném z nejsledovanéjsich ukazatela
v navaznosti na to, ze jsou meéfitkem schopnosti podniku dosahovat ziskli pomoci
vlozeného kapitalu. Rackova (2019) ve své knize uvadi, ze ,,ukazatele rentability by
v casové radeé mély mit obecné rostouci tendenci. Tento pozadavek je ovSem nastaven
na ,,normalni* podminky, coz znamena, Ze pri rostouci ekonomice vnimdame nutnost
ristu efektivnosti podnikii. To také znamenda, Ze v dobé krize nelze automaticky
zhodnocovat pokles efektivnosti podniku jako jednoznacné negativni udalost, nebude-

li pokles vetsi, nez je obecné pokles ekonomiky. *

Rentabilita aktiv (Return on Assets - ROA) —

pii hodnoceni Gspésnosti podniku je povazovana za jednu z nejzakladnéjsich
veli¢in. Podle Rackové (2019) ,,odrazi celkovou vynosnost kapitalu bez ohledu na to,
z jakych zdroju byly podnikatelské ¢innosti financovany. Ukazatel hodnoti vynosnost
celkového vloZeného kapitalu a je pouzitelny pro meéfeni souhrnné efektivnosti.*
Pomoci tohoto ukazatele je mozné zjistit, jaky zisk dokaze podnik vyprodukovat

z kazd¢é investované koruny.

Rovnice rentability aktiv vypada nasledovné:

EBIT (zisk)

Rentabilita aktiv = -
aktiva

.100 (%)

Vzorec ¢.6 — Rentabilita aktiv
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Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on equity - ROE) — je pfi zpracovani
finan¢ni analyzy neméné dulezitd. Predstavuje zhodnoceni vlozeného kapitdlu
akcionati daného podniku. ,, Vynosnost viastniho kapitalu by méla byt vyssi nez
vynosnost uhrnného vilozeného kapitdlu. Pokud tato podminka neni splnéna, neni pro
vilastniky vyhodné vyuziti cizich zdrojii pro financovani jejich podniku. Ddale by mél
tento pomer byt vyssi nez vynosovda mira bezrizikové investice na financnim trhu, tj.
napr. vynos investice do statnich dluhopisu. *“ (Peskova, 2012, str. 76) Tento ukazatel
tedy investorim vcelku dobry obraz o tom, zda je jejich kapitdl zhodnocovan

s patfi¢nou intenzitou a pfinasi uspokojivy vynos vzhledem k rizikovosti investice.

Zakladni rovnice rentability vlastniho kapitalu jsou definovéana nasledovné:

zisk pred zdanénim

Nezdanéna ROE = - — .100 (%)
vlastni kapital
Vzorec ¢.7 — Nezdanéna ROE
., zisk po zdanéni
ROE po zdanéni = .100 (%)

vlastni kapital

Vzorec ¢.8 — ROE po zdanéni

Dle Ruckoveé (2019) obecné plati, Ze by tento ukazatel mél byt vySsi, nez je
urokova mira bezrizikovych cennych papirQ, které jsou vydavany a garantovany
staitem. Podle toho se také tidi dal$i srovndvaci métitko pro rentabilitu vlastniho
kapitalu. Tim je porovnani s naklady vlastniho kapitalu, které rozpoznavame za

jednotlivé firmy, eventudlné¢ je mozno provést komparaci i s naklady vlastniho
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kapitdlu za dané odvétvi podle NACE. (Grasseova a Dubec, 2012) Na podstaté
srovnani ROE s témito dvéma veli¢inami mizeme firmy rozd¢lit do ¢tyi zdkladnich

kategorii.

e I. kategorie zahrnuje podniky vytvarejici ekonomickou pfidanou hodnotu a
hodnoty jejich rentability vlastniho kapitalu dosahuji vyss$i Grovné nez
hodnoty naklada vlastniho kapitalu;

e II. kategorie zahrnuje podniky, které sice nemaji vyssi hodnotu ROE nez
naklady vlastniho kapitalu, ale hodnota ROE je vys$s$i nez vynosnost
bezrizikovych aktiv;

e [II. kategorie obsahuje podniky, jejichz hodnota ROE je niz§i nez
vynosnost bezrizikovych aktiv, ale stale se pohybuje v kladnych ¢islech;

e [V.kategorie piedstavuje firmy, které maji zdpornou rentabilitu, respektive
hodnota jejich vlastniho kapitalu je v zdpornych ¢islech

(Riickovd, 2019)

vvvvvv

nam vyznacuje Peskova (2012) ve své pyramidové soustave.
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Schéma 3 — Pyramidovd soustava RVK

Rentabilita vlastniho

kapitalu = zisk / vlast.

/

X

~.

Finan¢ni paka

= celkova aktiva / vlastni

Rentabilita celkovych
aktiv
Rentabilita trzeb ><
= zisk / trzby (%)
Zisk

= trzby — naklady

Obratovost aktiv

= trzby / celkova aktiva

|

Celkova aktiva

= stald + obéZna A

l

Naklady

= uroky + odpisy + dan z

Zdroj: Peskova 2012, str. 78

Rentabilita trzeb (Return on sales — ROS) — diky tomuto ukazateli je mozno

zhodnotit schopnost podniku vytvaret zisky pfi dané urovni vynosu. ,, Kolik dokdze

podnik vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb, resp. vynosi, (nejcastéji se uvadi
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v procentnim vyjadreni). Odrazi schopnost podniku vyrabet vyrobek nebo sluzbu

s nizkymi naklady nebo za vysokou cenu. “ (Griinwald a Holeckova, 2007, str. 88)

Obecna rovnice pro vypocet rentability trzeb mé tuto podobu:

zisk

Rentabilita trieb = —
triby

Vzorec ¢.9 — Rentabilita trzeb

Do sekce trzeb se vétSinou pocitaji trzby, které vytvaii provozni vysledek
hospodateni, v nekterych ptipadech je mozno setkat se s zahrnutim veskerych trzeb, a to
v ptipadech kdy je pouzit namisto provozniho vysledku hospodaieni cisty zisk, uvadi ve

své knize Rackova (2019).

4.3.3 Ukazatele zadluZenosti

Pfi pohledu na podnik je mozno rozli§it dva druhy pohledu jakymi jsou
podniky financovany. Bud’ podnik pouziva své vlastni, nebo tvérové prostiedky.
Ukazatel zadluZenosti popisuje vztah mezi témito dvéma zdroji financovani. Casto
panuje nazor, ze zadluzenost je negativni jev, kterého by se mé¢l podnik vyvarovat.
Opak je ale pravdou, zdrava mira zadluzenosti ptispiva k lepsi rentabilité podniku, coz
se pozitivné projevuje na trzni hodnoté firmy. Stale by vSak mél platit princip, Ze

vlastni kapital by m¢l pfevySovat ten cizi, protoZe cizi kapitdl je vzdy nutno splatit.

29



Ukazatele zadluzenosti podavaji ptehled o velikosti dluhového financovani podniku, a

také informuji o finan¢nim a véfitelském riziku. (Hobza a Schwarthoffova, 2015)

Za zakladni ukazatele se povazuji:

e celkova zadluZzenost,
e financni péka,

e urokové kryti.

Celkova zadluZenost (debt ratio) — tento ukazatel monitoruje finan¢ni Groven
podniku. Cili popisuje, jak velkou mirou jsou aktiva spoleénosti financovany cizimi
zdroji. ,, Cim je tento ukazatel vyssi, tim nizsi se jevi financni stabilita.* (Griinwald a
Rickova, 2007, str. 122) Tento ukazatel je dillezitym pro véftitele podniku, ti favorizuji
jeho nizké hodnoty. V odbornych publikacich je doporu¢ena hodnota vétSinou
v intervalu mezi 30-60 %. ,, U posuzovani zadluzenosti je vsak nutné respektovat

prislusnost k odvetvi a samozirejmé také schopnost splacet uroky z dluhii plynouci.

(Knapkova, 2013, str. 85-86)

Pro vypocet celkové zadluzenosti je vyuzivana nasledujici rovnice:

. 5 cizi zdroje
Celkova zadluzenost = ——
aktiva

Vzorec ¢.10 — Celkova zadluzenost

Finanéni paka — jde o pfevracenou hodnotu koeficientu samofinancovani.
Finan¢ni péka je také vyjadfenim poméru bilanéni sumy a vlastniho kapitalu. Hodnota

ukazatele se zvySuje se zvySovanim podilu financovani cizimi zdroji z celkového
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financovani podniku. S rostouci tendenci tohoto ukazatele stoupa rentabilita
vlozeného kapitélu. ,,Financni paka vsak nemusi pusobit jen kladne. Bude-li primérna
urokova mira z cizich zdrojit vyssi nez rentabilita viozeného kapitalu, hovorime o

negativnim pusobent financni paky. *“ (Knapkova, 2013, str. 123)

Rovnice pro vypocet finanéni paky vypadé nasledovné:

aktiva celkem

Finantni padka = -~ —
p vlastni kapital

Vzorec ¢.11 — Financ¢ni paka

Optimalni uvadéna vyse finan¢ni paky ma hodnotu 4. Kdy 25 % ptedstavuje podil

vlastniho kapitalu a zbylych 75 % je podil kapitalu ciziho.

Urokové kryti (Interest Coverage) — tento ukazatel je sestrojovan pro firmu

k zjisténi, zda je stale jeji dluhové zatizeni akceptovatelné.

Vypocet je mozné provést takto:

EBIT
nakladové uroky

Ukazatel arokového kryti =

Vzorec ¢.12 — Ukazatel Grokového kryti
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Ukazatel urokového kryti nam sdéluje, kolikrat je zisk vy$si neZ troky. Urokové
kryti dale sdéluje, jakou vysi ptedstavuje bezpecnostni polstar pro vétitele. V zahranici
je za doporucovanou hodnotu povazovan trojnasobek, v nékterych piipadech i vice. Tyto
hodnoty jsou doporucovany z toho diivodu, ze je dulezité nezapominat na skutecnost, ze
po zaplaceni Urokl z dluhového financovani by mél zlstat stale uspokojujici efekt pro
akcionafe. Ve chvili, kdy podnik jiz nebude déle schopen hradit urokové platby

z dosazeného zisku, je pravdépodobny ekonomicky tipadek podniku.

4.3.4 Ukazatele aktivity (Asset utilization ratio)

Ukazatele aktivity uvadéji mnozstvi obratek jednotlivych polozek zdroji za
zvoleny ¢asovy interval. Zpravidla je intenzita vyuzivani aktiv hodnocena k mnozstvi
obratek aktiv zjisténému jako oborovy prumeér. Je-li tato intenzita nizsi nez oborovy
priumer, poté by méla firma premyslet o navyseni trzeb nebo revidovat strukturu aktiv.
(Peskova, 2012) Griinwald a Holeckova (2007) uvadéji, Zze je mozné je charakterizovat
dvéma zpusoby, bud’ rychlosti obratu (mnozstvim obratek — tj. kolikrat se obrati
jednotlivé polozky majetku za urcity Casovy interval) nebo dobou obratu (¢asovy usek,

po ktery je majetek vazan, resp. za jak dlouho probéhne jeho transformace).

Za zakladni ukazatele aktivity jsou povazovany:

e obrat celkovych aktiv

e obrat dlouhodobého majetku
e doba obratu zasob

e doba obratu pohledavek

e doba obratu zavazku

32



Obrat celkovych aktiv — na tomto ukazateli je nejvice patrnd spojitost
s ukazateli rentability. Tento ukazatel uddva mnozstvi obrati celkovych aktiv do trzeb
Cim je tato hodnota vyssi, tim l1épe pro podnik. V piipadé hodnoty nepiekradujici 1,
by podnik mél uvazovat o zvyseni prodeje, ¢i zbaveni se urcité ¢asti majetku. Znamena
totiz neimérnou majetkovou vybavenost a jeho nasledné neefektivni vyuziti. I v tomto

ptipadé je dulezité srovnani podniktl ze stejného odvétvi.

Rovnice pro vypocet doby obratu celkovych aktiv je nasledujici:

vynosy

Obrat celkovych aktiv = aktiva celkem

Vzorec ¢.13 — Obrat celkovych aktiv

Hodnota aktiv se zde dosazuje v netto hodnoté.

Obrat dlouhodobého majetku — tento idaj se zamétfuje na podani obrazu o
vyuziti investicniho majetku. Manazefi se dle ného mohou rozhodovat o tom, zda je
pro jejich podnik vyhodné poftizeni dal§iho produkéniho investicniho majetku nebo
neni. ,, V pripade, Ze podnik vyuziva ve velké mire leasingové formy financovani, a
rozvaha tak neni ovlivnéna na strané aktiv hodnotou dlouhodobého majetku, ktery byl
formou leasingu porizen, je hodnota obratovosti vyrazné nadhodnocena. ““ (Knapkova,

2013, str. 104) Rovnice pro vypocet obratu dlouhodobého majetku:

triby

Obrat aktiv = dlouhodoby majetek

Vzorec ¢.14 — Celkova zadluzenost
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Doba obratu zasob — je vycislena pomérem 365 dni ku obratovosti zasob.
Pomoci tohoto ukazatele je mozné zjistit, jakou dobu stravi firemni aktiva v podob¢
zasob. Plati obecny vztah, ze ¢im vyssi je hodnota obratovosti zasob a kratSi doba
obratu zasob, v tim lepsi situaci se podnik nachazi. V nynéjsi dobé se velka ¢ast firem
idi zasobovaci politikou, kterd se kloni k tzv. systému just-in-time, ktery pracuje na
principu vyrabéni vyrobkll v uréeném mnozstvi a v uréeném case, vzdy podle potieb
zakaznika. Nejcastéji je mozno se setkat s timto systémem v zakdzkové vyrobé. Tento
systém neni vyuzitelny ve vSech oborech, n¢které obory vyzaduji urcity rozsah zasob.

(Rackova, 2019)

Obecna rovnice pro vypocet doby obratu zasob vypada nasledovné:

) priumérny stav zasob
Doba obratu zasob = - .365
trzby

Vzorec ¢.15 — Doba obratu zasob (trzby)

Knapkova (2013) ve své knize uvadi, ze vhodnéjsi, nez trzby jsou pro vypocet

doby obratu jednotlivych druhti zasob naklady (napft. u zbozi — ndklady na prodané zbozi).

Rovnice by pii pouziti nakladl vypadal nasledovné:

) priumérny stav zasob
Doba obratu zasob = - .365
naklady

Vzorec ¢.16 — Dobra obratu zasob (naklady)
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Doba obratu pohledavek (Average Collection Period) — ,,smyslem ukazatele
doby obratu pohledavek je stanovit primérny pocet dni, po ktery jsou ndm nasi
odbératele dluzni, tj. dobu mezi prodejem produktu a inkasem penéz.“ Kislingerova,
2005, str. 34) Diky tomuto ukazateli je formovan celkovy obraz o platebni discipliné
odbératelti, dale je nastrojem pii posuzovani inkasni politiky podniku. Z tohoto
ukazatele Ize vyc¢ist, zda je podnik tispé$ny napliiovani své obchodné-uvérové politiky.
(Peskova, 2012) V pripad¢, kdy by v podniku byla primérna doba inkasa pftili$ dlouha,
znamenalo by to, ze podnik potfebuje vétsi mnozstvi uvérd, s ¢imz jsou spojeny 1 vyssi

naklady.

Rovnice pro vypocet doby obratu pohledavek je definovana takto:

primérny stav pohledavek
trzby /365

Doba obratu pohledavek =

Vzorec ¢.17 — Dobra obratu pohledavek

Doba obratu zavazki (Creditors Payment Period) — ,,analogicky by obrat
dluhi (zavazkit) mél odrazet pocet dni, ktery uplyne od prijmu zbozi a jeho zaplaceni
dodavateli. “ (Kislingerova, 2005, str. 34) VSeobecné by se dalo fict, ze doba zavazki
by méla byt delsi nez doba obratu pohledavek, aby se zachovala finan¢ni rovnovaha
v podniku. Podobné jako u doby obratu pohledavek je tento ukazatel ¢asto sledovan
vétiteli, nebo potencidlnimi véfiteli, ti si diky nému mohou vytvofit pfedstavu o tom,

jak je podnik uspésny v dodrzovani obchodné-uveérové politiky. (Rickova, 2019)
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Obecn¢ definovana rovnice vypada nasledovné:

zavazky

Doba obratu zavazka = W

Vzorec ¢.18 — Dobra obratu zavazku

4.4 Analyza soustav ukazateli

Napfic literaturou je mozno setkat se s celou fadou finan¢nich ukazatell, dle
kterych je posuzovédno financni zdravi podniku. Na zdklad¢ toho byly vytvofeny
soustavy ukazatelii, kde je podle definovanych vztahii mezi ukazateli vytvareno

celkové finan¢ni skoére podniku odrézejici presnéjsi situaci, v niz se podnik nachazi.

Analyza finan¢ni situace s vyuzitim soustav ukazatelll je fazena mezi slozitéjsi
rozborové metody. Pii vyuziti dil¢ich ukazateli je uzivateli umoznéno zhodnotit pouze
dil¢i charakter finan¢ni situace, proto se pravé vyuziva soustav ukazatell, aby se

docililo komplexnégjsiho vyhodnocenti situace.

,,.Je mozné Fict, Ze rostouci pocet ukazatelii umoznuje detailnéjsi zobrazeni
situace ve firmé. Muize se vsak take stat, Ze prilis velky pocet ukazatelii v soustave ztizi
orientaci, a tim miize vést analytika ke zkresleni pohledu na firmu. Nicméné podstatou
konstrukce soustav pomeérovych ukazateli je zformalniho hlediska sestaveni
Jjednoduchého modelu, jenz zobrazuje vzdajemné vazby mezi dil¢imi ukazateli vyssiho

Fadu. “ (Rickova, 2019, str. 78)
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Bonitni a bankrotni modely

Existuji dva typy modeld, jedny za pomoci reprezentativniho vzorku firem
vymezuji matematicko-statistickymi metodami interval, ve kterém firmdm hrozi

finan¢ni tiseni nebo bankrot. V tomto ptipad¢ je fe€ o modelech bankrotnich.

Druhym typem jsou modely, které¢ diky ekonomickym zakonitostem a
zkuSenostem finan¢niho analytika odstupovavaji financni zdravi dle bonity a
finan¢niho zdravi firmy z pohledu uzivatelt finan¢ni analyzy. V tomto ptipad¢ je fec

0 bonitnich modelech. (Griinwald a Holeckova, 2007)

Pfi zpracovani finan¢ni analyzy ma analytik vzdy na vybér ze dvou moznosti.
Bud’ si pro svou praci vytvoii vlastni model nasledné aplikovany na konkrétni podnik,
nebo se rozhodne pro jeden z doporucovanych modelii nachézejicich se v odborné

literatufe.

4.4.1 Altmanuv bankrotni model

., Vroce 1968 vytipoval prof. Edward Altman na zdkladeé statistické analyzy
souboru firem nekolik ukazatelii, které statisticky dokdazaly predpovidat financni krach
firmy. Odborné receno se jednalo o tzv. diskriminacni analyzu. Jejim vysledkem je
rovnice, do které se dosazuji hodnoty financnich ukazatelit a na zaklade vysledku se o
firmé da pravdépodobnostné predpovidat, zda se jedna o do budoucna prosperujici

firmu, ¢i adepta na bankrot. “ (Kislingerova, 2005, str. 80)

Vysledkem po vypracovani takové rovnice je hodnota Z. Pokud tato hodnota
bude vyssi nez 2,99, da se o firmé konstatovat, Ze jeji financni situace je na uspokojivé

urovni. V piipadé, ze se hodnota Z bude pohybovat v intervalu 1,81-2,99, nachézi se
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firma v nevyhranéné financ¢ni situaci. Ve chvili, kdy hodnota Z je mensi nez 1,81, je

mozno konstatovat, ze se firma potyka s velmi silnymi finanénimi nesndzemi.

Pro firmy, které nejsou aktéry kapitdlovych trhi, je uvadén nasledujici vzorec:

7 — skére = 0,717 x X, + 0,847 X X, + 3,107 X X5 + 0,420 x X,
+0,998 X X

Vzorec ¢.19 — Z — skoére

kde:

X, = Cisty pracovni kapital / Aktiva;

X2 = Nerozdélené zisky / Aktiva;

X3 = Zisk pted uroky a zdanénim (EBIT) / Aktiva;
X4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu / Cizi zdroje;
Xs = Trzby / Aktiva.

Zdroj: Knapkova, 2013, str. 132
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4.4.2 Index divéryhodnosti IN95

Manzelé Inka a Ivan Neumaierovi zkonstruovali index IN95, pomoci kterého
se snazili najit postup, jenz by zprostfedkoval odhad a zhodnoceni finan¢niho rizika
¢eskych firem z pohledu svétovych ratingovych agentur. Za pouziti vstupii z ¢eskych
ucetnich vykazl se index IN95 pokousi reagovat na charakteristické rysy ekonomické

situace v CR.

Rovnice pro vypocet indexu IN95 byla definovana nasledovné:

~ 168 X X,

Vzorec ¢.20 — Index IN95

kde:

X1 = Aktiva / cizi zdroje;

X» = Zisk pted troky a zdanénim / iroky;

X3 = Zisk pted uroky a zdanénim / aktiva;

X4 = Vynosy / aktiva;

Xs = Obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry);
X6 = Zavazky po lhuté splatnosti / vynosy.

Zdroj: Knapkova, 2013, str. 133
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4.4.3 Kiralickiiv Quick test

Tento model je fazen mezi jeden z nejzndméjSich bonitnich modeld. Diky jeho
konstrukei je dale fazen k vicerozmérnym modelim. Sklada se totiz ze soustavy Ctyt
rovnic, na jejichz zékladé je poté hodnocena situace v podniku. Prvni dvé rovnice se
zabyvaji hodnocenim finanéni stability firmy, druhé dvé rovnice maji za tkol

zhodnotit vynosovou situaci firmy.

Rovnice vypadaji takto:

vlastni kapital

"~ aktiva celkem

cizi zdroje — ac¢ty u bank
py = ¢ J y

provozni cash flow

EBIT
aktiva celkem

R3 =

rovozni cash flow
pa_ P f

vykony

K ziskanym vysledktim jsou déle pfifazeny hodnoty z nasledujici tabulky.

Tabulka 1 — Kralickiv Quick Test

0 bodi 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 >30 12-30 5-12 3-5 <3
R3 <0 0- 0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1

Zdroj: Ruckova, 2019, vlastni zpracovani
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Hodnoceni podniku je dale provedeno ve tfech po sob¢ jdoucich fazich. V prvni
fad¢ je zhodnocena financni stabilita (sou¢tem bodové hodnoty R1 a R2 / 2), déle je
zhodnocena vynosova situace (soutem bodové R3 a R4 / 2) a jako posledni je
zhodnocena situace jako celek (souctem bodové hodnoty finanéni stability a vynosové

situace / 2). (Ruckova, 2019)

V nasledujicich kapitolach uz se bude prace zabyvat finan¢ni analyzou konkrétni

spole¢nosti, tedy spoleénosti Kofola CeskoSlovensko a.s.

5. Kofola CeskoSlovensko a.s.

V této Casti prace bude nejprve na zacatku predstavena sama spolecnost
Kofola, a.s. Poté bude za pomoci vybranych analyz a ukazatelti podrobné popsanych

v Casti teoretické zhodnocena finanéni situace podniku.

5.1 Predstaveni spole¢nosti

Kofola CeskoSlovensko, a.s., sidlici na adrese Nad Porubkou 2278/31a,
Poruba, 708 00 Ostrava, Ceska republika, je dcefinou spole¢nosti skupiny Kofola. Ta
své puisobeni soustfed'uje do nékolika evropskych zemi. Jsou jimi Ceské republika,

Slovensko, Slovinsko, Chorvatsko a Polsko.

Hlavnim ptsobenim spoleCnosti je jednozna¢né¢ vyroba a distribuce
nealkoholickych napoji. V roce 2012 rozsitila své pusobisté do oblasti freshbard a

salaterii koupi spole¢nosti UGO.
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Ziakladni idaje o spole¢nosti

kofola

. “ . aSlovenska
Znacka spolecnosti: Ce

Obchodni nazev: Kofola CeskoSlovensko, a.s.

Sidlo spole¢nosti: Za Drahou 165/1, Pod Bezru¢ovym vrchem, 794 01 Krnov
Spisové znacka: B 3021 vedend u Krajského soudu v Ostrave

Vznik: 15. kvétna 2006

IC: 277 67 680

Pravni forma: akciova spolecnost

Zékladni kapital: 268 653 000 K¢

Produktové portfolio

Skupina Kofola vyrabi celou fadu nealkoholickych néapojt, pies perlivé i
neperlivé napoje, vody, sirupy az po energetické drinky. Prestoze portfolio skupiny
¢ita vice nez 30 prevazné dobie zavedenych a rozpozndvanych znacek se Sirokym

trhem, klicovou znacku pro skupinu zlstava tradi¢ni Kofola.
Priklady znacek:

e Kofola Original

e D¢tské dzusy Jupik

e Pramenité vody Rajec

e Sirupy Jupi

e Energeticky drink Semtex
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5.2 Historie spole¢nosti

Prvni jméno, které bylo historicky spjato s vyvojem Kofoly, je jméno
opavského Iékarnika Gustava Hella, ktery jiz na konci 19. stoleti zalozil firmu G. Hell
a Comp. Rodina Helll se nesoustfedila pouze na vyrobu farmaceutickych vyrobku a
cukrovinek, vyrab€la i Syrupus Colae compositus Hell. Jednalo se o sirup, jez
obsahoval tekuty extrakt semen koly (kolovniku). SloZeni tohoto sirupu bylo pozdéji

vyuzito pti vyvinu pozd¢jsiho extraktu pro vyrobu Kofoly.

Vroce 1957 bylo od tehdejsi vlady wvyslano zadani vytvofit Cisté
ceskoslovensky néapoj, ktery by se co nejvice podobal zapadni Coca-Cole a mohl byt
nabizen na tuzemském trhu. Tento ukol byl nasméfovan do Spofy Praha (Spojené
farmaceutické zavody). Zde se tym doc. RNDr. PfMr. Zdénka Blazka, CSc., zabyval
dva roky vyvojem sirupu, ktery po svém dokonceni dostal nazev KOFO. Obsahoval
dohromady c¢trnact bylinnych a ovocnych latek, do kterych byl jest¢ doplnén kofein.
Toto slozeni sirupu se pouziva dodnes pro vyrobu ndm dobife znamého népoje Kofola.

(kofola.cz, 2021)

Roku 1960 byla Kofola predstavena ceskému trhu. Od svych pocatki se
setkavala s velkou pfizni, a to az do takové vyse, ze v 60. letech dosly v celém
Ceskoslovensku byliny na jeji vyrobu, které na zakladé toho musely byt dovazeny ze
zahrani¢i. Utlum piiSel az se sametovou revoluci, kdy se na &esky trh dostali zpatky
zapadni produkty kolového typu. Uspéch si Kofola ziskala zpét nejen diky fecké
rodin€ Samarast, ale také diky sloganu ,,Kdyz ji milujes, neni co feSit“. Diky
zdatilému marketingu o strategickému rozvoji spolecnosti, se Kofola stala opét

velkym hra¢em na trhu s nealkoholickymi napoji.

Od roku 2006 spolecnost zménila jméno na Kofola Holding, a.s. a v roce
dal$im spojila své sily s polskym podnikem Hoop. V tomtéz roce se Kofole dostalo
uznani v podob& ceny za 8. misto v soutdZi nejobdivovangjsich firem v Ceské
republice. Nasledn¢ Kofola ptidala do svého portfolia dalsi dvé znacky, a to Vineu a

Semtex. DalSim dtlezitym milnikem byl rok 2011, kdy spolecnost investovala 150
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mil. K¢ do nové technologie zvané hot-fill a pravdépodobné nejen diky tomu, vyhral

tehdejsi generalni feditel Janis Samaras titul podnikatele roku.

V nésledujicim roce spole¢nost zménila nazev na Kofola CeskoSlovensko, a.s.
a ziskala majoritni podil v siti Freshbartt UGO. Rok 2015 byl pro Kofolu zlomovym.
V tomto roce Kofola ziskala svétozndmou cenu za nejefektivnéjsi reklamu Effie, a také

se zacala obchodovat na prazské burze.

I'v dalsich letech byla Kofola Gspésna v ziskavani ocenéni. Za rok 2019 ziskala
celou fadu cen jako napt. Czech Top 100, kde se umistila jako druha nejobdivované;jsi
spolecnost nebo Randstadt Award, kde Kofola patii mezi 10 nejatraktivnéjSich

zameéstnavatelll v Ceské republice.

5.3 Analyza absolutnich ukazateld

Pro vypracovani jednotlivych analyz byla pouzita data z vyro€nich zprav
spoleCnosti. Ta byla nasledné, kvili ptrehlednosti, upravena do zjednodusenych
agregovanych tabulek, které jsou zobrazeny pokazdé v tivodu nasledujicich kapitol.
Pro analyzy nebyly vybrany vSechny prvky, ale pouze ty, které¢ odrazi vyznamné
hodnoty. Pozornost je soustfedéna praveé na takové polozky spolecnosti, jenz dosahuji

vys$ich hodnot a reflektuji zajimavy vyvoj v pribéhu let.
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5.3.1 Horizontalni analyza aktiv rozvahy

V nasledujici kapitole bude podrobné rozebrana tabulka vyvoje aktiv

spole¢nosti.

Tabulka 2 — Vyvoj aktiv spoleénosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (v mil. K¢&)

Aktiva 2016 2017 2018 2019
aktiva celkem 8019| 6578 6563 6916
Dlouhodoby majetek 4915 4786( 4348 4394
Dlouhodoby nehmotny majetek 1164 1090( 1054 956
Dlouhodoby hmotny majetek 3442 3384 2960( 3127
Goodwill 86 86 93 105
Podily v pfidruzenych spoleénostech 67 70 66

Odlozend danova pohledavka 101 81 52 38
Ostatni 53 73 121 165
Obézna aktiva 3104 1792 2214| 2522
Zasoby 485 494 496 485
Pohledavky z obchodnich vztah 1081 994 1095( 1247
Penéini prostredky 1421 289 619 774
Ostatni 4 14 3 15

Zdroj: Vykazy spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (2016-2019), vlastni vypoéty

Pro hodnotnéjsi obezndmeni s vyvojem aktiv byla vytvotena tabulka cislo 2.

Z tabulky je patrné, Ze nejvysSich vykazovanych hodnot dosahuje polozka

dlouhodobého hmotného majetku, pfi¢inou toho je bezpochyby fakt, ze spole¢nost

vede dva vyrobni podniky v Krnové a Mnichové Hradisti. Dalsi vyznamnou polozku

vztaht celé skupiny.

vvvvvv
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Tabulka 3 — Absolutni i relativni vyjadieni horizontalni analyzy vybranych poloZek aktiv (v mil. K¢)

2016/2017 2017/2018 2018/2019

absolut. | relativni|absolut. | relativni [absolut. | relativni
aktiva celkem -1441| -18% -15( -0,23% 353| 5,38%
Dlouhodoby majetek -129 3% -438| -9,15% 46 1,06 %
Dlouhodoby nehmotny
majetek -74 -6 % -36| -3,30% -98| -9,30%
Dlouhodoby hmotny majetek -58 2% -4241 -12,53 % 167 5,64%
Goodwill 0 0% 7 8,14 % 12| 12,90 %
Podily v pfidruzenych
spole¢nostech 3 4% 41 -571%|- -
Odlozend danova pohledavka -20 -20% -29| -35,80% -14| -26,92 %
Ostatni 20 38% 48| 65,75% 44( 36,36 %
Obézna aktiva -1312| -42% 422| 23,55% 308| 13,91%
Zasoby 9 2% 2 0,40 % 11| -2,22%
Pohledavky z obchodnich
vztah( -87 -8 % 101| 10,16 % 152 13,88%
Penéini prostiedky -1132| -80% 330| 114,19% 155( 25,04 %
Ostatni 10| 250% -11| -78,57 % 121400,00 %

Zdroj: Vykazy spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (2016-2019), vlastni vypoéty

Graf 1 — Nejvys$si mezirocni zmény v aktivech
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Zdroj: Vykazy spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (2016-2019), vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 3 podéava informace o polozkach aktiv, které byly zanalyzovany
pomoci horizontalni analyzy. V tabulce je vyobrazeno jak relativni, tak absolutni
vyjadieni. Pozornost byla vénovana hlavné tém polozkdm, u kterych se hodnoty

meziro¢né nejvice lisily a ty byly pro lepsi ndzornost pieneseny do grafu.

Nejpatrnéjsi meziro¢ni rozdily piestavuje nesporné polozka penéznich
prostiedkil, coz plati pro absolutni, tak i pro relativni vyjadieni. V obdobi mezi lety
2016 a 2017 se tato polozka pohybovala ve velmi nizkych zépornych hodnotach.
V roce 2017 byl pokles oproti minulému roku tak znatelny, ze dosahoval vyse 80 %,
coz je v absolutnim vyjadfeni 1 132 mil. K&. Tento pokles finan¢nich prostifedkti byl
na CAPEX, cisté splatky tveri, vyplaty dividend a pofizeni vlastnich akcii. Naproti
tomu v roce 2018 penézni prostredky rapidné€ vzrostly o 114,19 %, coz je v absolutnim
vyjadieni 330 mil. K¢. Prave tento riist je, vyjma polozky Ostatni, kterd je z divodu
své obtizné popsatelnosti z hodnoceni vytazena, nejvyssi procentudlni rist ze vSech
polozek aktiv, jez vstoupily do této analyzy. V absolutnim vyjadieni se jednd o

navyseni hodnoty o 1 462 mil. K¢.

Dalsi vybranou polozkou, kterou také zachycuje graf ¢.1, jsou pohledavky
z obchodnich vztahd. Tato polozka se v priibéhu let ménila v zavislosti na zménach
v obéznych aktivech. Je v§ak nezbytné zminit zménu polozky mezi lety 2018 a 2019,
kdy se tato polozka zménila o 13,88 %, coz je v absolutnim vyjadieni 152 mil. K¢.

Tento narlst byl nejvice ovlivnén prodejem dcefiného podniku Hoop Polska.

V ptipad¢ dalsi sledované polozky, a to polozky hmotného majetku, je
zaznamenan nejveétsi rozdil mezi lety 2017 a 2018, kdy tato se jeji hodnota snizila o
12,53 %, coz pfi prevedeni do absolutniho vyjadfeni tvoii ¢astku 424 mil. K¢. Tato
zména byla zptisobena piedevsim piirtastky majetku, ptirtistky z finanéniho pronajmu,
na stran€¢ druhé odpisy presahujicimi hodnotu 500 mil. K¢ a v posledni fadé také
prodejem vyrobniho zavodu v Bielsk Podlaski. Zde je také ptihodné uvést, ze snizeni

hmotného majetku svym nezanedbatelnym dilem ovlivnil vySe zminovany prodej
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podniku Hoop Polska. V dal§im roce pfiSel opét nartist hmotného majetku, ktery Cinil

5,64 %, to je pii prevedeni do absolutniho vyjadieni Castka 167 mil. K¢&. Tento

vrwe

investovala do vyrobnich strojli, vozidel, vratnych obalii a také nabyla aktiva akvizici

dcefiné spolecnosti.

5.3.2 Horizontalni analyza pasiv rozvahy

Tabulka 4 — Vyvoj pasiv spolecnosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (v mil. K¢&)

2016 2017 2018 2019
Vlastni kapital a pasiva celkem 8019 6578 6593 6916
Vlastni kapital 2739 1973 1472 1513
Dlouhodobé zavazky 1580 1855 2613 2 842
Bankovni uvéry a pGjcky 880 1480 2308 2229
Zavazky z leasingu 167 112 88 314
Odlozeny daniovy zdvazek 162 176 154 190
Ostatni 371 87 62 108
Kratkodobé zavazky 3700 2749 2473 2569
Bankovni Uvéry a pGjcky 1672 682 605 783
Zavazky z leasingu 58 57 47 105
Zavazky z obchodnich vztaht 1779 1630 1697 1497
Ostatni 191 380 123 174

Zdroj: Vykazy spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (2016-2019), vlastni vypoéty

Shodné jako u aktiv, i u pasiv byla vytvotrena tabulka (Tabulka 4) pro lepsi
seznameni s hodnotami jednotlivych polozek rozvahy spole¢nosti za dané obdobi. Jiz
pred hodnocenim analyzy je mozno z této tabulky konstatovat, ze hodnota vlastniho
kapitalu se mezi lety 2016 a 2017 vyrazn¢ zménila. Pti pohledu na Tabulku 4 je patrné,
ze nejvetsi podil na pasivech ma polozka zavazk, z nichz jsou to predevsim zavazky

kratkodobé.

V Tabulce 4 je dale vyobrazena polozka Ostatni, kterd ma v roce 2016

nezvykle vysokou hodnotu, celkové ¢ini 371 mil. K¢. Nezvykla vyse této polozky byla
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wrwe

Oproti tomu je diky vyro¢ni zpravé patrné, ze v nasledujicim roce nevydala skupina

z4dné dluhopisy.

Tabulka 5 — Absolutni i relativni vyjadieni horizontdlni analyzy vybranych poloZek pasiv (v mil. K¢)

2016/2017 2017/2018 2018/2019

absolut. | relativni | absolut. | relativni |absolut. | relativni
Vlastni kapitdl a pasiva
celkem -1441 | -17,97 % 15| 0,23 % 323| 4,90%
Vlastni kapital -766 | -27,97 % -501| -25,39 % 41| 2,79%
Dlouhodobé zavazky 275| 17,41 % 758 | 40,86 % 229| 8,76 %
Bankovni uvéry a pujcky 600 | 68,18 % 828 | 55,95 % -79| -3,42%
Zavazky z leasingu -55|-32,93 % -24 | -21,43 % 226|256,82 %
Odlozeny daniovy zdvazek 14| 8,64 % -22| -12,50% 36| 23,38%
Ostatni -284| -76,55 % -251] -28,74 % 46| 74,19 %
Kratkodobé zavazky -951 | -25,70 % -276 | -10,04 % 9| 3,88%
Bankovni Gvéry a pajeky -990 | -59,21 % 77| -11,29 % 178| 29,42 %
Zavazky z leasingu -1 -1,72% -10| -17,54 % 581123,40 %
Zavazky z obchodnich vztaht -149| -8,38% 67 4,11 % -2001| -11,79 %
Ostatni 189 | 98,95 % -257| -67,63 % 51| 41,46 %

Zdroj: Vykazy spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (2016-2019), vlastni vypoéty
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Graf 2 — Vybrané mezirocni zmény v pasivech
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Zdroj: Vykazy spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (2016-2019), vlastni zpracovani

Polozky pasiv byly podrobeny horizontalni analyze, a to jak v relativnim, tak
v absolutnim vyjadfeni. Vzeslé vysledky jsou nésledn¢ vyobrazeny v tabulce 5.

Nejmarkantngjsi zmény u jednotlivych polozek zachycuje graf 2.

Jiz z Tabulky 4, ktera je tvofena hodnotami Cerpanymi ze zavérek dané
skupiny, je patrné, Ze podnik pro svoje financovani vyuziva zejména kratkodobych
zavazkl, jejichz charakteristikou je splatnost do jednoho roku. Polozku s nejvétsim
podilem na tvorbé kratkodobych zavazki prestavuji zdvazky z obchodnich vztahi, kde

je mozno sledovat spiSe klesajici tendenci.

Pti pohledu na dlouhodobé zavazky je mozno sledovat opacnou situaci, kdy od
pocatku sledovaného obdobi az po jeho konec dlouhodobé zdvazky neustéle stoupaji.
V roce 2017 dosahly ristu o 17,41 % (coz je v absolutni hodnoté 275 mil. K¢&).
Nejvyraznéjsi zména nastala mezi lety 2017 a 2018, kdy v tomto obdobi byla hodnota
dlouhodobych zavazkl navysSena o 40,86 % (v absolutni hodnoté predstavujici sumu

wrwe

2018, které bylo svazané se splacenim dluhopisti (celkem byly splaceny dluhopisy
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v jmenovité hodnoté 330 mil. K¢), novymi akvizicemi a kapitdlovymi vydaji skupiny.
V poslednim sledovaném obdobi byl zaznamendm rist nejmensi, ale stale znatelny,
¢inil 8,76 %, v absolutni hodnot¢ 229 mil. K&, coz je v absolutnim méfitku témer

srovnatelné s obdobim prvnim.

Velmi vyrazny pokles zaznamenaly v ramci kratkodobych zavazkii bankovni

uvery a pujcky mezi lety 2016 a 2017. Toto obrovské snizeni nabylo relativni hodnoty

wrwe

vvvvvv

konsolidace skupinového financovani s ambici zajistit strategicky rozvoj a snizit

celkové finan¢ni nalady.

5.3.3 Vertikalni analyza aktiv rozvahy

Tabulka 6 — Vertikalni analyza vybranych poloZek aktiv (v mil. K¢)

2016 2017 2018 2019
Aktiva celkem 100 % 100 % 100 % 100 %
Dlouhodoby majetek 61,29%| 72,76 %| 66,25%| 63,53%
Dlouhodoby nehmotny majetek 14,52 %| 16,57 %| 16,06 % | 13,82%
Dlouhodoby hmotny majetek 42,92 % | 51,44%| 45,10%| 45,21%
Goodwill 1,07 % 1,31 % 1,42 % 1,52 %
Podily v pfidruzenych spoleénostech 0,84 % 1,06 % 1,01 % -
Odlozend danova pohledavka 1,26 % 1,23 % 0,79% 0,55%
Ostatni 0,66 % 1,11 % 1,84 % 2,39%
Obézna aktiva 38,66 %| 27,03%| 33,70%| 36,25%
Zasoby 6,05 % 7,51 % 7,56 % 7,01%
Pohledavky z obchodnich vztaht 13,48 % | 15,11%| 16,68 % | 18,03%
Penéini prostredky 17,72 % 4,39 % 9,43%| 11,19%
Casové rozliseni 0,05 % 0,21 % 0,05 % 0,22 %

Zdroj: Vykazy spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (2016-2019), vlastni vypocty
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V Tabulce 6 jsou zachyceny pomérové vztahy jednotlivych polozek aktiv
k bilan¢ni sumé. Z tabulky je také patrné, ze ve sledovaném obdobi tvoti hlavni ¢ast
aktiv dlouhodoby majetek, ktery je nasledn¢ doplnén ob&znymi aktivy a ¢asovym
rozliSenim. Nejvyraznéjsi podil dlouhodobého majetku na tvorbé aktiv je patrny v roce
2017, kdy dosahoval hodnoty 72,76 %, doplnény ob&znymi aktivy reprezentujici 27,03
%. Posledni dil chybégjici do 100 % zaujiméa Casové rozliSeni, které ¢ini 0,05 %.
V tomto roce se také nejvice projevil podil na tvorbé polozky dlouhodobého majetku,
pravé majetek hmotny, ktery dosahoval vyse 51,44 %. V ostatnich letech polozka
hmotného majetku jiz neptesdhla hodnotu 46 % a v letech 2018 a 2019 byla témér

identicka.

Vroce 2017 byl podil obéznych aktiv na tvorbé celkové bilanéni sumy
nejmensi (brano za sledované obdobi). V ostatnich letech si obézna aktiva drzela
relativné vyrovnané hodnoty mezi 33-38 %. Od zacatku sledovaného obdobi je podle
tabulky zfejmé, ze nejvétsi podil na tvorbé polozky obéznych aktiv maji pohledavky
z obchodnich vztaht. Vyjimkou je pouze rok 2016, kdy polozka penéznich prostiedkii
doséhla hodnoty 17,72 %, a tim padem reprezentovala témét polovinu obéznych aktiv.
Polozka pohledavek z obchodnich vztahti ma ve sledovaném obdobi rostouci tendenci,
pohybuje se mezi 13-18 % =z celkové bilanéni sumy. Tento jev dan hlavné
neschopnosti odbératelil splacet své zavazky ve stanovené lhite. Z tohoto divodu byl
v roce 2018 skupinou zménén systém tvorby opravnych polozek. Nasledujici graf

(Graf 3) zachycuje transformaci rozlozeni aktiv mezi roky 2016 a 2019.
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Graf 3 — Struktur aktiv v letech 2016-2019 (v mil. K¢)
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Zdroj: Vykazy spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (2016-2019), vlastni zpracovani

5.3.4 Vertikalni analyza pasiv rozvahy

Tabulka 7 — Vertikalni analyza vybranych poloZek pasiv (v mil. K¢)

2016 2017 2018 2019
Vlastni kapital a pasiva celkem 100 % 100 % 100 % 100 %
Vlastni kapital 34,16 %| 29,99%| 22,33%| 21,88%
Dlouhodobé zavazky 19,70%| 28,20%| 39,63%| 41,09%
Bankovni Uvéry a pGjcky 10,97 %| 22,50%| 3501%| 32,23%
Zavazky z leasingu 2,08 % 1,70 % 1,33 % 4,54 %
Odlozeny danovy zavazek 2,02 % 2,68 % 2,34 % 2,75 %
Ostatni 4,63 % 1,32 % 0,94 % 1,56 %
Kratkodobé zavazky 46,14%| 41,79%| 3751%| 37,15%
Bankovni uvéry a pujcky 20,85 % 10,37 % 9,18 % 11,32 %
Zavazky z leasingu 0,72 % 0,87 % 0,71 % 1,52 %
Zavazky z obchodnich vztaht 22,18 % 24,78 % 25,74 % 21,65 %
Ostatni 2,38% 5,78 % 1,87 % 2,52 %

Zdroj: Vykazy spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (2016-2019), vlastni vypoéty
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Tabulka 7 zachycuje pomér jednotlivych polozek pasiv k celkové bilan¢ni
sumég. V prubehu sledovanych let se kratkodobé zavazky vysttidaly ve vedouci pozici
na podilu tvofeni bilan¢ni sumy se zdvazky dlouhodobymi. V letech 2016 a 2017
dosahovali kratkodobé zavazky 46,14 a 41,79% podilu na celkové bilanéni sumé.
Tento trend nasvédcuje realité, Ze podnik vyuziva ke svému financovani hlavné cizich
zdrojti, pravé v podobé kratkodobych zavazkl. Nejvyznamnéjsi slozku kratkodobych
zavazkil jsou zavazky z obchodnich vztaht, ty se v pribéhu sledovaného obdobi

pohybovali v rozsahu 21,65 — 25,74 %.

V letech 2018 a 2019 je vysttidaly zavazky dlouhodobé a jejich podil ¢inil 39,6
a 41,09 %. Zde nejvetsi slozky zastavaji bankovni véry a pajcky. Tato slozka méla
behem let rostouci tendenci, kdy vzrostla z 10,97 % az na 32,23 %. Minimalni podil
zastavaji zavazky z leasingu, které dosahuji maximalni vyse v roce 2019, a to pouze
1,52 %. V néasledujicim grafu (Graf 4) jsou zndzornény podily nejvyznamnéjsich
slozek na tvorbé celkové bilan¢ni sumy. Z grafu je patrny postupny pokles podilu

Mrwe

(konkrétné mezi lety 2016 a 2018), o kterém rozhodla valna hromada.

Graf 4 — Struktura pasiv v letech 2016-2019 (v mil. K¢)
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Zdroj: Vykazy spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (2016-2019), vlastni zpracovani
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5.3.5 Vertikalni analyza zisku a ztraty

Tabulka 8 — Vertikalni analyza zisku a ztrdaty (v mil. K¢)

2016 2017 2018 2019
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a
sluzeb 92,97 %| 92,04%| 91,38%| 90,92 %
Trzby za prodej zbozi a materidlu 7,03 % 7,65 % 8,61 % 9,08 %
Naklady na prodeje vyrobk( a sluzeb -54,19% | -52,39 % | -46,08 % | -44,62 %
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi a
material -5,97%| -6,97%| -7,55%| -7,55%
Naklady na prodeje -60,16 % | -59,37 % | -53,63 % | -52,18 %
Hruby zisk 39,84%| 40,63%| 46,35%| 47,81%
Obchodni, marketingové a distribuéni
naklady -27,29%| -30,07 % | -31,27 % | -32,61%
Administrativni naklady -6,34%| -567%| -7,08% 7,07 %
Ostatni provozni vynosy 1,20 % 1,82 % 1,10 % 1,17 %
Ostatni provozni naklady -0,80%| -0,89%| -0,70%| -0,87%
Provozni zisk/ztrata 3,76 % 4,18 % 8,38 % 8,41 %
Finan¢ni vynosy 0,17 % 1,02 % 0,18 % 0,09 %
Finanéni naklady -1,49% | -1,55%| -1,67%| -2,29%
Zisk/ztrata pred zdanénim -0,01 % 3,82 % 6,87 % 6,21 %
Dafi z pfijmu -1,24%| -1,64%| -136%| -2,28%
Cisty obrat za ucetni obdobi 100 % 100 % 100 % 100 %

Zdroj: Vykazy spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (2016-2019), vlastni vypoéty

K vypracovani vertikdlni analyzy byly vybrané polozky zisku a ztraty

poméieny k Cistému obratu za ucetni obdobi. Kofola je spolecnosti, kterd se zabyva

hlavné prodejem nealkoholickych napoji, z cehoz vyplyva podstata, ze hlavni podil

na tvofeni zisku ma polozka Trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb. Z tabulky

(Tabulka 8) je patrné, ze tato polozka se v pribéhu sledovaného obdobi snizovala,

naproti tomu polozka trzeb za prodej zbozi a materidlu méla rostouci tendenci. Tyto

dvé polozky tvofi dohromady téméf celou sumu celkovych vynost, dalo by se

konstatovat, Ze ostatni polozky jsou témét zanedbatelné.
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Tabulka (Tabulka 8) dale ukazuje, ze polozka Naklady na prodej se kazdoro¢né

snizuje. Jeji nejvyrazngjsi ¢ast tvori naklady na prodeje vyrobki a sluzeb (spotieba

materidlu, energii a sluzeb). Neodmyslitelnou cast tvoii také polozka Naklady

vynalozené na prodané zbozi a materidl, ktera se v pribéhu let mirn¢ zvySovala. Je

vSak nutno konstatovat, Ze jeji absolutni hodnota se v pribéhu let nijak vyrazné

nemenila, doSlo vSak k poklesu cistého obratu za ucCetni obdobi. Na zacatku

sledovaného obdobi méla polozka nakladi na prodej hodnotu 60,16 % (v zdporné

hodnoté, jelikoz se jedna o ndklady). Diky modernizacim zévodu a zefektivnénim

vyroby se na konci sledovaného obdobi tato polozka dostala na hodnotu 52,18 %.

5.4 Analyza pomérovych ukazateli

Pro analyzu pomérovych ukazateli byly opét vyuzity vefejné dostupné ucetni

zavérky a informace o spolecnosti.

5.4.1 Analyza likvidity

Tabulka 9 — Hodnoty ukazateli likvidity

2016 2017 2018 2019
Bézna likvidita 0,83 0,65 0,89 0,98
Pohotova likvidita 0,7 0,47 0,69 0,79
Penézni likvidita 0,38 0,11 0,25 0,3

Zdroj: Vykazy spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (2016-2019), vlastni vypoéty

Z tabulky (Tabulka 9) lze vycist, Ze bézna likvidita se u spolecnosti nedostane

pfes hodnotu 1. Zdroje uvadi optimalni vysi bézné likvidity v intervalu 1,5 — 2,5.

V roce 2017 m¢la bézna likvidita hodnotu 0,65, coz by dle literatury znamenalo, ze

ma podnik nizkou schopnost hrazeni svych kratkodobych zavazkli Cerpanim
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z obéznych aktiv. V pfipad¢ drzeni likvidity na takto nizkych urovnich by pro
spole¢nost znamenalo vystavovani se snaznym rizikim. Od roku 2017 bézna likvidita
opét stoupala, diky tomu Ze se spolecnosti dafilo snizovat své zavazky a navySovat

hodnotu obéznych aktiv.

Podobné jako u likvidity bézné, se hodnoty pohotové likvidity nachazi
v hodnotéch, které reflektuji agresivni zptisob financovani spole¢nosti. Rok 2017 byl
opét v nejhorsich ¢islech, ale jak ukazuje tabulka (Tabulka 9), tak se v priabéhu dalSich
let dafilo tuto hodnotu vylepsit. Spole¢nost se z neptiznivé hodnoty 0,47 dostala v roce

2019 na hodnotu 0,79, coz je pro spole¢nost znateln¢ piijatelné;si.

------

v porovnani s likviditami ostatnimi. I zde se potvrdilo, Ze rok 2017, co se likvidit tyce,
byl pro spolecnost nejrizikovejsi. V tomto roce byla jeji hodnota 0,11, a to pro
spole¢nost mohlo ptedstavovat zna¢né riziko platebni neschopnosti. Za celé sledované
obdobi méla pohotova likvidita nejlepsi hodnotu v roce 2016, konkrétné 0,38. Vyjma
roku 2017 se pohotova likvidita drzela v literaturou doporucovaném rozmezi (dle
Ruackoveé, 2019). To je zndmka faktu, ze spole¢nost v téchto letech nepodléhala riziku

platebni neschopnosti.

Graf 5 — Vyvoj likvidity v letech 2016-2019
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Zdroj: Vykazy spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (2016-2019), vlastni zpracovani
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Z grafu (Graf 5) je patrny téméf shodny vyvoj jednotlivych likvidit za
sledované obdobi. Oproti ostatnim letim je mozno diky grafu sledovat, Ze rok 2017
nabyval kritickych hodnot napfi¢ v§emi likviditami. V prubéhu nasledujicich dvou let
se spolecnost opét dostavala do piijatelnéjSich hodnot a likvidity se opét vzdalovaly

rizikovym staviim.

5.4.2 Analyza rentability

V této kapitole bude v prvni fad€ je rozebrana rentabilita aktiv a poté nasleduje

zhodnoceni rentability celkového kapitalu.

Rentabilita aktiv (ROA)

Graf 6 ndzorn¢ dokazuje, ze rentabilita podniku se v pribéu sledovaného
obdobi vyrazné zvysila. Literatura uvadi, ze pravé rentabilita aktiv je pfi hodnoceni
podniku povazovéna za jednu znejzékladngjsich veli¢in. (GRASSEOVA, 2012)
Pomoci rentability aktiv se zjistuje jaky zisk dokéze podnik vyprodukovat z kazdé
investované koruny. V roce 2016 ¢inila rentabilita aktiv 2,11 %, naproti tomu v roce
2018 méla hodnotu 6,45 %, coz bylo maximum ze sledovanych let. Toto zvyseni bylo
pro spole¢nost velmi pozitivni, jelikoz prave tento ukazatel odrazi schopnost podniku

generovat zisky.
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Graf 6 — Vyvoj rentability aktiv v letech 2016-2019
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Zdroj: Vykazy spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (2016-2019), vlastni zpracovani

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Tabulka 10 — Pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitdlu

2016 2017 2018 2019
Rentabilita trzeb 2,43 % 3,82 % 6,87 % 6,21 %
Financni paka 2,93 3,33 4,45 4,57
Obrat aktiv 0,87 1,06 0,94 0,93
RVK 6,19 % 13,48 % 28,73 % 26,39 %

Zdroj: Vykazy spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (2016-2019), vlastni vypoéty

Tabulka 10 prokazuje, ze rentabilitu vlastniho kapitdlu ovliviiuji piimo tfi

ukazatele. Jsou jimi rentabilita trzeb, financni paka a obrat aktiv. V prubéhu

sledovanych let se projevuje dlouhodoby rist prvnich dvou zminovanych ukazatelt.

Jak vSak tabulka (Tabulka 10) sama znazorfiuje, mezi lety 2017 a 2018 rentabilita

vlastniho kapitadlu markantné vzrostla. Nejvétsi podil na tom méla rentabilita trzeb,

ktera mezi zminovanymi lety svoji hodnotu témét zdvojndsobila. Tento rtist byl mozny

zejména diky zlepSeni vysledku hospodateni. Ten byl nejlepsi v roce 2018, kdy také

spole¢nost zaznamenala nejvyssi zisky.
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Patrny je také postupny rust financni paky, ktery se v roce 2019 zastavil na
hodnoté 4,57 %, coz je nevyssi hodnota za sledované obdobi. Tento rust odrazi
skute¢nost, ze spolecnost postupné zvysuje svoji zadluzenost. Jedinym ukazatelem,
jenz se priibéhu let neméni, je obrat aktiv. Ten zlistdva v porovnani s ostatnimi témer
konstantni. Vyvoj rentability vlastniho kapitalu, svlivem rentability trzeb,

zaznamenava nasledujici graf (Graf 6).

Graf 7 — Vyvoj rentability aktiv v letech 2016-2019
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Zdroj: Vykazy spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (2016-2019), vlastni zpracovani

5.4.3 Analyza zadluZenosti

Graf 8 — Vyvoj celkové zadluZenosti spoleCnosti v letech 2016-2019
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Zdroj: Vykazy spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (2016-2019), vlastni zpracovani
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Vyse uvedeny graf zachyuje vyvoj celkové zadluzenosti v letech 2016 az 2019.
Doklada zjevny rust, coz ve vysledku znamena, ze spolecnost v prubéhu let navysuje
vyuzivani cizich zdroji k financovani svého chodu. Odborna literatura doporucuje
celkovou zadluzenost az do vyse 60 %, to ale v pfipad¢ sledovanych let u spolecnosti
Kofola CeskoSlovensko a.s. nenastava ani v jednom piipads. S tim je také spojeno

vysokeé riziko pro véfitele.

Mezi dals$i ukazatele zadluzenosti se tadi také mira urokového kryti. Ta

vypovida o skutecnosti, zda je pro firmu vyse dluhového zatizeni stale akceptovatelné.

Graf 9 — Vyvoj urokového kryti spoleénosti v letech 2016-2019
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Zdroj: Vykazy spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (2016-2019), vlastni zpracovani

Knapkova (2013) ve své knize doporucuje hodnotu miry arokového kryti vyssi
nez 5. Podle grafu 8 se tato hodnota spolecnosti podafila dosahnout v kazdém

sledovaném roce. Mezi lety 2016 a 2017 doslo k pomérné vyraznému navyseni, coz

wrwe

celkovych zavazkli k uvérovym spole¢nostem. V roce 2017 dosédhnul ukazatel
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urokové kryti hodnoty 8,16. Tato vyse, 1 po zaplaceni Grokt z dluhového financovani,

zpravidla stale predstavuje uspokojujici efekt pro akcionate.

K celkovym vysledkiim zadluzenosti je mozno konstatovat, ze Kofola
CeskoSlovensko a.s. vykazuje relativné konstatni vyvoj. V nékterych piipadech se
spoleCnost potykd s mirné navySenym rizikem, které se ale stale pohybuje
v akceptovatelnych hodnotach. Pro podnik je dilezité, Ze je schopen kryt své tiroky

z poskytnutych uvérd, stale vSak mize svou finan¢ni stabilitu upevilovat.

5.4.4 Analyza aktivity

Tabulka 11 — Hodnoty jednotlivych ukazatelit aktivity

2016 2017 2018 2019

Obrat celkovych aktiv 1,61 1,52 1,36 1,31
Doba obratu zasob 26 26 29 28
Doba obratu pohledavek 56 52 65 71
Doba obratu zavazk( 112 125 101 85
Obchodni deficit -56 -73 -36 -14

Zdroj: Vykazy spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (2016-2019), vlastni vypoéty

Polozka celkovych aktiv ma ve vSech sledovanych letech hodnotu vyssi nez 1,
to vypovida o faktu, ze se aktiva stihla obratit do vynosti za dobu kratsi nez jeden rok.
Méné piiznivym faktem je klesajici tendence tohoto ukazatele, to znaci klesajici
efektivnost vyuziti aktiv ve spolecnosti. Ukazatel doby obratu zasob je téméf
neménny. Pohybuje se v intervalu 26 az 29 dni, coz deklaruje, ze spolec¢nost je schopna

své vyrobky prodat za dobu kratsi, nez je jeden mésic.
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Rickova (2013) uvadi hodnotu doby obratu pohledavek okolo 30 dnii. Tento
ukazatel neni pro spoleénost Kofola Ceskoslovensko a.s. pfili§ pfiznivy. Jeho rozmezi
je mezi 56 az 71 dny. Vedle toho ukazatel doby obratu zdvazkti dosahuje v prvnich
ttech sledovanych letech hodnoty ptesahujici 100 dnt (spolecnosti trva vice jak tfi
meésice splaceni svych faktur). Od roku 2017 ukazatel doby obratu zavazka klesa, ¢ili

firma zkracuje Cas, ve kterém své faktury drzi nezaplacené.

Rozdilem doby obratu pohledavek a doby obratu zdvazkl ziskame hodnotu
obchodni deficitu. Hodnota tohoto ukazatele je po celou dobu sledovaného obdobi
zaporna. To se ve skuteCnosti odrazi diiveéjSim hrazenim pohledavek spolecnosti nezli

jejich zavazkda.

5.5 Bankrotni a bonitni modely

V této kapitole bude nejdiiv proveden Altmantv bankrotni model, ktery pfti
analyze vyuziva soustavy ukazatelll. Pomoci Altmanova modelu bude urceno, zda je

spole¢nost do budoucna prosperujici, ¢i zda se vyskytuje hrozba bankrotu.

Nésledné bude vypracovan Kralickiv Quick test. Ten je povazovan za jeden
ze zakladnich bonitnich modelii. Ten pomoci soustavy rovnic vyjadiuje financni

stabilitu firmy a vynosovou situaci.
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5.5.1 Altmaniiv bankrotni model (Z-skére)

Tabulka 12 — Altmanovo Z—skore

2016 2017 2018 2019
X1 0,19 0,24 0,12 0,12
X2 0,02 0,01 -0,03 0,05
X3 0,07 0,13 0,2 0,17
X4 0,22 0,18 0,12 0,12
X5 0,87 1,06 1,35 1,29
Z-skore 1,37 1,62 1,35 1,29

Zdroj: Vykazy spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (2016-2019), vlastni vypocty

Vysledky spoleénosti Kofola CeskoSlovensko a.s. v ramci Altmanova Z-skére
spadaji do Sedé¢ zony. Hodnoty pohybujici se v Sedé zén€ neprokazuji, zda se
spole¢nost zachazi v prosperujici situaci, ¢i bankrotuje. Nejvyraznéjsi podil na tvorbé
Z-skore mél paty ukazatel, ktery reprezentuje podil trzeb na celkovych aktivech.
Nejméné na celkové hodnoté participoval ukazatel druhy, jenz je ukazatelem
dlouhodobé rentability. Ten byl vroce 2017 v zapornych Cislech, to pfedstavuje

zapornou hodnotu pracovniho kapitalu.

Altmanovu Z-skére jsou odbornou literaturou pfisuzovany urcité
nespolehlivosti pro ¢eské podminky. Ta je zplisobena nejen vybérem ukazateld, ale
také odliSnymi trznimi podminkami, coz ¢ini vahy nepienosné v ase a v prostoru.
(Griinwald a Holeckova, 2007) Proto je pro praci vybran dalSi bankrotni model,
konkrétn¢ model IN95, ktery je aplikovan v nésledujici podkapitole.
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5.5.2 Bankrotni model (index diivéryhodnosti) IN95

Tabulka 13 — Index diwvéryhodnosti IN95

2016 2017 2018 2019
X1 0,33 0,31 0,28 0,28
X2 0,42 0,68 0,82 0,63
X3 0,18 0,34 0,54 0,48
X4 0,87 1,06 0,94 0,93
X5 0,58 0,52 0,72 0,75
X6 0,09 0,09 0,42 0,49
IN95 2,29 2,82 2,88 2,58

Zdroj: Vykazy spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (2016-2019), vlastni vypocty

Tento model byl zkonstruovan a testovan pro firmy na ¢eském trhu. Hodnota
indexu IN95 se vSech ledovanych letech pohybuje nad bodovou hranici 2. Tato
skute&nost naznaduje, Ze spolecnost Kofola CeskoSlovensko a.s. neni vystavena riziku
neschopnosti splacet své zavazky. Podobné jako u ptedchozich analyz je i v této rok
firmu velmi pfiznivé. Index dosahuje ptiznivych hodnot i v letech 2018 a 2019, kdy se
vyrazn¢ navysila hodnota posledniho ukazatele vstupujiciho do modelu. Ukazatel X6
dosahl v téchto letech hodnot nad 0,4, coz bylo zplsobeno rapidnim navySenim

zavazki po splatnosti.
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5.5.3 Kralickiiv Qucik Test

Tabulka 14 — Kralickirv Quick Test

2016 2017 2018 2019
vysledek | body | vysledek | body | vysledek | body | vysledek | body

R1 0,34 4 0,29 3 0,22 3 0,22 3
R2 5,3 2 3,6 3 3,43 3 3,4 3
R3 0,02 1 0,04 1 0,06 1 0,06 1
R4 0,09 3 0,1 4 0,13 4 0,15 4
Financni 3 3 3 3
stabilita
Vynosova 2 2,5 2,5 2,5
situace
Celkova 2,5 2,75 2,75 2,75
situace

Zdroj: Vykazy spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (2016-2019), vlastni vypoéty

Hodnoceni Kralickova Quick testu bylo provedeno ve ttech fazich. V prvni fazi

byla zhodnocena finan¢ni stabilita podniku. Pfi hodnoceni finanéni stability byly

vyuzity ukazatelé R1 (ukazatel zadluzenosti) a R2 (ukazatel solventnosti), které ve

vSech letech nabyvaly pomérmné dobrych hodnot. Pouze v roce 2016 mél ukazatel

solventnosti mirné vychylenou hodnotu. Bodové ohodnoceni finanéni stability mélo

ve vSech ctyfech letech hodnotu 3, coz je pro spolec¢nost klasifikovano jako dobré.

Nejhorsich vysledkti dosahoval ukazatel rentability R3, ktery ziskal v kazdém roce

pouze jeden bod. Oproti tomu nejlépe hodnoceny byl ukazatel Cash Flow R4, jenz

téméf v kazdém roce obdrzel hodnoceni 4 bodu.

Celkovy vysledek Kralickova Quick testu ma od roku 2017 hodnotu 2,75, coz

je mirné pod doporucovanou hranici pro zdravy podnik. Této hodnoty by spolecnost

docilila zlepSenim ukazatele rentability.
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6. Vysledky a doporuceni

Po vypracovani horizontalni analyzy strany aktiv spolecnosti bylo zjisténo, ze
nejmarkantnéjsi rozdily predstavuje polozka penéznich prostiedki. V roce 2017 tento
rozdil oproti roku minulému piedstavoval propad o celych 80 %. Diky vyrocnim
zpravam a zavérkam spolecnosti se podafilo zjistit pficinu tohoto propadu. Ta
spocivala pfedevsim v provedenych investicich, zejména na CAPEX (498 mil. K¢) a
nakupu vlastnich akcii (490 mil. K¢). Dale se na tomto propadu podepsaly splatky
uveéru v celkové vysi 414 mil. K¢ a vyplaceni dividend v hodnoté 311 mil. K¢.
V pribéhu analyzy byl mezi lety 2017 a 2018 sledovan vyrazny pokles polozky
hmotného majetku (o 12,53 %). Zna¢nou mérou se na tom podilela vyse odpisu, kterd
dosahovala vySe 500 mil. K¢ Mezi témito lety doslo k prodeji jednak vyrobniho
zavodu v Bielsku, tak k prodeji spole¢nosti Hoop Polska (340 mil. K¢).

Z pohledu vertikalni analyzy strany pasiv (finan¢ni struktury) je mozné
konstatovat, ze spole¢nost ve vSech sledovanych letech odpovida tendencim v této
oblasti podnikani. Podobny zavér je mozno usoudit také u vertikalni analyzy aktiv. Ta
vypovida o majetkové struktuie, kterd je podobna strukturdm podniki, jez se nachazi
ve stejné podnikatelské sféfe. Jak jiz bylo v praci dfive zmifiovano, spolecnost Kofola
CeskoSlovensko a.s je vyrobni podnik. Pro vyrobni podniky se obecné preferuje
majetkova struktura, ktera je pfiklonéna ke stalym aktivim, nebot’ vyrobni programy
poskytovani sluzeb. Jako velmi vyznamnou zde mizeme hodnotit rovnéz polozku
dlouhodobého hmotného majetku, z jejichz hodnot vyplyva, Ze spolecnost ma prave
v této polozce rozlozeny své financni prostiedky v podobé movitych véci, budov,

vyrobnich hal a staveb.

Pti hodnocenti likvidity podniku byl u spole¢nosti zaznamenan trend snizovani
zavazkll a navySovani obé&znych aktiv, coz je pro spolecnost kladnym jevem a
dokazuje to uspésnost snahy svou likviditu dlouhodobé zvySovat. Nutno je vSak
neopomijet skuteCnost, ze pfili§ vysokd likvidita negativn€ ovlivituje rentabilitu.
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Spole¢nosti je mozno doporucit sledovani hodnot likvidity v kratSich casovych
usecich, jelikoz zro¢nich vykazli neni mozné urcit, zda velmi vysoka Urovei

penéznich prostiedki je situace bézna, nebo zda se jednd o situaci mimotadnou.

Rentabilita vykazovala postupny riist, a to hlavné diky vylepsovani vysledku
hospodateni. Vysledek hospodatfeni rostl v navaznosti na zésadni kroky, které
spole¢nost v pribéhu let vykonédvala. V roce 2017 to byl naptiklad prodej sklada a
budov ve slovinském segmentu, nebo prodej vyrobnich linek v Polsku. V témze roce
byl v Polsku také ukoncen soudni spor kviili kvalitativnim stiznostem vii¢i produktim
spole¢nosti. Z toho vzesly pro spole¢nost vynosy, a také byla rozpusSténa rezerva
vytvofena pro piipad prohry onoho soudniho klani. V praci bylo vyuzito dvou druhii
ukazateld rentability (ROA a ROE). Rentabilita vlastniho kapitadlu doséhla nejvyssi
hodnoty v roce 2018, kdy méla hodnotu 28,73 %. Znamkou kvalitniho hospodateni
managementu se svéfenymi prostiedky je stabilné¢ vyssi hodnota ROE oproti ROA.
Rok 2016 a 2017 byl pro firmu z4sadni v ohledu zadluzenosti. V téchto zminovanych
letech byly spolecnosti provedeny analyzy ukazatelti zadluzenosti. Analyzy odhalily
mezery v dostatecném vyuziti riznych druhti financovani. Na zaklad¢ toho spolecnost
rozhodla o navyseni svého dluhového financovani a zacala vice vyuzivat cizich zdroji.
Zde je mozno spolecnosti doporucit dalsi sledovani ukazatele ROE a neustale

analyzovat moznosti nejriznéjsich druhi financovani chodu podniku.

Aktivitu spolecnosti, diky ukazateli obratu celkovych aktiv, je mozno hodnotit
jako bezproblémovou. Doporuceni z pohledu doby obratu je nasledujici: dalsi snaha o
zkracovani doby obratu zdsob, s ¢im bude spjato efektivnéjsi vyuziti svéfenych
finan¢nich prostfedkd. Kladnym jevem je postupné snizovani doby obratu zévazk.
S tim by méla spole¢nost rozhodné pokracovat, jelikoz se tim zvySuje jeji bonita na

trhu.

Bankrotni modely pfinesly rozlisné vysledky. Altmanovo Z-skore je prevzaty
model z americké trzni ekonomiky, coz mélo pravdépodobné za nasledek nizké

vypovidajici hodnoty pro analyzovanou spole¢nost. V roce 2019 byla hodnota Z-skére
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1,29. Model jiz vSak vtomto roce akceptuje realizované investice, které by do
budoucna mély ptinést spolecnosti pozitivni efekty. Oproti tomu index divéryhodnosti
IN95 hodnotil spoleénost Kofola CeskoSlovensko a.s. jako podnik s dobrou finanéni
situaci. Jeho hodnoty se pohybovaly v intervalu 2,29 — 2,82. V ptipadé indexu IN95
byl zaznamenan negativni rist ukazatele likvidity X6, kdy se spole¢nost potykala
s vét§im mnozstvim zavazki po splatnosti. V tomto piipad¢ je spolecnosti doporuc¢eno
vyuziti volnych finan¢nich prostredki (¢i jiného zdroje financovani) na splaceni téchto
zavazkl. Kralickiiv Quick Test zaradil spolec¢nost do Sedé zony. Vyslednd hodnota
testu vroce 2016 byla 2,5, v ostatnich letech 2,75. Situace je tedy v ramci této
spoleCnosti nejasnd a neni redlné jednoznacné konstatovat celkovou situaci. Za
relativné pozitivni 1ze povazovat konstantnost celkového indexu, coz by deklarovalo

stabilni po¢inani v oblasti zhodnocovani prostfedku a stabilitu finan¢ni situace.
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7. Zavér

Cilem této bakalarské prace bylo za pomoci finan¢ni analyzy zhodnotit
celkovou finanéni situaci spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. v letech 2016-2019
a popiipadé souzit vrcholovému managementu jako podklad pii pldnovani finan¢nich
krokd v budoucnosti. V prvni ¢asti prace byly struéné stanoveny ukazatele, pomoci
kterych byla nasledn€ finan¢ni analyza vypracovana. Jelikoz nebyl umoznén nahled
do internich zdroji, byla podkladovda data Cerpana ptevazné zro€nich zavérek

spole¢nosti vefejné dostupnych z internetovych prament.

Vprvni tadé byla provedena analyza absolutnich ukazatell zahrnujici
horizontéalni a vertikdlni analyzu rozvahy doplnénou o vertikalni analyzu zisku a ztraty.
Nasledné byla provedena analyza pomérovych ukazateld a vypracovany bonitni a
bankrotni modely. VSechny analyzy byly okomentovany a bylo-li to mozné (pokud se
informace nachézely v ucetnich zavérkach), byly jednotlivé vysledky a pohyby

ukazatelli pojmenovany konkrétnimi kroky spolecnosti.

Spolecnost se v prubehu sledovaného obdobi snazila o zvySeni efektivity
vyroby. Proto v prubéhu let prodala podniky s nizkou perspektivou do budoucna,
modernizovala své stavajici vyrobni linky a ziskala nové smlouvy s dodavateli energii
a materidlu. Dulezitym krokem bylo mezi lety 2016-2017 refinancovani stavajicich
uvéra do jedné ramcové smlouvy, ¢imz spole¢nost rapidné posilila strategicky rozvoj
a snizila celkové finan¢ni néklady. Spole¢nost by dale mohla zmapovat své smlouvy
s distribu¢nimi dodavateli. Ziskanim vyhodnéjsich podminek (nebo vyuZiti jinych cest
distribuce) by se snizila polozka nakladt na prodej vyrobkd, ¢imz by se jesté zvysila

efektivita vyuziti vloZenych finan¢nich prostiedki.

Vroce 2017 se hodnoty likvidity spolecnosti pohybovali v kritickych

wrwe

V nadchazejicich letech, jiz spolecnost opét disponovala vy$$imi finanénimi

prostiedky, coz se také pozitivné projevilo ve stoupajicich hodnotdch ukazateli
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likvidity. Tento trend by spolecnost mé¢la zastdvat 1 v ndsledujicich letech, aby se
nevystavovala riziku neschopnosti dostat svym zavazklim. Pomoci by spolecnosti
mohlo byt vypracovani dlouhodobého planu svych vydaji (investice, splatky uvéri,
vyplaty dividend), ktery by popiipad¢ tvotil finan¢ni rezervu, zabranujici prudkému
propadu likvidity v ndvaznosti na snizeni objemu finan¢nich prostfedki. Pfi analyze
likvidity bylo zjiSténo, Ze spolec¢nost voli agresivni strategii, coz mlize naznacovat
potencidlni riziko pro budouci véfitele. Je vSak nutno podotknout, ze Grokové kryti
spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. dosahuje uspokojivych hodnot po celou dobu

sledovaného obdobi, coz nenasvédcuje riziku platebni neschopnosti.

Hodnota indexu diivéryhodnosti IN95 se ve v§ech sledovanych letech pohybuje
pomérné vysoko nad doporu¢ovanou hodnotou, na zaklad¢ cehoz lze spolecnost
klasifikovat jako bezproblémovou. Vysledky Kralickova Quick testu zatazuji

spole¢nosti do Sedé zony, kdy neni mozné jednoznacné konstatovat stavajici situaci.

Celkové hospodateni spolecnosti by se dalo pojmout jako tspésné. Spolecnosti
se v prib¢hu let dafilo reagovat na ménici se poptavku trhu, snizovat ndklady spojené
s vyrobou a zajistovat vyhodné&js$i podminky pro chod podniku. Vzhledem k tomu, ze
se jedna o spolecnosti produkujici pfevazné népoje, da se ji jediné popirat dalsi

abnormalné horké 1éto jako tomu bylo v letech 2018 a 2019.
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