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Analyza kapitalové struktury ve vybraném podniku

Abstrakt

Diplomova prace je zaméfena na analyzu kapitalové struktury vybraného podniku.
Je rozdélena do dvou zakladnich casti. Prvni ¢ast je teoreticka a po ni nasleduje Cast
prakticka.

V teoretické Casti jsou popsany zakladni pojmy tykajici se dané problematiky.
Nejprve je zderozdéleni na majetkovou a kapitalovou strukturu. Soucasti kapitalové
struktury je charakteristika ciziho kapitalu 1 vlastniho kapitdlu a v§eho co do vlastniho
kapitalu spada. Poté se prace vénuje optimalni kapitalové strukture, kde jsou popsana
bilan¢ni pravidla, teorie optimalni kapitalové struktury a naklady kapitalu. Na zavér této
¢asti jsou popsany vybrané ukazatele finan¢ni analyzy vhodné pro vyhodnoceni kapitalové
struktury podniku.

V praktické ¢asti se na ivod nachazi sezndmeni s vybranym podnikem, kterym je
Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko, s. r. 0. Cinnost podniku je zaméfena na prodej a
distribuci nealkoholickych napoji. K podnik je vytvorena SWOT analyza, pomoci které jsou
hodnoceny silné a slabé stranky, ptilezitost a hrozby.

Po predstaveni podniku se prace presouva k analyze kapitdlové struktury ve
sledovaném obdobi, tj. od roku 2016 do roku 2020. Na tivod jsou zminéna bilan¢ni pravidla
a po nich nasleduje vertikalni a horizontalni analyza. Po analyze je uvedeno rozdé€leni
pomérovych ukazatelt a naklada kapitalu. Na zavér této Casti je vyhodnocena kapitalova

struktura pomoci dosazenych analyz.

Klicova slova: kapitalova struktura, financni struktura, cizi kapital, vlastni kapital, teorie

kapitalové struktury



Capital structure analysis of a selected company

Abstract

The thesis focuses on the analysis of the capital structure of a selected company. It is
divided into two parts. The first is the theoretical part followed by the practical part.

In the theoretical part the basic concepts related to the given subject are characterized.
Firstly, there is a division into asset and capital structure. The capital structure includes the
characteristics of foreign capital and equity capital and everything that falls under equity
capital. Then the thesis discusses optimal capital structure, where balance sheet rules,
optimal capital structure theory and cost of capital are described. At the end of this section,
selected indicators of financial analysis are presented.

This is followed by the practical part, which starts with an introduction to the selected
company, which is Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko, s. r. 0. The company's activity is
focused on the sale and distribution of soft drinks. A SWOT analysis is created to evaluate
the strengths, weaknesses, opportunities and threats.

After the introduction of the enterprise, the work moves to the analysis of the capital
structure in the period under review from 2016 to 2020. At the beginning, the balance sheet
rules are mentioned. Vertical and horizontal analysis is included, followed by a breakdown
of ratios and cost of capital. Finally, the capital structure is evaluated by means of the

achieved analyses.

Keywords: capital structure, financial analysis, debt capital, equity capital, theory of capital

structure
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1 Uvod

Optimalni kapitalova struktura je pro podnik velmi dalezité téma. Neexistuje pouze
jedna presna definice kapitalové struktury. Kazdy autor definici bere trochu jinak a je tak
mozné se setkat s riznymi definicemi od riznych autora.

Spravné financovani podniku je alfa a omega uspé€Sného podnikani. Pro podnik je
dulezité, aby mél o svych financich prehled a mél jasn€ danou strategii, které se bude drzet,
aby bylo dosazeno maximalni hodnoty dané¢ho podniku. Zaroven by podnik mél vénovat
velkou cast usili své kapitalové strukture. Stejné tak by mél mit pod kontrolou rozdéleni
svého kapitalu. V dnesni dobé se podnik vice a vice zamé&fuji na to jaky maji pomér vlastniho
a ciziho kapitalu. Je tedy velmi dulezité, aby podnik védél, jaky podil vlastniho a ciziho
kapitalu bude mit. Oba kapitaly jsou pro podnik potfebné a neda se jeden z nich vyloucit.
Rozdil mezi nimi je v tom, ze cizi kapital byva vétSinou levnéjsi, ale riziko je zde mnohem
vyS§si. Naopak u vlastniho kapitalu je riziko nizsi, ale byva zpravidla drazsi. Podnik by tedy
m¢l hledat takovy podil téchto dvou kapitalu, aby byla jeho kapitalova struktura optimalni.
Také by nemeélo dojit na opomijeni odvétvi v jakém se podnik nachazi.

Zpusob, jakym bude podnik financovan je velmi dulezity. Pomoci spravné strategie je
mozné docilit snizeni nakladl. Zaroven s tim dojde ke zvyseni efektivniho vyuzivani financi.
Tohoto cile se snazi docilit témét kazdy podnik.

Tato problematika se uplné€ netyka mensich a stfednich podnikt. Ti totiz nemaji
dostatek prostiedki, aby z jejich strany mohlo dojit ke ziskani potiebnych zdroju, které by
tyto podniky potiebovaly. Spise se jedna o vétsi firmy, u kterych neni problém ziskat velké
mnozstvi zdroju. Velké firmy totiz disponuji schopnosti tyto zdroje ziskat. Z tohoto divodu
je pro né spravné nastaveni kapitalové struktury klicové a muze rozhodovat o jejich
budoucim uspésném nebo netispéSném pusobeni na trhu. Mize se totiz stat, Ze se firma

dostane do nefesitelné situace a dojde tak k jejimu bankrotu.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavni cil diplomové prace je analyza a vyhodnoceni kapitalové struktury spole¢nosti
Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko, s. r. 0.

Analyza a vyhodnoceni dat probiha od roku 2016 do roku 2020. Na zaklade¢ vysledkt
poté dojde k navrhu a doporuceni optimalni kapitalové struktury pro dany podnik.

Prace zahrnuje mimo jiné také dilci cile, mezi které patii vymezeni nejpodstatnéjSich
pojmu tykajicich se kapitalové struktury, optimalni kapitalové struktury a vybrané ukazatele

financni analyzy.

2.2 Metodika

Diplomova prace je rozdélena na dv& Casti. Prvni Cast je teoretickd a druhé cast je
prakticka. V teoretické Casti dojde k uvedeni do problematiky kapitdlové struktury. Na
zakladé prostudovani odborné literatury jsou zde vysvétleny pojmy tykajici se majetkové a
kapitalové struktury podniku, kde je zahrnut vlastni kapital a cizi kapital. Déale optimalni
kapitalova struktura, kam spadaji bilanCni pravidla, teorie optimalni kapitalové struktury,
naklady kapitalu a jako posledni kapitola se zde nachazi vybrané ukazatele financni analyzy,
které slouzi k vyhodnoceni kapitalové struktury podniku. Aby se dalo v teoretické ¢asti 1épe
orientovat, jsou v ni obsazeny obrazky, tabulky a grafy, pomoci kterych dojde k lepsSimu
pochopeni dané problematiky.

Na zakladé vystupt, které byly uvedeny v teoretické Casti doslo k vypracovani ¢asti
praktické. Na zagatku této Gasti dojde k seznameni se s podnikem Coca-Cola HBC Cesko a
Slovensko, s. r. 0., tzn., Ze nejdiive bude podnik predstaven, poté dojde ke kratkému popisu
jeho vyvoje, historie a predmétu podnikani. Soucasné bude popsana organizacni struktura,
fidici struktura a v neposledni fadé bude definovano postaveni podniku na trhu. Navazujici
cast bude vénovana SWOT analyze, ktera slouzi k popisu silnych a slabych stranek podniku,
ale také k definovani pfilezitosti a hrozeb. Veskeré zdroje informaci, které budou v praktické
Gasti pouzity budou prevazné z uletnich vykazi. Ugetni vykazy se vyskytuji ve vyroénich
zpravach daného podniku. Vyro¢ni zpravy, které budou v praci pouzity budou za roky 2016
az 2020. V téchto letech bude provedena analyza kapitalové struktury vybraného podniku.
Nejprve dojde k zaméfteni na bilan¢ni pravidla. Poté dojde k zameéfeni na ukazatele likvidity,

kde budou pouzity vzorce ¢. 12, 13 a 14. Pomoci téchto vzorcti bude vypoctena likvidity
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prvniho, druhého 1 tfetiho stupné. Dale ukazatele zadluzenosti, kde budou pouzity vzorce ¢.
15 a 16 pro vypocet vetitelského rizika a koeficientu samofinancovani. Nasledné bude pouzit
vzorec ¢. 17 pro urokové kryti. Poté se pfejde na ukazatele rentability trzeb, u kterych budou
pouzity vzorce €. 18, 19 a 20, pro vypocet ROE, ROA a ROS. Néklady ciziho kapital budou
poté vyjadfeny pomoci vzorce €. 2 a naklady vlastniho kapitalu pomoci stavebnicového
modelu, kde budou pouzity vzorce ¢. 6. Diky nakladim ciziho a vlastniho kapitalu bude poté
mozné dopocitat primérné vazené naklady kapitalu (WACC). K tomu bude slouzit vzorec
¢. 7. Po dopocteni prumérnych vazenych nakladd kapitalu v letech 2016 az 2020 bude
vyhodnocena kapitalova struktura podniku a navrzena optimalni kapitdlova struktura.
Optimalni kapitalova struktura bude v tom momentu, kdy bude dosazeno miniméalnich
pramérnych vazenych nakladia kapitalu.

Na zavér budou jednotlivé vysledky shromazdény a za pomoci analyz, které byly
béhem prace provadény dojde k doporouceni a navrhum jednotlivych krokt, kterymi by se
podnik mohl fidit, aby dosahl zefektivnéni své kapitalové struktury a mohl z ni vytézit

maximum pro svuj prospéch.
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3 Teoreticka vychodiska

V této Casti je popsana problematika majetkové a kapitdlové struktury, dale pak
optimalni kapitdlova struktura a vybrané ukazatele financni analyzy pro vyhodnoceni

kapitalové struktury podniku.

3.1 Majetkova a kapitalova struktura podniku

Na definici kapitalové struktury autofi nahlizeji riznymi zpusoby. Neéktefi ji definuji
jako zdroje financovani a jini zase jako majetek podniku slozeny ze dvou druht zdroju.
Definice se lisi podle toho, jestli se jedna o autory zahrani¢ni nebo autory domaci. Nejprve
je tedy dulezité nékteré z téchto definic zminit a k jedna z nich se pfiklonit.

Dle Holeckové a Hyrslové je pojem kapitalova struktura definovan jako zdroje
financovani. Dochazi k vyuzivani téchto zdroju, aby byla zajisténa Cinnost podniku a je
z nich financovan majetek podniku.!

Jiny pohled na definic kapitalové struktury ma profesor Synek>. Ten definuje
kapitalovou strukturu jako majetek podniku, ktery se sklada ze dvou druhti zdroju (vlastnich
zdrojt a cizich zdrojii)®. K jeho definici se pfikladni i autorka Kislingerova.*

S touto definici bude také pracovat tato diplomova prace a v nasledujicich ¢astech se
bude této definici podrobngji vénovat.

Struktura podniku je rozdélena na dvé hlavni Gasti. Cast majetkovou a &ast
kapitalovou. Mezi majetkovou a kapitalovou strukturou je znacny rozdil. Na zacatek je tedy
nutné definovat rozdil mezi témito strukturami.’

e Majetkova struktura
Je mozné ji rozdélit na dvé skupiny, na obézny majetek a na dlouhodoby
majetek. Jedna se o majetek podniku, ktery je podrobnéji rozepsan v rozvaze.
Rozvahu je mozné rozdélit na stranu aktiv a pasiv. PfiCemz v pripadé

majetkové struktury se bude jednat o stranu aktiv.°

"HOLECKOVA, L., HYRSLOVA, I. Ekonomika podniku. Praha: Odborné nakladatelstvi VSEM, 2018, s.
59

2 SYNEK, M. Manazerskd ekonomika. Praha: Grada Publishing, 2011, s. 52.

3 SYNEK, M. Manazerskd ekonomika. Praha: Grada Publishing, 2011, s. 52.

4 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 413.

> SYNEK, M. Manazerskda ekonomika. Praha: Grada Publishing, 2011, s. 48.

® SYNEK, M. Manazerskd ekonomika. Praha: Grada Publishing, 2011, s. 48.
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e Kapitalova struktura
Jednd o zdroje financovani podniku, které jsou rozdéleny na vlastni a cizi
kapital. Rozdéleni je zavislé na tom, jak se zdroje do podniku dostali. V tomto
ptipadé se jedna o hledisko z pohledu vlastnictvi. Vlastni kapital se do podniku
vklada prostiednictvim podnikatele. Naopak cizi kapital do podniku vkladaji
vétitelé. Stejné jako majetkova struktura, tak i kapitalova struktura je zahrnuta

v rozvaze (na strané pasiv).’

Schéma ¢. 1: Kapitalova struktura podniku

Zakladni kapital

« Zavazky viiéi statu
« Bankowni dGvéry

N\ E —\  Kapitalové fondy N+ Emisni azio
& —
/ 3 [V
I T I‘\ » Rezervni fond
I \  Fondy tvorené ze zisku + Statutarni a ostatni fondy
S s L
ﬁ >
E —J\ Vysledek hospodareni —I\ « Minulych let
E / /| +» BéZného obdobi
-
g —
=
E —'\ Rezervy —'\ + Zakonné
¥ jf _\/ + Ostatni
- S— « Bankovni Gvéry
N & N Dlounodobé zavazky [ . podnikové obligace
) —
-/
= (¥ + Zavazky k dodavatelim
h, Krétkodobé zévazky h| « Zavazky k zaméstnanciim

Zdroj: Holeckova, Hyrslova (2018), s. 59

" SYNEK, M. Manazerskd ekonomika. Praha: Grada Publishing, 2011, s. 52.
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3.1.1 Vlastni kapital

Vlastni kapital je také mozné nazvat jako zaklad podnikani, bez kterého se zadny
podnik neobejde. Jedna se o kapital, ktery byl do podniku vlozen pomoci podnikatele i
podnikatelti. Vlastni kapital v podniku neni staly, méni podle toho, jak se méni vysledek
hospodaienti.®

Celkovy kapital podniku se sklada nejen z vlastniho kapitalu, ale i z ciziho kapitalu.
Podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu je ukazatelem nezavislosti podniku (financni
jistota podniku).’

Rozd¢leni vlastniho kapitalu:

e Zékladni kapital
e Ao akapitalové fondy
e Fondy tvofene ze zisku

e Vysledek hospodateni minulych let

e Vysledek hospodateni bézného udetniho obdobi'”

3.1.1.1 Zakladni kapital

Zakladni kapital je tvofen vklady spole¢niki do spolecnosti. Vklady nejsou pouze
penézni, ale mizou se do podniku vkladat i nepenézni formou. Zakladni kapital je vytvaren
povinné pokud se jedna o akciovou spole¢nost a spole¢nost s ruéenim omezenym.!!

Pokud se jedna o spoleCnost s ruenim omezenym minimalni vySe, ktera je stanovena
jako zakladni kapital je vklad 1 K¢ na spolecnika. V pfipadé, ze je ve spoleCenské smlouve
stanoveno jinak, Ize hranici minimalniho vklada zvysit na vice nez 1 K¢. V pripade akciové
spoleCnosti je hranice zakladniho kapitalu stanovena na minimalni vklad 2 000 000 K¢
(80 000 EUR). Zakladni kapital je mozné mit i v eurech pouze v pripad¢€, ze podnik ma své
ucetnictvi vedeno v eurech. Pokud je ale ucetnictvi vedeno v Ceskych korunéach, musi se tak

i vyjadiovat.'?

8 SYNEK, M. Manazerskd ekonomika. Praha: Grada Publishing, 2011, s. 53.

® SYNEK, M. ManazZerskd ekonomika. Praha: Grada Publishing, 2011, s. 53.

10 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., REMES, D.. STEKER, K. Financni analyza: komplexni privodce s
priklady. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 34.

' SYNEK, M. Manazerskd ekonomika. Praha: Grada Publishing, 2011, s. 53.

12 ZAKONY CR. Zdkon obchodnich korporacich & 90/2012 Sh. ve znéni pozdéjsich predpisii § 142 odst. 1 a
§ 246 odst. 1 a 2 [online]. [cit. 2022-08-20]. Dostupné z www: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-
90#cast1
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Vyse zakladniho kapitalu neni vzdy stanovena. V pfipad€, ze se bude jednat o
druzstva, vefejné obchodni spolecnosti a komanditni spoleCnosti, neni zde vyse zakladniho
kapitalu stanovena. Zakladni kapital je poté stanoven podle toho, jak je urCeno ve

spolecenské smlouve. !

3.1.1.2 Azio a kapitalové fondy

Kapitalové fondy jsou externi zdroje, které podnik ziska zvnéjsku. Nejedna se vSak o
cizi kapital, ktery do podniku vkladaji véfitelé. Naptiklad u akciové spolecnosti je hlavni
Cast tvotena z tzv. emisniho 4zia. Emisni 4zio je rozdil mezi emisnim kurzem a jmenovitou
hodnotou akcie. Mezi dalsi polozky, které je mozné zaradit do kapitalovych fondi patfi

ocetiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki spolecnosti ¢i dalsi kapitalové fondy. 4

3.1.1.3 Fondy tvorené ze zisku

Hovori-li se o fondech ze zisku, jedna se o dobrovolné tvotené fondy. Pokud se jedna
o akciovou spolecnost a spole¢nost s ruCenim omezenym je to zakonny rezervni fond a

pokud se jedna o druzstva je to nedélitelny fond. '

3.1.1.4 Vysledek hospodareni minulych let

Jedna se o vysledek hospodareni, kterého podnik dosahl v minulém obdobi. Vysledek
hospodareni minulych let je mozné oznacit bud’ jako zisk nebo ztrata. Zisk, poptipad¢ ztrata
se podniku prevadi do dalSiho obdobi. Bud' se jedna o ¢ast zisku, ktera nebyla pouzita na
vyplatu podilt na zisku nebo se jedna o Cast, ktera nebyla pouzita do fondu. Jak se podnik
rozhodne se ziskem zachazet je pouze na ném. Muze dojit k situaci, kdy se rozhodne zisk
vyuzit pro sebe a investuje ho do svého dalsiho rozvoje. Také se ale muze rozhodnout, ze

zisk bude dale rozdélen mezi vlastniky.'6

13 ZAKONY CR. Zdkon obchodnich korporacich & 90/2012 Sh. ve znéni pozdéjsich predpisii § 142 odst. 1 a
§ 246 odst. 1 a 2 [online]. [cit. 2022-08-20]. Dostupné z www: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-
90#cast1

4 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., REMES, D.. STEKER, K. Financni analyza: komplexni privodce s
priklady. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 35.

15 SYNEK, M. Manazerskd ekonomika. Praha: Grada Publishing, 2011, s. 54.

16 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., REMES, D.. STEKER, K. Financni analyza: komplexni privodce s
priklady. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 36.
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3.1.1.5 Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi

Na rozdil od vysledku hospodafeni minulych let se nyni jedna o vysledek hospodareni

bézného ucetniho obdobi, tedy o zisk nebo ztratu dosazenou v daném ucetnim obdobi. U

vysledku hospodateni jiz doslo k jeho zdanéni, ale jest& nedoslo k jeho rozdélent.!”

3.1.2 Cizi kapital

Cizi kapital 1ze také nazvat jako dluh, ktery se do podniku dostava pomoci véfiteld. Je
mozné ho rozdélit podle délky splatnosti na dvé skupiny. Prvni je dlouhodoby cizi kapital,
ktery je podniku poskytnut na dobu delsi nez 1 rok. Druhy je kratkodoby cizi kapital, ktery

je podniku poskytnut na dobu maximalné¢ do 1 roku. Do ciziho kapitalu spadaji také

rezervy.'® Rezervy jsou povazovany za budouci zavazky podniku.'”

Schéma ¢. 2: Rozdéleni cizich zdroju

Zavazky

Cizi zdroje

Rezervy

Zdroj: Hole¢kova, HyrSlova (2018), s. 57

17 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., REMES, D.. STEKER, K. Financni analyza: komplexni privodce s
priklady. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 35-36.

/ Financ¢ni
Uvéry \
Obchodni
Ostatni
zavazky

18 VOCHOZKA, M., MULAé, P. Podnikova ekonomika. Praha: Grada Publishing, 2012, s. 58.

19 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., REMES, D.. STEKER, K. Financni analyza: komplexni privodce s

priklady. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 38.
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Pti porovnani dlouhodobého ciziho kapitalu a kratkodobého ciziho kapitalu ve vétsiné
ptipadu plati, ze kratkodoby cizi kapital je levnéjsi nez dlouhodoby. Stejna situace také plati
v porovnani ciziho a vlastniho kapitalu, kdy cizi kapital byva levnéj§im zdrojem nez vlastni
kapital, a to 1 ptesto, ze cizi kapital se do podniku dostava prostifednictvim véfitelt a neni
tedy zadarmo. Jedna se o dluh, ktery podnik musi pozdéji splatit (ndkladem za cizi kapital

je urok).?°

Duvody vyuzivani ciziho kapitalu na financovani podniku:
e Je v mnoha piipadech levné&jsi nez kapital vlastni
e Pokud podnikatel nemé potiebny kapital k dispozici
e Nedostatek vlastniho kapitalu
e Pii pouziti ciziho kapitalu nevznikaji zadna prava jeho poskytovateli pfi

pfimém fizeni podniku?!

20VOCHOZKA, M., MULA(?, P. Podnikova ekonomika. Praha: Grada Publishing, 2012, s. 59.
2l VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikovd ekonomika. Praha: Grada Publishing, 2012, s. 59.
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3.2 Optimalni kapitalova struktura

V této kapitole nejdiive dojde k zaméfeni na zlata bilan¢ni pravidla, teorii optimalni
kapitalové struktury (statické teorie a dynamické teorie) a na konci dojde k zaméfeni na

néaklady kapitalu.

3.2.1 Bilan¢ni pravidla

Bilan¢ni pravidla podniku slouzi pouze jako doporuceni. Nemélo by dochazet
k situaci, ze podnik pravidla vnima jako nafizeni a jejich nedodrzeni je povazovano za
chybu. V nékterych chvilich mohou nastat situace, kdy dodrzeni vSe pravidel najednou ani

neni mozné.??

3.2.1.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Pravidlo doporucuje financovani dlouhodobého majetku pomoci dlouhodobych zdroju
a financovani kratkodobého majetku pomoci kratkodobych zdroja. Mélo by zde dojit
k situaci, kdy aktiva a pasiva budou vzajemné Casoveé vazana. Stav, ktery by mél nastat, by

v nejlepsim piipadé vypadal jako v tabulce &. 1.2

Tabulka ¢. 1: Idealni stav zdroju majetku

Aktiva Pasiva

Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Dlouhodoby cizi kapital

Obé&zny majetek Kratkodoby cizi kapital

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Scholleové (2017), s. 72

Vlastnik by v tomto piipadé musel neustale kontrolovat, jestli dochazi k rovnosti mezi
aktivy a pasivy. V praxi tento piipad tedy nenastane, protoze by doslo k zanedbani dalSich
dulezitych ¢innosti, kdyby se tato rovnost musela neustale hlidat. Jsou proto voleny mnohem
mén¢ vyrovnané zpusoby financovani. Takové financovani 1ze rozdélit na konzervativni a

agresivni financovani.?*

2 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 71.
B SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 71.
24 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonony. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 72.
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Prvni zptsob je defenzivn€jsi a neni tak rizikovy, ale byva zpravidla v celkovém
porovnani drazsi. Lze ho nazvat jako konzervativni zptisob financovani. U podniku dochazi
k pujceni kapitalu na nakup zasob. Pro tento zptiisob financovani se vétSinou rozhoduji mensi
podniky, které nemaji k dispozici velké mnozstvi kapitdlu a feSi tak situaci timto
zpusobem.?

Agresivni zpusob financovani naopak od konzervativniho je velmi rizikovy, ale také
velmi levny. U podniku dochazi k nakupu z dodavatelskych avért (napiiklad k nakupu
stroju), u kterych podnik véfi, ze do urcité doby bude mit na jeho splaceni. Zde tedy dochazi

k vyuzivani kratkodobych zdroji na financovani dlouhodobych aktiv. Tento zplsob

prevazné voli vétsi podniky.?®

3.2.1.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidla vyrovnani rizika je spojeno s kombinaci vlastnich a cizich zdroji. M¢lo by
dochazet k situaci, kdy vlastni zdroje z celkovych zdroja maji vys$si zastoupeni nez zdroje
cizi. Cizi kapital byva vétsSinou levnéjsi nez kapital vlastni, a proto dochazi k jeho
vyuzivani a je v podniku ¢astokrat zastoupen vice nez vlastni kapital.?’

Pravidlo vyrovnani rizika l1ze dodrzet zaroveni s prvnim pravidlem (zlaté pravidlo
financovani). Musi, ale nastat situace kdy podil ob&znich aktiv je mensi nez dlouhodoby
majetek. Moznost dodrzeni obou pravidel se vyskytuje spise u vétsich podniku, a to divodu,
ze veét§i podniky, které se na trhu jiz pohybuje delsi dobu, bude mit k dispozici hodné
dlouhodobého majetku. Zaroveri s tim u téchto podnikt vétSinou dochazi k lepSimu fizeni
obehu pohledavek a zasob. U menSich podniku je velmi tézké dodrzeni obou pravidel
najednou. Tyto podniky nemaji k dispozici velké mnozstvi obézného majetku a budou muset

vyuzit velké mnozstvi ciziho kapitalu.?®

5 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 72.
26 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 72.
21 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 74.
2 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 75.
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3.2.1.3 Pari pravidlo

Pari pravidlo doporucuje, aby podnik vyuzival méné vlastniho kapitalu, nez kolik
muze ulozit do dlouhodobého majetku. To ma za nasledek vytvofeni prostoru pro
financovani dlouhodobym cizim kapitalem. Podnik ale maze vyuzivat i takové mnozstvi
vlastniho kapitalu, které mtze do dlouhodobého majetku ulozit. Méla by tedy nastat situace,

kdy podnik bude mit vice dlouhodobého majetku nez vlastniho kapitalu.”

3.2.1.4 Rustové pravidlo

Posledni pravidlo je rustové pravidlo. Aby mohlo dojit k dodrzeni tohoto pravidla,
meéla by byt docilena situace, kdy tempo ristu investice nepiekona tempo rustu trzeb. Trzby

by tedy vzdy mély rist rychleji nez investice podniku.

3.2.2 Teorie optimalni kapitalové struktury

Teorie kapitalové struktury jsou raznymi autory vnimany ponékud odlisné. Nektefi
autofi jako je napiiklad Kislingerova®! je rozdéluji pouze do dvou skupin. Na statické a
dynamické teorie. Do statickych teorii v tomto pfipade lze zaradit teoriit M&M (Miller-
Modigliani), tradi¢ni teorie a kompromisni teorie. Naopak do dynamickych teorii je mozné
zaradit teorie Brealyho a Myerse, teorii hierarchického potadku, teorii signalni, teorii
Neumaierova-Neumaier a teorii volného cash-flow.*

Dle autorek Ruckové a Roubickové 1ze teorie kapitalové struktury rozdélit na skupiny
tfi. Dvé skupiny zustavaji stejné, a lze je tedy jako v pfipadu vyse rozdélit na statické teorie
a dynamické teorie. Dochazi zde k malé zméné, kdy teorie M&M je zafazena jako
samostatna a tvori tak tieti skupinu.*® Rozdé&leni zasadnich teorii kapitalové struktury dle

Rickové a Roubitkové je znazornéno na schématu ¢. 3.3

29 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 75-
76.

30 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 76.
3 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 416.

32 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 416

33 RUCKOVA, P., ROUBICKOVA, M. Financni management. Praha: Grada Publishing, 2012, s. 142.

34 RUCKOVA, P., ROUBICKOVA, M. Finanéni management. Praha: Grada Publishing, 2012, s. 142.
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Schéma ¢&. 3: Clenéni zasadnich teorii kapitilové struktury
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Zdroj: Riackova, Roubickova (2012), s. 143

3.2.2.1 Statické teorie

Statické teorie se zamétuji na zkoumani kapitdlové struktury podniku a pii hledani

optimalni struktury vychazi z ekonomické teorie, kterou se poté snazi pouzit na dany

problém. Do statickych teorii je mozné zafadit tradi¢ni teorii nebo teorii trade-off, ktera je

spiSe znama jako kompromisni teorie.

35

3.2.2.2 Teorie M&M

Zakladateli tohoto modelu jsou Franco Modigliani a Merton Miller (M&M). Tuto

teorii vytvorili vletech 1958 az 1965 a dodnes patfi mezi nejvyznamnéjsi v oblasti

optimalizace kapitalové struktury. Model je zalozen na nasledujicich predpokladech.’¢

Predpoklady:

Nelze dojit do situace kdy bude zdanén zisk

Trzni urokova mira je stejna jak pro firmy, tak pro jednotlivce, pokud se jedna
o vypujcovani

Na trhu cennych papird nejsou zadné bariéry pro volny tok informaci

Nemtize nastat situace, kdy dojde k bankrotu®’

35 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 416.
36 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovdni. Praha: Ekopress, 2010, s. 323.
S VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2010, s. 323.
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3.2.2.3 Tvrzeni MM 1

Tvrzeni MM 1 tika, ze finan¢ni vyhodu muaze podnik ziskat zadluzenim. To by ov§em
nebylo mozné, pokud by svét fungoval bez dani. Pfedpokladany prameéry zisk (EBIT, zisk
pred zdanénim a uroky) firem na akcii, je kritérium, podle kterého se rozdéluji firmy do
jednotlivych tfid. Mezi tyto tiidy patii firmy, u kterych se oCekava stejny primérny zisk na
akcii. Tento model je tedy hlavné uréen pro akciové spolecnosti.*®

Zachovani celkové sumy je zapfic¢inéno tim, Ze je jedno jak jsou rozdé€leny financni
zdroje. Prumémé vazené naklady kapitalu (WACC) jsou v tomto piipade€ porad stejné. Tento
pfipad je znazornén v grafu €. 1., kde re jsou naklady vlastniho kapitalu, WACC jsou vazené
pramérné naklady kapitalu, a rq jsou naklady ciziho kapitalu. Také je v grafu znazornéno E
jakozto vlastni kapital a D jako cizi kapital. V tomto tvrzeni plati, ze nejsou zahrnuty naklady

finanéni tisné, 3°

Graf ¢. 1: Grafické znazornéni teorie M&M tvrzeni 1

M
Neklady r,
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WACC
Maklady dluhu
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Zdroj: Ruckova, Roubickova (2012), s. 144

¥ RUCKOVA, P., ROUBICKOVA, M. Finan¢ni management. Praha: Grada Publishing, 2012, s. 143-144.
¥ RUCKOVA, P., ROUBICKOVA, M. Financni management. Praha: Grada Publishing, 2012, s. 143-144.
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3.2.2.4 Tvrzeni MM 11

Druhé tvrzeni je mozné definovat vice zpusoby. Je mozné fict, Ze , oCekdvana mira
zisku (EBIT) na akcii kazdého podniku dané tridy je linedrni funkci jeho zadluzenosti‘“*
V tomto pripadé dochazi k vyssi zadluzenosti. Pokud tedy pro porovnani dojde k uvazeni
dvou podnikl, jeden zadluzeny a druhy nezadluzeny, znamena to, Zze u nezadluzeného
podniku se mira vynosu akcii rovna rentabilité zadluzeného podniku.*!

Jako druhy zptsob lze tvrzeni uvést nasledovné: ,, Priimérné ndklady kapitalu
v disledku nirokového darového Stitu klesaji se stupném zadluzenti, a tedy trzni hodnota firmy
roste “#

Druhy zptsob je vyjadien v grafu €. 2., kde re jsou naklady vlastniho kapitalu, WACC
jsou vazené prumérné naklady kapitalu a rqjsou naklady ciziho kapitalu. Ani v tomto piipade

nejsou zahrnuty naklady finan¢ni tisné.

Graf ¢. 2: Grafické znazornéni teorie M&M tvrzeni 11
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Zdroj: Ruckova, Roubickova (2012), s. 144

“RUCKOVA, P., ROUBICKOVA, M. Finan¢ni management. Praha: Grada Publishing, 2012, s. 144.
4 RIOJ(;KOVA, P, ROUBI(VIKOVA, M. Financni management. Praha: Grada Publishing, 2012, s. 144
“2 RUCKOVA, P., ROUBICKOVA, M. Financni management. Praha: Grada Publishing, 2012, s. 144.
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3.2.2.5 Tvrzeni MM II1

Posledni tvrzeni se da vyjadfit, ze ,, podniky akceptuji investici pouze tehdy, pokud jeji
mira ziskovosti piresahuje ocekdvanou miru zisku na akcii v dané t/idé firem. “* Probiha zde
zkoumani ve dvou odliSenych prostiedich. Nejprve dochazi ke zkoumani v prostredi, které
je bez dani a poté v prostiedni kde dochazi k odvodu dani. Zkoumani je rozdéleno do
raznych prostiedi, aby nasledné mohlo dojit k vzajemnému porovnani. Piedmétem
zkoumani je v tomto pfipade optimalni dafiova struktura. Poté co byla provedena vSechna
zkoumani byla zjisténa nasledujici fakta:

e V piipad¢, kdy probihalo zkoumani v prostfedi bez dani, doslo se k zavéru, ze
hodnota firmy neni nijak ovlivnéna kapitalovou strukturou a nemuze tedy byt
stanovena optimalni kapitalova struktura.

e V opacném piipad¢ byl zavér takovy, ze dluhy jsou predevsim to, z ¢eho se

optimalni struktura sklada.*

Graf ¢. 3: Grafické znazornéni teorie M&M tvrzeni I11

Naklady
kapitalu
A v R,
R, fp==mmm=mil s
¥ WACC
Optimalni
\’\gc P e - — A e et
WACC : " Ry(1-9)
! EREREY
|
l B
Optimalni ' Zadluzenost
PR vlastniho kapitalu

zadluzenost (CZVK)

Zdroj: Dluhosova (2010), s. 119

“*RUCKOVA, P., ROUBICKOVA, M. Financni management. Praha: Grada Publishing, 2012, s. 144,
4“4 RUCKOVA, P., ROUBICKOVA, M. Financni management. Praha: Grada Publishing, 2012, s. 144.
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U grafu €. 3 jsou zobrazeny naklady vlastniho kapitalu (re), naklady ciziho kapitalu
zdanéné (ra(1 - t)), naklady nezadluzené firmy (r,), pramérné vazené naklady kapitalu
(WACC), vlastni kapital (E) a cizi kapital aroCeny (C). Dochazi zde k zobrazeni vyvoje
nakladt vlastniho kapitalu, nakladt dluhu a WACC. V tomto pfipadé jsou zde zahrnuty
naklady finan¢ni tisn€ a je zde zohlednéno zdanéni zisku. U tvrzeni MM I a MM II néklady

finan¢ni tisné nebyly zahrnuty.

3.2.2.6 Tradiéni teorie

Tradicni teorie jsou zalozeny na hledani minimalnich primérmych vazenych naklad
kapitald (WACC). V obdobi, kdy jsou primérné vazené naklady kapitalu minimalni je

dosazeno optimalni kapitalové struktury.*

Graf ¢. 4: U-krivka

Naklady
kapitalu

D
=optimalni
K

Zdroj: Valach (2010), s. 318

Kde: Ny = naklady vlastniho kapitalu
Ng = néklady dluhu
N = primé&rmé naklady kapitalu
D = dluh
K = celkovy kapital

4 VALACH, J. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress 2010, s. 317.
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V grafu €. 4 dochazi k zobrazeni minimalnich praimérnych vazenych nakladu kapitalu.
V bodg¢, kde je minima dosazeno, dochazi k situaci, kdy se dostava do optimalniho poméru
ciziho kapitalu k celkovému kapitalu. V tomto bod¢ je tedy zobrazena takova hladina ciziho
kapitalu, kter4 je pro podnik optimalni.*®
Z grafu je mozné vy¢ist nasledujici informace:
e Naklady vlastniho kapitalu nejsou vétsi nez naklady dluhu.
e Naklady dluhu jsou levnéjsi.
e Naklady dluhu jsou zavislé na zadluzenosti.

e S ristem zadluzeni rostou i naklady vlastniho kapitalu.’

3.2.2.7 Kompromisni teorie

Kapitalova struktura je vtomto pfipadé chapana jako kompromis mezi naklady
finan¢ni tisn€ a irokovym danovym S§titem. Vychazi stejné jako tradi¢ni teorie z U-kiivky.
V situaci, kdy danovy Stit prevysuje naklady finan¢ni tisn€, nastava situace, kdy optimalni
slozeni pro podnik, je tokové slozeni kapitalu. Zaroven dochéazi k upozornéni na to, ze
podniky jsou schopny mit vyss$i podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu, pokud maji

k dispozici vétsi mnozstvi stabilniho zisku.*®

3.2.2.8 Dynamické teorie

Dynamické teorie preferuji empirické zkoumani opravdového chovani podniku. Mezi

tyto teorie patfi napiiklad teorie hierarchického potadku nebo teorie Brealyho a Myerse.*’

Také je ale mozné narazit na teorii nakladii zastoupeni nebo signalni teorii.*.

46 VALACH, J. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2010, s. 318.
YTVALACH, J. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovdni. Praha: Ekopress, 2010, s. 318.
“ VALACH, J. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovdni. Praha: Ekopress, 2010, s. 331.
49 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. Praha: Grada Publishing, 2010, s. 416.

S0 VALACH, J. Investicni rozhodovant a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2010, s. 332.
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3.2.2.9 Teorie hierarchického poradku

Na rozdil od ptedchozich teorii se tato teorie nezamétuje na slozeni kapitalu podniku,
ale zaméfuje se chovani a rozhodovani podniku v oblasti kapitalové struktury.’! Poprvé
s touto teorii piiSel autor Stewart Myerse, ktery uvadi, ze podnik by mél postupovat ve
Styfech zasadnich krocich v pfipadé, Ze se jedna o financovani.>?
1. Krok = interni zdroje
Krok = dlouhodoby bankovni uvér

Krok = emise dluhopist

i

Krok = emise akcii®>

Dulezité je také zminit asymetrické informace, které ukazuji rozdil mezi investory a
manazery daného podniku. Manazefi jsou totiz povazovany za nékoho, kdo by mél o
podniku védét vice, nez je tomu v piipad€ investort. Tento fakt, je dan predevsim tim, zZe
investofti stoji mimo podnik a nemohu nahlédnout do toho co se déje uvnitt podniku. Naopak

manazefi maji dobry piehled o tom, co se d&e uvniti podniku.>*

3.2.2.10Teorie Brealyho a Myerse

Teorie Brealyho a Myerse doporucuje dodrzovat Ctyfi dimenze, které se tykaji
kapitalové struktury. Zaroven v této teorii dochazi k tvrzeni, ze pokud maji byt stanoveny
prumérné naklady kapitalu, neexistuje pro jejich stanoveni zadny vzorec. Toto tvrzeni je

vazano na klasickou teorii, ktera se o vzorec opira.>

SLVALACH, J. Investicni rozhodovant a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress 2010, s. 331.
52 REZNAKOVA, M. Efektivni financovéni rozvoje podnikani. Praha: Grada Publishing, 2012, s. 129.
53 REZNAKOVA, M. Efektivni financovéni rozvoje podnikdni. Praha: Grada Publishing, 2012, s. 129.
3 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovdni. Praha: Ekopress, 2010, s. 331.
35 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2010, s. 332.
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Rozd¢leni dimenzi:

1. Dimenze dan€ = u podniku by nemélo dochazet k velkému zadluzovani, pokud
bude podnik v situaci, kdy nebude schopen vyuzivat urokovy dariovy Stit.

2. Dimenze riziko = pokud je podnik ochoten riskovat a bude dochéazet k velkému
riziku podnikéani, mélo by to mit za nasledek mensi zadluzeni.

3. Dimenze typ aktiv = v pfipadé pujcek, by si nemély paj¢ovat podniky, které
maji vetsi ¢ast nehmotnych aktiv.

4. Dimenze financni volnost = investi¢ni rozhodnuti jsou v delSim ¢asovém
horizontu pro podnik klicova. Odviji se od toho trzni hodnota podniku.
Z tohoto duvodu, by zdroje méli byt pifipraveny hlavné na nové efektivni

investice.”®

3.2.3 Naklady kapitalu

., Naklady kapitalu predstavuji pro podnik vydaj, ktery musi zaplatit za ziskdni riiznych
forem kapitdlu pouzitych na financovani novych investic “.>’
Tyto naklady se daji rozdé¢lit na dvé skupiny:
e Naklady jednotlivych druhti podnikového kapitalu

e Prlimémé naklady celkového podnikového kapitalu®

Aby podnik zvolil spravnou formu financovani je dulezité, aby doslo k financovani
pomoci vice zdroju. U vétSiny podniku dochazi k zapojeni jak vlastniho kapitalu, tak i ciziho
kapitalu. Zvolit spravnou kombinaci téchto dvou kapitala je velmi dulezité. Ve vysledku ale
podnik nejvice zajima primérna sazba téchto nakladi. K tomu, aby by podnik schopny
vycislit tuto sazbu slouzi WACC (Weighted Average Costs of Capital) neboli pramérné

vazené naklady kapitalu.>

3 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2010, s. 332.
STVALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovdni. Praha: Ekopress, 2010, s. 294.

8 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2010, s. 294.

59 NYVLTOVA, R., MARINIC, P. Financni Fizeni podniku: Moderni metody a trendy. Praha: Grada
Publishing, 2010, s. 116.
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3.2.3.1 Naklady ciziho kapitalu

Za naklady ciziho kapitalu lze povazovat placené uroky. Cizi kapital se do podniku
dostane pomoci vklada véfiteld, ktefi podniku poskytnou potiebné prostiedky ve chvili kdy
je podnik sam nema k dispozici. Pomoci té€chto prostiedkii je mozné realizovat
podnikatelskou Cinnost. Cizi kapital, ktery véfitelé do podniku vlozi neni zadarmo a podnik
za n¢ho plati uroky veéfitelim. Nesmi se zapomenout, ze k nakladiim ciziho kapitalu se také

vaze datiovy §tit.%

Naklady ciziho kapitalu je mozné vyjadfit pomoci dvou nasledujicich vzorecku:

ra=i* (1-t) 1)
Zdroj: vlastni zpracovani, dle Cizinské (2018), s. 148

Kde: rq = naklady ciziho kapitalu
1 =urokova sazba (%)

t = sazba dané z ptijmi

Nakladové uroky

Naklady ciziho kapitilu = 2)

Bankovni uvéry

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Vochozky (2011), s. 123

%0 VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikova ekonomika. Praha: Grada Publishing, 2012, s. 59.
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3.2.3.2 Naklady vlastniho kapitalu

., Naklady viastniho kapitdalu, chapané jako oportunitni naklady zavisi obecné na riziku
podnikatelské cinnosti firmy. Cim je riziko firmy vyssi, tim je poZadovand vynosnost

viastniho kapitdlu firmy a tim ndklady tohoto kapitclu vyssi “5’

Graf ¢. 5: Zavislost nakladu vlastniho kapitalu na riziku firmy
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Zdroj: Fotr, Soucek (2008), s. 115

Vyplaceni dividendy miZze podniku usnadnit problém s naklady vlastniho kapitalu.
Dividendy musi byt vyplaceny v souladu s pozadavky akcionaii. Akcionaii poté
neoCekavaji nartst akciového kurzu. Bohuzel pouze malé procento podniku je v dnesni dobé
schopno dodrzet tyto podminky a stanovit tak velikost nakladu vlastniho kapitalu pomoci
vySe dividend. Pro podniky, které jsou schopny toto dodrzet dojde k porovnani vyse
akciového kapitalu a vyplacenych dividend. K vy¢isleni slouzi model, ktery se nazyva
dividendovy diskont.%?

Dale také existuji dal§i modely, kde se ,,odrazi“ vice kritérii a pomoci kterych muze
dojit ke stanoveni nakladi vlastniho kapitalu, napfiklad model CAPM ¢i stavebnicovy

model.®

6! FOTR, J., SOUCEK, 1. Podnikatelsky zamér a investicni rozhodovani. Praha: Grada Publishing, 2005, s.
114.

62 NYVLTOVA, R., MARINIC, P. Financni Fizeni podniku: Moderni metody a trendy. Praha: Grada
Publishing, 2010, s.’l 18.

63 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 385.
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Model CAPM (Capital Asset Pricing Model) je ,, model ocenovani kapitdlovych aktiv
odvozuje ocekdvanou vynosovou miru i-tého aktiva od ocekdavané bezrizikové vynosnosti
navysené o rizikovou prémii. “%*

Zakladnim principem tohoto modelu je, ze v sobé zahrnuje dva druhy rizika. Riziko
systematické a riziko jedine¢né. Druhé zminéné riziko je takové riziko, které jsme schopni
eliminovat, pokud dojde k takzvané diverzifikaci portfolia. Naopak systematické riziko je
relativni v pfipadé€, ze se jednd o individudlni investice. Tento model je tedy zalozen na
predpokladu, ze pokud se bere v tivahu riziko a vynos trhu jako celku, je mozné kazdou

investicni prilezitost a jeji vynos vyjadrfit v linearnim vztahu. K tomu slouzi koeficient Beta

nebo také rizikovy koeficient Beta.®

Graf ¢. 6: Primka trhu cennych papira (SML)
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Zdroj: Cizinska (2018), s. 128

Graf ¢. 6 znazorfiuje vztahy mezi systematickym rizikem a oCekévanou vynosnosti.
Pokud by se trh nachazel v rovnovaze, doslo by k situaci, ze veSkeré cenné papiry by lezely
na ptimce. Cenné papiry, které se budou pohybovat v prostoru nad pfimkou Ize oznacit za
podhodnocené. Naopak ty, které se budou pohybovat pod danou pifimkou je mozné nazvat
jako nadhodnocené. V prvnim zminéném pfipadé se jedna o vyhodnou situaci ke koupi, a to

z divodu vynosu, ktery je vyssi, nez investofi pozaduji.®®

64 CIZINSKA, R. Zdklady financniho Fizeni podniku. Praha: Grada Publishing, 2018, s. 154.

65 NYVLTOVA, R., MARINIC, P. Financni Fizeni podniku: Moderni metody a trendy. Praha: Grada
Publishing, 2010, s. 59.

66 NYVLTOVA, R., MARINIC, P. Financni Fizeni podniku: Moderni metody a trendy. Praha: Grada
Publishing, 2010, s. 59.
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Vynos, ktery je pozadovan ve skutecnosti, se sklada ze dvou slozek:
- Vynos z bezrizikové investice (rr)
- Rizikova prémie (fi - [rm —rf]), aby bylo mozné této prémie dosahnout, je tieba

udélat soucin prémie za systematické riziko a koeficientu Beta.®’

Celkové znéni vzorce:

re=1f+pi-[rm—r1y] 3)
Zdroj: vlastni zpracovani, dle Cizinska (2018), s. 126-127

Kde:  re=naklady vlastniho kapitalu
rf = bezrizikova vynosova mira
Pt = koeficient Beta
rm = o¢ekavana vynosova mira trzniho portfolia
Tm — 1t = prémie za systematické riziko
PBi - [rm—rr] = rizikova prémie

Océekavanou vynosovou miru (re), oznaduje vynosnost i-tého cenného papiru.®®

Bezrizikovou vynosovou miru (rf) je mozné stanovit pomoci odvozeni od trokové
miry dlouhodobych statnich dluhopisi nebo také se zde naskytuje druha moznost, a to

aplikovat trokovou miru pro mezibankovni vyptjéky v CR.%

7 SIVAK, R., MIKOCZIOVA, . Teéria a politika kapitdlovej Struktitry podnikatelskych subjektov. Bratislava: Sprint
dva, 2009, s. 46.

8 NYVLTOVA, R., MARINIC, P. Financni Fizeni podniku: Moderni metody a trendy. Praha: Grada
Publishing, 2010,’5. 59.

% SCHOLLEOVA, H. Investi¢ni controlling: jak hodnotit investicni zaméry a Fidit podnikové investice.
Praha: Grada Publishing, 2009, s.149-150.
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Koeficient Beta je koeficient, ktery nam ukazuje citlivost investice vii¢i zménam na
trhu. Je podilem kovariance mezi vynosovou mirou i-t€ investice a vynosovou mirou trzniho
portfolia a rozptylu vynosové miry trzniho portfolia. K docileni beta koeficientu poméaha

nasledujici vzorec:

cor
i =

i,m
Oin

“)
Zdroj: Nyvltova, Marini¢ (2010), s. 60

Kde: pi=koeficient Beta
covi,m = kovariance mezi vynosovou mirou i-t€ investice a vynosovou mirou trzniho
portfolia

0’m=vynos miry trzniho portfolia

Velikost koeficientu Beta bude ovliviiovat stabilitu cennych papirt. Cim mensi je beta
faktor cenného papiru, tim vice je tento cenny papir stabilni. Naopak ¢im vySsi je beta faktor,
tim méné je stabilni. Tento faktor mize dosahovat hodnot, které jsou vétsi nez jedna, ale i
mensi nez jedna. Vysledky poté lze interpretovat péti nasledujicimi zpuasoby, které jsou

zobrazeny v tabulce nize.
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Stavebnicovy model, ktery je také mozné nazvat jako model rantingovy, spada do
dalSich metod stanoveni nakladi vlastniho kapitalu. Tento model se bude vyuzivat
v situacich, kdy neni mozné vyuzit jiz zminény model CAPM."°

Podle historickych vysledku a dat pro velkou cast stfednich a malych firem je velmi
naro¢né stanoveni naklada vlastniho kapitalu pomoci metody CAPM. Z tohoto divodu byl
pro tyto firmy vytvoten pravé model stavebnicovy (rantingovy).”!

V praxi existuje velké mnozstvi druhll stavebnicového modelu, které se poté lisi
v sestaveni rizikovych prirazek. Mezi ty patii napiiklad model dle Garneta Hilla ¢i model
prof. Marika. Také je ale tfeba zminit model dle ministerstva pramyslu a obchodu
(MPO).”? Model dle MPO bude nasledné v praci vyuzivan pro vypocty a stanoveni vysledkt.

Stavebnicovy model se sklada ze dvou hlavnich slozek, které slouzi k jeho vypoctu.
Jedna se o bezrizikovou vynosovou miru (rf) a rizikové pfirazky (RP). Pfi¢emz dochazi
k souctu téchto dvou slozek a dosazeni alternativnich nakladu vlastniho kapitalu.”?

Pro vypocet slouzi nasledujici vzorec:

re =rr+ RP 5

Protoze se rizikové pfirazky nasledné déli na vice skupin je mozné vzorec rozepsat
takto:

Ie = I'f + I'finstru + I'pod + I'finstab + I'LA (6)

Zdroj: vlastni zpracovani, dle MPO — financni analyza podnikové sféry (2019), s. 174

Kde:  re= alternativni naklady vlastniho kapitalu
1t = bezrizikova sazba
RP = rizikové pfirazky
I'finstru = rzikova pfirazka za finan¢ni strukturu
I'pod = rizikova pfirazka za podnikatelské riziko podniku
I'finstab = r1zikova prirazka za financni stabilitu

rLa = rizikova ptirazka za velikost podniku

0 VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikova ekonomika. Praha: Grada Publishing, 2012, s. 151.

"' SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 68.
72 DLUHOSOVA, D. Financéni Fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani, ocefiovani, riziko,
flexibilita. Praha: Ekopress, 2010, s. 123.

3 SCHOLLEOVA, H. Investicni controlling: jak hodnotit investicni zdméry a Fidit podnikové investice.
Praha: Grada Publishing, 2009, s.152.
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Bezrizikova sazba (r) je stanovena jako vynos 10-ti letych statnich dluhopisd.™

Rizikovou p¥Firazku za finanéni strukturu (rfinstru) zjistime, pokud od alternativnich

nakladu vlastniho kapitalu odecteme WACC.

Vzorec vypada nasledovne:

I'finstru =Te — WACC

Omezeni hodnot:

Kdyi re=WACC, pak T finstru = 0 %

KdyZ 7finstru > 10 % je nutné hodnotu 7finstrw omezit na 10 %.”
Yy J

Kislingerova’® uvadi postup pro vypocet pomoci trokového kryti.

Vzorec vypada nasledovne:

EBIT/Nakladové aroky> 3, pak rrinstru =0 %

EBIT/Nakladové uroky <1, pak rfinstru = 10 %

V dalsim pfipadé je nutné postupovat dle nasledujiciho vzorce: 7finstru =

_ EBIT
Nakladové uroky

40

(€ )?

74 VOCHOZKA, M. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada Publishing, 2011, s. 130.

7S MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Metodickd ¢ast, s. 13. [online]. [cit. 2023-02-12].
Dostupné z: https://www.mpo.cz/assets/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/2016/11/metodika-
vypoctu.pdf

76 KISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 201.
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Rizikova prirdazka za podnikatelské riziko podniku (rpeda) je pfirazka, ktera je
zavisla na ukazateli produk¢ni sily (EBIT/aktiva). Nasledné je porovnana s ukazatelem X1.
Ukazatel X1 slouzi k vyjadieni, jak vlastni kapital nahrazuje kapital cizi. Musi zde byt

dodrzeno nékolik podminek. Tyto podminky jsou nasledujici:

EBIT _ UZ
ittt s

%
N UM
Uz
—
XI_A UM
EBIT

Kdyz —> X1, pak rpod = minimalni hodnota rpod v odvetvi

Kdyz = <0, pak rpos = 10%

EBIT
1— —

. EBIT 2
KdyZ O < T <X1, pak rp()d = TA) * 0,177

Rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu (rfinstab) je spojena s likviditou tfetiho stupné
(L3). Ukazuje vztahy zivotnosti aktiv a pasiv. Musi zde byt dodrzeny nize uvedené
podminky:

Kdyz L3 < XL1 pak rfinstab = 10%

— 2
(XL2-L3)%

(XL2-XL1)2 0.1

Kdyz XL1 <L3 < XL2 pak rfinstab =

7T MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Metodickd ¢ast, s. 10. [online]. [cit. 2023-02-12].
Dostupné z: https://www.mpo.cz/assets/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/2016/11/metodika-
vypoctu.pdf
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XL1 a XL2 jsou stanoveny pro kazdé odvétvi individualné. Pro XL1 a XL2 jsou také
stanoveny doporucené hodnoty dle metodiky MPO. Doporucena hodnota pro XLL1 =1 a
doporugena hodnota pro XL2 =2,5.7®

K tomu abychom ziskali rizikovou prirazku za velikost podniku (rra) se dostaneme
pomoci souctu dluhopist, vlastniho kapitalu a bankovnich avéra. To tedy znamena, Ze tato
pfirazka je spojena s velikosti tplatnych zdroji podniku (UZ). V tomto modelu se vyskytuji
nasledujici podminky:

Kdyz UZ <= 100 mil. K¢, pak rea = 5%
Kdyz UZ> =3 mld. K¢, pak rLa = 0%

(3 mld.-UZ)?

Kdyz 100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K¢ pak rp.a = E

pticemz UZ jsou dosazeny

v mld. K&.”°

3.2.3.3 Prumérné vazené naklady kapitalu

Pramémé vazené naklady kapitalu (WACC) slouzi k vyjadreni pramérné nakladovosti
financovani. U financovani dochazi v drtivé vétSin€ piipadu k pouziti vice zdroju nebo

kombinace zdroji.%°

Primérmé vazené naklady kapitalu je mozné ziskat podle nasledujiciho vzorce:

E

WACC:rd*(l—t)*%+re*E )

Zdroj: vlastni zpracovani, dle HoleCkové, Hyrslové (2018), s. 225

78 MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Metodickd ¢ast, s. 10. [online]. [cit. 2023-02-12].
Dostupné z: https://www.mpo.cz/assets/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/2016/11/metodika-
vypoctu.pdf

79 MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Metodickd ¢ast, s. 10. [online]. [cit. 2023-02-12].
Dostupné z: https://www.mpo.cz/assets/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/2016/11/metodika-
vypoctu.pdf

80 NYVLTOVA, R., MARINIC, P. Financni Fizeni podniku: Moderni metody a trendy. Praha: Grada
Publishing, 2010, s. 120.
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Kde: rq = naklady ciziho kapitalu v % p. a.
t = sazba dané z piijml v desetinném vyjadieni
re = naklady vlastniho kapitalu v % p. a.
D = vySe dlouhodobého ciziho kapitalu (v K<)
E = vyse vlastniho kapitalu (v K¢)
C = vyse celkového kapitalu (D + E)%!

Prvni moznost, kdy lze prumérné vazené naklady kapitalu vyuzit je pro stanoveni
pozadované vynosnosti. Pokud se jedna o investicni projekty a ma byt dosazeno propoctu
ekonomické efektivnosti, pouziji se pravé primérné vazené naklady kapitalu.®?

Druhd moznost je situace, kdy ma dojit ke stanoveni optimélni vysi celkovych
kapitalovych vydaja podniku. Pokud se podnik dostane do této situace, bude potiebovat
mimo WACC také MCC neboli mezni naklady kapitalu (Marginal Cost of Capital). Mezni
naklady kapitalu slouzi k tomu, aby byl stanoven pfirastek WACC za situace, ze dojde

k piirtistku kapitalu.®

3.2.3.4 Naklady finan¢ni tisné

Naklady finanéni tisné jsou spojeny s upadkem podniku.®* K tomu, aby se podnik do
takové situace dostal, musi nastat situace, kdy neni podnik schopen splacet své zavazky
véftitelim. Podniky, u kterych financni podminky nejsou dobré nebo jsou velmi zadluzené

se mohou do takové situace snadno dostat.®

Dulezité je zminit, ze celkovou hodnotu podniku Ize rozdélit na tii Casti:
e Hodnota pti 100% financovani akciemi
e PV (soucasna hodnota) datiového Stitu

e PV (sou¢asna hodnota) nakladd finanéni nouze®

81 HOLECKOVA., L., HYRSLOVA, J. Ekonomika podniku. Praha: Odbomné nakladatelstvi VSEM, 2018, .
225.

82 NYVLTOVA, R., MARINIC, P. Financni Fizeni podniku: Moderni metody a trendy. Praha: Grada
Publi’shing, 2010, s. 120. y

83 NYVLTOVA, R., MARINIC, P. Financni Fizeni podniku: Moderni metody a trendy. Praha: Grada
Publishing, 2010, s. 120.

84 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2010, s. 303.

85 BREALEY, R. A., MYERS, S. C., ALLEN, F. Teorie a praxe firemnich financi. Brno: BizBooks, 2014, s.
546.

8 BREALEY, R. A., MYERS, S. C., ALLEN, F. Teorie a praxe firemnich financi. Brno: BizBooks, 2014, s.
546.
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Tyto tii1 ¢asti pak dohromady vypadaji nasledovné:

Hodnota firmy = hodnota pri 100% financovani akciemi

+ PV danového Stitu — PV nakladua finanéni nouze 8)

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Brealeyho, Myerse, Allena (2014), s. 546

Néklady finan¢ni tisn€ je mozné rozde¢lit na:
e Agenturni naklady
e Naklady upadku®’

Agenturni naklady zahrnuji majitele akcii, manazery ¢i véfitele. Dochazi
k nakladim, které jsou spojené s konfliktem mezi témito subjekty. Tyto konflikty jsou
zpusobeny prenechanim fizeni firmy jinym osobam, které maji odliSené zajmy od zajmu
vlastnikil cennych papirt.®

Mezi naklady upadku je mozné zaradit veskeré naklady, které jsou spojené

s dtsledky finanénich obtizi firmy. Méze se jednat o naklady piimé i nepiimé.*

87 VALACH, J. Investicni rozhodovant a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2010, s. 303.
8 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovdni. Praha: Ekopress, 2010, s. 303.
8 VALACH, J. Investicni rozhodovant a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2010, s. 303.
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3.3 Vybrané ukazatele financni analyzy pro vyhodnoceni kapitalové
struktury podniku

V dnesni dobé existuje velké mnozstvi riznych definic, co to je finan¢ni analyza.
Rickova ve své definice fika, ze financni analyza predstavuje systematicky rozbor
veskerych ziskanych dat, které se nachazeji predevs§im v ucetnich vykazech. Pro podniky to
znamena, ze finan¢ni analyza bude hodnotit a posuzovat soucasnost a budoucnost daného
podniku, ale také zahrnuje i hodnoceni a posuzovani v minulosti. V kazdém podniku je
dulezité, aby vse bylo pfipraveno pro jeho fungovani a spravné rozhodovani. K tomu tedy
slouzi pravé financni analyza, ktera ma za kol pfipravit jednotlivé podklady, které k tomu
podnik dovedou.”®

Mezi ukazatele financni analyzy lze zaradit ukazatele absolutni (horizontalni a
vertikalni analyza), rozdilové a tokové ukazatele a dale také pomérové ukazatele (to jsou
tfeba ukazatele likvidity, zadluzenosti &i rentability).”!

Z pomérovych ukazatelti budou poté v praktické Casti aplikovany vSechny tfi likvidni
stupng, koeficient véfitelského rizika, koeficient samofinancovani, urokové kryti, rentabilita

vlastniho kapitalu a rentabilita aktiv.

3.3.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele finan¢ni analyzy je mozné rozdélit na horizontalni analyzu a
vertikalni analyzu.*?

Jestli ma dojit ke srovnani vyvoje v ¢asovych fadach, pouzije se k tomu horizontalni
analyza. Naopak vertikalni analyza se pouzije, pokud se jednotlivé polozky vykazi vyjadri

jako procentni podily komponentd.”*

% RUCKOVA, P. Financni analyza metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. Praha: Grada Publishing, 2021, s. 9.
9TKNAPKOVA, A.. PAVELKOVA, D., REMES, D., STEKER, K. Financni analyza: komplexni privodce s
priklady. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 71.

92 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., REMES, D., STEKER, K. Financni analyza: komplexni privodce s
priklady. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 71.

93 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., REMES, D., STEKER, K. Financni analyza: komplexni privodce s
priklady. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 71.
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3.3.1.1 Horizontalni analyza

U horizontalni analyzy dochazi v ¢asové posloupnosti k porovnani zmén polozek
jednotlivych vykazt. Dle nasledujiciho vypoctu dochazi k vypocteni absolutni vy$e zmén a
jejich procentni vyjadreni k vychozimu roku.**

Vypocet:

1. Absolutni vySe zmén

Absolutni zména = ukazatel — ukazatel 1 9

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Knapkové, Pavelkové, Remese, Stekera (2017), s. 71

2. Procentni vyjadieni

__ (absolutni zména x 100)

Procentni zména = 10)
ukazatel t—1

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Knapkové, Pavelkové, Remese, Stekera (2017), s. 71

3.3.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza je vyjadrena v procentech. Dochazi k tomu, ze pro rozbor rozvahy
je zvolena vySe aktiv (pasiv) jako zaklad a velikost celkovych vynosi nebo nakladi pro
rozbor vykazi ziskt a ztraty. Analyza je tedy zalozena na tom, ze k vyjadfeni jednotlivych
polozek ucetnich vykazii, jako procentniho podilu k jediné zvolené zakladné polozené jako
100 %.%

Vypocet:

vybrana polozka pasiv

Podil poloZek pasiv = an

celkové pasiva

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Sedlacka (2011), s. 17

3.3.2 Pomérové ukazatele

Do této skupiny je mozné zaradit celou fadu pomérovych ukazateld, které jsou
zakladem finan¢ni analyzy. Pomérové ukazatele, které jsou vybrany pro ucely této

diplomové prace jsou nize dikladné popsany.

% KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., REMES, D., STEKER, K. Financni analyza: komplexni privodce s
pFiklady. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 71.
95 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., REMES, D., STEKER, K. Financni analyza: komplexni privodce s
priklady. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 71.
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3.3.2.1 Ukazatele likvidity

3]

., Ukazatele likvidity odhaluji schopnost podniku splacet krdatkodobé zdvazky, nebot

trvald platebni schopnost je jednou ze zdkladnich podminek iispésné existence podniku “.*°

Ukazatele likvidity:
Likvidita I. stupné — okamzita likvidita (Cash Position Ratio)

vaersr 3= . 5 Kr.finan¢ni majetek (KFM) +penéZni prostredk
Okamzita likvidita = ) (KFM) *p P y

12)

Kratkodobé zavazky

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Knapkové, Pavelkové, Remese, Stekera (2017), s. 95

Tento stupen likvidity je povazovan za ten nejpfisnéjsi, a to z toho divodu, ze
ukazuje, jestli je podnik schopen zaplatit své kratkodobé zavazky okamzit€, at
uz pomoci hotovosti ¢i penéz na bankovnich uétech. Doporucena hodnota,
které by mél tento stupenl dosahovat se pohybuje v rozmezi od 0,2 do 0,5 (také
muze byt uvedeno jako 20-50 %). Pokud tedy podnik nespliiuje tento likvidni

stupeti, znamena to, ze neni schopny platit své zavazky ihned.*’

e Likvidita II. stupné — pohotova likvidita (Quick Asset Ratio)

7 7= . Kr.pohledavky+KFM+penéini prostredk
Pohotovi likvidita = —2 Y P L4 4

13)

Kratkodobé zavazky

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Knapkové, Pavelkové, Remese, Stekera (2017), s. 95

Nyni jiz dochéazi vedle kratkodobého finanéniho majetku a penéznich
prostredkil také k zapojeni kratkodobych pohledavek. Pomoci téchto ukazatelti
tento stupeni vyjadiuje, jestli je podnik schopen kryt své kratkodobé zavazky
pomoci penézni prostiedku, kratkodobého finan¢niho majetku a kratkodobych

pohledavek. Zde by se hodnota méla pohybovat okolo 1-1,5 (100-150 %).

% RIOJ(V;KOVA,’P. Financni analyza metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. Praha: Grada Publishing, 2021, s. 138.
97 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., REMES, D., STEKER, K. Financni analyza: komplexni pritvodce s
priklady. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 95
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Pokud dojde k situaci, ze je hodnota mensi nez 1, nastane chvile, ve které se

podnik musi spoléhat na prodej svych zasob.”®

e Likvidita III. stupn€ — bézna likvidita (Current Ratio)

0Obéini aktiva

Bé7na likvidita = 14)

Kratkodobé zivazky

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Knapkové, Pavelkové, Remese, Stekera (2017), s. 94

Posledni stuperi likvidity obsahuje mimo jiz zminénych kratkodobych
pohledavek, kratkodobého financniho majetku a penéznich prostredkli navic i
zasoby. To znamena, ze tento stupeti se bude odvijet od toho, jestli podnik ma
¢i nema zasoby. MUze totiz nastat situace, ze se bude jednat o podnik, ktery
nebude mit zadné zasoby.” Doporucené hodnoty by se zde mély pohybovat

v rozmezi 1,5-2,5 (150-250 %). 1%

3.3.2.2 Ukazatele zadluzenosti

., Ukazatele zadluZenosti predevsim poméruji cizi a viastni zdroje, ale zabyvaji se

i schopnosti hradit ndklady dluhu “1%!

Tyto ukazatele je mozné rozdélit na celkovou zadluzenost neboli koeficient
veftitelského rizika a koeficient samofinancovani. Tyto dva ukazatele se navzajem dopliiuji.
Podle toho, kolik procent bude mit koeficient véfitelského rizika (napt.: celkova zadluzenost
podniku bude 60 %), tak koeficient samofinancovani bude tvofit zbylou ¢ast, tedy 40 % (tak,
aby oba koeficienty tvotily dohromady 100 %).

% KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., REMES, D., STEKER, K. Financni analyza: komplexni privodce s
priklady. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 95.
9 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., REMES, D., STEKER, K. Financni analyza: komplexni privodce s
priklady. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 94.
10 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 179.
101 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 184.
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e Koeficient véfitelského rizika (celkova zadluzenost)

Cizi kapital

Koeficient véritelského rizika = s

AKktiva celkem

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Ruckové (2021), s. 72

Prvni ukazatel zobrazuje celkovou zadluzenost podniku, kterd zahrnuje
celkové zavazky (kratkodobé, dlouhodobé i bankovni tvéry) a celkova aktiva.
Pokud vysledné procento dosahuje vysSich hodnot, znamena to, ze nastava
vétsi riziko pro véfitele. Presnéji feCeno riziko, ze jejich dluh nebude splacen,
protoze se zvysuje celkova zadluzenost.!® I nyni lze zminit doporucenou
hodnotu, kde by se mél koeficient pohybovat. Dle vétSiny autord by to mélo

byt 30 az 60 %.'%3

e Koeficient samofinancovani

Vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = (16)

Celkové aktiva

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Ruckové (2021), s. 72

Jak jiz bylo zminéno, tento koeficient dopliiuje koeficient véfitelského rizika a
dohromady by tyto dva koeficienty mély tvofit 100 %. Naopak od celkové

zadluzenosti tento koeficient vyjadiuje, jak moc je podnik nezavisly.'%

Nasledné je jeste dulezité zminit arokové kryti, které slouzi k porovnani zisku a tiroku,
tedy o kolik jsou troky mensi nez zisk. Ukazuje, jak moc se mize snizit hodnota zisku, aby
nedoslo k ovlivnéni cizich zdroju a podnik byl tak schopen je drzet stale na stejné tirovni
jako predtim. Podnik dojde do situace, kdy celou hodnotu zisku pouzije na uhradu troku,

kdyz hodnota ukazatele dosahne 1.'%

12 RUCKOVA, P. Finanéni analyza metody, ukazatele, vyuZziti v praxi. Praha: Grada Publishing, 2021, s. 72.
103 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., REMES, D.. STEKER, K. Finanéni analyza: komplexni privodce
s priklady. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 88.

104 RUCKOVA, P. Finanéni analyza metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha: Grada Publishing, 2021, s. 72.
105 VOCHOZKA, M. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada Publishing, 2011, s. 26.
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Urokové kryti je mozné vyjadrit pomoci nasledujiciho vzorce:

EBIT

Urokové krytl " Nakladové uroky

a7)

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Kalouda (2017), s. 76

3.3.2.3 Ukazatele rentability

., Rentabilita, resp. vynosnost vioZeného kapitdlu, je méritkem schopnosti dosahovat

zisku pouZzitim investovaného kapitdlu, tj. schopnosti podniku vytvdret nové zdroje

«106

Ukazatele rentability je mozné celkove rozdélit na tfi skupiny a to:

Rentabilita aktiv (ROA = Return of Assets)
Tuto rentabilitu 1ze nalézt v n€kolika riznych tvarech. Nejvhodnéjsi je ale

pouziti tvaru:

EBIT

ROA = AKtiva

(18)

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Scholleové (2017), s. 177

V tomto piipadé EBIT (zisk pfed odectenim urokt a dani) se vydeéli celkovymi
aktivy a poté jeste€ vynasobi stem (100), aby bylo dosazeno vysledek v
procentech. ROA patii mezi nejzakladnéjsi ukazatel rentability. Vyjadiuje,
jestli je firma celkové efektivni. Pracuje s celkovymi prostiedky a ziskem
daného podniku. Ty pomeéfuje, aniz by se bral ohled na to, jestli byl zisk
financovan cizim ¢i vlastnim kapitalem. Snazi se tedy ukazat, jak efektivné

dochazi k vytvafeni zisku bez ohledu na to, z jakych je zdroja.'"’

106 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., REMES, D.. STEKER, K. Finanéni analyza: komplexni privodce
s priklady. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 100.
107 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 177.
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e Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE = Return on Equity)
ROE lze snadno vyjadrit jako:

Cisty zisk

ROE = ————
Vlastni kapital

19)

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Scholleové (2017), s. 177

K vysledku se dopracuje, pokud je Cisty zisk vydélen vlastnim kapitalem a
nasledné opét vynasoben stem (100) pro ziskani vysledku v procentech. ROE
tedy ukazuje pomér mezi ¢istym ziskem a vlastnim kapitalem, tzn., Ze ukazuje,
kolik jedna koruna, ktera je investovana vlastniky, generuje Cistého zisku.

Vyjadiuje efektivnost zhodnoceni kapitalu, ktery byl vlozen do podniku.'%

e Rentabilita trzeb (ROS = Return on Sales)
Rentabilitu trzeb je mozné vyjadfit opét vice zpusoby. V praxi se nejvice
pouziva vyjadieni pomoci EAT (Cisty zisk po zdanéni) nebo EBIT.
EAT

ROS = (20)

" (trzby z prodeje vlastnich vyrobkii+triby z prodeje zboZ{)

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Scholleové (2017), s. 177

Pokud u EAT (EBIT) dojde k vydéleni provoznimi trzbami, tedy trzbami
z prodeje zbozi a prodeje vlastnich vyrobkt, dojde k ziskani vysledku
rentability trzeb. Aby vysledné tidaje byly v procentech, zase dojde pouze k
vynasobeni stem (100). Jestlize rentabilita trzeb nevychazi tiplné nejlépe, mtize
to znamenat, ze 1 ostatni ukazatele rentability budou mit horsi vysledky, nez
kterych by mély dosahovat. ROS ukazuje, jaky zisk pfipadne na 1 K¢ trzeb.
Vyjadiuje tedy jak je podnik schopny tvofit zisk, pokud dosahuje takovych
trzeb, jakych dosahuje.!®

108 SCHOLLEOVA:, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 177.
109 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 177.
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3.3.3 Rozdilové a tokové ukazatele

e Rozdilové ukazatele
Jako nejdilezitéjsi ukazatel zde bude figurovat Cisty pracovni kapital.
Rozdilové ukazatele spadaji do ukazatelti financnich, presnéji do extenzivnich,
spoleCné s tokovymi, stavovymi a nefinan¢nimi ukazateli. Tyto ukazatele
vyjadiuji rozdil stavu urcitych skupin pasiv ¢i aktiv. Vzdy se ale vztahuji

k danému okamziku.''®

e Tokové ukazatele
Stejné tak jako rozdilové ukazatele spadaji tokové ukazatele do ukazatela
extenzivnich. Mezi tyto ukazatele lze zafadit zisk, ktery patii mezi typické
zastupce v této kategorii. Na rozdil od ukazateld rozdilovych se nevztahuji
k danému okamziku, ale vyjadiuji néco, co se stalo pred n€jakou dobou (napf .
zména za urcitou dobu). Maji za kol informovat o zméné extenzivnich

ukazatelt, '!!

3.3.3.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je mozné oznacit ve zkratce jako pracovni kapital. Jedna se o
rozdil mezi kratkodobymi aktivy a pasivy. Jako zakladni kratkodoba aktiva jsou zde
oznacovany pohledavky. Naopak zavazky jsou oznaCovany jako zékladni kratkodoba
pasiva.!'? Pracovni kapital také zahrnuje veskeré dil&i vstupy.'!?

Tabulka ¢. 2: Pirehled pojmu

Cesky pojem Anglicky pojem Zkratka Népli pojmu

Zasoby +

Pracovni kapital Working Capital WC Pohledavky +
Finan¢ni majetek

Cisty pracovni Net Working NWC WC — Kratkodobé

kapital Capital zavazky

Nefinanc¢ni pracovni | Noncash Working NCWC Zasoby +

kapital Capital Pohledavky

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Kislingerové (2010), s. 445

1o RI:J(?KOVA:, P. Financni analyza metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. Praha: Grada Publishing, 2021, s. 47.
U RUCKOVA, P. Financni analyza metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. Praha: Grada Publishing, 2021, s. 47.
12 BREALEY, R. A, MYERS, S. C., ALLEN, F. Teorie a praxe firemnich financi. Brno: BizBooks, 2014, s.
188.

113 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 92.
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3.3.4 Finan¢ni paka

Podle Brealeyho, Myerse a Allena finan¢ni paka nepfedstavuje pro podniky zadné
nefesitelné obtize.!'*

Finanéni péaka funguje na jednoduchém principu, kdy se za urcitych okolnosti zveda
vynosnost vlastniho kapitalu. K tomu dochazi pomoci toho, ze k financovani je vyuzit cizi
kapital. Pusobeni financni paky lze rozdélit na tfi druhy. V prvnim piipad€, kdy puasobi
finan¢ni péaka pozitivné dochazi k financovani pouze vlastnim kapitalem. Ke zvySeni
vynosnosti vlastniho kapitalu dojde pomoci zadluzenosti. Pokud se ale podnik dostane do
ztraty, tak ani vys§i zadluzenost nepomiize.!'> V této situaci financni paka pusobi

negativng.!!6

Tabulka ¢. 3: Pusobeni financni paky

EBIT/A> urokova mira Pozitivni pasobeni financni paky
EBIT/A = irokové mire dluhu Finan¢ni paka neptisobi
EBIT/A <uarokova mira Negativni pusobeni financni paky

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Scholleové (2017), s. 81

14 BREALEY, R. A, MYERS, S. C., ALLEN, F. Principles of corporate finance. New York: McGraw-Hill,
2019,5. 464

115 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 77-
78.

116 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. Praha: Grada Publishing, 2017, s. 77-
78.
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4 Vlastni prace

Diplomova prace se zde bude zamé&fovat na spoletnost Coca-Cola HBC Cesko a
Slovensko, s. r.0. Nejedna se tedy o celou spole¢nost Coca-Cola Company, ale pouze o jeji

partnerskou spolecnost.

4.1 Ptedstaveni podniku Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko, s. r. o.
Nézev: Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko
Sidlo: Ceskobrodska 1329, 198 00 Praha 9, Kyje
Datum vzniku a zapisu: 22. srpna 1991

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enym omezenym

Zakladni kapital: 1 913 156 425,- K&

HBC (Hellenic Bottling Company) Cesko a Slovensko je partnerskou spolenosti The
Coca-Cola Company. HBC je vyrobce, prodejce a distributor nealkoholickych napoji. Patfi
mezi tfi nejvétsi producenty napoju spolecnosti The Coca-Cola Company. Pusobeni
spole¢nosti je v dnesni dob& ve 28 zemich Evropy, Asie a Afriky. Ve Svycarsku je mozné
nalézt centralu této skupiny. V Ceské republice se nejvétsi vyrobni zavod nachazi

v Kyjich.!’

Tabulka ¢. 4: Zakladni ukazatele podniku Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko
v letech 2016-2020

2016 2017 2018 2019 2020
Pocet zaméstnanci 1 000 997 966 986 981
Trzby v tis. K& 5466435 | 5474861 | 7641732 | 7658968 | 6643 472
Vysledek

hospodareni v tis. 287 661 135 595 61 574 366 360 40 257
K&

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav podniku Coca-Cola HBC (2022)

7 cOCA-COLA HBC Cesko a Slovensko. O spolecnosti. [online]. [cit. 2022-11-20]. Dostupné z:
https://cz.coca-colahellenic.com/cz/.
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V tabulce €. 4 jsou znazornény zakladni ekonomické ukazatele spolecnosti Coca-Cola HBC
za sledované obdobi od roku 2016 do roku 2020. V tabulce 1ze vidét, ze od roku 2016 doslo
ke snizovani poctu zaméstnancd. Po snizeni poCtu zaméstnancu, také nastaly roky, kdy
podnik dosahl nejvyssi hodnoty celkovych trzeb, a to konkrétné v roce 2018 a v roce 2019.
Vysledek hospodateni od zacatku sledovaného obdobi kazdy rok klesal, az do roku 2019

kdy se meziro¢né podstatné zvysil a dosahl nejvyssi hodnoty za sledované obdobi.

Obrizek ¢&. 1: Logo spolegnosti Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko

Coca-Cola HBC
Cesko a Slovensko

Zdroj: Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko, 2022, dostupné z: https://cz.coca-colahellenic.com/cz/o-nas/o-
spolecnosti

4.1.1 Vyvoj a historie

Prvni napoj Coca-Cola se na na§em Gzemi, tehdej§i Ceskoslovensko, objevil v roce
1945 na konci druhé svétové valky. Coca-Colu pftivezli vojaci americké armady, ktefi se
podileli na osvobozovani Ceskoslovenska. Dlouho po konci druhé svétové valky, v roce
1971, se zacal napoj Coca-Cola vyrabét i na nasem uzemi. V této dobé to bylo pouze jako
soucast licen¢ni vyroby. O 19 let pozdé&ji v roce 1990 vznikla ve Vidni pobocka bottlerské
spoleCnosti Coca-Cola Amatil Limited. V této pobocce se zacalo jednat o vyrobé Coca-Coly
u nas. O necely rok pozd¢ji 1. zafi 1991 se spolecnosti podafilo ziskat licenci na napoje pro
celé Ceskoslovensko. Jako prvni byla vytvofena pobotka s nazvem CCA Praha. Hlavni
zavod pro tuto pobocku se nachéazel v Praze-Kyjich. Tento zavod byl odkoupen a nékolikrat
prestavovan. Aktivity Amatil ve stiedni Evropé véetné Ceska a Slovenska byly v roce 2000
prevzaty spole¢nosti HBC. U spolecnosti doslo k roku 2008 ke zméné€ nazvu na Coca-Cola
HBC Cesko a Slovensko. Tento zavod je v provozu az do dnesniho dne a v roce 2021 oslavil

30 let od zahajeni vyroby.!!®

118 COCA-COLA HBC Cesko a Slovensko. O spolecnosti. [online]. [cit. 2022-11-20]. Dostupné z:
https://cz.coca-colahellenic.com/cz/.

52


https://cz.coca-colahellenic.com/cz/o-nas/o-
https://cz.coca-colahellenic.com/cz/

4.1.2 Predmét podnikani

Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko se zaméfuje uspokojeni poptavky pro
nealkoholickych napojich a zajistuje jejich vyrobou, baleni, distribuci a prodej kone¢nym
odbérateltim. '

Podle CZ-NACE podnik spada do zpracovatelského pramyslu (C), kde se tadi
k vyrobé€ napoja (11), pfesn¢ji k 11.07 vyroba nealkoholickych napoju: staceni mineralnich

vod a ostatnich vod.'?

4.1.3 Schéma organizaéni a ridici struktury

Organizaéni struktura spole¢nosti Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko se sklada
z podniku na 1. organiza¢nim stupni. Dale nasleduji dva zavody, a to zavod nealkoholickych
sycenych napojii a zavod mineralnich vod a také zde ,,centralni §tabni utvary jako obchodni,
marketingovy, distribu¢ni a finan¢ni.

Zavody je poté mozné rozdelit na jednotlivé provozy. Napriklad zadvod mineralnich

vod se sklada ze dvou provoza (provoz sklenénych lahvi a provoz PET lahvi).

Schéma ¢&. 4: Organizaéni struktura spole¢nosti Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko

. Coca-Cola HBC

Cesko a Slovensko,
5T 0

A 4

Tng T r o= (—-\
Zavod Stabni utvary: . . s
nealkoholickych g:ﬁ:gﬁgﬁ‘ marketingovy Zavod mv:]nderaln ch
sycenych napoju _ finanéni %I—/
b J v v
Provoz sklenenych Provoz PET lahvi Provoz bag-in-box Provoz sklenenych Provoz PET lahyi

lahvi lahvi

Provoz specidlnich
produktu

Provoz plechovek

Zdroj: vlastni zpracovani dle Coca-Cola HBC (2022)

119 COCA-COLA HBC Cesko a Slovensko. O spolecnosti. [online]. [cit. 2022-11-20]. Dostupné z:
https://cz.coca-colahellenic.com/cz/.

120 CESKY STATISTICKY URAD. Klasifikace ekonomickych cinnosti CZ-NACE. [online].

[cit. 2023-03-01]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/klasifikace_ekonomickych_cinnosti_cz_nace
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S organizacni strukturou jde ruku v ruce struktura fidici. Kazdému stupni organizacni
struktury, je mozné prifadit 1 stupen struktury fidici (schéma €. 6).

Na vrcholku se nachazi generalni feditel. Druhy stuperi pfipada na feditele
jednotlivych zavodi nebo Stabnich utvard. Poté nasleduji vedouci jednotlivych provozu

(vedouci provozu sklenénych lahvi, vedouci provozu PET lahvi).

Schéma &. 5: Ridici struktura spole¢nosti Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko

Generalni feditel

k4

= " P 2
E— - Reditel utvanu:
Reditel 2?“‘1”“ - obchdoni a marketingovy Reditel z&vodu
cn?cilﬁggr?lﬁa!wg% - distribuni minerainich vod
syceny POl - finanéni
v v v
Vedouci provozu Vedouci provozu PET Vedouci provozu bag- Vedouci provozu Vedouci provozu PET
sklen&nych lahvi lahvi in-box sklen&nych lahvi lahvi

Vedouci provozu Vedouci provozu

plechovek specidlnich produkti

Zdroj: vlastni zpracovani dle Coca-Cola HBC (2022)

4.1.4 Postaveni na trhu

Jiz pres 30 let ptisobi Coca-Cola na tizemi Ceskoslovenska a nyni Ceské republiky. Od
pocatku svého pusobeni patii mezi Spicku ve vyrobé nealkoholickych napoji. Diive byla
povazovana za bezkonkurencni spolecnost, dnes se jiz na trhu vyskytuje fada konkurentt,
kteti ji dokdzou v mnoha ohledech ptedstihnout. Tyto spoleCnosti mezi sebou navzajem
,,soupefi“ o dominanci na trhu a snaZzi se na svou stranu prilakat co nejvice zakaznika a
predehnat svoji konkurenci. Mezi dalsi znamé spolecnosti, které se na tomto trhu nachaze;ji

patii naptiklad Mattoni ¢i Kofola.
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4.2 SWOT analyza

V tabulce €. 5 jsou uvedeny silné a slabé stranky, které jsou spojené s vnitinim
prostfedim podniku. Dale pfilezitosti a hrozby, které jsou spojené s vnéjS§im prostredim.

Jednotlivé faktory jsou nize podrobné popsany.

Tabulka ¢. 5: SWOT analyza spolecnosti Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko

Silné stranky Slabé stranky
e Silna marketingova podpora e Vyssi prodejni cena
e Vysoka kvalita produktu e Negativni pohled ze strany
e Nadstandartni pokryti trhu verejnosti
(distribuce) e Vnimani jako nezdravy produkt

e Nejvetsi trzni podil v oblasti
nealkoholickych napoju

Prilezitosti Hrozby
e Rust spotieby ,,zdravych* napoju e V¢tsi lokalni konkurence v oblasti
(voda, dzus) nealkoholickych napoju
e Rozsireni prichuti (flavour) napoju e Cenova ,yvalka™

e Nov¢ zakonné legislativni restrikce

Zdroj: vlastni zpracovani dle konzultace s manazerem, 2022

4.2.1 Silné stranky

Mezi silné stranky l1ze zaradit silnou marketingovou podporu, ktera se objevuje napiic
vSemi segmenty trhu. Jiz od pocatku si Coca-Cola zakladala na kvalitni reklamé, kterou vidél
témet kazdy. Od reklam v televizi az po billboardy ¢i reklamy na internetu. Reklamy se méni
podle produktd, ale také podle udalosti (napfiklad: na Vanoce kamiony Coca-Cola a Santa
Claus). Cola také patii mezi sponzory velkych akci jako je tteba EURO ¢i Mistrovstvi svéta
ve fotbale. To spole¢nosti a jejim vyrobkam piinasi velky zasah a dostava se vice a vice do
podvédomi lidi. Napftiklad slovo ,,Coke™ je podle mezinarodniho vyzkumu hned za slovem
,,OK* druhé nejvyhledavanéjsi slovo na svété. Pravé diky reklamé se tadi k spoleCnostem,

které dosahuji nadstandartniho pokryti trhu. Spolecnost se pii své prezentaci také velmi
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zaméfuje na kvalitu svych produktt a neustale se snazi piijit s novymi vyrobky. Trh se velmi
rychle vyviji a spolecnost musi drzet krok s konkurenci, ktera je v dne$ni dobé& velka. Prave
diky schopnosti provadét kvalitni marketingovou kampan s kvalitnimi produkty se muze

pySnit nejvétsim trznim podilem v oblasti nealkoholickych napojt.

4.2.2 Slabé stranky

Mezi tu nejdilezitéjsi slabou stranku spole¢nosti patii prave vyssi cena produktd oproti
konkurenci. Spolecnost se v pribéhu let snazi o vyssi efektivitu a tim i o sniZeni prodejnich
cen. To se jim pomérné dafi a v poslednich letech se podartilo docilit zna¢ného vyrovnani
cen s konkurenci. Mezi dalsi slabou stranku spole¢nosti patfi fakt, ze Coca-Cola byla jiz od
svych za¢atk vnimana jako nezdravy produkt s obsahem velkého mnozstvi cukru a barviv.
Bohuzel do dne§niho dne je pomérmé velkou ¢asti lidi stale takto vnimana. A to 1 presto, ze
jeji sortiment se od pocatku rapidné zmeénil a rozrostl. Do sortimentu bylo zafazeno mnozstvi
,,zdravych“ napoju, jako mineralni vody (Bonaqua, Natura ¢i SmartWater), dzusy (Cappy)
a také rostlinné napoje (AdeZ). Pohled vefejnosti je stale bohuzel pomérné negativni, a to
hlavné proto, Ze je spojen pouze s produktem Coca-Cola, Fanta ¢i Sprite, ale nikoliv
s dal§imi produkty, které se od nich zna¢né lisi. O feSeni téchto slabych stranek se spolecnost
prubézné snazi a podle zatrazeni novych produkti do svého portfolia a podle snizovani cen

svych vyrobku se ji to v pomérné dafi.

4.2.3 Prilezitosti

Negativni pohled a vnimani vefejnosti zapfiCinili to, ze se spole¢nost snazi vice a vice
angazovat v rozsifovani své nabidky o ,,zdravé“ napoje (bylinné napoje, voda, dzus). S tim
je uzce spojena prilezitost rozsifovat mnozstvi prichuti (flavour) takovych napoja.
S rostoucim trendem zdravého Zzivotniho stylu, jsou spolecnosti ,tlaceny* do neustalého

roz§ifovani své nabidky o tyto produkty.
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4.2.4 Hrozby

Hrozby spolec¢nosti jsou v poslednich letech jesté vétsi, nez tomu bylo diive. Prave na
trhu nealkoholickych napoju je v soucasnosti velka lokalni konkurence. Tato konkurence se
na trhu rozsifila nejen mnozstvim produktd, ale také cenou, ktera byla oproti Cola-Cole o
dost nizsi. Mezi tuto konkurenci patfi predev§im Mattoni a Kofola. Cené jiz byla vénovana
cast ve zkoumani slabych stranek. Bohuzel spravné nastaveni ceny je v dnesni nelehké dobé
zasadni, a proto je tieba ji zminit 1 zde. Cenu lze mimo slabé stranky také zatadit do hrozeb,

kde se bude jednat o dost vyznamnou hrozbu do budoucna.
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4.3 Analyza kapitalové struktury

Tato cast se bude vénovat zhodnoceni kapitalové struktury spole¢nosti Coca-Cola
HBC. Blize budou rozepsana bilan¢ni pravidla, vertikalni analyza, horizontalni analyza a
analyza vybranych pomeérovych ukazatell, které jsou navazany na vyhodnoceni kapitalové
struktury podniku.

Mezi pomérové ukazatele, které byly vybrany pro tuto ¢asto patii ukazatele likvidity,
ukazatele zadluzenosti a jako posledni ukazatele rentability (ROE a ROA).

Nasledné dojde k vypoctim jednotlivych naklada kapitalu, které nam pomohu
k dosazeni primérnych vazenych nakladi kapitalu a tim k dosazeni optimalni kapitalové

struktury.
4.3.1 Bilan¢ni pravidla
Bilan¢ni pravidla podniku slouzi pouze jako doporuceni. Nejedna se tedy o striktni

nafizeni, kterymi by se musel podnik fidit.

4.3.1.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

U zlatého bilan¢niho pravidla financovani by mélo dojit k situaci, kdy dlouhodoby
kapital financuje dlouhodoby majetek podniku (vlastni kapital a dlouhodobé cizi zdroje).
Aby bylo toto pravidlo dodrzeno, méla by nastat situace, kdy pomér dlouhodobého majetku

a dlouhodobého kapitalu bude vétsi nez jedna (minimalné na stejné urovni).

Tabulka & 6: Zlaté bilanéni pravidlo financovéni podniku Coca-Cola HBC Cesko a
Slovensko v letech 2016-2020

v tis. K& 2016 2017 2018 2019 2020
Dlouhodoby majetek 4207762 | 3875813 | 4101080 | 4462082 | 4490015
Dlouhodoby kapital 4166410 | 4239581 | 4169569 | 4283223 | 3939461
Pomér dlouhodobého

Kapitalu 2 majetku 0,990 1,094 1,017 0,960 0,877

Zdroj: vlastni zpracovani dle icetnich vykazu (2022)

V tabulce €. 6 je vidét, ze podnik mé vyss§i pomér dlouhodobého kapitalu a majetku
pouze v letech 2017 a 2018. I kdyz oproti roku 2018, doslo v roce 2017 k mirnému poklesu
dlouhodobého kapitalu, stale se drzi na nizsi irovni nez dlouhodoby kapital. Toto pravidlo

lze splnit pouze v téchto dvou letech. Lze tedy fict, ze podnik je lehce piekapitalizovany.
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V téchto letech podnik vyuziva konzervativni zptuisob financovani, i kdyZz tento zptisob byva
spojen s vysSimi naklady. Naopak v letech 2016, 2019 a 2020 dlouhodoby majetek prevysuje
dlouhodoby kapital a neni tak mozné toto pravidlo dodrzet. Podnik by v téchto letech mél
zvysit podil dlouhodobého kapitalu, a naopak snizit dlouhodoby majetek (napf.: snizenim
poctu pozemku ¢i staveb, kterych podnik drzi velké mnozstvi.), aby bylo mozné toto
pravidlo dodrzet. Ve sledovaném obdobi naopak ze strany podniku doslo k dal§imu
piikupovani staveb a pozemk, proto se v dlouhodoby majetek v letech zvysSuje. V roce 2016
se dlouhodoby majetek dostal na témét dvounasobnou vysi nez pred sledovanym obdobim.
Je to zptsobeno nakupem téméf celého podilu Coca-Cola na Slovensku. I pfes vyse uvedena
fakta se pomér dlouhodobého kapitalu a majetku ve sledovaném obdobi velmi ptiblizuje

Cislu 1 a podnik se tak té€sné blizi doporuc¢ené hodnoté tohoto pravidla.

4.3.1.2 Pravidlo vyrovnani rizika
Pravidlo vyrovnani rizika zahrnuje vlastni kapital a cizi zdroje. Aby bylo mozné

pravidlo dodrzet, mél by vlastni kapital byt vétsi nebo stejny jako cizi zdroje.

Tabulka &. 7: Pravidlo vyrovnani rizika podniku Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko
v letech 2016-2020

v tis. K& 2016 2017 2018 2019 2020
Vlastni kapital 2160123 | 2042403 | 1995020 | 2279516 | 1953413
Cizi zdroje 3304560 | 3486579 | 3644061 | 4039276 | 3918 108

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi (2022)

Tabulka ¢. 7 ukazuje velikost vlastniho kapitalu a cizich zdroji. Dle tabulky je mozné
vidét, ze tento pomer neni dodrzet v zadném roce sledovaného obdobi. Ve vSech letech jsou
cizi zdroje na vysS§i Urovni nez vlastni kapitadl. Podnik pouziva k financovani spiSe cizi
zdroje, které byvaji z pravidla levnéjsi a pro podnik jsou tedy vyhodné. OvSem nesmi dojit
k situaci, ze je podnik velmi zadluzeny a dostava se do situace, kdy neni schopny splacet
véfitelam. Cim vice se cizi zdroje v podniku zvysuji, tim mensi je finanéni stabilita podniku
a vznika riziko neschopnosti splacet. Pokud podnik dokaze hladinu cizich zdroju kontrolovat
a udrzet ji na pfijatelné arovni, je tento zpusob pro podnik vyhodnéjsi. Ve sledovaném
obdobi dochazi k velkému nartstu cizich zdroju predevs§im kvili velké ptijcce v roce 2016,
ktera byla poskytnuta Coca-Cola HBC Finance BV na nakup Coca-Cola HBC Slovenska
republika, u které poté doslo ke spojeni s Coca-Cola HBC Ceska republika.
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Na druhou stranu podnik, ktery nemé zadné cizi zdroje nenese zadné riziko, kdy
nebude schopen spléacet. Tato situace, ale vétSinou nenastane, protoze podniky nedisponuji

tak velkym mnozstvim vlastniho kapitalu.

4.3.1.3 Pari pravidlo

U pari pravidla by méla nastat situace, kdy dlouhodoby majetek bude vétsi nez vlastni
kapital. Coz znamena, ze pravidlo doporucuje podniku pouzivat pouze takové mnozstvi

vlastniho kapitalu, které je mozné ulozit do dlouhodobého majetku.

Tabulka & 8: Pari pravidlo podniku Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko v letech
2016-2020

v tis. K& 2016 2017 2018 2019 2020
Dlouhodoby majetek 4207762 | 3875813 | 4101080 | 4462082 | 4490 015
Vlastni kapital 2160123 | 2042403 | 1995020 | 2279516 | 1953413

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi (2022)

Jak je mozné vidét v tabulce ¢. 8, pari pravidlo bylo dodrzeno v kazdém roce
sledovaného obdobi. Dlouhodoby majetek prevysuje vlastni kapital v kazdém roce a dochézi
tedy k financovani dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem. Za takové situace je zde 1
prostor, aby mohlo dojit k pouziti dlouhodobého ciziho kapitadlu na financovani. Podnik
celkové disponuje velkym mnozstvi ciziho kapitdlu a zaroven velkym mnozstvim
dlouhodobého majetku, ktery tvori pfedevsim pozemky a stavby. Pokud by nastala situace,
ze by podnik mél vice vlastniho kapitalu, mohlo by dojit k nemoznosti dosahovat vyssich
rentabilit. Z toho davodu, je pro podnik vyhodné€jsi vyuzivat pouze takové mnozstvi

vlastniho kapitalu, aby bylo toto pravidlo dodrzeno.
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4.3.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza slouzi k porovnani polozek pasiv podniku Coca-Cola HBC, Cesko
a Slovensko. Analyza bude porovnavat vlastni kapitdl a cizi zdroje. Dochazi zde
k meziro¢nimu srovnani vysledkii zaznamenanim procentualniho rozdéleni. Vstupni udaje
jsou pouzity z ucetnich vykaza daného podniku.

Tabulka vertikalni analyzy aktiv a pasiv se nachazi v piiloze €. 1 a €. 2.

Graf & 7: Vertikalni analyza pasiv podniku Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko
v letech 2016-2020 (%)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi (2022)

Jak je mozno vidét v grafu €. 7 podil vlastniho kapitalu, ktery byl pouzit k financovani
podnikatelské Cinnosti se v letech 2016-2020 pohybuje piiblizn€ na stejné trovni. Nejvétsi
podil vlastniho kapitalu byl v roce 2016, kdy dosahoval 39,47 %. V néasledujicich letech
2017, 2018, 2019 a 2020 se pohyboval v rozmezi +/- n€kolika procent. V celkovém pohledu
podil vlastniho kapitalu v téchto letech klesal oproti roku 2016. V poslednim roce
zkoumaného obdobi podil klesl na aroveni 33,24 %, tedy o vice jak 6 % oproti roku 2016.
V tomto pripadé se tedy neda hovofit o konzervativnim piistupu podniku, protoze hodnota
vlastniho kapitalu nedosahla ani 50 %. Coz lze vidét v poméru cizich zdroju, které v kazdém
roce piesahuji 50 %. Nejvice cizich zdroji ma podnik vroce 2019 a to 63,86 %.

K drastickému narastu cizich zdroji doslo predevsim v roce 2016, kdy se jejich hodnota
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ztrojnasobila oproti roku 2015 pred sledovanym obdobim. Tento nardst byl zptisoben
pujckou od Coca-Cola HBC Finance BV. Pujcka byla poskytnuta na koupi spolecnosti Coca-
Cola HBC Slovenska republika. Po koupi doslo ke spojeni Coca-Cola HBC Ceska republika
a Coca-Cola HBC Slovenska republika v jeden celek, a to na Coca-Cola HBC Cesko a
Slovensko. V nasledujicich letech se cizi zdroje v podniku pomalym tempem zvySuji, ale
nedochazi k tak velkym narGstim jako v roce 2016. Dochazi pouze k malym pujckam na
bézny provoz podnik od Coca-Cola HBC Finance BV, které jsou poskytovany kazdy rok
sledovaného obdobi. V roce 2019 cizi zdroje tvori nejvetsi podil z celkovych zdroji podniku
a z davodu dalsi velké pjcky. Pajcka byla v tomto roce poskytnuta na koupi nové zavodu
v Teplicich nad Metuji. K tomuto roku se tedy cizi zdroje dostaly na nejvyssi arovné za

sledované obdobi.

Graf & 8: Vybrané polozky vlastniho kapitilu podniku Coca-Cola HBC Cesko a
Slovensko v letech 2016-2020 (%)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi (2022)

U grafu €. 8 je zieymé, ze nejvetsi podil na vlastnim kapitalu tvoti kapital zakladni a
po ném vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi. Nejvice zakladni kapital tvoril
v roce 2020 a to 97,9 % z vlastniho kapitalu. Naopak v ptechozim roce 2019 tvoril zakladni
kapital ,,pouze” 84 %, coz bylo zpusobeno velkym naristem vysledku hospodateni bézného

ucetniho obdobi, ktery se po nevydafeném roce 2018 dostal az na troven 366 mil. K¢.
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Zaroven v tomto roce podnik dosahl nejlep§iho vysledku hospodateni bézného ucetniho
obdobi za sledované obdobi a lze ho povazovat pro podnik za velmi UspéSné. Naopak
v diivéj§im roce jako jediném doslo u vysledku hospodateni minulych let ke ztraté. Bylo to
zapiic¢inéno prevedenim ztraty ze spolecnosti na Slovensku. Tato ztrata nasledné presla do
Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko diky fuzi. Doslo tedy k poklesu vlastniho kapitalu, coz
byl zptusobeno tim, ze dochazelo k poklesu vysledku hospodatfeni bézného tcetniho obdobi
a jiz zminéné ztraté z roku 2017. Také je tfeba zminit, ze od roku 2017 doslo k navyseni
zakladniho kapitdlu (v tis.) z 1872701 K¢ na 1913 156 K¢, coz ovlivnilo velikost
zakladniho kapitalu v roce 2016 a v ostatnich letech sledovaného obdobi. NavySeni bylo
zpusobeno prevedenim zanikajici spole¢nosti na Slovensku, kdy jeji zakladni kapital (v tis.)
40 456 K& byl pieveden k zakladnimu kapitalu spolegnosti v Ceské republice (dnes Coca-
Cola HBC Cesko a Slovensko). Pro podnik to bylo velmi vyznamné obdobi, kdy doslo
k spojeni Coca-Cola HBC Ceska republika a Coca-Cola HBC Slovenska republika do
jednoho celku, ktery je v dnesni dobé& nazvan jako Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko.
Doslo tedy k fuzi, ktera méla vliv na zakladni kapital.

Hodnoty vysledku hospodateni bézného ucetniho obdobi jsou ve sledovaném obdobi
pomérné nestabilni s vétsimi vykyvy. Je to zptusobeno kolisajicimi trzbami a vysokym
narastem nakladi pdoniku.

Graf & 9: Vybrané polozky ciziho kapitalu podniku Coca-Cola HBC Cesko a
Slovensko v letech 2016-2020 (%)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi (2022)
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Ve vyse uvedeném grafu ¢. 9 jsou zobrazeny vybrané polozky cizich zdroju, presnéji
rezervy a zavazky. Jak lze vidét cizi zdroje jsou z vice jak 95 % tvoreny zavazky v kazdém
roce sledovaného obdobi a pouze z necelych 5 % rezervy. Do rezerv jsou zahrnuty rezervy
na dan z pfijmu a ostatni rezervy. Z toho se vétSinou jedna pouze o rezervy ostatni, kam
spadaji rezervy, které podnik pouziva na soudni spory, nevybrané dovolené ¢i bonusy.

Nejvétsi ¢ast rezerv tvori praveé nevybrané dovolené a mzdové bonusy. Nejvétsi podil
mely rezervy v roce 2019 a to praveé na mzdové bonusy a dan z piijma. V nasledujicim roce
celkové rezervy v podnik klesly, a to pfedev§im rezervy na dan z pfijm0. Naopak rezervy na
nevyuzité dovolené se zvysily z divodu nemoznosti cestovani kvili probihajici pandemii
covidu-19 v roce 2020.

V dals§im grafu ¢. 10 jsou rozdéleny zavazky na dlouhodobé a kratkodobé, a to
z divodu, ze podnik tvofil rezervy v kazdém roce sledovaného obdobi a bylo je tedy tfeba

zahrnout v grafu €. 9.

Graf & 10: Rozdéleni zavazka podniku Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko v letech
2016-2020 (%)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle icetnich vykazua (2022)
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U grafu ¢. 10 1ze vidét rozdéleni zavazka na dlouhodobé a kratkodobé. V letech 2016,
2017 a 2018 tvori dlouhodobé zavazky vice jak 60 % zavazkad. Prvni rok sledovaného obdobi
byly dlouhodobé zavazky velmi vysoko z celkovych zavazka, kvuli pajcce od spolecnosti
Coca-Cola HBC Finance BV, ktera poskytla ptjcku pro nakup Coca-Cola HBC Slovenska
republika (dnes jiz Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko). V letech 2017 a 2018 doslo
k zvySeni zavazku opét kvili ptjcce od Coca-Cola HBC Finance BV, tentokrat ale na bézny
provoz podniku. V nésledujicich letech 2019 a 2020 se pomér dlouhodobych a kratkodobych
zavazku vyrovnal a pohybuje se okolo 50 %. To je zapficinéno klesajicimi dlouhodobymi
zavazky ovladané nebo ovladajici osoby, a naopak rostoucimi kratkodobymi zavazky
obchodnich vztaht. V roce 2020 by se hladina dlouhodobych zavazkl jesté vice snizila,
kdyby nedoslo k ndkupu zavodu v Teplicich nad Metuji, na ktery byla tfeba dlouhodoba

zapujcka, ktera zapficinila udrzeni dlouhodobych zavazka piiblizné na stejné tirovni.

Graf ¢. 11: Podil vybranych polozek dlouhodobych zdvazki podniku Coca-Cola
HBC Cesko a Slovensko v letech 2016-2020 (%)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle icetnich vykazua (2022)
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Mezi dlouhodobymi zavazky nejvice pievladaji zavazky ovladané nebo ovladajici
osoby (graf ¢. 11). V roce 2016 tyto zavazky tvorili téméf vSechny dlouhodobé zavazky.
V nasledujicich letech se tyto zavazky drzi pfiblizn€ nad hranici 80 %. Jak jiz bylo zminéno
v grafu €. 10, béhem sledovaného obdobi dochazi k dlouhodobym zapijckam od Coca-Cola
HBC Finance BV, kter¢ se fadi mezi dlouhodobé zavazky ovladané nebo ovladajici osoby a
dochazi tak k velkému mnozstvi téchto zavazki na celkovych dlouhodobych zavazcich.
V roce 2016 doslo k velkému naristu dlouhodobych zavazka kvuali t€émto pujckam, které
byly prioritné uréené na koupi spolecnosti Coca-Cola HBC Slovenska republika. Tato
pujcka zapficinila velky narast t€chto zavazku.

Dalsi cast tvori odlozené danové zavazky, které v letech 2017-2020 tvofi néco malo
pod 20 % a v roce 2016 tvoii pouze 1,77 %. Je to zptisobeno poklesem zavazkit ovladané
nebo ovladajici osoby z divodu mensich dlouhodobych zapijcek. OdlozZené danové zavazky
musi podnik platit v budoucnu. Podnik vlastni velké mnozstvi hmotnych movitych véci, u
kterych dochazi k odpisim (napiiklad Pet linka ¢i Rack systém). V jednotlivych letech tedy
dochazi k uplatnéni vyssSich danovych naklada nez naklada Gcéetnich. To ma za nasledek
odlozeny dariovy zavazek.

Do poméru také zasahuji ostatni zavazky, které se zde v letech 2017, 2018 a 2019

PP

Graf €. 12: Podil vybranych polozek kratkodobych zavazki podniku Coca-Cola HBC
Cesko a Slovensko v letech 2016-2020 (%)
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Graf ¢. 12 zobrazuje kratkodobé zdroje, kde jeden z nejvétSich podila tvori zavazky
z obchodnich vztahii (30-48 %) a ostatni zavazky (32-50 %) mezi které patfi zavazky
k zaméstnancim, zavazky ze socialniho zabezpeCeni a zdravotniho pojisténi, danové
zavazky a dotace a dohadné ucty pasivni, které tvoii nejvétsi cast ostatnich zavazki. Dale se
na kratkodobych zavazcich podili ptijaté zalohy, které byly nejvétsi v roce 2016 ale od
tohoto roku postupné klesaji. Jako posledni zde jsou zavazky ovladané nebo ovladajici osoby
(0,006-26 %). Jak je mozno vidét v grafu €. 12 v roce 2016 a 2020 dochazi k velkému
narastu zavazka ovladané nebo ovladajici osoby. Je to zpisobeno kratkodobymi zapujckami
od Coca-Cola HBC Finance BV. Naopak v ostatni letech se jednalo o narast spise
dlouhodobych zavazka, proto se zde neprojevuje. V roce 2020 se narust zavazku ovladané
nebo ovladajici osoby projevil oproti rokiim 2017, 2018 a 2019 velkym narastem diky jiz
zminénim zapuijckam, ale také jsou zde zahrnuty nezaplacené uroky z pujcek.

Podnik pfevazné vyuziva puj¢ky od Coca-Cola HBC Finance BV, které jsou pro
podniky vyhodnéjsi z hlediska urokovych sazeb, které jsou na velmi nizké arovni oproti
urokovym sazbam bank (Grokova sazba se pohybuje v rozmezi od 0,6 % do 3,5 % v krajnich
ptipadech) a z hlediska podminek, které jsou od Coca-Cola Finance stanoveny. Jedna se
vétsinou o podminky splaceni. Podnik ma moznost splatit mimotradné kdykoliv v pribéhu
let. O tyto vétsi pujcky podnik zada prevazné pokud se jedna o nové nakupy. To je mozné
vidét v letech 2016 a 2020 kdy podnik potieboval prostfedky na nakup Coca-Cola HBC
Slovensko (2016) nebo na nakup nového zavodu v Teplicich nad Metuji (2020).

Zavazky ovladané nebo ovladajic osoby jsou v tomto piipadé tedy pujcky v ramci
skupiny, které podnik pouziva pfedevsim na tyto nakupy, kdy nema sam dostatek kapitalu.
V letech 2017, 2018 a 2019 tyto zavazky byly v porovnani s lety 2016 a 2020 mnohem mensi
z divodu, Ze podnik nepotieboval zadné velké ptujcky na nakupy novych zavoda, ale pouze
malé pujcky na bézny chod podniku, které jsou podniku poskytovany v kazdém roce

sledovaného obdobi.
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4.3.3 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza slouzi k zobrazeni mezirocni zmény (narastu ¢i poklesu)
jednotlivych polozek kapitalové struktury. V tabulce nize jsou zaznamenany mezirocni
zmeény pouze u horizontalni analyzy pasiv.

Horizontalni analyza aktiv se poté nachazi v priloze ¢. 3.

Tabulka ¢. 9: Horizontalni analyza pasiv podniku Coca-Cola HBC Cesko a
Slovensko v letech 2016-2020

2016-2017 2017-2018 2018-2019 2019-2020
zména v % zména v % zména v % zména v %
Pasiva celkem 1,46 % 1,66 % 12,03 % -7,08 %
Vlastni kapital 5,45 % 232 % 14,26 % -15,15 %
Zakladni kapital 2,16 % 0% 0% 0 %
Azio a kapitalové fondy 100 % 0% 0% 0 %
Fondy ze zisku 0% 0% 0 % 0 %
Xﬁiﬁlﬁ {‘;Sp"dafeni -3493,5 % 343,05 % -100 % 0%
&éﬂiﬁiﬁﬁi‘;‘;dﬁeni 52,17 % -55,25 % 494,99 % -94,25 %
Cizizdroje 551 % 4,52 % 10,85 % 2,47 %
Rezervy 13,70 % 30,99 % 63,55 % -17,04 %
Zavazky 523 % 3,78 % 9,01 % 3,49 %
Dlouhodobé zavazky 9,51 % -1,03 % 7.86 % 423 %
Kratkodobé zavazky -1.66 % 12,93 % 36,25 % 2,68 %
Casové rozliSeni pasiv 174,58 % 73,03 % -7,53 % -16,75 %

Zdroj: vlastni vypocty dle ucetnich vykazu (2022)

V tabulce ¢. 9 je mozné vidét, ze celkova pasiva se béhem sledovaného obdobi
prevazné zvysuji. Pouze mezi roky 2019 a 2020 doslo k poklesu o 7,08 %. Také si je mozné
vS§imnout, ze v prubéhu let dochazi k poklesu vlastniho kapitalu. Nejvice vlastni kapital
pokles mezi roky 2019 a 2020 a to o 15,15 %. To bylo zptsobeno také poklesem vysledku
hospodareni bézného ucetniho obdobi o témér 95 %. Také dochazi k rozdélovani ziskt, coz
ma stejné jako pokles vysledku hospodateni bézného ucetniho obdobi vliv na velikost
vlastniho kapitalu. U vysledku hospodateni si lze vSimnout kolisavé tendence. Zaroven doslo
ke zvySeni zékladni kapitalu mezi roky 2016 a 2017. V roce 2016 totiz doslo ke koupi
Coca-Cola HBC Slovenska republika a zakladni kapital, ktery zde byl se piesunul
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k zakladnimu kapitalu Coca-Cola HBC Ceska republika (nyni Coca-Cola HBC Cesko a
Slovensko). V nasleduyjicich letech jiz zakladni kapital zistal na stejné trovni.

Rezervy jsou v podniku tvofeny kazdy rok, pfevazné na dan z pfijmi, nevybrané
dovolené a mzdové bonusy. Od pocatku sledovaného obdobi se rezervy kazdym rokem
zvySuji. Pouze v poslednim roce sledovaného obdobi doSlo kjejich snizeni. Bylo to
zapric¢inéno témér zadnou rezervou na darn z piijmu, ktera v predchozim roce predstavovala
témer palku tvorenych rezerv. Rezervy na dan z pfijmu na tak vysoké arovni byly tvoreny
pouze v roce 2019. Tato rezerva byla sestavena z divodu, protoze Gcetni uzavérka probéhla
dfive nez radné vycisleni dan¢.

U cizich zdroji dochazi ve sledovaném obdobi pouze k narastam. Cizi kapital byva
vétsinou levnéjsi, a proto se ho podnik snazi drzet vice, vzdy ale zalezi na strategii
financovani. Nejvyssiho nartstu dosahli cizi zdroje mezi lety 2018 a 2019, kdy doslo
meziro¢né€ k rastu o 10,85 %. Na tomto narastu se podilely hlavné kratkodobé zavazky, u
kterych také doslo k narstu a to 0 36,25 %. Nejvyssi podil na tomto naristu ma narust
zavazkl z obchodnich vztaht, kvtli novymi nakupy, které podnik realizoval. Kratkodobé
zavazky se v prubéhu let zvysuji a postupné stiidaji dlouhodobé zavazky, které v letech 2016
az 2018 tvorily vic jak 50 % veskerych zavazka. V letech 2019 a 2020 se tento pomér jiz
obratil a kratkodobé zavazky jsou vyssi nez dlouhodobé. Podnik kazdy rok vyuziva jak
kratkodobé, tak dlouhodobé piajcky od Coca-Cola HBC Finance BV. Puj¢ky jsou
poskytovany na bézny provoz podniku, ale i na nakupy (napfiklad novych zavodi). Na
zacCatku sledovaného obdobi mél podnik spise vice dlouhodobych zavazkl. Nejvice téchto
zavazkt mél v roce 2016 kdy doslo ke koupi Coca-Cola HBC Slovenska republika. Z tohoto
divodu byla poskytnuta dlouhodoba ptijcka v hodnoté 1 970 783 tis. K¢&. Pajcka zapficinila
obrovsky narust cizich zdroja v podniku oproti roku 2015 pred sledovanym obdobim.

Pijcku od Coca-Cola HBC Finance BV jsou podniku poskytovany kazdy rok
sledovaného obdobi. Tyto puj¢ky jsou pro podnik mnohem vyhodnéjsi z hlediska urokovych

sazeb nez puj¢ky od bank. Z tohoto divodu, je podnik vyuziva i na bézny provoz podniku.
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4.3.4 Pomérové ukazatele

Analyza pomérovych ukazateld je zakladnim nastrojem, ktery hodnoti vykonost
daného podniku. Nize dojde k zaméfeni na ukazatele likvidy, ukazatele zadluzenosti a

ukazatele rentability.

4.3.4.1 Ukazatele stupné likvidity
Likvidita 1. stupné — okamzita likvidita

Prvni stupné likvidity, ktery je také mozno nazvat okamzita likvidita se fadi k tém
nejprisnéj$im stupntum. Divodem je fakt, ze podnik musi byt v tomto piipadé schopen platit
své kratkodobé zavazky ihned. Podnik tedy musi mit dostatek hotovosti ¢i penéz na
bankovnich uétech, které maze ihned pouzit k placeni. V tomto pifipadé by doporucena
hodnota méla byt v rozmezi 0,2 — 0,5 neboli 20-50 %. K vypocteni likvidity prvniho stupné

byl pouzit vzorec ¢islo 12.

Tabulka ¢. 10: Podklady a vypocet likvidity 1. stupné podniku Coca-Cola HBC
Cesko a Slovensko v letech 2016-2020

. Penézni
Kr. finan¢ni Kr. zavazky
Rok prosti"edky Likvidita 1. stupné
majetek (tis. K¢) (tis. K&)
(tis. K¢)
2016 0 471 1216 085 0,0004
2017 0 6073 1 195953 0,005
2018 0 14 053 1347 104 0,010
2019 0 41 161 1 835 375 0,022
2020 0 17 829 1 827 736 0,009

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi (2022)

Prvni likvidni stupen dle vysledka nespliiuje doporuc¢ené hodnoty ani v jednom roce
meéteného obdobi. Podnik tedy nebyl schopen hradit své kratkodobé zavazky ihned pomoci
hotovosti ¢i penéz na bankovnich uctech. Nejlepsiho vysledku podnik dosahl v roce 2019,
kdy byl schopen hradit své zavazky ze 2,2 %. Naopak nejhiie na tom byl v roce 2016, kdy
byl schopen hradit své zavazky pouze ze 0,04 %. V roce 2020 doslo k poklesu penéznich
prostiedku, a to z divodu, Ze podnik mél v roce 2019 pohledavku z cash-poolingu, kterou
ale v nasledujicim roce jiz nevykazoval. Jiz od pocatku sledovaného obdobim ma podnik

uzavienou cash-poolingovou smlouvu, pravé s Coca-Cola HBC Finance BV, ktera poskytuje
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veskeré pujcky. Cash-poolingova smlouva funguje na principu vice bankovnich ucta, které
jsou mezi sebou propojeny. Pokud ma tedy né€jaky ucet zaporny zustatek, dochazi ke
kompenzaci s a¢tem, ktery ma zastatek kladny.

Také je mozné si v§imnout, Zze podnik ma velké mnozstvi zavazki, diky kterym se pak
dostava do situace, kdy neni mozné splnit likviditu prvniho stupné, a to z divodu zapujcek
od Coca-Cola HBC Finance BV, které jsou poskytovany napiiklad na bé&znou cinnost
podniku. Nesplnéni této likvidity se pro podnik stava rizikové ve chvili, kdy se dostane do
situace, kdy je zapottebi zaplatit své kratkodobé zavazky ihned. V takové pripadé by podnik
nebyl schopen zavazky uhradit, protoze nedisponuje témét zadnou hotovosti ¢i penézi na
bankovnich uctech. V krajnich piipadé se podnik muze dostat do platebni neschopnosti,
ktera mize vést az k bankrotu.

Naopak pokud by podnik dosahoval vysokych hodnot, znamenalo by to snizeni
vynosnosti z davod drzeni velkého mnozstvi penéznich prostfedkt v aktivech. Dochazelo

by tedy ke snizovani rentability. Investice podniku by nebyli tak efektivni.

Tabulka ¢. 11: Likvidita 1. stupné odvétvi v letech 2016-2020

Rok 2016 2017 2018 2019 2020

Likvidita 1.
stupné odvétvi L2 0,21 0,27 0,22 0,19

Zdroj: vlastni zpracovani dle panorama zpracovatelského primyslu (2022)

V tabulce ¢. 11 je mozné vidét hodnoty pro odvétvi. Pokud dojde ke srovnani
s podnikem, 1ze si vSimnout, ze hodnoty se vyskytuji v doporu¢eném rozmezi, krom roku
2020. Podniky v odvétvi tedy drzi vice penéz v hotovosti a na uctech, diky tomu jsou schopni
v pfipadé potieby hradit své kratkodobé zavazky ihned. Zaroveni penéznich prostiedku

nemaji zbyte¢né mnoho.

Likvidita 2. stupné — pohotova likvidita

Pohotova likvidita nebo také druhy likvidni stuperi je zaloZen na stejném principu jako
predesly stupen. Jediny rozdil je ten, ze k penéznim prostiedkl se jesté pridavaji kratkodobé
pohledavky. Doporucena hodnota se pohybuje okolo 1-1,5 neboli 100-150 %. Pokud tato
situace nastane, vysledkem je schopnost podniku hradit své zavazky bez prodeje zbozi.
Naopak pokud je hodnota mensi nez 1, podnik musi spoléhat na dalsi stupen, do kterého je

zahrnut i prodej zasob. K vypocteni likvidity druhého stupné byl pouzit vzorec €islo 13.
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Tabulka ¢. 12: Podklady a vypocet likvidity 2. stupné podniku Coca-Cola HBC
Cesko a Slovensko v letech 2016-2020

Kr. finan¢ni Penézni Kr.

Rok majetek prostiedky | pohledavky Kr. zavazky LikVidit? *

(tis. K&) stupné
(tis. K¢) (tis. K¢) (tis. K¢)

2016 0 471 631367 1216 085 0,520

2017 0 6073 920 464 1195953 0,775

2018 0 14 053 894 478 1347 104 0,674

2019 0 41 161 1023 824 1835375 0,580

2020 0 17 829 590419 1827 736 0,333

Zdroj: vlastni zpracovéni dle Géetnich vykazi (2022)

Bohuzel ani vtomto pfipadé neni podnik schopen hradit své zavazky pomoci
penéznich prostiedk, které ma ihned k dispozic. Ani po pficteni kratkodobych pohledavek
podnik stale neni schopen hradit své zavazky a nedosahuje doporucené hodnoty. Dle
literatury by doporuc¢ena hodnota méla byt v rozmezi 100-150 %. Podnik se v obdobi od
roku 2016 do roku 2020 této hodnoté nepriblizuje ani zdaleka. Nejblize k tomu mél v roce
2017, kdy dosahl na uroven 77,5 %. Podobné jako u prvniho stupné je to zptisobeno velkym
mnozstvi kratkodobych zavazkt. Ani kratkodobé pohledavky hodnoté nepfidaji natolik, aby
bylo dosazeno doporuc¢ené hodnoty. Spolecnost poskytuje kratkodobé pohledavky
predevsim na podporu prodeje zakaznikim a dalsi dodavatelské zalohy. Kratkodobé
pohledavky v poslednim roce sledovaného obdobi klesnuly predevsim kvuli probihajici

covidové krizi, ktera ovlivnila provoz a obchodni vysledky podniku.

Tabulka ¢. 13: Likvidita 2. stupné odvétvi v letech 2016-2020

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Likvidita 2.
stupné odvétvi Lot 0,78 0,83 0,81 0,72

Zdroj: vlastni zpracovani dle panorama zpracovatelského primyslu (2022)

V tabulce €. 13 je mozné si vSimnout, ze ani hodnoty v odvétvi nedosahuji
doporucenych hodnot u druhého likvidniho stupn€. V porovnani s podnikem se hodnoty
nelisi tolik, jako tomu bylo u prvniho stupné. Je to dano predevsim velkym mnozstvim

kratkodobych pohledavek, které ma podnik k dispozici.
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Likvidita 3. stupné — celkova likvidita

Posledni likvidni stupeti zahrnuje obézna aktiva. Po prodeji svych zasob by mél byt
podnik schopen hradit své kratkodobé zavazky. U tfetiho likvidniho stupné zalezi, jestli se
jedna o podnik, ktery viibec zasobami disponuje. Pokud podnik nebude mit na skladé zadné
zasoby nelze je tedy v tomto stupni zahrnout. V nasem pfipadé podnik zasoby ma a je tedy
mozné vypocitat i posledni stupeil. Doporucena hodnota je zde tézko stanovitelna, protoze
zalezi na stavu zasob. OvSem i tak se v literatufe udava, ze by se hodnota méla pohybovat
v rozmezi od 1,5 do 2,5 ¢ili od 150 % do 250 %. K vypocteni likvidity tretitho stupné byl

pouzit vzorec Cislo 14.

Tabulka ¢. 14: Podklady a vypodet likvidity 3. stupné podniku Coca-Cola HBC
Cesko a Slovensko v letech 2016-2020

Obézna aktiva Kr. zavazky
Rok Likvidita 3. stupné
(tis. K& (tis. K¢&)
2016 987 586 1216 085 0,812
2017 1 434 335 1 195 953 1,200
2018 1468 476 1347 104 1,090
2019 1713 837 1835375 0,934
2020 1132105 1827736 0,619

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi (2022)

Po zapocitani zasob je podnik likvidni pouze v roce 2017 a 2018. V dalSich letech
sledovaného obdobi podnik likvidni neni a neni tedy schopen hradit své zavazky. Je to
zapticinéno tim, ze zavazky jsou dlouhodobé& na vyssi trovni nez obé€zna aktiva. Nicméné
doporuc¢ené hodnoty firma nespliiuje ani v jednom roce. Z tabulky ¢. 14 je mozné si
v§imnout velkého naristu kratkodobych zavazkli v roce 2019 a 2020, které ovlivnily
vysledek likvidity tfetiho stupné v téchto letech, a to z divodu zvySeni dohadnych ucta
pasivnich, na kterych se vyskytuji naptiklad nahrady na nevybranou dovolenou ¢i odmeény
pro zameéstnance. Také v roce 2016 neni likvidni stupen splnén, tentokrat z divodu mensich
hodnot obéznych aktiv. Pfesnéji malému mnozstvi zasob, které se zacaly zvySovat az
v nasledujicich letech, a to diky koupi Coca-Cola HBC Slovensko. Pred timto nakupem,

nebyl stav zasob na tak vysoké urovni.
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Tabulka ¢. 15: Likvidita 3. stupné odvétvi v letech 2016-2020

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Likvidita 3.
stupné odvétvi L L15 1,25 1,18 1,02

Zdroj: vlastni zpracovani dle panorama zpracovatelského primyslu (2022)

U posledniho stupné je mozné si vSimnout, ze hodnoty odvétvi nedosahuji
doporucenych hodnot, ale 1 tak jsou ve srovnani s podnikem na vyssi trovni. Na rozdil od
Coca-Cola HBC Cesko a Slovenko jsou podniky v odvétvi schopny u tohoto likvidniho

stupné hradit své kratkodobé zavazky po prodeji zbozi.

4.3.4.2 Ukazatele zadluZzenosti

Koeficient véritelského rizika

Tento koeficient Ize také nazvat jako ukazatel zadluzenosti. Jsou zde zahrnuty jak
kratkodobé, tak 1 dlouhodobé zavazky a bankovni uvéry. Veéfitelé vkladaji zdroje do
podniku. Proto zde plati, ze ¢im je hodnota koeficientu véfitelského rizika vétsi, tim se
zvySuje Sance, ze dluh nebude véfitelim splacen a riziko je pro né vétsi. K vypocteni

koeficientu véfitelského rizika byl pouzit vzorec Cislo 15.

Tabulka ¢. 16: Podklady a vypocet koeficientu véritelského rizika podniku
Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko v letech 2016-2020

Koeficient
Cizi zdroje
Rok AKktiva (tis. K&) | véFitelského rizika
(tis. K¢)
(%)

2016 3304 560 5473 490 60,374 %
2017 3486 579 5553 164 62,785 %
2018 3664 061 5 645 603 64,904 %
2019 4039 276 6 324 823 63,864 %
2020 3918 108 5877 052 66,668 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi (2022)

V tabulce ¢. 16 lze vidét, Ze u podniku dochazi ve sledovaném obdobi k zadluzeni nad
60 %. Vysledky se v prubéhu let pohybuji pfiblizné na stejné urovni. Nedochazi k zadnym
velkym vykyvam. Je mozné vidét, ze zadluZenost se rok, co rok zvysuje. V tomto piipadé
se podnik nachazi v situaci, kdy jeji majetek je z velké Casti pokryt cizimi zdroji. Nejmensiho

zadluzeni podnik dosahl v roce 2016, kdy koeficient véfitelského rizika byl necelych 60,4
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%. Naopak na konci sledovaného obdobi dluh vzrostl na 66,7 %. Pokud se podnik
dlouhodobé nachazi ve velkém zadluzeni, mize se dostat do situace, kdy dlouhodoba
zadluzenost bude mit negativni vliv na chod firmy. U cizich zdroji k nartstu dochazi rok,
co rok. Je to zpusobeno zvySenim kratkodobych i dlouhodobych zavazkt. Dochazi
k zapijckam od Coca-Cola HBC Finance BV. Tyto zapujcky jsou pouzity k béznému chodu
podniku ¢i nakupu dalsi zavodu, jakoz tomu bylo v roce 2020. Tyto pujcky jsou poskytovany
kazdy rok, ale v pribéhu let se zménil pomér dlouhodobych a kratkodobych zavazi. Pajcky,
které jsou poskytovany ve ramci skupiny jsou pro podniky vyhodné&jsi nez pujcky od
bankovnich instituci. Urokové miry, které jsou v ramci pajcky stanoveny jsou ve vétsing
pfipadii vyhodngjsi nez od bank nebo také muze dojit k bezurocné pujcce. Dale muze ze
strany podniku dojit k uhrazeni pujcky predCasné. Zaroven o tyto pujcky muze podnik

pozadat kdykoliv.

Tabulka ¢. 17: Ukazatel véritelského rizika odvétvi v letech 2016-2020

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Kocficient véfitelskeho | 54 4400 | 49,67 % | 5071 % | 49,16 % | 5322 %

rizika odvétvi
Zdroj: vlastni zpracovani dle finan¢ni analyzy podnikové sféry (2022)

Podniky v odvétvi maji mensi podil cizich zdrojd, a to vede k mensi zadluzenosti a
zarovenl k mensimu koeficientu véfitelského rizika nez u podniku. Pokud se jedna o situaci,
kdy podnik dokaze cizi zdroje efektivné vyuzivat, neni vys§i mira zadluzeni problém. U
podniku Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko, je mozné si povsimnout, e koeficient
v prubéhu let pouze roste. Naopak v piipadé odvétvi dochazi k lehkym vykyvim, kdy
koeficient roste, ale 1 klesa. V celkovém méfitku se ale drzim pfiblizné na stejné urovni a

nedochazi tak k vét§imu zadluzeni.

Koeficient samofinancovani

Tento koeficient nam dopliiuje predchozi koeficient véfitelského rizika. Dohromady
nam oba koeficienty museji dat 100 %. V tomto pfipadé se naopak jednd o mnozstvi
vlastniho kapitalu na celkovém majetku. Dle nékterych studii a autorti se udava, ze aby se
podnik v tomto ohledu dal povazovat za uspesny, mél by jeho koeficient samofinancovani

dosahovat nejméné 30 %. Zde proto plati, ze ¢im vySsi procento koeficient m4, tim mensi je
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dluh podniku a nasledna rizika se zmensuji. K vypocteni koeficientu samofinancovani byl
pouzit vzorec Cislo 16.

Tabulka ¢. 18: Podklady a vypodet koeficientu samofinancovani podniku Coca-Cola
HBC Cesko a Slovensko v letech 2016-2020

Vlastni kapital Koeficient

Rok Aktiva (tis. K¢)
(tis. K¢) samofinancovani (%)

2016 2160 123 5473 490 39,465 %
2017 2 042 403 5553 164 36,779 %
2018 1995 020 5 645 603 35,338 %
2019 2279 516 6 324 823 36,041 %
2020 1953 413 5 877 052 33,238 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi (2022)

Zde si je mozné povSimnout opacného efektu nez u koeficient véfitelského rizika.
Koeficient samofinancovani nam v letech klesal. Je to zptsobeno rostoucim zadluzenim
podniku. OvSem 1 pii klesani koeficientu, podnik dosahl kazdy rok na hranici vyssi jak 30
% a proto ho lze povazovat za UspéSny. Nejvyssi hodnoty dosahl v roce 2016, kdy jeho

koeficient samofinancovani ¢inil 39,465 %.

Tabulka ¢. 19: Koeficient samofinancovani odvétvi v letech 2016-2020

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Koeficient = | 4856 % | 50,33 % | 49,29 % | 50,84 % | 46,78 %
samofinancovani odvétvi

Zdroj: vlastni zpracovani dle finan¢ni analyzy podnikové sféry (2022)
Urokové kryti

Urokové kryti slouzi k porovnani zisku, ktery je pted zdanénim a nakladovymi uroky.
Urokové kryti nam poskytuje informace o tom, kolikrat ma podnik zisk vy§si nez troky.
Pokud hodnota dosahne 1, znamena to, ze podnik pokryje ziskem vSechny své uroky. Proto
by se hodnota méla pohybovat minimalné okolo 2,5, aby mél podnik jistotu a nedostal se do

rizika. K vypocteni urokového kryti byl pouzit vzorec ¢islo 17.
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Tabulka & 20: Podklady a vypoéet arokového kryti podniku Coca-Cola HBC Cesko
a Slovensko v letech 2016-2020

Provozni vysledek Nakladové aroky ,
Rok Urokové kryti
hospodai‘eni (tis. K¢) (tis. K¢)
2016 420 405 60 248 6,978
2017 142 602 48 634 2,932
2018 189 230 78 348 2,415
2019 512 627 76 372 6,712
2020 128 554 60 292 2,132

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi (2022)

Dle vysledkd v tabulce ¢. 20 je mozné vidét, ze podnik je schopny kazdy rok ve
sledovaném obdobi pokryt ziskem své uroky. V letech 2016 a 2019 dosahuje trokové kryti
vys$si hodnoty jak 6. Tyto dva roky jsou pro podnik nejidealné&jsi. V téchto dvou letech by
podnik mohl bez problému vyuzit vyssi podil ciziho kapitalu, aniz by doslo k velkému
zadluzeni a nasledné neschopnosti splacet vétitelim. Vyuzivani ciziho kapitalu je i levngjsi.
Naopak v letech 2017, 2018 a 2019 hodnoty nepiesahuji 3. V téchto letech by mohl podnik
cizi kapital spiSe ubrat, aby doslo k vytvoreni vétSiho bezpe¢nostniho polStare a tim navySeni

urokového kryti.

4.3.4.3 Ukazatele rentability

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitalu neboli ROE (Return on Equity) pracuje s vlastnim
kapitalem a Cistym ziskem. Vyjadiuje, jaky je mezi nimi pomér. Kolik je generovano ¢istého
zisku pomoci jedné koruny vlastnich zdroji. UrCuje tedy jakou ma podnik efektivnost
ve zhodnoceni vlozenych prostfedkll. K vypocteni rentability vlastniho kapitalu byl pouzit

vzorec Cislo 19.
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Tabulka ¢. 21: Podklady a vypodet rentability vlastniho kapitalu podniku Coca-Cola
HBC Cesko a Slovensko v letech 2016-2020

Vlastni kapital
Rok EAT (tis. K¢) ROE (%)
(tis. K&)
2016 287 661 2160 123 12,900 %
2017 137 595 2042 403 6,737 %
2018 61574 1995 020 3,086 %
2019 366 360 2279516 16,072 %
2020 40 257 1953 413 2,061 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle icetnich vykazi (2022)

Rentabilita vlastniho kapitalu by se méla v prabéhu let postoupné zvysovat. Jak je
mozné vidét u podniku Coca-Cola HBC to se bohuzel nestalo. Na zacatku sledovaného
obdobi byla rentabilita vlastniho kapitalu necelych 13 %. Naopak o rok pozdéji klesla na 6,7
%. V roce 2017 doslo k velkému poklesu prodeji vyrobkl, to mélo za nasledek ovlivnéni
vyse trzeb z prodeju. Vykyvy jsou tedy béhem let znatné vysoké a zaroven dochazi
k poklesiim.

Vykyvy lze povazovat za dusledek nestabilniho vysledku hospodateni. V roce 2016
byl EAT na vysoké urovni a diky tomu, se ROE dostal na troveni 12,9 %. V tomto roce mé¢l
také podnik nejmensi naklady za celé sledované obdobi, proto by schopny dosahnout lep§ich
vysledka. Pokles v nasledujicich letech je zpisoben poklesem EAT, ktery je prevazné
ovlivnén klesajicimi trzbami za prodej vyrobka. Tyto trzby jsou ale z ¢asti vykompenzované
rastem trzeb za prodej zbozi. Nejdulezitejsi faktor zde hraji zvySujicimi se naklady podniku,
které se do roku 2018 zvysily o polovinu od zacatku sledovaného obdobi. Pravé diky tomu
se v roce 2018 ROE nachazi na velmi nizké urovni. Je to zptsobeno velkym poklese EAT
(EAT od roku 2016 klesl o témet 80 %). V tomto roce sice doslo k malému zvySeni trzeb,
ale také doslo k velkému zvyseni naklad(, coz mélo za nasledek jeden z nejhorsich EAT za
sledované obdobi.

Zaroveil by u rentability vlastniho kapitdlu mélo dojit k tomu, ze bude dosahovat
vysSich hodnot, nez je sazba bezrizikovych statnich dluhopisi. Hodnoty téchto dluhopisa
jsou zapsany v tabulce Cislo 26. Pokud ROE dosahne mensi urovné nez bezrizikové statni
dluhopisy, bude to znamenat, ze investice do podniku budou neefektivni. Nicméné od

zacatku sledovaného obdobi dosahuje ROE vyssich hodnot.
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Tabulka ¢. 22: Rentabilita vlastniho kapitalu odvétvi v letech 2016-2020

Rok

2016

2017

2018

2019

2020

ROE odvétvi

11,93 %

15,14 %

15,10 %

17,80 %

22,22 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle finan¢ni analyzy podnikové sféry (2022)

Dle tabulky ¢. 22 je mozné vidét, ze u odvétvi je dodrzeny rostouci trend, ktery by me¢l
u rentability vlastniho kapital nastat. Také je mozné se povSimnout, ze pouze v roce 2016 a
2019 se podnik vyrovna hodnotdm v odvétvi. V letech 2017, 2018 a 2020 se hodnoty
podniku nachazi velmi daleko od hodnot odvétvi. U podnikt v odvétvi dochazi k vétsimu
podilu vlastniho kapitalu, ale také zaroven k vys$§imu a stabilnéjSimu vysledku hospodarent,
ktery u podniku Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko velmi kolisa a ovliviiuje hodnotu ROE.
Také maji podniky v odvétvi mensi narist nakladi. Diky témto faktorim je u odvétvi

dosazeno stabilniho a rostouciho ROE.

Rentabilita aktiv (ROA)

ROA (Return on Assets) nam ukazuje, jak je podnik schopny efektivné vytvaret zisk.
V této situaci se nebere ohled na to, z jaky zdroju je tento zisk tvofen. Rentabilita aktiv nam
tedy slouzi jako ukazatel celkové efektivity firmy. K vypocteni rentability aktiv byl pouzit

vzorec Cislo 18.

Tabulka €. 23: Podklady a vypocet rentability aktiv podniku Coca-Cola HBC
Cesko a Slovensko v letech 2016-2020

Nakladové uroky .
Rok EAT (tis. K¢) Aktiva (tis. K¢) ROA (%)
(tis. K¢)

2016 287 661 60 248 5473490 6,356 %
2017 137 595 48 634 5553164 3,354 %
2018 61 574 78 348 5 645 603 2,478 %
2019 366 360 76 372 6 324 823 7 %
2020 40 257 60 292 5877052 1,711 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu (2022)

V tabulce €. 23 jsou zaznamenany hodnoty rentability aktiv, pfiCemz je mozné si
povsimnout, ze ROA dosahla nejvyssi hodnoty v roce 2019, stejné jako tomu bylo u hodnota
ROE. Je to dano predevsim zvySenim EAT, ktery se mezi roky 2018 a 2019 zvysil 0 495 %.

Také v tomto roce doslo k nartistu celkovych aktiv. V dal§im roce stejn€ jako u rentability
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vlastniho kapitalu doslo k velkému poklesu. Tento pokles je zapfi€inén snizenim vysledku
hospodareni bézného tiCetniho obdobi, ale také vyssimi naklady spoleCnosti, mezi které patii
napiiklad odpisy ¢i ostatni finan¢ni naklady. Tyto naklady nejvice ovliviyji vysledek
hospodareni. U ostatnich finan¢nich nakladu je rozdil oproti roku 2019 velmi znatelny, tyto
naklady vzrostly o 420 %. Ukazatel rentability by mél mit v pribéhu let rostouci trend.
Bohuzel u ROA tomu tak neni. Od zacatku sledovaného obdobi rentabilita aktiv naopak
klesa a tento trend neni dodrzen. Stejné tak tomu bylo 1 u rentability vlastniho kapitalu, ktery
v kazdém roce prevysuje rentabilitu aktiv. Tato situace je zpusobena pozitivnim pasobenim

finan¢ni paky. Coz znamena, Ze cizi zdroje jsou v podniku vyuzivany efektivné.

Tabulka ¢. 24: Rentabilita aktiv odvétvi v letech 2016-2020

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
ROA odvétvi 10,30 % | 9,66 % | 10,22 % | 11,73 % | 13,18 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle finan¢ni analyzy podnikové sféry (2022)

Stejné jako v pfipadé rentability vlastniho kapitalu, tak i u rentability aktiv se hodnoty

odvétvi nachazeji vysoko nad hodnotami podniku, a 1 zde je dodrzen rostouct trend.

4.3.5 Niklady kapitalu

Pozornost bude v této kapitole vénovana vypoctim nakladi na cizi kapital, naklada na

vlastni kapital a pramérych vazenych nakladu kapitalu.

4.3.5.1 Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital, jak uz nazev napovida, jsou naklady spojené s pouzivanim
ciziho kapitalu v podniku. Naklady na cizi kapital nelze pfimo vycist z icetnich vykazi, ale
je mozné se k nim pfiblizit pomoci bankovnich Gvért a nakladovych uroki. Nakladové
uroky jsou obsazeny ve vykazu ziski a ztrat za jednotlivé roky nami sledovaného obdobi. U
bankovnich tvért Ize brat hodnoty pro dlouhodobé a kratkodobé zavazky k tivérovym
institucim. Bude se vzdy jednat o zacCatek obdobi. K dopocteni nakladi na cizi kapital byl

pouzit vzorec €. 2.
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Tabulka €. 25: Naklady na cizi kapital podniku Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko

v letech 2016-2020 (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019 2020
Bankovni uvéry 0 2058 020 442 400 493 850 258 770
Nakladové uroky 60 248 48 635 78 348 76 372 60 292
Naklady na cizi kapital 0 % 2,36 % 17,71 % 15,46 % 23,30 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi (2022)

Ve sledovaném obdobi lze vidét velké naklady na cizi kapital téméf ve vSech letech.
Nejvyssi jsou ale v roce 2020 (23,30 %). Doslo k dlouhodobé zaptjcce s vysokou urokovou
mirou, diky které naklady na cizi kapital dosahly tak vysokych hodnot. Béhem sledovaného
obdobi dlouhodobé zavazky dosahuji na vyssi aroven nez kratkodobé zavazky. Ke konci
sledovaného obdobi dochazi k mirnému poklesu dlouhodobych zavazkii a navyseni
kratkodobych. Podnik Coca-Cola HBC vyuziva spiSe dlouhodobé uvéry, u kterych je
urokova mira na vyS$§i urovni, a proto v celkovém vysledku dochézi k celkem vysokym
nakladiim na cizi kapital. Pouze v roce 2016 naklady na cizi kapital dosahly pomérné malé
hodnoty. Je to zpusobeno vysokou zapijckou na koupi spolecnosti Coca-Cola HBC

Slovensko.

4.3.5.2 Naklady na vlastni kapital

K vypoctu téchto nakladt bude pouzit stavebnicovy model dle metodiky MPO (tento
model je popsan v kapitole 3.2.3.2.).

Po secteni vSech pfirazek a bezrizikové sazby budou zjist€ny néklady na vlastni
kapital. Tyto naklady budou spolecné s naklady na cizi kapital pouzity k vypoctu WACC.
Bezrizikova sazba (rr)

Jako prvni je tfeba zjistit bezrizikovou urokovou miru statnich dluhopisi. Za tu je
povazovana mira dlouhodobych statnich dluhopist. Hodnoty uvedené v tabulce ¢. 20 jsou

dostupné na strankach CNB.

Tabulka ¢. 26: Bezrizikova sazba statnich dluhopisu v letech 2016-2020

2016 2017 2018 2019 2020

Bezrizikova sazba 0,43 % 0,98 % 1,98 % 1,55 % 1,13 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle tidaji CNB (2022)
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Rizikova prirazka za velikost podniku (rra)

Pro stanoveni rizikové pfirazky za velikost podniku budou potieba bankovni uvéry,
vlastni kapital a dluhopisy. Tyto udaje dohromady tvoii tplatné zdroje (UZ). Pomoci

uplatnych zdroji nasledné lze stanovit rizikové prirazky.

Podminky dle metodiky MPO pro rizikovou pfirazku za velikost podniku:

1. UZ <100 mil. K&, pakjeria=5%

2. UZ>3mld K¢, pakjera=0 %

’ _ 1 2
3. 100 mil. K¢ < UZ <3 mld. K¢, poté dojde k pouziti vzorce: ria = %
Tabulka & 27: Rizikova pFirazka za velikost podniku Coca-Cola HBC Cesko a
Slovensko v letech 2016-2020 (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019 2020
B Kot e 2058020 | 442400 | 493850 | 258770 | 575000
oy el 2160123 | 2042403 | 1995020 | 2279516 | 1953413
Bfalbts b 4218 143 | 2484803 | 2488870 | 2538286 | 2528413
i‘;lzl‘li‘(;’svta DA 0 % 1,58 % 1,55 % 1,27 % 1,32 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle ticetnich vykazi a metodiky MPO (2022)

Dle tabulky ¢. 27 je mozné vidét, ze Uplatné zdroje vysly v kazdém roce sledovaného

obdobi, krom roku 2016, vyssi nez 100 mil. K¢, ale nizsi nez 3 mld. K¢. Musel byt tedy

(3 mld.— 02)?

pouzit vzorec
168,20

pro vypocet rizikové piirazky za velikost podniku. V jediném

roce sledovaného obdobi, a to v roce 2016 byly uplatné zdroje vyssi nez 3 mld. a proto je

rizikova pfirazka stanovena na 0 % dle metodiky MPO.
Rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu (rriNsTAB)

Pro ziskani udaji k tomuto riziku je pouzita XL 1 neboli okamzitou likviditu odvétvi,

XL2 neboli pohotovou likviditu odvétvi a L3 neboli béznou likviditu nikoliv podniku.
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Podminky dle metodiky MPO pro rizikovou pfirazku za finan¢ni stabilitu:

1. L3 <XL1, pak reinsta = 10.00%
2. L3 >XL2, pak rrinstas = 0.00%

3. XL1 < L3 < XL2, pak pro vypocet rrnstaB je tieba postupovat dle nasledujiciho

vzorce: rriNsTAB = 0,1 %

Tabulka ¢. 28: Rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu podniku Coca-Cola HBC

(XL2-L3)?

(XL2-XL1)?

Cesko a Slovensko v letech 2016-2020

2016 2017 2018 2019 2020
XL1 okamzita likvidita odvétvi 0,25 0,21 0,27 0,22 0,18
XL2 Pohotova likvidita odvétvi 0,75 0,78 0,83 0,81 0,72
L3 Bézna likvidita podniku 0,812 1,200 1,090 0,934 0,619
:lt;zli)li(l;)t\;é prirazka za finan¢ni 0 % 0 % 0 % 0 % 0,0035 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle ticetnich vykazl, metodiky MPO a MPO panorama zpracovatelského prumyslu

CR (2022)

Ve vSech sledovanych obdobich mimo roku 2020 vyslo L3 (bézné likvidita podniku)

vétsi nez XL2 (pohotova likvidita odvétvi). Vysledkem v letech 20162019 je rizikova

pfirazka za finan¢ni stabilitu stanovena na 0 %. V roce 2020 bylo XL1 menS$i nez L3 a

zaroven byla XL2 vétsi. Musel byt tedy pouzit vzorec 0,1 x

rizikové piirazky. Hodnoty jsou uvedeny v tabulce €. 28.

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko (rpod)

Podminky dle metodiky MPO pro rizikovou pfirazku za podnikatelské riziko:

EBIT Uz
- — %k
n ZA UM
Uz
— =k
XI_A UM

. EBIT

Kdyz — > X1, pak rpod = minimalni hodnota rpod v odvetvi

Kdyz 22 <0, pak tpo = 10%
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(XL2-L3)?
(XL2-XL1)2

pro dopocitani




Kdyz 0 < 2= <X1, pak fpoq = -——4—

Tabulka ¢. 29: Rizikova prirdZka za podnikatelské riziko podniku Coca-Cola HBC
Cesko a Slovensko v letech 2016-2020 (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019 2020
Aktiva 5473490 | 5553164 | 5645603 | 6324823 | 5877052
EBIT 421071 | 246728 | 168607 | 530477 | 120480
Uirrosmtes 0% 236% | 17,71% | 1546% | 2330%
Dflbrs b 4218143 | 2484803 | 2488870 | 2538286 | 2528413
EBIT/Aktiva 7,69 445 2,99 8,39 2,05
X1 0 0,01 0,08 0,06 0,1
11:;3‘:1‘1‘1’(2’13:1‘;":1';’1‘;0" 264% | 273% | 282% | 239% | 245%

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazili, metodiky MPO a finan¢nich analyzy podnikové sféry za
jednotlivé roky (2022)

Z tabulky ¢.29 je mozné vidét, ze rizikova pfirazka za podnikatelské riziko byla
v kazdém roce sledovaného obdobi stanovena jako minimalni hodnota v odvétvi, protoze
EBIT/A byly vétsi nez ukazatel X1. Tyto hodnoty Ize najit v rdmci financnich analyz

podnikové sféry, kterou vydava Ministerstvo priamyslu a obchodu.

Rizikova prirazka za finanéni strukturu (rfinstru)
Pro rizikovou pfirazku za finan¢ni strukturu bude v tomto piipadé zvolen zpasob dle

Kislingerové, ktery je zalozen na praci s EBIT a ndkladovymi uroky.

Podminky dle Kislingerové pro rizikovou pfirazku za finanéni strukturu:

1. EBIT/Nakladové uroky > 3, pak rfinstru =0 %

2. EBIT/Nakladové aroky < 1, pak 7rfinseru = 10 %

3. Vdalsim pfipadé je nutné postupovat dle néasledujiciho vzorce: 7finstru =

EBIT 2
G Néakladové ﬂroky)

40
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Tabulka ¢. 30: Rizikova pfirazka za finané¢ni strukturu podniku Coca-Cola HBC
Cesko a Slovensko v letech 2016-2020 (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019 2020
EBIT 421071 | 246728 | 168607 | 530477 | 120480
Wl s it 60 248 43 635 78 348 76 372 60292
EENEI e 6,99 5,07 2,15 6.95 2,00

gr‘lz;l;ng‘slt’;‘fk"tflkr’l‘l 22 0 % 0 % 0,018 % 0 % 0,025 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle icetnich vykazu a metodiky MPO (2022)

V tabulce ¢. 30 je mozné vidét, ze EBIT/Nakladové uroky dosahly v roce 2016, 2017

a 2019 hodnoty vétsi nez 3 a rizikova pfirazka za financni strukturu tak ma vysledek roven

0 %. Ve zbyvajicich letech 2018, 2020 vysledky EBIT/Nakladové uroky nebyly vétsi nez 3

a zaroven nebyly mensi nez 1. Muselo tedy dojit k pouziti vzorce

Naklady na vlastni kapital (re)

3

" Nakladové troky

EBIT

40

)2

Po secteni veskerych rizikovych piirazek a bezrizikové sazby 1ze dopocitat naklady na

vlastni kapital. K dopocteni naklada na vlastni kapital byl pouzit vzorec €. 6.

Tabulka €. 31: Naklady na vlastni kapital podniku Coca-Cola HBC Cesko a

Slovensko v letech 2016-2020

2016 2017 2018 2019 2020
Bezrizikova sazba 0,43 % 0,98 % 1,98 % 1,55 % 1,13 %
Rizikova prirazka za velikost 0% 1,58 % 1,55 % 1,27 % 1,32 %
Rizikova prirazka za financni stabilitu 0% 0% 0% 0 % 0,0035 %
Rizikova prirazka za podnikatelské riziko 2,64 % 2,73 % 2,82 % 2,39 % 2,45 %
Rizikova prirazka za financni strukturu 0% 0% 0,018 % 0 % 0,025 %
Naklady na vlastni kapital 3,07 % 529 % | 6,368 % | 5,21 % 4,93 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle ticetnich vykazi a metodiky MPO (2022)

Vysledka v tabulce ¢. 31 bylo docileno po secteni veskerych rizikovych pfirazek a
bezrizikové sazby. Nejvyssich nakladu na vlastni kapital podnik dosahl v roce 2018 a to 6,37
%. Naopak nejnizsi naklady na vlastni kapital byly dosazeny v roce 2016 a to 3,07 %.
Naklady na vlastni kapital budou nyni dale pouzity k vypocitani vazenych primeérnych

nakladt na kapital (WACC).
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4.3.5.3 Prumérné vazené naklady kapitilu (WACC)

Primémé vazené naklady kapitalu predstavuji cenu za kombinaci vlastniho i ciziho
kapitalu. V praxi totiz nestane situace, ze by podnik vyuzival pouze jeden druh kapitalu.

Jedna se vzdy o kombinace obou druht kapitalu. K vypoctu byl pouzit vzorec €. 7.

Tabulka €. 32: Primérné vazené niklady kapitalu (WACC) podniku Coca-Cola
HBC Cesko a Slovensko v letech 2016-2020

2016 2017 2018 2019 2020
Naklady na cizi kapital (rs) 0% 2,36 % 17,71 % 1546 % | 23,30 %
gf)klady na viastni kapital 3,07 % 5,29 % 6,368 % 5.21% 4,93 %
Sazba dané (t) 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %

Uro&eny cizi kapital D

Gy 2 058 020 442 400 493 850 258 770 575 000
(tis. K¢)

Vlastni kapital E (tis. K¢) 2160123 | 2042403 | 1995020 | 2279516 | 1953413

Celkovy kapital C (tis. K<) 4218 143 2484 803 2488 870 2538 286 2528413

WACC 1,57 % 4,69 % 7,95 % 5,96 % 8,10 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle ticetnich vykazi a metodiky MPO (2022)

Primémé vazené naklady kapitalu by meély byt minimalni, aby bylo dosazeno
optimalni kapitalové struktury. Ve sledovaném obdobi WACC dosahovaly minimalni
hodnoty v roce 2016 a to 1,57 %. Naopak nejvyssi hodnoty dosahovaly v roce 2020 a
to 8,10 %. Této hodné se priblizil i rok 2018, kdy WACC dosahovaly 7,95 %.
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4.4 Vyhodnoceni kapitalové struktury

Nyni dojde k vyhodnoceni kapitalové struktury a uréeni, jaka hodnota primérnych
vazenych naklada kapitalu (WACC) je pro podnik nejlepsi, aby bylo dosazeno optimalni
kapitalové struktury. Hodnot WACC jsme dosahly v predchozi kapitole pomoci vzorce €. 7.
Tyto hodnoty jsou zaznamenany v tabulce ¢. 32. Tento postup pro stanoveni optimalni
kapitalové struktury se vyuziva v klasické teorii a je zalozen na hledani minimalnich nakladu
WACC. Pokud je dosazeno minimalnich primérnych vazenych naklada kapitalu, dochazi

k idealnimu poméru dluhu k celkovému kapitalu.

Graf ¢. 13: Minimum primérnych vaZenych nikladi kapitalu (WACC)
podniku Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko v letech 2016-2020

2016 2017 2018 2019 2020

=== \WACC

Zdroj: vlastni zpracovani dle icetnich vykazii a metodiky MPO (2022)

Ve sledovaném obdobi, které¢ bylo od roku 2016 do roku 2020, dosahly WACC
minimalni hodnoty v roce 2016, tedy na zacatku sledovaného obdobi. V tomto roce by mélo
byt dosazeno optimalni kapitalové struktury. Tomuto roku se jiz nepfiiblizovaly zadné
prumérné vazené naklady sledovaného obdobi. Naopak v roce 2020 se WACC vysplhaly na
nejvyssi hodnotu, kdy dosahly 8,10 %. Jedna se o vice jak ¢tyfnasobek hodnoty minimalniho
WACC dosazené v roce 2016. WACC se tedy ve sledovanych letech pohyboval v rozmezi
od 1,57 % do 8,10 %.
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Vroce 2016, kdy podnik dosahoval minimalnich WACC wvyuzil vice vlastniho
kapitalu nez cizich zdroja. Piesnéji se jednalo 51 % vlastniho kapitalu. Cizich zdroju poté
vyuzival 49 % z celkového kapitalu. Pfi tomto rozlozeni dosahl podnik nejefektivné)si
kapitalové struktury.

Naopak v roce 2020 kdy podnik dosahl nejvysSich hodnot WACC se vlastni kapital
podilel 77 % a cizi zdroje pouze 23 %. Pokud dojde k porovnani téchto dvou let, je mozné
si vSimnout, ze se opé€t potvrzuje fakt, ze vyuzivani ciziho kapitalu je levnéjsi nez uzivani

vlastniho kapitalu.

Graf & 14: Optimalni kapitalova struktura podniku Coca-Cola HBC Cesko a
Slovensko

W Vlastni kapital

m Cizi kapital

Zdroj: vlastni zpracovani dle ticetnich vykazi (2022)
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5 Zhodnoceni vysledki a doporuceni

V této kapitole budou u podniku Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko, s. r. o.
zhodnoceny vysledky analyzy kapitalové struktury. Sledované obdobi, ve které doslo ke
zkoumani kapitalové struktury bylo od roku 2016 do roku 2020. Podnik spada dle CZ-NACE
do vyroby nealkoholickych napoju: staCeni mineralnich vod a ostatnich vod (11.07).

U zlatého bilan¢niho pravidla financovani doslo k dodrzeni pouze v letech 2017 a
2018. V ostatnich letech se hodnoty sice velmi pfiblizovaly k dodrzeni tohoto pravidla, ale
nepodafilo se jim dosdhnout na doporucenou hodnotu. V téchto dvou letech tedy podnik
aplikoval konzervativni zpusob financovani. Ve zbyvajicich letech mél podnik velké
mnozstvi dlouhodobého majetku. Podnik by tedy mohl snizit sviij dlouhodoby majetek
prodejem néekterych pozemk Ci staveb, kterych vlastni velké mnozstvi, aby mohlo byt toto
pravidlo dodrzeno.

U pravidla vyrovnani rizika mél podnik v kazdém roce sledovaného obdobi vétsi podil
cizich zdroju nez zdroja vlastnich. Vyuziva tak k financovani spise cizi zdroje, které byvaji
zpravidla levnéjsi, a proto je podnik preferuje.

Stejné tak tomu bylo 1 u posledniho pravidla, a to pari pravidla, kdy dlouhodoby
majetek byl v kazdém roce vyssi nez vlastni kapital. Tento fakt, je dan tim, ze podnik
vyuziva spise cizi kapital.

Od pocatku sledovaného obdobi podnik vyuzival vice ciziho kapitalu nez vlastniho.
V roce 2016 to bylo 60,53 % ciziho kapitalu ku 39,47 % vlastniho kapitalu. Vlastni kapital,
ktery v zddném roce nedosahl 50 % se sklada predevsim ze zakladniho kapitalu a vysledku
hospodareni bézného ucetniho obdobi. V tomto roce se hodnota vlastniho kapitalu dostala
na nejvyssi hodnotu za sledované obdobi. Kazdym rokem tedy dochézi k vétsimu zadluzeni
podniku, kvuli zvySujicim se zavazkim. OvSem cizi zdroje byvaji vétSinou levnéjsi nez
vlastni, a proto jich podnik vyuziva vice. Také se jedna o velky podnik, ktery se nemusi bat
toho, Ze by nebyl schopen kontrolovat svou zadluzenost a doslo by u n¢ho k bankrotu. Na
konci sledovaného obdobi byla hodnota vlastniho kapitalu jiz pouze 33,24 %. Z ciziho
kapitalu tvoti vétsi ¢ast dlouhodobé zavazky, ktera dosahovaly v letech 2016, 2017 a 2018
pies 60 % z celkovych zavazki. Bylo to zpusobeno predevsim dlouhodobymi zaptjckami
na koupi podilu spolecnosti Coca-Cola HBC Slovensko. V poslednich dvou letech se tento
pomér obratil a podnik zacal vyuzivat vice kratkodobych zavazkt a podil se tak témér

vyrovnal.
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U horizontalni analyzy byla zkoumana strana pasiv, u které dochazelo k velkému
kolisani. Celkove se ale pasiva v letech zvysuji. K nejvyssimu narastu pasiv doslo v roce
2018-2019, kdy se hodnota zvySila o 12,03 %. V téchto letech také dosSlo ke zvySeni
vlastniho kapitalu o 14,26 %. V nasledujicim roce, ale doslo k sniZeni vlastniho kapitalu o
15,15 %. Bylo to zapticinéno snizenim vysledku hospodateni minulych let. Naopak vysledek
hospodareni bézného ucetniho obdobi v téchto letech dosahl naristu 0 494,99 %. Bohuzel v
ostatnich letech dochazelo k poklesim. U cizich zdroji dochazi v prubéhu let ke
kazdoro¢nim narastim kvali zaptjckam od Coca-Cola HBC Finance. Nejvyssi narust byl
opét v roce 2018 a to o0 10,85 %.

Déle doslo na pomeérové ukazatele, mezi které patii ukazatele likvidity, ukazatele
rentability a ukazatele zadluzenosti. Vysledky ukazatele likvidity se pro podnik ukazaly jako
ne piilis vydarené. Podnik nebyl schopen dodrzet doporucené hodnoty u likvidity prvniho a
druhého stupné v zadném roce. Pouze u likvidity tfetiho stupné byl podnik schopen hradit
své kratkodobé zavazky po prodeji zasob jen v letech 2017 a 2018. I presto, ze podnik
nedosahuje doporucenych hodnot, tak se da fict, Ze u ného dochazi k hospodareni bez vétsich
problému. Podnik by mél likviditu do budoucna sledovat. V porovnani s odvétvim na tom
podnik neni moc dobfe. Ve vSech letech se nachézi pod hodnotami odvétvi. Pfedevs§im u
prvniho likvidniho stupné by mél podnik zvysit penézni prostfedky (hotovost a penize na
uctech). Kdyby nastala situace, ze podnik bud muset uhradit své kratkodobé zavazky ihned,
nebude toho schopen. V tomto pfipadé lze tedy podnik doporucit zvyseni penéznich
prostiedki.

Zadluzenost podniku se ve sledovaném obdobi pohybovala v rozmezi od 60,5 % do
66,7 %. Dochazelo ke zvySovani zadluzenosti kazdy rok. Nejvyssiho zadluzeni dosahl
podnik v roce 2020. Naopak nejnizsi mél na zacatku sledovaného obdobi. Tento narust je
zpusoben zvySovanim cizich zdroju v podniku kazdy rok. Podnik vyuziva spise cizi zdroje,
a proto se zadluzenost v letech zvysuje. Financovani pomoci cizich zdrojl je pro podnik
levngjsi. V porovnavani s odvétvim se podnik nachézi v situace, kdy je vice zadluzeny.
V budoucnu by tedy mohla nastat situace, kdy nebude schopny splacet véfitelim. Nebylo by
zde od véci trochu snizit hodnotu zadluzeni podniku. Minimaln€ na hodnotu podobnou
odvétvi.

U rentability vlastniho kapitalu by mélo v prabéhu let dochazet k postupnym
narustim. Bohuzel k této situaci nedochazi a podnik by se mél snazit rentabilitu zvySovat.

K nejlepsimu vysledku doslo v roce 2019. Bylo to zptisobeno obrovskym narastem EAT

90



oproti predchozimu roku. I pfesto, ze se v tomto roce zvysoval vlastni kapital, ktery naopak
rentabilitu snizuje. U EAT doslo k narastu 0 495 %. V prabéhu let dochazi celkové k poklesu
vlastniho kapital a stale vice se v podniku vyuziva kapital cizi, ktery ma nizsi arokovou miru.
Tento krok je velmi dulezity pro zvySeni rentability. OvSem 1 pfesto rentabilita v letech
klesa. Podnik by se tedy také mél zaméfit na zvySeni vysledku hospodateni, aby bylo
dosahovano hodnot jako v roce 2016 nebo v roce 2019. V porovnani s odvétvim si podnik
opét nevede uplné nejlépe. Je to dano predevsim kolisajicim vysledkem hospodafeni.
Podniku se v letech velmi zvysuji trzby, ale zaroven 1 naklady. Naopak v odvétvi se naklady
nezvysuji tak moc jako u podniku. Podnik by se mél snazit o snizeni nakladl, které se
projevuji ve vysledku hospodafeni. Tim by bylo docileno stabilnéjs§iho vysledku
hospodareni a zvySeni hodnoty ROE.

Stejné tak tomu bylo i u rentability aktiv, ktera by se také méla v prubéhu let zvySovat,
ale ani zde se tak nedé&je. Nejlepsi rok z pohledu rentability aktiv byl opét rok 2019. U obou
rentabilit byl rok 2020 ten nejhorsi. Bylo to zptuisobeno obrovskym poklesem EAT o 89 %.
V podniku je ale dodrzena situace, kdy rentabilita vlastniho kapitalu prevysuje rentabilitu
aktiv a dochazi tak k efektivnimu vyuzivani cizich zdroju na kterych si podnik vice a vice
zaklada. Stejné tak v porovnani s odvétvim u rentabilit aktiv si podnik nevede dobfe.
Hodnoty se pohybuji velmi pod hodnotami odvétvi. Podnik mé k dispozici velké mnozstvi
aktiv, pfedev§im dlouhodobého majetku. Podniku by pomohlo snizeni dlouhodobého
majetku, ¢im by bylo docileno zvyseni hodnot ROA. Podnik ma velké mnozstvi pozemku a
staveb a ve sledovaném obdobi dochéazelo k dalSimu rozsifovani. Podnik se by naopak mé¢l
zamétit se lehké snizeni, které by mu pomohlo ke zlepSeni v porovnani s odvétvim u
rentability aktiv.

Z vykazu podniku nebylo mozné stanovit trokovou miru. Z tohoto divodu musela byt
stanovena prumérna urokova mira jako nakladové uroky/bankovni avéry. Naklady na cizi
kapitdl na zaCatku dosahovaly malych hodnot. V letech 2018, 2019 a 2020, ale jiz
dosahovaly vyrazn¢ vyssich hodnot nez na zacatku sledovaného obdobi. Nejnizsich naklada
na cizi kapital podnik dosahoval v roce 2016, piiCemz v tomto roce nemél zadné bankovni
uvéry. Podnik také vyuzival z velké Casti spiSe dlouhodobé uvéry, kde se poté vyskytuji
vy$si urokové miry. V navaznosti byly vypocteny naklady na vlastni kapital, které byly
stanoveny pomoci jednotlivych pfirazek, podle toho, jak je stanoveno v metodice MPO.
Pomoci téchto nakladu byly nasledné zjistény pramérné vazené naklady kapitalu, které mél

podnik minimalni v roce 2016. Naopak nejvyssi byly v roce 2020.
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Za optimalni kapitalovou struktur se povazuje takova kombinace cizich a vlastnich
zdroju, kdy jsou WACC minimalni. Dle provedenych vypocta vyslo, ze optimalni kapitalové
struktury podnik dosahuje pii 51 % vlastniho kapitalu a 49 % ciziho. Jedna se vSak pouze o
doporuceni. Pokud dochazi v podniku ke stanoveni optimalni kapitalové struktury, je tieba
brat v avahu daleko vice faktord, které musi podnik zohlednit pii stanoveni.

Na zavér se da fici, ze podnik je v porovnani s odvétvim ve vétsiné pripadt na horsi
urovni. Podnik se snazi vice vyuzivat cizi zdroje a dochézi tak k vétSimu zadluzovani.
Nicméné u podniku dochazi prevazné k pajckam v ramci skupiny a vyuzivani tak velkého
mnozstvi cizich zdroji neni pro podnik tak zavazné. Odvétvi, ve kterém se podnik pohybuje
vykazuje lepsi hodnoty, a proto by podnik v budoucnu mél aplikovat nékteré vySe zminéné
doporuceni, aby se jeho hodnoty v porovnani s odvétvim zlepsily. Do budoucna by se podnik
mel urCité zaméfit na sledovani vSech zminénych ukazatelli, aby bylo mozné dosahnout

zlepSeni.
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6 Zavér

Diplomova prace je rozdélena na dvé &asti. Cast teoretickou a &ast praktickou. Cilem
této prace bylo provést analyzu kapitalové struktury vybraného podniku. Sledované obdobi,
ve kterém byl podnik sledovan bylo od roku 2016 do roku 2020. Pro analyzu kapitalové
struktury byl zvolen podnik Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko, s. r. 0. Ke zpracovani byly
pouzity ucetni vykazy podniku, panorama zpracovatelského primyslu a financi analyzy
podnikové sféry.

Teoreticka ¢ast se zabyvala uvedenim do problematiky kapitalové struktury. Nejprve
doslo k rozdé€leni struktury podniku na majetkovou a kapitalovou. Zde byl popsan vlastni a
cizi kapital podniku, ktery podnik pouziva k financovani. Poté doslo k zaméreni na bilan¢ni
pravidla a teorii optimalni kapitdlové struktury. Zminény byly také naklady, jak vlastniho,
tak 1 ciziho kapitalu, ale také primérné vazené naklady kapitalu. Jako posledni kapitola
teoretické Casti byly zminény vybrané ukazatele financni analyzy.

Po teoretické Casti nasledovala Cast prakticka. V té byl na zacatku predstaven vybrany
podnik Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko, s. r. 0. Po kratkému predstaveni podniku byl
uveden popis jeho vyvoje, historie a pfedmét podnikani. Nasledné byla vénovana kapitola
organizacni a fidici struktufe. Byla provedena také SWOT analyza podniku, ktera nam
ukazala silné a slabé stranky, ale 1 prilezitosti a hrozby. Nasledujici kapitoly se jiz vénovaly
provedeni analyzy kapitalové struktury. Analyza kapitalové struktury zahrnovala bilan¢ni
pravidla, vertikalni a horizontalni analyzu, pomérové ukazatele a naklady kapitalu. Poté co
doslo k ziskani primérnych vazenych nakladi kapitalu bylo mozné vyhodnotit optimalni
kapitalovou strukturu. T¢é bylo dosazeno ve chvili, kdy WACC byly minimalni.

Na zavér doslo ke shrnuti vysledkti a pomoci dosazenych analyz byla navrzena

doporuceni pro zlepseni.
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Priloha ¢. 1: Vertikalni analyza aktiv podniku Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko

2016 2017 2018 2019 2020
Aktiva celkem 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Dlouhodoby majetek 76,88 % | 69,79 % | 72,64 % | 70,55 % | 76,40 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0053 % | 0,03 % 0,04 % 0,70 % 0,59 %
Dlouhodoby hmotny majetek 29,03 % | 69,76 % | 72,60 % | 69,85 % | 75,81 %
Dlouhodoby finan¢ni majetek 47,84 % | 0,004 % | 0,004 % | 0,003 % | 0,004 %
Obézna aktiva 18,04 % | 25,83 % | 26,01 % | 27,10 % | 19,26 %
Zasoby 500% | 707% | 801% | 822% | 6,40 %
Pohledavky 13,04 % | 18,65 % | 17,75 % | 18,23 % | 12,56 %
Dlouhodobé¢ pohledavky 1,50 % | 2,07 % 191% | 204% | 2,52%
Kratkodobé pohledavky 11,54 % | 16,58 % | 15,84 % | 16,19 % | 10,05 %

Kratkodoby finan¢ni majetek 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %
Penézni prostredky 0,001 % | 0,11 % 0,25 % 0,65 % 0,30 %
Casové rozliSeni aktiv 5,08 % 4,38 % 1,35 % 2,35 % 4,34 %

Piiloha ¢&. 2: Vertikalni analyza pasiv podniku Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko

2016 2017 2018 2019 2020
Pasiva celkem 100% | 100% | 100% | 100 % | 100 %
Vlastni kapital 3947 % | 36,78 % | 35,34 % | 36,04 % | 33,23 %
Zakladni kapital 3421 % | 34,45 % | 33.89 % | 30,25 % | 32,55 %
Azio a kapitalové fondy -0,009 % 0 % 0 % 0% 0 %
Fondy ze zisku 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %
Vysledek hospodatfeni minulych let 0,004 % | -0,15% | 0,36 % 0 % 0 %
B s 526% | 248% | 1,09% | 579% | 0,68%
Cizi zdroje 60,37 % | 62,79 % | 64,55 % | 63,86 % | 66,67 %
Rezervy 1,50 % 1,68 % 2,17 % 3,1 % 1,78 %
Zavazky 58,87 % | 61,11 % | 6238 % | 60,70 % | 64,89 %
Dlouhodobé zavazky 36,65 % | 39,57 % | 3852 % | 31,68 % | 33,79 %
Kratkodobé zavazky 2222% | 21,54 % | 23,86 % | 29,02 % | 31,10 %
Casové rozli¥eni pasiv 0,16% | 043% | 011% | 0,10% | 0,09 %
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Priloha ¢&. 3: Horizontalni analyza aktiv podniku Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko

2016-2017 2017-2018 2018-2019 2019-2020
zména v % zména v % zména v % zména v %
Aktiva celkem 1,46 % 1,66 % 12,03 % -7,08 %
Dlouhodoby majetek -7,89 % 5,81 % 8,80 % 0,63 %
ety sy 524,74 % 25,47 % 1827,14 % 21,23 %
majetek
icj?ggl’(“by hmotny 143,78 % 5,80 % 8,59 % 0,84 %
glacj?g‘e‘l’(d"by i -99,99 % 0% 0% 0%
Ob&#n4 aktiva 45,24 % 2,38 % 16,71 % -33,94 %
Zésoby 43,45 % 15,14 % 14,93 % 27,67 %
Pohledavky 45,17 % 3,22 % 12,79 % -35,96 %
Dlouhodobé pohledavky 40,39 % -6,36 % 19,87 % 14,54 %
Kratkodobé pohledavky 45,79 % -2.82 % 14,46 % 42,33 %
Kratkodoby finan¢ni majetek 0 % 0 % 0 % 0 %
Penézni prostredky 1189,34 % 131,40 % 192,90 % 56,68 %
Casové rozliSeni aktiv 12,63 % 68,71 % 95,81 % 71,21 %
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Piiloha &. 4: Rozvaha Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko strana aktiv

(v tis. K¢)

2016

2017

2018

2019

2020

Dlouhodoby majetek 4207762 | 3875813 | 4101 080 | 4462 082 | 4 490 015

Momhiillin mehmifey 291 1818 2281 | 43958 | 34626

majetek

Ocenitelna prava 291 458 1637 2 353 1722
Software 291 458 1 637 2 353 1722
Goodwill 0 0 0 40 663 31 949
Ostatni dlrouhpdoby 0 0 0 0 0
nechmotny majetek

Poskytnuté zalohy na DNM

2 nodokonéony DNM 0 1360 644 942 955
Nedokonéeny DNM 0 1360 644 942 955

Lo 7 L iy 1589052 | 3873778 | 4098 582 | 4417907 | 4455172

majetek

Pozemky a stavby 1147359 | 1115348 | 1151126 | 1361497 | 1299 818
Pozemky 373760 | 373760 | 399286 | 446301 | 420059
Stavby 773599 | 741588 | 751840 | 915196 | 879759

IRl moits v & 417677 | 521269 | 745014 | 1025553 | 1062260

jejich soubory

Cenngoan ol 0 2086636 | 1940252 | 1793818 | 1647 384

k nabytému majetku

Poskytnuté zdlohy naDHM | 5, 16 | 150475 | 262190 | 2370390 | 445710

a nedokonceny DHM
Hoshnu Aol me 23981 | 149513 | 95843 | 196441 | 26321
DHM
Nedokonéeny DHM 35 962 166347 | 40598 | 419389

Do [ B0Em oo 2 618 419 217 217 217 217

majetek

ety O A 2618319 0 0 0 0

ovladajici osoba

Ostarttnl dlouhodobe cenné 100 217 217 217 217

papiry a podily

Obé&in4 aktiva 987586 | 1434335 | 1468476 | 1713837 | 1132105

Zasoby 273773 | 392717 | 452187 | 519681 | 375899

Materiél 133383 | 175417 | 167963 | 234569 | 183214

Nedokoncena vyroba a 0 0 0 0 0

polotovary

Vyrobky a zbozi 140390 | 217300 | 284224 | 285112 | 192685
Vyrobky 70230 | 104367 | 133671 | 97816 54 423
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Zbozi 70160 | 112933 | 150553 | 187296 | 138262
Pohledavky 713342 | 1035545 | 1002236 | 1152995 | 738377
Dlouhodobé pohledavky 81975 | 115081 | 107758 | 129171 | 147958

Pohledavky — ostatni 81975 | 115081 | 107758 | 129171 | 147958
Kratkodobé pohledavky 631367 | 920464 | 894478 | 1023824 | 590419

Pohledavky z obchodnich | 5.) 19¢ | 684566 | 692585 | 850210 | 512438

vztahu

Helhlizeklsy — gullodene 54 467 99 851 90 958 24 069 0

nebo ovladajici osoba
Pohledavky — ostatni 34704 | 136047 | 110935 | 149595 | 77981
Kr::ltkodoby finanéni 0 0 0 0 0
majetek
Pen&’ni prostiedky 471 6 073 14 053 41 161 17 829
Penézni prostredky
v pokladné 46 55 9 4 7
ol prasigilsy e 425 6018 14 044 41157 17 822
uctech
Casové rozli¥eni aktiv 278142 | 243016 | 76047 | 148904 | 254932
Néklady pfistich obdobi 165944 | 104860 | 47749 42186 26 743
Komplrexm' naklady pristich 4737 0 141 141 141
obdobi
Pijmy piistich obdobi 104461 | 138156 | 28157 | 106577 | 228048
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Piiloha ¢&. 5: Rozvaha Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko strana pasiv

(v tis. K¢)

2016

2017

2018

2019

2020

Vlastni kapital 2160123 | 2042403 | 1995020 | 2279516 | 1953413
Zakladni kapital 1872701 | 1913156 | 1913156 | 1913 156 | 1913 156
Zékladni kapital 1872701 | 1913156 | 1913156 | 1913 156 | 1913 156
AZio a kapitalové fondy -485 0 0 0 0
Kapitalové fondy -485 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0 0 0 0 0
i Lo 246 | -8348 | 20290 0 0
Ei;rozdéleny zisk minulych 246 3 646 20290 0 0
e o Jmm| o | o | o
2?§u§2}116iik hospodareni 0 20290 0 0 0
bvglisrll?lilf)kﬁl‘cl’z:rl:;iaig:iiobi 287661 | 137595 | 61574 | 366360 | 40257
Cizi zdroje 3304560 | 3486579 | 3644 061 | 4039 276 | 3 918 108
Rezervy 82188 | 93448 | 122408 | 200194 | 104324
Rezervy na daii z pfijmi 0 0 24612 | 74883 3078
Ostatni rezervy 82 188 93 448 97 796 125 311 101 246
Zavazky 3222372 | 3393131 | 3521549 | 3839082 | 3813784
Dlouhodobé zévazky 2006287 | 2197 178 | 2174 549 | 2003 707 | 1986 048
fj&z;fm‘o";fgana nebo |4 970783 | 1776426 | 1784019 | 1643867 | 1655 384
Odlozeny dafiovy zavazek | 35504 | 420372 | 390150 | 359460 | 330663
Zéavazky — ostatni 0 380 380 380 1
Kratkodobé zavazky 1216085 | 1195953 | 1347 104 | 1835375 | 1827736
Kratkodobé pfijaté zalohy 93097 | 84091 85269 | 87132 | 49677
f;‘tﬁiky QST 368074 | 517489 | 629480 | 884065 | 801517
fjf;f;fci‘oosﬁégam 6o 272311 74 72427 | 101110 | 397044
Zéavazky — ostatni 482603 | 594299 | 559928 | 763068 | 579498
Casové rozliseni pasiv 8 807 24 182 6 522 6 031 5531
Vydaje pristich obdobi 0 17719 0 0 0
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Vynosy piistich obdobi 8 807 7003 6522 6031 5531
Piiloha ¢&. 6: Vysledovka Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko

(v tis. K&) 2016 2017 2018 2019 2020
STITE’G{)Z prodeje vyrobkiia | 533 73 | 2 636333 | 3564500 | 4034034 | 3704 138
Trzby za prodej zbozi 1533362 | 2838528 | 4077232 | 3624934 | 2728 334
Vykonni spotieba 4495668 | 4570972 | 6455618 | 6 113502 | 5211 189
ekl vymmaligrone v 837434 | 1457974 | 2830862 | 2476207 | 2 081 842
prodej zbozi
Spotfeba materialu a 2519065 | 1892493 | 1970587 | 1887494 | 1545286
energie
Sluzby 1139169 | 1220505 | 1654169 | 1749 801 | 1584061
Zmena stavu zasob viastni | 0949 | 4880 | -28781 32763 21 171
C1nnostl
Aktivace -2591 2619 -3 825 2959 2414
Ostatni naklady 650445 | 609582 | 792494 | 857745 | 878786
Mzdové néklady 417705 | 438533 | 567573 | 625894 | 641333
Naklady na soc.
zabezpedeni, zdr. pojisténi | 178740 | 171319 | 224921 | 231851 | 237453
a ostatni naklady
Nakladynasoc. | 158871 | 150602 | 205131 | 209712 | 216105
zabezpeceni a zdr. pojisténi
Ostatni naklady 19 869 20717 19 790 22139 21 348
ey LRG| 165473 | 223558 | 292347 | 359942 | 484119
Vv provozni oblasti
Upravy hodnot
dlouhodobého hmotnéhoa | 167428 | 229284 | 377714 | 389580 | 443834
nechmotného majetku
Upravy hodnot zasob 340 -9914 -17 053 3917 24 978
Upravy hodnot pohledavek -2 295 4188 -68 314 -33 555 15 307
Ostatni provozni vynosy 343 202 349 797 179 670 393 905 389 796
Trzby z prodeje
dlouhodobého majetku 671 176 669 | 24931 15 863 115313
Trzby z prodeje majetku 63 627 55681 72 861 61 985 30 428
Jiné provozni vynosy 278904 | 117447 | 137229 | 316057 | 244055
Ostatni provozni naklady 91 184 305173 179 670 179 253 100 863
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobsho majotku 322 213031 19 163 5896 45 664
Zustatkova cena prodaného | 54 557 | 47357 | 72861 | 69364 | 31022

materialu
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Dan¢ a poplatky 3 688 5055 3313 4344 3928
Rezervy v provozni oblasti

a komplexni naklady -4 336 -37 715 4206 27 515 -24 065
pfistich obdobi

Jiné provozni naklady 36 983 77 445 85 584 72134 44 314

Dan z pfijmu splatna

77 592

12 893

58907

118 435

48 728

Dan z pfijmu odlozZena

Cisty obrat za uéetni
obdobi

-4 790

5812297

47 605

-30 222

5929725 | 7878 081

-30 690

-28 797

8075357 | 6838277
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