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Anotace:

Tato diplomova prdce se zabyva finanéni a strategickou analyzou spole¢nosti Karlovarské
minerdlni vody a.s. V praci je sledovano a analyzovano obdobi od roku 2012 do roku 2017.
Prace je rozdélena na dvé casti, metodickou a praktickou. V metodické ¢asti jsou popsany
obé analyzy teoreticky, jsou zde popsany jednotlivé metody, postupy, uZivatelé a data atd.
V praktické casti jsou metody a postupy obou analyz praktikovdna na redlna data
a informace. Nejprve je popsdna analyzovana spolecnost a jsou uvedeny rGzné souvislosti.
Dale je provedena financni analyza, nejprve vertikdIni a horizontdlni analyza, pak analyza
pomérovymi ukazateli, a nakonec analyza komplexnim modelem hodnoceni. V ramci
nékterych ukazateld je také spolec¢nost porovndvana s primérnymi hodnotami okoli
a s hodnotami konkurenéni spolecnosti. Na konec je na zdkladé analyzy zhodnoceno celkové
finan¢ni zdravi spolecnosti. V dalsi ¢asti prace je provedena strategicka analyza. Nejprve je
analyzovano okoli spole¢nosti, rozdélené na makrookoli a mikrookoli, a poté jeji vnitini
schopnosti. Na zavér strategické analyzy je provedena syntéza vysledkll pomoci SWOT

analyzy a SPACE analyzy a je zhodnoceno celkové strategické postaveni spolecnosti.
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Annotation:

This thesis deals with the financial and strategic analysis of the company Karlovarske
mineralni vody, Plc. and focuses on the period from 2012 to 2017. The work is divided into
two main parts: theoretical and practical. In the theoretical part the financial and strategic
analysis itself, its purpose and application, particular methods and indicators are described.
The practical part, first, presents the analysed company, describes its competitors and the
industry. Next, the financial analysis takes part and the methods and indicators presented in
the theoretical part are applied to the analysed company. These indicators are also, in some
cases, compared with the indicators of both the competing company and the industry. Next,
the strategic analysis and its methods are described. Firstly, the surroundings of the
company, divided into micro and macro, is described. Secondly is described the company
itself and its internal potential. Finally, SWOT and SPACE analysis takes part and complete

strategic potential of the company is established.
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Uvod

Financni Fizeni spole€nosti je v dneSni dobé velmi sloZity proces. SloZitéjsi je totiz samotné
podnikani, obchoduje se mezinarodné a firmy jsou ¢asto propojeny do velkych holdingu. Pro
kvalitni finanéni tizeni je tfeba kvalitné zaznamenavat data a také tyto data spravné

vyhodnocovat, diky tomu pak mohou firmy spravné fidit své podnikani.

Metodou, kterou se na tyto data da nahlizet a tyto data vyhodnocovat je finanéni analyza.
Diky ni, Ize zkoumat nejriznéjsi trendy, vyvoje a vztahy, mezi jednotlivymi veli¢inami. Je
ovsem nutné vystupy finanéni analyzy spravné vypocitat a spravné interpretovat. Finanéni

analyzou se budu zabyvat v prvni ¢asti prace.

Pro uspésné fungovani firem ovSsem neni podstatné jen financni fizeni. DlleZité je to, co
firma déld a jestli to déla spravné. Firma si musi zajistit zdroje, aby mohla vyrabét a proddvat,
ale také své zakazniky, aby meéla zbozi, vyrobky ¢i sluzby komu prodat. Podnikatelské
prostfedi se navic Casto méni, je proto dulezité mit strategii, jak se uplatnit dnes
i v budoucnu. Jak fika Bill Gates, ,konkurenceschopnost kazdé organizace je pfimo umérna
jeji schopnosti rychle reagovat na necekané udalosti, at uZ pozitivni, ¢i negativni.“ Pro
formulaci takové strategie je dUlezitd strategickd analyza, ta se zabyvd viemi mozZnymi
faktory, které podnikani firmy ovliviiuji a snazi se je analyzovat. Strategickou analyzou se

budu zabyvat ve druhé &asti prace.

V priibéhu svého studia jsem se zabyval Gcetnictvim a dalSimi ekonomickymi oblastmi. Proto
jsem si jako téma diplomové prace vybral financni a strategickou analyzu. Finanéni analyza
totiz vychazi hlavné z ucetnich ukazatelll, které je nutné spravné zpracovat a analyzovat.
Strategickd analyza zase vychazi z nejriznéjSich ekonomickych faktor(i, které je treba

spravné pochopit a popsat.

Cilem prace je nejprve popsat financni a strategickou analyzu teoreticky a poté tyto analyzy
pouZzit na redlna data a informace. Cilem prace je tedy provést financni a strategickou

analyzu spoleénosti Karlovarské minerdlni vody a.s.



Metodicka cast

1 Financni analyza

»Finanéni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsaZena
predevsim v ucetnich vykazech.” (ROCKOVA 2015, str. 9) Je to metoda, kterd analyzuje data
z UCetnictvi a poskytuje vystupy, které je ovSem nutné spravné interpretovat. Financni
analyza neni jen o vypoctu ukazatel(, ale o SirSim pohledu na véc. Nejprve je nutné pochopit
business firmy, pro kterou je finanéni analyza sestavovana a rovnéz spravné pohlizet na

Ucetnictvi dané firmy, aZ poté je mozné sprdvné interpretovat vysledné ukazatele.

Hlavnim smyslem financni analyzy je informacni podpora pfi finanénim a podnikovém fizeni.
Umoznuje sledovat, co se v podniku vyviji dobfe a co naopak Spatné, jinymi slovy sledovat
finan¢ni zdravi podniku, management je pak tedy schopen reagovat na situace, které
v podniku nastanou. Finan¢ni analyza sleduje predevsim minulost, ale zaroven ndm na
zakladé sledovanych udaji dava moZnost predvidat a zamyslet se nad budoucnosti, coz je

klicové pro budouci fungovani a prosperitu podniku.

Prostfednictvim finanéni analyzy jsou ve finanénim fizeni sledovany predevSim dvé
schopnosti podniku, a to vytvareni zisku a zajisténi platebni schopnosti. Vytvofit zisk, a tedy
zhodnotit zdkladni kapital, je jeden z cild podnikdni. Pro fungovani podniku je ale rovnéz
nezbytné zajistit si platebni schopnost. M{iZou totiZ nastat situace, kdy podnik vykazuje zisk,
ale nema dostatek financnich prostfedkl pro vyporadani se s partnery a naopak situace, kdy
podnik vykazuje ztratu, ale penézni toky ma kladné. V pfipadé vykazani zaporného vysledku
zfejmé nenastanou problémy hned, management ma fadu mozZnosti, jak se stimto
problémem vyporadat a nastavit takova opatieni, ktera povedou ke kladnému vysledku
av pfipadé Uspéchu mulze podnik fungovat ddal. Pokud oviem podnik ztrati platebni
schopnost, problémy nastanou ihned, management md i v tomto pfipadé mozZnosti, jak se
z problému dostat ale bude nutné klicové jednani s bankami, dodavateli a dalSimi partnery.
nastavit takova pravidla, aby podnik dosahoval zisk(, aniz by ohrozil platebni schopnost.

Jinymi slovy, musi podnik zajistit takovou vysi likvidniho majetku, aby byla zajisténa platebni

2



schopnost a na druhou stranu nebyla ohrozena schopnost vytvaret zisk. Pokud jsou obé tyto

schopnosti naplnény, je mozné oznacit podnik jako finanéné stabilni.

1.1 UZivatelé financni analyzy

Uzivatell finan¢ni analyzy maze byt celd fada. V podstaté je mizeme porovnavat s uzivateli
Ucetnich vykazl, obecné se déli na externi a interni. Finan¢ni analyza mlZe mit mnoho
podob, od té nejslozitéjsi, kde se budou vyhodnocovat vselijaké vlivy az po sledovani pouze
par vybranych ukazatell, a pravé rlzni uzZivatelé budou sestavovat rizné analyzy a sledovat

jiné ukazatele.

Externi uzivatelé jsou ti, ktefi nemaji pfistup do firmy a museji vychdzet pouze ze
zvetejiovanych informaci. Mezi tyto informace patfi predevsim povinné zverejfiované ucetni
vykazy a vyrocni zpravy na verejném rejstfiku ministerstva spravedlnosti. Externi uZivatelé
financni analyzy jsou predevsim akciondfi, banky, dodavatelé firmy, zakaznici firmy.
Akcionafi se na zakladé udajl z ucetnich vykaz( a z informaci z trhu budou rozhodovat, do
jaké firmy investovat svoje prostredky, prostfednictvim financni analyzy mohou napfiklad
sledovat trendy vyvoje rentability vlastniho kapitalu. Bude je pfedevsim zajimat, jak je jejich
investovany kapital zhodnocovédn a vyse dividend. Banky bude naopak zajimat, zda mohou
dané firmé poskytnout Uvér nebo ne. Sledovat budou tedy pfedevsim dlouhodobou likviditu
a schopnost firmy generovat finan¢ni prostfedky. Na zakladé ukazatelG financni analyzy
mohou banky rovnéz rozhodnout o vysi Uroku, se kterym firmé avér poskytnou. Dodavatele
zas bude zajimat, jak firma dostava svym zavazkim a jestli je pro né dobré sfirmou
obchodovat, stejné jako banky je tedy bude zajimat likvidita a schopnost generovat financni

prostredky.

Mezi externi uzZivatele financni analyzy patfi také auditofi a ocerfiovatelé. Ovsem stim
rozdilem, Ze maji pristup k internim informacim ve firmé. Ani jeden z téchto uZivateld urcité
nebude sestavovat komplexni finan¢ni analyzu, ale budou sledovat jen urcité ukazatele
a zabyvat se pouze témi informacemi, které jsou pro né relevantni. Auditori napfiklad sleduji
prostfednictvim finanéni analyzy trendy vyvoje ndkladd, vynosa atd. a dalsi ukazatele jako

doby obratu pohledavek, zavazkd nebo zasob. Nasledné zhodnocuji redlnost téchto trendd,



a blize ovéruji ty oblasti, kde se jim trendy zdaji podezielé. Pro ocerovatele, tedy pro
ocenéni podniku, se zase financni analyza bere jako zaklad pro sestaveni finan¢niho planu.
Finan¢ni plan se sestavuje s pfihlédnutim k vysledklim financni analyzy a poté slouzi jako

zaklad pro ocenéni podniku.

Interni uZivatelé financni analyzy jsou predevsim management a fidici pracovnici ve firmé.
Tiuz maji neomezeny pfristup kinformacim a mohou kfinancni analyze pfistupovat
kreativné. Tady uzZ finan¢ni analyza naplnuje sv(ij hlavni ucel, a to podporu finan¢niho fizeni.
Management firmy ma moznost vychdazet nejen z dat finan¢niho Ucetnictvi ale také z dat
vhitropodnikového ucetnictvi, finanéni analyza potom muiZe mit daleko komplexnéjsi podobu
a vypovidaci schopnost jejich ukazatell bude daleko vyssi. DualezZité také je, Ze v internim
prostfedi Ize sledovat ukazatele financni analyzy pribéiné, a tedy operativné reagovat na

vystupy analyzy.

1.2 Vstupni data financni analyzy

Vstupni data Ize stejné jako uzZivatele rozdélit na interni a externi. Jako data a podklady pro
finan¢ni analyzu mlze slouZit spousta dokumentl, mezi ty nejdulezitéjsi ale patfi pfedevsim
data z Ucetnictvi jako rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz o penéznich tocich. Ostatni data
a dokumenty uz jsou spiSe dopliikova a mezi né patfi napfiklad vyrocni zprava, podnikové

statistiky, cenové politiky, podnikové strategie atd.

Data a jejich kvalita a komplexnost jsou naprosto klicova. Pokud totiz budou neuplnd nebo
dokonce chybna, bude chybnd i celd finanéni analyza. V pfipadé ucetnich zavérek,
a vyrocnich zprav ve kterych jsou obsaZeny, se na né ale na druhou stranu lze spolehnout
diky tomu, Ze jsou ovérené auditorem. V pripadé kladného vyroku auditora se na data lze
spolehnout, v pfipadé jiného vyroku uz je na tom, kdo sestavuje finan¢ni analyzu, jak se
k takovym datim postavi. V pfipadé internich dat je na posouzeni managementu, jak jsou
tyto data pro financni analyzu relevantni a spolehlivd. DlleZité pro data je také casové
hledisko, jak uz jsem uvedl, ve finan¢ni analyze je dlleZité sledovat trendy, je tedy nutné mit
data a informace za vice obdobi. Je na misté uvést, Ze tady jsou omezena data pro externi

uzivatele, ucetni zavérky jsou totiz zverejiovany pouze jednou za rok, a jesté se znacnym



¢asovym zpozdénim, zde se tedy daji zkoumat pouze meziro¢ni trendy. Naopak interni
uZivatelé maji moznost nahlizet na aktualizovana data v pribéhu roku, naptiklad mohou na
denni bazi sledovat vyvoj trzeb nebo na mési¢ni bazi vysledky za cely podnik. Vyhodou je, Ze
mohou na tyto informace operativné reagovat, napfiklad vcas rozpoznat hrozby, nebo vcas

vyuzit moznosti, které v dany okamzik trh nabizi.

vvvvvv

rozvaha, vykaz zisku a ztraty a piiloha. Ugetni zavérka byva ve vétsich spole¢nostech soucésti
vyrocni zprdvy, to je dokument, ktery predevsim informuje, jak se spolecnosti
v hospodarském roce dafilo. MlZe rovnéZ obsahovat rlizné podnikové plany a strategie,
hodnoceni minulosti, ale i pohledy do budoucnosti, zpravy vztazich, o dcefinych
spolec¢nostech atd., ddle obsahuje i zpravu auditora. Vyrocni zprava je uréena prevaziné pro
investory, mlzZe ale slouZit i dodavatellim, zaméstnancim a zkratka kazdému, kterého déni

ve spolecnosti zajima.

Dale se budu vénovat jednotlivym ¢astem Gcetni zavérky.

1.2.1 Rozvaha

Rozvaha je stavovy vykaz, ktery informuje o majetku podniku a zdrojich jeho kryti. Majetek

se oznacuje jako aktiva a zdroje kryti jako pasiva.

Aktiva jsou polozky, které by mély v budoucnu pfinést ekonomicky prospéch. V rozvaze jsou
rozdélena na dlouhodobd a obéznd a jsou vykazédna ve tfech sloupcich: brutto, korekce
a netto. Korekce vyznacuje ubytek ekonomické hodnoty a netto Cistou ucetni hodnotu dané

polozky.

Pasiva jsou v rozvaze vykazana jednat podle toho, zda je zdroj kryty vlastni, nebo cizi kapital,

a jednak stejné jako u aktiv, podle toho, jestli jsou kratkodoba, nebo dlouhodoba.



1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je tokovy vykaz a informuje o tom, jak se podniku v daném roce dafilo.
Dllezité je, Ze je sestaven na akrudlnim principu, to znamena, Ze zaznamenava vsechny
operace a skutec¢nosti, které v daném roce nastaly, aniz by bral v dvahu penézni toky. Vynos
tedy pfedstavuje to, co podnik vydélal a ndklad predstavuje prostfedky, které musel podnik
vynalozZit, aby na vynosy dosahl. Vykaz zisku a ztraty je rozdélen podle Cinnosti podniku, jako
prvni jsou zobrazeny vynosy a naklady, které souviseji s provozni Cinnosti a dale ty které
souviseji s finan¢ni Cinnosti. Tyto oblasti tvofi dohromady vysledek hospodareni z béziné
¢innosti. Ddle se jesté sleduje vysledek hospodareni z mimorfadné cinnosti. Souctem
pfedchozich dvou vznikne vysledek hospodareni pred zdanénim a po odecteni dané konecné
vysledek hospodareni za bézné Gcetni obdobi, ktery je zobrazen rovnéz ve vlastnim kapitdlu

VvV rozvaze.

1.2.3 Prehled o penéZnich tocich

Tento vykaz informuje o penéZnich tocich, které se za dany rok uskutecnily. Zobrazuje tedy
za co podnik vdaném roce prostiedky vynalozil, a odkud penéini prostredky plynuly. Je
dilezity zejména pro sledovani platebni schopnosti, jak uz jsem uvedl, mizZe se stat, Ze
podnik vykazuje zisky, ale cashfow ma zaporné a naopak. Penézni toky se sleduji oddélené za

provozni ¢innost, investi¢ni ¢innost a financni ¢innost.

1.2.4 Priloha k Ucetni zavérce

,Priloha vysvétluje a doplriuje informace obsaZené v rozvaze (bilanci) a ve vykazu zisku
a ztraty.” (SKALOVA 2017, str. 141) Jedna se o obecné Udaje jako nazev Géetni jednotky,
sidlo, ucetni jednotky, v nichz ma jednotka vyznamny podil, pocet zaméstnancd, vyse uvér(
atd. Dale informace o pouZitych Uéetnich metodach, obecnych Uucetnich zasadach
a zplUsobech ocenovani a dale o doplnujici informace k rozvaze vykazu zisku a ztraty. Je tedy
uvedeno napfiklad jakd metoda byla pouZita pro ocenéni zasob nebo jsou vysvétleny
vyznamné polozky a operace, které v daném roce probéhly, zde se mlze jednat o rozsahlé

investice, akvizice, fuze atd.



1.3 Postup finanéni analyzy

Je mnoho cest, jak kfinanéni analyze pfristupovat. NejdulezitéjsSi je mit spolehlivd data
a pristupovat k analyze tak, aby odpovidala svému ucelu a zadani. Obecné se da postup

finan¢ni analyzy shrnout do nasledujicich krokd:

e ziskanidat

e vymezeni metod

e provedeni analyzy

e interpretace vysledku

e syntéza a formulace zavéru

Cilem komplexni finan¢ni analyzy je zhodnotit finan¢ni hospodareni podniku a provérit jeho
zdravi. Jak uz jsem ale uvedl, financni analyza neni jen o tom dojit k Ciselnym vysledkim,
nejdUleZitéjsi je tyto vysledky spravné interpretovat a vyvodit z téchto vysledkl spravné

zaveéry.

1.4 Metody financni analyzy

Existuje spousta metod, které lze k provedeni finanéni analyzy pouZit. Metody nejsou
standardizované a kazda literatura s nimi mGze pracovat trochu odlisné, to ale neni dullezité,

pokud metody vedou ke spravnym vysledk(im, které budou spravné interpretovany.

V rdmci sestavovani finan¢ni analyzy je volba metody velmi dulezitd, spravna volba metody
totiz povede ke spravnym vysledkim. Volba metody, by predevsim méla odpovidat cili

analyzy a pozadavk(m jejich uZivatell, respektive zadavatel(.

Volba metody by méla také byt u¢inéna na zakladé primérenosti a s ohledem na:

e UcCelnost

e nakladnost

e spolehlivost



Ucelnost znamend, Ze vysledky analyzy maji odpovidat predem zadanym cilim. Nakladnost
vyjadruje fakt, Ze naklady na zpracovani analyzy by nemély prekrocit navratnost z opatreni,
které analyza prinese. Naptiklad nemda smysl provadét komplexni finan¢ni analyzu, ktera
v celku neptinese Zadné pfinosy, ale bude velmi ndkladna. Spolehlivost by méla byt zajiSténa
predevsim vyuZitim kvalitnich dat a tim, Ze analyza bude provedena kvalifikovanymi

odborniky.

1.4.1 Absolutni metoda

Tato metoda je o samotném pohledu na ucetni vykazy. V jejim rdmci je vhodné uGcetni vykazy
agregovat a dat jim takovou podobu, aby z nich Slo snadno ¢ist, nesleduji se totiz jen stavové
veli¢iny ale i trendy, tedy jak se jednotlivé polozky vyvijely v ¢ase. Vyvoj ukazatell v Case lze
sledovat prostfednictvim horizontalni analyzy nebo bazického indexu, podil jednotlivych
ukazatell na celku zase prostfednictvim vertikalni analyzy. Takto se analyzuje jak rozvaha,
tak i vykaz zisku a ztraty, tyto metody je ale mozné pouzit i u dalSich vykaz(, napfriklad

cashflow, manazerskych vykaz( atd.

1.4.2 Horizontdlni analyza

Horizontalni analyza, také nazyvana jako analyza trend(, se zabyva vyvoji jednotlivych
absolutnich ukazateld v Case. Nejcastéji se pouziva sledovani procentualnich prirGstkd
a ubytkd mezi jednotlivymi roky u jednotlivych ukazatel(, napfiklad je na prvni pohled vidét,
o kolik vzrostly nebo klesly trzby oproti minulému roku. V praktické ¢asti budu rovnéz
pracovat s bazickym indexem, ten také zobrazuje trendy, ale s tim rozdilem, Ze nejsou vidét

prirdstky ani dbytky, ale podil absolutniho ukazatele na ukazateli v prvnim sledovaném roce.

1.4.3 Vertikdlni analyza

Vertikdlni analyza se zabyva podilem absolutnich ukazatel(l na celku, v rdmci rozvahy tedy
podilem jednotlivych ukazatelG aktiv, respektive pasiv, na celkovych aktivech (pasivech)
a v ramci vysledovky podilem jejich ukazatell na trzbach. Stejné jako v horizontdlni analyze

Ize pozorovat trendy vyvoje téchto podild.



1.4.4 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele se pouzivaji napfiklad pfi porovndvani dvou obdobi v absolutnich

Castkach. Je to spiSe doplikova metoda, ale své vyuZziti ma.

1.4.5 Analyza pomérovymi ukazateli

Tato metoda je zfejmé nejpouzivanéjsi v celé financni analyze. V jejim rdmci se zkoumaji
vztahy mezi jednotlivymi ukazateli jak z rozvahy, tak z vysledovky. Je ale samoziejmé nutné
pomérovat ukazatele tak, aby daval vysledek smysl a dal se ekonomicky interpretovat.

Pomérové ukazatele se déli na:

ukazatele likvidity

e ukazatele rentability

e ukazatele zadluZenosti
e ukazatele aktivity

e ukazatele trzni hodnoty

e ukazatele cashflow

RovnézZ je lze rozdélit podle oblasti, které zkoumaji, a to na ukazatele struktury majetku

a kapitalu, ukazatele tvorby vysledku hospodareni a ukazatele na bazi penéznich toku.

1.5 Ukazatele rentability

Rentabilita patfi mezi ukazatele, které se zabyvaji tvorbou vysledku hospodareni
a kapitdlovou strukturou. Jde predevSim o zkoumani podilu rdznych drovni vysledku
hospodareni na vlastnim kapitalu ¢i aktivech. Sledovani téchto ukazatell je velmi dilezité,
protoZe pravé tyto ukazatele nabizeji pohled na to, jak dany podnik zhodnocuje kapital
a vytvafi zisk. Pouzivani rGznych drovni vysledku hospodareni nebo Urovni kapitalu zalezi na

tom, pro koho je analyza sestavovana.



1.5.1 Rentabilita celkového kapitalu

~Mérenim rentability celkového kapitdlu nebo rentability aktiv vyjadiujeme celkovou
efektivnost podniku. Vyjadfuje se bud ve formé nezdanéné, nebo zdanéné rentability."

(GRUNWALD a HOLECKOVA 2007, str. 54)

e Nezdanénd rentabilita celkového kapitalu

zisk pred Uroky a zdanénim
nezdRCK =

celkova aktiva

Nezdanéna rentabilita je dlilezitd predevsim v rdmci porovndvani podnikd, které se pohybuji
v jinych ekonomickych prostfedich. V jinych oblastech jsou totiZz jiné danové sazby a ty

mohou tento ukazatel vyrazné ovlivnit.

e Zdanéna rentabilita celkového kapitalu

zisk po zdanéni + Groky X (1 — sazba dané ze zisku)
celkova aktiva

zdRCK =

Zdanéna rentabilita uz bere v ivahu skutec¢nosti ohledné dani, jeji vypovidaci schopnost je
tedy omezena z hlediska jinych ekonomickych oblasti, ale naopak je presnéjsi v ramci jedné

ekonomické oblasti.

e Rentabilita celkového investovaného kapitalu

zisk

ROCE =
oc dlouhodobé dluhy + vlastni kapital

Tento vztah vyjadiuje pomér mezi ziskem a dlouhodobé investovanym kapitdlem do
spolecnosti, jedna se jak o kapital vlastni, tedy ten, ktery patfi akcionarlim, tak ten, ktery
vlozili ostatni véfitelé. Tento ukazatel je dllezity zejména pro investory. Jinymi slovy:
,Vyjadifuje miru zhodnoceni vsech aktiv spolecnosti financovanych vlastnim i cizim

dlouhodobym kapitdlem.“ (ROCKOVA 2015, str. 60)
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e Rozklad rentability celkového kapitalu

zisk pred uroky a zdanénim trzb
RCK = p y y

X
trzby celkova aktiva

Rentabilitu celkového kapitalu lze rozloZit na dva dil¢i pomérové ukazatele, jejichz vyse
dohromady urcuje rentabilitu. Jedna se provozni ziskové rozpéti a obrat aktiv. Provozni
ziskové rozpéti vyjadfuje, jak je podnik efektivni z hlediska vytvareni zisku a Setfeni naklad(
a obrat aktiv, jak je efektivni v odbytu. Zjednodusené se tedy da fici, ze aby byla firma
Uspésna a dosahovala zisku, musi dosahovat bud' vysokych trzeb oproti nakladidm, nebo
vysoky obrat s nizsi marzi, nejlepsi ovsem je, kdyZ se podati naplnit obé varianty. Typickym
pfikladem firem, které maji vysoké trzby, ale relativné nizké naklady, jsou mensi IT firmy.
Naproti tomu firmy, které dosahuji zisku hlavné diky velkému obratu, jsou napfiklad

obchodni potravinarské retézce.

1.5.2 Rentabilita vlastniho kapitalu

Zatimco rentabilita celkového kapitdlu vyjadfuje celkovou vynosnost podniku, rentabilita
vlastniho kapitalu vyjadfuje vynosnost pouze pro vlastniky, respektive akcionare, podniku.
Poméfuje mezi sebou zisk a vlastni kapital, Ize tedy Fici, Ze v této zjednodusené podobé
vyjadfuje miru vynosnosti pro vlastniky, ti potom mohou tuto vynosnost porovndvat
s vynosnosti v ostatnich podnicich, nebo s vynosnosti finanénich instrument( a podle toho se
rozhodovat, do ¢eho investovat své prostiedky. Nelze ale tvrdit, Ze vynosnost pro akcionare
je zavisla pouze na zisku a na vlastnim kapitalu, faktorl je samoziejmé vice. Témito faktory
a jejich vyhodnocovanim se zabyva fundamentalni analyza, jejim cilem je stanovit vnitfni

hodnotu akcie.

e Rentabilita vlastniho kapitalu

zisk po zdanéni
RVK =

vlastni kapital
e Rozklad rentability vlastniho kapitalu

zisk po zdanéni trzby aktiva

RVK = X
trzby aktiva  vlastni kapital
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Stejné jako rentabilitu celkového kapitalu, Ize i rentabilitu vlastniho kapitalu rozlozit na dilci
ukazatele. V tomto pripadé vyjadfuje rozklad rentability provozni ziskové rozpéti, obrat aktiv

a financni paka. Vsemi témito dil¢imi ukazateli se budu zabyvat v dalSich kapitolach.

1.5.3 Dalsi ukazatele rentability

e Rentabilita trzeb a nakladovost

naklady 1 zisk
trzby trzby

V rdmci sledovani rentability se miZeme rovnéz zabyvat rentabilitou trzeb. V ramci tohoto
ukazatele se sleduji vynosy a naklady a jejich pomér k trzbam. Vzhledem k tomu, Ze trzby
minus ndklady rovna se zisk, plati i vySe uvedena rovnice. Zkouma se zde efektivita, s kterou

je dosahovéno zisku.

e Financni paka

aktiva

FP =
vlastni kapital

Finan¢ni paka je jednim z ukazateld, které ovliviiuji vysi rentability vlastniho kapitdlu.
Poméruje mezi sebou aktiva a vlastni kapital. Tento ukazatel se v této podobé zkouma také
proto, Ze cizi kapitdl je obecné levnéjsi nez vlastni kapital. Naklady na cizi kapitdl se daji
vycislit jednoduse, a to napfiklad vazenym priamérem dlouhodobé pfijatych uvér(. Stanovit
vysi nakladl na vlastni kapital uz neni tak snadné, ale zjednodusené Ize fici, Ze jsou dany
oCekavanou mirou vynosnosti akcionafi. Proto plati, Ze pokud je vySe vlastniho kapitdlu
v podniku nizsi, vynosnost pro vlastniky je vyssi, samozfejmé se ale musi brat v Gvahu pfilisSné

zadluZeni a je nutné myslet na optimalni kapitalovou strukturu. Optimalni struktury kapitalu

evvs

e Ziskovy ucinek finanéni paky

zisk pred zdanénim aktiva

ziskovy UCinek FP = — - — ~ X - —
y zisk pred zdanénim a Uroky  vlastni kapital
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Tento ukazatel vyjadfuje, jak efektivni je vyuZiti cizich zdroju. Jak uz jsem uvedl, finan¢ni paka
ma vyvolat predstavu zvySeni rentability vlastniho kapitdlu, pfipojenim cizich zdroju
ke kapitdlu vlastnimu. Je, ale nutné myslet na optimalni kapitdlovou strukturu, obecné Ize
fici, Ze zvySovani zadluZenosti je efektivni do té doby, dokud podnik dokaZe zhodnotit kazdou

korunu vice, nez je urokova sazba z této koruny, potom uz je podnik predluzen.

e Urokova marze

urokova marze = RCK — primérnd Grokova mira

Urokovd marze vyjadiuje rozdil mezi vynosnosti celého podniku a prémérnou Urokovou
mirou. Je zde souvislost s finan¢ni pakou a to, Ze zvySovani ciziho kapitdlu je vyhodné jen do

té doby, dokud je z néj podnik schopen dostat vice, nez za néj musi platit.

1.5.4 Aktivita

,Ukazatele aktivity méri schopnost spolecnosti vyuzivat investované financni prostiedky
a vdzanost jednotlivych sloZek kapitdlu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv. Tyto ukazatele
nejcastéji vyjadruji pocet obrdtek jednotlivych sloZek zdrojii nebo aktiv nebo dobu obratu.”
(RUCKOVA 2015, str. 67)

Obecné Ize fici, Ze aktivita predstavuje to, jak podnik vyuziva svij majetek. V ramci ukazatell
aktivity se sleduje obrat a doba obratu. Obrat vyjadfuje pocet obratek za urcity ¢asovy

interval a doba obratu za jak dlouho, vétSinou ve dnech, se majetek nahradi dalSim.

e Obrat aktiv

trzby

obrat aktiv =
celkova aktiva

Obrat aktiv, neboli vazanost celkového vloZzeného kapitalu, vyjadiuje, jak jsou celkova aktiva

vyuzivana. Je soucasti rozkladu rentability celkového kapitdlu.
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e Doba obratu aktiv

aktiva

doba obratu aktiv = W

Doba obratu pracuje se stejnymi ukazateli jako obrat aktiv, pouze vyjadfuje dobu obratu ve

dnech.

e Doba obratu zasob

zasoby

doba obratu zasob = W

Doba obratu zdsob vyjadfuje, jak dlouho jsou obéZna aktiva vdzana ve formé zdsob. Na
zakladé sledovani tohoto ukazatele, Ize napriklad odhalit problémy s odbytem zboZi nebo
vyrobk(. V dnedni dobé se spoustu firem snazi své zasoby a naklady s jejich skladovanim
omezovat a vyuzivat takzvany ,just in time management”, ten spociva v doplfiovani zasob
v okamZiku, kdy jsou potieba. Tim se eliminuje riziko nevyuZiti nékterych zasob a naklady se
skladovanim, ale naopak se zvysSuje riziko nedostateénych zdsob pro vyrobu. Pro fizeni zasob
jsou vdnesni dobé velmi dllezité systémy SCM (supply chain management), tedy fizeni
dodavatelského retézce. V ramci tohoto ukazatele je také dulezité védét, o jaké zdsoby se
jedna, napfiklad vramci potravinarstvi je rychld doba obratu podstatna, vzhledem

k omezené trvanlivosti zasob.

e Doba obratu pohledavek

pohledavky

doba obratu pohledavek = trzby /365

Doba obratu vyjadfuje primérnou dobu, za kterou jsou podniku splacené pohledavky. Tento
ukazatel je dullezZity z hlediska platebni schopnosti firmy, jak uz jsem uvedl, neni dulezité
pouze to, aby mél podnik vynosy, podstatné je dostat za vyrobky nebo sluzby zaplaceno.

Tento ukazatel, mlze tedy vcas odhalit problém s inkasovanim pohledavek. Zdrava doba
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obratu pohledavek by méla odpovidat primeérné dobé splatnosti faktur, to by vyjadrovalo, Ze

vSechny vydané faktury jsou inkasovany vcas.

e Doba obratu zavazkd

zavazky

doba obratu zavazka = W

Tento ukazatel vyjadiuje primérnou dobu splaceni zdvazku. Je dalezity z hlediska sledovani
toho, jak je dodrZovana obchodné-uvérova politika, muze totiz odhalit, Ze zavazky v rdmci
nékterych dodavatel( nejsou splaceny véas a mlZou tak byt ohroZeny vztahy s danymi

dodavateli.

e Obchodni deficit

obchodni deficit = doba obratu pohledavek — doba obratu zavazkl

Obchodni deficit vyjadfuje dobu, kterd je rozdilem mezi dobou obratu pohledavek a zavazk.
Muze nabyvat kladnych i zapornych hodnot. Pro podnik je nejlepsi situace, kdyZz doba obratu
zavazku je o néco vétsi nez doba obratu pohledavek, diky tomu se totiz zvysSuje kratkodoby
finanéni majetek. Na druhou stranu, obé doby splatnosti by se nemély vyrazné lisit, jak uz
jsem uvedl, pfilis vysokd doba obratu pohleddvek mlZe vést k problémim s platebni

schopnosti a dlouhd doba obratu zavazk( zase k naruseni vztah( s dodavateli.

1.6 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vyjadfuji, jak je podnik vc¢as schopen uhradit svoje zavazky. Likvidnim
majetkem se rozumi ten, ktery se da velmi rychle preménit na penéini prostfedky.
UdrZovani urcité miry likvidity je dilezité z hlediska platebni schopnosti, pokud totiz podnik
neni schopen dostdvat svym kratkodobym zdvazkim, muze to vést k velkym problémam.
Na druhou stranu, nadmérna vyse obéznych aktiv také neni idedlni. Teoreticky, kratkodoby
finanéni majetek neptindsi Zadny, nebo minimalni Urok, kratkodobé pohledavky také zadnou

pridanou hodnotu nepfindsi a vysoky objem zasob sebou nese vysoké naklady. Pro firmu je
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daleko lepsi udrzovat mensi zasoby, pohledavky inkasovat co nejdfive a kratkodoby financni
majetek jen v takové mire, kterd bude potieba, tim totiz vzniknou financni prostredky, které
muze podnik investovat napfiklad do svych technologii a svého rozvoje, nebo do financnich
instrument(, které budou pfinaset vynosy. Management firmy by tedy mél udrZzovat takovou
strukturu majetku, aby nebyla ohroZzena platebni schopnost podniku, ale také aby byl co

nejvic vyuzit potencial majetku podniku a pfinasel co nejvyssi vynosy.

S likviditou rovnéz souvisi pojem solventnost. ,Solventnost predstavuje platebni schopnost
podniku, tj. schopnost hradit v urceném terminu, v daném objemu, v poZadované podobé
a na poZadovaném misté viechny své splatné zdvazky.” (GRUNWALD a HOLECKOVA 2007,

str. 76) Likvidita je tedy podminkou solventnosti.

e Béind likvidita

obézni aktiva

BL = ratkodobe dluhy

BéZna likvidita, také oznacovana jako likvidita 3. stupné, mezi sebou poméruje obézna aktiva
a kratkodobé dluhy. Ukazuje tedy, v jaké mife jsou kryty kratkodobé dluhy obéznymi aktivy.
Omezeni ukazatele je vtom, Ze nebere v Uvahu strukturu obou pomérovanych polozZek.
ObéZna aktiva se totiz sestavaji ze zasob, pohledavek a finanéniho majetku a nelze presné
fici, za jak dlouho mohou byt zasoby nebo pohledavky preménény na financni prostredky.

Stejny problém je u kratkodobych zavazkd.

Pro béZnou likviditu plati, Ze hodnoty Citatele jsou k hodnoté jmenovatele v rozmezi 1,5 - 2,5.
Nékdy je také uvadéna hodnota 2, z dlvodu existence celé fady ndstroju financovani.

(RUCKOVA 2015, str. 56)

e Pohotova likvidita
obéina aktiva — zasoby

Pl = Atkodobé diuny

16



Likvidita 2. stupné, tedy pohotova likvidita uz v Citateli pocitd pouze s obéznymi aktivy bez
zasob. Resi se tim ¢ast omezeni, které jsem uvadél u béiné likvidity, tedy pfeména zasob na
finanéni prostredky. Tento ukazatel vypovida o tom, v jaké mire jsou kryty kratkodobé dluhy

kratkodobym finanénim majetkem a kratkodobymi pohledavkami.

Pohotova likvidita by se méla pohybovat v rozmezi 1 — 1,5. To znamena, Ze obézna aktiva bez

zasob by méla celou svou vysi pokryvat kratkodobé dluhy.

e Okamzita likvidita

_ kratkodoby financni majetek
- kratkodobé dluhy

Okamzitd likvidita, jinak likvidita 3. stupné mezi sebou poméfuje uz jenom kratkodoby
financni majetek a kratkodobé dluhy. Ukazuje tedy, jak je podnik schopen pokryt svoje

kratkodobé dluhy svymi penéznimi prostredky, které ma na uctech v bankdch a v pokladné.

Hodnoty ukazatele okam?zité likvidity by se mély pohybovat v intervalu 0,9 — 0,11. Pro CR se
ale dolni mez da posunout aZz na hranici 0,6. Dle metodiky ministerstva prlimyslu a obchodu
je dolni mez dokonce az na hranici 0,2. To je ale zarovenn hrani¢ni hodnota, je totiz

problémova uz i z psychologického hlediska.

e Pracovni kapital

PK = obéina aktiva — kratkodobé zavazky — kratkodobé bankovni Gvéry

Pracovni kapital je absolutni ukazatel likvidity. Vyjadfuje totiz, kolik likvidniho majetku
»Zbyde” po odecteni kratkodobych zdvazka a kratkodobych bankovnich Uvéri od obéznych

aktiv.
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1.7 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti souvisi pfedevsim se strukturou kapitalu. Struktura kapitalu je velmi
dilezita pro spravné a efektivni fungovani podniku, problém je najit spravny pomér vlastniho
a ciziho kapitalu. Nadmérna vyse vlastniho kapitalu v poméru k cizimu kapitalu vede k nizké
efektivité, vlastni kapital je totiZz obecné drazsi nez kapital cizi. Na druhou stranu nadmérna
vySe ciziho kapitdlu v poméru kvlastnimu kapitdlu vede k nadmérné vysokym urok(im
a zvySenému riziku. Je tedy tfeba najit takovou strukturu kapitalu, kterd bude optimalni, za
takovou se obecné bere takova struktura kapitalu, pti které jsou nejnizsi ndklady na tento

kapital.

e Ukazatel véritelského rizika

cizi kapital

Stitelské riziko =
veriteLsice riztio celkovy kapital

Cim vy33i je hodnota ukazatele véfitelského rizika, tim vy33i riziko je. Nelze ale obecné urit
optimalni hodnoty tohoto ukazatele, kazdy podnik ma totiZz jinou politiku financovani
a optimalni hodnoty jsou jiné. Tento ukazatel rovnéz souvisi s rentabilitou celkového
kapitdlu, jak uz jsem uvedl, u finanéné stabilniho podniku totiz zvySovani miry ciziho kapitalu

vede ke zvySeni této rentability.

e Ukazatel vlastnického rizika

vlastni kapital

lastnické riziko =
vtastnicke rizto celkovy kapital

Pro Uplnost jesté uvadim ukazatel vlastnického rizika, ktery v této podobé vyjadiuje pomér

vlastniho kapitdlu k cizimu, a v opac¢ném hledisku zadluZenost.

e Urokové kryti

zisk pred zdanénim a Uroky

uroky
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Urokové kryti vyjadfuje, v jaké mite jsou ndkladové Groky pokryty ziskem pred uGroky
a zdanénim (EBIT). V literature se uvadi, Ze hrani¢ni hodnota je 3. To znamena, Ze EBIT by
mél tedy byt minimalné tfi-krat vyssi, nez nakladové uroky. Ukazatel vypovida o tom, Ze neni
efektivni platit pfiliS vysoké uroky na Ukor zisku. Je také patrné, Ze podniky s vy$Simi trzbami

mohou vice vyuZivat cizi kapital, protoZe si mohou dovolit platit vyssi fixni droky.

1.8 Komplexni modely hodnoceni — Kralick(v Quicktest

Mimo klasické metody jako absolutni nebo pomérové ukazatele existuji také komplexni
modely hodnoceni finan¢niho zdravi ¢i bonity podnikd. Takové modely jsou zaloZzené na
vypoctu rliznych ukazatell a naslednym zobrazeni jejich vztah(. Na zakladé toho, jaké vyjdou
hodnoty u jednotlivych ukazatel(i, jaké jsou mezi nimi vztahy a na tom, jak jsou tyto

ukazatele v modelu vyznamné, je poté ur¢eno komplexni hodnoceni finanéniho zdravi.

Jednim z téchto modell je Kralicklv Quicktest. Tento test vychdzi ze Ctyr rovnic, na jejichz

zakladé se pak hodnoti finanéni zdravi podniku. Rovnice jsou nasledujici.

vlastni kapital

" aktiva celkem

- (cizi zdroje — penize — Gc¢ty bank)

provozni cashflow

R3 = EBIT
"~ aktiva celkem
rovozni cashflow
R3= P f

vykony

Vysledné hodnoty rovnic se potom vyhodnoti podle nasledujici tabulky. Podle toho, kolik je
hodnota ukazatele, se pfrifadi do urcitého intervalu a pridéli se mu znamka. Z vyslednych

znamek jednotlivych rovnic se potom vypocita pramér, ten tvori vyslednou znamku. Znamky

19



1-2 znacni dobre fungujici a bonitni spolecnost, znamky 3—4 predstavuji Sedou zoénu

a znamka 5 vypovidd o $patném finanénim zdravi a $patné bonité. (RUCKOVA 2015, str. 86)

R1 > 30% >20% >10% > 0% < 0%
R2 <3roky <5let <12let >12let >30let
R3 >10% > 8% >5% > 0% < 0%
R4 >15% >12% > 8% > 0% < 0%

Tabulka 1 - vysledky Kralickova Quicktestu
Zdroj: Ruckova, Finanéni analyza, vlastni zpracovani
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2 Strategicka analyza

V této casti prace se budu zabyvat strategickou analyzou. NezZ ale prejdu ke strategické
analyze jako takové, vymezim pojmy, které s touto analyzou souvisi, pfedevsim strategické

fizeni a firemni strategie.

2.1 Strategické fizeni a strategie

Strategické fizeni a snim spojena formulace strategie a strategicka analyza, je v dnesni dobé
pro podniky nesmirné dilezita. Pokud se podniku dafi a je Uspésny dnes, neznamena to, Ze
to tak bude pokraCovat i do budoucna. Divodem jsou predevsim neustalé zmény
v podnikatelském prostredi. Mezi tyto zmény patfi napfiklad kratsi cyklus vyroby produktd,
individudlni potfeby zdkaznika, nové technologie, rozvoj informacnich a komunikacnich
technologii, zmény v konkurenci, globalizace, zmény v legislativé, pfirodni podminky a dalsi.
Aby podnik prezil, je nutné, aby se s témito zménami umél vyporadat. Potom bude schopen

se vyrovnat s konkurenci a zajistit si prosperitu do budoucna.

Strategické fizeni a formulace strategie je moznost, jak se na budoucnost pfipravit. Tyto
ukoly ma v podniku na starost vrcholové vedeni. Dle Buchty predstavuje strategické tizeni
,Soubor aktivit, zamérenych na formulaci sméri dalsiho rozvoje podniku. Jde o mimordadné
slozZity proces, jehoZ cilem je rozvijeni a udrZovadni Zivotaschopné shody mezi cili a zdroji
podniku na strané jedné a ménicimi se podminkami trznich prileZitosti na strané druhé.”
(SEDLACKOVA a BUCHTA 2006, str. 1) Strategické fizeni je tedy komplexni proces, ktery

nejprve provadi analyzu, poté stanovuje strategické varianty a strategické cile, formuluje

strategii a tuto strategii uplatiuje a vyhodnocuje.

Pro pochopeni souvislosti strategického fizeni je rovnéz dllezitym pojmem ,strategie”. Pfi
formulaci strategie se vychazi z poslani firmy, vize a strategickych cil(i. Poslani vyjadfuje ucel,
za kterym byla firma zaloZena, vize vyjadiuje dlouhodobou perspektivu a strategické cile
vyjadfuji konkrétni Zadouci stav, kam se chce podnik v budoucnu dostat. ,Strategické cile
jsou nejvyssi cile podniku, jsou dlouhodobé a stanovuji se v ramci nejvyssiho vedeni

spolecnosti. Vytvdreji se v reakci na zmény v podnikatelském prostfedi a v ramci vize, kam
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bude podnik v budoucnu smérovat.” (Krdl a kol. 2012, str. 562) Strategie je tedy uceleny
dokument, ktery ,vyjadfuje zdkladni predstavy o tom, jakou cestou budou strategické cile
dosaZeny.” (HANZELKOVA et al. 2017) Strategie neni staticky dokument a v éase se mize
ménit, musi totiZz reagovat na zmény a stanovovat SMART cile, na druhou stranu je to
dokument, kterého se musi podnik drzet a fidit se podle néj. Strategie je naplfiovdna od

rdznych mensich opatfeni az po rozsahlé projektové fizeni.

V podniku se rozliduje nékolik jednotlivych strategii, patfi sem: (MARYSKA 2008)

e Podnikova strategie
e Business strategie
e Funkéni strategie

e Informacni strategie

Aby strategické fizeni fungovalo, musi byt sprdvné propojené jednotlivé strategie podniku
a strategické cile. Ddle musi byt spravné provadéna integrace jednotlivych oddéleni,

integrace vizi, integrace procesuq, integrace technologicka atd.

Souhrnné lze tedy uvést, Ze strategické fizeni je fizeni, které se zabyva plnénim strategickych
cild. Ty maji zajistit prosperitu podniku do budoucna a ovliviiovat takové faktory, které zajisti
do budoucna co nejlepsi podminky pro vytvareni pozadovanych hodnot. Jde hlavné
o pruznou reakci na zmény v podnikatelském prostredi, vyuziti potencialu okoli a o porazeni
konkurence. Strategické cile jsou formulované ve strategii. Zpusob, kterym dojit ke spravné
formulaci strategickych cild a strategii jako takové je strategickda analyza, tou se budu

podrobnéji zabyvat v dalSich ¢astech prace.

2.2 Vymezeni strategické analyzy

Jak uz jsem uvedl v pfedchozi ¢asti, strategicka analyza je cestou, kterou podniky formuluji
své strategie. Cilem této analyzy je , identifikovat, analyzovat a ohodnotit vsechny relevantni
faktory, o nichZ Ize predpoklddat, Ze budou mit vliv na konecnou volbu cilii a strategie

podniku” (SEDLACKOVA a BUCHTA 2006, str. 9) Vysledkem je syntéza viech téchto
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relevantnich faktord a urceni pozice, kterou ma podnik na trhu, tato syntéza je
reprezentovana predevsim SWOT analyzou, tedy analyzou silnych a slabych stranek podniku.
Cile strategické analyzy ale mohou byt jesté hlubsi, naptiklad Mafik uvadi, Zze ,hlavni funkci

"

strategické analyzy je vymezeni celkového vynosového potencidlu podniku.” Vtomto
pripadé je tedy vymezeni pozice podniku na trhu jesté doplnéno o predpoklad vyvoje trzeb
podniku v konkrétnich cislech, ke kterym se dojde pravé zkoumanim relevantnich faktord,

trendd a odhadd trendd budoucich.

Vsechny relevantni faktory, které strategicka analyza zkoumad a které maiji vliv na podnik, Ize
rozdélit do vice ¢asti. Zkouma se jednat okoli podniku a vnitini zdroje a schopnosti podniku,
jinak lze tyto &asti oznacit jako vymezeni vnéjsiho potencidlu a vnitfniho potencialu. Pti
zkoumani vnéjsiho okoli podniku se analyzuje hlavné prostredi a relevantni trh, ve kterém se
podnik pohybuje, a moznostmi, které toto okoli danému podniku nabizi. Pfi analyze vnitinich
schopnosti jde pfedevsim o to, jak je podnik schopen se s vnéjsim okolim vyporadat a vyuzit

Sanci, které trh nabizi, zde je zkoumdna predevsim konkurenceschopnost.

Potencial vyvoje podniku

/\

Vnéjsi potencial Vnitini potencial

— / \ \
arodnt Odvétviatrh Konkurence

hospodaistvi

Obrazek 1 - predmét strategické analyzy
Zdroj: Mafrik a kol., vlastni zpracovani

Ve strategické analyze, podobné jako ve finanéni analyze, neni dany jednoznaény postup, jak
dojit k néjakym vysledkim. Vse zaleZi na kreativité, zkuSenostech a kvalifikaci osob

odpovédnych za sestaveni této analyzy. Vysledky rlznych lidi se dokonce mohou lisit,
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napriklad v zavislosti na pfidani vyznamu jinym faktorlm, ale kone¢ny obraz by mél byt
minimdlné podobny. Obecné lze ale postup strategické analyzy shrnout v ndsledujicich

krocich: (SEDLACKOVA a BUCHTA 20086, str. 10)

e Analyza okoli
e Analyza vnitfnich zdroji a schopnosti
e Syntéza vysledkl a vymezeni pozice na trhu (vychodisko pro formulaci strategie

a rovnéz zde mulze byt doplnénd progndza trzeb)

Dllezité jsou ve strategické analyze predevsim relevantni faktory, aby byla analyza co
nejpresnéjsi, musi byt jednak brany v dvahu vSechny, a zdroven se na né musi prihlizet dle
jejich vyznamu. Také musi byt sprdvné pochopeny vztahy mezi jednotlivymi faktory.
Pti vymezeni relevantnich faktor( je samoziejmé dulezitd soucasnost a dikladna analyza
trendd v minulosti, je ale také nutné divat se do budoucnosti. Faktory, které byly podstatné
v minulosti nebo jsou duleZité nyni, totiz nutné nemusi byt podstatné v budoucnu.
Na budoucnost je tedy tfeba hledét obezietné, protoze pravé ta je dulezitd. Je treba co
nejlépe urcit, které faktory budou v budoucnu dulezité a které nikoli. Pfedvidat budoucnost

vyvoje lze napftiklad pomoci tvorby rGznych scénarl a brat v dvahu ty nejpravdépodobnéjsi.

2.3 UZivatelé strategické analyzy

Stejné jako uzivatell finan¢ni analyzy mUZe byt vice, mGze byt také vice uZivatell strategické
analyzy, pricemz rlizni uzivatelé bude strategicka analyza zajimat, nebo ji budou sestavovat

z rlznych davodd.

Jak uz jsem uvedl v pfedchozi ¢asti prace, primarné budou strategickou analyzu sestavovat
vrcholovi manaZefi podniku. Takto sestavend analyza bude velmi podrobna a sestavena tak,
aby pokryla vSechny dulezité relevantni faktory a byla kvalitnim podkladem pro sestaveni
firemni strategie. Vrcholovi manazefi maji tu vyhodu, Ze maji k dispozici vSechny interni data

a analyza tak nemusi byt zaloZena jen na rGznych predpokladech.

24



Mezi dalsi uzivatel strategické analyzy patii ocefiovatelé, samotna strategickd analyza je totiz
soucasti procesu ocenéni podniku. Pravé pfi ocefovani podniku je strategickd analyza
dilezita pro vymezeni vynosového potencidlu podniku. Oceriovatelé by rovnéz méli mit
k dispozici potifebna data, které jim podnik poskytne. V tomto pfipadé jiz neni strategicka

analyza sestavovana za ucelem sestaveni firemni strategie.

Strategickou analyzu ddle vyuZivaji potencionalni investofi, akcionari a véfitelé. Je patrné, ze
i vtomto pfipadé nebude analyza sestavovdna za ucelem formulace strategie, ale za Ucelem
provéreni okoli firmy a jejich vnitfnich schopnosti. Analyza uz uréité také nebude
sestavovana podrobné, ale spiSe ve zjednodusSené podobé, pro sestaveni podrobné analyzy
ani nebudou k dispozici data. Nicméné je to pro investory vhodny nastroj napfiklad pfi
uvazovani o koupi, nebo investici do jiného podniku, strategickd analyza totiz dokazie
odpovédét na otazky, zda je trh, na kterém firma pusobi, dostatecné atraktivni a zda ma

firma do budoucna Sance na Uspéch.

2.4 Vstupni data strategické analyzy

Pro strategickou analyzu se da vyuzit velkd spousta dat, je ale nutné pouzit data relevantni

a presna. Stejné jako ve finanéni analyze Ize vstupni data rozdélit na interni a externi.

Externi data budou vyuZita pfedevsim pro analyzu okoli. Hlavnim zdrojem téchto dat jsou
média, riizné statistiky, vyro¢ni zpravy. Tyto data maji podobu informaci z médii, tabulkovych
statistik, vyvoje trend(l apod. Jejich vyhodou je to, Ze jsou verejné dostupna, nevyhodou to,
Ze mlzou byt nepfesnda nebo zkreslujici. Interni data vyuziji predevSim manazZefi pfi
sestavovani strategie. Sem patfi interni data z ucetnictvi, marketingu a dalSich oddéleni

v podniku.

V dalSich oddilech se budu podrobnéji vénovat jednotlivym metodam strategické analyzy.
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2.5 Analyza okoli

Okolim podniku rozumime ,vse, co je za pomysinymi hranicemi podniku jako socidlné
ekonomického a technického systému a ¢im je podnik ovliviiovdn a co pfipadné sdm muzZe
ovlivnit. Okoli podniku ho nuti k urcitému zplsobu chovdni, predevsim k volbé urcitych cili
a zpusobl jejich dosahovdni. Vliv okoli na podnik je zpravidla velmi silny, zatimco moZnost

podniku ovliviiovat okoli je spise omezend.” (SYNEK a KISLINGEROVA 2015, str. 15)

Okoli tedy podniky pfimo ovliviiuje, pokud se v okoli podniku stane néco negativniho, bude
to mit mensi, ¢i vétsi dopad na samotny podnik a naopak. Okoli podniku je to, co mu
umoziuje fungovat, také ale vytvari jeho hranice. Proto je analyza okoli a relevantnich

faktord s nim souvisejicich tak dualezita.

Okoli podniku se sklada z nasledujicich prvk(: (SYNEK a KISLINGEROVA 2015, str. 15)

e Geografické e Ekologické

e Socialni e Technologické

e Politické a pravni e Etické

e Ekonomické e Kulturné historické

Okoli podniku je v podstaté cely svét, ale podnik jako takovy, ovliviiuje nejvice jen nejblizsi
okoli. Okoli se ale neustale méni, to se stava budto v dusledku konani podniku, nebo Cisté
v dUsledku okoli. Podnik muze napfiklad rozsitit svoje okoli pranikem na nové trhy, nebo se
na nové trhy miiZe dostat tieba diky vladnimu kondni, tady Ize jako p¥iklad uvést vstup CR do
Evropské unie. ,,Nemad-Ili byt podnik pfi svém ekonomickém rozhodovdni okolim zaskocen, ale
hodla-li ho vyuZit ve svuj prospéch, musi se o jeho dynamiku aktivné zajimat. Jediné tak se
muZe ,vézt na vrcholu viny” a neutopit se. K ziskani potfebnych informaci existuje celd rada

zdrojii a technik.“ (SYNEK a KISLINGEROVA 2015, str. 23)

Témito zdroji a technikami se budu zabyvat v dalSich ¢astech préace, jesté pred tim ale

rozlisim okoli podniku na makrookoli a makrookoli.

26



2.5.1 Makrookoli podniku

Makrookoli se skladd zfaktorl ekonomického, politického, socidlniho, legislativniho
a technologického charakteru. Jsou to faktory, které podnik nemuze pfilis ovliviovat, na
druhou stranu ale na podnik vyznamné pUsobi. Je tedy zasadni, aby umél podnik na tyto

faktory aktivné reagovat.

2.5.1.1 PESTLE analyza

PESTLE analyza jednim z nejznaméjsich nastrojl pro analyzu makrookoli podniku. Je to
,analytickd technika slouzici ke strategické analyze okolniho prostredi organizace. Je to

akronym pocdtecnich pismen riznych typ( vnéjsich faktord.” (ManagementMania 2017a)

PESTLE analyza by méla odpovédét na tyto
otazky:
e Kde ma podnik na trhu misto?
e Jaké ma podminky pro podnikani?
e Jak maximdalné vyuzit potencialu

daného trhu pro podnikani?

Technological O X F @ R D

COLLEGE OF MARKETING

Obrazek 2 - PESTEL analyza
zdroj:https://blog.oxfordcollegeofmarketing.com/2016/06/30/pestel-
analysis/

Cilem této analyzy je vymezeni relevantnich faktorl pro kazdou skupinu a urdit, které maiji
nejvyznamnéjsi vlivy. Pro kazdy podnik, respektive odvétvi se tyto faktory a jejich vyznam lisi.
Vysledkem této analyzy je seznam vSech vyznamnych faktord, které dany podnik ovliviuji

a jejich analyza. Tato analyza je soucédsti dopadovych analyz.
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2.5.2  Mikrookoli podniku

Mikrookoli predstavuje okoli, ve kterém se podnik bezprostfedné pohybuje. ,Analyza
mikrookoli zahrnuje odvétvi s dirazem na konkurencni prostredi. Cilem této Ccdsti je
identifikovat sily a faktory, které Ccini odvétvi vice ¢i méné atraktivnim.” (SYNEK a

KISLINGEROVA 2015, str. 171)

Pti analyze mikrookoli je dulezité vymezeni relevantniho odvétvi a relevantniho trhu. Odvétvi
je definovano jako ,skupina podniki nabizejicich na trhu obdobny vyrobek ci sluzbu.”
(SEDLACKOVA a BUCHTA 2006, str. 170) Relevantni odvétvi je takové odvétvi, v kterém
podnik soutézi. Vymezeni relevantniho trhu a odvétvi neni jednoduchy ukol, odvétvi se totiz
méni a jejich hranice se neustdle posouvaji, navic ne kaidy podnik v odvétvi musi byt

konkurentem.

Na zacatku strategické analyzy by ale mél byt relevantni trh jednoznacné vymezen, a to z

hlediska.: (MARIK 2018, str. 59)

e Vécného (tj. z hlediska produktu nebo sluzby)
e Uzemi (Kontinent, stat, region)
e Zdakazniku

e Konkurentt

Relevantni trh musi byt vymezen v ramci analyzy atraktivity trhu. Je totiz nutné védét,
z jakych dat pri analyze atraktivity vychazet. Kazdé odvétvi je jiné a kazdé ma na svdj trh jiny

vliv.

Na zaddtku analyzy atraktivity trhu se tedy nejprve zkoumad odvétvi. Kazdé odvétvi je jiné,
jsou odvétvi, s nizkymi bariérami vstupu a vysokou konkurenci, s vysokymi bariéry vstupu
a nizkou konkurenci, odvétvi s mnoha zakazniky, méné zdkazniky atd. Dale je dUlezité

zkoumat strukturu odvétvi a jeho hodnotvorny retézec, je patrné, ze v odvétvi s dlouhym
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retézcem, kde je navic jeSté soucasti vzacna surovina, je riziko podnikani vyssi, nez v odvétvi,

kde je fetézec kratky (napfiklad sluzby IT).

Dllezity je také Zivotni cyklus odvétvi, ktery je v podstaté stejny, jako Zivotni cyklus podnika.
Jsou odvétvi, které, vzhledem k inflaci, vice méné stagnuji nebo mirné dlouhodobé rostou.
V takovych odvétvi maji vétSinou podniky pevna postaveni a vstup do takového odvétvi je
pro ostatni podniky slozity. Pak jsou odvétvi, kde nastava rychly ,boom®, napfiklad se na trhu
objevi novy vyrobek nebo sluzba, pravé na téchto trzich se odehrdvaji konkurenéni boje.
Pokud ma ovSem odvétvi rychly rust, je taky mozné, Ze bude mit o to rychlejsi upadek. Vse
zavisi na poptavce, tedy na tom, do jaké miry zakaznici produkty i sluzby danych odvétvi
pozaduji ¢i nikoliv. Jsou ale i jiné faktory, které na rozvoj nebo Upadek odvétvi mohou
pUsobit, mezi tyto faktory patfi napriklad zmény v technologiich, nové formy marketingu,

rostouci globalizace atd.

Souhrnné lze uvést, Ze v rdmci analyzy mikrookoli zkoumdame predevsim odvétvi a relevantni
trh. Relevantni trh musime vymezit proto, aby bylo mozné, co nejlépe urcit minulé trendy
a faktory, které maji nebo mély na tento trh vliv a na zakladé minulost spravné vymezit
progndzy budoucich trendl a urcit faktory, které budou mit na odvétvi vliv v budoucnu.
Samotné odvétvi mize mit totiz jiné trendy a jiné faktory, nez ma samotny relevantni trh.
V dnesni dobé rozsahlé globalizace se tyto rozdily sice neustale zmensuji, ale stale je na

urcitych trzich velky rozdil.

V ramci analyzy atraktivity trhu, jde predevsim o vymezeni potencialu, Sanci a rizik daného
relevantniho odvétvi. Faktory, které atraktivitu ovliviiuji, jsou pfedevdim: (MARIK 2018, str.

63)

e RuUst trhu a velikost trhu

e Prlimérnd rentabilita, substituce, bariéry vstupu
e Citlivost trhu na konjunkturu

e Struktura a charakter zdkaznikd

e |ntenzita konkurence
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Analyza konkurence navazuje na analyzu odvétvi, konkurencni podniky jsou totiz vétSinou ty,
které se nachazeji na stejném relevantnim trhu. Faktorim, které souvisi s konkurenci, se rika
konkurenéni sily. ,,Konkurencni sily bezprostfedné ovlivriuji konkurencni pozici a uspésnost
podniku. Patifi mezi né konkurencéni pozice podniku, struktura zdkazniku, povést mezi vériteli
a dodavateli a schopnost pfildkat kvalifikované pracovniky.“ (SEDLACKOVA a BUCHTA 2006
str. 47)

Podniky mezi sebou na trhu neustale ,bojuji“ a snazi se byt lepsi nez ostatni. Tento boj
probiha predevsim prostrednictvim cenové politiky, snizovanim nakladu, akvizicemi a fuzemi,
kartelovymi dohodami, pfichazenim s novymi technologiemi a metodami atd. Dulezité jsou
rovnéz vztahy s dodavateli a zakazniky, podnik totiz musi mit své dodavatel, aby mohl
vyrabét, respektive doddvat, a svoje zakazniky, aby mohl prodavat. V téchto vztazich je
v dnesni dobé zdsadni pouZiti modernich informacnich technologii, pro fizeni vztah(
s dodavateli se pouzivd SCM (supply chain management) a pro fizeni vztahl se zakazniky
CRM (customer relationship management). Pro fizeni vykon( a nakladd je zasadni systém B

(business inteligence).

Pfi analyze konkurencnich sil je prvnim krokem vytipovani hlavnich konkurenti a druhym
krokem jejich analyza. Pro analyzu konkurencnich sil se pouziva predevsim Porterlv model
péti sil. Pro analyzu konkurencénich podnik(i predstavim metodu Cl, tedy Competitive

Intelligence. Obéma nastroji se budu zabyvat v dalsi ¢asti prace.

Porterlv model péti sil

Tento model slouZi k analyze konkurencnich sil. Konkurencéni sily a jejich plsobeni zkouma

prostrednictvim péti prvkd (model a prvky jsou zobrazeny na obrazku).

Podstatou metody je, dostatecné analyzovat jednotlivé prvky modelu a na zakladé toho
odhadnout vyvoj konkurencnich sil na trhu a pfipravit se na pfipadna rizika. ,Cilem modelu je

umoznit jasné pochopit sily, které v tomto prostredi plsobi a identifikovat, které z nich maji
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pro podnik z hlediska jeho budouciho vyvoje vyznam, a které mohou byt ovlivnény.”

(SEDLACKOVA a BUCHTA 2006, str. 47)

Prvky modelu:

Hrozba vstupu
novych konkurentd
natrh

Potencidini

konkurenti

e Stdvajici konkurenti

Vyjednavacisila
2akaznikd

e Potencionalni konkurenti

Konkurence
v odvétvi

Dodavatelé

e Dodavatelé
Stévaijici
konkurenti

e Kupujici

Vyjednavaci sila
dodavatels

e Substituty

Hrozba vzniku
substitut(

Obrazek 3 - Porterdv model 5 sil
Zdroj: https://managementmania.com/cs/analyza-5f
,Souhrnné pusobeni péti sil urcuje intenzitu konkurence v odvétvi a zdroven spolurozhoduje

o Uspésnosti podniku v daném odvétvi.“ (SEDLACKOVA a BUCHTA 2006, str. 47)

Competitive Intelligence (Cl)

Competitive intelligence je obor, ktery se zabyva analyzou konkurence prostfednictvim
verejné dostupnych informaci. Je to ,systematicky proces ziskdvdni a analyzovani verejné
dostupnych informaci o konkurentech k zajisténi firemniho uceni, zlepSeni, odliseni

a konkurenéniho zaméreni na podniky, trhy a zékazniky.” (MOLNAR 2009)

Cl je postaveno na procesu fizeni, sbéru, analyzy distribuce informaci a znalost, které
podporuji rozhodovani zejména na strategické urovni. Tyto Cinnosti jsou provadény za
ucelem dosazeni konkurenceschopného postaveni, snizeni rizika hrozeb okoli a zmapovani
moznych pfilezitosti. Cl se zamérfuje predevsim na externi prostredi. Je to etickd a legalni

¢innost, vychazi se jen z vefejné dostupnych informaci. (MOLNAR 2009)
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Cilem Cl je poznat:

e Budouci cile — pokud jsou zndmé cile konkurence, je snadnéjsi predvidat jeji budouci
kroky

e Strategie — pokud je zndma strategie, m{Ze na ni podnik reagovat a odlisit se

e Predpoklady — je dobré znat, co si konkurent mysli

e Schopnosti — s tim souvisi analyza silnych a slabych stranek konkurenta

Prvnim krokem cyklu Cl je sbér informaci, Cl vyuziva vSech mozZnych vefejnych databazi,
zprav z médii a dalSich. Nutno podotknout, Ze v dnesni dobé uZ neni takovy problém se
k informacim dostat, ale problém je tyto informace sprdvné vyhodnotit a interpretovat.
Druhym krokem cyklu je tedy analyza nasbiranych informaci. Poslednim krokem je

distribuce, tedy fizeni a uskute¢néni krokd na zakladé zjisténych informaci.

Cl je nepochybné metodou, ktera se da ve strategické analyze a k tvorbé strategie skvéle
vyuzit. Pokud jsou ale informace zjistovany pribéiné a fizeni Cl je v podniku dobre
nastaveno, je Cl vhodné i pro operativni fizeni a umozni rychle reagovat na kroky

konkurence.

2.6 Analyza vnitfnich zdroji a schopnosti podniku

V analyze okoli jsem se zabyval tim, jaké pfileZitosti a hrozby podniku okoli nabizi. V tomto
oddile se budu zabyvat tim, jak je podnik schopen pfilezitosti okoli vyuzit, a jak je schopen
vyrovnat se s hrozbami a vyporadat se s konkurenci.

Ukolem této analyzy je: (MARIK 2018, str. 77)

e Posoudit vnitfni vynosové moznosti

e Zhodnotit konkurenéni silu podniku

Nejprve se budu zabyvat analyzou vnitfnich zdroji a poté analyzou schopnosti.
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2.6.1 Analyza vnitfnich zdroji podniku

Tato analyza ma za ukol identifikovat zdroje podniku. Prvnim krokem je identifikace vSech
aktiv podniku a druhym krokem je analyza toho, jak zdroje pfispivaji k budovani konkurenéni

vyhody. Je kli¢ové, aby aktiva byla v souladu se strategii podniku.

Dostat se k datdm vhodnym pro tuto analyzu, mGZe byt ale slozité. Ugetnictvi zobrazuje
majetek pouze v Cislech a zdroje jeho kryti. Cestou k identifikaci aktiv a jejich analyze je
celkovy audit majetku. V ramci ocefovani podniku se dokonce rozliSuji aktiva provozné
potfebnd a provozné nepotiebna. Rozlisuji se tedy a jinak se hodnoti, aktiva, ktera slouzi

hlavnimu predmétu podnikani a kterd nikoliv.

Klasifikace zdrojd do ¢ty¥ zakladnich skupin: (SEDLACKOVA a BUCHTA 2006, str. 76)

1. Hmotné zdroje — Typicky to jsou v podnicich budovy, stroje a zatizeni. Pfi jejich
analyze je nutné posoudit jejich pocet, kapacitu, rozlohu, technicky stav, spolehlivost
a na zakladé toho urcit, jak je dané aktivum potfebné ¢i nepotiebné a jaky je jeho
vynosovy potencial.

2. Lidské zdroje — Lidé jsou ti, kdo v podnicich vytvaii hodnoty, proto je nutné
posuzovat jejich kvalifikaci, nasazeni a oddanosti podniku.

3. Financni zdroje — Déli se na vlastni a cizi. Je nutné posuzovat, jaka je vyvadzenost
vlastniho a ciziho kapitdlu a také vlastni a cizi kapitdl posuzovat samostatné.
U vlastnich zdrojii napriklad posuzovat to, jaka je vlastnicka struktura a zajmy
majoritnich vlastnik( a u ciziho kapitalu napfiklad to, jak vyhodné jsou Uvéry a ostatni
financovani.

4. Nehmotné zdroje — Mezi nehmotné zdroje patfi jednak rdzné patenty, know-how,
obchodni tajemstvi atd. a jednak znacka, kterou si podnik na trhu buduje. Patenty
a know-how jsou pro konkurencni silu zasadni, tim Ze podnik déld néco jinak,
mysleno lépe, nez konkurent, ziskdva na trhu pevnou pozici. Obchodni znacka je zase
silnym marketingovym faktorem, pokud lidé znacku znaji a znacka ma dobrou povést,

budou ji nejspiSe upfednostiovat pred jinou znackou, kterou neznaiji.
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Kombinace zdrojli z téchto skupin ¢ini podnik tim, ¢im je. Jejich identifikace a analyza je

zakladem pro dalsi ¢ast.

2.6.2 Analyza schopnosti podniku

Zjednodusené lze konstatovat, Ze analyza schopnosti zkouma to, jak efektivné dokaze podnik
vyuZit své zdroje. Pro podnik je naprosto zasadni, aby dokazal své zdroje co nejvice
optimalizovat a zajistil tak jejich soulad jednak se soucasnym podnikanim a jednak
s podnikatelskymi zaméry do budoucna. Zdroje a schopnosti jejich vyuZiti jsem shrnul do

nasledujicich skupin.

Pfi analyze dlouhodobého majetku je zdsadni jeho pfimérenost a mira jeho vyuziti. Pro
podnik je neefektivni, aby drZel majetek, ktery nepotiebuje, a naopak efektivni je, aby
majetek, co ma, vyuzil. Dllezité je také sledovat technicky stav majetku a jeho vcasné
opravy. S dlouhodobym majetkem souvisi investice, aby podnik rozvijel svou cinnost, musi
efektivné investovat. Pro hodnoceni investic se pouzivd napfiklad metoda Cisté soucasné
hodnoty. Investice by mél byt dlouhodobé vyssi nez odpisy, tak je totiz zajisSténa reprodukce

majetku. Do této skupiny bych rovnéz zaradil inovace vyzkum a vyvoj.

Pti analyze obéZiného majetku je dilezitda doba jeho obratu. Je dilezité, aby byl podnik
schopen ziskdvat své pohledavky a hradit své zavazky. U zdsob je dullezité zajistit, aby bylo

jejich vyuziti co nejefektivnéjsi a co nejméné nakladné.

Je dulezité, aby byl podnik spravné financovan, proto je vhodné posoudit, jaka je struktura

kapitdlu a naklady kapitdlu.
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Daleziti jsou predevsim manazefi a vrcholové vedeni, ti rozhoduiji, jak se co v podniku bude
délat a kam ma podnik smérovat, na jejich rozhodnuti podnik casto stoji. Je proto dllezité,
aby byli kompetentni a kvalifikovani. U ostatnich zaméstnancu je duleZita mira jejich vyuZiti,

napfiklad vykon na zaméstnance, dlleZitd je samoziejmé rovnéz jejich kvalifikace.

Je potieba zjistit, jak funguje celé fizeni podniku a do jaké miry je spolehlivé. Souvisi to s tim,
jak jsou zpracovavany data a informace a co vSechno se v podniku sleduje. Systém fizeni ma
plnou souvislost s informacnimi systémy. Kvalitni informacni systém je strategicky zdsadni
komponenta. Informacni systém podporuje procesy v podniku, je dalezité, aby byl dobre

navrzeny a dobre obsluhovany, pak se na vystupy a informace z néj da spolehnout.

Nabizené produkty jsou zasadni, protoze jejich prodejem dosahuje podnik trzeb. Je tedy
tfeba se podivat, co podnik nabizi. Dullezitd je kvalita, potencial produktu do budoucna,
moznost inovace, naklady spojené s produktem atd. Zasadni je, jestli umi podnik své

produkty prodat.

Souhrnné lze fici, Ze analyza schopnosti podniku je analyzou toho, jak podnik uvnitf funguje,
jak dokaze pracovat se svymi zdroji, jestli dokdZze prodat své produkty, jak dokaze pracovat
s informacemi, tak, aby je vyuzil ve svij prospéch. Celkové tedy analyza urcuje, jak podnik je

a muze byt schopny se prosadit na daném trhu.
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2.7 Syntéza analyzy okoli a analyzy vnitfnich zdrojd a schopnosti

V predchozich oddilech jsem se vénoval analyze okoli a analyze vnitfnich zdroj a schopnosti
oddélené. Vramci strategické analyzy je ale nutné, nahlizet na tyto jednotlivé analyzy

v jedné syntéze. Tato syntéza umozni celkovy pohled na analyzovany podnik.

2.7.1 SWOT analyza

SWOT analyza je zfejmé nejzndméjsi nastroj pro systematickou analyzu faktorli, které
ovliviiuji strategické postaveni podniku. ,SWOT analyza vyuZiva zdavértu predchozich analyz
tim, Ze identifikuje hlavni silné a slabé stranky podniku a porovndvad je s hlavnimi vlivy z okoli
podniku, resp. prileZitostmi a ohroZzenimi a sméruje k syntéze jako vychodisku pro formulaci

strategie.” (SEDLACKOVA a BUCHTA 20086, str. 91)

Vnitini analyza organizace Analyza vnéjsich viiva
Strenghts Threats
* Finantni analyzy
Siiné stranky Hrozby
* Hodnoceni s pomoci EFQM = Analyza prostfedi a okoll
= Analyza hodnotového fetézce = Sektorove analyzy
* Analyzy zdroju Weaknesses opponunnle' * Analyza konkureniniho postaveni
= Analyzy produktového portfolia Slabé stranky PileZitosti

Obrazek 4 - SWOT analyza
zdroj: https://managementmania.com/cs/swot-analyza

V ramci SWOT analyzy se na zakladé predchozich analyz definuji silné a slabé stranky, které
souviseji s vnitfnimi zdroji a schopnostmi podniku. Dale se definuji pfilezitosti a hrozby, které
zas souviseji s vnéjsim okolim podniku. Vysledkem je potom matice, kterda hodnoti celkové

strategické postaveni podniku.
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2.7.2 SPACE analyza

SPACE analyza je dalSi nastroj, ktery se pouzivd ve strategickém fFizeni. Je to analyticka
technika, ktera ,umoZnuje, vytvorit si pfedstavu o vhodné podnikatelské strategii pro dany
podnik. Analyza hodnoti vnitini a vnéjsi prostfedi a umoZriuje navrhnout vhodnou strategii.”

(ManagementMania 2017c)

Financnisila &
(FS)

Konzervativni Agresivni
postaveni postaveni

Konkurencni
vyhoda (KV)

Defenzivni Konkurenéni
postaveni postaveni

Stabilita
prostiedi

Obrazek 5 - SPACE analyza
zdroj: https://managementmania.com/cs/space-analyza
Vnéjsi prostredi je popsano pomoci:

e Stability prostredi

e Pritazlivosti odvétvi

Vnitfni prostfedi je popsdano pomoci:
e Konkurenéni vyhody

e Finanéni sily

Vysledky SPACE analyzy se zobrazuji tak, Ze se jednotlivym faktorim priradi hodnota od 0 do
6, pak se hodnoty dil¢ich faktor( v kazdém kritériu zpriméruji a nanesou na pfislusné osy,
»V tom kvadrantu, kde je nejvétsi cast plochy vysledného Ctyfuhelniku je vhodnd varianta

strategického chovadni podniku.” (ManagementMania 2017c)
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2.7.3 Situacni analyza 5C

»Situacni analyza je komplexni analyza zachycujici vsechny podstatné informace a faktory
(vnitini i vnéjsi), které ovlivriuji sou¢asnou i budouci situaci organizace. Pomoci situacni
analyzy sbird organizace informace o svych silnych a slabych strankdch, pfileZitostech

a hrozbdch.” (ManagementMania 2017b)

Situacni analyzy zkouma situaci podniku z 5 hledisek, tedy 5C (pouZiva se jesté 7C):

e Company — podnik — vnitfni analyza podniku

e Customers — zakaznici — analyza trha, zakazniku

e Competitors — konkurence — analyza konkurence

e Collaborators — spolupracujici firmy, osoby — analyza spolupracujicich, nebo do
budoucna moznych spolupracujicich firem &i osob

e Climate — makroekonomické faktory vnéjsiho prostiedi — analyza makrookoli

2.8 Souhrn strategické analyzy

V predchozich oddilech jsem se vénoval strategické analyze a jejim metodam. V tomto

odstavci bych chtél informace shrnout.

Strategickd analyza je metoda, kterd se pouZivd pro vymezeni strategického postaveni
podniku a je zdkladem pro formulaci strategie podniku. Strategie je dulezitda soucast
strategického fizeni, podnik totiz musi mit néjakou vizi do budoucna a pfipravit se na ni.
Pokud se bude podnik orientovat jen na soucasnost a fidit se podle minulosti, hrozi mu
propad do propasti. Strategicka analyza ma tfi ¢asti. Nejprve se analyzuje okoli podniku,
zkoumaji se makroekonomické faktory jako politicka situace, technologicky vyvoj atd., poté
se zkouma mikrookoli, tim je mysleno hlavné vymezeni a analyza trhu a odvétvi, na kterém
se podnik pohybuje a jeho konkurentd. Tim je vymezen vnéjsi potencidl podniku, tedy to,
jaké prilezitosti a hrozby nabizi trh. DalSim krokem je analyza vnitfnich zdroji a schopnosti

podniku. Ta md za ukol vymezit vnitfni vynosovy potencial podniku a to, jak je podnik
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schopen vyuzit prilezitosti na trhu a vyvarovat se jeho hrozeb. Vymezuji a analyzuji se vnitini
zdroje podniku a hodnoti se schopnosti podniku prosadit se na trhu. Vysledkem strategické
analyzy je syntéza analyzy okoli a analyzy vnitfnich zdroji a schopnosti. Na obé analyzy je
nutné nahlizet jako na neodlucitelné casti. Vysledkem strategické analyzy je vymezeni
strategické pozice podniku v soucéasnosti, véetné vSech souvislosti a predikce vyvoje

strategické pozice do budoucna.
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Prakticka cast
3 Predstaveni podniku Karlovarské mineralni vody a.s

V této praktické ¢asti prace se budu vénovat financni analyze a strategické analyze podniku

Karlovarské mineralni vody a.s. Na Uvod predstavim spolec¢nost jako takovou.

3.1 Zakladniinformace z obchodniho rejstriku

Nazev spolecnosti: Logo:

Karlovarské mineralni vody a.s. LS
KARLOVA :«/7,.;,;; MINERALNT VODY A5
Horova 3, 360 21, Karlovy Vary / ; \

IC: 14706725

Zakladni udaje:

Spolecnosti je zapsana v obchodnim rejstfiku Krajského soudu v Plzni.
ZaloZeni spole¢nosti: 28. 3. 1991

Zahdjeni Cinnosti: 1. 8. 1991

Predmét podnikani:

e staceni pfirodni mineralni a pitné vody do lahvi a vyroba napojl s prisadou ovocnych
sirupll a stav

e koupé zbozZi za Ucelem jeho dalSiho prodeje a prodej v rezimu Zivnosti volné
e reklamni ¢innost

e vyroba textilniho zbozi

e vyroba kosmetickych pfipravk(

e prondjem nemovitosti a nebytovych prostor s poskytovanim i jinych nez zakladnich
sluzeb

e vyroba technického a potravinarského, kapalného pfirodniho kyslicniku uhlic¢itého
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3.2 Historie spole¢nosti

Spolecnost byla zaloZzena v roce 1873 rodakem z Karlovych Var(, Henrichem Mattonim. Ten

stal v Cele firmy 57 let, byl pridkopnikem novych technologii a podnikatelskym vizionarem.

Svou firmu proslavil po celé Evropé, dokonce byl ocenén tehdejSim cisafem FrantiSkem

Josefem |. Mattoniho rodinny erb, ¢erveny orel, je na etiketach produktd a oficidlnim logem

dodnes. Moderniho rozvoje se spole¢nost dockala diky novym majiteldm, rodiny Pasquale,

a diky jejich investicim. (Mattoni 2018)

3.3 Soucasnost spoleCnosti

Spole¢nost Karlovarské mineralni vody a.s. je vCR jednickou vsegmentu pfirodnich

a ochucenych balenych vod. Vyznamné nebo vedouci postaveni ma i na jinych trzich, nékde

prostiednictvim svych vlastnich produktl a nékde prostfednictvim svych dcefinych

spolecnosti.

Spolecnost je soucdsti Skupiny KMV, jejiz

materskou  spole¢nosti je  Trentop

Investments B.V., tato spolecnost je
dafiovym rezidentem CR. Skupina KMV je
lidrem trhu a nejvétsim vyrobcem
pfirodnich a minerdlnich vod ve stfedni
Evropé. Organizacni struktura skupiny je
zobrazena na obrazku vpravo, spolecnost
Karlovarské minerdlni vody a.s. je

vlastnéna spoleénosti Trentop
Investments a sama dale vlastni a ovlada

své dcefiné spolecnosti.

41

AquaLife Enstitute, . 6. |
’»_ 160K 04462828 i

Trentop
Investments B.V.

Karlovarské
minerdlni vody, n.s.
1C0: 14706725

S |1, S

- ) —
| foanien S £ I | Dobrévea Ukrajina |
: |

1C0- 47550562 |

100%% 99.25%

Waldguelle AG. |
100%

Handcki kyselka a.s.
10 6580824
100%

Central Eurepe Mineral |
|

Water Holding, a.s
100 O3B60KLT

Sentkiralyi - Kékkuti
asvinyviz kft
I 100%

— B

St.Moritz
Mineralwasser Chaunt
Blais AG.

100%

Karlsad |
Mineralwasser GmbH.

100%s

VERY GOOIMES Holding, a.x
1603692442
e

YERY GOODIES CZsro. :
2 IC0r 26443881
| 100% |

|
___| VERY GOODIES SK s.ora. |
h 100%

100%% {
Sund Kilde ApS. ] + YERY GOODIES HU Kft. I

34% o 100% |

) Group a.s.
IC: 27146685
100%:



Mezi nejvyznamnéjsi dcefiné spolecnosti patfi Podébradka a.s., Hanacka Kyselka a.s.
a CEMWH a.s. Spole¢nost KMV a.s. vyvaZzi své produkty do dvaceti zemi svéta, v€etné USA,

Ciny, nebo Spojenych Arabskych Emiratg.

Mezi znacky spolecnosti KMV a.s. patfi Mattoni, Aquila, Magnesia. Prostfednictvim svych
dcefinych spole€nosti ji patfi také znacky jako Podébradka, Dobra voda ¢i Handcka kyselka.

V licenci vyrabi dZusy Granii a sycené limonady Schweppes a zajistuje distribuci sirupl YO.

Cilem spolecnosti a skupiny KMV je komplexni uspokojeni zdkaznickych potfeb v oblasti
nealkoholickych napojt, a to prostfednictvim inovaci i akvizic. Smyslem akvizic neni nabytou
spolec¢nost fuzovat a ziskat jeji majetek, naopak je smyslem rozsitit portfolio produktt a do
nabyté spolecnosti investovat. Proto v soucasné dobé spoleénost KMV a.s. kupuje
stredoevropské pobocky nadnarodni spole¢nosti PepsiCo. Jednd se o pobocky v CR,
Slovensku a Madarsku. Hlavnim cilem této akvizice je doplnit sortiment produktd o kolové
napoje a ziskat lepsi postaveni v HORECA prodejnim kandlu. Spole¢nost PepsiCo je druhym
nejvétsim svétovym vyrobcem nealkoholickych napojli, hned po spolecnosti Coca-cola. Diky

této akvizici se sortiment skupiny rozsiti o znacky Pepsi, Mirinda, Lipton, Lays a dalsi.

Samotna spolecnost i skupina rostou, ziskavaji stale vyssi trzni podil, nabizeji vice produktl a
dostavaji se na nové trhy. Rlst a expanze spolecnosti je vidét na prilozeném obrazku na dalsi
strance. Spolec¢nost byla privatizovana v roce 1994. Po Uspésném rustu vstoupila v roce 2005
na slovensky trh, ziskala také spolecnosti Dobra voda a Podébradka. V roce 2010 ziskala
znacku Granini a stala se tak nové distributorem (a nasledné vyrobcem) dzusli a ovocnych
napojl, poté v roce 2012 ziskala licenci na vyrobu a prodej sycenych ndpoji Schweppes a Dr.
Pepper. V roce 2015 spole¢nost expandovala na trh v Madarsku akvizici spolecnosti
Szentkirdlyi a Kékkut. V tomto roce také ziskala 100% podil v Hanacké kyselce. V soucasné
dobé je ocekavand akvizice pobocek nadndrodni spolecnosti PepsiCo. Tato akvizice byla
schvalena antimonopolnimi Urady v zahraniéi a je uz témér dokoncena, ¢ekd se jen na jeji

schvéleni antimonopolnim Gfadem v CR.

Skupina KMV dosdhla v roce 2017 vynos( ve vysi 8,3 mld. korun ¢eskych.
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Spolec¢nost KMV a.s. ma své vyrobni zavody v Kyselce a v Mnichové. V Kyselce se vyrabi vody
Mattoni a Aquila a v licenci dZusy Granini a sycené napoje Schweppes. Zajimavosti je vlastni
vyroba preforem (polotovart) pro PET lahve. V Mnichové se vyrabi pfirodni vody Magnesia.
Své ostatni produkty (zej. sirupy YO) kupuje ze zahranici jako zbozi a ddle je distribuuje.

Produkce a distribuce ostatnich produktl skupiny je ponechand v rukou dcefinych

spolecnosti.

3.4 Odvétvi nealkoholickych ndpojt a konkurence

Trh s nealkoholickymi néapoji je rozdélen na tfi oblasti, jednd se o oblast pfirodnich
neochucenych vod, oblast nesycenych napojl a oblast sycenych ndpojd. V rdmci trhu v CR
i EU se sice méni preference jednotlivych oblastni, ale trh s nealkoholickymi ndpoji ma
neustale rostouci trend. Dlvodem jsou ziejmé trendy jako zdravy Zivotni styl a podobné.

Balend voda se vsoucdasné dobé stala celosvétové nejproddvanéjSim nealkoholickym

napojem.
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Odvétvi nealkoholickych napojl je silné konkurencni, jsou zde totiz nizké bariéry vstupu do
odvétvi. Firmy v odvétvi se tedy musi rychle pfizplsobovat spotrebitelskym trendlim

a budovat si vyhody oproti konkurenci.

Celosvétové nejsilnéjsSim hracem na trhu nealkoholickych napojii je Coca-cola, druhym je
PepsiCo. V rdmci CR je lidrem trhu spole¢nosti KMV a.s. a nejvyznamnéjsimi konkurenty na
trhu v CR jsou Coca-cola, Kofola, Arca Capital (ta vlastni znacky Ondrasovka a Korunni)

a v soucasné dobé porad jesté PepsiCo.

V ramci finanéni analyzy budu spole¢nost KMV a.s srovnavat s konkuren¢ni spole¢nosti a jako
takovou jsem si vybral spole¢nost Kofola a.s. Dlvodem je to, Ze spolecnost je, stejné jako
KMV a.s., Ceska a také zde vyrabi a vyvazi své produkty do zahranici. Ddle stejné jako KMV
a.s. patfi do koncernu vice spolecnosti, které nabizeji spoustu produktld. Obé spolecnosti

jsou si podobné i strukturou a vysi kapitalu.

3.4.1 Informace o konkurenéni spole¢nosti

Kofola a.s. je Ceska spolecnost, ktera se zabyva vyrobou a distribuci nealkoholickych napoja,
predevsim znamého ceského ndpoje Kofola. Kofola a.s. patfi k nejvyznamné;jsim hra¢lim na
Ceském trhu nealkoholickych ndpoji, a to predevsSim prostfednictvim své materské
spoleénosti Kofola CeskoSlovensko a.s. Struktura skupiny Kofola je od KMV trochu odli¥na.
Nejvy3si matefskou holdingovou spole¢nosti je spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s.,

ta vlastni dalsi spoleénosti, mezi nimiz je i Kofola a.s., a spoleéné tvori koncern.

Mezi dalsi znacky, které ovlada skupina Kofola patfi voda Rajec, Radenska, Evian, sirupy Jupi,

Vinea, Semtex, Jupik, dZusy Rauch, fetezec fastfoodovych restauraci Ugo a dalsi.

Skupina Kofola se mimo stfedni Evropu orientuje na jizni Evropu, konkrétné na Slovinsko

a Chorvatsko, v téchto statech ma licenci na prodej produkt( Pepsi.

Skupina Kofola dosahla v roce 2017 vynosu ve vysi témér 7 mld. ceskych korun.
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4 Financni analyza spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s.

V této ¢asti prace uz prejdu k samotné analyze ucetnich vykaz(i, budu postupovat podobné
jako v metodické c¢asti a aplikovat jednotlivé metody na redlna data. Pro analyzu budu
pouzivat agregované ucetni vykazy, které jsem sestavil v Excelu na zakladé zverejnénych
Ucetnich zavérek. Agregované vykazy jsem pfizplsobil novele zdkona o uUcetnictvi z roku
2016, metodicky i vzhledové tedy odpovidaji aktudlnimu ucetnimu vykaznictvi. Budu
sledovat obdobi od roku 2012 do roku 2017. Nejprve provedu vertikalni a horizontalni

analyzu a poté pfikroc¢im k dalsim metoddm financni analyzy.

4.1 Analyza aktiv

V rdmci této analyzy budu sledovat vyvoje absolutnich veli¢in rozvahy aktiv.

4.1.1 Horizontalni analyza aktiv

rozvahovd poloZka / konec roku:

Stala aktiva 3135461 3029335 2873549 3669406 3949889 4452520
Nehmotny DM 15 877 26323 56 868 55 896 66 137 59177
Hmotny DM 1758124 1719728 1666159 1682472 1688375 1619293
Finanéni DM 1361460 1283284 1150522 1931038 2195377 2774050
Obézna aktiva 1251825 1125165 1093956 1130381 1131590 1358758
Zasoby 470968 405 984 489 789 466 501 435 039 419 946
Dlouhodobé pohl. 0 0 0 0 3696 0
Kratkodobé pohl. 530202 531204 568 883 615 316 653 273 876 400
Penézni prostredky 250 655 187 977 35284 48 564 39582 62 412
Casové rozliseni 25553 17 270 16 693 24 815 29 882 33 560

Tabulka 2 - agregovana rozvaha (aktiva) v tis. K¢
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., vlastni zpracovani
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rozvahovd polozka / konec roku:

Stala aktiva - -3% -5% 28% 8% 13%
Nehmotny DM - 66% 116% -2% 18% -11%
Hmotny DM - -2% -3% 1% 0% -4%
Finan¢ni DM - -6% -10% 68% 14% 26%
Obézna aktiva - -10% -3% 3% 0% 20%
Zasoby - -14% 21% -5% -7% -3%
Dlouhodobé pohl. - 0% 0% 0% 0% 100%
Kratkodobé pohl. - 0% 7% 8% 6% 34%
Penézni prostredky - -25% -81% 38% -18% 58%
Casové rozlieni - -32% -3% 49% 20% 12%

Tabulka 3 - horizontalni analyza aktiv (v %)
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., vlastni zpracovani

rozvahovd polozka / konec roku:

Stala aktiva 100% 97% 92% 117% 126% 142%
Nehmotny DM 100% 166% 358% 352% 417% 373%
Hmotny DM 100% 98% 95% 96% 96% 92%
Financni DM 100% 94% 85% 142% 161% 204%
ObéZna aktiva 100% 90% 87% 90% 90% 109%
Zasoby 100% 86% 104% 99% 92% 89%
Dlouhodobé pohl. 0% 0% 0% 0% 100% 0%
Kratkodobé pohl. 100% 100% 107% 116% 123% 165%
Penéini prostredky 100% 75% 14% 19% 16% 25%
Casové rozliseni 100% 68% 65% 97% 117% 131%

Tabulka 4 - bazicky index aktiv (v %)
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., vlastni zpracovani

Pro provedeni horizontalni analyzy aktiv a spravnému porozuméni jsem uvedl tfi tabulky.
Prvni tabulka ukazuje absolutni hodnoty sledovanych veli¢in, druha tabulky vyjadfuje
procentni zmény v jednotlivych letech a posledni tabulka ukazuje, jak se veli¢iny ménily

oproti prvnimu sledovanému roku, tedy roku 2012.
Na prvni pohled je z tabulek vidét rlst spolecnosti, za pét sledovanych let vzrostla bilanc¢ni

suma o témér 1,5 mld. K¢ Celkova suma aktiv sice ro roku 2014 klesala, ale od roku

nasledujiciho zacala rist o to rychleji.
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Nejvétsi vliv na zménu bilanéni sumy ma na prvni pohled finan¢ni majetek. To také odpovida
informacim, které jsem uvedl v pfedchozim oddile, tedy Ze spolecnost spiSe nez organicky,
roste diky akvizicim dalSich spole¢nosti. Jinak feceno, penize, které vydéld, neinvestuje
spolecnost do svého majetku, ale pouziva je na akvizice dalSich spole¢nosti, které potom
ovlada a fidi. Pro vyznamnost této polozky jsem pouZil detailnéjsi tabulku. Je vidét, Ze
v priméru ¢ini podil podilG v dcefinych spole¢nostech 80 %. Stejné jako celkovd bilan¢ni
suma podil v dcefinych spole¢nostech do roku 2014 mirné klesa, ale potom rychleji roste.
Nejvétsi narlist je zaznamendn vroce 2015 a to o 68 %, divodem je zfejmé akvizice
madarské spole¢nosti Szentkiralyi — Kékkati Asvanyviz Kft. a Uplné ovladdnuti spoleénosti
Hanackd Kyselka a.s., tedy ziskdni podilu 100 %. Dalsi vyznamny nar(st je vidét v roce 2017,
tady je divodem ziejmé akvizice PepsiCo Bulhrasko, v procentnim vyjadreni rlst neni tak
vyznamny jako vroce 2015, ale v absolutni ¢astce Cini tento rlist 500 mil. KE. Spolecnost
ocenuje cenné papiry a majetkové uUcasti pfi ndkupu pofizovaci cenou véetné vedlejsich

pofizovacich naklad(.

rozvahovd polozka / konec roku: 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Finan¢ni DM 1361460 1283284 1150522 1931038 2195377 2774050
Podily v dcefinych spol. 1148276 1074695 961783 1748677 1711717 2193927
podil na fin. DM % 84% 84% 84% 91% 78% 79%
podil na Aktivech 26% 26% 24% 36% 33% 38%
rust podil % - -6% -10% 68% 14% 26%

Tabulka 5 - analyza dl. fin. majetku (v tis. K¢ a v %)
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., vlastni zpracovani

U ostatnich poloZek uz nejsou poklesy nebo rasty tak vyznamné. Za pozornost a jako
dopliujici informace stoji témér neménici se vyse dlouhodobého hmotného majetku, znovu
je zde potvrzena informace, Ze spolecnost svij majetek pouze obnovuje, nikoliv rozsifuje,
a své prostfedky vynaklada na akvizice. U nehmotného dlouhodobého majetku je vysoky
relativni narUst, ale v absolutni hodnoté neni tato ¢astka nijak vyznamna.

VysSe obéznych aktiv rostla za celé sledované obdobi jen 0 9 %. Rovnéz vykyvy v jednotlivych
letech byly minimalni. Za pozornost stoji pouze vyssi narlist kratkodobych pohledavek,
a to hlavné vroce 2017 a velky pokles penéznich prostfedkd od roku 2012 do roku 2014,

a dalsi pokles vroce 2016. Vykyvy penéznich prostredk(l, tedy jejich pokles, v uvedenych
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letech je zfejmé zpUsoben vyplatou dividend. Prikladam tabulku s prehledem vyplat dividend
ve sledovanych letech. Ddle mohou byt vykyvy penéZnich prostfedkl zpUsobeny pravé

akvizicemi dalSich spolecnosti.

polozka/rok: 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Dividendy 250 226 260 000 0 17 662 0 0

Tabulka 6 - piehled vyplat dividend (v tis. K¢)
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., vlastni zpracovani

4.1.2 Vertikdlni analyza aktiv

rozvahovd poloZzka / konec roku

Stala aktiva 71% 73% 72% 76% 77% 76%
Nehmotny DM 0% 1% 1% 1% 1% 1%
Hmotny DM 40% 41% 42% 35% 33% 28%
Finan¢ni DM 31% 31% 29% 40% 43% 47%
Obézna aktiva 28% 27% 27% 23% 22% 23%
Zasoby 11% 10% 12% 10% 9% 7%
Dlouhodobé pohl. 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohl. 12% 13% 14% 13% 13% 15%
Penéini prostredky 6% 5% 1% 1% 1% 1%
Casové rozliseni 1% 0% 0% 1% 1% 1%

Tabulka 7 - vertikalni analyza aktiv (v %)
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., vlastni zpracovani
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Graf 1 - vertikalni analyza aktiv
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Vertikalni analyza ukazuje, jak se jednotlivé polozky rozvahy, podileji na celku, vtomto

pfipadé na celkovych aktivech. Pro ilustraci jsem pouzil opét tabulku a jesté graf.

Nejvyznamnéjsi polozkou aktiv jsou stala aktiva, jejich podil se také po celé sledované obdobi

zvysuje. Polozkou, kterd tento trend zpUsobuje je znovu finanéni majetek, jeho podil se za

sledované obdobi zvysil 0 16 %. Naopak podil dlouhodobého hmotného majetku postupné

klesal. Znovu to potvrzuje tezi o investicich do akvizic.

Podil obéznych aktiv po sledované obdobi klesal, to bylo zplisobeno poklesem podilu zasob,

naopak podil kratkodobych pohledavek rostl. Ani jeden ztéchto trend( vSak nebyl

z vyznamny.

4.2 Analyza pasiv

4.2.1 Horizontalni analyza pasiv

rozvahovd poloZka / konec roku:

Vlastni kapital 3 089 447
Zakladni kapital 262 842
AZio a kapitalové fondy 77 945
Fondy ze zisku 58 925
VH minulych let 2579 307
VH bézného obdobi 110428
Cizi zdroje 1322 757
Rezervy 38333
Zavazky 1284424
Dlouhodobé zavazky 480 019
Zavazky k uvérovym

institucim 393 000
Kratkodobé zdvazky 804 405
Zavazky k uvérovym

institucim 84 000
Zavazky z obchodnich vztah( 152 346
Zavazky ostatni 568 059
Casové rozliseni 635

3 009 263
262 842
107 029

57735

2429735
151922

1161933

51507

1110426

102 389

0
1008 037

468 962
132747
406 328

574

3030733
262 842
111621

56 950
2581658
17 662
952 952
52 557
900 395
106 504

0
793 891

187 490
137 392
469 009

513

2 833 021
262 842
104 204

55670

2199798
210 507

1991 026
122 638

1 868 388

1157701

1057 586
710 687

117 825
168 777
424 085

555

3135079
262 842
92 061
54 355
2410306
315515
1975 461
38 832
1936 629
1051235

943 655
885 394

372 339
193 363
297 206

821

3 320077
262 842
69 065

52 547
2725821
209 802
2523923
41123
2482 800
1144585

1040 687
1338215

474 411
189 490
674 314

838

Tabulka 8 - agregovana rozvaha (pasiva) v tis. K¢

zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., vlastni zpracovani
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rozvahovd polozka / konec roku:

Vlastni kapital - -3% 1% -7% 11% 6%
Zakladni kapital - 0% 0% 0% 0% 0%
AZio a kapitalové fondy - 37% 4% -7% -12% -25%
Fondy ze zisku - -2% -1% -2% -2% -3%
VH minulych let - -6% 6% -15% 10% 13%
VH bézného obdobi - 38% -88% 1092% 50% -34%
Cizi zdroje - -12% -18% 109% -1% 28%
Rezervy - 34% 2% 133% -68% 6%
Zavazky - -14% -19% 108% 4% 28%
Dlouhodobé zavazky - -79% 4% 987% -9% 9%
Zavazky k uvérovym

institucim - -100% 0% 0% -11% 10%
Kratkodobé zavazky - 25% -21% -10% 25% 51%
Zavazky k uvérovym

institucim - 458% -60% -37% 216% 27%
Zavazky z obchodnich vztah - -13% 3% 23% 15% -2%
Zavazky ostatni - -28% 15% -10% -30% 127%
Casové rozliseni - -10% -11% 8% 48% 2%

Tabulka 9 - horizontalni analyza pasiv (v %)
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., vlastni zpracovani

rozvahovd poloZka / konec roku:

Vlastni kapital 100% 97% 98% 92% 101% 107%
Zakladni kapital 100% 100% 100% 100% 100% 100%
AZio a kapitalové fondy 100% 137% 143% 134% 118% 89%
Fondy ze zisku 100% 98% 97% 94% 92% 89%
VH minulych let 100% 94% 100% 85% 93% 106%
VH bézného obdobi 100% 138% 16% 191% 286% 190%
Cizi zdroje 100% 88% 72% 151% 149% 191%
Rezervy 100% 134% 137% 320% 101% 107%
Zavazky 100% 86% 70% 145% 151% 193%
Dlouhodobé zavazky 100% 21% 22% 241% 219% 238%
Zavazky k uvérovym

institucim 100% 0% 0% 269% 240% 265%
Kratkodobé zdvazky 100% 125% 99% 88% 110% 166%
Zavazky k uvérovym

institucim 100% 558% 223% 140% 443% 565%
Zavazky z obchodnich vztah( 100% 87% 90% 111% 127% 124%
Zavazky ostatni 100% 72% 83% 75% 52% 119%
Casové rozliseni 100% 90% 81% 87% 129% 132%

Tabulka 10 - bazicky index pasiv (v %)
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., vlastni zpracovani
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Pro horizontalni analyzu pasiv jsem zvolil stejnou cestu jako pro aktiva. Opét uvadim tfi

tabulky, agregovana pasiva, horizontalni analyzu a bazicky index.

Pasiva rostla jako celek hlavné diky rastu ciziho kapitdlu, vlastni kapitdl vzrostl za sledované
obdobi pouze o 7 %. Vlastni kapital rostl hlavné diky kladnym vysledkiim hospodareni a jejich
prevadéni do nerozdélenych zisk( minulych let. K rlstu vlastniho kapitalu naopak nepfispély
vyplaty dividend, které dohromady za sledované obdobi Cinily témér 528 mil. KE. (viz tabulka
vyse). Vyznamny z hlediska relativni i absolutni hodnoty je v pfipadé vlastniho kapitalu
propad vysledku hospodareni bézného obdobi v roce 2014, tento propad byl zplsoben diky

zapornému financnimu vysledku, podrobnéji se k tomuto dostanu pfi analyze vysledovky.

Rast ciziho kapitalu byl zplsoben predevsim diky rdstu dlouhodobych a kratkodobych
zavazkl k uvérovym institucim. Lze predpokladat, Ze uvéry byly pouzZity na akvizice.
Spole¢nost drzela na konci roku 2017 bankovni uvéry v celkové vysi 1 515 mil. K¢, z toho
polovinu u UniCredit Bank a druhou polovinu u Ceské spofitelny. U ostatnich zavazkd, jako
zavazkl z obchodnich vztah(, zavazk( za zaméstnanci atd. nenastala vétsi zména, nicméné

i tyto zdvazky rostly.

4.2.2 Vertikalni analyza pasiv
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B Viastni kapitdl  ® Cizi zdroje Casové rozligeni

Graf 2 — vertikalni analyza pasiv
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., vlastni zpracovani
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rozvahovd poloZka / konec roku:

Vlastni kapital 70% 72% 76% 59% 61% 57%
Zakladni kapital 6% 6% 7% 5% 5% 4%
AZio a kapitalové fondy 2% 3% 3% 2% 2% 1%
Fondy ze zisku 1% 1% 1% 1% 1% 1%
VH minulych let 58% 58% 65% 46% 47% 47%
VH béZného obdobi 3% 4% 0% 4% 6% 4%
Cizi zdroje 30% 28% 24% 41% 39% 43%
Rezervy 1% 1% 1% 3% 1% 1%
Zavazky 29% 27% 23% 39% 38% 42%
Dlouhodobé zavazky 11% 2% 3% 24% 21% 20%
Zavazky k uvérovym inst. 9% 0% 0% 22% 18% 18%
Kratkodobé zavazky 18% 24% 20% 15% 17% 23%
Zavazky k uvérovym inst. 2% 11% 5% 2% 7% 8%
Zavazky z obchodnich vztaht 3% 3% 3% 3% 1% 3%
Zavazky ostatni 13% 10% 12% 9% 6% 12%
Casové rozliseni 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Tabulka 11 - vertikalni analyza pasiv (v %)
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., vlastni zpracovani

Z vertikdlni analyzy je patrny trend sniZzovani podilu vlastniho kapitdlu a rlst podilu ciziho
kapitalu. Nejvétsi vliv na pokles podilu vlastniho kapitdlu ma nerozdéleny zisk minulych let,
ten v absolutnich ¢astkach sice stagnuje, ale vzhledem k ristu ciziho kapitalu se sniZuje jeho
podil. Jak uz jsem zminil, vlastni kapitdl vice neroste z dlivodu vyplaceni dividend. Naopak
tedy roste podil cizich zdrojli, tento trend je zpUsoben zvySovanim absolutnich ¢astek

bankovnich uvérl. Podily ostatnich polozek a jejich trendy jsou spiSe nevyznamné.

4.3 Analyza vykazu zisku a ztraty

4.3.1 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty doplni predeslé analyzy o analyzu vyvoje polozek
ve vysledovce, zejména trzeb, nakladli a vysledkd hospodareni. Pro analyzu opét pouziji tfi

tabulky.
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vysledkovd polozka / konec roku:

2013

2014

2015

2016

Naklady na prod. zbozZi
Trzby za prod. vyrobky

Spotfeba materidlu
Naklady na sluzby
Vykonova spotieba
ZS

Osobni naklady
Odpisy

Trzby z prodeje mat.
ZC mat.

Ostatni provoz. vynosy
Ostatni provoz. naklady

Provozni VH
Financni vynosy
Finan¢ni naklady
Financni VH

Dan

VH

ZUD

202 564
2786716
979 705
1216 030
2 398 299
31729
241949
146 683
21409
29184
29 859
5497

263 307
31834
113 697
81 863
71016
110 428
203 736

239 262
2 690 906
1024 255
1087 390
2350 907

- 11348

277726
149 783
64 209
62 643
42 420
49 456
233548
97 563
124 244
- 26681
54 945
151 922
224348

301051
2 674 587
1008 058
1117138
2426 247

3

307511

154 696

124 157

118 480

46 822
65 947
169 482
40474
150 565
110 091
41729
17 662
73984

259141
2923419
1070613
1187 557
2517311

13 634
319 343
160 181

52423

54 096

50 288

85 186

240 640

272374

200113

72 261

102 394

210 507

325 676

307 879
2954 617
1039164
1181 455
2528498

15 595
387951
168 201

41 341

43 362

46 923

51699
251538
175761

73 808
101 953

37976
315515
375 809

334 343
2944 848
1046920
1095 148
2476411

19 059
425 424
149 248

40 081

40 546

39168

84 066
267 868

75738

79 296

3 558

54 508
209 802
286 572

Tabulka 12 - agregovany vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., vlastni zpracovani

vysledkovd polozZka / konec roku:

2013

2016

Naklady na prod. zbozZi
Trzby za prod. vyrobky

Spotfeba materialu
Naklady na sluzby
Vykonova spotieba
ZS

Osobni naklady
Odpisy

Trzby z prodeje mat.
ZC mat.

Ostatni provoz. vynosy
Ostatni provoz. naklady

Provozni VH
Financni vynosy
Finan¢ni naklady
Financni VH

Dan

VH

ZUD

18%
-3%
5%
-11%
-2%
-136%
15%
2%
200%
115%
42%
800%
-11%
206%
9%
-67%
-23%
38%
10%

26%
-1%
-2%
3%
3%
-100%
11%
3%
93%
89%
10%
33%
-27%
-59%
21%
313%
-24%
-88%
-67%

-14%
9%

6%

6%

4%
454367%
4%

4%
-58%
-54%
7%
29%
42%
573%
33%
-166%
145%
1092%
340%

19%
1%
-3%
-1%
0%
14%
21%
5%
-21%
-20%
-7%
-39%
5%
-35%
-63%
41%
-63%
50%
15%

9%
0%
1%
-7%
-2%
22%
10%
-11%
-3%
-6%
-17%
63%
6%
-57%
7%
-103%
44%
-34%
-24%

Tabulka 13 - horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty (v %)
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., vlastni zpracovani
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vysledkovd polozka / konec roku: 2013 2014 2015 2016

Naklady na prod. zbozi 100% 118% 149% 128% 152% 165%
Trzby za prod. vyrobky 100% 97% 96% 105% 106% 106%
Spotfeba materidlu 100% 105% 103% 109% 106% 107%
Naklady na sluzby 100% 89% 92% 98% 97% 90%
Vykonova spotreba 100% 98% 101% 105% 105% 103%
ZS 100% -36% 0% -43% -49% -60%
Osobni naklady 100% 115% 127% 132% 160% 176%
Odpisy 100% 102% 105% 109% 115% 102%
Trzby z prodeje mat. 100% 300% 580% 245% 193% 187%
ZC mat. 100% 215% 406% 185% 149% 139%
Ostatni provoz. vynosy 100% 142% 157% 168% 157% 131%
Ostatni provoz. naklady 100% 900% 1200% 1550% 940% 1529%
Provozni VH 100% 89% 64% 91% 96% 102%
Finanéni vynosy 100% 306% 127% 856% 552% 238%
Finanéni naklady 100% 109% 132% 176% 65% 70%
Financni VH 100% 33% 134% -88% -125% 4%
Dan 100% 77% 59% 144% 53% 77%
VH 100% 138% 16% 191% 286% 190%
ZUD 100% 110% 36% 160% 184% 141%

Tabulka 14 - bazicky index vykazu zisku a ztrat (v %)
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., vlastni zpracovani

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty vykazuje mnoho vyznamnych trendd. Vysledky

analyzy budu komentovat od trzeb po vysledek hospodareni.

Trzby za zbozi témér celé sledované obdobi rostly, stejné tak rostly ndklady na toto prodané
zbozi, dokonce jesSté vic nez samotné trzby. DlUvodem je postupné ziskavani prav na
distribuci vyrobkdt, které spolecnost sama nevyrabi a kupuje a prodava tyto produkty jako

zbozi. Prikladem jsou dzusy Granini 0.2 (horeca format) a sirupy YO.

Trzby za prodej vlastnich vyrobkud a sluzeb také za sledované obdobi rostly, oproti prvnimu
sledovanému roku ale vzrostly pouze o 6 %. Pozitivni je, Ze vykonova spotfeba vzrostla za
sledované obdobi pouze o 3 %. Opét je vidét stagnace trzeb spolecnosti samotné z dlivodu

investici do akvizici.
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Co se tyce ostatnich nakladl, nejvice rostly osobni naklady. Ddvodem je nejspi$ zvySovani
pramérné mzdy a celkové rostouci ndroky zaméstnanc(l. Odpisy byly kazdy rok témér stejné.
Vysoky rust také zaznamenaly ostatni naklady, naopak pokles ostatni vynosy (nepodafilo se
mi zjistit, jaké polozky konkrétné). Pro vysokou absolutni hodnotu jsem v agregované
rozvaze vyclenil misto vynosim a nakladim z prodeje materidlu, obé tyto polozky
zaznamenaly za sledované obdobi vysoky narlist. Samotny provozni vysledek hospodareni
zaznamendval do roku 2014 mirny propad, poté ale zase rychlejsi narast, v roce 2017 se
dostal na témér stejnou hodnotu jako v roce 2012. Propad provozniho vysledku zpUsobily

predevsim osobni naklady a ostatni provozni naklady.

Financni vysledek hospodateni zaznamenal za sledované obdobi vyznamné vykyvy a také
vyznamné ovliviioval vysledek hospodareni Ucetnich obdobi. Financni vysledek hospodareni
byl po vétsinu sledovaného obdobi zdporny, kromé rokd 2015 a 2016. V roce 2016 dokonce
zpUsobil nejvyssi vysledek hospodareni Ucetniho obdobi za celé sledované obdobi. Vykyvy

financniho vysledku hospodareni byly ziejmé zpUsobeny nékolikrat zminénymi akvizicemi

evvs

evvs

c¢innosti.

Vysledek hospodareni pfed uroky a zdanénim také hodné kolisal, opét stoji za pozornost
propad vroce 2014 a potom velky narlst dalsi roky. V roce 2017 byl zisk pred uroky

a zdanénim o 40 % vysSi nez v roce 2012.

4.3.2 VertikdIni analyza vykazu zisku a ztraty

Pro vertikdIni analyzu jsem agregovany vykaz jesté upravil tak, aby byly podily patrné
a srozumitelné. Je tedy moziné sledovat podily jednotlivych poloZzek ve vysledovce na

celkovych trzbach.
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vysledkovd poloZka / konec roku:

Trzby 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Spotfeba materidlu 32% 34% 33% 33% 31% 31%
Naklady na sluzby 40% 36% 36% 36% 36% 33%
Osobni naklady 8% 9% 10% 10% 12% 13%
Odpisy 5% 5% 5% 5% 5% 4%
Ostatni vynosy 3% 7% 7% 12% 8% 5%
Ostatni naklady 12% 15% 21% 18% 14% 16%
ZUD 7% 7% 2% 10% 11% 9%
Nakladové uroky 1% 1% 0% 0% 1% 1%
Zisk pred zdanénim 6% 7% 2% 10% 11% 8%
Dan 2% 2% 1% 3% 1% 2%

Tabulka 15 - vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty (v %)
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., vlastni zpracovani

Nejvétsi podil na trzbach, a tedy nejvétsi ndkladové polozky, jsou spotieba materidlu
a ndklady na sluzby. Spotfeba materidlu po sledované obdobi spiSe stagnuje, podil nakladd
na sluzby naopak mirné klesda. Polozkou, které se podil na trzbach nejvice zvysuje jsou osobni
naklady, jak uz jsem uvedl, je to zplUsobeno zvySovanim prlimérné a minimalni mzdy

a podobnymi skute¢nostmi.

Za pozornost stoji podil zisku pred uroky a zdanénim na trzbach, tento podil vlastné
vyjadfuje provozni ziskové rozpéti, se kterym budu ddle pracovat pfi analyze rentability.
Opét zde vidime pokles do roku 2014 a poté rychlejsi narlst. Dllezitym ukazatelem je rovnéz
podil zisku po zdanéni, trend tohoto ukazatele je obdobny jako u zisku pred zdanénim
a uroky. Pro doplnéni souvislosti uvadim tabulku s konsolidovanymi trzbami a provoznim VH

skupiny KMV.

Konsolidované ukazatele za skupinu KMV

vysledkovd poloZka / konec roku:

Total trzby 4302 592 4341281 4318 316 4577 457 4 566 089 4539 656
Provozni VH 318 444 315494 195 359 302 842 311 886 312424
podil provozniho VH na trzbach (%) 7% 7% 5% 7% 7% 7%
bazicky index trzeb 100% 101% 100% 106% 106% 106%
horizontdlni analyza trzeb - 1% -1% 6% 0% -1%

Tabulka 16 - konsolidované ukazatele za skupinu KMV (v tis. K¢ a v %)
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s.
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4.4  Analyza pomérovymi ukazateli

V této C¢asti prace se budu zabyvat pomérovymi ukazateli, budu se zabyvat vztahy
jednotlivych polozek z rozvahy a z vysledovky. V této ¢asti budu také porovnavat vysledné

hodnoty ukazatell s konkurenéni spolec¢nosti a s odvétvim.

4.4.1 Analyza rentability

Rentabilita je vyznamnym ukazatelem toho, jak se ve spolecnosti generuje zisk a jak je

spolecnost schopna zhodnocovat svij majetek.

Rentabilita celkového kapitalu

Tato rentabilita vyjadfuje podil zisku na celkovém kapitdlu, tedy na celkovych aktivech.

Prostrednictvim této rentability se zkouma celkova efektivita. Rozklad této rentability ma

podobu provozniho ziskového rozpéti ndsobeného obratem aktiv. Zisk, ktery je pomérovan,

je zisk pred uroky a zdanénim.

ukazatel / konec roku: 2012 2013 2014 2015 2016 2017
RCK - KMV 4,62% 5,38% 1,86% 6,75% 7,35% 4,90%
Provozni ziskové rozpéti 6,65% 7,46% 2,41% 9,99% 11,29% 8,57%
Obrat aktiv 0,69 0,72 0,77 0,68 0,65 0,57
RCK - Kofola 5,83% 5,35% 6,28% 7,41% 8,85% 9,96%
Provozni ziskové rozpéti 5,22% 4,22% 4,55% 5,13% 5,65% 5,95%
Obrat aktiv 1,12 1,27 1,38 1,45 1,57 1,67

RCK - odvétvi 9,93% 6,70% 5,97% 8,79% 9,66% 10,60%

Tabulka 17 - rentabilita celkového kapitalu (v %)
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., Kofola a.s. a data MPO, vlastni zpracovani

Rentabilita celkového kapitalu spolecnosti KMV a.s. je po celé sledované obdobi na podobné
urovni jako u konkurence, vyjimkou jsou pouze roky 2014 a 2017. Naopak z hlediska hodnot
odvétvi, je dlouhodobé pod prliimérem, nicméné konkurencni spolecnost také, i kdyz ne
s takovym rozdilem. U spole¢nosti KMV a.s. ma na rentabilitu celkového kapitdlu vliv hlavné
provozni ziskové rozpéti, to se vyznamné méni témér kazdy rok, naopak obrat aktiv stagnuje.
U spole¢nosti Kofola a.s. je tomu naopak, provozni ziskové rozpéti se moc neméni, naopak
obrat aktiv roste.
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Dlavodem, proc je rentabilita spolecnosti KMV a.s. dlouhodobé nizsi neZ rentabilita odvétvi a
pro¢ se lisi od konkurence, je struktura holdingu. V ramci analyzy spolecnosti, které jsou

soucasti holdingl je nutné vic nez jinde, brat v potaz souvisejici skutecnosti.

Jak uz jsem uvedl v predeslém oddile, spoleénost Karlovarské mineralni vody a.s. je téméf na
vrcholu konsolidaéni skupiny. Diky tomu také v priméru 40 % aktiv tvofi majetkové ucasti
v dcefinych spolecnostech. Tato skutecnost také vyznamné ovliviiuje financni vysledek
hospodareni a samoziejmé také Cisty zisk. Z vertikalni a horizontalni analyzy vyplynulo, Ze
financ¢ni vysledek ma obrovsky dopad na konecny zisk a kazdym rokem kolisa, divodem je
pfecenovani majetkovych ucasti, inkasovani dividend, uroky z pujéek a dalsi ucetni dopady.

Pro datovy podklad uvedenych skuteénosti pfikladam tabulku.

Konkurencni spole¢nosti Kofola a.s. je také soucasti holdingu, ale na rozdil od KMV a.s. neni

v pozici lidra skupiny, ale v pozici dcefiné spolecnosti. Problém svysokym podilem

dlouhodobého finan¢niho majetku na aktivech se v tomto pripadé tedy resit nemusi.

poloZka/rok:

Provozni VH 263 307 233548 169 482 240 640 251538 267 868
Finan¢ni VH - 8183 - 26681 - 110091 72 261 101953 - 3558
VH 110 428 151 922 17 662 210 507 315515 209 802
Aktiva celkem 4412 839 4171770 3984 198 4 824 602 5111361 5844 838
Finan¢ni DM 1361460 1283284 1150522 1931038 2195377 2774050

podil fin. DM na aktivech 31% 29% 40% 43%
Tabulka 18 - pfepoctena rentabilita celkového kapitalu (v tis. K¢ a v %)
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s.

Jako fresSeni zkreslené rentability se nabizi pomérovat mezi sebou provozni vysledek
hospodareni a aktiv bez dlouhodobého finanéniho majetku. Takto by se dala namodelovat

rentabilita spole¢nosti KMV a.s., pokud by nebyla soucdsti a zaroven lidrem skupiny.

ukazatel / konec roku: 2013 2014 2015 2016

RCK - prepoctena 8,63% 8,09% 5,98% 8,32% 8,63% 8,72%
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Na prvni pohled je vidét, Ze takto vypocitana rentabilita celkového kapitalu uz neni tak

zkreslend a témér kopiruje trendy vyvoje rentability odvétvi a konkurencni spole€nosti.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu mezi sebou poméruje zisk a vlastni kapital, tento podil
zobrazuje vynosnost pro akcionare podniku. Kvali zobrazeni skutecné vynosnosti pro

akcionare se tady pomérfuje zisk po zdanéni. Ukazatel lze rozloZit na soucin ziskového

rozpéti, obratu aktiv a finanéni paky.

ukazatel / konec roku: 2013

RVK - KMV 5,05%

Rentabilita trzeb 3,60% 5,05% 0,58% 6,46% 9,48% 6,27%
Obrat aktiv 0,69 0,72 0,77 0,68 0,65 0,57
Financni paka 1,43 1,39 1,31 1,70 1,63 1,76
RVK - Kofola 13,08% 15,18% 18,53% 33,66%
Rentabilita trzeb 3,43% -1,24% 3,30% 3,47% 3,68% 4,40%
Obrat aktiv 1,12 1,27 1,38 1,45 1,57 1,67
Financni paka 3,42 3,63 3,11 3,02 3,21 4,57

RVK - odvétvi 19,05% 8,04% 12,06% 15,14% 15,65%
Tabulka 19 - rentabilita vlastniho kapitalu (v %)
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., Kofola a.s. a data MPO, vlastni zpracovani

Stejné jako u rentability celkového kapitdlu, je po celé sledované obdobi hodnota rentability
vlastniho kapitdlu spolec¢nosti KMV a.s. pod primérem odvétvi a také pod hodnotami
konkurenéni spolecnosti. Nejvétsi vliv na hodnotu ukazatele ma rentabilita trzeb, ta opét
hodné kolisd z dlvodu kolisani finan¢niho vysledku, pozitivni vliv ma finan¢ni pdka, ta mezi
sebou poméruje aktiva a vlastni kapital, je tedy vidét, Ze podil ciziho kapitalu po sledované
obdobi roste. U konkurencni spoleénosti je ukazatel podstatné ovlivnén financ¢ni péakou,
spole¢nost ma totiz vyrazné vyssi podil ciziho kapitdlu na kapitalu celkovém, nez na kapitdlu

vlastnim.

V pripadé rentability vlastniho kapitalu rovnéz nastava problém zkresleni hodnot z dlivodu
holdingové struktury. Proto bych se i vtomto pfipadé chtél pokusit zobrazit alespon priblizné

rentabilitu vlastniho kapitdlu, kterd by zobrazovala hodnoty takové, jako kdyby byl podnik
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samostatnou jednotkou. Predpokladem pro vypocet je, Ze spolecnost financuje akvizice

napul vlastnim kapitalem a nap(l kapitalem cizim. S timto predpokladem bych mezi sebou

pomeéroval provozni vysledek hospodareni po odecteni dané a vlastni kapital, od kterého by

byla odectena polovina dlouhodobého finan¢niho majetku (druhd polovina by byla odecétena

z kapitalu ciziho). V celkovych aktivech by se od dlouhodobého finanéniho majetku opét

abstrahovalo. Vysledky jsou prezentovany v nasledujici tabulce.

ukazatel / konec roku:

RVK - prepoctena
PVH po dani

VK

VK prepocteny

192 291
3089447
2408 717

2013
7,54%
178 603
3009 263
2367621

2014
5,20%
127 753
3030733
2455472

2015
7,40%
138 246
2833021
1867 502

2016 2017

10,48% 11,04%
213 562 213 360
3135079 3320077
2037391 1933052

Tabulka 20 - pfepoctena rentabilita vlastniho kapitalu (v tis. K¢ a v %)
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s.

Opét je vidét, Ze takto prepoctena rentabilita vykazuje ptiznivéjsi hodnoty, které se vice blizi

praméru odvétvi.

Urokova marze

Urokovd marze je rozdilem mezi rentabilitou celkového kapitdlu a prdmérnou urokovou

mirou. Ukazatel vyjadiuje, o co Iépe dokaze podnik zhodnocovat prostiedky, nez za kolik si je

pu;jcil.

ukazatel / konec roku:

UM - KMV
RCK

primeérna drokova mira
UM - KMV - prepoctena
RCK - pfepoctena

UM - Kofola

RCK

primeérna drokova mira

2012
-0,06%
4,62%
4,67%
3,96%
8,63%
3,17%
5,83%
2,66%

2013 pAN
1,65% -5,93%
5,38% 1,86%
3,73% 7,78%
4,36% -1,80%
8,09% 5,98%
3,18% 4,27%
5,35% 6,28%
2,17% 2,02%

2015
5,66%
6,75%
1,09%
7,23%
8,32%
5,67%
7,41%
1,74%

2016
5,66%
7,35%
1,70%
6,93%
8,63%
7,35%
8,85%
1,50%

2017
3,43%
4,90%
1,47%
7,25%
8,72%

-1839,91%
9,96%
1849,87%

Tabulka 21 - drokova marze (v %)
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., Kofola a.s. a data MPO, vlastni zpracovani
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Hodnoty Urokové marzie ve sledovaném obdobi dost kolisaji, je to zplsobeno vykyvy jak
rentability, tak prGmérné uUrokové miry. Je tfeba fici, Ze tento ukazatel je tfeba brat
s rezervou, pramérnou urokovou miru lze totiz timto zplUsobem zjistit jen pfiblizné.

Pro predstavu uvadim jesté durokovou marizi pfi pouziti pfepocitané rentability.

4.4.2 Analyza aktivity

Aktivita vyjadfuje a ukazuje, jak podnik vyuziva svlij majetek. DlleZity je predevsim celkovy
obrat aktiv, ktery je soucdsti rozkladu rentability a ma na ni podstatny vliv, timto ukazatelem
jsem se uz ale zabyval. Dalsi ukazatele aktivity jako obrat zdsob, nebo obrat pohledavek
a zavazk(, mohou upozorfiovat na mozné hrozby a byt v€asnym varovanim, témito se budu

v tomto oddile zabyvat. Budu pfedstavovat obrat dané veliciny a dobu jejiho obratu.

Nutno podotknout, Ze vramci této analyzy, by bylo vhodnéjsi vychazet z pradmérnych
hodnot, nikoliv ze stavovych hodnot na konci roku. Také by bylo vhodné;jsi hodnotit obraty
na Castéjsi bazi, napriklad mésicné nebo tydné. Tyto data ale nejsou k dispozici, proto jsou

ukazatele pocitany na ro¢ni bazi a jako stavové veli¢iny na konci roku.

Obrat zasob

ukazatel / konec roku: 2013 2014 2015 2016

KMV

Obrat zasob 6,51 7,40 6,27 6,99 7,65 7,97

Doba obratu zasob 56,08 49,29 58,21 52,22 47,72 45,82
kofld

Obrat zasob 7,50 8,45 16,37 16,71 19,44 16,76

Doba obratu zasob 48,69 43,19 22,29 21,84 18,78 21,78

Tabulka 22 - obrat zasob
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., Kofola a.s. a data MPO, vlastni zpracovani

Obrat zdsob vyjadfuje, kolikrdt se za rok obméni zdsoby a doba obratu za jak dlouho se
obméni. Ukazatel souvisi s tim, jak efektivné je spole€nost schopna se zasobami zachazet,

obecné plati, Ze ¢im nizsi zdsoby, tim jsou niz$i naklady s nimi spojené. Pfi interpretaci
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ukazatele je dllezZité védét, co vlastné zasoby spolecnosti tvofi. Spolecnost KMV a.s. drzi
predevsim zasoby zboZi k prodeji a zasoby materidlu jako cukr a granuldt pro vyrobu PET
lahvi. Obrat zdsob se za sledované obdobi zvysSoval, je to zplsobeno poklesem vyse zdsob
a rlstem trzeb. Primérna doba obratu je kolem 50 dni, vzhledem k povaze zdsob je tato

doba pfimérend. U konkurenéni spolecnosti je obrat zdsob posledni tfi roky o dost vyssi

evvs

Obrat pohledavek

ukazatel / konec roku: 2013 2014 2015 2016

KMV

Obrat pohledavek 5,78 5,66 5,40 5,30 5,09 3,82

Doba obratu pohledavek 63,13 64,50 67,61 68,388 71,66 95,62
kofola |

Obrat pohledavek 4,83 4,51 6,36 5,89 6,01 5,38

Doba obratu pohledavek 75,57 80,85 57,37 62,01 60,69 67,88

Tabulka 23 - obrat pohledavek
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., Kofola a.s. a data MPO, vlastni zpracovani

Obrat a doba obratu pohledavek a zavazk( souvisi s tim, jak je spole¢nost schopna dostavat
svym zavazk(m a inkasovat své pohledavky. Tyto ukazatelé jsou tedy dulezité pfi hodnoceni

solventnosti a platebni schopnosti.

Obrat pohledavek spole¢nosti KMV a.s. za sledované obdobi klesa a doba obratu roste, je to
zplUsobeno predevsim znaénym rlstem pohleddvek ke konci sledovaného obdobi. Doba
obratu pohledavek u konkurence vice kolisa, ale v priiméru je velmi podobna. Tato doba
obratu pohleddvek je celkem standartni, je tfeba si ale pohlidat, aby trend rlstu pohledavek

dal nepokracoval a spisSe zacal znovu klesat.
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Doba obratu zavazkui

ukazatel / konec roku: 2014 2015 2016 2017

KMV

Obrat zavazki 3,81 2,98 3,87 4,59 3,76 2,50

Doba obratu zavazku 95,78 122,40 94,35 79,56 97,12 146,01
fla |

Obrat zavazku 1,80 2,06 2,39 2,40 2,59 3,50

Doba obratu zavazkii 203,21 177,29 152,73 152,23 140,74 104,20

Tabulka 24 - obrat zavazka
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., Kofola a.s. a data MPO, vlastni zpracovani

Doba obratu zavazkl vyjadfuje, za jak dlouho v prliméru spole¢nost dostava svym zdvazkim.
Hodnoty za sledované obdobi kolisaji, je to zplsobeno zménou hodnot zavazkd na konci
sledovanych obdobi. V priméru je doba obratu kolem sto dni, u konkurence je tento prliimér

znacné vyssi.

Obchodni deficit

ukazatel / konec roku:

KMV

Obchodni deficit

Doba obratu pohledavek 63,13 64,50 67,61 68,88 71,66 95,62
Doba obratu zavazku 95,78 122,40 94,35 79,56 97,12 146,01
Kofola

Obchodni deficit

Doba obratu pohledavek 75,57 80,85 57,37 62,01 60,69 67,88
Doba obratu zavazku 203,21 177,29 152,73 152,23 140,74 104,20

Tabulka 25 - obchodni deficit (ve dnech)
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., Kofola a.s. a data MPO, vlastni zpracovani

Obchodni deficit vyjadfuje rozdil, mezi dobou obratu pohledavek a zdvazki. Je treba si
uvédomit, Ze tyto ukazatele spolu souvisi a obchodni deficit tuto souvislost vyjadfuje. U obou
sledovanych spolec¢nosti vychdazi ukazatel zaporné. U spolecnosti KMV a.s. je to v priméru
tricet dni, to znamena, Ze spolecnost rychleji inkasuje své pohledavky, nez hradi své zavazky.

Zaporna hodnota je pro spoleé¢nost kladnym indikatorem, je totiz lepsi mit financni rezervu.
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Je treba si ale dat pozor, aby se obchodni deficit nezvySoval a spolec¢nost se nedostala do

problému s partnery ohledné Uhrady zavazka.

4.4.3 Ukazatele likvidity

Sledovani likvidity souvisi se zajiSténi platebni schopnosti podniku. Spole¢nost si musi
udrZovat néjakou uroven likvidniho majetku tak, aby se nedostala do platebnich problému,
na druhou stranu ale je pro spolecnost neefektivni, drzet likvidniho majetku pfilis, je tedy

tfena najit co nejefektivnéjsi hranici.

Pracovni kapital

Pracovni kapital je absolutnim ukazatelem likvidity, vyjadfuje rozdil mezi obéznymi aktivy

a kratkodobymi zavazky.

ukazatel / konec roku: 2012 2013 2014 2015 2016 2017
KMV

PK 447420 117128 300065 419694 246196 20543
Kofola
PK -407421 -356970 -405854 -384422 -276277 -47236

Tabulka 26 - pracovni kapital (v tis. K¢)
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., Kofola a.s., vlastni zpracovani

Pracovni kapital spole¢nosti KMV a.s. ve sledovaném obdobi dost kolisa, vliv na to maji
hlavné kratkodobé zavazky, obéZzny majetek je spiSe konstantni. Konkurenéni spoleé¢nosti ma
pracovni kapital po celé sledované obdobi zdporny, coz by se mohlo zdat jako hazardni. Kdyz
si ale uvédomime, Ze spolecnost spadd do holdingu je tato situace zfejmé v poradku,
materska spolecnosti nebo jind spolecnosti z holdingu totiz kdykoliv mlze poskytnout

spolecnosti financni injekci.
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Bézna likvidita a pohotova likvidita

ukazatel / konec roku: 2014 2015 2016 2017
KMV

BL 1,56 1,12 1,38 1,59 1,28 1,02
PL 0,97 0,71 0,76 0,93 0,78 0,70
BL 0,71 0,73 0,65 0,70 0,77 0,95
PL 0,40 0,49 0,51 0,56 0,64 0,74
BL 0,92 0,79 1,27 1,08 1,17 1,23
PL 0,64 0,56 0,90 0,78 0,87 0,93

Tabulka 27 - bézna a pohotova likvidita
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., Kofola a.s. a data MPO, vlastni zpracovani

BéZnd a pohotova likvidita uz likviditu vyjadruji relativné. BéZzna likvidita je pomér obéziného
majetku a kratkodobych zavazki a pohotovd likvidita obézného majetku, bez zasob,

a kratkodobych zavazka.

Doporucené hodnoty bézné likvidity jsou 1,5 — 2,5 a pohotové likvidity 1 — 1,5. U kazdé

spolecnosti ale samoziejmé zalezi na okolnostech a vyse likvidit se maze lisit.

Pro ilustraci vyvoje likvidity pfikladam grafy s vyznacenymi doporu¢enymi hodnotami.

Bézna likvidita
3,00
S I A A A R
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1,00 P
0,50
0,00
2012 2013 2014 2015 2016 2017
e (M]V/ e KOOl Odvétvi doporucena hodnota

Graf 3 - bézna likvidita
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., Kofola a.s. a data MPO, vlastni zpracovani



Bézna likvidita spolecnosti KMV a.s. se po celé sledované obdobi pohybuje pod
doporuc¢enymi hodnotami, nicméné pod doporu¢enymi hodnotami se stejné tak pohybuji
hodnoty konkurenc¢ni spolecnosti i odvétvi. Vzhledem k této skutecnosti a ke skutecnosti, Ze
ani spodni hodnoty nejsou nijak nizké, Ize konstatovat, Ze je situace s béZnou likviditou

v poradku.

Pohotova likvidita
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KMV Kofola Odvétvi doporucend hodnota

Graf 4 - pohotova likvidita
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., Kofola a.s. a data MPO, vlastni zpracovani

Pohotova likvidita je stejné jako bézna likvidita dlouhodobé pod doporu¢enymi hodnotami.
Ovsem ani tato likvidita neindikuje zavaznéjsi problémy. Navic maji obé spolecnosti moznost

vyuzit finanénich injekci z holdingu.

4.4.4 Ukazatele zadluzenosti a solventnosti

V ramci sledovani ukazateld zadluZenosti a solventnosti se sleduje predevSim struktura
kapitdlu a zkouma se platebni schopnost spoleénosti. V rdmci spoleénosti KMV a.s.
i konkurenéni spolecnosti Kofola a.s. se na vysledky ukazateld znovu bude muset pohlizet

z Sirsich souvislosti, opét zejména kvuli holdingu.
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ukazatel / konec roku:

KMV

CK/A 0,300 0,279 0,239 0,413 0,387 0,432
VK/A 0,700 0,721 0,761 0,587 0,613 0,568
CK / VK 0,428 0,386 0,314 0,703 0,630 0,760

I

CK/A 0,708 0,725 0,679 0,669 0,689 0,777
VK/A 0,292 0,275 0,321 0,331 0,311 0,219
CK / VK 2,421 2,630 2,112 2,022 2,214 3,555

Tabulka 28 - zadluzeni
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., Kofola a.s., vlastni zpracovani
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Graf 5 - vyvoj poméru vlastniho kapitalu na kapitalu celkovém
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., Kofola a.s. a data MPO, vlastni zpracovani

Spole¢nosti KMV a.s. ma po celé sledované obdobi vyssi vlastni kapital nez kapital cizi.
To znamend, Ze je 1z podstatnéjsi casti financovand kapitdlem vlastnim. Cizi kapital
spolecnosti tvofi hlavné kratkodobé a dlouhodobé bankovni uvéry, ty se také v roce 2015
podstatné zvysily, proto je na grafu vidét skok. Jak uz jsem uvedl, prostfedky z bankovnich

uvérd jsou zirejmé pouzivany na akvizice.

Konkurencni spole¢nosti Kofola a.s. ma naopak po celé sledované obdobi nizsi vlastni kapital
nez kapital cizi. Jeji cizi kapitdl tvofi predevsim dlouhodobé zavazky, hlavné zavazky za
ovladajici osobou, a kratkodobé zavazky, vtomto pfipadé hlavné zdvazky z obchodnich

vztahl. Zrovna v tomto pripadé je tfeba se na strukturu kapitalu koukat jinak v souvislosti
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s holdingem, velkou ¢ast ciziho kapitalu totiz tvori zavazky v rdmci skupiny, které jsou sice
ucetné brany jako cizi kapitdl, ale v ramci konsolidace je to kapitdl skupiny, respektive takové

zavazky by se v konsolidaci ani nevykazaly.

4.45 Komplexni modely hodnoceni — Kralickdv Quicktest

Jak jsem uved| v teoretické ¢dsti, pro hodnoceni celkového finanéniho zdravi se pouzivaji i
komplexni modely. Pro predstaveni pouziji Kralickllv Quicktest, ten je zaloZen na ctyrech
rovnicich, zjejichz vysledkd je analyzovanému podniku pfifazena zndmka a ohodnoceno

finan¢ni zdravi a bonita.

Prvni rovnice je pomér vlastniho a celkového kapitalu. Druhy ukazatel pomér cizich zdroju
(bez financnich prostiedkd) a provozniho cashflow. Treti ukazatel je pomér zisku pred uroky

a zdanénim a aktiv. A posledni je pomér provozniho cashflow a vykon(.

rovnice / konec roku:

R1

R2
R3
R4

70% 72% 76% 59% 61% 57%
2,77 511 3,81 3,50 11,08 3,94
4,6% 5,4% 1,9% 6,8% 7,4% 4,9%
14,07% 7,05% 8,99% 18,92% 5,92% 21,24%

Tabulka 29 - vysledky ukazatel modelu
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., vlastni zpracovani

rovnice / konec roku:

R1 1 1 1 1 1 1
R2 1 3 2 3 3 2
R3 3 3 4 3 3 3
R4 2 4 3 1 4 1
Primér 1,75 2,75 2,5 2 2,75 1,75

Tabulka 30 - vysledné znamky ukazateli modelu
zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s., vlastni zpracovani
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V prvni tabulce jsou tedy zobrazeny vysledky jednotlivych ukazatel(l a v druhé tabulce je na
zakladé vysledkd z prvni tabulky pfifazena vyslednd znamka. Priimér je vyslednd znamka za

cely rok. Vyslednd zndmka za celé sledované obdobi je 2,25.

Vysledky jsou pro spolecnost celkem pfiznivé, v Zadném ze sledovanych let neklesla znamka

pod 3, potom Ize spolecnost dle tohoto testu oznacit jako bonitni a financné zdravou.

4.5 Zavér financéni analyzy

V prvni fazi finan¢ni analyzy jsem provedl vertikdlni a horizontalni analyzu, na zakladé téchto
analyz jsem zjistil, Ze spolecnost Karlovarské minerdlni vody a.s. je rozvijejici se spole¢nost
jejiz vysledky jsou vice méné stabilni. Trendy vyvoje veli¢in odpovidaji strukture spole¢nosti
a jejimu postaveni v ¢ele holdingu skupiny KMV. Obrovsky vliv ma ve spolecnosti velky podil
dlouhodobého finanéniho majetku, ktery z vétSiny tvori majetkové uacasti dcetinych
spole€nosti. Vliv na Cisty zisk ma v kazdém roce finan¢ni vysledek hospodareni, ten se
kazdorocné vyrazné meénil, v zavislosti na finan¢ni politice Fizeni dcefinych spole¢nosti
a jejich vysledk(. Vliv na Cisty zisk mél po sledované obdobi i provozni zisk, ten se ale
neménil tak vyrazné jako financni vysledek. Co se tyce ostatniho majetku spole¢nosti, ménil
se jen mirné, celkovy vyvoj majetku spolec¢nosti (aktiv) znadi, ze spolec¢nost investuje své
prostfedky do akvizic, ne do vlastniho dlouhodobého majetku, tomu odpovida i stagnace
odpisu. V pasivech, tedy ve zdrojich kryti je vidét v prlibéhu sledovaného obdobi pokles
poméru vlastniho kapitalu ke kapitalu celkovému, to je zplsobeno predevsim vyplatami

dividend a zvySovanim bankovnich tveéru.

V dalsi fazi finan¢ni analyzy jsem pfistoupil k analyze pomérovymi ukazateli. Zabyval jsem se
predevsim rentabilitou. Po vypoctu rentability klasickym zplUsobem se rentabilita vlastniho
i celkového kapitdlu jevila jako velmi nizkd. Proto jsem rentabilitu dale analyzoval
a prepocital tak, aby odpovidala takové rentabilité, ktera by nebyla ovlivnéna vysokou mirou
dlouhodobého finanéniho majetku a finanénimi vysledky hospodareni. Takto vypoctend
analyza daleko vice odpovidala priimérné rentabilité v odvétvi i v analyzované konkurencni

spolecnosti.
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Dale jsem provedl analyzu aktivity, zabyval jsem se obratem a dobou obratu zasob,
pohleddvek a zavazk(. Také jsem zkoumal obchodni deficit. V rdmci této analyzy jsem
nepfiSel na zadné vyznamnéjsi trendy, které by spole¢nost ohrozovali. Nicméné zejména
doby obratu pohleddvek a zavazk( je tfeba sledovat a analyzovat vzhledem k dobam

splatnosti a k jejich charakteru.

V rdmci analyzy likvidity, jsem také nezaznamenal vyraznéjsi kolisani ukazateld. Nicméné
jsem zjistil, Ze obé sledované likvidity se po celé sledované obdobi pohybovali pod
doporuc¢enymi hodnotami. Pod doporuéenymi hodnotami se ale také pohybovali hodnoty
likvidit odvétvi i analyzované konkurencni spole¢nost. Trendy likvidit pod doporucenymi
hodnotami dle mého nazoru také spole¢nost neohroZuji, hlavné z toho diavodu, Ze podobné

trendy vykazuje celé odvétvi.

Na zavér financni analyzy jsem provedl analyzu komplexnim modelem hodnoceni,
Kralickovym Quicktestem. Ani tento test neodhalil vyraznéjsi problémy fungovani

spolecnosti. Dle vysledku testu se da spole¢nosti oznacit jako bonitni a finan¢né zdrava.

Na zdkladé provedené analyzy lze tedy oznalit spole¢nost jako finanéné zdravou, bez
vyraznéjSich hrozeb do budoucna. Dle mého nazoru, by se méla spolecnost zaméfit
predevsim na financni vysledky hospodareni a pokusit se je alespon ¢astec¢né stabilizovat tak,

aby tak vyrazné neovliviiovali Cisty zisk a ten pak nevykazoval tak vyrazné kolisani.
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5 Strategicka analyza spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s.

V této ¢asti prace pristoupim k praktickému provedeni strategické analyzy. Jak uz jsem uvedl|,
strategicka analyza je o identifikaci a nasledné analyze vSech mozZnych relevantnich faktorq,
které danou spolecnost ovliviiuji. Cilem je poznat okoli podniku a vnitfni schopnosti podniku
a na zakladé toho stanovit, jaké kroky by spolec¢nost méla do budoucna ¢init, tak aby co

nejlépe vyuZzila potencialu trhu a byla na trhu co nejuspésnéjsi.

V této praktické c¢asti budu postupovat podobné jako v teoretické, tedy nejprve se budu
zabyvat okolim podniku a jeho analyzou a nasledné jeho vnitfnimi schopnostmi. Budu
vyuzivat jednotlivé ndstroje predstavené v teoretické €asti a pouZivat je na vyhodnocovani

redlnych dat.

Pfed tim, nez prejdu k samotné analyze, bych se chtél vratit k samotné analyzované
spole€nosti a pokusit se shrnout dllezité informace o této spolecnosti, které jsou pro

analyzu dilezZité.

5.1 Spolecnost Karlovarské mineralni vody a.s.

Spoleénost Karlovarské mineralni vody a.s. je v dnesni dobé portfoliovym hracéem. Vice nez
organicky, roste prostfednictvim akvizici dalSich spole¢nosti, pficemz cilem neni tyto
spolecnosti fuzovat, ale naopak je udrZzet v chodu a mit k dispozici jejich znacky. Proto je
momentalné pro spolecnost klicova akvizice evropskych pobocéek PepsiCo. Spole¢nost dnes
stoji témér v Cele holdingu skupiny KMV. Nékteré dcefiné spolecnosti plisobi hlavné na trhu
v CR a nékteré v zahrani¢i. V rdmci strategické analyzy spole¢nosti se budu zabyvat hlavné
spole¢nosti jako takovou, a hlavné trhem v CR, nicméné pro zobrazeni souvislosti budu

predstavovat i néjakd data, ktera se tykaji skupiny a zahrani¢nich trha.
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5.2 Analyza okoli

Jak uz jsem uvedl, okoli podniku je vSe, co se kolem podniku nachdzi a ma na néj vliv, okoli je
to, co umoznuje podniku fungovat, ale zaroven uddava jeho hranice. Nejvyznamnéjsi vliv na

podnik ma jeho nejblizsi okoli.

5.2.1 Makrookoli podniku

V rdmci analyzy makrookoli je vyznamnym ndstrojem PESTEL analyza. Cilem této analyzy je
identifikace a analyza faktor( jednotlivych skupin, tedy faktory politické, ekonomické,

socialni, technologické, environmentalni a pravni.

PESTEL analyza

Politické a legislativni faktory

V soucasné dobé je diky akvizicim pro spolecnost dllezity antimonopolni zakon a urad pro
ochranu hospodarské soutéze. Protimonopolni zakony maji za ukol podporovat pfirozenou
konkurenci. Diky akvizicim a vysokému podilu na trhu v CR je spole¢nost KMV a.s. teréem
tohoto uradu, v soucasné dobé tento urad fesi, a jeho schvaleni podléha, akvizice pobocek
PepsiCo. DalsSim zakonem je zdkon o vyznamné trini sile, tento zdkon méni podminky
jednani mezi dodavatelem a fetézci a méni cenovou politiku, po tomto zakoné by totiz
vSechny marketingové poplatky a bonusy mély byt soucasti cen dodavanych produktt, a ne

jako samostatné platby.

Spolecnost urcité pozitivné ovliviiuje ¢lenstvi v Evropské unii a je kliCové setrvani. Spole¢nost
jednak do zahrani¢i vyvaii vyrobky, kupuje ze zahrani¢i materidl a jako skupina ma
v zahranici dcefiné jednotky. Diky ¢lenstvi v EU ale také spolec¢nost podléhd evropskym

zakonUm a nafizenim.

Do budoucna se spole€¢nost musi pfipravit na novy trend ochrany Zivotniho prostredi,

konkrétné na zdméry ministerstva Zivotniho prostredi o zalohovani PET lahvi.
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Dalsi faktory jsou spiS nevyznamné, politicka situace v zemi a v okoli podniku je stabilni.
Samoziejmé musi mit spole¢nost na paméti dalSi zakony jako zdkonik prace, zakon
o obchodnich korporacich, zdkon o Ucetnictvi, zdkon o ochrané spotrebitele atd. Mimo jiné

musi také dodrZovat hygienické a jiné podminky ve svych tovarnach a vyrobky patfi¢cné

skladovat.

Ekonomické faktory

Z ekonomickych faktor( plsobi na spolecnost takové faktory, které urcuji stav ekonomiky.
Takové jsou vyvoj HDP, mira inflace, nezaméstnanost atd. DalSim ekonomickym faktorem

jsou vyvoje kurzd, spolecnost totiz nakupuje material ze zahranici, nejdalezitéjSimi ménami

jsou USD a EUR. Pro ilustraci pfikladdm tabulku svyvojem nejvyznamnéjsich

makroekonomickych velicin.

Vyvoj real. Obyvatelé Prim. real. mzda
rok: HDP (tis. K¢) HDP/os. HDP (%) Inflace (%) (tis. os.) Nezam. (%) (%)
2000 2379393 232 4,3 3,9 10267 4,1
2001 2568309 252 29 4,7 10206 4,2 3,9
2002 2681644 263 1,7 1,8 10203 37 6,1
2003 2810382 275 3,6 0,1 10211 3,9 5,7
2004 3062444 300 4,9 2,8 10221 4,3 3,4
2005 3264931 318 6,5 1,9 10251 4,2 3,0
2006 3512798 341 6,9 2,5 10287 3,9 4,0
2007 3840117 370 5,6 2,8 10381 2,8 4,3
2008 4024117 384 2,7 6,3 10468 2,2 1,4
2009 3930409 374 -4,8 1,0 10507 2,0 2,3
2010 3962464 376 2,3 15 10533 3,0 0,7
2011 4033755 384 1,8 1,9 10505 2,7 0,6
2012 4059912 386 -0,8 3,3 10516 3,0 -0,8
2013 4098128 390 -0,5 1,4 10512 3,0 -1,5
2014 4313789 409 2,7 0,4 10538 2,7 2,5
2015 4595783 435 53 0,3 10554 2,4 2,9
2016 4767990 451 25 0,7 10579 1,7 3,7
2017 5045188 476 4,3 2,5 10610 1,0 3,6

Tabulka 31 - vyvoje riznych makroekonomickych veli¢in

zdroj: data €SU, vlastni zpracovani

Z makroekonomickych ukazateld ma na spolecnost KMV a.s. nejvétsi vliv rlist ekonomiky,
ktery se da nejlépe pozorovat z rlistu redlného HDP. Rust redlného HDP a ekonomiky je
v poslednich letech pfiznivy, stejné tak priznivy je vyvoj nezaméstnanosti, ta je dokonce
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nejnizsi vramci celé EU. Diky rlstu ekonomiky a poklesu nezaméstnanosti, maji lidi vice
penéz kutraceni a trzby mohou ruast. Vyhlidky do budoucna jsou rovnéz pfiznivé, dle
progndzy evropské komise poroste HDP v roce 2018 o 3,4 % a v dalSim roce o 3,2 %. Tento
rast uz sice neni takovy jako v roce 2017, ale je stdle pfiznivy, navic nebude hrozit prehrati
ekonomiky. Jednim zfaktorl, které by mohly ekonomiku brzdit je pravé nizkd

nezameéstnanost a tim padem malo pracovni sily.

Inflace v roce 2016 a 2017 zrychlila, didvodem bylo hlavné zpevnéni ¢eské koruny a zvyseni
urokovych sazeb centralni bankou. Centralni banka se vSak snazi drzet inflaci pod kontrolou,
v letoSnim roce md inflace klesnout na 2,1 %. Krlstu inflace pfispély hlavné ceny sluzeb
a potravin, déle k inflaci pfispivaji rlsty mezd a silnd domaci poptavka.

Diky poklesu nezaméstnanosti a rlistu ekonomiky rostou mzdy, tedy i primérna a minimalni
mzda. Rlst mezd se takto promitd v osobnich nakladech firem, lidskd prace se v dnedni dobé
stdvd velmi drahou a tada firem se tuto praci snazi nahradit strojovou vyrobou

a automatizaci.

vyvoj real. HDP

8,0
6,0
4,0
2,0
0,0

-2,0

-4,0

’

20002001 2002 20032004 20052006 2007 2008 2009 2010 2011 20122013 2014 2015 2016 2017
—@-—real. HDP 4,3 29 1,7 3,6 49 65 69 56 2,7 -48 23 18 -0,8 -0,5 2,7 53 25 43

Graf 6 - vyvoj realného HDP
zdroj: data €SU, vlastni zpracovani

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
CZK/EUR 25,29 24,59 25,14 25,97 27,53 27,28 27,03 26,33
CZK/USD 19,11 17,69 19,58 19,57 20,75 24,60 24,43 23,38

Tabulka 32 - vyvoje ménovych kurzt
zdroj: data €SU, vlastni zpracovani
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Graf 7 - vyvoje ménovych kurzl
zdroj: data €SU, vlastni zpracovani

Kurz koruny vici euru i dolaru do roku 2014 rostl, od roku 2014 ale znovu mirné klesa.
Centralni banka se totiZz snazZi svymi intervencemi zabranit inflaci a tyto intervence maji

vv7s

dopad i na vyvoj kurzl. Pfi ndkupu materidlu ze zahranici je vyhodnéjsi nizsi kurz, naopak pfi

Ve Vv

prodeji zbozi ¢i vyrobk( do zahranici je vyhodnéjsi vyssi kurz.

Socidlni faktory

Socidlni faktory ¢asto souvisi s faktory ekonomickymi, pokud se dobfe vyviji ekonomika,
dostava se dopredu celd spolecnost. Bohatsi spole¢nost |épe reaguje na svétové trendy
a prizpldsobuje se bohatSimu Zivotnimu stylu. Podstatnym trendem v dnesni dobé je zdravy
Zivotni styl, lidé se snazi dodrZovat uréita pravidla, sportovat a zdravé se stravovat,
samoziejmé také dodrzovat pitny reZzim. Odpovidd tomu také svétovy trend preferovani
balené vody, ta uz se stala celosvétové nejprodavanéjsim nealkoholickym napojem. Lze
predpokladat, Ze do budoucna se bude tento trend zvySovat a lidé se budou vice starat o své

zdravi a stravovani a pitny rezim.

Dalsim socidlnim faktorem je vzdélanéjsi spolecnost. Pro ziskani kvalitnich zaméstnancu je

dobré navazovat vztahy s potencialnimi zaméstnanci uz v dobé jejich studia. Spole¢nost KMV

a.s. takto oslovuje studenty technicky zamérenych stfednich Skol. Dale spolupracuje
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s vysokymi Skolami v oblasti ochrany Zivotniho prostfedi. Téchto prileZitosti bude do

budoucna stale vice.

Technologické faktory

Mezi technologické faktory patfi neustadle se vyvijejici stavajici technologie a objevuji se
i technologie nové. Firmy musi na tyto trendy reagovat, aby byly ve vyrobé efektivni. Nékteré
spole¢nosti dokonce nové postupy a technologie vyviji samy. Spolec¢nosti KMV a.s. sice zadné
vydaje na vyzkum a vyvoj nem4, ale spolupracuje a podili se na programu zalohovani PET
lahvi. Spole¢nost iniciovala a finanéné podporuje projekt PET MAT na CVUT, ktery zkouma
znovuvyuziti PETu, jako mozZného materidalu pro stavebni jednotky. Spole¢nost rovnéz

mohutné investuje do novych technologii.

Ekologické faktory

Ekologické faktory jsou stdle podstatnéjsi, prichazeji stale nové regulace a pozadavky na
ekologictéjsi vyrobu, nakladani s odpadem, nakladanim s energiemi atd. Navic angazZovani se
v oblasti ekologie je chvalyhodné a ma pozitivni dopad na vnimani podniku vefejnosti. Mimo
podpory a iniciovani programu ohledné zdlohovani a znovupoutziti PET lahvi se spoleénost
KMV a.s. voblasti ekologie zabyva dopravou. Snazi se své produkty distribuovat také

Zelezni¢ni dopravou, ktera je bezesporu ekologictéjsi nez doprava silnicni.

5.2.2 Mikrookoli podniku

V ramci analyzy mikrookoli se zkouma hlavné relevantni trh, tedy trh, na kterém se podnik

bezprostiredné pohybuje a konkurence.

Relevantni trh

Jak uz jsem uved| v teoretické casti, relevantni trh lze vymezit z nékolika hledisek a to:
vécného, Uzemi, zakaznikl a konkurentl. Relevantni trh tedy vymezim postupné dle téchto

hledisek.
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Relevantnim trhem spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s. je trh s nealkoholickymi
napoji. Dle klasifikace ekonomickych ¢&innosti dle CSU spadda spole¢nosti do CZ-NACE 11.07,
tedy vyroba nealkoholickych ndpojd a sta¢eni mineralnich a ostatnich vod, a CZ-NACE 10.32,

vyroba ovocnych a zeleninovych $tav.
Produkty

Trh nealkoholickych napojl Ize z hlediska produkt( rozdélit do t¥i kategorii a to:

e Sycené nealkoholické napoje — limonady, ochucené mineralni vody atd.
e Nesycené nealkoholické ndpoje — dZusy, ledové ¢aje atd.

e Pfirodni neochucené vody

Spole¢nosti KMV a.s. vdnesni dobé pokryva témér celé produktové portfolio odvétvi.
Na ndsledujicim obrdzku jsou zobrazeny nejznaméjsi znacky, které spolecnost ovlada.

Prostfednictvim svych znacek ovlada spole¢nost cca 50 % trhu v CR.

*

MA’I;IQHI MAGNESIA  AQUILA

~

PODEBRADKA W

A B,

THEODORA '\’J/ Sl

KEREKI

Waldquelle

Obrazek 7 - produkty skupiny KMV
zdroj: dokumenty KMV

Nejznaméjsimi konkurenénimi znackami jsou naptiklad Coca-cola, Bonaqua, Kofola, Fanta,

Rajec, Toma apod. Vyznamnymi konkurenénimi produkty jsou také tvz. privatni znacky, tak
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se oznacuji napoje, které jsou prodavany pfimo pod znackou obchodnich fetézc(, napriklad

Tesco value vody, Ahold vody apod. Privatni zna¢ky maji na trhu v CR podil cca 21 %.

Uzemi

Spole¢nost Karlovarské mineralni vody a.s. podnika vyhradné na Gzemi CR, vétsinu svych
vyrobk( proda v tuzemsku a ¢dast je vyvazena do zahranici. Prostiednictvim svych dcetinych
spolecnosti ale drzi také vyznamné podily na zahrani¢nich trzich, takto vyznamnym trhem je

Slovensko, Madarsko, Rakousko a Bulharsko.

Slovakia

N

Hungary

Bulgaria

Obrazek 8 - expanze spolec¢nosti KMV a.s. na zahranicni trhy
zdroj: dokumenty KMV

V Madarsku je skupina KMV lidrem trhu diky dcefiné spole¢nosti SKMW Kft. V Rakousku a na
Slovensku je dvojkou na trhu. V Bulharsku koupila vroce 2017 spolecnost Quadrant
Beverages JSC, ktera je v Bulharsku mimo jiné oficialnim distributorem a vyrobcem produktt

PepsiCo.
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KMV sales Share by volume Brand Share

Ceska republika 81,73% MATTONI 14,9

Slovensko 13,94% MAGNESIA 12,0

Némecko 1,64% AQUILA 2,7
o)

Polsko 1,39% PODEBRADKA 7.1
0,

:;k;’,“s'kko 8'32;’ DOBRA VODA 10,3

adarsko ,

_ > HANACKA 2,9
Belgie 0,15% ONDRASOVKA 7,5
Ruska federace 0,11% !
ostatni 0,41% RAJEC 34
Slovinsko 0,08% KORUNNI 7,0
USA 0,07% BONAQUA 1,0
Loty3sko 0,06% TOMA 1,7
Spoj.kralovstvi 0,03% PRIVATE LABEL 26,2
ostatni 0,09% TOTAL KMV HOLDING 50,0

Tabulka 33 - podil prodejti v jednotlivych statech Tabulka 34 - podil prodejti na trhu s mineralnimi
zdroj: dokumenty KMV vodami zdroj: dokumenty KMV

Na tabulce pfilozené vlevo je jsou vidét procenta prodejli spolecnosti KMV a.s. do
jednotlivych statd, nejvétsi podil prodejd je v CR, vyznamné prodeje jsou také na Slovensku,

v ostatnich statech jsou procenta prodeji minimalni.

Na tabulce vpravo je vidét rozloZeni produktového portfolia vramci ochucenych
a neochucenych mineralnich vod v CR. Spole¢nost KMV a.s. v rdmci téchto produktt drzi 50%
podil na trhu.

Zakaznici

Zakaznici na trhu ochucenych vod jsou nejprve obchodni fetézce, restaurace atd. a poté

konecéni spotrebitelé. Z hlediska distribucnich cest se trh déli na:

e On-trade — do tohoto trhu jdou dodavany nealkoholické napoje za ucelem okamzité

konzumace, tento trh tedy tvofi restaurace, hospody apod.

e Off-trade — na tento trh jdou dodavany napoje za ucelem jejich ndakupu konecnymi

spotrebitely

79



On-trade trh je typicky tim, Ze je spojen s poskytovanim sluzby. Navic v restauracich jsou
produkty za vyssi ceny a zakaznik ¢asto nemd mozZnost volby, mezi vice produkty stejného
typu. Proto je pro dodavatele nealkoholickych ndpoji dilezité mit kompletni sortiment
produktl, které budou do restaurace dodavat, cilem a strategickou vyhodou je totiz byt
vyhradnim dodavatelem restaurace, hotelu a dalSich zafizeni. Off-trade trh je spojen
s vy$simi objemy prodejd a s nizsimi cenami produktl, na tomto trhu uzZ neni tak podstatna
dohoda s odbératelem, ale komunikace se zakazniky prostfednictvim marketingu, na off-
trade trzich musi byt zdkaznik presvédcen, Ze ten dany produkt je pro néj nejlepsi a ma si ho

koupit.

Marketing se rtidi podle tfech zakladnich a kontinualnich krokdl, tedy segmentace, targetingu
a positioningu. V prvnim kroku, tedy segmentaci se analyzuji zakaznici, zejména jaci jsou
a jaké maji potreby. DalsSim krokem je targeting, tedy zjisténi, na jaky segnemt zdkaznikl se
zamérit. Poslednim krokem je positioning, ten fesi, jak a ¢im se zapsat do vybraného

segmentu zakaznika.

Co se tyce konecnych spotiebitelll, neni dle mého nazoru potfeba rozliSovat jejich misto
pobytu, vék ¢i dalSi odliSnosti. Spotfebiteli nealkoholickych napoji je zkratka veskera

populace. Déle se tedy budu zabyvat spotfebiteli na trhu v CR a v EU.

Ko

m Carbonates
m Carbonates ® Packaged
Water
| Flavored
Water

@ Others

m Packaged
Water

® Flavored
Water

m Others

1.068 liters

| Carbonates

= Packaged
Water

® Flavored
Water

1 Others

m Carbonates

® Packaged
Water
m Flavored

m Others Sources: Global Data 2016

Obrazek 9 - celkova spotfeba nealkoholickych napoja a podil skupin
zdroj: dokumenty KMV
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Na obrdzku jsou vidét ctyti nejvétsi trhy spoleCnosti KMV a.s. a celkova spotieba
nealkoholickych ndpojli na danych trzich, na pfilozenych grafech je zobrazen podil
jednotlivych skupin napojd. Vramci EU ma na spotiebé nealkoholickych ndpoji nejvétsi
podil balend voda, naproti tomu na trhu v CR ma nejvét$i podil sycend voda a ochucena

sycena voda.

Pro trh CR je rovnéi typické masivni vyuZivani promocnich slev. Spottebitelé v CR na tyto
slevy Cekaji a vyhledavaji je, pokud je to pro né vyhodné, neboji se pak nakupovat i ve vétsich
objemech. Podil prodeji s promocnimi slevami na prodejich celkovych je zobrazen na

nasledujicim obrazku.

o 16%
16% 2%

o]
52% . o 4
31% 30%

44%, 20%

21%
20%

7%

Obrazek 10 - podil prodeji s promocnimi slevami
zdroj: dokumenty KMV

Na trhu vCR je tento podil 52 %, lovci slev jsou rovnéZ spotiebitelé v Itlii, Slovensku a

Rakousku, na trzich v ostatnich statech uz tento podil neni tak podstatny.
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CR \

rok: 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Soft Drinks 125,4 120,6 116,4 121,8 124,7 126,8
Packaged Water 48,3 45,9 45,0 47,8 49,6 51,7
Dilutables 30,2 30,2 30,9 33,2 30,8 30,1
Juice & Nectars 7,8 8,4 8,9 9,6 10,2 10,9
Celkem 2117 205,1 201,2 212,4 2154 2195

Tabulka 35 - objem spotieby jednotlivych skupin nealkoholickych napoji v CR (v litrech na jednoho obyvatele)
zdroj: UNESDA

EU ‘

rok: 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Soft Drinks 97,5 95,8 94,4 95,2 94,7 94,3
Packaged Water 104,2 102,6 104,1 109,5 1114 1153
Dilutables 17,0 17,0 16,6 16,4 15,9 15,7
Juice & Nectars 20,8 19,9 19,2 19,0 18,5 18,3
Celkem 239,5 235,3 234,3 240,1 240,5 243,6

Tabulka 36 - objem spotieby skupin nealkoholickych napoji v EU (v litrech na jednoho obyvatele)
zdroj: UNESDA

V predchozich tabulkach jsou uvedeny vyvoje spotieby nealkoholickych napoji na jednoho
obyvatele v CR a v EU. Data jsem &erpal ze serveru UNESDA, kategorie jsou rozdéleny na soft
drinks (sycené vody, ochucené vody), packaged water (balend voda), dilutables (sirupy)

a juice and nectars (dZusy a nektary).

Vramci CR i EU je ve spotfebé vrdmci sledovaného obdobi nejprve vidét pokles a pak
rychlejsi rist. Celkové v CR od roku 2012 do roku 2017 vzrostla spotfeba na osobu o 8 litrii
na osobu a v rdmci EU o cca 3 litry. Znovu je vidét rozdil mezi CR a Evropou v preferovanych
skupinach, v CR je nejpreferovanéjsi skupina sycenych a ochucenych vod a v rdmci EU balend
voda. Na druhou stranu je v CR vidét lehky trend a vyhlidka preferovani vice balené vody do
budoucna, spotifeba balené vody totiz roste rychlejSim tempem. Za pozornost v rdmci trhu

CR stoji zvy$ovani spotieby dzusd, naopak v ramci EU spotieba dzusd klesa.

Zakaznici a marketing jsou dle mého nazoru nejpodstatnéjsim faktorem pro Uspéch firem.
Firmy totiz mUZou fungovat sebevic efektivné, dokonce mit lepsi kvalitu a rychlost nez
konkurence, ale pokud nemaji své zdkazniky a kvalitni marketing, ktery zakazniky udriuje
aziskava nové, dostanou se do problému. Vynosy jsou totiZ generovany na zakladé prodeju, a

prodeje jsou, pokud zakaznici kupuji. Diky vynoslim mohou firmy fungovat a dosahovat zisku.
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Konkurence

Trh s nealkoholickymi ndpoji je vysoce konkurencéni, jsou zde nizké bariéry vstupu do odvétvi
a konkurence se tak i dost casto méni. Vlivem konkurence je také vysoky tlak na poskytovani
promocnich slev a dalSich benefitd konec¢nym spotrebitelim, odbératelim, restauracim atd.
Klicem uspéchu v boji s konkurenci je silna znacka, kvalitni marketing, co nejlepsi portfolio

produktl a nizkonakladova vyroba. Konkurenci budu déle analyzovat v dal$im oddile prace.

Dalsi charakteristiky odvétvi

V rdmci analyzy odvétvi je rovnéz dilezité sledovat vyvoj odvétvi v trzbach. Na nasledujici

tabulce je zobrazen vyvoj trzeb odvétvi nealkoholickych napoji (NACE 11, dle dat CSU).

rok/ukazatel:

Trzby 50986 284 50468 760 53194174 55667424 53894870 54687632
Horizontalni analyza - -1,03% 5,12% 4,44% -3,29% 1,45%
Bazicky index 100,00% 98,98% 104,33% 109,18% 105,70% 107,26%

Tabulka 37 - vyvoj trzeb v odvétvi NACE 11 (v tis. K¢ a %)
Zdroj: data €SU, vlastni zpracovani

Trzby v odvétvi po sledované obdobi kolisaly, rast byl ale po sledované obdobi vétsi nez
pokles. Diky tomu trzby v odvétvi vzrostly o 7,26 %. Do budoucna lze pfi dobré vyvoji
ekonomiky predpokladat i rlst tohoto odvétvi, jak jsem uvedl v predchozich tabulkach,

spotfeba nealkoholickych napojl dlouhodobé roste, to je dozajista spojeno s trendem

lepsiho Zivotniho stylu a celkovym ridstem ekonomiky.

rok/ukazatel:

RVK 19,05% 8,04% 4,98% 12,06% 15,14% 15,65%
RCK 9,93% 6,70% 5,97% 8,79% 9,66% 10,60%
Obrat aktiv 0,90 0,53 0,66 0,68 0,67 0,66
Provozni ziskové rozpéti 11,05% 12,57% 8,99% 12,94% 14,40% 16,00%
VK/aktiva 33,87% 41,12% 41,39% 47,81% 50,13% 49,10%
BL 0,92 0,79 1,27 1,08 1,17 1,23
PL 0,64 0,56 0,90 0,78 0,87 0,93
oL 0,21 0,19 0,31 0,25 0,29 0,23

Tabulka 38 - financni analyza odvétvi NACE 11 (v %)
Zdroj: data €SU, vlastni zpracovani
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Financni analyzu odvétvi uz jsem v rdmci néjakych ukazatell predstavil pfi srovnani s financéni
analyzou podniku, pro ilustraci a shrnuti vSak jesté prikladdm tuto analyzu do této casti
prace. Rentabilita vlastniho kapitalu klesala predevsim kvuli zvySovani vlastniho kapitalu ve
firmach, rentabilita celkového kapitdlu zlstala po sledované obdobi na stejné urovni.
Dulezitym ukazatelem je provozni ziskové rozpéti, to predstavuje podil zisku a trzeb, tento
ukazatel se po sledované obdobi vyvijel pozitivné, to znamend, Ze se podil zisku na trzbach
zvySoval, a jak uz jsem uvedl, triby v odvétvi rostly, tim padem tedy rostl i zisk a celkova
efektivita. | z hlediska finan¢ni analyzy odvétvi ma trh do budoucna pfijatelné vyhlidky, dle
mého nazoru nelze oCekavat velky a rychly rlst, ale na druhou stranu ani hrozbu velkého
upadku, nejvétsi vliv bude mit opét dle mého nazoru vyvoj ekonomiky a schopnost firem

rychle reagovat na legislativni zmény, poptdvku a dalsi faktory.

5.2.3 Analyza konkurence

Konkurencni podniky jsou ty, které se nachazeji ve stejném relevantnim odvétvi, v tomto
pfipadé tedy na trhu nealkoholickych napoji. Konkurence na tomto trhu je znacna,
konkurence jednak probihd mezi tradi¢nimi podniky samotnymi, ale i s dalSimi faktory na
trhu. Za pozornost stoji takzvané privatni znacky, to jsou znacky obchodnich retézc(, které si
tyto produkty nechavaji vyrabét, pfikladem je Tesco Value voda apod., privatni znacky maji
na trhu znacny podil a jejich charakteristikou je to, Ze jsou levnéjsi ale ne tolik kvalitni. Pro
tradi¢ni firmy je odpovédi a tahem proti privatnim znackam poskytovani promocnich slev,
pokud si zakaznik vybird mezi privatni znackou a ,brandem®, které jsou za stejnou cenu,

rozhodne se urcité pro branding znacku.

18% 7%

.
' 1% | 15%
5%
9%
20%

Obrazek 11 - podil prodeja privatnich znaéek
zdroj: data KMV



Na obrazku je vidét podil trzeb privatnich znacek na celkovych trzbach na daném trhu. Trh

CR se pohybuje na evropském priméru 20 %.

Mezi tradi¢ni a nejvétsi konkurenty patfi:

e Coca-cola HBC Ceska Republika s.r.o.
e Kofola Cesko-Slovensko a.s.

e Arca Capital

Coca-cola je nejvétsim hracem na trhu nealkoholickych napojt celosvétové, mimo své colové
napoje nabizi ¢aje Nestea, dZzusy Cappy, vodu Bonaqua atd. Konkurenéni boj s touto firmou

se jesté urcité zvysi po prevzeti pobocek PepsiCo spole¢nosti KMV a.s.
Kofola je stejné jako KMV a.s. ryze ceskou spolecnosti, stejné tak ale ovladd a je
distributorem dalSich znacek. Ke Kofole patti voda Rajec, Radenska, Evian, sirupy Jupi, Vinea,

Semtex, Jupik, dZusy Rauch.

Arca Capital je firma, kterd ovlada znacky Korunni a Ondrasovka, na trhu ochucenych

a neochucenych vod je silnym konkurentem.

PorterGv model péti sil

Tento model slouZzi kanalyze konkurence na trhu, zkoumd pét sil, které maji na

konkurenceschopnost zasadni vliv.

Konkurencni sila vyplyvajici z rivality mezi podniky.

Konkurencni boj na trhu s nealkoholickymi napoji je mezi firmami vysoky, firmy se snazi
prezentovat co nejlepsi portfolio produktl a ziskat tak co nejvétsi podil na trhu. Silnou zbrani

v této rivalité jsou jednoznaéné promocni ceny, ty vedou urcité ke zvySeni podilu na trhu, ale

mohou také vést k nizSim trzbam, a tak nizSimu zisku. Diky tomuto konkurenénimu boji je
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tedy vhodné investovat do dalSich spole¢nosti a ziskavat dal$i znacky a produkty, nicméné

s udrzovanim holdingu jsou také spojené vysoké naklady.

Vstup novych konkurenti do odvétvi

Hrozba vstupu novych konkurentd na trh, je redlna spiSe vstupem zahranicnich firem na trh
domadci, vznik novych spolec¢nosti, a tedy novych konkurentli na domacim trhu spisSe nehrozi.
Jak uZ jsem uvedl, trh je vysoce konkurencni a vyZaduje vysoké vstupni investice, tim je pro
zacCinajici podniky trh znaéné neatraktivni. Hrozba vstupu konkurentll ze zahranidi je sice
redlnd, ale velci zahrani¢ni konkurenti uz na stejném trhu tak jako tak jsou. Tato hrozba je

tedy nizka.

Hrozba substitucnich vyrobkii

Hrozba substitucnich vyrobkid vyplyva v tomto odvétvi ze zmény spotrebitelskych preferenci
ohledné jinych druh( napojd. Napriklad, Ze spotrebitel zacne kupovat vice dZusl neZ koly
a naopak. Tato hrozba je v pfipadé spolecnosti KMV a.s. teoreticky zazehnana prebranim
pobocek PepsiCo, tedy tim, Ze rozsifi svij sortiment o kolové napoje, pokryji v podstaté celé
portfolio nealkoholickych ndpoja. Stejnou strategii, tedy pokryti celého portfolia produktt
odvétvi, maji i dalsi vyznamni hracéi na trhu. Za substitut v rdmci trhu s nealkoholickymi
napoji by se dala oznacit kohoutkova voda, pokud by totiz poklesla ekonomika a lidé neméli
dost penéz na vodu balenou, je kohoutkova voda dostacujicim substitutem. Nehledé na to,
Ze velka ¢ast populace konzumuje kohoutkovou vodu bézné. Hrozbou by rovnéz mohli byt
pristroje na vyrobu sycené vody z vody kohoutkové pfimo v domacnosti, v sou¢asné dobé

maji tyto pfistroje celkem rozsahlé marketingové kampané.

Konkurencni sily pramenici z vyjednavani dodavateli podniku

Vyhradnimi dodavateli spolecnosti KMV a.s. jsou dodavatelé materidlu pro vyrobu, tedy
cukru pro vyrobu ndpoju a plastového granuldtu pro vyrobu plastovych lahvi. Cukr je
nakupovan ze zahraniéi a jeho cena je pohybliva a kotovana v USD, cena je tedy odvozena od

burzy. Cena cukru byla dlouhodobé konstantni, v rdmci EU byly totiZ stanoveny kvoty, které
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se ovSem v roce 2017 zrusily, od té doby jde cena cukru dolll. Cena plastového granulatu je
rovnéZ odvozena od burzy a kotuje se také v USD, cena granulatu je zavisla na cené ropy.
Vzhledem k tomu, Ze nejdUlezitéjsi suroviny jsou obchodovany na burze a jejich cena se

neustale pohybuje, je sila pramenici z vyjednavani dodavatel(l bezpredmétna.

Sila pramenici z vyjedndvaijici sily kupujicich

Vyjednavajici sila kupujicich je na tomto trhu znaénd, obchodni fetézce tlaci dodavatele ke
zdi uplatfiovanim si narok( na zpétné bonusy, marketingové poplatky a dalsi. Dodavatelé se
tedy musi ¢asto odbératelim ptizplsobovat a hledat kompromisy. Jak uz jsem také uvedl, na
trhu je velky tlak promocnich cen, pokud nejsou produkty proddvany se slevou, velka ¢ast
zakaznikd prejde na privatni znacky a podobné.

Analyza vnitfnich zdroj a schopnosti podniku

5.3 Analyza vnitfnich schopnosti podniku

Analyza vnitfnich schopnosti se zabyva tim, jak podnik dokaze vyuzit pfilezitosti a hrozeb
trhu. Prvnim krokem je identifikace vnitfnich zdroji podniku a druhym jejich analyza, pro
zjednoduseni provedu vramci analyzy tyto kroky zaroven. Nutno podotknout, Ze tato
analyza je z velké ¢asti zaloZzena na vlastnim nazoru, data, ze kterych by se dalo wyjit, jsou
totiz znaéné omezend. Radu informaci zde budu uvadét na zakladé provedené finanéni

analyzy.

5.3.1 Identifikace zdrojl

Hmotné zdroje

Dlouhodoby hmotny majetek spolecnosti KMV a.s. tvofil vroce 2017 28 % celkového
kapitdlu. Dlouhodoby majetek tvofi budovy, stroje, pozemky a dalsi. Nejvétsi podil na
hmotnych aktivech maji stavby a hmotné movité véci a jejich soubory. Na zakladé téchto

udajl se tedy da predpokladat, Ze podstatnou ¢ast hmotného majetku tvofi tovarny a jejich
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strojové vybaveni. Tovarny spolecnosti jsou v Kyselce a Mnichové, spolecnost rovnéz vlastni

budovy v Plzni a v Praze.

Dlouhodoby hmotny majetek je pro spolecnost urcité vyznamny, diky nému se tvori nové
vyrobky a budovy a stroje je tedy potieba udrzovat v dobrém technickém stavu a vcas je
obnovovat. Pokud se objevi nové technologie, je na misté zvaZit modernizaci. Jak jsem ale
zjistil vramci finan¢ni analyzy, spolec¢nost do svého hmotného majetku moc neinvestuje,

jednad se spiSe o obnovuijici investice. Podstatnéjsi ¢ast svych prostfedku investuje do akvizic.

Lidské zdroje

Spole¢nost KMV a.s. zaméstnavala vroce 2017 482 zaméstnancl, dle primérného
pfepocteného poctu. Celkové osobni naklady fadovych zaméstnancl tvofily v roce 2017
témér 400 mil. K¢, osobni naklady ¢len( statutarnich organt tvofily cca 25,5 mil KE. Pro
srovnani, v roce 2012 méla spole¢nost 346 zaméstnanc(l, po¢et zaméstnancul se tedy za 5 let
zvysil 0 136 lidi. Celkové osobni naklady tvofily v roce 2012 240 mil. K¢, osobni naklady tedy
celkem vzrostly o cca 185,5 mil. KE. V procentech tedy za 5 let vzrostl pocet zaméstnancl o

40 % a osobni naklady o 77 %.

Zaméstnanci jsou ti, ktefi v podniku tvofi hodnoty, proto je tfeba je spravné ohodnotit. Také
je tfeba dbat dliraz, na neustaly rozvoj zaméstnancll a jejich Skoleni. Dulezité také je, aby
zaméstnanci v podniku zUstavali a neodchazeli ke konkurenci. Samoziejmé klicovym

faktorem uspéchu jsou kvalitni manazefi a spravné usudky vlastnika.

Financni zdroje

Kapitdl spole¢nosti KMV a.s. tvofil vroce 2017 ze 43 % kapital cizi a z 57 % kapital vlastni.
Podil vlastniho kapitalu na kapitalu celkovém se od roku 2012 snizZil o 13 %. Velkou c¢ast

kapitalu tvofi nerozdélené zisky minulych let, rlizné pujéky a uvéry vramci holdingu

a bankovni Gvéry od UniCredit Bank a od Ceské Spofitelny.
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Spolecnost jako takova ma jednoho vlastnika, a to spolecnost Trentop Investments B.V.,
sama vlastni fadu dcefinych jednotek. Dohromady tyto spole¢nosti tvofi holding, skupinu
KMV. Dcefiné spolecnosti, zobrazené vrozvaze jako soucast dlouhodobého financniho

majetku tvofily v roce 2017 47 % majetku.

Spolecnost Hodnota Podil na celku

DK INVEST 74914 4,28%
Podébradka 706656 40,41%
St. Moritz 0 0,00%
Karl. Mineralwasser 0 0,00%
PJ Group 20000 1,14%
Waldquelle 188933 10,80%
FVE Hory s.r.o. 38150 2,18%
Renergo s.r.o. 0 0,00%
CEMWH 718024 41,06%
HALANTIR 2000 0,11%
Sund Kilde Aps. 0 0,00%
Celkem 1748677 100,00%

Tabulka 39 - majetkové ucasti spolecnosti KMV a.s. v roce 2015 (v tis. K¢ a %)
zdroj: vyrocni zprava spolecnosti KMV a.s.

V tabulce jsou zobrazeny majetkové Ucasti v jednotlivych spolecnostech, jejich hodnota

a podil na celku.

Nehmotné zdroje

Nejvyznamnéjsim nehmotnym zdrojem spole¢nosti KMV a.s. je uréité jeho znacka,
Karlovarské minerdini vody a.s. je svétozndma znacka s vyznamnou tradici. Vyznamné jsou
rovnéz znacky ovladanych spoleénosti a znacky, které spoleénost distribuuje. Diky svym
produktlim ma na trhu spolecnost dobrou povést. Do povédomi verejnosti se spolecnost

také dostava sponzoringem znamych akeci.
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5.4  Syntéza vysledkl

V predchozich oddilech jsem analyzoval vnéjsi a vnitini prostiedi spole¢nosti KMV a.s. V této

¢asti shrnu vysledky do jedné syntézy, budu pro to pouzivat SWOT analyzu a SPACE analyzu.

5.4.1 SWOT analyza

Silné stranky Slabé stranky

Znacka Zavislost na vyvoji cen surovin
Kvalitni produkty s tradici Velky holding
Dlouhodobé zkusenosti Nizsi investice do své vyroby

Siroké portfolio produkt
Rozsahly marketing

Prilezitosti Hrozby

Expanze na dalsi trhy Vysoka citlivost na vyvoj ekonomiky
Rozsiteni portfolia produkt Vysoce konkurenéni odvétvi
Ziskani vyssiho trzniho podilu Omezujici zakony

Nedostatek pracovnich sil

Obrazek 12 - SWOT analyza

Silné stranky

Mezi silné stranky spole¢nosti patfi predeviim jeji znacka, kterd je zndma po celé CR i ve
svété. Diky silné zna¢ce mohou davat spotrebitelé predost této znaéce pred ostatnimi. Dalsi
silnou strankou jsou jisté kvalitni produkty, ty jsou vyrabény s dlouholetou tradici z prament
pfirodnich minerdlnich vod. Dlouhodobé zkusSenosti jsou historicky dané, spole¢nost jako
takova zde funguje od roku 1873, od té doby se toho sice mnoho zménilo, ale poslani
zGstava stejné. Silnou strankou spolecnosti je také bezesporu Siroké portfolio produktd, diky
tomu muZe uspokojit poptavku vétsSiny spotrebiteldl a dodavat kompletni sortimenty
nealkoholickych produktd. Rozsahly a kvalitni marketing je v dnesni dobé zaklad uspéchu

a spolecnost si toho je védoma, na marketing dava znacné &astky.
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Slabé stranky

Mezi slabé stranky spolecnosti patfi zdavislost na vyvoji cen surovin. Jak jsem zminil
v prfedchozi ¢asti prace, pro spolec¢nost jsou zakladni suroviny cukr a plastovy granulat, ddle
je to naptiklad pomerancovy substrat. Ceny vSech téchto komodit, jsou zavislé na burze a na
trzich, kde se produkuji. Jejich ceny jsou tedy Spatné predvidatelné a mohou se vyrazné
ménit. Kvyvoji téchto cen miZe pfispivat vyvoj ekonomiky na danych trzich, pfirodni
podminky a tak dale, tedy spoustu nepfedvidatelnych proménnych. Dalsi slabou strankou je
fizeni obrovského holdingu, spole¢nost KMV a.s. témér v Cele skupiny KMV. Ziskavanim ¢im
dal vétsiho podilu na trhu a ovladanim vice a vice spole¢nosti klesa efektivita, pokud by
spolecnost fungovala samostatné a soustredila se na svoji vyrobu a jeji rozvoj, efektivita by
byla vétsi. Rizeni holdingu a udrZovani ho pohromadé stoji znaéné zdroje, jak finanéni, tak
pouze na obnovovaci investice a misto rozsitujicich vyrobnich investic svoje prostredky vice

investuje do akvizic dalSich spole¢nosti.

PrileZitosti

Mezi pfileZitosti urcité patfi rozsifeni dosavadniho triniho podilu, expanze na nové trhy
a dalsi rozsifovani portfolia produktu. Diky rozsifovani a zlepSovani portfolia produktli, maze
spoleénost uzavirat lepsi dohody s odbérateli, at uZ z pohostinskymi zafizenimi, Ci
obchodnimi fetézci. Expanze na nové trhy je urcité pfrilezitost, ale mohou s tim byt spojeny

problémy a je tifeba tyto kroky fadné propocditat a rozmyslet.

Hrozby

Jak jsem zjistil v rdmci predchozich analyz, trh nealkoholickych napoji je znacné zavisly na
vyvoji ekonomiky. Pokud ekonomika roste a lidé maji penize na to kupovat si kvalitnéjsi
produkty, je situace prizniva, pokud se ale ekonomice nedafi a lidé se snazi Setfit, davaji
pfedost méné kvalitnim produktim, privatnim znackdm, nebo nachazeji substitut
v kohoutkové vodé. DalSi hrozbou je vysoce konkurenéni odvétvi a neustalé boje

s konkurenci, diky cenové valce se ¢asto musi prodavat v podobé promocnich cen, rovnéz
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katalogové ceny mohou jit dolli, to ma samozifejmé za nasledek pokles trzeb. Pro udrzeni
trzniho podilu a vyrovnani se s konkurenci jsou ovsem tyto kroky nezbytné. Jako pro ostatni
spoleénosti, jsou ¢asto omezenim nové zdkony, smérnice nebo nafizeni jak z CR, tak z EU.
Hrozbou muizZe byt také nedostatek pracovnich sil, pfi soucasné situaci nizké
nezaméstnanosti je dllezité udrZet si stavajici zaméstnance a mulze byt tézké sehnat
zaméstnance nové, diky nizké nezaméstnanosti a ristu ekonomiky také rostou mzdy, a tedy

osobni naklady.

5.4.2 SPACE analyza

SPACE analyza je analyza, kterd umoZniuje udélat si predstavu o moziné podnikatelské
strategii podniku. Funguje tak, Ze popisuje vnéjsi prostredi stabilitou prostiedi a pfilezitostmi

odvétvi a vnitini prostfedi konkurenéni vyhodou a finanéni silou.

Kritéria, kterd definuji vnitfni a vnéjsi prostredi se dale rozdéli na jednotlivé faktory. Témto
faktordm je pak na zdkladé posouzeni analytika pfifazena bodova hodnota (od 0 do 6).
Potom se hodnoty u jednotlivych kritérii zpriméruji a vysledky se zanesou na osy. Body
zanesené na osach se potom spoji a vznikne obrazec. V té ¢asti grafu, ve které ma obrazec

nejvétsi podil se pak nachazi doporucena strategie podniku.

Stabilita prostredi Konkurenéni vyhoda
Technologické zmény 3 Podil na trhu 6
Mira inflace 3 Kvalita produkt 5
Proménlivost poptavky 2 Zivotni cyklus vyrobk( 3
Cenové rozpéti 5 Inovacni cyklus 4
konkurencnich

vyrobk Loajalita zakaznikd 5
Cenova elasticita poptdvky 5 Vertikdlni integrace 3
Tlak substitutd 5

Priimér -3,83 Priimér -4,33
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Pritazlivost odvétvi Financni sila

Rlstovy potencial 2 Navratnost investic 4
Ziskovy potencial 1 Likvidita 3
Finanéni stabilita 5 Mira zadluzeni 4
Vyuziti zdrojh 5 PoZadovany vs. 4
SloZitost vstupu 3 disponibilni kapital
Produktivita prace 3 Cashflow 5
Vyuziti kapacit 4 Obrat zdsob 3
Vyjednavaci sila vyrobcl 5
Priimér 3,50 Priimér 3,83
Obrazek 13 - SPACE analyza
Financni sila
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Graf 8 - SPACE analyza, vlastni zpravovani

Nejvétsi ¢ast obrazce se nachdzi na ¢asti grafu, kde jsou strategie konzervativniho postaveni.
Konzervativni postaveni znamena, Ze se podnik nachazi ve stabilnim odvétvi s nizkou mirou
rastu a Ze je podnik finan¢né stabilni. Takovy podnik by mél chranit své vyrobky, vyvijet nové

a myslet na proniknuti na atraktivnéjsi trhy.
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5.5 Zavér strategické analyzy

V ramci strategické analyzy jsem nejprve provedl| analyzu okoli, tu jsem dale rozdélil na
analyzu makrookoli a mikrookoli. V analyze makrookoli jsem identifikoval a analyzoval vnéjsi
faktory, které maji na spolec¢nost Karlovarské mineralni vody a.s. vliv. Zjistil jsem, Ze nejvétsi
vliv na spole¢nost ma vyvoj realného HDP, kterym se nejlépe méfi rist ekonomiky. Pokud se
ekonomice dafi, trzby spolecnosti rostou, je to zplUsobeno bohatstvim lidi, ktefi si pak
produkty spolecnosti mohou dovolit, v dobach Spatné ekonomiky, maji moZnost nahradit
produkty substituty. Velky dopad na spole¢nost maji také zdkony, smérnice, nafizeni a dalsi
legislativni opatFeni, jak v rdmci CR, tak v ramci EU. Jedna se napfiklad o zdkony upravujici
obchodni soutéz, ¢i zakony, ovliviiujici cenu nakupovanych surovin, nebo sloZzeni produkta.
Vliv na spole¢nost maji také vyvoje dalSich makroekonomickych veli¢in, jako vyvoj ménovych

kurza ¢i inflace, jejich trendy jsem také podrobnéji popsal.

Dalsim krokem ve strategické analyze byla analyza mikrookoli, zde bylo hlavnim ukolem
vymezit relevantni trh a analyzovat konkurenci. Relevantni okoli jsem vymezil z hlediska
produktll, zemi, zdkaznik( a konkurence. Nejprve jsem tedy definoval, jaké jsou produkty
na trhu s nealkoholickymi ndpoji a jaké jsou produkty spolecnosti KVM a.s. Déle jsem rozdélil
tyto produkty do samostatnych skupin, aby bylo mozné sledovat jejich samostatny vyvoj.
Jednd se o sycené nealkoholické napoje, nesycené nealkoholické napoje a pfirodni
neochucené vody. Spolec¢nost Karlovarské mineralni vody a.s. pokryva svym portfoliem
témér cely sortiment produktl v relevantnim odvétvi. Relevantni odvétvi jsem dale vymezil
z hlediska Uzemi, to jsem popsal jednak z hlediska spolec¢nosti jako takové, a jednak
z hlediska skupiny KMV. Spoleénost Karlovarské minerdlni vody a.s. je lidrem trhu
s nealkoholickymi napoji ve stfedni Evropé, nékde jako samostatna spolec¢nost, a nékde
prostfednictvim svych dcetinych spolecnosti. Podily na trhu a trhy, kde spolec¢nost plsobi
jsem mimo jiné popsal pomoci obrazk( a grafl. Dale jsem identifikoval zakazniky spole¢nosti
a pokusil se je analyzovat. Z hlediska zakaznikd se trh déli na on-trade a off-trade, tedy na
trh, kde se prodavaji produkty jako zbozi a na trh, kde se prodavaji jako sluzby. Jako
spotiebitele produktd jsem definoval veskerou populaci, spotiebitelem nealkoholickych
napojl je totiz kazdy jednotlivec na svété. Vramci analyzy zdkaznik( jsem také uvedl

a popsal trendy vyvoje spotieby nealkoholickych ndpojd jak na trhu v CR, tak na trhu v EU.
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Poslednim ukolem v rdmci analyzy mikrookoli bylo identifikovat a analyzovat konkurenci.
Prvnim krokem analyzy konkurence byla blizsi analyza okoli, tu jsem provedl| abych mohl l1épe
uréit atraktivitu trhu a intenzitu konkurence. Odvétvi jsem zkoumal na zakladé dat CSU, MPO
a UNESDA. Dival jsem se tedy na trh z pohledu spotieby nealkoholickych ndpoju, ristu trzeb
v odvétvi a financni analyzy odvétvi. Na zakladé téchto dat jsem odvétvi uvedl jako méné
atraktivni a vysoce konkurencni. Triby v odvétvi jsou zavislé hlavné na rlstu ekonomiky
a Zivotnim stylu populace. Naklady jsou zavislé pfedevsim na cenach hlavnich materidlovych
komodit a to cukru, plastového granuldtu a pomerancového koncentratu. Ceny téchto
komodit jsou odvozovany z burzy, jejich ceny se tedy ¢asto méni na zdkladé vyvoje dalSich
komodit, napfiklad ropy, a na zakladé toho, jak se dafi trhiim na kterych jsou produkovany.
Trzby v odvétvi za sledované obdobi rostly, dokonce rostlo i provozni ziskové rozpéti, naproti
tomu ale napfiklad klesala rentabilita vlastniho kapitdlu. Strategie firem na tomto trhu je
totiz ziskat co nejvétsi trini podil a byt v podvédomi spotiebitelld. Proto mezi sebou
spole¢nosti vedou velké konkurencni boje, které se odehravaji prostfednictvim cenovych
valek, tedy prodavanim s promoc¢nimi cenami. Pfi prodavani velkych objem{ v promocnich
cenach sice roste objem prodeju, ale trzby stagnuiji, pfi nepouzivani promocnich cen, by se
objemy prodeji a triby mohly propadnout tragicky, a to si velké spolecnosti s velkym
podilem na trhu nemohou dovolit, mohl by totiz nastat problém s nevyuzitim kapacit. Trh
nealkoholickych napojl je tedy stabilné se vyvijejici trh, bez hrozby rychlého Upadku, ale ani
s vyhlidkou rapidniho ristu. Také jsem trh oznadil jako vysoce konkurencni, kde mezi sebou
soutézi hlavné velké spolecnosti, také jsem pfiblizil problematiku privatnich znacek. Jako
hlavni konkurenty spole¢nosti jsem vymezil spoleénosti Coca-cola HBC CR, Kofola

CeskoSlovensko a Arca Capital.

Po vymezeni faktorld ovliviiujicich okoli spolec¢nosti jsem presel kanalyze vnitfnich
schopnosti. Ty jsem se pokusil popsat hlavné na zakladé provedené finanéni analyzy
a informaci uvedenych ve vyrocnich zpravach. Spole¢nosti Karlovarské mineralni vody a.s. je
spole¢nost, ktera od doby svého vzniku prosla znaénym rozvojem. V dnesni dobé stoji v ¢ele
holdingu a ovlada spoustu dcefinych spolecnosti. Jeji strategii je pravé rlst prostfednictvim
akvizic dalSich spoleénosti, cilem ale neni tyto spole€nosti fuzovat a zbavit se konkurence, ale

tyto spolec€nosti a jejich znacky zachovat a ovladat je. Spole€nost tak ziskava vétsi podil na
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trhu a vétsi portfolio produktl, klicova je v dnesni dobé akvizice evropskych pobocek

PepsiCo, diky této akvizici se portfolio produkt( spolecnosti rozsifi o dileZité kolové napoje.

Na zdavér strategické analyzy jsem provedl syntézu analyzy okoli a analyzy vnitinich
schopnosti prostfednictvim SWOT analyzy a SPACE analyzy. Na zakladé predchozich analyz,
jsem uvedl silné stranky spolec¢nosti, slabé stranky, pfileZitosti a hrozby. Mezi silné stranky
jsem zaradil predevsim silnou znacku, kvalitni produkty a Siroké portfolio produktd. Jako
slabé stranky jsem uvedl| zavislost na vyvoji cen nakupovanych surovin a problém s fizenim
a efektivitou velkého holdingu. PrileZitosti spole¢nosti jsem predstavil jako mozné nové
expanze. Hrozby spolecnosti jsou napfiklad vysoka citlivost na vyvoj ekonomiky, nebo vysoka
konkurence odvétvi. Vysledky SPACE analyzy definovaly spole¢nost jako spolecnost, ktera by
se méla drZzet konzervativniho postaveni. Dle této analyzy by méla spole¢nost chranit své
postaveni na trhu a své produkty, ma ale i moZnost premyslet o novych produktech

a proniknutim na nové trhy.

96



Zaver

Cilem prace bylo predstavit finanéni a strategickou analyzu a nasledné tyto analyzy provést

na redlnych datech a informacich.

V praci jsem se tedy zabyval finan¢ni a strategickou analyzou spole¢nosti Karlovarské
mineralni vody a.s. V teoretické ¢asti jsem popsal jednotlivé metody finanéni analyzy a jejich
pouziti a stejné tak metody strategické analyzy. Také jsem vysvétlil vyznam obou analyz

a predeslal jejich predstaveni v praktické ¢asti.

V praktické ¢asti jsem nejprve predstavil spole¢nost, konkurenci a odvétvi. Spoleénost KMV
a.s. je spolecnost s dlouholetou tradici a za dobu své existence prosla rozsahlym vyvojem.
V dnesni dobé stoji témér v cele holdingu skupiny KMV. Do holdingu patti tuzemské
spolec¢nosti jako Podébradka nebo Hanacka kyselka, ale také zahrani¢ni spole¢nosti. V dnesni

dobé je pro spole€nost vyznamnad probihajici akvizice evropskych pobocek PepsiCo.

Dale jsem presel k finanéni analyze, nejprve jsem proved| horizontalni a vertikalni analyzu a
zhodnotil vyvoje jednotlivych polozek rozvahy a vysledovky. Zjisténé trendy jsem se pokusil
analyzovat a vysvétlit. Dale jsem presel k pomérovym ukazatelim, zkoumal jsem rentabilitu,
aktivitu, likviditu atd. V posledni fadé jsem také aplikoval model Kralickova Quicktestu, pro

zhodnoceni celkového finanéniho zdravi.

Ve strategické analyza jsem nejprve proved| analyzu okoli spole¢nosti. Zaméfil jsem se na
makrookoli a mikrookoli. V. makrookoli jsem se zabyval faktory, které ovliviiuji celé odvétvi a
trhy, analyzoval jsem tedy zejména makroekonomické veli¢iny jako HDP, inflaci, ménové
kurzy, nezaméstnanost atd. Pokusil jsem se vysvétlit dopad jednotlivych faktorl na
spolecnost. V analyze mikrookoli jsem se zabyval analyzou odvétvi, to jsem vymezil z hlediska
uzemi, produktl, konkurence a zdkaznikl. Dale jsem vymezil a popsal hlavni konkurenty.
Jako dalsi ¢ast strategické analyzy jsem se pokusil vymezit vnitini schopnosti podniku, zde
jsem vychdzel pfedevsim z provedené financni analyzy a z informaci uvedenych ve vyroénich

zpravach. Na zavér jsem provedl syntézu vysledkd analyzy. Ktomu jsem pouZil SWOT
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analyzu, kde jsem vymezil silné stranky, slabé stranky, prilezZitosti a hrozby. Dale jsem pouzil

modernéjsi a méné zndmou metodu SPACE analyzu.
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PRZ
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DHM
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Priloha

Agregovana rozvaha spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s.

rozvahovd poloZka / konec roku:

Stala aktiva
Nehmotny DM
Hmotny DM
Finan¢ni DM
Obézna aktiva
Zasoby
Dlouhodobé pohl.
Kratkodobé pohl.
Penézni prostiedky
Casové rozliseni

rozvahovd poloZka / konec roku:

2012 2013
3135461 3029335
15877 26323
1758124 1719728
1361460 1283284
1251825 1125165
470968 405984
0 0
530202 531204
250655 187977
25553 17 270

2014

2 873 549
56 868
1666 159
1150522
1093 956
489 789
0

568 883
35284
16 693

2015

3 669 406
55 896
1682472
1931038
1130381
466 501
0

615 316
48 564
24 815

3 949 889
66 137
1688 375
2195377
1131590
435 039
3 696
653 273
39 582
29 882

4452 520
59177
1619293
2774 050
1358 758
419 946
0

876 400
62412
33 560

Vlastni kapital

Zakladni kapital

AZio a kapitalové fondy

Fondy ze zisku

VH minulych let

VH béZného obdobi

Cizi zdroje

Rezervy

Zavazky

Dlouhodobé zavazky

Zavazky k uvérovym institucim
Kratkodobé zavazky

Zavazky k uvérovym institucim
Zavazky z obchodnich vztaht
Zavazky ostatni

Casové rozliseni

3089447 3009 263
262842 262 842
77945 107 029
58 925 57735
2579307 2429735
110428 151922
1322757 1161933
38333 51507
1284424 1110426
480019 102389
393 000 0
804 405 1008037
84000 468962
152346 132 747
568 059 406 328
635 574

3030733
262 842
111621

56 950
2581658
17 662
952 952
52 557
900 395
106 504
0

793 891
187 490
137 392
469 009
513

2 833 021
262 842
104 204

55670

2199798
210 507

1991 026
122 638

1 868 388

1157701

1057 586
710 687
117 825
168 777
424 085

555

3135079
262 842
92 061
54 355
2410306
315515
1975 461
38 832
1936 629
1051 235
943 655
885394
372 339
193 363
297 206
821

3320077
262 842
69 065

52 547
2725821
209 802
2523923
41123
2482 800
1144585
1040 687
1338215
474 411
189 490
674 314
838

Pozn.: v tis. K¢
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Agregovany vykaz zisku a ztraty spolecnosti Karlovarské mineralni vody a.s.

vysledkovd polozka / konec roku: 2012 2013 2014 2015 2016
Naklady na prod. zbozZi 202 564 239 262 301051 259 141 307 879 334 343
Trzby za prod. vyrobky 2786716 2 690 906 2 674 587 2923419 2954 617 2944 848
Spotfeba materialu 979 705 1024 255 1008 058 1070613 1039 164 1046920
Naklady na sluzby 1216030 1087 390 1117138 1187 557 1181 455 1095 148
Vykonova spotreba 2 398 299 2 350 907 2426 247 2517311 2528 498 2476 411
ZS 31729 - 11348 - 3 - 13634 - 15595 - 19059
Osobni naklady 241949 277 726 307 511 319343 387951 425 424
Odpisy 146 683 149 783 154 696 160 181 168 201 149248
Trzby z prodeje mat. 21409 64 209 124 157 52423 41341 40 081
ZC mat. 29184 62 643 118 480 54 096 43 362 40 546
Ostatni provoz. vynosy 29 859 42 420 46 822 50 288 46 923 39 168
Ostatni provoz. naklady 5497 49 456 65 947 85186 51 699 84 066
Provozni VH 263 307 233 548 169 482 240 640 251538 267 868
Vynosy z podil - 52534 - 230000 137717 20539
Vynosové uroky 9617 10791 10378 11298 20130 24 442
Nakladové uroky 22292 17 481 14 593 12 775 22318 22 262
ZS ve fin. oblasti 66 990 84 872 123723 163 027 39333 - 72060
Ostatni fin. vynosy 22217 34 238 30096 31076 17914 30757
Ostatni fin. naklady 24 415 21891 12 249 24311 12 157 129 094
Financ¢ni VH - 8183 - 26681 - 110091 72 261 101953 - 3558
Dan 71016 54 945 41729 102 394 37976 54 508
lvw 110428 151922 17662 210507 315515 209802 |
ZUD 203 736 224 348 73 984 325 676 375 809 286 572

Pozn.: v tis. K¢
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Agregovana rozvaha spolecnosti Kofola a.s.

rozvahovd poloZzka / konec roku 2012 2013

Stala aktiva 1238428 1148319 1221778 1197544 1032519 994 883
Nehmotny DM 235 84 722 404 71 43
Hmotny DM 1115185 1025227 1098048 1074132 1032448 994 840
Finan¢ni DM 123 008 123 008 123 008 123 008 0 0
Obézna aktiva 1016 488 964 975 758 288 906 651 920 787 837 840
Zasoby 341191 322 038 169 937 185 264 159 708 184 991
Dlouhodobé pohl. 106 398 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohl. 529 527 602 835 437 254 525 891 516 224 576 625
Penézni prostfedky 39372 40 102 151 097 195 496 244 855 76 224
Casové rozliseni 35875 32 555 33643 36 790 30235 20818

rozvahovd poloZzka / konec roku

Vlastni kapital 669 715 591172 647 154 708 429 617 074 405 192
Zakladni kapital 268 653 268 653 268 653 268 653 268 653 268 653
AZio a kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 39036 43 560 963 198 0 168
VH minulych let 274 416 312 841 285 804 332038 234 077 0
VH bézného obdobi 87610 -33 882 91734 107 540 114 344 136 371
Cizi zdroje 1621076 1554677 1366555 1432556 1366259 1440435
Rezervy 26 423 15 257 12 636 16 893 14 042 7 088
Zavazky 1594653 1539420 1353919 1415663 1352217 1433347
Dlouhodobé zavazky 170 744 217 475 189 777 124 590 155 153 548 271
Zavazky k uvérovym institucim 150 706 205 322 188 430 107 583 111 522 191
Kratkodobé zavazky 1423909 1321945 1164142 1291073 1197064 885 076
Zavazky k uvérovym institucim 641 305 470767 394 064 410624 422 606 186
Zavazky z obchodnich vztaht 438 565 438 565 459 810 570961 519 356 625 422
Zavazky ostatni 344 039 412 613 310 268 309 488 255102 259 468
Casové rozliseni 0 0 0 0 208 7914

Pozn.: v tis. K¢
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Agregovany vykaz zisku a ztraty spolecnosti Kofola a.s.

vysledkovd polozka / konec roku 2012 2013
Naklady na prod. zbozi 164 903 179 286 254 220 449 478 532271 577 961
Trzby za prod. vyrobky 2225583 2362 941 2383192 2444 450 2324736 2 269 505
Spotfeba materidlu 1123877 1199371 1116 399 1093 596 1092 194 1098 084
Naklady na sluzby 833851 850510 875993 981 768 896 784 861490
Vykonova spotieba 2122631 2229 167 2246 612 2524 842 2521249 2537535
A - 36 926 7 827 10 055 10 006 7414 - 23 858
Osobni naklady 210096 204 346 206 162 247 247 276 107 275775
Odpisy 127 565 153572 185101 178 474 163 364 162 625
Triby z prodeje mat. 18 670 10075 9397 6377 11970 9310
ZC mat. 18 982 10 107 8480 5552 9741 8 858
Ostatni provoz. vynosy 24 196 14 025 21963 28 468 53703 35899
Ostatni provoz. naklady 22 661 18 198 26 365 6921 17 697 7 050
Provozni VH 135431 122 450 130701 157 356 174 654 177 607
Vynosy z podilQ - - - - 125 000 -
Vynosové uroky 64 39 23 227 570 3
Nakladové uroky 21065 14 674 11744 9014 8024 6974
ZS ve fin. oblasti - - - - - 56 625 -
Ostatni fin. vynosy 9988 11693 9036 5435 865 7914
Ostatni fin. naklady 11943 19 406 13 256 4342 182 157 980
Finanéni VH - 22956 - 22348 - 15941 - 7694 - 7121 - 37
Dan 24 865 133984 23 026 42122 53189 41199
VW 87610 - 33882 91734 107540 114344 136371 |
ZUD 133 540 114 776 126 504 158 676 175 557 184 544

Pozn.: v tis. K¢
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