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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva valuaci spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. Cilem
prace je stanoveni hodnoty této spolecnosti pomoci strategické, fundamentélni a finan¢ni
analyzy. Teoreticka Cast prace obsahuje literarni resersi, kterd se zamé¢tuje na strategickou
a finan¢ni analyzu, finan¢ni plan a metody valuace podniku. V praktické ¢ésti jsou data
zpracovana pomoci téchto analyz. Projektova Cast prace obsahuje stanoveni hodnoty
spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. a doporuéeni pro investory na zakladé vysledki

valuace.

Kli¢ova slova: valuace, hodnota, predikce, diskontni mira, investice, cena, analyza, valua¢ni

model

ABSTRACT

This thesis deals with the valuation of the company Kofola CeskoSlovensko a.s. The aim of
the thesis is to determine the value of this company using strategic, fundamental, and
financial analysis. The theoretical part of the thesis contains a literature review that focuses
on strategic and financial analysis, financial planning, and methods of business valuation. In
the practical part, data is processed using these analyses. The project part of the thesis
includes the determination of the value of Kofola CeskoSlovensko a.s. and recommendations

for investors based on the results of the valuation.

Keywords: Valuation, Value, Prediction, Discount Rate, Investment, Price, Analysis,

Valuation Model
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UvVOoD

Valuace spolecnosti je ¢asto kliCovym faktorem pii rozhodovani o investicich. Jedna se vSak
0 naro¢ny proces, béhem kterého je nutné seznamit se s velkym mnozstvim informaci
spojenych s fungovanim ocefiovaného podniku a trhu, na kterém plsobi. Piekdzkou
v procesu valuace podniku mize byt odhad budoucich hodnot, které mohou siln¢ ovlivnit
vyslednou hodnotu spolec¢nosti. Pro tuto diplomovou praci byly zvoleny vynosové

ocenovaci metody, které jsou pro tento ucel ocenéni rozsiren€.

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty spoleénosti Kofola CeskoSlovensko a.s.,

ktera je jednim z prednich vyrobct napojii v Ceské republice a na Slovensku.

Prvni Cast prace se zamétuje na teoretické zdklady valuace, které jsou nezbytné k tomu, aby
byla stanovena spravnd hodnota spolecnosti. V této ¢asti budou vysvétleny kli¢ové pojmy
a koncepty, které budou nésledn¢ vyuzity v praktické a projektové Casti. Teoreticka ¢ast

bude zpracovana metodou literarni reserse.

Analyticka ¢ast se bude skladat ze strategické analyzy, kde bude pfedstavena spole¢nost, jeji
historie a produktové portfolio. Dale se prace bude vénovat SWOT analyze, PEST analyze
a Porterové analyze, abychom ziskali celkovy pohled na situaci spolecnosti a jeji pozici na
trhu. Nejvetsi podil praktické ¢asti bude vénovan finanéni analyze spolecnosti, kterd bude
provedena za obdobi 2016 az 2021, vcetné bankrotniho modelu, abychom zhodnotili

finan¢ni situaci spolecnosti.

Projektova Cast navaze na vysledky praktické ¢asti a zaméfi se na predikci ekonomickych
dat a stanoveni hodnoty spole¢nosti. Bude zvolen model ROE pro sestaveni finan¢niho planu
a valuace spolecnosti bude provedena dvéma riiznymi metodami, z nichZ poté vazenym
primérem vzejde jedna hodnota. V zavéru projektové Casti bude provedena predikce
budouciho vyvoje spolecnosti a bude poskytnuto investi¢ni doporuceni. Tato diplomova
prace piedstavuje uceleny pohled na valuaci spoleénosti Kofola CeskoSlovensko a.s. a miize

byt uzitecna pro investory.
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CIiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Oblast valuace podniku je aktualni a vyznamné téma. V tuzemsku se jedna o neustale se

rozvijejici oblast. Z toho diivodu je zpracovani této problematiky velmi aktualni.

Hlavnim cilem této diplomové prace je odhadnuti hodnoty vybrané spolecnosti kotované na
burze za pomoci poznatkli z dané oblasti. Soucasti odhadu hodnoty je také zpracovani
doporuceni pro investory. Od hlavniho cile se odviji nékolik vedlejsich cilt, které jsou

spojeny s postupem prace.

a) Jako prvni bude zpracovana literarni reSerSe zahrnujici teoretické a metodické

poznatky z oblasti valuace podniku.

b) Dale budou ziskané poznatky z teoretické ¢asti pouzity v analytické ¢asti, zejména

k analyze a predikci dat pro vybranou spole¢nost.

c) Zakladem projektové casti bude navrzeni financ¢nich plani vybrané spole¢nosti.
Cilem projektové casti je odhadnout hodnotu konkrétni spolecnosti za pomoci

vybranych valua¢nich metod.

d) Na zavér bude cilem informovat potencialni investory o odhadnuté hodnoté
spole¢nosti prostiednictvim kratkého reportu, ktery bude obsahovat vSechny diilezité
udaje.

Vyse uvedenych cilli bude dosazeno za pomoci vybranych védeckych metod:

Zakladem teoretické casti je syntéza poznatkll o procesu valuace spoleCnosti. Tato Cast
zahrnuje poznatky z oblasti ekonomie, podnikovych financi a dalSich oborti. Za pomoci
syntézy budou tyto poznatky uspofddany v celek. V ramci teoretické Casti bude snaha
o vyuziti systémového pfistupu, jehoz predpokladem je celistvy pohled na vybranou

problematiku.

V praktické Casti je vyuzivdna metoda analyzy. Analyza bude probihat zejména na minulych
ekonomickych datech. Soucasti je vSak provedeni predikce budoucich ekonomickych dat.
V této diplomové prace je vyuzita kombinace kvalitativniho a kvantitativniho vyzkumu. Jak
jiz bylo zminéno, hlavnim cilem je odhadnuti hodnoty vybrané spole¢nosti. Odhad této
hodnoty bude mit ryze subjektivni povahu. Tento odhad hodnoty je spojen s normativnim
piistupem. JelikoZ se jedna o zaméfeni na jednu konkrétni spolecnost, je mozné hovofit také

o metod¢ piipadové studie.
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I. TEORETICKA CAST
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1 VYZNAM VALUACE PODNIKU

Jak uvadi Gladis (2022, s. 175): ,, Ocenovani podniku je castecné véda a castecné ument. *
Podle Kislingerové (2001, s. 1) se v tuzemsku zacalo pouZzivat ocenovani podniku az
v obdobi privatizace, kdy krom¢ ucetnich vykazl potfebovaly firmy znat i trzni hodnotu.
Problematika ocefiovani podniku je velmi aktudlni, jelikoz kazdorocné dochazi k velkému

poctu fuzi a akvizic, pfi nichZ je znalost hodnoty stézejni.

Damodaran (2012, s. 1-7) chape pojem valuace jako stanoveni hodnoty nikoliv ceny.
Zminuje také, ze predmétem valuace miize byt kazdé aktivum jako naptiklad akcie, dluhopis
nebo celd spole¢nost. Dale se zabyva nékolika myty, které se s oblasti ocenovani spojuji.
Naptiklad tvrdi, Ze neexistuje jedna a objektivné spravnd hodnota. Komplexni a podrobna
valuace neni podminkou pro piesné vysledky. Déle Ze kvantitativni modely neposkytuji
objektivngjsi vysledky valuace, valuace ma vyznam i v oblasti efektivnich trhii a také ze

spolehliva valuace nemusi byt casové narocna.

1.1 Definice podniku

Zakladnim stavebnim kamenem valuace podniku je vymezeni pojmu podnik. Maiik (2018,
s. 17) uvadi, Ze definici pro pojem podnik existuje v literatufe nékolik. V oblasti ocefiovani
se vSak vyuzivd definice z nového obcanského zakoniku, ktery podnik definuje jako:
»organizovany soubor jmeni, ktery podnikatel vytvoril a ktery zjeho wviile slouzi
k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, zZe zavod tvori vSe, co zpravidla slouzi k jeho
provozu.*“ S pojmem podnik také uzce souvisi pojem podnikatel. Toho obCansky zakonik
definuje takto: ,,kdo samostatné vykonava na vlastni ucet a odpovédnost vydélecnou cinnost
Zivnostenskym nebo obdobnym zpiisobem se zameérem cinit tak soustavné za ucelem dosazeni
zisku, je povazovan se zietelem k této situaci za podnikatele. “ (§ 502 a § 420, odst. 1 zak.

¢. 89/2012 sb., ve znéni pozd¢jsich predpisti)

K tomu Matik (2018, s. 18) déale dodava, Ze pfi ocetlovani podniku se ocenuje obchodni
zavod, nikoliv obchodni spole¢nost jako pravni subjekt. Déle jak nabada obcansky zakonik,
na podnik je nutné se divat jako na organizovany soubor, z ekonomického hlediska tedy jako
funk¢ni celek. Pi oceniovani je také dulezité se nezamérovat pouze na majetek, ale také na

dluhy, jez obcansky zékonik jako celek oznacuje za jmeéni.
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1.2 Uéel oceiiovani podniku

Kislingerova (2001, s. 6) dale ¥ika, ze: ,, Ucelem oceriovdni podniku je stanoveni jeho
hodnoty, zabyva se podnikem jako zbozim, které je urceno ke smeéné. ““ Déle také zminuje, ze
neni mozné vyuzivat pouze jeden univerzalni model pro ocefiovani. Vysledek ocenovani
podniku je totiz zavisly na nékolika faktorech, zejména na ucelu ocenéni, zkuSenostech

odhadce a v neposledni fadé na kvalité a dostupnosti informaci.

Podle Matika (2018) existuje nékolik riznych diivodi pro oceniovani podniku. Prvnim mutze
byt nadkup nebo prodej, vstup novych spole¢nikl do firmy, fize a akvizice nebo poskytnuti

uveéru.
1.3 Vyuziti ocenovani aktiv

Valuace aktiv ma dualezité misto zejména v portfolio managementu. Pokud se jedna o pasivni
investovani, je vyuziti valuace zanedbatelné. Na druhou stranu v piipadé aktivniho
investovani je valuace zcela zdsadni. Zejména fundamentdlni analytici pouzivaji metody
valuace jako nezbytnou soucdst uspéSného investovani. K vyuzitim valuace v portfolio
managementu se také vztahuje fundamentalni a technicka analyza. Témto pojmiim budou
vénovany nasledujici kapitoly. Valuace se zamétuje ptfedevsim na fundamentélni analyzu.
Je mozné pouzit napiiklad modely jako DCF, P/BV nebo P/E. Zaroven pii kombinaci
s drzenim podhodnocenych aktiv je vyS$i Sance na nadprimérné zhodnoceni portfolia.

(Damodaran, 2012, s. 6-7)
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2 ZAKLADY VALUACE PODNIKU

Pted samotnym procesem valuace je nutné vymezeni a porozumeéni nékolika pojmi. Tim

zékladnim je pojem hodnota.

2.1 Hodnota

Ekonomie zpravidla vysvétluje pojem hodnoty pomoci dvou teorii. Rakouské Skola pouziva
rozdéleni statki na statky prvniho a vyssiho fadu. Mezni uzitek udava subjektivni hodnotu
statkliim prvniho fadu. Naopak statky vySSiho fadu nemaji vlastni subjektivni hodnotu
a jejich hodnota vzniké ptipoctenim. Podnik tedy miize byt vysvétlovan jako statek prvniho
fadu s vlastni subjektivni hodnotou. Druhy pfistup je znam pod pojmem dualisticky

a vychazi z Marshallovy klasické Skoly. (Rothbard, 2005)

Jak zminuje Matik (2018, s. 23), v oblasti oceniovani podniku neexistuje hodnota objektivni,
je tedy nutné hodnotu chépat jako subjektivni. Zaroven je také nutné rozliSovat mezi uzitnou
a sménnou hodnotou. Uzitna hodnota je schopnost statku uspokojovat lidské potteby. Statek
se stava predmétem smény, pokud ma uzitnou hodnotu a zaroven je v omezeném mnoZzstvi.
Sménna hodnota je tedy vysledek trzniho vyjednavani mezi nckolika ekonomickymi

subjekty.

Rothbard (2005) tvrdi, Ze sména je mozné pouze v piipad¢, kdy mezni uzitek poptavaného
statku pfesdhne mezni uZitek nabizeného. Obé¢ strany tedy musi byt uspokojeny. Takova

sména se nazyva sménou ekonomickou.

V kontextu této prace se pod pojmem hodnota mysli hodnota ekonomicka. Hrdy (2009) ji
popisuje jako penézni hodnotu uréitého aktiva. Cizinska (2018, s. 20) dale uvadi: ,, Hodnota
néjaké véci je ztotoznovana s jeji cenou. To je viak dosti zavadejici. “ Dale uvadi, ze hodnota
podniku se dé& vyjadfit v hodnoté Brutto, kdy je vyjadfena hodnota podniku jako jednotky,
ktera nalezi vlastniklim a vétitelim. Naopak hodnota Netto je ocefiovani na bazi kapitalu,
ktery vlozili vlastnici do podniku. Z toho je zifejmé, Ze neni mozné vyuZit univerzalni
vSeobecné platnou hodnotu podniku. Dle Maiika (2018, s. 25), je hodnota podniku zaloZena
na budoucim vyvoji a je platnad pro konkrétni zvoleny subjekt, objekt, ucel odhadu a ke

konkrétnimu datu.
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2.2 Hladiny pro valuaci

Ocenovani podniku muze probihat v riznych hladinach. Jendou ze zékladnich je hodnota
brutto a netto. Jak vysvétluje Maiik (2018, s. 19), brutto hodnotu lze chapat jako hodnotu
spoleCnosti jako celku, tedy podnikatelské jednotky. Tato hodnota je urcend jak pro
vlastniky, tak vétitele. Tato hodnota pfiblizn€ odpovida pojmu majetek, tak jak ho definuje
obc¢ansky zakonik. Hodnota netto je naopak definovana jako valuace podniku na trovni
vlastnikti kapitalu. Jde tedy o ocenovani vlastniho kapitalu. Ten ovSem nemusi byt totozny
s jeho ucetni hodnotou. Netto hodnota byla vymezena obchodnim zdkonikem pod pojmem
¢isty obchodni majetek. V novém obcanském zakoniku vSak neexistuje vhodny pojem, ktery

by tuto hodnotu definoval.

Existuje n¢kolik zakladnich kategorii hodnoty podniku. Ptipadné se daji oznacit jako
standardy hodnoty, baze hodnoty nebo typy hodnoty. Jednotlivé typy vychazi ze zakladnich
otazek, jako napiiklad: Kolik je ochotny za podnik zaplatit bézny zajemce, kolik by bylo
mozné dostat na trhu a jakd je trzni valuace? Dale jakou hodnotu ma podnik z pohledu
urc¢itého kupujicitho? A na zavér, jakou hodnotu je mozné povazovat za nejmén¢ spornou?

Na zékladé¢ téchto otazek vychazi Ctyti zakladni ptistupy k oceilovani podniku:
e trzni hodnota nebo téz cena obvykla,
e subjektivni hodnota, také investicni hodnota,
e objektivizovana hodnota,
e Kolinska skola.
Mezinarodni valuacni standardy se zabyvaji vyhradn€ vymezenim trzni hodnoty jako hlavni
kategorie hodnoty. (Maftik, 2018, s.25)
2.2.1 TrZni hodnota

Podle Maftika (2018, s.26) trzni hodnota tizce souvisi se zakladni otazkou ocenovani
podniku, a to: Kolik je ochotny za podnik zaplatit béZny zajemce? Tato otdzka vychazi

z Gvahy, Ze by existoval trh s podniky, ptipadné s podily na vlastnim kapitalu.

Trzni hodnota se urCuje na zakladé valuacnich modeli, které se vybiraji podle druhu
majetku, ktery je soucasti ocenéni. Dale také podle okolnosti, za kterych by byl majetek

prodejny na volném trhu. Déle se da trzni hodnota definovat jako odhadnuta ¢astka, za kterou
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by bylo mozné aktivum sménit mezi kupujicim a prodavajicim k datu ocenéni. Hodnota

akcie na burze je tedy trzni cena. (Kislingerova, 2006, s. 16)

2.2.2 Subjektivni hodnota

Mnoho odbornikii souhlasi s tim, ze hodnota podniku by méla byt chapana jako unikétni
koncept. Mezinarodni standardy pro ocenéni uvadéji subjektivni hodnotu jako investi¢ni
hodnotu. Investi¢ni hodnota se definuje jako hodnota pro konkrétniho investora s jeho
vlastnimi investi¢nimi cili. Investi¢ni hodnota aktiv se mize odliSovat od trzni ceny, a proto
by neméla byt zameénovana s trzni hodnotou investicniho majetku. Mafik (2018) dale
vysvétluje subjektivni hodnotu jako budouci hotovostni toky, které jsou odhadovany podle
pfedstav manazeri nebo investori a diskontni mira se stanovi na zakladé moznosti
alternativnich investic. Pokud tedy nejsou odhadnuté budouci penézni toky testovany na

pfiméfenost, nemuze se jednat o trzni hodnotu.

V praktické ¢asti této prace se zkouma odhad subjektivni investi¢ni hodnoty konkrétniho
podniku, s cilem urcit cenu pro pfipadné investovani do této akcie.

2.2.3 Objektivizovana hodnota

Jelikoz objektivni hodnota je relativni pojem a ve své podstaté v oblasti oceniovani podniku
neexistuje, lze se proto v praxi setkat s pojmem objektivizovand hodnota podniku. Tato

hodnota je vzdy spojovana s predpoklady, ucelem, pro ktery byla valuace zpracovana

VW

a Casem, ve kterém byl odhad pfipraven. Nejbéznéjsi podnéty, které vyvolavaji potiebu

ocenéni jsou:
e koupé a prodej spolecnosti jako celku, piipadné casti,

e zvySeni ¢i sniZeni zékladniho kapitalu podniku vstupem, pfijetim nebo vystoupenim

spole¢nika, akcionéte, likvidaci nebo dédickym fizenim,
e flize a akvizice spole¢nosti,
e zmeéna pravni formy obchodni spole¢nosti,
e restrukturalizace podniku,

e uvedeni spolecnosti na kapitalovy trh, aj. (Kislingerova, 2001, s. 11).
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2.2.4 Funkcionalni koncepce (Kolinska $kola)

Podle Martika (2018, s. 38) se v Evropé¢ stale poukazuje na to, Zze neni vhodné mluvit o trzni
hodnot¢, jelikoz trh s podniky je v Evropé stale velmi omezeny. Neni velké mnozstvi
transakci s vétSimi podniky a na trhu chybi transparentnost. Za jediny realny trh se da
povazovat pouze kapitalovy trh. Pouze tento trh umoziiuje, aby bylo mozné relevantné
vyuzivat pojem trzni hodnota. VétsSina podnikii se vSak oceniuje v ramci subjektivniho
ocenéni. Pii nakupu a prodeji podniku je tedy vychozi situaci subjektivni hodnota na strané
nabidky a poptavky. Na tomto postoji se stavi tzv. Kolinska skola. Ta zastava nazor, ze neni
nutné ocenéni upravovat na zdkladé jednotlivych podnéti, ale na obecnych funkcich.
Kolinska skola definuje n¢kolik funkci oceniovani a oceniovatele. Jsou to funkce poradenska,
rozhod¢i, argumentacni, komunika¢ni a danova. Jak je zjednotlivych nazvi jiz ziejmé,
kazdd funkce poskytuje k ni pfislusnou bazi hodnoty. Naptiklad tedy danova funkce
poskytuje podklady pro danové ucely. Komunikaéni funkce mé za ukol poskytnout podklady
poradenska. Cilem této funkce je smluvnim strandm poskytnout informace o maximalni
ceng, kterou mize kupujici zaplatil, aniz by se pro n¢j transakce stala nevyhodnou. A dale
o minimalni cené, kterou mize pfijmout prodavajici, aby na transakci neprod¢lal.
Poradenska funkce tedy poskytuje oceniovani hrani¢ni hodnoty. Nasledujici funkci po funkci
poradenské je funkce rozhod¢i. Ta se zabyva oceflovanim nezavislého ocenovatele neboli
rozhod¢iho. Ukolem tohoto ocefiovatele je odhadnout hrani¢ni hodnoty jednotlivych
ucastniki transakce a nalézt spravedlivou hodnotu uvnitf odhadnutého rozsahu. Zavére¢nou
funkci je funkce argumentacni, kdy v této funkci hledd oceniovatel argumenty, které maji

zlepsit pozici dané strany a dale ji slouzi jako podklad pro jednani.

2.2.5 Shareholder a stakeholder value

Jak uvadi Cizinska (2018, s.19) teorie shareholder value poskytuje jiny pohled na ocefiovani
podniku, a to ze strany poskytovatele vlastniho kapitalu. To miize byt napiiklad majitel,
podilnik, vlastnik nebo akcionaf. Toto je vSak pouze Uzky okruh zainteresovanych osob.
Sirokému okruhu zagastnénych osob se fika stakeholdefi. Koncept stakeholder value stoji
na tom, Ze podnik ma uspokojovat zajmy vSech stakeholderd. Jelikoz dil¢i zajmy
jednotlivych skupin stakeholderti si vzajemné casteCn€ rozporuji, je na misté urcity
kompromis. Hlavnim zajmem vSech stakeholderti je vSak dlouhodoba Zivotnost podniku,
a proto méa shareholder a stakeholder value mnoho spolec¢ného. Pii propojeni obou konceptil

vzniké cil maximalizace hodnoty firmy pro vlastniky pfi respektovani z4jmu stakeholdert.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 19

3 FAKTOR CASU A RIZIKA

Pted samotnym pfedstavenim jednotlivych metod valuace je nutné¢ zahrnout dva dulezité

faktory, které maji na ocenovani vliv, a to je ¢as a riziko.

3.1 Faktor ¢asu

Hodnota Casu se vymezuje jako hodnota aktiva a soucasna hodnota budoucich cistych
pfijmu, které z tohoto aktiva poplynou drziteli tohoto aktiva. Matik (2018, s. 57) dopliiuje,
ze tato definice je platnd jak pro jednotlivé polozky, tak pro spolecnost jako celek. S touto
definici tedy ocenovatel pracuje jak pii ocenovani vynosovymi metodami, tak v piipadé, kdy
bude pomoci majetkovych metod ocenovat nékteré polozky vynosové. Tato definice je vSak

stale platnd i pfi vyuziti trzniho porovnani.

Je také dualezité zminit, ze vSechny budouci pfijmy nemaji rovnocenny vyznam. Piijmy
ziskané dfive maji vétsi hodnotu, jelikoz je mozné je investovat a ziskat z nich vétsi vynos.
V této situaci se tedy hovoti o ¢asové hodnoté penéz. Z toho diivodu neni mozné budouci

ptijmy podniku pouze secist. (Matik, 2018, s. 57)

3.2 Faktor rizika

Jednou z podstatnych roli pfi procesu valuace podniku hraje i riziko, které je nedilnou
soucasti podnikani. Jeho analyza ma vyznamny vliv na vysledny odhad hodnoty podniku.
Jak vyplyva ze zakladl investovani, ¢im vyssi je riziko, tim vyS$§i musi byt 1 vynos pro
investora. Pfi oceniovani podniku je velmi dualezité vénovat velky vyznam zahrnuti rizika,
jelikoz se jednd o odrazovy miustek pro odhad vysledné hodnoty podniku. Riziko lze
definovat jako stupen nejistoty spojeny s o¢ekavanym vynosem. Pivodcem této nejistoty
muze byt jak vnéjsi prostiedi, ve kterém spole¢nost ptisobi, tak jeho fungovani jako takové.
Pro investora to znamena to, Ze existuje moznost, ze se skutecné vysledky budou lisit od
ocekavanych. Riziko je také mozné popsat pomoci pravdépodobnosti dosazeni vysledki

vyjadiené v procentech. (Kislingerova, 2001, s. 104)

3.2.1 Klasifikace rizika

V oblasti problematiky valuace podniku existuje nékolik typt rizik. Zabyvame se vSak pouze
riziky, které maji ekonomicky charakter. Typy rizik, které se daji zajistit pojistnymi
smlouvami se nezahrnuji. Obecné se tento typ rizika oznacuje jako riziko vysledk

hospodateni. Na tento typ rizika ma velky vliv zejména kvalita managementu a organizacni
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struktury spolecnosti, konkurence na daném trhu, stupen diverzifikace, provozni paka
a finan¢ni péka. Jedno ze zékladnich déleni je potom na obchodni a finan¢ni riziko. (Mafik,

2018, 5.59)
Obchodni riziko

Dle Matika (2018, s. 60) je obchodni riziko ovlivnéno proménlivosti ¢istych vynosi, které
jsou zpusobeny zejména promeénlivosti prodeje (téz prodejni riziko) a urovni fixnich

provoznich nakladili, oznacované jako provozni riziko.

Prodejni riziko vychazi z toho, ze nebude dosazeno ocekavaného zisku, piipadné bude
ptekroc¢en. To zévisi na aktudlnim vyvoji trhu. D4 se méfit za pomoci variability Cistych
trzeb, kterd zavisi na variabilit¢ poptavky jednotlivych segmentd trhu, diverzifikaci
podnikovych aktiv a intenzité konkurence. Tato variabilita se d4 méfit pomoci rozptylu trzeb

v minulych letech. Ten by se mél pfirovnavat k zjisténému zakladnimu trendu.

Provozni riziko je nejvice ovlivnéno provozni pakou, tedy podilem fixnich provoznich
nakladl k celkovym provoznim nakladim. Neni vzdy snadné odhadnout ptfesny pomér
fixnich a variabilnich ndkladi. ZjednodusSené se da predpokladat, ze podil fixnich nakladl
k celkovym bude podobny jako podil dlouhodobého majetku k celkovym aktiviim. Zaroveni
je tato skutecnost vidét i ve vztahu provozniho zisku k celkovym nakladim. Pokud ma
spole€nost vysoké variabilni naklady, jeji naklady maji stejny trend jako provozni zisk.
Naopak spole¢nostem s vysokymi fixnimi ndklady se pii poklesu zisku celkové naklady
témet nepohnou. Ukazatel provozni paky tedy ukazuje, jak se zméni provozni zisky, kdyz
se trzby zméni o 1 %. (Matik, 2018, s. 61)

Finan¢ni riziko

Finan¢ni riziko je Uzce spjaté se zplsobem financovani spolecnosti. K posouzeni miry
finan¢niho rizika se vyuZiva koeficient finan¢niho rizika, ktery se definuje jako zména EAT
ku zmén& EBIT. V uZ8im pohledu se za finan¢ni riziko povazuje takové, které vyplyva
z raznych urovni zadluZeni, ze skladby zdroji financovani tak, jak maji narok na potadi
jejich thrady. Z SirSiho hlediska se za finan¢ni riziko povazuje proménlivost zisku na akeii,
ktery vyplyva z pouzitych forem financovani spolecnosti, které si vynucuji fixni platby bez

ohledu na vysi vytvofeného zisku. (Ruckova, 2015, s. 67)
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Systematické a nesystematické riziko

Systematické riziko, téz oznaCované jako trzni, je spojeno s fungovanim spolecnosti
vurCitétm vnéjSim ekonomickém prostfedi. Vztahuje se zejména k investicim na
kapitalovém trhu. Toto riziko je tedy mimo vliv emitentll cennych papiri a neda se snizit
diverzifikaci. Naopak nesystematické riziko se da regulovat diverzifikaci, a to zejména tak,
ze je portflio sloZzeno z negativné korelovanych cennych papird. V praxi to znamena, Ze
pokud vynosnost jednoho cenného papiru roste, vynosnost druhého zaroven klesa. Primérna
vynosnost portfolia je tedy potom relativné stabilni a minimalni vykyvy znamenaji

minimalni riziko. (Hotejsi, 2018, s. 468)

3.3 Diskontni mira

Diskontni mira je ndstroj pro promitnuti faktori ¢asu a rizika do hodnoty podniku. Podle
Americké spole¢nosti odhadct se diskontni mira pouziva k prepoc¢tu budouci penézni ¢astky
na jeji souc¢asnou hodnotu a k uréeni miry vynosnosti, kterou investor o¢ekava s ohledem na

rizika spojend s budoucim penéznim tokem. (Matik, 2018, s.65)

Podle Damodarana (2012, s.16) se diskontni mira sklada z n¢kolika faktorii. Patii mezi né
oc¢ekavana vynosnost, kterd zahrnuje pozadavky a preference investora, dale riziko spojené
s nejistotou piijmi budoucich penéznich tokt a o¢ekavana inflace, kterd zvysuje pozadavky

na vynosnost.

3.3.1 Model CAPM

Jak uvadi Hundal (2019) vztah mezi vynosem a rizikem byl vzdy hlavnim zajmem investort.
Z toho davodu je model ocenovani kapitalovych aktiv (ddle CAPM) jednim
modelu CAPM vhodné, zejména kviili redlnosti zdkladnich pfedpokladi modelu. Zékladem
tohoto modelu je rozliSeni mezi diversifikovatelnym a nediversifikovatelnym rizikem. To
predstavuje rizikova prémie, coz je rozdil mezi oekavanym vynosem CP a bezrizikovou
mirou. Je dilezité zdaraznit, ze model je zalozen na ocekédvani investora. (Da, 2012;

Kislingerova, 2001)
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Vzorec pro vypocet modelu CAPM vypadé nasledovné:

E(ri=rr+f[E(rm—1/)]
rf — bezrizikova mira
rm — ocekavany vynos portfolia

i — koeficient Beta
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4 PREHLED METOD

Pti zjistovani hodnoty podniku se pouzivaji tii metody. Jednd se o metody majetkové,

vynosové a metody zalozené na informacich kapitalového trhu.

4.1 Majetkové metody

Majetkové metody ocenovani podniku jsou zalozené na stavovych veli¢inach jako je
napiiklad metoda ucetni jednotky, nebo metoda substance. (Vochozka, 2021, s. 178) Jak
dodava Krabec, (2009, s. 142) substan¢ni hodnota, ktera je hojné¢ vyuzivana v majetkovych
metodach, je ale velmi Siroky pojem a jeho definice neni jednotna. Kislingerova (2001,
s. 23), dopliluje, Ze majetkové metody vyjadiuji stav majetku a zavazkl spolecnosti
k ur¢itému datu. Na zaklad¢ hodnot, s kterymi pfi oceflovani pracujeme, se rozlisuji metody

ucetni hodnoty, ¢i substan¢ni hodnoty.

Marik (2018, s. 45) popisuje nckolik metod, které jsou pouzivany k ocenéni majetku
podniku. Tyto metody zahrnuji ocenéni vlastniho kapitalu na zaklad¢ historickych nakladd,
ocenéni majetku na zéklad¢ nakladi na znovuvybudovani, ocenéni majetku na zaklad¢
uspory nakladl, ocenéni majetku na zakladé trzni hodnoty a ocenéni majetku na zakladé

likvida¢ni hodnoty.

4.2 Vynosové metody

Jak jiz nazev napovida, vynosové metody se zabyvaji analyzou vynost spolecnosti. V praxi
se vyuziva fada vynosovych metod na zéklad¢ toho, jak je definovan vynos spolecnosti.
Nejpouzivangj$i metodou je metoda diskontovanych penéznich toki, ktera stavi na odhadu
budouciho provozniho cash flow podniku, ktery se stanovuje pomoci strategické analyzy,

planu investic, finanéniho planu a odhadu tempa ristu vynost. (Cizinska, 2007, s. 115)

Marik (2018, s. 45) vynosové metody rozd€luje na nékolik druh. Témi jsou metoda
diskontovanych penéznich toki, metoda kapitalizovanych ¢istych vynost, kombinované

vynosoveé metody, metoda ekonomicke pfidané hodnoty.

4.2.1 Metoda diskontovanych penéznich tokia DCF

Jak uvadi Gladis (2021), existuje n€kolik metod, jak provést odhad vnitini hodnoty podniku.
Z teoretického hlediska je nejspravnéjs$i metoda ocenéni aktiva odhadnuti jeho budoucich
penéznich toki a nasledné jejich upraveni na soucasnou hodnotu. Postup metody

diskontovanych penéznich tokl je takovy, ze odhadnuté budouci penézni toky za urcité
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obdobi se za pouziti casové hodnoty penéz a slozeného trokovani pfeméni v soucasnou
hodnotu. Nevyhodou této metody je to, ze za pouziti Spatnych parametri miize byt velmi

nepiesna.

Kislingerova (2001, s. 157) k tomu dodava, ze existuje n¢kolik piedpokladii k pouziti

metody diskontovanych penéznich toki:
e kapitalové trhy jsou efektivni,
e kapitalova struktura podniku je tvofena pouze vlastnim majetkem a dluhem,
e existuje pouze dan z piijma,
e podnik z pohledku going concern musi trvale investovat do vySe odpisti.

Zakladnim stavebnim kamenem pro pouziti DCF metody je vymezeni penéZnich tok.

RozliSujeme nekolik typt podle toho, pro koho jsou urceny:

e Volné cash flow pro vlastniky a véritele — jedna se o penézni tok do podniku jako

celku. V angli¢tiné se oznacuje jako FCFF — free cash flow to the firm.

e Volné cash flow pro vlastniky — zvlastnim pfipadem tohoto penézniho toku je
napiiklad dividenda. Oznacuje se jako FCFE — free cash flow to the ekvity, pii
vyuziti dividendy se da oznacit jako DDM — dividend discount model.

e EVA —penézZni tok, ktery pfevySuje oportunitni ndklady akcionafe a tim zabezpecuje

rust jeho bohatstvi.

Metody DCF maji ptivod v anglosaskych zemich. Tyto metody vychazeji z toho, ze investor
se snazi zmétit budouci uzitek z drzeného aktiva penéznimi toky, které nejrealnéji znazornuji
finan¢ni uzitek pro investory. Z toho diivodu tyto metody nejpiesnéji kopiruji definici
hodnoty aktiva. Vybér vhodné metody DCF zavidi na tom, z pohledu jakého investora do
podnikového toku je toto cash flow chépano. Metody vysvétlené nize patii mezi

nejpouzivanéjsi v praxi a odborné literatufe. (Mafik, 2018b, s. 17)
DCF entity

Maiik (2018b, s.18) popisuje, ze nejvice pouzivanou metodou v oceniovaci praxi a odborné
literatute je metoda DCF entity. Tento postup je rozdélen do dvou fazi. Nejprve se vezmou
penézni toky, které byly k dispozici vlastnikiim i véfitelim, a ty se poté diskontuji, aby se
ziskala hruba hodnota podniku. Z té se pak odecte hodnota ciziho kapitalu k datu ocenéni,

aby se ziskala Cistd hodnota vlastniho kapitalu. Tato metoda se zamé&fuje na vlastniky
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a investory, ktefi poskytuji podniku zpoplatnény kapital. Pouziva se pro ni ndzev FCFF, coz

znamena volné penézni toky do firmy. Jeho vypocet je nasledujici:

Korigovany provozni vysledek hospodafeni po zdanéni

+ odpisy

+ naklady, které nejsou vvdaji

- investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

- investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

= volné penézni toky do firmy

Kdy korigovany provozni vysledek hospodateni je vysledek hospodatreni vytvoreny hlavnim
provozem spolecnosti, ocistény o jednordazové polozky, a to predtim, nez je rozdélen mezi
vlastniky a véfitele. Provozné nutny investovany kapitél je potom soucet provozné nutné¢ho

dlouhodobého majetku a provozné nutného pracovniho kapitélu.

Tyto dvé veliciny jsou mezi sebou provazané, protoze korigovany provozni vysledek
hospodateni je vysledek, ktery je generovany provozné nutnym investovanym kapitalem.
Dale investice do provozné nutného dlouhodobého majetku a zména provozné nutného
pracovniho kapitalu ve vypoctu free cash flow to firm celkem zobrazuji investice do
provozné nutného investovaného kapitadlu. To znamend, ze pokud se ocenovatel rozhodne
vyrtadit urcity majetek jako provozné nepotiebny, musi z KPVH vytadit 1 vynosy a néklady
s nim spojené¢ a v FCFF nesmi byt zahrnuty investice do tohoto majetku. (Matik, 2018b,

5. 18-19)

Marik (2018b, s. 20) dale vysvétluje, Ze jako diskontni mira se pouzivaji primérné vazené
naklady na kapital (WACC). Pfi samotném ocenovani, po diskontovani volného cash flow,
ziskdme hodnotu provozné nutného investované¢ho kapitdlu. Dale je v tomto ptipadé
pokracujici hodnota vypocitdna na principu Gordonova vzorce. Je nutné zminit, Ze

pokracujici hodnota se pocita pouze v ptipadé, kdy g < WACCr+1.

Mezi hlavni vyhody této metody se fadi to, Ze se jedné o nejcastéji pouzivanou metodu, a to
v CR i v zahraniéi. Je tedy vysoce pravdépodobné, Ze pfi pouZiti této metody budou vysledky
srozumitelné pro vétSinu ocenovatelil. Jeji pouziti je vhodné v piipad€, Ze neni potieba ocenit
vlastni kapital, ale investovany kapital. Jde tedy o ocenéni aktiv podniku bez ohledu na jeho
financovani. Jedna se také o jedinou metodu, diky které se daji ocetiovat i dil¢i ¢asti podniku,

na kterou neni pfeveden Zadny konkrétni cizi majetek. Pti vyuzivani vSech DCF metod se
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predpokladd, Ze se pracuje s konkrétnim financovani podniku, ale v urcitych piipadech

umoznuje metoda DCF entity vypocet upravit. (Maiik, 2018b, s. 21)
DCEF equity

Metoda DCF equity je zalozena na predpokladu, ze se po celou dobu vypoctu pracuje
s vlastnim kapitdlem spolecnosti. Volné cash flow je vymezeno piimo pro vlastniky.
Anglické oznaceni je FCFE — free cash flow to equity. Pokud budeme vychazet z FCFF,
pomoci doplnéni tokt, které se tykaji trocenych véfiteli ziskame FCFE. ZjednoduSeny

vzorec vychazejici z FCFF je nésledujici:

Volné penézni toky do firmy (FCFF)

- ndkladové uroky * (1 — danova sazba)

- splatky aro¢eného ciziho kapitalu

+ prijeti nového uroéeného ciziho kapitalu

= volné penézni toky pro vlastniky (FCFE)

Je dulezité si uvédomit, Ze toto cash flow v podstaté definuje teoretické dividendy. Ve
finan¢nim plénu zpracovaném k vynosovému ocenéni by tedy mélo byt simulované

rozdé¢leni zisku vlastnikiim v pfiblizné hodnoté jako je FCFE. (Matik, 2018b, s. 22)

Déle Matik (2018b, s.22) popisuje, Ze diskontni mira by méla byt stanovena na trovni
nakladt vlastniho kapitalu odpovidajicich konkrétnimu zadluzeni ocefiované spolecnosti.
Metoda DCF equity ma pouze jeden krok, kdy po diskontovani volného penézniho toku pro
vlastniky vyjde pfimo ocenéni vlastniho kapitalu. Hlavni vyhodou této metody je to, Ze
pfimo pocitd zmény zadluzeni a Groky. Hodnota a toky pro vlastniky jsou tedy zfetelné
v pribehu celého vypoctu, a ne az na konci. Takto se pocita shareholder value. Tato metoda
je dale typicka pro valuaci finan¢nich spole¢nosti jako jsou banky, protoze zde ma cizi

kapital jinou roli neZ v tradi¢nim podniku. (Mafik, 2018b, s. 23)
DCF APV

Tato metoda diskontovanych penéznich tokli je nejméné obvykld, a to jak u nas, tak
v zahrani¢i. Zkratka APV znamena ,,adjusted present value®, v piekladu ,,upravend souc¢asna
hodnota®. Stejné jako u DCF entity se jedn4d o metodu dvoukrokovou. Jeji specifikum ale
spociva v tom, Ze hodnota Brutto se sklada ze dvou ¢asti, a to hodnoty nezadluzené firmy

a hodnoty daiiového §titu. Prvni ¢ast ocenéni je zalozena na piedpokladu, Ze vSechna aktiva
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jsou krytd pouze vlastnim kapitdlem. Druha ¢ast, kterd ptredstavuje spory na danich
v dtsledku nakladovych troki se pocita samostatné. Ob¢ dve Casti se pocitaji samostatné
op¢t dvoufazovou metodou. Jednou z nejvétSich vyhod, které tako metoda ma je to, ze
nepracuje s kapitalovou strukturou ve formé podilu ciziho a vlastniho kapitalu. U této
metody tedy nehrozi, Ze by v diisledku pouziti nespravné struktury kapitalu mohly vzniknout
chyby. Druhou velkou vyhodou je velka vypovidajici schopnost, kdy dokdzeme jasné rozlisit
hodnotu, kterou tvoii podnik a hodnotu, ktera je tvofena danovym Stitem. (Matik, 2018b,

s. 23-25)
DDM - dividendovy diskontni model

Podle Kislingerové (2001, s.214) dividendovy diskontni model predstavuje zvlastni piipad
metody DCF equity. Ve vyspélych trznich ekonomikach se jedna o hojné vyuzivany model.
Vypocet trzni hodnoty vlastniho kapitalu je zaloZen na vynosu akcionaie ve formé dividendy
a kapitalovych ziskl. Z logiky véci je tedy jasné, ze dividendovy diskontni model je mozné
pouzit pouze u spolecnosti, které maji promyslenou a stabilni dividendovou politiku. Pro
vyuziti metody DDM musi byt také vysok4 mira zavislosti mezi trovni dividendy a FCFE.
V neposledni fadé musi mit podnik také ustalenou finanéni paku. Existuje nékolik verzi

dividendového diskontniho modelu.
4.2.2 Nevyhody pri vyuZiti metody diskontovanych penéZnich toki
Gladis (2021) vysvétluje hlavni slabiny metody DCF takto:
1) pouziva data z daleké budoucnosti,
2) vétsina hodnoty zavisi na datech z vice nez desetileté budoucnosti,
3) je velmi citliva na diskontni sazbu,
4) je zcela nepouzitelnd pro volatilni typy podnikani.

Vysledna hodnota podniku stanovend pomoci metody diskontovanych penéznich tokl je
zalozend na vysledcich, které se ocekéavaji do budoucna. Z toho ditvodu se stanovuje jejich
predikce. Problém vSak nastdva v okamziku, kdy nestaci ocekavané vysledky pro
nasledujicich par let, ale je potieba je odhadnout na nekonecnou dobu. Samy spolecnosti
tvoii predikce na jedno Ctvrtleti doptedu, a i v téchto ptipadech byvaji odchylky mezi planem
a skutecnosti velké. Podle autora byvaji ptedpovédi na kratké obdobi spolehlivé, na obdobi

roku az dva spiSe orientacni a na del§i obdobi uz tyto predikce nejsou relevantni.
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Marik (2018b, s.21-26) doplituje, ze hlavni nevyhodou DCF entity je skutecnost, ze tato
metoda je zalozend na struktufe kapitdlu, coz v praxi znamena, ze béhem postupu je nutné
upravovat strukturu tak, aby odpovidala vyslednému ocenéni. Dale je potfeba dbat na to, aby
kapitalova struktura byla spravné promitnuta do vypoctu nakladii vlastniho kapitalu, tak také

do celkovych primérnych nékladt kapitalu.

Déle mezi nevyhody DCF equity patii to, ze pro tento vypocet je nutné znat konkrétni
finan¢ni politiku ocenované spolecnosti a stejné jako u DCF entity je potieba doladit

kapitalovou strukturu. (Maiik, 2018b)

Metoda DCF APV ma nevyhod hned n¢kolik. Momentaln€ tato metoda neni ptili$ rozsifena,
a proto muze byt pro nékteré ocenovatele nezndma. Potom problémem samotné metody
muze byt odhad naklada vlastniho kapitalu nezadluzenych. Pro odhadnuti nékladii vlastniho
kapitélu se ve vétsiné piipadech vychézi z dat na kapitdlovych trzich, kde podkladem jsou
naklady kapitalu obvykle zadluzené. Zadluzené néklady se tedy potom musi piepocitat na
nezadluzené. Na zavér, stejn¢ jako u metody DCF ekvity, je i u metody DCF APV nutné
znat konkrétni finanéni politiku podniku, proto tyto metody nejsou vhodné pro ocetiovani

naptiklad dil¢i divize spolecnosti. (Marik, 2018b)

4.3 Trzni pristup k ocefiovani podniku

Princip trzniho pfistupu je zaloZeny na porovnavani podnikid, majetkovych podilii na
podnicich a cennych papirt, které byly prodavany na trhu. Zdrojem téchto dat je vetfejny
kapitalovy trh, na kterém se obchoduji majetkové podily spolecnosti. Dale to mize byt
akvizicni trh, kde se obchoduji podniky jako celky. Nejdiilezitéjsi jsou kritéria porovnani,
ktera &ini trzni pfistup ocefiovani podnikii témét nepouzitelny v Ceské republice a stfedni
Evropé. Pro vyuziti trzniho pfistupu musi existovat spolehlivy zaklad pro srovnavani.
Podniky, které jsou srovnavany by mély byt ze stejného odvétvi, ptipadné by na né mély
alespont pusobit stejné ekonomické proménné. Srovnani podnikii musi byt smysluplné
anesmi byt zavadéjici. Spole¢nosti také musi vykazovat stejné kvantitativni a kvalitativni
charakteristiky, dostupnost a mnoZstvi dat musi byt také srovnatelné. U vefejné
obchodovanych spolecnosti se nej€asteji vyuziva metoda zaloZena na néasobitelich. Vyuziti

této metody je vSak slozité, ndkladné a pracné. (Krabec, 2009, s. 205-206)

Mafrik (2018, s. 45) uvadi nekolik metod, které se vyuZzivaji pfi ocefiovani na zaklad¢ analyzy

trhu. Mezi né patii ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace, ocenéni na zaklad€ srovnatelnych
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podnikil, ocenéni na zaklad¢ udaji o podnicich uvadénych na burzu, ocenéni na zakladé

srovnatelnych transakci a ocenéni na zaklad¢ odvétvovych multiplikatora.
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5 POSTUP PRI VALUACI PODNIKU

Jak zminuje Matik (2018, s. 43), pfed samotnym zaCatkem ocenovani je nutné si vyjasnit,
z jakého dluvodu je provadéno ocenovani a jakou hodnotu vyzadujeme v zavéru ocenéni.
Nejdulezitéjsi je volba techniky, ktera je nadfazena funkcim, které by ocenovani mélo plnit.
Nezavazné na zvolené metodé oceniovani je nutné prvni zpracovat strategickou a finan¢ni
analyzu, aby bylo mozné posoudit celkovy stav, konkuren¢ni silu, postaveni na trhu
a prevazn¢ jeho schopnost dlouhodobé piezit a tvorit hodnotu. Tyto analyzy jsou nezbytné
nutné, bez ohledu na metodu ocenovani. Na zaklad¢ vysledkl analyz je nutné zvolit metody

ocenovani, nasledné poté provadét konkrétni postupy jednotlivych metod.

Postup pfi valuaci je nutné upravit podle konkrétnich podminek, a hlavné podle urcitého
podnétu k ocenéni, kategorie zjiStované hodnoty, vybranych metod, dostupnych dat apod.
Nejdiive je nutny sbér vstupnich dat, poté provedeni analyzy téchto dat, vybér spravné

metody a samotné provedeni ocenéni na zaklad¢ vybranych metod (Maiik, 2018, s. 71).

Pot¢ je vhodné provést analyzu vnitintho a vnéjSiho prostiedi podniku. Analyza
makroprostfedi zkouma minuly vyvoj podminek podniku a poskytuje prognézu budouciho
vyvoje, coz umoziuje posoudit, zda jsou cile uvedené v podnikatelském planu realné.
Analyza mikroprostfedi ma vyznamny vliv na identifikaci klicovych charakteristik odvétvi

a predpovidani budouciho vyvoje odvétvi (Kislingerova, 2001, s. 29-32).

5.1 Sbér dat

Zékladem zpracovani kvalitni valuace podniku je ziskéni dat. Mezi zékladni zdroj dat patii
ucetni vykazy podniku. Jedna se o rozvahu, vykaz zisku a ztrat, cash flow, piehled
o zménach vlastniho kapitalu a ptiloha Gcetni zavérky. Dalsi dilezité informace se daji najit
ve vyrocni zprave. V neposledni fadé je mozné také Cerpat informace z ekonomickych

statistik, burzovniho zpravodajstvi, ¢i odborného tisku. (Knépkova, 2017, s.)

Jak dodéava Brealey (2017), struktura ucetnich vykazl se v jednotlivych zemich lisi. Vetejné
obchodovatelné spolecnosti kotované na burze maji vSak povinnost zvefejiiovat svoje ucetni

vykazy v souladu s Mezinarodnimi ucetnimi standardy.
Maiik (2018, s. 72-73) rozd€luje vstupni data do 7 skupin. Jsou to tyto:

e Zikladni data o podniku: sem patii napiiklad nazev, pravni forma, IC, data

identifikujici podnik, pfedmét podnikani, vlastnicka struktura, aj.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 31

o Ekonomicka data: jedna se o ucetni vykazy staré zpravidla 3 az 5 let, vyro¢ni zpravy

a zpravy auditord.

e Relevantni trh: je nutné vymezit trh, na kterém se firma pohybuje, velikost a vyvoj

tohoto trhu, dale segmentace trhu a faktory atraktivity daného trhu.

¢ Konkurenéni struktura trhu: mezi ty patii hlavni konkurenti a jejich data, mozné
substituty produktd, bariéry vstupu do odvétvi a pomér sil k odbératelim

a dodavatelum.

e Odbyt a marketing: jedna se zejména o informace o struktuie odbytu, hlavni

produkty a jejich benchmarking, ceny, cenova politiky, reklama a dalsi.

e Vyroba a dodavatelé: tam patii data o fizeni kvality, certifikaty kvality, charakter

vyroby, uroveil technologie, aj.

e Pracovnici: na zavér patii data o struktufe zaméstnanctl, situaci na trhu prace,

fluktuaci, personalnich nékladech apod.

5.2 Strategicka analyza

Podle Sedlackové (2006, s. 8) je nalezeni souvislosti mezi podnikem a jeho okolim zdkladem
pro zformulovani strategie firmy, kterd vede k dosazeni konkurenéni vyhody. Formulace
strategie je narocny proces, ktery vyzaduje komplexni pfistup k analyze vnéjsiho prostredi,
které plsobi na podnik. Hlavnim ukolem je pfipravit firmu na situace, které mohou
v budoucnu nastat. Strategicka analyza vyuziva rizné analytické techniky pro identifikaci
vztahli k makroprostiedi, odvétvi a konkurenci. Jejim cilem je identifikovat, zanalyzovat

a ohodnotit vSechny relevantni faktory, které mohou mit vliv na podnik.

5.2.1 SWOT analyza

Jak uvadi Kotler (2016), SWOT analyza se zabyva celkovym zhodnocenim silnych a slabych
stranek, hrozeb a pfileZitosti. Tato metoda byla vyvinuta v obdobi 60. a 70. let na
Stanfordové¢ univerzité. Jejim hlavnim cilem je strategické hodnoceni podniku. Dnes patii
mezi nejvyuzivanéj$i metody strategické analyzy, zejména pro svou grafickou piehlednost
a komplexnost. Silné a slabé stranky se fadi mezi faktory, které mizeme ovlivnit, naopak
hrozby a pftilezitosti jsou faktory, které spole€nost nema moznost ovlivnit. Velkou vyhodou
SWOT analyzy je to, ze se da snadno ptizplsobit i na velkou spolecnost. Dale za pouZziti

spravné perspektivy je mozné premeénit hrozby v ptilezitosti. (Haile, 2017)
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5.2.2 Porterova analyza péti sil

Podle Ketkovského a Vykypéla (2006) je PorterGv pétifaktorovy model konkuren¢niho
prostiedi uzitenym nastrojem pro analyzu oborového okoli podniku. Jeho hlavnim cilem je
zmapovani konkurencni pozice firmy. Hlavni koncept analyzy je ten, Ze strategicka
konkurenéni pozice firmy je urCovana plisobenim péti sil a to: Vyjednavaci silou zdkaznikd,
vyjednavaci silou dodavatel, hrozbou vstupu novych konkurentli, hrozbou substituti

a rivalitou firem ptsobicich v daném odvétvi. (Porter, 2004)

Za tradi¢ni pristup k Porterové analyze péti sil se pokladda zaméieni na identifikaci vliva
pusobicich na vynosnost odvétvi. Byva doplnén nakladovym fetézcem odvétvi, ktery
znazoriuje, které firmy jsou zranitelné pfi piipadném cenovém utoku a které jsou v dobré
pozici pro konkurenci. Navazujici analyza konkurenc¢niho profilu soupeiti naznacuje jejich

oc¢ekavané reakce. V ramci strategické analyzy ma vliv okoli na podnik zasadni roli, ale

vvvvvv

5.2.3 PEST analyza

DalSim nastrojem strategické analyzy je PEST analyza. Jedna se o zkratku slov Political,
Economic, Social and Technological analysis. Jednd se tedy o strategické hodnoceni vlivu
makroprostiedi. Uéelem PEST analyzy je identifikovat faktory, které maji vliv na podnik,
jaké jsou jejich ucCinky, a které faktory jsou pro spolecnost v nejblizsi budoucnosti
strategické. Je také idealnim néstrojem k tomu, aby bylo na podnik pohlizeno s vétSim

nadhledem. (Karlicek, 2018)

Jejim hlavnim cilem je podnitit vrcholovy management, aby se zacali zabyvat faktory
ovliviiyjici podnik v §irSim slova smyslu a hledali jejich vzajemné souvislosti. Politické
a legislativni faktory mohou byt vyznamnymi pfilezitostmi pro firmu, zaroven takeé velkym
ohroZenim. Politickd rozhodnuti se dotykaji kazdého podniku v rdmci danovych zakont,
cenové politiky, regulace importu a exportu a protimonopolnich zédkoni. Legislativa nejen
vymezuje prostor pro podnikani, ale také samotné podnikani upravuje a ma velky vliv na
budouci podnikatelsk4 rozhodnuti firem. Na druhou stranu ekonomické faktory vyplyvaji
z ekonomické podstaty a zdkladnich sméri ekonomického rozvoje. Vyvoj
makroekonomickych trendli vyznamné ovliviiuje rozhodovéani firmy. Mezi zékladni
ekonomické indikatory patfi plnéni cilli podniku, mira ekonomického riistu, tirokové mira,
mira inflace, dafové politika a sménné kurzy. Mira ekonomického riistu miiZe nabidnout

firmam podnikatelské pftilezitosti, ale také hrozby. Nasledujici socidlni a demografické
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faktory odraZeji situaci spojenou s Zivotem obyvatelstva a jeho strukturou. Zivotni styl
obyvatelstva ovliviiuje zptsob traveni jejich volného Casu, stravovani atd. Poznani trendi
v socialni oblasti vede k ziskani konkurencni vyhody. Na zavér jsou technologické faktory.
Pokud se podnik nechce stat zaostalym, musi vyvijet inovativni ¢innost, musi byt tedy
informovéan o technologickych a technickych zménach. Cilem PEST analyzy je zpracovani
podrobného seznamu téchto faktora a rozlisit, které faktory maji na podnik vyznamny vliv.
Vyznam PEST analyzy roste zejména pro nadnarodni podniky, pro kter¢ je zasadni zejména
politicka podpora, zahrani¢ni vztahy a demograficka struktura. Nékteré vlivy se vSak v Case
mohou ménit, a proto je nutné prubézné tyto vlivy sledovat a ménit jejich vahu dopadu na

podnik. (Sedlackova, 2006, s. 10-20)

5.3 Financni analyza

Dle Knapkové (2017) je vyuziti finan¢ni analyzy ideéalni pro zhodnoceni komplexni finan¢ni
situace podniku. Diky ni se da zjistit, zda je podnik ziskovy, s vhodnou kapitdlovou

strukturou, je schopny splacet zdvazky a dalsi dilezité skutecnosti.

Slosarova (2006, s. 276) definuje finan¢ni analyzu takto: ,, Analyza jakékoli ekonomické

cinnosti, kde hraji hlavni roli cas a penize, tedy objektem analyzy jsou riizné spolecnosti.

5.3.1 Metody finan¢ni analyzy

Mezi zékladni metody vyuZivané k finan¢ni analyze patii analyza stavovych ukazatell, ktera
se zabyva analyzou majetkové a financni struktury. Soucésti je analyza trendii a rozbor
jednotlivych polozek rozvahy. Nasleduje analyza tokovych ukazateldi, zejména vynosi,
nakladt, ziskl a penéznich tokt. Dalsi je analyza pomérovych ukazateld, jedna se hlavné
o ukazatele likvidity, ziskovosti, aktivity a zadluZenosti. Na zavér se jednd o analyzu
komplexnich ukazateli, které se vyuzivaji u bankrotnich a bonitnich modeli k souhrnnému

zhodnoceni finan¢niho zdravi firmy. (Knapkova, 2017, s. 65)

5.3.2 Postup finanéni analyzy

Dle Knapkové (2017, s. 66) se postup finan¢ni analyzy méni v zavislosti, zda se jedna
o externi nebo interni zpracovani. U externiho zpracovani je dulezité pracovat s informacemi
o firmé, pfedmétem jeji Cinnosti, strategii a po¢tem zaméstnanci. Jak jiz bylo zminéno vyse,
idedlnim zdrojem pro tyto informace jsou vyro¢ni zpravy. Pokud nejsou vyro¢ni zpravy

k dispozici, je mozné Cerpat z dostupnych informaci nebo placenych databazi.
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Shodnou ¢asti pro interni i externi zpracovani je analyza vyvoje odvétvi. Analyza ma
vyznam zejména z pohledu stavajici situace a prosperity do budoucna. Tyto informace se
daji ¢asto nalézt na webu Ministerstva primyslu a obchodu CR. Po analyze odvétvi
nasleduje analyza ucetnich vykazl. Tato analyza je stézejni pro dalsi postup pfi financni
analyze. Dukladnd analyza Ucetnich vykazi zahrnuje rizné typy ukazateld, které jsou
shrnuty v nasledujicich kapitoldch. Zaroven srovnani v case poskytuje pohled na vyvoj
trendd hospodateni firmy. Daji se podle n¢j predikovat budouci situace a pfijimat vhodna
opatteni. Je velmi doporu¢ované srovnavat vykonnost podniku s jinymi v odvétvi, i pfestoze
ziskavani dat neni nejjednodussi. Na zavér je vhodné srovnani s normou nebo pldnem, kde

je mozn¢ identifikovat odchylky a nalézt jejich pfic¢iny. (Knapkova, 2017, s. 67-71)

5.3.3 Absolutni ukazatele

Prvnim krokem pfi zpracovani finan¢ni analyzy je horizontdlni a vertikalni analyza aktiv,
pasiv a vykazu zisku a ztraty. Ukolem horizontalni analyzy je zkoumani vyvoje v &ase,
zpravidla v minulosti. Nasledné dochdzi k analyze vyvojovych trendd. Srovnani ¢asovych
obdobi se provadi v fadcich. Pohyby jednotlivych polozek jsou métfeny v absolutnich
i relativnich jednotkach. Horizontalni analyza hledd odpovédi na dvé zakladni otazky, a to:
o kolik jednotek se zménila vybrana veliina v Case a o kolik % se zménila vybrana veli¢ina
v Case. Vertikalni analyza se poté zabyva vztahem jednotlivych polozek k urcité velicing.
Jedna se tedy o rozbor ucetnich vykazi. S uetnimi vykazy pracuje smérem shora dolt.
Diky relativnimu poméru veli€éin se da horizontdlni a vertikdlni analyza pouzit

k mezipodnikovému srovnani. (Vochozka, 2021, s. 189-191)

5.3.4 Pomérové ukazatele

Jak tika Landa (2008), horizontalni a vertikdlni analyza jsou nastroje, které pomahaji
zanalyzovat podnik s vyuZitim jedné veli¢iny v ¢ase. Ke sledovani vztahi mezi ur¢itymi
veli¢inami se vyuZziva tada standardnich financ¢nich ukazatell, které se oznacuji jako
pomeérove ukazatele. Mezi zékladni pomérové ukazatele patii ukazatele rentability, likvidity,

aktivity a zadluZenosti.
Ukazatele rentability

Ukazatele rentability byvaji také oznacovany jako vynosnost nebo ndvratnost. Obecné

vyjadiuji pomér hospodaiského vysledku, kterého firma dosdhla podnikatelskou ¢innosti.
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Zakladni ukazatele rentability jsou rentabilita aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita

trzeb a rentabilita investovaného kapitalu. (Vochozka, 2021, s. 194)
Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity maji za kol métit schopnost podniku hradit své zavazky. Likvidita se
definuje jako mira schopnosti firmy uhradit svoje kratkodobé zavazky véas a v plné vysi do
dne splatnosti. Jedna se o velmi spolehlivy a vypovidajici ukazatel, ktery dokéze odhalit
finan¢ni situaci ve firmé. (Kisel'dkova, 2017, s.21)

Likvidita nabyva tfi stupna. Bézna likvidita II1. stupné udava, kolik pokryvaji obézna aktiva
dlouhodobych zéavazka firmy. Pohotovéd likvidita II. stupné¢ je pomeér kratkodobych
pohledavek, kratkodobého finanéniho majetku a penéznich prostiedkli vici kratkodobym
zavazklim. Posledni hotovostni likvidita I. stupné je soucet kratkodobého finan¢niho

majetku a penéznich prostfedkl ke kratkodobym zavazkim. (Knapkova, 2017, s.94-95)
Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity slouzi k tomu, aby identifikovaly, jak spole¢nost naklada a vyuziva ¢asti
svého majetku. Existuji dvé formy téchto ukazateld, a to doba obratu a pocet obratll. Jedna
se vzdy o podil jednotlivych ¢asti majetku vii€i trzbam, vynostim nebo jinym polozkém.
Obrat aktiv definuje celkové vyuziti aktiv vici trzbam, dale obrat dlouhodobého majetku
informuje, kolikrat se dlouhodoby majetek obrati v trzby za rok. Dal§imi ukazateli jsou obrat

zasob, doba obratu zasob, doba obratu pohledavek a zavazkii. (Vochozka, 2011, s. 24-25)
Ukazatele zadluZenosti

Cilem ukazateli zadluZenosti je charakterizovat zadluZenost vlastniho kapitalu a znazornéni
proporce mezi vlastnim a cizim kapitalem. Ukazatel zadluzenosti I. je vyjadien jako podil
cizich zdroju k vlastnimu kapitalu. Je vyuzivan jako jedna z mér finan¢niho rizika. Ukazatel
zadluzenosti II. se da povazovat za miru vétitelského rizika, jelikoz se jednd o pomér cizich
zdroji k celkové hodnoté aktiv. Z jeho vysledku se dé tedy usoudit, jaka majetkova struktura
kryje cizi zdroje. Klicovym ukazatelem zadluZenosti je urokové kryti. Vyjadiuje, kolikrat
muzZe klesnout zisk, aby byl podnik jeSté schopen pokryt cizi zdroje. Vyuziti paky pfi
zvySovani cizich zdrojii vede k optimalizaci nakladl snizovani dani. S rGstem podilu cizich

zdroju vSak roste i riziko. (Kislingerova, 2001, s. 73-74)
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Ukazatele kapitalového trhu

Pokud je spolecnost obchodovana na kapitalovém trhu, existuji dalsi ukazatele k posouzeni
jejiho finan¢niho zdravi. Prvnim ukazatelem je P/E ratio, tedy pomér trzni ceny akcie a zisku
na akcii. V tomto ukazateli se promitaji zejména ocekavani investorti vztahujici se k tempu
rustu, mife zisku a podilu dividend na zisk. Pokud je P/E spolecnosti vyrazné nizsi, nez je
v odvétvi bézné, mize se jednat o podhodnocenou spolecnost a naopak. Dalsim ukazatelem
je P/BV, ktery ukazuje, jak trh oceniuje hodnotu vlastniho kapitalu na akcii. Jedna se o pomér
trzni ceny akcie k uCetni hodnoté vlastniho kapitalu na akcii. Poslednim ukazatelem je
dividendovy vynos, ktery vyjadiuje miru vynosnosti investované¢ho kapitdlu ve vztahu

k vyplacenym dividendam. (Knapkova, 2017, s. 111-112)

5.3.5 Komplexni ukazatele

Pro vyjadieni komplexni finan¢ni situace podniku se vyuziva Altmanova analyza. Varianty
vzorce této analyzy jsou upravené pro vetejné obchodovatelné spole¢nosti a pro spole¢nosti
uzaviené. Altmanova analyza je idedlni k posouzeni financniho zdravi spolecnosti na
zaklad¢ jednoho cisla. Vysledek této analyzy je identifikator bankrotu. Zahrnuje v sobé
vSechny vyznamné ¢asti finanéni analyzy jako je rentabilita, likvidita a zadluZenost.
Jednotlivé parametry maji pfifazenou vahu v zavislosti na jejich vliv na finan¢ni zdravi
podniku. Vysledek Altmanovy analyzy je vSak nutné vzdy doplnit hlubsi analyzou, aby
nedochazelo ke zkreslenim. (Kislingerova, 2001, s. 82-83)

5.4 Fundamentalni a technicka analyza

Fundamentalni a technickd analyza by se daly jinak nazvat také jako kvalitativni

a kvantitativni.

5.4.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza se zaméfuje na posouzeni vnitinitho a vnéj$iho ekonomického
prostiedi spolecnosti. Jejim hlavnim ucelem je zjistit trzni postaveni a potencidl firmy v
makroekonomickém a mikroekonomickém prostiedi. Zdkladnim vystupem této analyzy je
identifikace trhu, na kterém podnik plisobi, jeho silné a slabé stranky, ptilezitosti a hrozby.
Déle se zabyva analyzou produktu, jeho potencidlu a zivotniho cyklu, konkuren¢ni
schopnosti, vyhodami a riziky na trhu. K hlavnim nastrojim fundamentalni analyzy patfi
SWOT analyza, PEST analyza, portfolio analyza, BCG matice a dal$i. Fundamentalni

analyza se také vyuZziva jako soucast méfeni finan¢ni vykonnosti, kde se pouZivaji néstroje
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jako Balanced Scorecard a Excellence Model Evropské nadace pro management kvality.

(Nyvltova, 2010, s. 161)

5.4.2 Technicka analyza

Na rozdil od fundamentalni analyzy je technicka analyza zaloZzena zejména na
matematickych, matematicko-statistickych a dalSich vyhradné kvantitativnich metodéach.
Jedna se o nejstarsi nastroj pro oceniovani akcii a jeho koteny sahaji az do 18. stoleti. Oproti
fundamentalni analyze se zabyva zkoumanim vyvoje ceny v grafu obchodovaného aktiva.
Ke komplexnimu posouzeni finan¢ni vykonnosti obchodovatelnych spolecnosti je
doporucené pouziti obou analyz. Bézné se ale vyuzivd pouze jedna ze dvou analyz.

(Vochozka, 2011, s. 38)

5.5 Financni plan

Jak uvadi Matik (2018), pfi valuaci podniku je dilezité sestavit finan¢ni plan spolecnosti.
Finan¢ni analyza se zabyvd minulymi obdobimi a finan¢ni plan se naopak zaobira
budoucnosti. V rdmci finan¢niho pldnu pro ucely ocenéni podniku se vétSinou sestavuje plan
vykazu zisku a ztraty, plan rozvahy a planované penézni toky. Finan¢ni plan je nedilnou
soucasti podniku, a proto by mél navazovat na hodnoty z minulosti a zaroven spliovat cile

a vize spolecnosti.

Je dilezité zminit, ze financni pldn se vétSinou nesestavuje v plném rozsahu, ale pouze
v objemu, ktery je nutny pro potieby valuace. Podniky mimo jiné udrzuji ¢ast informaci

v tajnosti, aby si zachovali konkurenéni vyhodu. (Maftik, 2018)

Podle Pavelkové a Knapkové (2017) je financni plan dileZity také k odhaleni podnikovych
rizik a jejich nasledné fizeni. Je moZné ho brat také jako budouci odhad hodnot ucetnich

vykazl podniku. Jedna se tedy o budouci podobu vysledovky, rozvahy a vykazu cash flow.

Jednim z prvnich krokt k sestaveni finan¢niho planu mtize byt odhadnuti budoucich ziskl

podniku. Pro tento ucel existuje fada metod. Gladis (2021) uvadi zejména metodu ROE.

5.5.1 Model ROE

Je nekolik zpiisobil, jak se daji predikovat zisky spolecnosti. Profesionalové v této oblasti
hojn¢ vyuzivaji slozité modely s fadou parametrii. Podle GladiSe (2021) je tento postup
spravny, ale na druhou stranu velmi pracny a nemusi byt tak ptfesny, aby namaha s nimi

spojena stala za to.
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Oproti tomu model ROE je relativné¢ presnd, rychld a jednoducha metoda k odhadu
budoucich ziski. Jak ndzev napovid4, hlavni ¢asti je rentabilita vlastniho kapitalu. Prvnim
krokem je parametr ROE urcit. Jednou z metod je priimér z minulych let. Dalsim krokem je
vymezeni vyplatniho poméru dividend, poté predikce budouciho Cistého zisku. Ten poté
slouzi jako zaklad pro predikci ostatnich polozek ui€etnich vykazi. Tento model se da vyuzit

u vétsiny spolecnosti, s vyjimkou cyklickych ¢i zacinajicich spole¢nosti. (Gladis, 2021)
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6 ZAVER TEORETICKE CASTI

Pro zpracovani teoretické casti diplomové prace byla pouzita forma literarni reSerSe. Na
zaver teoretické Casti je vhodné shrnout jeji kapitoly, které poskytuji nezbytny zaklad pro
porozuméni problematiky ocenovani podniku.

Prvni kapitola se zabyvala vyznamem valuace podniku. Byl zde definovan podnik, za jakym
ucelem se provadi ocenéni a kde vSude je mozné ocenovani vyuzivat.

Predmétem druhé kapitoly byly zaklady valuace podniku. Byl vysvétlen pojem hodnota

a nasledné vSechny hladiny pro valuaci, které se v oceflovaci praxi vyuzivaji.

Tteti kapitola zmifovala faktor rizika a Casu a jejich dilezitost pfi samotném procesu
valuace. Byl také popsan pojem diskontni mira, kterd je nedilnou soucésti projektové Casti

a samotného postupu valuace podniku.

Ctvrta kapitola se zabyvala samotnymi metodami ocefiovani. Byly zde zminény majetkové
metody, trzni metody a podrobné nekolik typti vynosovych metod, které budou vyuzity

v projektové Casti této diplomové prace.

Na zavér teoretické ¢asti byl podrobné popséan postup samotné valuace podniku od sbéru dat,

ptes finan¢ni analyzu, finan¢ni plan az po fundamentalni a technickou analyzu.

Zpracovanim literarni reSerSe v teoretické ¢asti byla splnéna zasada ¢islo 1.
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II. PRAKTICKA CAST
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7 ANALYTICKA CAST

Soucasti analytické ¢asti zaméteni na nefinan¢ni stranku spolecnosti. Jedna se o zakladni
predstaveni spolecnosti a trhu na kterém podnikda, dale SWOT analyza, PEST analyza

a Porterova analyza péti sil.

7.1 Predstaveni spole¢nost

Spoleénost Kofola CeskoSlovensko a.s. je jednim z lidri na nasem trhu s nealkoholickymi

napoji. Pysni se dlouhou historii a jejich napoje se staly stalice v nasSich domécnostech.

Jedna se o soucast skupiny Kofola a mimo tuzemsky trh patfi na mezi Spicku stiedni
a vychodni Evropy. Mimo Siroké portfolio vlastnich vyrobki je Kofola i vyhradni distributor
nékterych jinych znacek jako napiiklad Evian, Rauch nebo Vincentka. (Kofola, 2022)

7.1.1 Zakladni udaje o spolecnosti

Spoleénost Kofola CeskoSlovensko a.s. (“Spolenost”) je akciova spoleénost zaloZzend
12. zati 2012. Sidlo Spolecnosti je Nad Porubkou 2278/31a, Ostrava, 708 00, Ceska
republika a identifika¢ni Cislo je 24261980. Spole¢nost je zapsana v obchodnim rejstiiku
vedeném Krajskym soudem v Ostravé, oddil B, vlozka 10735. Internetové stranky
Spolecnosti jsou http://www.firma.kofola.cz a telefonni ¢islo je +420 595 601 030.
LEI: 3157005DO9L5OWHBQ359. (Justice, 2022)

7.1.2 Historie spole¢nosti

Historie Kofoly se datuje az do konce 19. stoleti, kdy v Opavé¢ tehdejsi 1ékarnik zalozil
spolecnost G. Hell a Comp, ktera se zabyvala mimo jiné i cukrovinkami obsahujici extrakt
ze semen kolovniku. V padesatych letech byl opavsky podnik znarodnén a zaloZen narodni
podnik Galena Opava, ktery se zamétoval na vyrobu lé€iv a tinktur. Na konci padesatych let
prislo do Spojenych farmaceutickych zavodi zadani na vyrobu népoje, ktery by se stal
konkurenci zapadnim kolam. Sem byla pozdé&ji zatfazen 1 podnik Galena Opava. Novy ndpoj
se na pulty obchodi dostal na zacatku 60. let. Jeho obliba raketové stoupla a drzela se na
vysluni n€kolik desitek let. Prvni Gipadek Kofola zaznamenala po sametové revoluci, kdy se

zvysila poptavka po jeji zdpadni konkurenci.

Na ptelomu tisicileti byla zalozena dcetina dopravni spole¢nost a spole¢nost dale vstoupila

si kategorie sirupti se znackou Jupi. Dale koupila ochranou zndmku Top Topic, diky niz se
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vratila k tradici napojli ze $§t'avy z hrozntll. Ve stejném obdobi také spolec¢nost zacala vyrabét

napoj pro déti s nazvem Jupik a expandovali na slovensky trh, kde zalozili vyrobni zavod.

Vroce 2002 se rodin¢ Saramast podafilo koupit registrovanou znamku a originalni
recepturu Kofoly. Firma dale rozsifovala sortiment o napoje Rajec, Semtex, ovocné stavy
UGO. Po akvizici spolecnosti Mangaloo vroce 2014 se UGO stalo nejvetSim
provozovatelem sit¢ freshbard. Koncem roku 2015 zacala byt spolecnost Kofola
obchodovana na prazské burze a akcionafi se stali zaméstnanci. V roce 2016 firma
expandovala do Chorvatska, kde ptevzali distribuci PepsiCo a koupili tii nové tradi¢ni
znacky. V roce 2018 nastaly zmény v managementu spolecnosti, kdy pozici generalniho
feditele opustil Jannis Samaras a na jeho misto nastoupil Daniel Burys. V roce 2020
spolecnost rozsituje své portfolio o tradi¢ni zna¢ky mineralnich vod, kdy kupuje 100% podil

ve spolecnostech Karlovarska Korunni a OndraSovka. (Kofola, 2022)

7.1.3 Organiza¢ni struktura

Zakladni kapital Kofola CeskoSlovensko a.s. se sklada z 22 291 948 ks akcii.

AETOS &.s.

Free float [K"fmw ma"agemam] 14 984 204 ks akcii pfedstavujicich 67,22% podil
0.61%

1062 236 ks akcif pfedstavujicich 4,77% podil

6 109 374 ks akcii pfedstavujicich 27,40% podil

AFTOS g, Freefioat (Kiéovy management]

136 134 ks akcii predstavujicich 0,61% podil
67.22%

Obrazek 1 Vlastnickd struktura spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (Kofola, 2022)

7.2 Strategicka analyza

Strategickd analyza mapuje nefinan¢ni situaci spolecnosti. V ramci strategické analyzy je

zpracovana SWOT, PEST a Porterova metoda.

Narozdil od SWOT analyzy, kterd se v€nuje zejména vnitinimu prostiedi spolecnosti, PEST

analyza muZze byt v§eobecné oznacend jako strategicky audit vlivu makroprostiedi.
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7.2.1 SWOT analyza

SWOT analyza mapuje vnitini prostfedi spole¢nosti. DEli se na silné a slabé stranky, dale

hrozby a pftilezitosti spolec¢nosti.

Mezi jednu z nejsiln€jSich stranek spoleCnosti patii dlouhd historie, kterd sahd az do konce
19. stoleti, a také velmi silnd image znacky. Soucasné také firma dlouhodob¢ pracuje na
rozsifovani svého produktového portfolia, diky ¢emuz si dlouhodob¢ udrzuje svoji trzni
pozici. Samoziejmé je také potfeba zminit Spickové odd€leni marketingu, diky kterému
spousta jejich kampani ,,zlidovélo*“ a i po dvou dekadach jsou soucésti zejména obdobi

Vanoc.

Kazda mince ma dvé strany, a i spolecnost Kofola ma néjaké slabé stranky. Jednim
z hlavnich nefinan¢nich bodi je malé zastoupeni v oblasti balenych vod. Spole¢nost ma sice
ve svém portfoliu znacky jako Rajec, Klastorna Kalcia, Korunni a OndraSovka, ale lidrem
v tomto odvétvi je znacka Mattoni. Je také potfeba zminit, Ze ve vztahu se supermarkety
a hypermarkety ma spole¢nost slabou vyjednavaci silu. Toto se vSak tyka vétSiny spolecnosti
na trhu. Na zavér jeden z finan¢nich ukazatelli upozoriiuje na vyssi zadluzeni spolecnosti,

N 24

hodnotu. Timto tématem se blize zabyva kapitola o finan¢ni analyze.

Na jafe roku 2021 si nechal Statni zemé&dé€lsky intervencni fond zpracovat od agentury
STEM/MARK prazkum trhu, ktery se vénoval spotiebitelskému chovani pii ndkupu
potravin. Z vysledkl vyplynulo, Ze vétSina dotazovanych (90 %) klade nejvétsi diiraz na
kvalitu potravin. Zarovei se také prokazalo, Ze minimalné€ za posledni tfi roky vzrostl zdjem
o tuzemské vyrobky (v roce 2020 55 %. v roce 2021 60 %). Zaroven také podle Potravinové
komory roste poptavka po zdravych potravinach. To mize byt prilezitost pro fet¢zec UGO
Salaterie, ktery je provozovany spoleénosti Kofola CeskoSlovensko a.s. PileZitosti pro
firmu by také mohla byt expanze do dalSich evropskych zemi. Momentalné maji hlavni trh
v Cesku a na Slovensku. Mimo tyto zemé vsak dovazi také do Polska, Chorvatska
a Slovinska. Posledni vyznamnou pfilezitosti pro spole¢nost mize byt také drzet krok
s rychle se vyvijejici oblasti technologického rozvoje. Spolecnost se stale snazi nachazet

nova, kreativni a zejména ekologicka feseni situaci. (Akademie kvality, 2022)

Posledni oblasti SWOT analyzy je kategorie hrozeb. Jednou z nejvétsich hrozeb spole¢nosti
jsou jeji hlavni konkurenti. Jednd se konkrétné o spolecnosti Coca Cola a Mattoni. Tyto

spolecnosti jsou nejsilngj$imi hraci na trhu s nealkoholickymi néapoji. Velkou hrozbou je
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taktéz rapidni rist cen vstupnich surovin. Dle majitele Jannise Samarase byla spole¢nost
v obdobi mezi ¢ervnem 2021 a 2022 nucena dvakrat zvysit ceny svych vyrobki. Byznys
firmy také z velké ¢asti ovliviiuje také ekonomicka situace v prostiedi, kde podnikaji. Byt

predikce na nasledujici obdobi jsou zatim velmi hrubé, je velmi pravdépodobné, ze

rozhodovani domacnosti bude siln€ ovlivnéno vysokou inflaci. (Kurzy, 2022)

Silné stranky

Image a historie spole¢nosti

Siroké produktové portfolio

Silna trzni pozice

Spi¢kovy marketing

Prilezitosti

Zvysujici se zajem o tuzemské vyrobky
Trend zdravého stravovani

Expanze

Technologicky rozvoj

Slabé stranky

Malé zastoupeni na trhu balenych vod

Silnd vyjednavaci pozice ze strany

maloobchodnich fetézcu

Vyssi zadluzeni

Hrozby

Rostouci zajem o ochranu zivotniho

prostiedi
Silna konkurence
Narust cen surovin

Negativni ekonomicky vyhled v CR

Obrazek 2 SWOT analyza spolecnosti (vlastni zpracovani)
7.2.2 PEST analyza

Zkratka pro PEST analyzu znamena analyzu makroprostiedi spolecnosti, zejména

v oblastech politiky, ekonomie, spole¢nosti a technologii.

Politické a legislativni faktory

JelikoZ spole¢nost Kofola podnika na uzemi nékolika statd, je pro né dilezitd mezinarodni
legislativa. Zejména je pro spolecnost klicove Clenstvi v EU, jelikoz vétSina zemi, v ramci,

kterych podnika, je soucasti Evropské unie. Co se tyce tuzemské legislativy, mohly by byt

pro firmu klicové prezidentské volby v roce 2023.
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Konkrétné se spolecnosti tyka zejména novy obcansky zdkonik, zdkonik prace, zdkon
o0 obchodnich spole¢nostech a druzstvech a zakon o Zivnostenském podnikani. S predmétem

podnikani spojeny je to potom zakon o potravinach a tabdkovych vyrobcich.
Ekonomické faktory

Ekonomické faktory v soucasné dobé silné ovliviiuji fungovéani spolecnosti. Velkym
tématem je vysoka inflace, kterd ovlivitluje mimo jiné i ceny surovin potiebné k vyrobé. S tim
souvisejici zvySovani urokovych sazeb centralni bankou by mohlo vézt k naruseni finan¢ni

stability spole¢nosti.

V roce 2022 byl vidét extrémni rast inflace, kdy se béhem prvniho pololeti dostala z 10 na
17 %. Tato situace muze negativné ovlivnit ceny vstupl a podle toho by spole¢nost méla
upravovat 1 ceny vystupll. Zarovenl spolu se zvySujicimi se cenami za energie
v domécnostech nastavd ptfed pfichodem zimy panika a Setii se kde se da. Da se
predpokladat, ze i1 spolecnost Kofola, byt se nejedna o pftili§ cyklické odvétvi, bude

zasazena.

Dalsim ekonomickym aspektem je zvySovani urokovych sazeb. A pfestoze bylo jiz
n¢kolikrat zminéno, Ze spolecnost je vysoce zadluZzend, neustalé zvySovani urokovych sazeb
muze znamenat velkou zatéz pro jejich financni stabilitu. Od krize koronaviru, kdy byla
nejnizsi zakladni arokova sazba 0,25 procentniho bodu se do poloviny roku 2022 vys$plhala

az na 7 procentnich bodi, kde je Ceska narodni banka drzela i po zbytek roku 2022.
Socialni faktory

V soucasné dobé je vSudypfitomnym tématem udrzitelnost a ekologie. Firma si je této
problematiky védoma a aktivné se snazi zavadét urcitd opatieni, ktera povedou ke zvySeni
udrzitelnosti spolecnosti. V posledni dob¢ byl také zaznamenan trend zdravého Zivotniho
stylu a s tim spojeny zvySeny z4jem o konzumaci nealkoholickych napoji. Pro spolecnost
to znamend jednoznacné pozitivni zpravu a jejim ukolem je zacilit své nealkoholické napoje
jednotlivym vékovym kategoriim. S timto ukolem se firma Kofola dokazala vypotadat, kdy
v prub¢hu let vytvofila ndpoje pro vSechny vékové kategorie, jmenovité napiiklad Jupik,
Semtex nebo Rajec. Spolecnost se také dlouhodobé snazi vytvaret rodinné tradice a hodnoty,

kdy si lidé asociuji konkrétni napoj s ur¢itym obdobim nebo udalosti.
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Technologické faktory

V ramci technologického vyvoje spolecnosti je nutné drzet krok se vSemi novinkami
a inovacemi. Firma tento kol svédomit¢ uchopila a py$ni se tim, zZe pravideln¢ investuje do

vybaveni a inovaci technologii.

Spolecnost se aktivné hlasi k ekologickému hnuti a cti syst¢ém RRR, tedy reuse, reduce,
recycle. V souvislosti s touto misi firmy zavedli na trhu ldhve ze 100 % recyklovaného plastu
také vratné sklenéné lahve. Spole¢nost uvadi, ze prakticky vSechny produkty uréené pro
gastronomii jsou ve vratnych obalech a na zakladé poptavky domécnosti se rozhodli zavézt

vratné obaly 1 v ramci maloobchodu.

7.2.3 Porterova metoda péti sil

Soucasti analyzy mikroprostiedi spolecnosti je Porterova metoda péti sil. Slouzi k analyze
konkurenéniho prostfedi a strategickému fizeni. Nize je rozebrano pét klicovych vlivl na

konkurenceschopnost spole¢nosti.
Stavajici konkurence

Spole¢nost Kofola je na svych nejvétsich dvou trzich, tj. v Cesku a na Slovensku, jednim
z lidr. Své misto si udrzuje mimo jiné diky velmi Siroké nabidce napojt, kdy se nespoléha
pouze na uspéch jednoho. Zaroven si diky marketingové strategii dokézali ziskat srdce
celého naroda, a dokdzali vytvofit mocny a silny brand, ktery se ale snazi nezneuzivat, ale

naopak diky nému propaguji svoje vize a cile.

Co se tyce postaveni v gastronomickém odvétvi, dlouhou dobu byla Kofola jedinym
a nejzndméjSim Cepovanym napojem. V soucasné dobé zaina pfichazet konkurence ze
strany ochucenych nealkoholickych piv. Stale ale kofola na ¢epu je jedna z mala jistot dneSni

bouflivé doby.
Nova konkurence

Pro nové vstupujici spolecnosti existuji velké bariéry vstupu do odvétvi. Jedna se zejména
o naro¢nost na kapital, ktery slouzi k zavedeni vyrobni linky, sklad a logistiky. Dalsi
piekazkou pro vstup do odvétvi, kde je par velkych hract je mimo jiné know-how, kdy
technologicky a inovacné Spickova spolecnost, jako je Kofola, buduje svoje know-how,

a hlavné¢ image, jiz n€kolik desetileti.
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Trh nealkoholickych népoji se v soucasné dobé muize zdat presyceny a nove vstupujici firma
by musela vynalozit enormné vysoké finan¢ni prostfedky na reklamu a propagaci. Zaroven
samotna vyvojova faze napoje je velmi zdlouhavy a ndkladny proces, ktery nemusi vzdy

skoncit uvedenim produktu na trh.
Vliv odbérateli

Hlavnim polem pusobnosti spole¢nosti Kofola je distribu¢ni kanal HoReKa, jez ptedstavuje
zkratku pro hotely, restaurace a kavarny. Déle jsou velkym odbératelem sité supermarketti
zastoupené Tescem, Albertem a Billou, dile také velkoobchody jako naptiklad Makro. Je
samoziejmé, zZe jinou vyjednavaci silu maji nadnarodni sité supermarketti a maly podnikatel
provozujici restauraci na vesnici. Spolecnost ma stanoveny program slev pro své odbératele
na zékladé velikosti jejich objednavek. Na druhou stranu je vyjedndvaci sila odbératelil
omezena tim, Ze domacnosti berou jako samoziejmost dostupnost produkti Kofoly ve v§ech
obchodnich a gastronomickych zatizenich. Z tohoto divodu by se dala vyjednavaci sila

odbérateli oznacit za spise velkou. (Ekolist, 2022)
Vliv dodavateli

Spolec¢nost si zakldda na svém portfoliu tuzemskych dodavateli a tento fakt aktivné
prezentuje v ramci svého marketingu. Soucasti spolecnosti je i sit’ vykupen Leros, diky nimz
se dostavaji k surovinam od ovéfenych zdroji. Hrozbou pro spole¢nost miize byt zdrazovani
vstupnich surovin. Jelikoz ale spole¢nost podniké v odvétvi, které neni narocné na specialni
typy surovin a spole¢nost Kofola se pysni velkou vyjednavaci schopnosti, nebyl by problém

najit pfipadné nové dodavatele.
Substitu¢ni produkty

Trh s nealkoholickymi napoji je velmi nachylny na cenové zmény v otazce substituce.
Jelikoz jednotlivé produkty jednotlivych spolecnosti se od sebe tolik nelisi, je jednim
z nejvétsich nastrojii cena. Samoziejmé pii trznim rozhodovani domacnosti hraje roli vice
faktorti, stale v otdzce napoju je nejlakavejsi nizka cena. Pii zméné ceny odbératel dlouho
nevaha nad pfechodem ke konkuren¢nimu produktu. Nejvétsimi konkurenty Kofoly jsou
produkty spole¢nosti Mattoni a Coca Cola. Caste¢né se mezi né mizou fadit i privatni

znacky siti supermarketi.
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7.2.4 Makroekonomicka analyza globalni situace

Ceska narodni banka pravidelné zveiejiiuje globalni ekonomicky vyhled. V poloviné tnora
ekonomické aspekty, které prines novy rok 2023. Do nového roku se bohuzel pielil valecny
konflikt na Ukrajin€, vysoka inflace a napnuté fiskdlni rozpocty, které¢ ovliviiuji vétSinu
zemi. Na druhou stranu je v novém roce pozorovana tendence ekonomik zemi EU k vétsi
nezavislosti na ruskych surovinovych a energetickych zdrojich a dale také ustup nemoci
COVID-19. Vstup do nového roku se ale pro vétsinu zemi nesl v duchu vysoké inflace,
ekonomické stagnace az mirné recese. Rok 2022 se nesl v duchu velmi pfisnych ménovych
opatfeni a dle odbornikti uz bylo maximalnich hodnot inflace dosazeno, i ptestoze je stale
dlouha cesta k navratu ke stabilnimu inflaénimu cili 2 %. Co se tyce vyvoje cen
energetickych surovin, vlivem konfliktu na Ukrajin€ jsou ceny stale vyssi. V letoSnim roce
se v§ak neptedpoklada, ze by mél znovu nastat tak dramaticky narast cen jako se tomu stalo

v 1été roku 2022. (CNB, 2023)

Podle Ceské narodni banky se kratkodoby ekonomicky vyhled v eurozéné zlepsil. Jeji
ekonomiku totiz stadle omezuje vysokd inflace a pifisné podminky financovani, které
nejniz§i trovni na hodnot€ 6,5 %. Pozitivni ohlas domécnosti byl zaznamenan v souvislosti
s vladnimi opatfenimi, které mély zmirnit dopady vysokych cen energii. ECB v aktualni
prognoze ocekdva nepatrny hospodaisky rast ve vysi 0,5 %. Mira inflace stale zistava
vysoka i pies jestfabi ménovou politiku Evropské centralni banky. Na poslednim jednéni
zvysila urokovou sazbu o 50 b. b. na 2,5 %. A dale se rozhodla, ze bude rapidné sniZovat

svoje portfolio. Oc¢ekava se dalsi navySovani tirokovych sazeb a pozvolny pokles inflace.

Co se tyce ekonomiky Spojenych statli americkych, do nového roku vstupuje s vysokou
inflaci, neklesajici spotfebou domacnosti a napjatym trhem prace. Podle nového vyhledu se
ocekava riist HDP v roce 2023 pouze o 0,3 %. Oproti progndzadm z lotiského roku je vSak
tato situace optimistictéjsi, jelikoz jesté do prosince ocekavali analytici recesi. Jako vétSina
sveéta, 1 USA se potyka s vyssi inflaci. Ta v prosinci dosahla meziro¢niho ristu 0 6,5 %. Na
to FED zareagoval dalS$im zvySenim urokovych sazeb az na hodnoty 4,25 — 4,5 %. Podle
ocekavani by vroce 2023 mély dosdhnout az 5 %. Také se nepocitd s jejich

snizovanim. (CNB, 2023)
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7.2.5 Makroekonomicka analyza CR

Makroekonomické predikce pro Ceskou republiku zpracovava Ministerstvo financi. Ta
nejaktualngjsi byla pro leden 2023. Zde je popséano, ze Ceské republice se nevyhnul zadny
z jiz zminénych problémii. Na zaklad¢ analyzy Ministerstvo financi uvadi, ze ve 3. Ctvrtleti
meziro¢n¢ vzrost redlny hruby domaci produkt o 1,6 %. Naopak spotieba domécnosti se
dichodu, ale také nartist miry aspor. Dale se spotieba v sektoru vladnich instituci snizila
o 1,5 % 1 ptes pokracujici rist zaméstnanosti vetejného sektoru. I piestoze v prvni poloving
roku 2022 ekonomika rostla, v druhé poloviné roku a za¢atkem roku 2023 se ocekava mirna
recese. I presto se ale HDP za rok 2022 zvysilo o 2,3 %. Hlavnimi divody tohoto ristu byly
investice do fixniho kapitdlu a zesilend akumulace zasob. V roce 2023 se potom odhaduje
pokles HDP 0 0,5 %. I v leto$Snim roce bude domacnosti suzovat inflace, realn spotieba by

se tedy méla snizit. (MF CR, 2023)

Navzdory mirné recesi by se na trhu prace méla projevovat nerovnovaha zpiisobena
nedostatkem pracovnikll. Z primérné miry nezaméstnanosti v roce 2022, ktera dosédhla
2,4 %, se v letosSnim roce oc¢ekava nartst na 3,2 %. Ocekava se také natlak na rist mezd, ten
ale bude stale zaostavat za inflaci. Primérna realnd mzda by tedy po propadu v roce 2022

méla nadale klesat. (MF CR, 2023)

BéZny ucet platebni bilance vykazoval za 3. ctvrtleti 2022 schodek ve vysi 5,3 % HDP.
V ném se projevuje zejména zhorSeni bilance zbozi vlivem vysokych cen energetickych
surovin. Dalsi negativni dopad ma 1 historicky nejvyssi odliv dividend v ramci prvotnich
dichodl. K negativnimu saldu bilance zbozi dopomohlo zejména zpomalovani
hospodaiského ristu v zahraniéi, pokles exportnich zakazek a riist cen vyrobnich vstupti
1 energii. Odhaduje se tedy, Ze na konci roku 2022 schodek bézného uctu dosahl vyse 5,8 %
HDP. Ocekéva se vSak v roce 2023 snizeni na 3,6 % HDP vlivem zmirnéni cenovych tlakli

v pramyslu a energetice. (MF CR, 2023)

Spolecnost Deloitte k tomu déale dodéava, ze ocekava pokles HDP o 1,1 %, ktery zptisobi
sniZeni spotfeby domacnosti. Naopak miru nezaméstnanosti pro rok 2023 ocekava ve vysi
2,3 %, méla by tedy stagnovat. Dale také ocekéava rast primérné mzdy o 4,6 %, vlivem
inflace by vSak redlnd mzda méla klesnout o 3,7 %. Neocekava také v pribéhu roku 2023

navrat k infla¢nimu cili 2 %, ale primérnou inflaci kolem hodnoty 8,5 %. (Deloitte, 2023)
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Tabulka 1 Hlavni makroekonomické indikatory (zdroj: CNB, CSU, Eurostat, U. S. Energy
Information Administration, MF CR)

Aktualni Minula

predikce predikce
Nominalni hruby domaci mld. K¢, b.c. 5111 5411 5791 5709 6109 6749 7308 6674 7092
produkt

ristv %, b.c. 6,5 59 7,0 -1,4 7,0 10,5 8,3 9,3 6,3
Realny hruby domaci riist v %, s.c. 5,2 32 3,0 5,5 3,6 23 -0,5 24 -0,2
produkt
Spoti‘eba domacnosti rist v %, s.c. 4,0 3,5 2,7 -7,2 4,1 -0,7 2,2 0,2 -0,8
Spotieba vladnich riist v %, s.c. 1,8 3,9 2,5 42 1,4 0,8 1,5 1,2 1,7
instituci
Tvorba hrubého fixniho riist v %, s.c. 4,9 10,0 5.9 -6,0 0,8 5.4 1,8 5,1 L5
kapitalu
Piispévek Cistych vyvozi p-b., s.c. 1,2 -1,2 0,0 -0,4 -3,6 0,2 0,9 0,0 0,8
kristu HDP
Prispévek zmény zasob k p.b,s.c 0,5 -0,5 -0,3 -0,9 4,8 0,8 -1,2 0,7 -1,4
ristu HDP
Deflator HDP riist v % 1,3 2,6 3,9 43 33 8,0 88 6,7 6,5
Mira inflace priimérv % 2,5 2,1 2,8 32 3,8 15,1 10,4 15,0 9,5
spoti‘ebitelskych cen
Zaméstnanost (VSPS) rist v % 1,6 1,4 0,2 -1,3 -0,4 -0,8 -0,4 -0,9 -0,1
Mira nezaméstnanosti primeér v % 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 2,4 3,2 2,5 3,1
(VSPS)
Objem mezd a plati ristv %, b.c. 9,2 9,6 7,8 0,1 59 9,3 6,7 10,0 74
(dom. koncept)
Saldo bézného tictu % HDP 1,5 0,4 0,3 2,0 -0,8 -5,8 -3,6 -5,4 =53
Saldo sektoru vladnich % HDP 1,5 0,9 0,3 -5,8 -5,1 -3,6 -4,2 -4,6 -4,3
instituci

Piedpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 263 256 257 264 25,6 24,6 24,2 24.6 245
Dlouhodobé urokové % p.a. 1,0 2,0 1,5 1,1 1,9 43 4,6 4,5 52
sazby
Ropa Brent USD/barel 54 71 64 42 71 101 81 102 83
HDP eurozény riist v %, s.c. 2,8 1,8 1,6 -6,3 53 33 0,4 33 0,3

7.2.6 Analyza monetarni politiky

Aktualni prognéza CNB pro zimu 2023 je sestavena z dat dostupnych k 20.1.2023. Posledni
dva roky se nesou v duchu vysoké inflace a striktnich opatieni ze strany Ceské narodni
banky, ktera ma na starosti monetarni politiku statu. Z grafu niZe je vidét narist inflace od
ledna 2018 do prosince 2022. Zatim nejvysS$i mezirocni mira inflace byla zaznamendna
v z4f1 2022 ve vysi 18 %. Ta se do konce roku mirné snizovala, ale v lednu 2023 opét doséhla
meziroc¢ni irovné ve vysi 17,5 %. Jednim z hlavnich diivodi nartstu lednoveé inflace je podle
CNB skonéeni usporného tarifu a piechod na vladou stanoveny cenovy strop pro silovou

elektfinu. Rist cen potravin zistava stale rychly. Ceny pohonnych hmot se vSak v lednu

meziro¢né snizily diky vyvoji cen na trhu s ropou a posilujicimu kurzu koruny.

Podle prognézy na rok 2023 se ocekava prusky pokles a v druhé poloviné roku by inflace

mohla klesnout na jednociferné ¢islo. Na pocatku roku 2024 se poté ocekava snizeni celkové
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i ménovépolitické inflace k 2% cili CNB. To maé zapii¢init ptisnd ménova politika. (CNB,
2023)

Mezirocni inflace v %
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Meziroénf inflace v %
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Obrazek 3 Meziro¢ni vyvoj inflace v % (Zdroj: kurzy.cz, 2023)

Situaci vysoké inflace se rozhodla Ceska narodni banka fesit prudkym zvySovanim
trokovych sazeb. Béhem piisobeni byvalého guvernéra CNB Jiiiho Rusnoka se zakladni
urokova sazba zvySovala pii kazdém zasedani bankovni rady alesponl o 50 procentnich bodd.
Toto navysovani trvalo od roku 2021 do ¢ervna 2022, kdy na poslednim zasedani bankovni
rady v Cele s Jifim Rusnokem byla zékladni urokova sazba zvySena z 5,75 % na 7,00 %.
K 1. &ervenci 2022 byl jmenovan Ales Michl novym guvernérem Ceské narodni banky. Ten
vSak zastava politiku nizkych urokovych sazeb, a proto na dalSich zasedanich bankovni rady
zustala zakladni urokova sazba na stejné Grovni. Podle Ceské bankovni asociace se
v letoSnim roce ocekava mirny pokles zakladni trokové sazby. Na konci roku 2023 se

o¢ekava hodnota 6 %, pro rok 2024 potom hodnota 3,75 %. (CBA, 2023)
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VYVOJ ZAKLADNICH UROKOVYCH
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Obrazek 4 Vyvoj zakladnich urokovych sazeb CNB (vlastni zpracovani)

V druhé poloviné roku bylo zaznamenano posilovani koruny. Zac¢atkem roku vsak koruna
piekvapila, kdy posilila pod hranici 24 K¢ za euro. Na zaklad€ tohoto vyvoje prognoza pro
rok 2023 ocekava dalsi posilovani, ale neudrzi se dlouhodobé pod hodnotou 24 korun za
optimistickd nalada na financnich trzich, dale atraktivni trokovy diferencial, ktery navic
podporuje vyjadfeni CNB, Ze nenechd korunu oslabit. Kurz koruny viak mize ovlivnit
vyrazny deficit platebni bilance a mozny narlst cen energii v druhé polovin€ roku 2023.
Prognéza kurzu koruny je kolem hodnoty 24,5 K¢ za euro, v odhadu je v§ak pomérné velky

rozptyl. (CBA, 2023)

Tabulka 2 Progndza monetarni politiky (zdroj: CNB, 2023)

15,1 10,8 2,1
14,6 10,6 2,1
6,3 7,0 4,8

24,6 24,5 24,6
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Obrazek 5 Ménovy kurz CZK/EUR (zdroj: CNB, 2023)

S monetarni politikou tzce souvisi 1 trh s nemovitostmi. Zejména situace vysokych
trokovych sazeb negativné ovliviiuje situaci na trhu. Dle dat Ceské bankovni asociace
v lednu 2023 poklesl objem poskytnutych hypotecnich tvért mezimésicn€ o 16 %. Leden a
unor jsou obecné slabsi mésice, mezirocni pokles poskytnutych hypoték byl v lednu 80 %.
Zaroven v druhé poloviné roku 2022 zacalo dochazet k poklesu cen nemovitosti. Konkrétni
pokles je vSak v kazdém kraji jiny. V Praze naptiklad klesly ceny nemovitosti oproti maximu
pouze o 1 %, v Libereckém kraji potom pokles ¢inil 13 %, podobné hodnoty vykazuje
i Karlovarsky a Moravskoslezsky kraj. Dle pfepoéti CBA vlivem vysokych trokovych
sazeb splatka hypote¢niho Gvéru ve vysi 3 milionli vzrostla zhruba o 6 tisic mési¢né a

v zavislosti na délce splatnosti atakuje hranici 20 tisic korun. (CBA, 2023)

7.2.7 Mikroekonomick4 analyza

Hlavnim cilem mikroekonomické analyzy je analyza finan¢nich a nefinan¢nich dat. Finan¢ni
data budou zanalyzovany v ramci financni analyzy. Tato data jsou ziskana primarné
z vykazu zvefejnovanych ve vyro¢ni zprave.

V ramci makroekonomické analyzy je dillezity zejména pocet akcii spolecnosti a vyvoj
jejich cen na burze. Spolec¢nost Kofola CeskoSlovensko a.s. se obchoduje na regulovaném

trhu, v segmentu Prime Market. Sem spadaji nejvyznamné;jsi akcie na ¢eské burze cennych
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papiri Praha. V bieznu 2023 spolecnost vykazuje 22 291 948 kust akcii s trzni kapitulaci
5 617,57 mil. K&. IPO spolec¢nosti probéhlo v fijnu 2015.

Tabulka 3 Zakladni udaje o akciich Kofola CeskoSlovensko a.s. (vlastni zpracovani, PSE,

2023)
Trh Regulovany trh
TrZni segment Prime Market
Typ cenného papiru Akcie
Ticker Bloomberg KOFOL CP Equity
Ticker Reuters KOFOL.PR
Ticker Xetra KOFOL
Pocet cennych papirt 22 291 948 ks
Trzni kapitalizace 5 617,57 mil CZK

Na obrazku niZe je shrnuti trznich fundamentl spole¢nosti. Hodnota trzni kapitalizace je
k zac¢atku roku, proto je odlisnd od hodnoty zvefejnéné burzou cennych papirti Praha.
Ukazatel P/E je pobliz hodnoty 23. Spole¢nost také vyplaci dividendy. Momentalni vySe
dividend je 11,30 K¢ za akcii, doslo ke sniZeni z hodnoty 13,50 K¢ z diivodu nestabilni
makroekonomické situace. Spolecnost vSak planuje jeji opétovné navyseni. Priimérna cilova
cena se momentalné odhaduje na 337 K¢&. Cena akcie k 6. 3. 2023 byla 250 K. Cisty zisk
na akcii je ve vysi 11,16 K¢. Ve zvetejiiovanych fundamentech neni uvedeny koeficient

Beta, proto je nutny jeji odhad.
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Tabulka 4 Fundamenty spole&nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (vlastni zpracovani, Patria,

2023)

Trzni kapitalizace 5 639,86 mil CZK
P/E 22,67 CZK

Zisk na akcii (EPS) 11,16 CZK
Dividenda 11,30 CZK

Den vyplaty dividendy 7.11.2022
Ex-dividenda den 29.9.2022
Primérna cilova cena 337 CZK

7.3 Financni analyza

Soucasti nasledujici kapitoly je finan¢ni analyza ro¢nich vykazl spolecnosti za roky 2016
az 2021. Tato analyza je nutnd pro podrobné zjiSténi finan¢ni situace firmy a nésledné

vytvoteni planovanych vykazil a stanoveni hodnoty.

7.3.1 Strucna analyza odvétvi

Pro srovnani vybranych ukazatelli spole¢nosti byla zpracovana stru¢né analyza pomérovych
ukazatelli odvétvi z dat, kterd zvetejiiuje Ministerstvo primyslu a obchodu. Data jsou
z odvétvi CZ-NACE 11 — vyroba napoju. Jelikoz data za rok 2021 nebyly dostupné, analyza
pomérovych ukazateltl je zpracovana v letech 2016 — 2020. Interpretace hodnot uvedenych
v tabulce niZe je zpracovana spolu s interpretaci pomérovych ukazateli spolecnosti Kofola

CeskoSlovensko a.s. v piislusenych kapitolach.
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Tabulka 5 Analyza pomérovych ukazatelii v odvétvi (Zdroj: MPO, 2023)
ROS 11% 13% 10% 15% 13%
ROA 7,5% 9% 7,5% 11,1% 8,7%
ROE 10,2% 12,7% 10,3% 14,5% 12,8%
Bézna likvidita 1,1 1,15 1,25 1,18 1,01
Pohotova likvidita 0,75 0,78 0,83 0,81 0,72
Hotovostni likvidita 0,25 0,21 0,27 0,22 0,18
Obrat celkovych aktiv 0,67 0,70 0,75 0,73 0,66
obrat kr. pohledavek 5,71 5,27 6,36 5,16 4,02
obrat Kkr. zavazku 2,73 2,91 3,24 2,89 2,08
doba obratu kr. pohl. 63,07 68,25 56,56 69,73 89,53
doba obratu kr. zavazki 131,9 123.,8 111,2 124,4 173,3
celkova zadluZenost 52% 53% 52% 44% 49%
mira zadluzenosti 108% 113% 109% 78% 95%
dl. CZ/dl. kapital 0,35 0,36 0,36 0,23 0,23
VK/dl. A 0,68 0,68 0,70 0,83 0,78
dl. zdroje/dl. A 0,36 0,39 0,40 0,25 0,24
urokové kryti z EBIT 5,60 6,62 5,25 8,44 14,78
Z-skore 1,51 1,58 1,61 1,92 1,58

7.3.2 Horizontalni a vertikalni analyza aktiv

Tabulka 6 Horizontalni analyza aktiv spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (Zdroj:

2016
Aktiva celkem 8019883
Dlouhodoby 4915863
majetek
Zasoby 4915863
Pohledavky 1081680
Penézni
1421014
prostiredky

Kofola, 2022)

2017 2018
6578868 6563030
4786195 4348833
494508 496103
994155 1095035
289594 619300

2019

6916438

4393998

485313

1247034

774495

2020

7537249

5683537

519192

783420

543889

2021

7235598

5306289

641234

866810

391517

U spolecnosti 1ze pozorovat stabilni riist aktiv s vyjimkami v letech 2017 a 2021. Pokles

MV
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vyroéni zpravy na snizeni zavazkl k uvérovym spolec¢nostem, uhradu kapitalovych investic,
vyplatu dividend a také odkup vlastnich akcii. Naopak zvySeni celkovych aktiv, zejména
v oblasti dlouhodobého majetku bylo vysledkem akvizice dcefinych spolecnosti, kdy doslo
k pofizeni pozemku, budov a zafizeni. SpoleCnost si do roku 2019 také drzela stabilni
hladinu zasob. Tato situace se s rokem 2020 zménila kdy doslo k navySeni zasob a poté
v roce 2021 znovu. Z hodnot lze také vypozorovat, ze firma dokazala v roce 2020 a 2021

sniZit hodnotu svych pohledavek a béhem roku 2020 dokonce o cca 35 %.

Tabulka 7 Vertikalni analyza aktiv (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 61,3% 72,8% 66,3%  63,5% 75,4% 73,3%
Zasoby 6,1% 7,5% 7,6% 7,0% 6,9% 8,9%
Pohledavky 13,5% 15,1% 16,7%  18,0% 10,4% 12,0%
PenéZni prostiedky 17,7% 4,4% 9,4% 112%  72%  5,4%

Z vertikalni analyzy aktiv je zifejmé, Ze spolecnost si drzi téméf tfi ¢tvrtiny celkovych aktiv
v dlouhodobém majetku. V priabéhu zkoumanych let spolecnost zvySovala svlj pomér
dlouhodobého majetku viici celkovym aktiviim zejména jiz zminénou akvizici dcefinych
spole¢nosti, a tedy nabyti pozemkl budou a zatizeni. Podil zasob viici celkové hodnoté aktiv

se béhem sledovaného obdobi zvysil z 6 na 9 %. Podil penéZnich prostfedkli se naopak

sniZil z necelych 18 na 5 %.
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7.3.3 Horizontalni a vertikalni analyza pasiv

Tabulka 8 Horizontalni analyza pasiv (zdroj: Kofola, 2022)
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Pasiva celkem 8019883 6578868 6563030 6916438 7537249 7235598

Celkovy vlastni 2739468 1973986 1475246 1513550 1307192 1296959
kapital

Zakladni kapital 2229500 2229500 1114597 1114597 1114597 1114597

Celkové zavazky 5280415 4604882 5087784 5402888 6230057 5938639

Kratkodobé zavazky 3700058 2749230 2473925 2560385 2236789 2502673

Dlouhodobé zavazky 1580357 1855652 2613859 2842503 3993268 3435966

Jak jiz bylo zminéno u aktiv, u pasiv je taktéz znatelny narist s vyjimkou let 2017 a 2021.
Velmi zajimavy je pokles vlastniho kapitdlu v pritbéhu let, zejména snizeni zékladniho
kapitalu na polovinu v roce 2018. Jednalo se o zruseni cca 3000 ks vlastnich akcii a snizeni
jmenovité hodnoty zbylych akcii ze 100 K¢ na 50 K¢&. Celkové zavazky se drzi na pomérné
stabilni hodnot€. AvSak struktura kratkodobych a dlouhodobych zavazka se méni, kdy ¢ast
kratkodobych zéavazkl byla vroce 2017 splacena, a naopak dlouhodobé zéavazky se
v priibéhu let zvysily o jednou tolik. Nartast v roce 2018 byl zplisoben zejména vydanymi

dluhopisy, novymi akvizicemi a ostatnimi vydaji.

Tabulka 9 Vertikalni analyza pasiv (vlastni zpracovani)
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Pasiva celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%  100,0%
Celkovy vlastni 34,2% 30,0% 22,5% 21,9% 17,3% 17,9%
kapital
Ziakladni kapital 27,8% 33,9% 17,0% 16,1% 14,8% 15,4%
Celkové zavazky 65,8% 70,0% 77,5% 78,1% 82,7% 82,1%

Kratkodobé zavazky 46,1% 41,8% 37, 7% 37,0% 29,7% 34,6%

Dlouhodobé zavazky 19,7% 28,2% 39,8% 41,1% 53,0% 47,5%
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Jak jiz bylo zminéno v horizontalni analyza pasiv, spole¢nost v prib&hu sledované¢ho obdobi

zaznamenala pokles vlastniho kapitalu a zakladniho kapitalu na polovinu. Podil celkovych

zavazkl vzrostl do roku 2021 na 82 %, z ¢ehoz tedy vychdzi, Ze spole¢nost ma 18 %

vlastniho majetku a 82 % cizich zdrojii. Jednd se o velmi agresivni finan¢ni strukturu

majetku, kterd miize byt velmi rizikova. Z tabulky je také zfejmé, Ze v prub¢hu let se zmeénily

poméry kratkodobych a dlouhodobych zavazki. V roce 2016 prevladaly kratkodobé

zévazky vici dlouhodobym, naopak v roce 2021 ptrevysuje pomér dlouhodobych zavazki ty

kratkodobé.

7.3.4 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 10 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty (zdroj: Kofola, 2022)

2016
Trzby z prodeje
6998960
vyrobku
Naklady na prodej
4210496
vyrobki
Hruby zisk 2788464
Naklady na
1910997
distribuci
Ostatni provozni
56267
naklady
Provozni zisk 263897
Odpisy 523003
EBITDA 786900
Zisk 83400

2017

6963278

4134081

2829197

2094727

62114

291722

565228

856950

152195

2018

6159179

3303698

2855481

1926870

43961

517284

567332

1084616

339244

2019

6409467

3344886

3064581

2090502

56249

539761

565927

1105688

252695

2020

6171455

3349540

2821915

2041718

101943

293133

632480

925613

65799

2021

6636218

3710224

2925994

2033550

46284

535410

618213

1153623

240491

Z horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty je vidét, ze podnik si trzby z prodeje drzi na

jednotné hlading. Co je vSak zajimavé, Ze spolecnosti se podafily sniZit ndklady na prodej

vyrobkt. Z vysledka je vidét, ze pandemie, ktera ovliviiovala roky 2020 a 2021 se do trzeb
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témeét nepropsala. Je sice vidét propad cistého zisku vroce 2020, ale vroce 2021 se

spole¢nost dokdzala dostat zpét na predcovidova Cisla.

V dob¢ zpracovani této prace nejsou k dispozici data za rok 2022, pouze zakladni ukazatele
trzeb a zisku, které spolecnost zveiejnila v ptilce tnora 2023. Z piedbéznych udaji narostly
trzby spolec¢nosti o 18,7 % na 7,88 ml. K¢. To je zptisobeno nékolika fazovym zdrazovanim
kone¢nych cen produkti z divodu nartstu vstupnich cen materidlu a energie. Zisk ptred
odpise EBITDA dosahl 1,1 mld K&, takze je na stejné urovni jako v roce 2021. V roce 2023

management odhaduje rist trzeb o 12 %.

Tabulka 11 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Trzby z prodeje
100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
vyrobki
Niaklady na prodej
60,2% 59,4% 53,6% 52,2%  54,3%  55,9%
vyrobki
Hruby zisk 39,8% 40,6% 46,4% 47,8%  45,7%  44,1%
Naklady na
27,3% 30,1% 31,3% 32,6%  33,1%  30,6%
distribuci

Ostatni provozni
0,8% 0,9% 0,7% 0,9% 1,7% 0,7%

naklady
Provozni zisk 3,8% 4,2% 8,4% 8,4% 4,7% 8,1%
Odpisy 7,5% 8,1% 9,2% 8,8% 10,2% 9,3%
EBITDA 11,2% 12,3% 17,6% 173%  150% 17,4%
Zisk 1,2% 2,2% 5,5% 3,9% 1,1% 3,6%

Co se tyce vertikalni analyzy, je zfejmé, Ze vice nez polovina hodnoty trzeb je vynalozena
na naklady na prodej vyrobkl. Téméf tietinu trzeb potom tvoii ndklady na distribuci
a zanedbatelné procento ostatni néklady. Odpisy jsou potom mezi 8 a 10 % z trzeb. Hodnoty
Cistého zisku se pak pohybuji kolem 1 az 5 %, kdy roky 2018, 2019 a 2021 byly na ¢isty zisk

ptiznivé.
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7.3.5 Ukazatele rentability

Tabulka 12 Analyza ukazatell rentability (vlastni zpracovani)
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Rentabilita trzeb — ROS 3.8% 42% 84% 84% 47% 8,1%

Rentabilita celkového kapitalu —
ROA

3,3% 4,4% 79%  78% 3,9% 7,4%

Rentabilita uplatného kapitalu —
ROCE

6,1% 7,6% 12,7% 12,4% 5,5% 11,3%

Rentabilita vlastniho kapitalu —
ROE

3,000 7,7% 23,0% 16,7% 5,0% 18,5%

Rentabilita se téZ vysvétluje jako ziskovost vlozeného kapitalu. Méti schopnost spolecnosti
dosahovat zisku za pouziti vloZeného kapitalu. V ¢itateli je vzdy vybrana varianta zisku, ve

jmenovateli potom polozka rozvahy, jejiz ziskovost se pocita.

Prvnim ukazatelem je rentabilita trzeb (return on sales — ROS). Tato hodnota se nejcastéji
porovnava s vysledky v odvétvi. Co se tyce zvoleného ¢asového horizontu, firma do roku
2018 zvySovala svoji ziskovost trzeb a od té doby si ji az na odchylku v roce 2020 drZi na
hodnot¢ kolem 8 %. V odvétvi se rentabilita trzeb drzi té€sn¢€ nad 10 %. Nejlepsi hodnoty

byly zaznamenany v roce 2019 pfed pandemii koronaviru.

Druhy typ rentability popisuje ziskovost celkového kapitalu (return on assets — ROA).
U rentability celkového kapitalu je vidét stejny trend jako u rentability trzeb, a to rlst do
roku 2018, propad v roce 2020 a naslednd stabilizace v roce 2021 na plivodni hodnoty.
Ziskovost celkového kapitalu je v odvétvi také lepsi nez u spolecnosti Kofola. Ta zacala

dosahovat primérnych vysledki od roku 2018, poté v roce 2021.

Nejzajimavéjsi hodnoty jsou u rentability vlastniho kapitalu (return on ekvity — ROE). Zde
nastal obrovsky skok v roce 2018, kdy spole¢nost zvysila svoje zadluZeni, ¢imzZ se snizil
vlastni kapital a zaroven zdvojndsobila sviij Cisty zisk. V roce 2019 a 2021 dochazi ke
stabilizaci hodnot, kdezto v roce 2020 je opét vidét prudky propad zptsobeny poklesem
trzeb o pfiblizn€ 75 %. Rentabilita vlastniho kapitalu je jediny ukazatel ziskovosti, kde je
spolecnost lepsi nez odvétvi. Po zménach v kapitalové struktufe vroce 2018 prudce

prevysila odvétvi a kromé roku 2020 se vysledky drzi nad odvétvim.
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7.3.6 Ukazatele likvidity

Tabulka 13 Analyza ukazatelt likvidity (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019 2020 2021

BéZna 0,84 0,65 0,90 0,99 0,83 0,77
Pohotova 0,68 0,47 0,69 0,79 0,59 0,50
Hotovostni 0,38 0,11 0,25 0,30 0,24 0,16

Ukazatele likvidity znazornuji, zda je spole¢nost schopna spléacet svoje kratkodobé zavazky.
V jednoduchosti pomé&iuji polozky rozvahy, kterymi je mozné zavazky zaplatit s tim, co je
potfeba splatit. Zakladni ukazatele likvidity vyuZzivaji polozky obé&znych aktiv

a kratkodobych zavazki.

Ukazatel bézné likvidity zndzornuje podil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky.
Doporucend hodnota tohoto ukazatele je vrozmezi 1,5-2,5. Z vysledkl je ziejmé, zZe
spole¢nost se nedostala ani pfes hodnotu 1, coz by znamenalo, zZe obéZznd aktiva se rovnaji
kratkodobym zavazklim. Znamena to tedy, ze kratkodobé zavazky jsou vyssi nez celkova
obézna aktiva. Co se tyce odvétvi, to také nesplituje doporucené hodnoty. Je tedy mozné

ptedpokladat, Ze v oblasti vyroby napoji neni bézné dosahovani doporucenych hodnot.

Ukazatel pohotové likvidity bere v Citateli v potaz kratkodobé pohledavky, kratkodoby
finan¢ni majetek a penézni prostiedky. Doporu¢end hodnota pohotové likvidity je 1-1,5.
Z vysledku spolecnosti Kofola je opét jasné vidét, ze je siln€ pod doporu¢enymi hodnotami.
Z odvétvi je také vidét, Ze se drzi t€sné pod doporuc¢enymi hodnotami. Oproti spolecnosti

jsou v odvétvi hodnoty vyssi, ale nejedna se o nic extrémniho.

Poslednim typem likvidity je hotovostni likvidita, ktera bere v potaz pouze financni majetek
a penézni prostiedky. Doporucené hodnoty jsou 0,2 az 0,5. Toto je jediny ukazatel likvidity,
kde se spole¢nost az na vyjimky v roce 2017 a 2021 pohybuje v doporucenych hodnotéach.
Naopak hodnoty vyssi nez 0,5 mohou svéd¢it o neefektivnim vyuzivani finan¢nich
prosttedkli. Obecné nejlepsi rok, co se ukazatelti likvidity tyce, je rok 2019. Béhem
nasledujicich let se firma potykala s nasledky pandemie koronaviru COVID-19. V odvétvi

se v prubéhu sledovaného obdobi hodnoty drzely kolem 0,2. Jsou tedy v rozmezi

vvvvvv
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7.3.7 Ukazatele aktivity

Tabulka 14 Analyza ukazateld aktivity (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Obrat celkovych aktiv 0,87 1,06 0,94 0,93 0,82 0,92

Obrat kratkodobych
6,47 7,00 5,62 514 788 7,66
pohledavek

Obrat kratkodobych zavazkii 1,89 2,53 2,49 2,50 2,76 2,65

Doba obratu kratkedobych
55,64 51,40 64,00 70,04 45,70 47,02
pohledavek

Doba obratu kratkedobych
91,52 84,32 98,65 84,08 77,05 88,56
zavazki

Ukazatele aktivity jsou idealni k tomu, aby se dalo zjistit, zda podnik vyuZiva svoje zdroje
efektivné. Vyjadiuji se v poctech obratu, ptipadné v dob¢ obratu.

Obrat celkovych aktiv se pocita jako podil trzeb a aktiv. V odborné literatufe se udava, ze
vyjimky pro ur€itd odvétvi. Spolecnost se ve sledovaném obdobi blizi k 1, naopak odvétvi
se pohybuje kolem hodnoty 0,7. Vyroba ndpoji je technologicky a finan¢n¢ naro¢na
a podniky musi vlastnit a spravovat specialni vyrobni linky. V tomto ptipad¢, i pfestoze
hodnoty spolecnosti kofola nejsou jednickou, je vidét velky naskok oproti odvétvi.

Co se tyce obratu kratkodobych pohledavek, spole¢nost mé opét piiznivéjsi vysledky oproti
odvétvi. U obratu kratkodobych zavazki se drzi na podobnych hodnotach. Nejdilezitéjsim
porovnanim je doba obratu pohledavek a zavazki. Je Zadouci, aby doba obratu pohledavek
byla krat$i nez doba obratu zavazki, aby spole¢nost méla prostiedky na splaceni svych
zavazkl. V tomto piipadé neni pochyb o tom, Ze by toto doporuceni spolecnost nesplitovala,

navic ma krat$i doby obratu oproti odvétvi.
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7.3.8 Ukazatele zadluZenosti

Tabulka 15 Analyza ukazateli zadluzenosti (vlastni zpracovani)
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Celkova zadluZenost 66% 70% 78% 78% 83% 82%
Mira zadluZenosti 1,93 2,33 3,45 3,57 4,77 4,58

Dlouhodobé CZ/dlouhodoby
0,366 0,485 0,639 0,653 0,753 0,726
kapital

Vlastni kapital/dlouhodoby
0,557 0,412 0,339 0,344 0,230 0,244
majetek

Dlouhodobé zdroje/dlouhodoby
0,32 0,39 0,60 0,65 0,70 0,65
majetek

Urokové kryti z EBIT 2,52 2,69 498 3,67 243 3,13

Z analyzy zadluzenosti a prvniho pomérového ukazatele, tedy celkové zadluzenosti je jasné
vidét, ze v priabeéhu sledovaného obdobi spole¢nost navysila svoje zadluzeni o cca 15 %.
Doporucend hodnota, na které se shoduji autofi odborné literatury se pohybuje mezi
30 — 60 %. Hlavni vyhodou vyssi zadluZenosti mize byt vyuZivani dafiového Stitu. V tomto
ptipad¢ ale zadluzenost okolo 80 % je velmi rizikova a riskantni pro investory. Hodnoty
celkové zadluzenosti v odvétvi se pohybuji kolem 50 %. Jsou tedy v doporucenych

hodnotach.

Co se tyce miry zadluzenosti, je také jasné zfejmé, Ze cizi kapital je nékolikandsobné vyssi
nez vlastni a zaroven po dobu sledovaného obdobi rapidné roste. Doporucené hodnoty jsou
okolo 1, hodnoty vys$si nezZ 1,5 znaci vysokou zadluZenost. Odvétvi hodnoty kolem 1 spliuyji,

podnik ale svoji miru zadluZenosti zvySuje a je siln€ nad doporuc¢enou hodnotou.

Co se tyce podilu dlouhodobych cizich zdroji a dlouhodobého kapitalu Spole¢nost si kolem
let 2016 a 2017 drzela stejné hodnoty jako odvétvi. Pozdéji se vSak hodnoty spoleCnosti
zvysuji a v odvétvi naopak snizuji. Dalsi ukazatel poméru vlastniho kapitalu a dlouhodobého
majetku zndzornuje, jak velka ¢ast dlouhodobych aktiv je kryta vlastnim kapitalem. Odvétvi
se drzi kolem hodnot 0,7-0,8, na druhou stranu spole¢nost zacinala v roce 2016 na hodnotach

kolem 0,5 a postupem ¢asu se tento pomér snizil az na hodnoty kolem 0,2. Znamena to tedy,
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ze vétsina dlouhodobych aktiv je pokryta cizim kapitalem. Podil dlouhodobych zdrojt
a dlouhodobého majetku se vyviji ve stejném trendu jako dlouhodobé cizi zdroje ku
dlouhodobému kapitalu jak u spolecnosti, tak v odvétvi. Poslednim ukazatelem je urokové
hodnota je 3, n¢které zdroje udavaji dokonce 2. Idealni hodnota je kolem 7. Z vypoctenych
hodnot je vidét, Ze spolecnost se v prubehu let pohybuje pravé kolem hodnot 2 a 3. V roce
2018 dosahla nejlepsich vysledki, a to hodnoty kolem 5. Oproti tomu v odvétvi nejnizsi

hodnoty na 5 zacinaji a v pribéhu obdobi rostou.

7.3.9 Altmanova analyza

Tabulka 16 Altmanova analyza (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019 2020 2021

CPK/A -0,07 -0,15 -0,04 -0,01 -0,05 -0,08
Nerozdéleny zisk/aktiva 0,03 0,02 -0,04 0,05 0,02 0,02
EBIT/A 0,03 0,04 0,08 0,08 0,04 0,07
VK/CZ 0,52 0,43 0,29 0,28 0,21 0,22

V/A 0,87 1,06 0,94 0,93 0,82 0,92

Z-skore 1,24 1,31 1,27 1,42 1,04 1,22

Altmanova analyza je rychly a jednoduchy souhrnny ukazatel. Diky nému je mozZné
z jednoho c¢isla posoudit celkové financéni zdravi podniku a zda je spolecnost nachylna
k bankrotu. Za kritickou hodnotu se v odborné literatuie povazuji hodnoty mensi nez 1,8.
Spolecnosti, jejichz Z-skore je nizsi nez 1,8 jsou silné ohrozené bankrotem. Z vysledki
spolecnosti je vidét, Ze jeji vysledky jsou zna¢né pod hodnotou 1,8, coz by mohlo naznac¢ovat

finan¢ni problémy do budoucna.

Co se tyce odvétvi, tam se hodnota Z-skore pohybuje kolem 1,5, vroce 2019 vyskocila
k hodnoté 1,9. Z téchto vysledki se da odvodit, Ze celé odvétvi by mohlo byt nachylné

k bankrotu, ptesto vysledky spolecnosti jsou znatelné horsi nez v odvétvi.
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7.3.10 Zavér financni analyzy

Spoleénost Kofola CeskoSlovensko a.s. z dlouhodobého pohledu dokaze tvofit zisk a umi
piekonat i nelehkéd obdobi posledni doby, které zapocalo pandemii koronaviru COVID-19
a pokracovalo prudkymi nartsty cen vstupnich materiali a energii. Firma v téchto situacich
dokaze vcas jednat a prizptisobit sviij finanéni plan aktudlni situaci. Svoje finan¢ni uspéchy
pak spolecnost financuje zejména cizimi zdroji jak ve formé zavazkl z obchodnich vztahd,

tak dlouhodobymi avéry potiebnymi k expanzi a investic do technologii.

Spolec¢nost béhem sledovaného obdobi provedla akvizici novych znacek a expanzi do
zahrani¢i, coz se promitlo na trzbach. V Cesku a na Slovensku méa spole¢nost silnou
zakladnu poptavky a mize si tedy dovolit i riskantnéjsi kroky, jako bylo naptiklad zavedeni

linky s oznacenim cirkulka, kter4 sta¢i do vratnych sklenénych lahvi.

Vsechny pomérové ukazatele byly porovnany s hodnotami v odvétvi a je potfeba zminit, Ze
ukazatele rentability jsou oproti odvétvi primérné a ukazatele likvidity jsou spiSe slabé.
Bézna a pohotova likvidita se nachazi silné pod doporu¢enymi hodnotami, i ptestoze
v odvétvi jsou hodnoty téz podprimérné. K doporucenym hodnotdm se blizila pouze
hotovostni likvidita. Co se td¢e ukazatelii aktivity, firma ma velmi ptiznivé hodnoty zejména
v oblasti doby obratu pohledavek a zavazkl. Podnik ma krat$i dobu obratu pohledavek pred

zavazky, a tudiZz nema problémy s likviditou.

Velmi dulezité jsou vSak ukazatele zadluzenosti. V prubéhu let podnik zvySoval svoje
zadluZeni aZ na velmi rizikovou uroven. Na druhou stranu ukazatel trokového kryti
popisuje, ze spolecnost nema problém s placenim nékladovych urokd ze zisku. Znamena to

taky, Ze spole¢nost by si mohla dovolit dalsi bankovni uvéry.

Poslednim ukazatelem byla Altmanova analyza, ktera zjiStovala, jestli ma firma sklon
k bankrotu. Vysledky nedopadly nejlépe, to mliZze byt zplisobeno vysokym podilem cizich
zdrojii a také mnoZstvi akvizic, které spolecnost v prib&hu poslednich par let uzaviela.
Zaroven také ma spolecnost politiku nizkych obéznych aktiv, zejména zdsob. Jelikoz

skupina disponuje i vlastni dopravou, je na misté, Ze tuto polozku udrzuje na nizsi trovni.
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8 PROJEKTOVA CAST

Projektova cast se jiz zabyva samotnym odhadem hodnoty spole¢nosti na zéklad¢ analyz
zpracovanych v praktické c¢asti. Pro urceni metody budou pouzity vybrané metody

podrobnéji popsané v nasledujicich kapitolach.

8.1 Predikce finanénich plani

Tato kapitola se zabyva predikci budoucich ekonomickych dat spole¢nosti, které slouzi jako
klicové vstupy pro konkrétni odhad hodnoty spole¢nosti. Zakladem pro odhad téchto hodnot
je model ROE.

8.1.1 Model ROE

Zakladem modelu ROE je odhadnuti rentability vlastniho kapitalu. V tomto ptipad se da
pouzit i upravend podoba pracujici s primérnym vlastnim kapitdlem ROAE. Dle Gladise

(2019), se jedna o lehce sestavitelny model uzite¢ny v oblasti investovani.

Hodnoty modelu ROE jsou zobrazeny v tabulce niZe. Prvnim krokem je odhadnuti budouci
hodnoty ROE. Je vhodné vychazet z nejaktualnéjsich hodnot, zejména proto, ze podnik
v budoucnu oc¢ekéava podobné hodnoty. Hodnota ROE pro vSechny predikované roky byla

stanovena na 18,5 %.

DalSim bodem je odhadnuti vyplatniho poméru dividend spolecnosti. Ten se vypocita jako
pomgér Cistého zisku a hodnoty vyplacenych dividend. Vyplatni pomér z posledni dostupné
ucetni zavérky za rok 2021 byl 120 %. Z diivodu nestabilni situace na energetickém trhu
vSak spolecnost snizila vyplatu dividend z ptivodnich 13,5 K¢ na akcii na 11,4 K¢ na akcii.
To se samoziejmeé promitlo v planu vyplaceni dividend. Pro stanoveni budouciho vyplatniho
poméru bylo brano v potaz, Zze vyplatni pomér nad 100 % neni dlouhodobé¢ udrZzitelny.
Spolecnost Kofola vSak chce zachovat vysoky pomér vyplaceni dividend, ptfipadné co
nejdiive to bude mozné, vratit hodnotu dividendy zpét na 13,5 K¢ na akcii. Z toho divodu

byl stanoven vyplatni pomé&r dividend pro predikované roky 2022 az 2026 na 97 %.

Predikce pro rok 2022 zaciné poloZkou primérného vlastniho kapitalu. V prvni fadé muselo
dojit ke sniZeni vlastniho kapitalu o rozdil mezi ¢istym ziskem a vyplacenymi dividendami,
jelikoz vyplatni pomér byl nad 100 %. Pro dopocitani Cistého zisku predikovaného obdobi
se vychazi ze stanovené hodnoty ROAE, tedy 18,5 %. Za pomoci vypoctu VK*ROAE byla

stanovena hodnota ¢isté¢ho zisku. Z této hodnoty potom za pomoci hodnoty vyplatniho
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pomgéru byla stanovena vyse vyplaty dividend. Stejny postup vypoctu byl poté aplikovan

1 v nasledujicich predikovanych letech.

Na zavér bylo stanovené ofekavané tempo ristu dividend ve vysi 1,006 %, ktery bude

pozdé&ji pouzit jako parametr g.

EAT
prumérny
vlastni
kapital
ROAE
Primérné
ROAE
Vyplatni
pomér
Vyplacené
dividendy
Tempo
rastu
dividend
(2

83400

2739468
3,04%

18,50%

97%

156051

1,006%

Tabulka 17 Model ROE (vlastni zpracovani)

152195

1973986
7,71%

311857

339244

1475246
23,00%

345789

252695

1513550
16,70%

285901

8.1.2 Plan vykazu zisku a ztraty

65799

1307192
5,03%

275039

240491

1296959
18,54%

288095

231630

1249355
18,50%

224682

232919

1256304
18,50%

225931

234214

1263291
18,50%

227188

235517

1270318
18,50%

228451

236827

1277383
18,50%

229722

Pro zpracovéni valuace podniku je nutna predikce budoucich Uc€etnich vykazl. Vytvareni

plant zacind polozkou zisku po zdanéni ve vykazu zisku a ztraty, ktery byl odhadnut jiz

v modelu ROE. Da se tedy fict, Ze vykazy se tvoii od konce. V nésledujicich bodech je

vysvétleno, jak byly odhadnuty nasledujici polozky vykazu zisku a ztraty.

e Sazba dané z pfijmu pro pravnické osoby je v soucasné dobé 19 %. Momentaln¢ se

nejednd o jejim navySovani. Je vSak mozné, ze z diivodu vysokého zadluzeni statu

by se mohla danova sazba pro pravnické osoby zvysit.

e Trzby spolecnosti byly v roce 2022 stanoveny s nartistem 19 %. Jedna se o oficialni

udaj z predbéznych vysledki za rok 2022 zvetfejnénych v unoru 2023. Nartst trzeb

byl pro nésledujici roky stanoven ve vysi 10 %, jelikoZ podnik v budoucnu ocekava

velmi dynamicky rist trzeb zpisobeny zejména fuzemi, akvizicemi a investicemi do

novych produktti a technologii.
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e Rust nékladii vynalozenych na prodej vyrobkl se ocekava ve stejné roving jako rast
trzeb. Je pravdépodobné, ze bude patrny nartist mezd a nakladl na energie. Zaroven
si ale spole¢nost zaklada na efektivité téchto vydaja.

e Naklady na distribuci byly planovany s navysenim o 8 % ro¢né¢. Momentalné je
obdobi, kdy vSechny néklady prudce rostou a dopad to bude mit na nékolik
nasledujicich let. Spole¢nost Kofola uz mé sice vytvorenou velmi silnou znacku,
zaroven vsak nastavila velmi vysoky standard zejména v oblasti reklamy, ktery musi
neustale udrzovat, coz je patrné v nékladech.

e Rist administrativnich nakladd byl jiz stanoven na 5 %. Tento narist je zejména
v souvislosti s expanzi do ciziny a pravdépodobnym rozsifovanim firmy, coz s sebou
nese samoziejme narust i administrativnich naklada, zejména v oblasti informacnich
technologii.

e Ostatni provozni naklady jiz byly stanoveny s nartistem pouze 2 %, tedy v souladu
s inflaénim cilem CNB.

e VysSe odpisil byla nasledné€ stanovena na zaklad¢ predikovaného majetku, z kterého
byly vypocteny odpisy ve vysi 14 %, coZ je median minulych obdobi.

¢ Finan¢ni nédklady potom byly stanoveny ve vysi 5 % z predikovanych kratkodobych
a dlouhodobych bankovnich uvért a ptjcek, coz opét odpovidd medidnu minulych
sledovanych obdobi.

Tabulka 18 Plan vykazu zisku a ztraty (Vlastni zpracovani)

Triby z prodeje 6998 960 6963278 6159179 6409467 6171455 6636218 7897099 8686809 9555490 10511039 11562143
naklady vynalozené 4210496 4134081 3303698 3344886 3349540 3710224 4415 167 4944 987 5538 385 6202 991 6947 350
hruby zisk 2788464 2829197 2855481 3064581 2821915 292599 3481933 3741823 4017 105 4308 048 4614793
nédklady na distribuci 1910997 2094 727 1926870 2090502 2041718 2033550 2440260 2635481 2846 319 3074025 3319947
administrativni 444957 395783 436407 453819 425653 466 400 559 680 587 664 617 047 647 900 680 295
ostatni provozni 56 267 62 114 43 961 56249 101943 46 284 55541 56 652 57785 58 940 60 119
provozni zisk 263897 291722 517284 539761 293133 535410 426 452 462 026 495 954 527 183 554 433
odpisy 523003 565228 567332 565927 632480 618213 660 272 666 875 673 544 680279 687 082
EBITDA 786900 856950 1084616 1105688 925613 1153623 1102512 1128901 1169498 1207 463 1241515
Finan¢ni naklady 104911 108391 103905 147083 120606 170893 174 584 176 982 179 424 181910 184 442
Dan z pfijmu 87000 114689 84400 146053 125899 124653 124724 125418 126 115 126 817 127 522
Zisk po zdanéni EAT 83400 152195 339244 252695 65799 240491 231630 232919 234214 235517 236 827,
8.1.3 Plan rozvahy

Tato kapitola se zaméfuje na predikci polozek rozvahy spolecnosti, konkrétné aktiv,

vlastniho kapitalu a cizich zdroja.
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Prvnim krokem jsou hodnoty vlastniho kapitalu, které je mozné doplnit z modelu ROE.
Polozka nerozdé¢leného zisku ne navysSuje vzdy o rozdil mezi Cistym ziskem a vyplacenymi
dividendami. Konkrétné tedy jelikoz stanoveny vyplatni pomér je 97 %, kazdy rok se
nerozdéleny zisk minulych let navysi o 3 % z Cistého zisku. Zakladni kapitdl, emisni 4Zio
avlastni kapital pfipadajici nekontrolnim podilim se v nasledujicich letech odhaduje
v konstantni vysi. Ostatni kapitalové fondy a vlastni akcie jsou nastaveny s mirnym ristem

v rozmezi jednotek procent. Nartst rezerv je poté nastaven na stabilni 2% riist.

Co se tyce zavazki, spolecnost by rada snizila sviij podil ¢istého dluhu k ukazateli EBITDA
pod 3 %. To bylo jedno z hlavnich kritérii tvorby finan¢niho planu spolecnosti. Neni tedy
oc¢ekavany zadny prudky nartist zdvazkl k financnim institucim ani leasingu. Zaroven vsak
spole¢nost usiluje o udrzeni dominantni pozice na ceskoslovenském trhu a posileni trzni
pozice v zahrani¢i. To vyzaduje neustalé investice do technologii a vyvoje, coz s sebou nese
kapitalovou zatéz. Zavazky z obchodnich vztahl jsem nasledné stanoveny s naristem 5 %
z diivodu zvySovani cen, ale také diky dobrému jménu spole¢nosti. Zavazky z dané z piijmu

jsou vypocitany klouzavym primérem z minulych let.

Na strané aktiv je vhodné zacit poloZkou pohledavek z obchodnich vztaht. JelikoZ je tato
polozka rozvahy izce spojena s trzbami, byl stanoven rist ve stejné vysi jako rast trzeb. Co
se ty¢e dlouhodobych aktiv, spole¢nost klade diraz na inovace, coz zna¢i nartist na
dlouhodobych aktivech. Zaroven zistala zachovana vertikalni struktura dlouhodobych aktiv,
konkrétné 60 % z dlouhodobych aktiv tvoii pozemky, budovy a zafizeni, 12 % goodwill
a28 % nehmotny majetek. Ostatni pohledavky a odloZend datiova pohleddvka byla
stanovena klouzavym primérem z minulych let. Co se tyce penéznich prostiedkd, byl
stanoven mirny pokles zejména ztoho divodu, Ze spoleCnost nechce zvySovat svoje
zadluZeni, musi tedy pen¢Znimi prostiedky splacet ¢ast zavazkl, zadrovenn vSak musi zlstat

zachovana bezpecna likvidita.
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Tabulka 19 Plan aktiv (Vlastni zpracovani)
dlouhodoba aktiva 4915863 4786195 4348833 4393998 5683537 5306289 5359352 5412945 5467075 5521746 5576963
pozemky, budovya | 3442624 3384892 2959954 3127018 3448570 3221419 3215611 3247767 3280245 3313047 3346178
goodwill 86302 86302 93467 105506 647019 648093 643122 649553 656049 662609 669 236
nehmotny majetek 1164092 1090190 1054524 956832 1339224 1249419 1500619 1515625 1530781 1546089 1561550
investice do
pFidruzenych 67782 70260 66 894 0 0 0 0 0 0 0 0
ostatni pohledévky 51142 70703 118959 163518 208651 160058 128839 141788 153635 159415 158731
ostatni aktiva 2440 2317 2261 2236 0 0 0 0 0 0 0
odlozend dafové 101481 81531 52774 38888 40073 27304 57009 49596 44274 42857 43519
Ob&in4 aktiva 3104020 1792672 2214197 2522440 1853712 1929309 1917408 2127218 2118835 2368282 2396751
zésoby 4915863 494508 496103 485313 519192 641234 545152 673296 572409 706960 601030
pohledévky z
obchodnich vztahtia 1081680 994155 1095035 1247034 783420 866810 970827 1067910 1174701 1292171 1421388
pohledévky z dané z 4171 14416 3759 15598 7211 29748 21658 17634 14398 22543 24260
pené&ini prostfedky 1421014 289594 619300 774495 543889 391517 379771 368378 357327 346607 350073
Celkem 8019883 6578868 6563030 6916438 7537249 7235598 7276760 7540163 7585910 7890027 7973714,
Tabulka 20 Plan pasiv (vlastni zpracovani)
Viastnikapitsl 2739468 1973986 1475246 1513550 1307192 1296959 1249355 1256304 1263291 1270318 1277383
zékladni kapitdl 2229500 2229500 1114597 1114597 1114597 1114597 1114597 1114597 1114597 1114597 1114597
azioa
L‘;‘;:f;g'jsm' 1962871 -1962871 -1962871 -1962871 -1962871 -1962871 -1962871 -1962871 -1962871 -1962871 -1962 871
fondy
ostatni
kapitalové 2075994 2048985 2438776 2463337 2449921 2533344 2512219 2511215 2509935 2508446 2506 695
fondy
fondy z
prepottd cizi 165925 37030 28954 33011 60067 730 21640 23804 26184 28803 31683
mény
vlastni akcie 915 491565 -490208 -490164 -490151 -477333  -478463 -479593 -480723  -481853  -482 983
”i:LOZdele“y 228939 116591 -264177 372120 166828 129457 81853 88802 95789 102816 109881
z
Vlastni kapital
pfipadajici
) 2896 3684 8156  -16480 -31199  -39505  -39620 -39620 -39620  -39620  -39620
nekontrolnim
podiliim
Dlouhodobé
svale 1580357 1855652 2613859 2842503 3993268 3435966 3407536 3548712 3464473 3637837 3588347
z z
:apnot;:;l UVETY 880318 1480488 2308429 2229162 3252207 2783697 2839371 2867765 2896442 2925407 2954 661
zavazky z ”
enngs 167295 112876 88288 314396 322372 301924 310982 320311 329921 339818 350013
rezervy 27002 85483 34063 37600 41315 40241 41046 41867 42704 43558 44 429
jiné zavazky 15925 0 28480 70408 91390 16631 51727 57539 54322 45055 21564
odloZeny
o= 162745 176814 154609 190937 285984 293473 164410 261230 141084 283999 217680
danovy zévazek
kratkodobé
e 3700058 2749230 2473925 2560385 2236789 2502673 2619870 2735148 2858146 2981873 3107983
zévazky
:apnﬂﬁ::;' UEY 1672723 682025 605295 783800 685157 633307 652306 671875 692032 712793 734176
zavazky z
lensgnt 58603 57573 47490 105395 132422 125239 126491 127756 129034 130324 131627
zavazky z
obchodnich
oo 1779351 1630999 1697724 1496952 1320878 1632580 1714220 1799930 1889927 1984423 2083645
vztahl a ji
zavazky
ia;;jiéz dané 17 562 5300 38936 59420 31467 19859 28757 30623 34844 34162 29952
rezervy 157235 40820 84480 114818 66865 91678 98095 104962 112309 120171 128583
zévazky celkem 5280415 4604882 5087784 5402888 6230057 5938639 6027406 6283859 6322618 6619710 6696330
Celkem 8019883 6578868 6563030 6916438 7537249 7235598 7276760 7540163 7585910 7890027 7973714,
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8.1.4 Plan cash flow

Pro valuaci spolecnosti a vypocet modelu DCF Equity je nutné vyjadfit volné cash flow.
Prvnim krokem pro vypocet volného cash flow je zisk po zdanéni, k nému se poté piictou
odpisy z planovaného vykazu zisku a ztraty. Co se tyCe investicni ¢innosti, spolecnost ve své
vyroéni zpraveé udava, ze chce své investice drzet ve vysi 35 % z ukazatele EBITDA. Po
seCteni vSech hodnot vyjde volné cash flow pro vlastniky, které bude zakladem pro
nasledujici vypocCet valuacniho modelu DCF Equity pro spolecnost Kofola

CeskoSlovensko a.s.

Tabulka 21 Vypocet volného cash flow (vlastni zpracovani)

EAT 231630 232919 234214 235517 236827
Odpisy 660272 666875 673544 680279 687082
Investi¢ni ¢innosti 385879 395115 409324 422612 434530
FCF pro vlastniky 506023 504678 498434 493184 489379

8.2 valuacni metody

Pro valuaci spoleénosti Kofola CeskoSlovensko a.s. byly stanoveny dva valuaéni modely,
ato DCF Equity a DDM model. Oba modely byly vysvétleny jiz v teoretické Casti. Pro
pouziti valua¢nich modelt je nutné vycislit koeficient Beta a nasledné€ diskontni miru, které

jsou nedilnou souc¢ésti modeli.

8.2.1 Vypocet koeficientu BETA

Koeficient Beta je nezbytna soucast odhadu hodnoty spole¢nosti. Jelikoz pro firmu Kofola
CeskoSlovensko a.s. neni vefejné dostupna hodnota Beta, je nutné provézt jeji odhad.
V ocenovaci praxi existuje fada zpusobti, zde je pouzity vypocet Beta na zdklad€ Porterova
modelu. Na zéklad¢ kvalifikace rizikovosti jednotlivych kritérii Porterovy analyzy blize
popsané v strategické analyze. Cim vyssi bodové ohodnocen, tim vys3i je riziko v jednotlivé
kategorii. Nejvyssi riziko bylo identifikované u vyjednavaci sily odbérateli. Naopak velmi
nizké riziko je v ptipadé vstupu nové konkurence na trh, jelikoZz se jedna o pfesyceny trh,
kde se spolecnost Kofola fadi na nejvyssi pricky. Zbylé dva parametry byly oznacené

s nizkym rizikem.
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Tabulka 22 Odhad koeficientu Beta pomoci Porterovy analyzy (vlastni zpracovani)

rizikovost velmi nizkd nizka primérnd  vysoka velmi vysoka
vliv odbérateli 3

vliv dodavateli 2

nova konkurence 1

substitucni produkty 2

Beta = (soucet hodnot/4)*0,5 1,00

Na zékladé ptirazenych bodu se vypocita primér, ktery se poté vyndsobi 0,5. Vysledek 1 je
mozné oznacit za koeficient Beta vybrané spolecnosti. Je vSak nutné zminit, zZe tato metoda
stanoveni hodnoty Beta mulze byt siln€ zkreslena subjektivnim pohledem ocenovatele.
Z toho duvodu byl proveden vazeny prumér hodnot z Porterovy analyzy a koeficientu Beta
dostupného ze stranek profesora Damodarana. Jelikoz Beta ziskana ze stranek profesora
Damodarana je podlozena podrobnéjSim vyzkumem, byla této hodnoté ptifazena vaha 2.
Vézeny primér obou hodnot tedy vySel 0,77. Na zakladé¢ podrobné analyzy Refinitivu
(2023) byla stanovena regresni Beta pro spole¢nost Kofola CeskoSlovensko a.s. ve vy3i 0,7.

To je v souladu s vysledky odhadu Beta v této praci.

Tabulka 23 VaZeny pramér koeficient Beta (vlastni zpracovani)

Beta Porterova analyza 1 1
Beta Damodaran 0,66 2
vazeny prumer 0,77

8.2.2 Diskontni mira

Na vyc¢isleni koeficientu Beta navazuje vyjadieni diskontni miry. Pro ten bude pouZzit model

CAPM, ktery byl jiz zmifiovany v teoretické Casti.

E(ri)=rf+Lix[E(rm—1f)]
rf — bezrizikova mira

rm — oéekavany vynos portfolia

Bi — koeficient Beta

Jednotlivé ¢asti modelu CAPM byly stanoveny nasledovné:
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e Koeficient Beta — vypoctena v pfedchozi kapitole pomoci Porterovy analyzy a dat

profesora Damodarana ve vysi 0,77

e Ocekavany vynos trzniho portfolia lze zjistit ze stranek spolecnosti S&P
(Standart & Poor, 2023). Hodnota této vynosnosti je pro Ceskou republika stanovena
ve vysi 5,20 %.

e Bezrizikovou urokovou miru lze zjistit z aktualni vynosnosti 10Y letych statnich

dluhopisii. Ke dni 28.2. 2023 je jejich vynosnost 4,61 %. (kurzy.cz)
E(ri)=4,61+0,77x[(5,20—4,61)]
Na zaklad€ dosazeni do modelu CAPM vysla diskontni mira ve vysi 5,06 %.

8.2.3 Model FCF Equity

Hlavnim konceptem modelu FCF Equity je diskontovani volnych penéznich tokl na
soucasnou hodnotu za pomoci diskontni miry vyjadfené v minulé kapitole. Tento postup je
spole¢ny pro vSechny valuacni modely a jeho obecny vzorec je zobrazen nize.

CFy CF, CFy

B e i [P

8.2.4 Dvoufazovy propocet FCF Equity

Pro potieby valuace spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. je nutné vyuzit takzvany
dvoutazovy propocet modelu FCF Equity. Hodnota DFCFE jsou diskontované volné cash
flow pro vlastniky podniku. Ostatni parametry byly jiz vysvétleny u jinych vypoctli. Za
parametr g, tedy oc¢ekavany rist do nekonecna, byla dosazena hodnota o¢ekavaného ristu

dividend.

DFCFE, DFCFE,,,

Hodnota vlastniho kapitalu podniku = - — +
PR (L+n) 1.—g,

=1 FEy"

Vstupni parametry:
e DFCFE — diskontované volné penéZni toky pro vlastniky
e Ocekavany rtst do nekone¢na = 1,006 %

e Diskontni mira = 5,06 %
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Hodnota podniku pomoci vypocétu FCF Equity je dana souc¢tem diskontovanych hodnot
volnych penéznich tokli pro vlastniky. Predikce hodnoty je rozdé€lena na dvé casti,
z ¢ehoz prvni je soucet diskontovanych penéznich tokli za predikované obdobi
2022 — 2026. Druha faze znazornuje obdobi do nekonecna, kde se pocitd s hodnotou

posledniho roku, tedy 2026 a ocekdvanym ristem.

Tabulka 24 Model diskontovaného FCF Equity (vlastni zpracovani)

model FCF Equity 2022E 2023E  2024E  2025E 2026E  perpetuita
EAT 231630 232919 234214 235517 236827

Odpisy 660272 666875 673544 680279 687 082

Investi¢ni ¢innosti 385879 395115 409324 422612 434530

FCF pro vlastniky 506 023 504 678 498434 493 184 489379 489379
Diskontované FCF 481 652 457235 429828 404 818 382 347 9526 238
pro vlastniky

celkova hodnota 11 682 118 949

spole¢nosti

vnitini hodnota akcie 524,05

Odhadnuta hodnota spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. je 11682 118949 CZK.

Spolec¢nost emitovala 22 291 948 ks akcii s nomindlni hodnotou 50 K¢&.
Zjisténa hodnota spole¢nosti se nasledné podé€li po¢tem emitovanych akcii, diky ¢emuz byla
odhadnutd vnitini hodnota na akcii ve vysi 524,05 CZK.

Jelikoz se jedna o odhadovanou hodnotu, je potieba vysledek brat s rezervou. V nésledujici

kapitole je proveden vypocet pomoci dividendového modelu.

8.2.5 Dividendovy model DDM

Tento model je velmi podobny jiz zminovanému model FCF Equity. Na rozdil od tohoto

modelu, je vSak v model DDM diskontovana ¢astka vyplacenych dividend.

8.2.6 Dvoufazovy model DDM

Pomoci modelu DDM bude proveden druhy odhad hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nosti.
Za parametr DDM byly dosaZeny diskontované vyplaty dividend. Zbylé parametry jsou
stejné jako v modelu DCF Equity.

DDM, DDM,,,

Hodnota vlastniho kapitalu podniku =
b P {l+re)r e — Gn

* (141)™
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Tento vypocet vychdzi z modelu ROE, kde byly predikované jednotlivé dividendové platby
pro roky 2022 — 2026. Tyto hodnoty je nutné prevést na souc¢asnou hodnotu diskontni mirou
zmodelu CAPM. Pro druhou cast vypoctu se opét pouzije hodnota z posledniho

predikovaného roku, tedy 2026.

Tabulka 25 Model DDM (vlastni zpracovani)

Model DDM 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E perpetuita
EAT 231 630 232919 234214 235517 236 827

Primérmy vlastni kapital 1249355 1256304 1263291 1270318 1277 383

Vyplacene dividendy 224 682 225931 227 188 228451 229722 229722
Diskontované dividendy 213860 215050 216246 217449 218658 5608 054
Celkova hodnota spolecnosti 6 689 315 888

Vnitini hodnota akcie 300,1

Na zékladé modelu DDM je odhadnuta hodnota spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s.
6 689 315 888 CZK. Spolecnost emitovala 22 291 948 ks akcii s nominalni hodnotou 50 K¢.

Zjisténa hodnota spole¢nosti se nasledné podé€li po¢tem emitovanych akcii, diky ¢emuz byla
odhadnuté vnitini hodnota na akcii vypoctena ve vysi 300,1 CZK.
Vysledek tohoto modelu je pouze odhad, ktery bude nasledné zohlednén v konecném

stanoveni ocekdvané hodnoty vybraného podniku. Dividendovy diskontni model lze

povazovat za piesnéjsi, proto mu bude v zévéru ptifazena vétsi vaha.
Stanoveni vysledné hodnoty spolecnosti

Na zéklad¢ vycisleni hodnoty podniku pomoci obou modela je mozné provézt upravu, ktera
vede k urceni celkové hodnoté spolec¢nosti. JelikoZ podle Foerstera a Sappa (2005) se da
model DDM povazovat za piesnéj$i, bude mu pfifazena vyssi vaha. Naopak modelu FCF

Equity bude pfifazena vaha nizsi.

Tabulka 26 Stanoveni hodnoty podniku (vlastni zpracovani)

Model FCF Equity 1 11682119 tis. CZK
Model DDM 3 6689316 tis. CZK
Celkova hodnota 7937 517 tis. CZK
Pocet akcii 22 291 948 ks

Vnitrni cena akcie 356 CZK
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Pomoci vazeného priméru byla zjisténa hodnota z obou modelti. Subjektivni hodnota
spolecnost Kofola CeskoSlovensko a.s. se tedy da vy&islit na 7 937 517 tisic korun. Pfi

prepoctu na jednu akcii je poté vnitini hodnota 356 CZK.

8.3 Budouci vyvoj a jeho predikce

Predikce budouciho vyvoje spolecnosti bude zpracovana pro dlouhodoby horizont urcena

vyhradné pro dlouhodobé investory.

Tato kapitola vychazi z vysledki kapitol jiz zminénych v praci, zejména ze SWOT analyzy,
Porterovy analyzy, dale finan¢ni a fundamentalni analyzy a predikovanych finan¢nich

vysledkl podniku.

8.3.1 Predikce vyvoje spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s.

Na zaklad¢ poznatki z teoretické Casti a vysledki dosazenych v praktické a projektové casti

je mozné odhadnout budouci vyvoj spole¢nosti Kofola CeskoSlovenko a.s.

Jedna se o podnik s dlouhou historii, coz vyvolava divéru ve stakeholderech a nésledné
1 shareholderech. Za dobu své existence si spole¢nost vybudovala silnou znacku a stala se
lidrem na Ceskoslovenském trhu a nasledn& expandovala v ramci stiedni a vychodni Evropy.
Spolecnost se neustale snazi rozSifovat svoje portfolio, aby ziskala dominantni pozici nejen
na trhu sycenych ochucenych napoja, ale také mineralnich vod, ovocnych §tav a nove také

v oblasti vyroby cideru.

Z vysledki SWOT analyzy vyslo, Zze spole€nost ma silné zadzemi diky dlouho historii
spole€nosti a znacce, kterou béhem svého plsobeni vybudovala. Déle se podnik pySni
Sirokym portfoliem produkti, které se snazi neustale rozsitovat. Béhem své historie si také
ziskala velmi silné postaveni na siln€ konkurenénim ceském a slovenském trhu
s nealkoholickymi ndpoji. Na zavér se spolecnost pysni §pickovym managementem, ktery

déla vSe pro uspéch firmy.

Mezi slabé stranky vSak patfi primarné malé zastoupeni v segmentu balenych vod.
Spolecnost se pysni zastoupenim nékolika znacek balenych vod, za lidrem trhu vSak neustéle
zaostava. Dalsi slabou strankou je slaba vyjednavaci pozice vic¢i odbératelim, zejména
vetsim supermarketovym a hypermarketovym fetézctim. Tato slabé stranka je vSak spolecna

pro fadu potravinaiskych spolecnosti.
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Mezi piilezitosti spolecnosti patii zvySujici se zajem o tuzemské vyrobky a trend zdravého
zivotniho stylu. To se tyka zejména balenych vod, znacek UGO a Leros. Déle firma vyuzila
hnuti upfednostinovani ochrany zivotniho prostiedi a zalozila projekt Cirkulka zamétujici se
na staceni napoji do vratnych sklenénych recyklovatelnych lahvi. Dale se také spolecnost
orientuje na expanzi, je tedy mozné v budoucnu o¢ekévat rozsitovani do dalsich evropskych
zemi. Jiz zminény zéjem o ochranu zivotniho prostiedi by vSak v budoucnu mohl byt
1 hrozbou, zejména pro produkty std¢ené do plastovych lahvi. Dalsi hrozbou je velmi silna
konkurence na trhu. Oblast nealkoholickych napoj ovlada pouze malé mnozstvi spolecnosti
a jsou zde velké bariéry pro vstup do odvétvi. Nejvétsi hrozbou pro spolecnost je vSak
aktualni nestala ekonomicka situace v Ceské republice, ktera se nese v duchu vysoké inflace
a hrozby zpomaleni ekonomiky. Z dostupnych tidajii vS§ak spolecnost na tuto situaci dokazala
zareagovat, a i pres né€kolikanasobné zdrazovani svych produkti dokdzala ustat nardst cen
energii a vstupnich surovin. Otazkou vsak zlstava, zda je spolecnost schopna tuto pozici

udrZet 1 v del$im obdobi.

Na zéklade PEST analyzy bylo zjiSténo, Ze velmi vyznamnou roli v podnikdni spole¢nosti
hraje mezindrodni legislativa, kterd miize podpofit nebo naopak utlumit riist podniku.
Z ekonomickych faktorid je to poté vysoka inflace, kterd suzuje spolecnost a s ni spojené
vysoké urokové sazby, zminované zejména z divodu vyssiho zadluzeni podniku. Zaroven
spolecnost prostiednictvim analytikii Fio banky (2023) uvadi, Ze energie nakupuje za
spotové ceny. Aktudlni situace, kdy se ceny energii pomalu snizuji, aktualné hraje ve

prospéch spolecnosti.

Na konci tinora probéhlo setkani s managementem. Spole¢nost zde prezentovala vysledky
za rok 2022 a vyhled na rok 2023 a nasledujici roky. Dosud neni zvefejnénd vyrocni zprava
za rok 2022, je tedy nutné pracovat pouze s velmi omezenym mnoZstvim dat, které
management zvefejnil. Z vysledkd je vSak zfejmé, Ze i pfes nestabilni rok 2022 se
spolecnosti podatilo rok ukoncit s velmi dobrym hospodaiskym vysledkem. Vlivem vysoké
inflace a vysokym nartstem vstupnich surovin byla spole¢nost nucena celkem tfikrat
zdraZovat své vyrobky. To se vSak neprojevilo na objemu prodeje, ktery mezirocné vzrostl.
Rist trzeb byl poté ve znameni dvojciferného ristu, konkrétné 19 %. Spolecnost ocekava

obdobny trend 1 v roce 2023. (Fio, 2023)

Podnik také velmi pozitivné hodnoti vysi zadluZenosti, kterd se jim v roce 2022 podafila
dostat do stanoveného intervalu, po velkém vykyvu zplisobenym zejména v roce 2020

pandemii Covidu-19. Déle také management komentoval vyvoj dividend v nasledujicich
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letech. Po vykyvu vyplaty dividend, kdy se propadla z 13,5 korun na 11,3 ocekava
spole¢nost v roce 2023 minimalni rast, dlouhodobym cilem vSak zlstava jeji riist minimalné
na ptvodni hodnotu. Vyse dividendy vsak bude zvetejnéna az v pribchu cervna 2023. (Fio,

2023)

Nize je zobrazen graf vyvoje cen akcie spole¢nosti od jejiho prvniho uvedeni na burzu po

brezen 2023.
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Obrazek 6 Graf vyvoje ceny akcie spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (zdroj: Degiro,
2023)

8.3.2 Doporucdeni pro investory
Na zédklad¢ zpracovani vSech ¢asti praktické a projektové ¢asti je na misté¢ doporuceni pro
investory. To byva obvykle ve formé investorského reportu, ktery by mél obsahovat vS§echny

dilezité informace pro rozhodovani investora. Tento report je zobrazen na dalsi stran€. Tento

report je zavrSenim celé diplomové prace.

Na zéaklad€ vysledkd jednotlivych casti této diplomové prace bylo stanoveno investi¢ni
doporuceni BUY (koupit). Zejména z toho diivodu, Ze aktualni trzni cena aktiva se pohybuje

vyrazn€ pod jeji stanovenou vnitini hodnotou, ktera je ve vysi 356 CZK. To znamena, Ze je



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 80

vhodné chvile pro to, aby investofi nakupovali akcie této spolecnosti. Neni diivod v tuto

chvili akcie prodavat, protoze je mozné piedpokladat rist trzni ceny do budoucna.

Podle analyzy FIO banky (2023) je spolecnost Kofola momentalné v revizi. Podle
posledniho doporuceni byla cilova cena za akcii 351 CZK s doporucenim BUY. To je
v souladu s vysledky této prace. Analytici brokera Degiro (2023) piedpovidaji riist ceny
akcie v nasledujicich 12 mésicich o 40 %, tedy na hodnotu 332 K¢.
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Investorsky report

kofola

(eskoSlovensko

Kofola CeskoSlovensko a.s. - stabilni spolecnost
s potencidlem do budoucnosti

Nazev spole¢nosti: Kofola CeskoSlovensko a.s.
Predmét podnikani: vyroba, prodej a distribuce nealkoholickych népoju
Odvétvi: Vyroba/nealkoholické napoje

Datum 23.3.2023
Burza: Burza cennych papirt Praha

Aktualni trzni cena akcie: 242 CZK

Vnitfni cena akcie: 356 CZK

Trzni kapitalizace: 5 617 570 000 CZK

Odhadnuta hodnota spole¢nosti: 7 937 517 000 CZK
Ocekdavany vyplatni pomér: 97 %

Doporuceni pro investory: BUY (koupit)

Obrazek 7 Investorsky report spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (vlastni zpracovani)
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ZAVER

Tato diplomové prace se vénovala valuaci spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. Pro
zpracovani byly pouzity vybrané valua¢ni modely a byla provedena strategickd, finan¢ni
a projektova analyza. V teoretické casti byly popsany zakladni pojmy a metody valuace,
které jsou nezbytné k spravnému ocenéni spolecnosti. Cilem teoretické ¢asti bylo provedeni

literarni resersSe, ¢imz byla splnéna zésada ¢islo 1.

Cilem praktické ¢asti bylo zpracovani dat pro nasledné provedeni valuace v projektové ¢asti.
V ramci strategické casti bylo prezentovano blizsi piredstaveni spolecnosti, historie
a produktové portfolio. Dale byla provedena SWOT analyza, PEST analyza a Porterova

analyzu, které umoznily 1épe pochopit vnitini a vn&jsi prostiedi spolecnosti.

Finan¢ni analyza zahrnovala bankrotni model a analyzu finan¢nich ukazateld. I ptes Gtlum
zpiisobeny pandemii si spole¢nost Kofola CeskoSlovensko stale vedla relativné dobie, aviak
vykazovala vysoké zadluzeni. Spole¢nost vSak na této skutecnosti pracuje a ma plany na

snizeni zadluzeni v budoucnu.

V projektové Casti jsme se zaméfili na predikci budoucich ekonomickych dat a nasledné
stanoveni hodnoty spole¢nosti. Finan¢ni plan byl sestaven na zakladé¢ modelu ROE
a samotna valuace spolecnosti byla provedena dvéma metodami, z nichz poté vaZzenym
primérem vzeSla jedna hodnota. Zavérem jsme provedli predikci budouciho vyvoje
spolecnosti a dospéli k investicnimu doporuc¢eni BUY, jelikoZ z valua¢nich metod vyplyva,

ze hodnota spole¢nosti je vyssi nez jeji aktudlni trzni cena.

Vysledky této prace jsou duleZité pro investory, ktefi uvazuji o investovani do spole€nosti

Kofola CeskoSlovensko a.s.

Jednou z hlavnich ptekazek, které se v pribéhu zpracovani naskytly bylo pracovani
ekonomické predikce spoleCnosti, tedy financniho planu. Jednd se o b&éznou piekazku
v ocenovaci praxi. VSechny hodnoty jsou vSak podloZeny oficidlnim vyjadfenim
spole¢nosti, ¢i jsou postavené na raciondlnich zdkladech. Na zaklad¢ vysledkii ocenéni

spole¢nosti je také ziejmé, ze vysledek této prace je ve shod¢ s valuaci analytikt.
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CP
CZK

W

CBA
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DCF
DDM
FCF
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IPO
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Adjusted Present Value
Capital Assets Pricing Model
Cenny papir

Ceska koruna

Ceska bankovni asociace
Ceska narodni banka
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Diskontni dividendovy model
Free Cash Flow

Hruby domaci produkt

Initial Public Offering

Weighted Average Cost of Capital
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PRILOHA P I: AKTIVA SPOLECNOSTI KOFOLA

CESKOSLOVENSKO A.S.

dlouhodob3 aktiva

pozemky, budovy a zafizeni

goodwill

nehmotny majetek

investice do pridruzenych spolecnosti
ostatni pohledavky

ostatni aktiva

odloZend dariova pohledavka

Obézna aktiva

zasoby

pohledavky z obchodnich vztahl a jiné
pohleddavky

pohledavky z dané z pfijm
penézni prostredky
Celkem

4915863
3442624
86302
1164092
67782
51142
2440
101481
3104020
4915863

1081680

4171
1421014
8019883

4786195
3384892
86302
1090190
70260
70703
2317
81531
1792672
494508

994155
14416
289594
6578868

4348833
2959954
93467
1054524
66894
118959
2261
52774
2214197
496103

1095035
3759
619300
6563030

4393998
3127018
105506
956832
0
163518
2236
38888
2522440
485313

1247034
15598
774495
6916438

5683537
3448570
647019
1339224
0
208651
0

40073
1853712
519192

783420
7211
543889
7537249

5306289
3221419
648093
1249419
0
160058
0

27304
1929309
641234

866810
29748
391517
7235598




PRILOHA P II: PASIVA SPOLECNOSTI KOFOLA

CESKOSLOVENSKO A.S.

Vlastni kapital
zakladni kapital

azio a reorganizacni kapitalové fondy
ostatni kapitdlové fondy

fondy z prepoctl cizi mény

vlastni akcie

nerozdéleny zisk

Vlastni kapital pfipadajici nekontrolnim
podilim

Dlouhodobé zavazky

bankovni Uvéry a pljcky

zavazky z leasingu

rezervy

jiné zavazky

odloZeny danovy zavazek
kratkodobé zavazky

bankovni Uvéry a pUjcky
zavazky z leasignu

zadvazky z obchodnich vztah( a jiné
zavazky

zavazky z dané z prijmu
rezervy

zadvazky celkem
Celkem

2739468
2229500

1962871
2075994
165925
-915
228939

2896
1580357
880318
167295
27002
15925
162745
3700058
1672723
58603

1779351
17562
157235
5280415
8019883

1973986
2229500

1962871
2048985
37030
-491565
116591

-3684
1855652
1480488

112876
85483

0
176814
2749230
682025
57573

1630999
5300
40820
4604882
6578868

1475246
1114597

1962871
2438776

28954
-490208
-264177

-8156
2613859
2308429

88288
34063
28480
154609
2473925
605295
47490

1697724
38936
84480

5087784

6563030

1513550
1114597

1962871
2463337
33011
-490164
372120

-16480
2842503
2229162

314396
37600
70408

190937

2560385
783800
105395

1496952
59420
114818
5402888
6916438

1307192
1114597

1962871
2449921
60067
-490151
166828

-31199
3993268
3252207

322372
41315
91390

285984

2236789
685157

132422

1320878
31467
66865

6230057

7537249

1296959
1114597

1962871
2533344
-730
-477333
129457

-39505
3435966
2783697

301924

40241
16631

293473
2502673

633307

125239

1632590
19859
91678

5938639

7235598




PRILOHA P III: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI
KOFOLA CESKOSLOVENSKO A.S.

Trzby z prodeje vyrobk
naklady vynaloZené na prodej
vyrobku

hruby zisk

naklady na distribuci
administrativni naklady
ostatni provozni naklady
provozni zisk

odpisy

EBITDA

Financni naklady

Dan z pfijmu

Zisk po zdanéni EAT

6998960

4210496
2788464
1910997
444957
56267
263897
523003
786900
104911
87000
83400

6963278

4134081
2829197
2094727
395783
62114
291722
565228
856950
108391
114689
152195

6159179

3303698
2855481
1926870
436407
43961
517284
567332
1084616
103905
84400
339244

6409467

3344886
3064581
2090502
453819
56249
539761
565927
1105688
147083
146053
252695

6171455

3349540
2821915
2041718
425653
101943
293133
632480
925613
120606
125899
65799

6636218

3710224
2925994
2033550
466400
46284
535410
618213
1153623
170893
124653
240491




