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Abstrakt

Diplomova préce se zabyvad vybérem a analyzou vhodnych spole¢nosti a naslednym
sestavenim doporuceni k akvizici. Cilem této prace je vypracovat doporuceni k akvizici
pro management matetské spole¢nosti. Doporuceni k akvizici vychazi z predeslé ¢asti

analyzy, kter& poskytuje podklady k vlastnimu navrhu.

Klic¢ova slova

akvizice, finan¢ni analyza, spole¢nost, spider analyza, faze

Abstract

Diploma thesis focuses on selection and analysis of appropriate companies and
subsequent recommendation for acquisition. The objective of this thesis is to develope
recommendations for the parent company management. The acquisition recommendation
is based od previous part of the analysis, which provides documentation for personal

suggestion.
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acquisition, financial analysis, company, spider analysis, merger
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UvoD

V dnes$ni globalizované ekonomice stoji podniky pied neustalymi vyzvami a
ptilezitostmi, které vyzaduji strategické rozhodovani a dynamické piistupy k fizeni.
Jednou z kli¢ovych strategii, kterou podniky vyuzivaji k posileni své pozice na trhu a k

dosazeni udrzitelného ristu, je akvizice.

Zmény v obchodnim prostiedi, technologicky pokrok a rostouci konkurence vyzaduji od
firem nejen reaktivni, ale 1 proaktivni ptistup k rozvoji a posileni svého podnikani.
Akvizice se stavd neodmyslitelnou soucasti strategického planovani umoziujici
spolecnostem rychleji reagovat na trzni trendy, diverzifikovat své portfolio a

optimalizovat své provozni néklady.

Préace je rozd€lena do péti na sebe navazujicich Casti. V prvni ¢ast prace je zaméfena na
teoretickd vychodiska, kde budou prozkoumany pifemény obchodnich spolecnosti,
definice procesu spojeni podle pravnich piedpist Evropské unie a rozliseni mezi riznymi
formami spojeni jako jsou akvizice, fize a pfimé zahrani¢ni investice. Dale budou
piedstaveny jednotlivé nastroje finanéni analyzy, které budou dale vyuzity

v nasledujicich kapitolach diplomové préce.

Druhd cast prace se veénuje predstaveni matefské spoleCnosti a procesu vybéru
potencidlnich akvizi¢nich cilti na zaklad¢ definovanych kritérii. Také poskytuje pichled
soucasného stavu vybranych spole¢nosti, coz predstavuje zaklad pro jejich dalsi
hodnoceni.

Ve tieti ¢asti je provedena detailni financni analyza vybranych spolecnosti s vyuzitim
nastrojii uvedenych v prvni ¢asti prace vcetn€ spider analyzy a ekonomické piidané
hodnoty (EVA), které umoziuji komplexni porovnéni vybranych spolecnosti.

Ctvrta &ast prace obsahuje verifikaci spole¢nosti z hlediska jejich finan¢niho zdravi, a to

za pomoci indexu bonity, které bude nasledné pouzito v samotném navrhu, tedy v paté

Casti moji diplomové prace.

V posledni ¢asti bude sestaven finalni navrh na akvizici, ktery bude vychazet z vysledkt

Vv pfedchozich kapitolach a nasledn€ samotny zavér celé prace.



VYMEZENI GLOBALNIHO CILE A PARCIALNICH CILU

Hlavnim cilem diplomové prace je vypracovani ndvrhu k akvizici pro matefskou

spole¢nost, kterd operuje v napojovém prumyslu podle zadanych kritérii.
Pro dosazeni tohoto cile jsem stanovil tfi nasledujici parcialni cile:

1) Predstaveni matefské spole¢nosti a prvotni vybér vhodnych spole¢nosti, analyza
jejich soucasného stavu.

2) Komparace vybranych spole¢nosti spliujici kritéria matefské spole¢nosti za
ucelem vybéru nejvhodnéjsich spolecnosti.

3) Verifikace vhodnosti vybranych spole¢nosti z hlediska jejich finan¢niho zdravi.



METODOLOGIE
Pro naplnéni vyse stanovenych cilti budou v praci pouzity nize zminéné védecké metody.

Pro teSeni prvniho parcidlniho cile bude pouzita metoda analyzy, ktera bude zaméfena na
vybér dohromady osmi vefejné obchodovatelnych spoleénosti operujicich v ndpojovém
sektoru podle kritérii stanovenych mateiskou spole¢nosti. Nasledné bude provedena
analyza ocenéni spole¢nosti trhem a analyza zadluzenosti. Data uvedena v této kapitole
byla ¢erpana z ucetnich vykazi, databaze gurufocus.com a z internetového “screeneru

tradingview.com. VSechny udaje jsou ¢erpany k datu 2.bfezna 2024.

K napInéni druhého parcialniho cile bude provedena komparace vybranych spole¢nosti
splnujici kritéria matetské spoleCnosti za ucelem vybéru nejvhodnéjSich spolecnosti.
Bude zde provedena analyza, ve které budou zobrazeny preferované pomérové ukazatele.

Poté bude aplikovana metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA).

Nasledné bude provedena verifikace vhodnosti vybranych spolec¢nosti z hlediska jejich
finan¢niho zdravi, a to za pomoci indexu bonity. Data pouzita v této kapitole byla ¢erpana

z internetove databaze gurufocus.com.

Na zavér dojde k sestaveni navrhu k akvizici na zakladé dosazenych vysledku

Z ptedchozich Casti analyzy.



1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

1.1 Pfemény obchodnich spole¢nosti

Premény obchodnich spolecnosti jsou vyvolany zménami probihajicimi v ekonomice i ve
spole¢nosti a obvykle jsou spojovany se soustiedénim kapitalu. Koncentrace majetku,
lidského a finan¢niho kapitalu ptinasi vétsi ekonomickou silu obchodni spole¢nosti a také
schopnost reagovat na ménici se ekonomické prosttedi. Zakladnim pozadavkem je
piipravenost na vyvojové smeéry, které lze jen obtizné predvidat. Spojovani spolecnosti
patii do strategickych rozvojovych cilti a je spiSe v rukou investorti a vlastnikd nez

managementu spole¢nosti. (Sedlacek a kol., 2013, s. 11-12)

Ekonomicka teorie rozliSuje spojeni obchodnich spole¢nosti v §ir§Sim a v uz§im smyslu.
V sirS§im pojeti jde o riizné druhy integrace a kooperace, které lze rozd¢lit na strategické
(spole¢né podniky a strategické aliance) a operativni (riizna zajmova spolecenstvi,
konsorcia, hospodaiskd sdruzeni a kartely). Spojeni vznikd na béazi dobrovolné
spoluprace, pti které tiCastnici ziistavaji pravné samostatni a v oblastech mimo kooperaci
1 ekonomicky samostatni. V uzsim pojeti, kdy 0castnici ztraceji svoji hospodarskou
samostatnost, jde o akvizice, které se mohou uskutecnit jako zména v osobé majitele
podilu nebo v osobé majitele obchodni spole¢nosti nebo jeji ¢asti). (Sedlacek a kol., 2013,

s. 12)
V ekonomické praxi se nejcastéji objevuji tyto formy:

e akvizice podili jiného podniku
e akvizice majetku

o flze

Fuze a akvizice jsou stidle castéjSim jevem a jejich finanéni objemy dosahuji
astronomickych c¢isel. Pfekvapivé nevyhodné se vSak u fuzi vyviji hodnota podili na
obchodnich spole¢nostech, jakoz i jejich zisk a obrat. Tvrdi se, ze témét 90 % fuzi
nepfinese Uspéch. Cim ,,svétovej§imi* se spoleénosti po prevzeti stavaji, tim je to pro né

komplikovanéjsi. (Bejcek, 2010, s. 45)



1.1.1 Definice procesu spojeni dle pravnich piredpisi EU
V rdmci pravnich ptedpistt Evropské unie je proces spojeni definovan nasledovné:

1. Spojeni se povazuje za vzniklé, jestlize dojde ke zmén¢ kontroly na trvalém zéklade v

dusledku:

a) faze dvou ¢i vice ptivodné nezavislych podnikt nebo ¢asti podniki, nebo
b) ziskanim, jednou ¢i vice osobami jiz kontrolujicimi nejméné jeden podnik nebo
jednim ¢i vice podniky, at’ jiz na zdklad¢ koupé cennych papirti nebo majetku,
smlouvy €1 jinym zplisobem, pfimé nebo nepiimé kontroly nad celkem nebo
¢astmi jednoho ¢i vice podniki.
2. Pro ucely tohoto natizeni se kontrola sklada z prav, smluv nebo jinych prostiedk, které
jednotlivé nebo spole¢né a s ohledem na dané skutecnosti nebo pravni predpisy poskytu;ji

moznost rozhodujiciho vlivu v urcitém podniku, zejména:

a) vlastnickymi pravy nebo pravem uzivani celého nebo ¢asti majetku podniku;
b) pravy nebo smlouvami, poskytujicimi rozhodujici vliv na sloZeni, hlasovani nebo

rozhodovani organti podniku.
3. Kontrolu ziskavaji osoby nebo podniky, které:

a) maji prava, ktera vyplyvaji z dot¢enych smluv, nebo
b) i kdyZ nemaji prava vyplyvajici z téchto smluv, jsou opravnény tato prava

vykonavat.

4. Vytvoreni spolecné¢ho podniku plniciho na trvalém zaklad¢ vSechny funkce samostatné

hospodaiské jednotky zaklada spojeni ve smyslu odst. 1 pism. b).
5. Spojeni nevznika, jestlize:

a) vérové instituce nebo jiné finanéni instituce nebo pojistovny, jejichz obvykla
¢innost zahrnuje ukony a obchodovani s cennymi papiry na vlastni nebo cizi Gcet,
jsou docasnymi drziteli cennych papirti, které ziskaly v ur€itém podniku za
ucelem jejich dalSiho prodeje, pokud na zakladé téchto cennych papird
nevykonavaji hlasovaci prava z nich plynouci, aby urc¢ovaly soutéZni chovani
daného podniku, nebo pokud tato hlasovaci prava vykonéavaji pouze za ticelem

ptipravy prodeje celého podniku nebo jeho c¢asti, ¢i jeho majetku, nebo prodeje



téchto cennych papirii s tim, Ze v§echny tyto prodeje se uskute¢ni do jednoho roku
ode dne, kdy tyto cenné papiry byly ziskdny; tato lhiita mize byt na zadost
prodlouzena Komisi v ptipadech, kdy takové instituce nebo pojistovny mohou
prokazat, ze ve stanovené lhité nebyl prodej skute¢né¢ mozny;

b) kontrolu ziska osoba na zaklad¢ pravnich piedpist ¢lenského statu, tykajicich se
zruseni podniku, konkurzu, platebni neschopnosti, zastaveni plateb, vyrovnani
nebo podobnych fizeni;

c) Ukony uvedené v odst. 1 pism. b) provadéji majetkové propojené spole¢nosti
uvedené v &l. 5 odst. 3 Ctvrté smérnice Rady 78/660/EHS ze dne 25. &ervence
1978 zaloZené na Cl. 54 odst. 3 pism. g) Smlouvy, o ro¢nich ucetnich zavérkach
nékterych forem spole€nosti, avSak za predpokladu, Ze hlasovaci prava spojena s
nabytymi podily jsou vykondvéana, zvlast¢ pokud jde o jmenovéni fidicich a
dozorcich organil podniki, v nichz maji podily, pouze za ucelem zajiSténi plné
hodnoty téchto investic a nikoliv aby bylo piimo ¢i nepiimo ovliviiovano chovani

téchto podnikd v hospodarské soutézi. (Nafizeni rady (ES) ¢. 139/2004)

1.1.2 Akvizice

Ackoliv v ¢eském pravnim fadu neni termin akvizice pouzivan, mizeme jej v ¢eskych
podminkach vymezit negativné jako podnikové kombinace, z nichZ jsou vylouceny flze.
Jde tedy o vlastnické (kapitalove) transakce, ve kterych je ziskadvano vlastnictvi jiné
obchodni spole¢nosti nebo jeji Casti ¢i vlastnicky podil (majetkova Gcast). Proces spojeni
nemusi probihat jednorazove, ale postupné. Nejprve se uskutecni akvizice a nasledné
dojde k fizi mezi matefskou a dcefinou spolecnosti. Takovou fuzi nepovazuji
mezindrodni standardy za podnikovou kombinaci, nebot ta jiz probéhla v prvni etap¢.
Charakteristickym znakem akvizice je, ze pravni postaveni zucastnénych spolecnosti se
neméni. Akvizice mize byt pratelskd a z teritorialntho pohledu tuzemsk4d nebo

preshrani¢ni. (Sedlacek a kol., 2013, s. 14)

Financovani akvizice probihd jako sménnd transakce, kterd je hrazena v hotovosti,
nepenézitym vkladem, cennymi papiry nebo vlastnimi akciemi nebo podily. Ziskanim
podstatného nebo rozhodujicitho vlivu se vytvari kapitdlové propojend ekonomicka
skupina s povinnosti sestavovat konsolidovanou ucetni zavérku. Propojena je jejich

obchodni, finan¢ni, technicka, vyrobni i mocenska politika. (Sedlacek a kol., 2013, s. 15)



V ptipad¢ majetkové akvizice dochazi k pievodu aktiv a zavazkl jiné spole¢nosti nebo
jeji ¢asti na akvizitéra. Cilova spolecnost tak ptichazi o ¢ast svych aktiv, zavazki i prav,
ktera jsou k nim vazana. Akvizice se uskutecnuje na zékladé smlouvy o prodeji podniku
nebo jeho Casti. Akvizici dochazi ke zméné vlastniki a ziskana aktiva i zavazky se zachyti
v Uucetnictvi nového vlastnika vcetné ocenovaciho rozdilu nebo goodwillu. Z bilan¢niho
pohledu se méni pouze struktura aktiv a zavazkl u zacastnénych spole¢nosti, zatimco

kapitalova struktura obvykle zlstava beze zmény. (Sedlacek a kol., 2013, s. 15)

1.1.2.1 Motivace k akvizici

Podle Shermana a Harta (2006, s. 16-17) jsou pro prodavajiciho pfi akvizici klicovymi

motivy obvykle jeden nebo vice z nasledujicich faktoru:

e vlastnici bliZici se odchodu do diichodu nebo piipraveni na odchod z firmy
e neschopnost konkurovat jako nezavisly koncern
e potieba nebo piani dosdhnout Gspor nakladii prostfednictvim uspor z rozsahu

e pfistup ke zdrojim nabyvajici spolecnosti

Pro kupujiciho jsou pii akvizici klicovymi motivatory obvykle jeden nebo vice z

nasledujicich faktort:

e zvySeni vynosl

e snizeni ndkladl

e vertikalni a/nebo horizontalni provozni synergie nebo Uspory z rozsahu

e tlak na rast ze strany investora

e nedostate¢né vyuziti zdroja

e snaha o sniZzeni poctu konkurentli (zvySeni podilu na trhu a sniZeni cenové
konkurence).

e potieba ziskat pozici na novém geografickém trhu (zejména pokud je soucasny
trh nasycen).

e touha diverzifikovat své aktivity na nové vyrobky a sluzby



1.1.3 Fuze

Fuze (merger) je formou nejtésnéjsiho spojeni podnikatelt, kterou dochazi k vytvoreni
nejen hospodarské, ale i pravni jednoty. Vznikd pfitom jednotny podnik s pravné

nesamostatnymi zavody. Rozlisuji se dvé varianty fuzi:

e flze spojenim se zalozenim nové spolecnosti, kdy majetek byvalé spolecnosti A
a B pfechazi na nové zalozenou spole¢nost C

o fuze splynutim, kdy majetek spolecnosti A ptechazi na jiz existujici spole¢nost B

Faze neplni tllohu pouze pti spojovani dosud samostatnych spole¢nosti. Dochazi k nim
také pfi restrukturalizaci koncernli, napt. formé¢ fize spojenim dcefiné spolecnosti
s matefskou (up-stream-merger) nebo opacné (down-stream-merger). (Wohe, 2007, s.
242)

1.1.4 Primé zahrani¢ni investice (PZI)

Fuze 1 akvizice jsou jednou z forem piimych zahrani¢nich investic (PZI), které se jesté
mohou realizovat jako investice na zelené louce anebo joint ventures. Organizace pro
ekonomickou spolupraci a rozvoj (OECD) definuje PZI stejné jako organizace
EUROSTAT a MMF nasledovné: ,,PZI odrazi zamér rezidenta jedné ekonomiky
(ptimého investora) ziskat trvalou ucast v subjektu, ktery je rezidentem v ekonomice jiné
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nez ekonomika investora.“ Podil, ktery investor ziskdva na zadkladnim kapitalu,
obchodnim jméni nebo na hlasovacich pravech v cilové spole¢nosti, ma ¢init nejméné 10
% (OECD Benchmark Definition 2008). Ze samotné podstaty tedy PZI i pfeshrani¢ni
M&A podporuji  dlouhodobé ekonomické vazby mezi jednotlivymi zemémi
prostfednictvim pfimého vstupu zahrani¢nich investori do ekonomiky hostitelskych
zemi. Pfiliv zahrani¢niho kapitdlu je spojovan v ekonomické teorii 1 praxi s
makroekonomickymi i mikroekonomickymi ptinosy jak pro hostitelskou ekonomiku, tak

i pro poskytovatele kapitalu. (Sedlacek a kol., 2013, s. 18)

1.2 Finanéni analyza

Finan¢ni analyza slouZi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Pomaha
odhalit, zda je dostatecné ziskovy, zda méa vhodnou kapitédlovou strukturu, zda vyuziva

efektivné svych aktiv, zda je schopen vc¢as splacet své zdvazky a celou tfadu dalSich



vyznamnych skutec¢nosti. Priitbéznd znalost finan¢ni situace firmy umoznuje manazerim
spravné se rozhodovat pii ziskavani finan¢nich zdrojl, pti stanoveni optimalni finan¢ni
struktury, pfi alokaci volnych penéznich prostiedki, pii poskytovani obchodnich uvéri,

pti rozdélovani zisku apod.

Finan¢ni analyza je nedilnou soucasti financniho fizeni, protoze plisobi jako zpétna
informace o tom, kam podnik v jednotlivych oblastech dosel, v ¢em se mu jeho
ptedpoklady podafilo splnit a kde naopak doslo k situaci, které chtél predejit nebo kterou
necekal. Samoziejmé plati, Ze to, co jiz prob¢hlo v minulosti, nelze nijak ovlivnit,
vysledky finanéni analyzy vSak mohou poskytnout cenné informace pro budoucnost
podniku. Vysledky finanéni analyzy slouZi nejenom pro vlastni potfebu firmy, ale 1 pro
uzivatele, ktefi nejsou soucasti podniku, ale jsou s nim spjati hospodarsky, finan¢né¢ apod.

(Knépkova, 2017, s. 17)

Z hlediska podstaty finan¢ni analyzy bereme v potaz fadu riznych vstupnich dat, které je

mozné rozdélit do dvou zékladnich skupin:

e Interni vstupni data: Jednd se o udaje vyplyvajici z finan¢niho ucetnictvi,
vnitropodnikového ucetnictvi, resp. vyrocnich a auditorskych zprav.

e Externi vstupni data: Jedna se o informace z vnéjsiho ekonomického prostiedi
podniku. Mohou pochazet napi. ze statni statistiky, z burz, z provedenych a

zvetejnénych analyz a z celé fady dalSich zdrojt.

Z hlediska své obsahové naplné a vypovidaci schopnosti rozliSujeme tfi druhy

ukazatela:

e Absolutni ukazatele
e Rozdilové ukazatele

e Pomcérové ukazatele
Za nejvyznamnéjsi a pro vypracovani finan¢ni analyzy zcela nezbytny zdroj informaci je

ovSem vzdy zcela jednoznacné povazovana ucetni uzavérka podniku, tj. rozvaha a vykaz

ziskl a ztraty. (Rejnus, 2014, s. 268)



1.2.1 Analyza pomérovych ukazateli

Tento druh analyzy vyuziva Gcelové vytvarenych finan¢nich pomérovych ukazateld, jez
vznikaji vzajemnym vydélenim vybranych ucetnich polozek ziskanych z finanénich
vykazii podniku. (Rejnus, 2014, s. 270)

Za nejvyznamnéj$i pomérové ukazatele povazujeme:

e ukazatele rentability

e ukazatele zadluzenosti
e ukazatele likvidity

e ukazatele aktivity

e ukazatele trzni hodnoty podniku

V této casti budou piedstaveny pomérové ukazatele, které budou nasledné pouzity

v dalSich ¢astech prace.

1.2.1.1 Ukazatele rentability
Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales)

Tento ukazatel tvoii jadro efektivnosti podniku. V ptipad¢, Zze analytik zjisti problémy u

tohoto ukazatele, 1ze se domnivat, ze budou i ve v§ech dalSich oblastech.

G EBIT
"~ Trzby

Vzorec 1: Vypocet ukazatele rentability trzeb

Trzby ve jmenovateli pfedstavuji trzni ohodnoceni vykont firmy za urcité ¢asové obdobi.
Nekdy se 1ze setkat s piistupem, kdy jsou ve jmenovateli pouzivany vynosy, nikoli jen
trzby. Varianta ukazatele s EBIT v C(itateli je vhodnd pro srovnavani podnikd s
proménlivymi podminkami (naptiklad rGzné vyuZzivani ciziho kapitdlu). Pokud
pouzijeme v Citateli zisk po zdanéni, jednd se o vyjadieni tzv. ziskové marze (Profit
Margin). Ukazatel ziskové marze se znacné 1i8i u jednotlivych odvétvi v zavislosti na
charakteru produktd. Je nutné posuzovat ukazatel ve vztahu k obratu aktiv. Tyto dva
ukazatele maji tendenci chovat se opacnym smérem. Tedy firmy s vysokou ziskovou

marZi maji tendenci k niZsi obratovosti aktiv a naopak. N€kdy je vhodné&jsi misto trzeb
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pouzit vynosy, protoze pro nékteré podniky 1épe vystihuji vlastni podstatu jejich ¢innosti.

(Kislingerova a kol., 2010, s. 99-100)
Rentabilita celkovych aktiv (ROA — Return on Total Assets)

Ukazatel rentability celkovych aktiv (return on total assets) je vSeobecné povazovan za
klicovy ukazatel uspéSnosti podnikatelské ¢innosti firem. Pfedstavuje ¢istou vynosnost
celkovych aktiv podniku, takze ¢im je jeho hodnota vyssi, tim se jevi hospodarska situace

sledované firmy ptiznivéji.

EAT 5 5 EBIT
pripadné

ROA

~ Celkova aktiva Celkova aktiva

Vzorec 2: Vypocet ukazatele rentability celkovych aktiv

Prvni varianta je uréena piedevs§im portfoliovym investorim, kteti vzajemné porovnavaji

akcie rtiznych spolecnosti, jez jsou registrovany v riznych zemich.

Druhé varianta je konkrétné zaméfena na kvalitu fizeni podniku. To vyplyva z toho, zZe
ukazatel EBIT vyjadiuje celkovou schopnost podniku ptinédset urcity efekt bez ohledu na
zpusob jeho financovani a platné sazby dani. Proto je investory pouzivan piedevsim pii
provadéni komplexni fundamentalni analyzy, napt. pii zvazovani tzv. pfimé investice

s cilem ziskat v podniku majoritu a ptevzit v budoucnu jeho fizeni. (Rejnus, 2014, s. 272)
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity)

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu (return on equity) udava, kolik penéznich jednotek
Cistého zisku (EAT) pfipadd na jednu penézni jednotku vlozenou do podniku jeho
vlastniky. Byvéa také oznaCovan jako ukazatel zhodnoceni kapitalu vlozeného akcionafi,
pficemz je ovSem zapotiebi pocitat s tim, ze jeho hodnoty byvaji v jednotlivych odvétvich
rozdilné. (Rejnus, 2014, s. 272-273)

EAT

ROE = Vlastni kapital

Vzorec 3: Vypocet ukazatele rentability vlastniho kapitalu

Podle Knapkové a Pavelkové (2010, s.98) mize byt problémem u ROE skutecnost, Ze
pokud pocitame podil ¢istého zisku k vlastnimu kapitalu podniku z udaji ke stejnému

datu (v praxi nejpouzivanéjSi postup), mizeme se dopustit chyby a podhodnotit
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skutecnost ziskovost podniku, protoze zisk byl vytvaien postupné v pribéhu celého roku,

a nebyl tak k dispozici v celé své vysi jako zdroj financovani aktivit podniku.

1.2.1.2 Ukazetele likvidity
Okamzita likvidita (likvidita 1. stupné)

Tento ukazatel (cash ratio), také oznacovany jako ,,hotovostni pomér* ¢i ukazatel penézni
¢i hotovostni likvidity ukazuje pokryti kratkodobych zavazki podniku jeho kratkodobym
finan¢nim majetkem. (Rejnus, 2014, s. 276)

o Kratkodoby finantni majetek
Okamizita likvidita =

Kratkodobé zavazky
Vzorec 4: Vypocet ukazatele okamzité likvidity

Ukazatel by mél nabyvat hodnot v rozmezi 0,2-0,5. Vysoké hodnoty ukazatele svéd¢i o
neefektivnim vyuziti finanénich prostiedku. (Knapkova, Pavelkova, 2010, s. 91)

Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné)

Ukazatel pohotové likvidity (quick ratio) vylucuje z obéznych aktiv zasoby (nebo jejich
nejméné likvidni ¢ast), jejichz likvidace byva znaéné ztratova. Nepocita tedy s jejich
prodejem a likviditu podniku mé#i bez nich. (Rejnus, 2014, s. 276)

Obézina aktiva — zasoby

Pohotova likvidita = Kratkodobé zavazky

Vzorec 5: Vypocet ukazatele pohotové likvidity
Ukazatel by mé¢l nabyvat hodnost v rozmezi 1-1,5. Pii poméru mens$im neZ 1 musi podnik
spoléhat na ptipadny prodej zasob. (Knapkova, Pavelkova, 2010, s. 91)
Bézna likvidita (likvidita 3. stupné)
Tento ukazatel (current ratio) lze definovat jako pomér obéznych aktiv podniku k jeho

kratkodobym zavazkiim. Vypovida o platebni schopnosti podniku z hlediska kratsiho

(napf. mési¢niho) obdobi.

Obézna aktiva

Bézna likvidita =
ezna turviatta Kratkodobé zavazky

Vzorec 6: Vypocet ukazatele béZné likvidity
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Vseobecné piijatelné hodnoty ukazatele se pohybuji v intervalu od 1,5 do 2,5, pfi¢emz
standardni hodnota tohoto druhu likvidity je u zdravych firem 2,5. Hodnota nizsi nez 1
naopak zpravidla znamenda, ze podnik financuje kratkodobymi zdroji dlouhodoby
majetek, tudiz nema dostatek pohotovych zdroji k vyrovnani dluhi, jez ma v nejblizsi

dob¢ uhradit. (Rejnus, 2014, s. 275)

1.2.1.3 Ukazatele zadluZenosti
Celkova zadluZenost

Celkova zadluZenost je zdkladnim ukazatelem zadluZenosti. Doporuc¢ena hodnota, na
kterou se odvolava tada autord odborné literatury, se pohybuje mezi 30-60 %. U
posuzovani zadluzenosti je vSak nutné respektovat piislusnost k odvétvi a samoziejme

take schopnost splacet uroky z dluhii plynouci. (Knapkova, Pavelkova, 2010, s. 84)

Cizi zdroje

Celkova zadluzenost = Celkova aktiva

Vzorec 7: Vypocet ukazatele celkové zadluZenosti

Ukazatel miry samofinancovani

Ukazatel miry samofinancovani (equity ratio) vyjadiuje podil vlastniho kapitalu podniku
k jeho celkovym aktiviim. Ukazuje tedy proporci, v jaké jsou aktiva podniku financovana

penézi svych vlastniki.

Vlastni kapital

Mira samofinancovani = - -
f Celkova aktiva

Vzorec 8: Vypocet ukazatele miry samofinancovani

U zdravych firem by se tato hodnota méla pohybovat okolo 0,5, pficemz za ptijatelnou
hranici se povazuje 0,3. (Rejnus, 2014, s. 274)

Urokové kryti

Urokové kryti charakterizuje vysi zadluzenosti pomoci schopnosti podniku splacet tiroky.
Tento ukazatel je v pfipad¢ financovani cizimi uroCenymi zdroji velmi vyznamny,
zejména je potiebné vénovat zvySenou pozornost jeho vyvoji v ptipad€ nerovnomérného
vyvoje zisku pted zdanénim z hlediska ¢asu. Pokud ma ukazatel hodnotu 1, znamena to,

ze podnik vytvoftil zisk, ktery je dostate¢ny pro splaceni trokii vétiteliim, ale na stat
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VvV podobé dani, a pfedevsim na vlastnika v podobé¢ ¢istého zisku jiz nic nezbylo. Odborna
literatura obvykle uvadi doporuc¢enou hodnotu toho ukazatele vyssi nez 5. Misto EBIT
Ize také pouzit cash flow z provozni ¢innosti. (Knapkova, Pavelkova, 2010, s. 85-86)

EBIT
Nakladové uroky

Urokové kryti =

Vzorec 9: Vypocet ukazatele trokového kryti
Kryti dlouhodobého majetku (DM) vlastnim kapitalem

Vlastni kapital
DM

Kryti dlouhodobého majetku VK =

Vzorec 10: Vypocet ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem
Vysledek a vyvoj poméru vlastniho kapitalu na dlouhodobém majetku vyssi nez 1
znamend, ze podnik pouzivd vlastni (dlouhodoby) kapitdl 1 ke kryti obéznych
(kratkodobych) aktiv, coZ svéd¢i o tom, Ze podnik dava prednost finanéni stabilité pied

vynosem.

Dlouhodoby majetek, ktery slouzi k hlavni ¢innosti podniku, by mél byt piednostné
alespon z vétsi ¢asti financovan vlastnim kapitalem, aby nebyla nutnosti splacet dluhy

ohrozena kontinuita podnikani. (Knapkova, Pavelkova, 2010, s. 86)

1.2.1.4 Ukazatele aktivity
Obrat celkovych aktiv (Total Assets Turnover Ratio)

Ukazatel obratu celkovych aktiv (total assets turnover ratio) meti efektivnost vyuzivani
veSkerych aktiv podniku. Proto je nazyvan ,ukazatelem produktivnosti vlozeného

kapitalu®.

Trzby

Obrat celkovych aktiv = Celkova aktiva

Vzorec 11: Vypocet ukazatele obratu celkovych aktiv

Tento ukazatel informuje o obratu kapitdlu, pfi¢emz jeho dobré primérné hodnoty se

pohybuji zhruba v rozmezi (1,6-2,9). (Rejnus, 2014, s. 277)
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Obrat stalych aktiv (fixed assets turnover ratio)

Jedna se o ukazatel, ktery méti jak efektivné podnik vyuziva stroji, zafizeni, budov a
ostatnich stalych aktiv.

Triby

Obrat stalych aktiv = STAlA aktiva

Vzorec 12: Vypocet ukazatele obratu stalych aktiv

Pokud je hodnota tohoto ukazatele nizsi nez hodnota celkového odvétvového praméru,
znamena to, Ze podnik nedostate¢né vyuziva svych vyrobnich kapacit. Je velice obtizné
stanovit doporuc¢enou hodnotu tohoto ukazatele, ov§em piedpoklada se v blizkosti 5,1.

(Rejnug, 2014, s. 277)
Obrat zasob (Inventory Turnover Ratio)

Ukazatel vyjadiuje pramérny pocet dnu, po které jsou zasoby vazany v podniku do doby
jejich spotieby ¢i do doby jejich prodeje. Je-1i zdsobou mysSlen hotovy vyrobek nebo
zboZi, je doba obratu zasob i indikatorem likvidity. Vyjadiuje pocet dnu, za ktery se

zasoba pfeméni na hotovost ¢i pohledavku. (Vochozka, 2020, s. 44)

Triby

Obrat zasob =
rat zaso Zasoby

Vzorec 13: Vypocet ukazatele obratu zasob

1.2.2 Spider analyza

Ke zvySeni ndzornosti pii tvorbé financni analyzy pouzivame raznych grafii;
nejbéZnéjSimi jsou sloupkové, spojnicové a vysecové grafy. V posledni dobé si oblibu
ziskal tzv. spider graf (z angl. spider = pavouk, resp. pavuéina = spider web). Umoziiuje
rychlé a prehledné vyhodnoceni postaveni ur¢itého podniku v fadé ukazatel vhledem
K odvétvovému priméru; mozné vsak je i srovnani s nejlepSimi (v odvétvi nebo oboru)
nebo konkurenénim podnikem. Obvykle se pouziva 16 pomerovych ukazatelii (pocet
vsak lze zvysit nebo snizit). Ty se vyjadiuji v procentech vii¢i odvétvovému praméru (lze

pouzit median nebo jinou stfedni hodnotu); primeér odvétvi se tedy povazuje za 100 %.

U ukazateld, které je zddouci minimalizovat (napi. doba inkasa pohledavek), pocitdme

prevracenou hodnotu (odvétvovy prumér déleny hodnotou analyzovaného podniku).
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Zvlastni pozornost sméfovat na ukazatele, které maji nabyvat optimalni hodnoty (nemaji

byt ptili§ vysoké, ani ptili§ nizké) — to jsou napt. ukazatele likvidity.

Zakladem grafu jsou soustfedéné kruznice, z nichz od stfedu vyjadiuje odvétvové
praméry, tj. 100 % hodnoty ukazateli, dalsi 200 % atd. Graf je rozdélen do Ctyr
kvadrantli, z nichz prvni v podstat¢ zahrnuje ukazatele rentability, druhy ukazatele
likvidity, tfeti slozeni finan¢nich zdroji a ¢tvrty ukazatele aktivity. V kazdém kvadrantu
jsou Ctyti paprsky (celkem 16), které vybihaji ze stiedu grafu. Na n¢€ se nanaseji hodnoty
ukazatelti hodnoceného podniku. Sousedni hodnoty vyznacené na jednotlivych paprscich

se spoji, ¢imz se ziska konecny spider graf.

Vétsinou graf poskytuje piedstavu o hodnoceném podniku jiz na prvni pohled: ptesahuji-
11,,Spice* kruznici primérnych hodnot (kruznice 100 %), jde o podnik nadpriimérny, jsou-
li od kruznice 100 % blize stiedu, jde o podnik podprimérny. V jednom grafu lze zachytit
1 nékolik podniki, graf je vSak méné piehledny. Graf ovS§em nemuliZze nahradit podrobnou

analyzu jednotlivych ukazatell a jejich vztahu. (Synek, 2007, s. 357-358)

1.2.3 Bonitni modely

Bonitni modely jsou charakteristické tim, ze umoziuji ptiradit analyzované spolecnosti
jeden vysledny (tzv. integralni, resp. synteticky) hodnotici koeficient, jenz umoziuje na
zéklad¢ ucelove provedené¢ho vybéru financnich ukazatelli zodpovédét otazku, zda jde o
dobrou, nebo naopak Spatnou firmu. Tyto modely jsou zaloZeny (na rozdil od podobnych,
tzv. bankrotnich modeld) na teoretickych poznatcich ziskanych analyzou uceloveé
vybranych souborti vzajemné srovnatelnych podnikiim nebo vyuzivaji primérnych

odvétvovych (oborovych) hodnot (tzv. etalontl).

Konstrukce jednotlivych bonitnich modeli vychazeji z riznych kombinaci ucelové
vybranych finan¢nich ukazateld. Ty jsou zakladem pro vypocet vysledného integralniho
bonitniho koeficientu, jenz byva definovan bud’ jako soucet jejich prostych, vétSinou vSak
vazenych hodnot. Soucasné byvaji pro kazdy jednotlivy bonitni model stanoveny jeho
doporucené hodnoty, resp. Intervaly, v nichz je podnik rizné kvalitativné hodnocen.
(Rejnus, 2014, s. 282-283)
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1.2.3.1 Index bonity

Index bonity, ¢asto téz oznaCovany jako ,,indikator bonity* (IB), vyuziva nasledujicich

pomérovych ukazateld.

e Xy = cash flow / cizi zdroje

e X = celkova aktiva / cizi zdroje

e Xz = zisk pfed zdanénim (EBT) / celkova aktiva
o X4 = zisk pfed zdanénim (EBT) / celkové vykony
e Xs = zésoby / celkové vykony

e Xg = celkové vykony / celkova aktiva

Index bonity lze vypocitat tim zplisobem, Ze se hodnota kazdého ukazatele vynéasobi jeho
vahou a takto ziskané souCiny za vSech Sest ukazatell se sectou. (Rejnus, 2014, s. 284-

285)

Index bonity =1,5.x; +0,08.x, +10.x3+5.x,+0,3.xs + 0,1.x4

Vzorec 14: Vzorec pro vypocet indexu bonity
Ptitom plati, ze podniky s hodnotou vyssi nez 1 jsou povazovany za bonitni, naopak ty,
jez maji hodnotu niz$i nez 0 se povazuji za spé&jici k bankrotu. P¥itom pochopiteln¢ plati,
ze ¢im vyssi hodnotu vypocteného indexu bonity analyzovany podnik ziska, tim lépe Ize

hodnotit jeho finan¢né-ekonomickou situaci. (Rejnus, 2014, s. 285)

Tabulka 1: Hodnoceni situace podniku ,,indexem bonity*

Index bonity Hodnoceni situace podniku

(-3; -2) Extrémné $patna
(-2; -1) Velmi $patna
(-1, 0) Spatna
(0; +1) Urcité problémy

(+1; +2) Dobra

(+2; +3) Velmi dobra

(+3; vice) Extrémné dobra

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Rejnus 2014, s. 285)

1.2.4 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ekonomick4 piidana hodnota (EVA) se fadi k modernim ukazatelim finan¢ni vykonnosti

podniku. Tento ukazatel vznikl z pojeti, ze ekonomicky zisk vznika az tehdy, kdyz svym

17



rozsahem pievysi normalni zisk odvozeny z pramérnych nakladi kapitalu vynaloZzenych
jak veriteli (ty veSly do nakladt jako uroky), tak i vlastniky, akcionafi (pfedstavuji

oportunitni naklady).

Vypocet EVA vypada tak, ze od NOPAT se odectou veskeré naklady na pouzity
(investovany) kapital. Tyto naklady se zjisti pomoci ukazatele WACC, ktery piedstavuje
pozadované prumerné naklady na kapitdl.
EVA = NOPAT — C * WACC

Vzorec 15: Vzorec pro vypocet ukazatele EVA
kde:
NOPAT — hodnota ¢istého provozniho zisku zvySeného po zdanéni
C — celkovy pouzity (investovany) kapital

WACC — pramérné vazené naklady na kapitél

Cisty provozni zisk (NOPAT) Ize stanovit takto:
NOPAT = EBIT x (1 —1t)

Vzorec 16: Vzorec pro vypocet Cistého provozniho zisku (NOPAT)
kde:
EBIT — provozni zisk
t — sazba dan¢ z pfijmu pravnickych osob
Provozni zisk po zdanéni (NOPAT) predstavuje hospodarsky vysledek vygenerovany v
souvislosti s hlavni ¢innosti firmy. Nejednd se vSak o tradi¢ni provozni zisk, ale o
veli¢inu, kterd 1épe odrdzi skutecny ekonomicky ptinos podniku jeho vlastnikiim.
Kalkulace NOPAT zahrnuje nékteré speciadlni upravy, jejichz cilem je pfiblizit v
maximalni mife ucetni pojeti podnikového zisku investorti, pro které predstavuje jeden z

vyznamnych indikatorli vynosnosti jejich investic.

Primémé vazené naklady kapitdlu WACC (weighted average cost of capital) se

vypocitou nasledovné:
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D E
WACC=1, (1= )« 41, %

Vzorec 17: Vzorec pro vypocet priimérnych vaZenych nikladi na kapital (WACC)
kde:
r,; — naklady na cizi kapital, tj. urok
t — sazba dan¢ z prijmu pravnickych osob
D (debt) — cizi kapital (dluhy)
C — celkovy dlouhodobé¢ investovany kapital
1, — naklady na vlastni kapital (o¢ekdvand vynosnost vlastniho kapitalu)
E (equity) — vlastni kapital

Hodnota ukazetele EVA by méla byt kladna, jelikoZ jen tehdy vznika ,,nova®, tzv. ptidana
hodnota zvysujici hodnotu podniku ptivodniho. (Kislingerova, 2001, s. 87-90)

EVA je povazovana za zédklad ke stanoveni cili, oceniovani strategii a investi¢nich
piilezitosti, hodnoceni pfinost novych vyrobkti a méfeni vykonnosti. (Synek, 2007,
s 354)
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2 PREDSTAVENI MATERSKE SPOLECNOSTI, PRVOTNI
VYBER A ANALYZA VHODNYCH SPOLECNOSTI

V kapitole budou uvedeny z&kladni informace o mateiské spole¢nosti. Budou zde
popsany jeho cile a kritéria pro nasledny vybér spole¢nosti na potencialni akvizici. Tyto

spole¢nosti budou v nasledujicich kapitolach podrobenéji analyzovany.

2.1 Predstaveni materské spole¢nosti

Matefskou spolecnosti je fiktivni firma operujici v ndpojovém primyslu se zdjmem o
akvizici spole¢nosti ze stejného odvétvi. Firma se zaméfuje pouze na evropsky trh a hleda
strategické prilezitosti k posileni své pfitomnosti v daném sektoru. Obzvlasté vyznamna
je pro spolecnost celkova zadluzenost vybranych spolecnosti a také jejich celkové
finan¢ni zdravi. Dal$im kritériem pro vybér potencialni spole¢nosti k akvizici je trzni
kapitalizace do 50 mld. EUR. Na zakladé¢ téchto pozadavki bude vybrano 8 spole¢nosti

pro naslednou komparaci.

2.2 Cile materské spole¢nosti

Hlavni cile mateiské spole¢nosti v ramci potencialni akvizice by se dali rozdélit

nasledovné:
e rozsifeni portfolia produktii
e Ziskani trzniho podilu
e pristup k novym inovacim

e geograficka expanze

2.2.1 Kritéria pro vybér spole¢nosti:

e spole¢nost musi mit sidlo v Evropé
e spolecnost musi podnikat v ndpojovém pramyslu
e trzni kapitalizace niz$i nez 50 mld. EUR

Na zékladé€ téchto kritérii bude vybrano celkem osm spolecnosti sefazenych dle trzni

kapitalizace.

20



2.3 Analyza a vybér vhodnych spole¢nosti dle poZadavki mateiské

spolecnosti

Dle zadanych kritérii a zaméfeni matefské spole¢nosti bylo vybrdno 8 spole¢nosti.

Spole¢nosti jsou setazeny dle trzni kapitalizace k datu 22.3.2024.

2.3.1 Heineken N.V.

v Heineken

Obrazek 1: Logo spole¢nosti Heineken N.V.

e trzni kapitalizace (EUR): 49,93 mid.

e pocet zaméstnanct: 86 390

Hieneken NV je nizozemska spole¢nost zabyvajici se vafenim a prodejem piva. Do
portfolia skupiny patii vice nez 250 mezinarodnich, regionalnich, lokélnich a specialnich
znacek piv a ciderd. Znacky spolecnosti Heineken se celosvétové tadi k tém
nejprodavanéjSim. Spole¢nost puisobi v péti geografickych segmentech: Afrika, Evropa,
Amerika, Asie a Tichomofi. Pod segment Afrika a Evropa spadaji znacky jako napiiklad
Heineken, Primus, Amstel, Walia a Goldberg, Cruzcampo, Birra Moretti, Zywiec a
Strongbow Apple Ciders. Segment Amerika zahrnuje znacky jako Heineken, Tecate,
Amstel, Sol a Dos Equis. Segment Asie a Tichomofi zahrnuje znacky jako Heineken,
Anchor, Larue, Tiger a Bintang. Na ¢eském trhu zajiStuje vyrobu, distribuci a export
tradicnich ¢eskych pivnich znacek i znacek zahrani¢nich, jako jsou napiiklad KruSovice,
Bieznak, Starobrno, Desperados atd. Spole¢nost uskute¢fiuje prodej ve vice nez 190
zemich. Skupina Heineken zaméstnava ptiblizné 80 tisic lidi po celém svété. Ve vice
nez 170 pivovarech produkuje roéné pies 218 miliont hektolitrti piva. (Patria Onling, a.s.,
1997-2024)
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Ocenéni spolecnosti trhem

Obrazek 2: Vyvoj ceny akcie spole¢nosti Heineken N.V. (2020-2024)
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(Zdroj: Tradingview.com, 2024)

Na obrazku 2 mtizeme vidét vyvoj ceny akcie spolecnosti Heineken N.V. od roku 2020
az do roku 2024. Akcie spoleCnosti zaznamenaly zna¢ny propad s prichodem
koronakrize, ktera poznamenala jejich budouci vyvoj. Akciim spole¢nosti se podafilo
doséhnout nového vrcholu v kvétnu 2023, kdy se cena za akcii vySplhala az na 104,40
EUR. Momentaln¢ se cena pohybuje okolo hodnoty 86,38 EUR za akcii.

Analyza zadluZenosti

Celkovéa zadluZenost spolecnosti Heineken N.V. se pohybuje v pomérné bé&znych
hodnotach napojového primyslu. Zvyseni zadluzenosti v roce 2020 odrazi dopad
pandemie COVID-19 na finan¢ni vykonnost spoleénosti. Mnoho spole¢nosti v tomto
obdobi zaznamenalo pokles pifijmi a zvySené vyuZzivani dluhu jako zpiisob, jak si
zachovat likviditu a financovat své operace béhem nejistych ¢asi.

Vyvoj celkové zadluzenosti Heineken N.V. od roku 2019 do roku 2022 naznacuje, Ze
spole¢nost prosla vyzvami spojenymi s pandemii COVID-19, ale byla schopna se rychle
zotavit a adaptovat na vzniklou situaci, zlepsit svou finan¢ni vykonnost a snizit svou

uroven zadluzenosti.
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Graf 1: Vyvoj celkové zadluZenosti spole¢nosti Heineken N.V. od roku 2019
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)

2.3.2 Pernod Ricard

My,
=
Pernod Ricard

Obrazek 3: Logo spole¢nosti Pernod Ricard

W

e trzni kapitalizace (EUR): 37,83 mid.

e pocet zaméstnanci: 19 480

Pernod Ricard SA je celosvétovy vyrobee vin a lihovin se sidlem ve Francii. Pisobi ve
trech geografickych segmentech: Amerika, Evropa a Asie. Spole¢nost vlastni portfolio
znacek lihovin jako naptiklad Absolut, Ballantine's, Jameson, Martell, Havana, Beefeater,
Malibu nebo také Jacob's Creek, Brancott Estate, Campo Viejo a Kenwood. Na ¢eském
trhu spada pod Pernod Richard napiiklad likér Becherovka. (Patria Online, a.s., 1997-
2024)
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Ocenéni spolec¢nosti trhem

Obréazek 4: Vyvoj ceny akcie spole¢nosti Pernod Ricard (2020-2024)
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A TradingView

(Zdroj: Tradingview.com, 2024)

Na obrazku ¢islo 4 mizeme vidét vyvoj ceny akcie spole¢nosti Pernod Ricard od roku
2020 az do roku 2024. Akcie spolecnosti zaznamenaly zna¢ny propad s piichodem krize
COVID-19, kde doslo k rekordnimu prodapu hodnoty akcie na 122,45 EUR. Akciim
spole¢nosti se podafilo dosahnout svého vrcholu v dubnu roku 2023, kdy se cena za akcii
vySplhala az na 214,9 EUR. Od té doby mizeme vidét klesajici trend, kdy se aktualné
cena akcie pohybuje okolo hodnoty 148,15 EUR.

Analyza zadluZenosti

V nasledujicim grafu vyvoje celkové zadluZenosti miiZzeme pozorovat relativné stabilni
hodnoty. Jedina vy¢nivajici hodnota je z roku 2019, kdy Pernod Ricard drzel celkovou

zadluZenost na nizké a zdravé arovni 24 %.
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Graf 2: Vyvoj celkové zadluZenosti spole¢nosti Pernod Ricard od roku 2019
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)
2.3.3 Carlsberg Group
ki
arlsberg
Group

Obrazek 5: Logo spole¢nosti Carlsberg Group

e trzni kapitalizace (EUR): 17,07 mid.

e pocet zaméstnanct: 38 906

Carlsberg Group je danska spole€nost plisobici v oblasti pivovarnictvi. Zabyva se
predev§im vyrobou, marketingem a prodejem piva a nealkoholickych napojt. Portfolio
spole¢nosti zahrnuje pivni, femeslné a specialni znacky, nebo také piva bez alkoholu. Jeji
¢innost je rozdélena do dvou geografickych segmentt, kterymi jsou Evropa a Asie.
Spole€nost plisobi také na fadé¢ trhli, kde neprovozuje vlastni pivovary, a to

prostiednictvim licen¢nich obchodu a exportu. (Patria Online, a.s., 1997-2024)
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Ocenéni spolec¢nosti trhem

Obréazek 6: Vyvoj ceny akcie spole¢nosti Carlsberg Group (2020-2024)
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(Zdroj: Tradingview.com, 2024)

Na obrazku 6 miizeme vidét vyvoj ceny akcie spolecnosti Carlsberg Group od roku 2020
az do roku 2024. Akcie spole¢nosti zaznamenaly zna¢ny propad v bieznu roku 2020, kdy
zaCala krize COVID-19. Akciim spole¢nosti se od té doby podaiilo dosahnout dvou
vrchold, a to v dubnu roku 2021, kdy byla cena za akcii 195,10 EUR a déle pak v ¢ervnu
roku 2023, kdy se cena za akcii vySplhala az na 199,51 EUR. Momentalné se cena za
akcii pohybuje okolo hodnoty 145,37 EUR.

Analyza zadluZenosti

U Carlsberg Group miizeme vidét zvyseni zadluzenosti na 26 % v roce 2020, coz je
mozné interpretovat v kontextu globalni pandemie COVID-19, kterd méla vyrazny dopad
na mnoho odvétvi, a to véetné napojoveho primyslu. Celkove se ale spole¢nost pohybuje

na niz8ich hodnotach nez vétsina vybranych spole¢nosti.
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Graf 3: Vyvoj celkové zadluZenosti spole¢nosti Carlsberg Group od roku 2019
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)

2.3.4 Davide Campari-Milano N.V.

CAMPARI

Obrazek 7: Logo spole¢nosti Davide Campari-Milano N.V.

e trzni kapitalizace (EUR): 11,32 mid.

e pocet zaméstnancu: 4 166

Spole¢nost Davide Campari-Milano N.V. je mezindrodni spole¢nost zabyvajici se
vyrobou a distribuci alkoholickych a nealkoholickych napoji. Byla zaloZena v roce 1860
v Italii Davidem Campari a od té doby se rozrostla do pozice jednoho z ptednich hracu
na globdlnim trhu s alkoholickymi napoji. Hlavni sidlo spole¢nosti se nachdzi
v Nizozemsku. Mezi jeji nejznaméjsi znacky patii Campari, Aperol, Skyy Vodka, Wild
Turkey bourbon a fada dalSich. Aperol Spritz, koktejl vyrobeny za pouziti Aperolu, se

stal zejména v poslednich letech mezinarodné popularnim.
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Spolecnost klade diiraz na inovace a marketing, aby udrzela své znacky relevantni a
atraktivni pro spotiebitele. Jeji produkty se prodavaji ve vice nez 190 zemich po celém
svete.

Vedle vyroby a prodeje alkoholickych napoji se spole¢nost Davide Campari-Milano
N.V. také vénuje riznym iniciativdm spojenym se spoleCenskou odpovédnosti a
udrzitelnosti, véetné¢ snah o snizeni dopadu na zivotni prostiedi a podporu odpoveédné

konzumace alkoholu. (Campari Group, N.V., 2024)

Ocenéni spole¢nosti trhem

Obrazek 8: Vyvoj ceny akcie spole¢nosti Davide Campari-Milano N.V. (2020-2024)
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(Zdroj: Tradingview.com, 2024)

Na obrazku 8 miizeme vidét vyvoj ceny akcie spole¢nosti Davide Camapri-Milano N.V.
v obdobi od roku 2020 aZ do roku 2024. Stejné jako ostatni spole¢nosti zaznamenaly
akcie znacny propad s prichodem krize COVID-19. Akciim spolecnosti se podatilo
dosahnout noveho vrcholu v listopadu roku 2021, kdy se cena za akcii vySplhala az na
13,350 EUR. V ¢ervenci 2023 cena za akcii dosahovala 12,935 EUR. Od této doby maji
akcie Klesajici trend. Momentaln¢ se cena pohybuje okolo hodnoty 9,210 EUR za akcii.

Analyza zadluZenosti

V roce 2019, s celkovou zadluzenosti 27 %, bylo Campari v relativn¢ stabilni finan¢ni

pozici. Zvyseni celkové zadluzenosti na 34 % v roce 2020 lze interpretovat opét jako
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dusledek pandemie COVID-19, ktera méla zna¢ny dopad na mnoho sektort, véetné ndmi
sledovaného. Nasledné¢ se spolecnosti podafilo snizit celkovou zadluzenost na 30 %,

kterou si udrzeli i v roce 2022.

Graf 4: Vyvoj celkové zadluZenosti spole¢nosti Davide Campari-Milano N.V. od roku 2019
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)

2.3.5 JDE Peet's

IJDE Pe%t’s

Obrazek 9: Logo spole¢nosti JDE Peet's

e trzni kapitalizace (EUR): 9,91 mld.

e pocet zaméstnanct: 17 394

JDE Peet's je piedni svétovou spole¢nosti obchodujici pouze s kdvymi a cajovymi
produkty. Spole¢nosti sidli v Nizozemsku. Tato spole¢nost je schopna vydat vydava asi
4 100 salku kavy nebo ¢aje za sekundu. JDE Peet's obchoduje na vice nez 100 trzich s
portfoliem ptes 50 znacek, a to v¢etné L'OR, Peet's, Jacobs, Senseo, Tassimo, Douwe
Egberts, Old Town, Super, Pickwick a Moccona. (JDE Peet's, 2024)
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Cinnost spoleénosti je rozdélena do péti provoznich segmenti. V ramci CPG Europe,
LARMEA a APAC obchoduje primarné s prazenou a mletou kavou, kdvovymi kapslemi
¢iinstantni kdvou a ¢ajem. CPG Europe provozuje obchodni aktivity v Evropé s vyjimkou
vybranych zemi vychodni Evropy. CPG LARMEA provozuje obchodni aktivity v
Latinské Americe, Rusku, na Stfednim vychod¢, ve vychodni Evropé a Africe. CPG
APAC zahrnuje obchodni aktivity v asijsko-pacifickém regionu. Provozni segment Out-
of-Home nabizi kompletni sortiment vyrobk pro pfipravu horkych napoji vcetné
tekutych prazenych produktl a souvisejicich produkti a sluzeb. (Patria Online, a.s., 1997-
2024)

Ocenéni spole¢nosti trhem

Obrazek 10: Vyvoj ceny akcie spoleénosti JDE Peet's (2020-2024)
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(Zdroj: Tradingview.com, 2024)

Spole¢nost JDE Peet's se stala vetejné obchodovatelnou spole¢nosti az v kvétnu roku
2020. Na obrazku ¢.10 muzeme pozorovat jeji kompletni vyvoj ceny akcie. Muzeme
vidét, Ze od vstoupeni spolecnosti na burzu ma kurz za akcii klesajici trend coZ je
zpusobeno hlavné nenaplnénym ocekavani v ramci finanénich vysledkd z pohledu

investortl a analytikd. Momentaln¢ se cena za akcii nachazi na hodnoté 20,44 EUR.
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Analyza zadluZenosti

Spole¢nost JDE Peet's si dlouhodobé udrzuje trend snizovani celkové zadluzenosti.
V roce 2019 dosahovala hodnot 33 %, coz také odpovida hodnoté pro napojové odvétvi.
Od roku 2020 spole¢nost kazdym rokem snizuje celkovou zadluzenost o par procent. To

signalizuje dobré vyhlidky pro budouci vykonnost spole¢nosti.

Graf 5: Vyvoj celkové zadluZenosti spole¢nosti JDE Peet's od roku 2019
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)

2.3.6 Rémy Cointreau

REMY COINTREAU

Obrazek 11: Logo spole¢nosti Rémy Cointreau
e trzni kapitalizace (EUR): 4,72 mld.

e pocet zaméstnancl: 1 924

Skupina Rémy Cointreau vznikla v roce 1990 spojenim holdingovych spole¢nosti rodin
Hériard Dubreuil a Cointreau, které ovladaly spole¢nosti E. Rémy Martin & Cie SA a

Cointreau & Cie SA. Skupina je rovnéz vysledkem postupnych partnerstvi s dal§imi
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spole¢nostmi, které piisobi ve stejnych oblastech podnikani v oblasti vina a lihovin.

(Rémy Cointreau, 2024)

Cinnost spole¢nosti je rozdélena do dvou segmentii. Prvnim segmentem jsou kotiaky,
které jsou nabizeny pod znackou Remy Martin. Druhym segmentem jsou likery a
destilaty, které se distribuuji pod zna¢kami Cointreau, Izarra a Passoa, Mount Gay, St
Remy, Ponche Kuna a Metaxa. Spole¢nost je vyhradnim distributorem znacek Piper-
Heidsieck a Charles Heidsieck. Mezi dcefiné spole¢nosti patii vyrobni spole¢nosti jako
je E. Remy Martin & Cie, a distribu¢ni spole¢nosti, jako je Remy Cointreau USA Inc.
(Patria Online, a.s., 1997-2024)

Ocenéni spolec¢nosti trhem

Obrazek 12: Vyvoj ceny akcie spoleénosti Rémy Cointreau (2020-2024)
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(Zdroj: Tradingview.com, 2024)

Na obrézku ¢islo 12 mizeme vidét vyvoj ceny akcie spole¢nosti Rémy Cointreau
v obdobi od roku 2020 az do roku 2024. Miizeme vid¢t, ze akciim spolecnosti se podatilo
dosahnout noveho maxima v listopadu roku 2021 a to na ¢astku 214,4 EUR za akcii. Od
té doby maji akcie klesajici trend. Momentalné se cena pohybuje na podobnych
hodnotach jako pti ptichodu krize COVID-19 a to konkrétné okolo hodnoty 92,36 EUR
za akcii.
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Analyza zadluZenosti

U spole¢nosti Rémy Cointreau mtizeme vidét velmi podobny scénat vyvoje jako u firmy
Heineken, tzn. nizka celkova zadluZzenost v roce 2019 a nasledny nérust o 6 % v roce
2020 jako dusledek pandemie COVID-19. V roce v 2021 doslo ke zna¢nému sniZeni a

stejné tak 1 v roce 2022.

Graf 6”: Vyvoj celkové zadluZenosti spole¢nosti Rémy Cointreau od roku 2019
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)

2.3.7 Royal Unibrew

U

ROYAL

UNIBREW

Obrazek 13: Logo spole¢nosti Royal Unibrew
e trzni kapitalizace (EUR): 2,93 mld.

e pocet zaméstnancl: 3 365

Spole¢nost Royal Unibrew je piedni danskd ndpojova spole¢nost se silnym portfoliem
mistnich zna¢ek na hlavnich trzich v severskych zemich, Pobalti, Italii, Francii a Kanadé.

Kromé toho se jejich vyrobky prodavaji ve vice nez 70 zemich ve zbytku svéta.
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V jejich portfoliu je mozné najit Sirokou skalu kategorii v¢etné piva, sladovych napojt,
nealkoholickych napoji, energetickych napoja, ciderti, dzust, vody, vina a lihovin.
Nabidka produktti spole¢nosti zahrnuje mistni, narodni a mezinarodni znac¢ky. Déle pak

licenéni mezinarodni znacky skupin PepsiCo a Heineken. (Royal Unibrew A/S, 2024)

Ocenéni spole¢nosti trhem

Obrazek 14: Vyvoj ceny akcie spole¢nosti Royal Unibrew (2020-2024)
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(Zdroj: Tradingview.com, 2024)

Na obrazku cislo 14 vidime vyvoj ceny akcie spole¢nosti Royal Unibrew ve
sledovaném obdobi od roku 2020 az do roku 2024. Spole¢nosti se podafilo zotavit
z koronavirové krize a v ¢ervenci roku 2021 se dostala na nové maximum a to 114,49
EUR za akcii. Od té doby maji ale akcie spiSe klesajici trend. Momentalné se cena

pohybuje okolo hodnoty 59,23 EUR za akcii.

Analyza zadluZenosti

Vyuziti dluhu spole¢nosti Royal Unibrew zlistdva v relativné stabilnim rozmezi s
mirnymi vykyvy coZ naznacuje, Ze spolecnost udrzuje vyvazeny pfistup k financovani

svych operaci a rozvoje.
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Graf 7: Vyvoj celkové zadluZenosti spole¢nosti Royal Unibrew od roku 2019

Celkova zadluzenost spolec¢nosti Royal Unibrew
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)

2.3.8 Fever-Tree Drinks

FEVER-TREE

Obrazek 15: Logo spole¢nosti Fever-Tree Drinks

e trzni kapitalizace (EUR): 1,46 mld.

e pocet zaméstnanct: 300

Spole¢nost Fever-Tree je pfednim svétovym dodavatelem prémiovych sycenych
alkoholickych napoji. Znacku se sidlem ve Spojeném kralovstvi zalozili v roce 2005
Charles Rolls a Tim Warrillow s cilem poskytovat vysoce kvalitni michané napoje, které
by mohly doprovazet rostouci poptavku po prémiovych lihovinach. Skupina je nyni
primarné distrubutorem 14 diferencovanych pfichuti sycenych népoji hotelim,
restauracim, barim a kavarnam a také supermarketiim a provozovnam s maloobchodnim

prodejem. Piiblizné 50 % trzeb skupiny pochazelo v roce 2017 z prodeje mimo Spojené
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kralovstvi (56 % v roce 2016), pticemz mezi kliCové zahrani¢ni trhy patii USA,

Spanélsko a Belgie.

Michané néapoje jsou uréeny jako ke konzumaci k alkoholickym napojum, dale se
pouzivaji v koktejlech, ale Ize je konzumovat i samostatné. Sortiment nyni zahrnuje 6
variant toniku, 2 varianty limonad, 3 varianty zazvorového piva, sody a koly. (Fever-
Tree, 2024)

Ocenéni spolec¢nosti trhem

Obrazek 16: Vyvoj ceny akcie spole¢nosti Fever-Tree Drinks (2020-2024)
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(Zdroj: Tradingview.com, 2024)

Na obrazku ¢islo 16 mizeme vidét vyvoj ceny akcie spole¢nosti Fever-Tree Drinks v
nami sledovaném obdobi od roku 2020 az do roku 2024. Kurz akcie spole¢nosti
zaznamenal zna¢ny propad po dosazeni vrcholu v listopadu roku 2021 a dostal se tak na
podobné hodnoty jako vykazoval pii krizi COVID-19. Momentalné se cena pohybuje
okolo hodnoty 12,44 EUR za akcii.

Analyza zadluZenosti

Na nésledujicim grafu mizeme vidét, Ze do roku 2021 si spolecnost udrzovala celkovou
zadluZenost na 1 %. Nardst na 5 % vSak stale zistava na velmi nizké Grovni. Tento narust

byl zptisobem rychlej$im ristem cizich zdroji a mirnym poklesem celkovych aktiv.
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Graf 8: Vyvoj celkové zadluZenosti spole¢nosti Fever-Tree Drinks od roku 2019
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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3 KOMPARACE A ANALYZA VYBRANYCH

SPOLECNOSTI

V této kapitole bude provedena spider analyza za pomoci vybranych pomérovych

ukazatelt. Vysledky z této ¢asti budou dale zohlednény v samotném névrhu prace. Data

jsou Cerpana z ucetnich vykazi spole¢nosti a internetové databaze gurufocus.com za rok

2022.

3.1 Spider analyza

Obrazek 17: Rozdéleni ukazateli v kvadrantech pro spider analyzu

~

D1 — Obrat celkovych aktiv
D2 — Obrat stalych aktiv
D3 — Obrat zasob

Al — Rentabilita trzeb

A2 — Rentabilita celkovych aktiv
A3 — Rentabilita vlastniho kapitalu

N

Cl - Mira samofinancovani
C2 — Urokové kryti
C3 — Kryti dl. majetku VK

I

B1 — Okamzita likvidita
B2 — Pohotova likvidita
B3 — Bézna likvidita

/

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Heineken N.V.

Tabulka 2: Vstupni udaje spole¢nosti Heineken N.V. pro spider analyzu

Ukazatel Odvétvi Podnik Heineken N.V. %
Al | ROS (%) 8,08 14,4 178,22
A2 | ROA (%) 3,49 5,3 151,86
A3 | ROE (%) 6,87 14,53 211,65
B1 | Okamzita likvidita 0,33 0,19 57,58
B2 | Pohotova likvidita 0,91 0,55 60,44
B3 | Bézna likvidita 1,7 0,78 45,88
C1 | Mira samofinancovani 0,5 0,36 72
C2 | Urokové kryti 4,73 9,03 190,91
C3 | Kryti dl. majetku VK 0,67 0,53 79,10
D1 | Obrat celkovych aktiv 0,22 0,57 259,09
D2 | Obrat stalych aktiv 0,32 0,69 215,63
D3 | Obrat zasob 3,25 6,55 201,38

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Graf 9: Spider analyza spole¢nosti Heineken N.V. a odvétvi za rok 2022
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Spole¢nost Heineken N.V. vykazuje silnou rentabilitu, coz dokladaji jeji hodnoty ROS,
ROA a ROE, které jsou vyssi nez odvétvové pruméry. Tato vykonnost poukazuje na
efektivni spravu a schopnost Heineken N.V. generovat zisk z investovanych aktiv a

vlastniho kapitalu.
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Likviditni ukazatele poukazuji na niz8i hodnoty ve srovnani s odvétvovym priamérem.
Tento jev miiZe signalizovat vétsi vyzvy pii pokryvani kratkodobych zavazki. V kontextu
celkové finan¢ni sily a ziskovosti Heinekenu to v§ak muze odrazet strategické rozhodnuti

vyuzit agresivngj$i finan¢ni a investi¢ni strategie k podpofe expanze a ristu.

Zajimavym aspektem jsou hodnoty ukazateli aktivity, kde Heineken N.V. pickonava

odvétvové pruméry, coz naznacuje vysokou efektivitu vyuziti aktiv a zasob.

Z vyse zminénych divodu lze konstatovat, ze Heineken N.V. si stoji dobie ve srovnani s
odveétvovymi priiméry s vyjimkou niz$ich likviditnich pomért. Ty by mohly vyzadovat
pozornost, aby se zajistila dostatecnd likvidita pro pokryti kratkodobych zavazk.
Celkoveé vsak silné ukazatele rentability, efektivni sprava zasob a aktiv naznacuji, ze

Heineken N.V. je ve velmi dobré financni kondici a méa pevny zadklad pro dalsi rast a

rozvoj ve svém odveétvi.

Pernod Ricard

Tabulka 3: Vstupni udaje spole¢nosti Pernod Ricard pro spider analyzu

Ukazatel Odvétvi Podnik Pernod Ricard %
Al | ROS (%) 8,08 28,21 349,13
A2 | ROA (%) 3,49 5,86 167,91
A3 | ROE (%) 6,87 12,97 188,79
B1 | Okamzita likvidita 0,33 0,41 124,24
B2 | Pohotova likvidita 0,91 0,74 81,32
B3 | Bézna likvidita 1,7 1,95 114,71
C1 | Mira samofinancovani 0,5 0,44 88
C2 | Urokové kryti 4,73 12,17 257,29
C3 | Kryti dl. majetku VK 0,67 0,68 101,49
D1 | Obrat celkovych aktiv 0,22 0,31 140,91
D2 | Obrat stalych aktiv 0,32 0,44 137,5
D3 | Obrat zasob 3,25 0,61 18,76

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf 10: Spider analyza spole¢nosti Pernod Ricard a odvétvi za rok 2022
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)

==@==Pernod Ricard

Odvétvi

Pernod Ricard prezentuje velmi dobry vykon v mnoha kli¢ovych oblastech ve srovnani s

odvétvovymi praméry. Vysoké hodnoty ROS, ROA a ROE ukazuji, Ze spolecnost

efektivné vyuziva své zdroje k dosazeni zisku, coz je ptiznivé z hlediska generovani

hodnoty pro akcionare.

Likviditni ukazatele jako jsou okamzita a bézna likviditanejenze piekonavaji odvétvové

pruméry, ale také poskytuji obraz spole¢nosti, kterda ma silnou schopnost pokryvat své

kratkodobé zavazky. Vyjimecné dobré pozice v téchto oblastech naznacuji finan¢ni

stabilitu a flexibilitu Pernod Ricard.

Obrat celkovych aktiv podtrhuje efektivitu Pernod Ricard ve vyuzivani svych zdroj,

prestoZe niz$i obrat zasob mutize naznacovat pomalejsi prodej. Tento jev by mohl by mohl

vyzadovat dal8i analyzu.

Tato kombinace silnych finan¢nich ukazateli odhaluje, Ze Pernod Ricard je v dobre

pozici ve svém odvétvi. Umoznuje tak spolecnosti lépe Eelit vyzvam a vyuZzivat

ptilezitosti pro budouci expanzi a zvySovani hodnoty pro akcionafe.
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Carlsberg Group

Tabulka 4: Vstupni udaje spole¢nosti Carlsberg Group pro spider analyzu

Ukazatel Odvétvi Podnik Carlsberg Group %
Al | ROS (%) 8,08 14,93 184,78
A2 | ROA (%) 3,49 -0,85 -24,35
A3 | ROE (%) 6,87 -2,64 -38,46
B1 | Okamzita likvidita 0,33 0,17 51,52
B2 | Pohotova likvidita 0,91 0,59 64,84
B3 | Bézna likvidita 1,7 0,7 41,18
C1 | Mira samofinancovani 0,5 0,28 56
C2 | Urokové kryti 4,73 15,03 317,76
C3 | Kryti dl. majetku VK 0,67 0,43 64,18
D1 | Obrat celkovych aktiv 0,22 0,56 254,55
D2 | Obrat stalych aktiv 0,32 0,87 271,88
D3 | Obrat zasob 3,25 6,66 204,77

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Graf 11: Spider analyza spole¢nosti Carlsberg Group a odvétvi za rok 2022
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Carlsberg Group se prezentuje smiSenymi vysledky ve srovnani s odvétvovymi praméry,
coz vyzaduje detailnéj$i pohled na jeji finan¢éni zdravi a vykonnost. Zatimco nckteré
ukazatele, jako je naptiklad Urokové kryti a obrat aktiv a zasob, jsou vyrazné pozitivni,

kli¢ové ukazatele rentability jako ROA a ROE naznacuji potencidlni problémy.

42



Negativni hodnoty ROA a ROE jsou znepokojivé, nebot’ ukazuji, Ze spole¢nost generuje

ztrétu z investovanych aktiv a vlastniho kapitalu.

Likviditni ukazatele, jako jsou okamzitd, pohotovd a bézna likvidita, jsou pod
odvétvovymi priméry. To signalizuje, ze Carlsberg mtize mit horsi schopnost kratkodob¢

pokryvat své zavazky.

Na druhou stranu vysoké Urokové kryti je pozitivnim signalem, ktery naznacuje, ze
spole¢nost ma relativné nizké financni riziko a dobrou schopnost pokryvat své urokové
vydaje. Tyto faktory mohou poskytovat Carlsberg urcitou finan¢ni stabilitu a prostor pro

zotaveni.

Vysoky obrat zasob a aktiv také poukazuje na efektivni fizeni zdroju, coz je klicové pro
zlepSeni finan¢niho vykonu v budoucnu. Kombinace silnych a slabych ukazateld
naznacuje, ze Carlsberg ma potencial pro zlepSeni, ale také ¢eli vyzvam, které vyzaduji
pozornost.

V kontextu téchto vyzev a prilezitosti je zdsadni, aby Carlsberg analyzoval pficiny svych
finan¢nich problémt a identifikoval oblasti pro zlepseni. Strategie zaméiené na zlepSeni
rentability, optimalizaci kapitalové struktury a posileni likvidity by mohly pomoci obratit

soucasné trendy a podpoftit dlouhodobéjsi rist a stabilitu.

Davide Campari-Milano N.V.

Tabulka 5: Vstupni idaje spole¢nosti Davide Campari-Milano pro spider analyzu

Ukazatel Odvétvi | Podnik Davide Campari-Milano %
Al | ROS (%) 8,08 18,96 234,65
A2 | ROA (%) 3,49 6 171,92
A3 | ROE (%) 6,87 13,2 192,28
B1 | Okamzita likvidita 0,33 0,49 148,49
B2 | Pohotova likvidita 0,91 0,91 100
B3 | Bézna likvidita 1,7 2 117,65
C1 | Mira samofinancovani 0,5 0,45 90
C2 | Urokové kryti 4,73 16,23 343,13
C3 | Kryti dl. majetku VK 0,67 0,64 95,52
D1 | Obrat celkovych aktiv 0,22 0,49 222,73
D2 | Obrat stalych aktiv 0,32 0,65 203,13
D3 | Obrat zasob 3,25 1,27 39,05

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf 12: Spider analyza spole¢nosti Davide Campari-Milano a odvétvi za rok 2022
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Davide Campari-Milano prezentuje vykonnost, ktera v mnoha ohledech pifekonava
odvétvové priméry, coz naznacuje efektivni fizeni a silnou trzni pozici. Pozitivni aspekty
jejiho finanéniho vykonu jako je rentabilita, likvidita, irokové kryti a sprava aktiv,

vykresluji obraz spole¢nosti s dobrym finan¢nim zdravim.

Ukazatele rentability, véetné ROS, ROA a ROE, jsou vyrazné nad odvétvovymi priimery.

To ukazuje na G¢inné vyuziti aktiv a vlastniho kapitalu ke generovani zisku.

Likviditni ukazatele, jako jsou okamzitd a béZzna likvidita, jsou rovnéz nad odvétvovymi
standardy, coz svédci o dobré schopnosti spolecnosti kratkodobé pokryvat své financni
zavazky. To znamend, Ze Davide Campari-Milano ma dostatecné prostfedky k reakci na

nepiedvidané finan¢ni potieby a ptilezitosti.

Vysokeé urokoveé kryti dale podtrhuje finan¢ni stabilitu a nizké finanéni riziko spole¢nosti.
Naznacuje, Ze spole¢nost ma zdravou kapitdlovou strukturu a je dobife vybavena k feSeni

potencialnich finan¢nich nastrah.

V souhrnu, Davide Campari-Milano vykazuje silnou finan¢ni a operativni vykonnost,
kterd ji stavi do dobré pozice v odvétvi. Vyjimkou je nizsi obrat zasob, coz naznacuje

oblast, kde by spole¢nost mohla hledat zlepSeni.
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JDE Peet's

Tabulka 6: Vstupni udaje spole¢nosti JDE Peet's pro spider analyzu

Ukazatel Odvétvi JDE Peet's %
Al | ROS (%) 8,08 11,64 144,06
A2 | ROA (%) 3,49 3,37 96,56
A3 | ROE (%) 6,87 6,76 98,40
B1 | Okamzita likvidita 0,33 0,19 57,58
B2 | Pohotova likvidita 0,91 0,37 40,66
B3 | Bézna likvidita 1,7 0,64 37,65
C1 | Mira samofinancovani 0,5 0,49 98
C2 | Urokové kryti 4,73 9,3 196,62
C3 | Kryti dl. majetku VK 0,67 0,57 85,07
D1 | Obrat celkovych aktiv 0,22 0,36 163,64
D2 | Obrat stalych aktiv 0,32 0,42 131,25
D3 | Obrat zasob 3,25 4,5 138,46

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Graf 13: Spider analyza spole¢nosti JDE Peet's a odvétvi za rok 2022
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)

==@==|DE Peet's

Odvétvi

JDE Peet's prezentuje smiSené vysledky ve srovnani s primérem odvétvi, coz ukazuje na

specifické silné 1 slabé stranky v jejich finan¢nim vykonu a operativni efektivité. S ROS

11,64 % JDE Peet's ptekondva praimér odvétvi, coz naznacuje, ze ma lepsi schopnost

generovat zisk z prodejii neZ primér odvétvi. AvSak s ROA 3,37 % a ROE 6,76 % je

vykon spolecnosti velmi blizky odvétvovému priméru, coz naznacuje, Ze jeji schopnost
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generovat zisk z celkovych aktiv a vlastniho kapitélu je srovnatelna s ostatnimi ve svéem

odvétvi.

Ukazatele likvidity spolecnosti JDE Peet's jsou pod primérem odvétvi, coz naznacuje
potencialni kratkodobé financni vyzvy. Okamzita, pohotova a béznad likvidita jsou
vyrazn€ nizs§i nez odvétvové prumery, coz muze signalizovat potize s pokrytim

kratkodobych zavazka.

Mira samofinancovani je téméf na Urovni odvétvového priméru, coz ukazuje, Ze
spole¢nost ma podobnou schopnost financovat sviij rist z vlastnich zdrojti. Urokové kryti
je vSak vyrazné vyssi nez v odvétvi coz ukazuje na lepsi schopnost spole¢nosti pokryvat
urokové naklady z provoznich ziski.

JDE Peet's ukazuje lepsi vysledky v obratu celkovych a stalych aktiv nez primér odvétvi,

coz naznacuje efektivnéjSi vyuzivani svych aktiv k generovani trzeb. Tento trend

pokracuje s vys$§im obratem zasob, coz ukazuje na efektivni spravu zasob a schopnost

rychleji je proménit v prode;j.

Rémy Cointreau

Tabulka 7: Vstupni udaje spole¢nosti Rémy Cointreau pro spider analyzu

Ukazatel Odvétvi Rémy Cointreau %
Al | ROS (%) 8,08 14,27 176,61
A2 | ROA (%) 3,49 7,1 203,44
A3 | ROE (%) 6,87 12,75 185,59
B1 | Okamzita likvidita 0,33 0,13 39,39
B2 | Pohotova likvidita 0,91 0,44 48,35
B3 | BéZna likvidita 1,7 2,3 135,29
C1 | Mira samofinancovani 0,5 0,56 112
C2 | Urokové kryti 4,73 17,68 373,78
C3 | Kryti dl. majetku VK 0,67 1,69 252,24
D1 | Obrat celkovych aktiv 0,22 0,44 200
D2 | Obrat stalych aktiv 0,32 1,34 418,75
D3 | Obrat zasob 3,25 0,26 7,99

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf 14: Spider analyza spole¢nosti Rémy Cointreau a odvétvi za rok 2022
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Spole¢nost Rémy Cointreau piekonava pramér odvétvi v mnoha klicovych ukazatelich,

avsak vyrazné€ji zaostava v obratu zasob.

V oblasti rentability spolecnost pifekonava odvétvové priméry v ROS, ROA i ROE, coz
naznacuje, ze efektivné vyuzivéa sva aktiva k dosahovani zisku. Zna¢né dobra je 1 jeji
finan¢ni struktura. S vysokym drokovym krytim a krytim dlouhodobého majetku

vlastnim kapitadlem spole¢nosti poskytuje solidni finan¢ni zaklad.

Avsak obrat zasob spolecnosti Rémy Cointreau je vyrazné nizsi nez odvétvovy prumer,
coZ je vyznamny signal, ze spolec¢nost ma pomalejsi prodej svych zdsob nez konkurence.
Tato situace mize signalizovat potiebu revize strategie fizeni zasob, mozna presmerovani

do strategii, které se vice zamétuji na zlepseni efektivity dodavatelského fetézce.

Ptestoze spolecnost ukazuje silny vykon v mnoha oblastech, zlepSeni obratu zasob by
mohlo pfinést vyznamné vyhody, véetné zlepSeni cash flow a sniZzeni ndkladl na

udrzovani zasob.

Celkove, i pfes vyzvu v oblasti fizeni zasob, Rémy Cointreau demonstruje velmi silnou
pozici v odvétvi diky své rentabilité, obratu stalych aktiv a drokovému kryti. Adresovani
problémti s obratem zasob by mohlo déle posilit jeji pozici na trhu a podpoftit dlouhodoby

rust.
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Royal Unibrew

Tabulka 8: Vstupni udaje spole¢nosti Royal Unibrew pro spider analyzu

Ukazatel Odvétvi Podnik Royal Unibrew %
Al | ROS (%) 8,08 13,2 163,37
A2 | ROA (%) 3,49 11,42 327,22
A3 | ROE (%) 6,87 34,25 498,91
B1 | Okamzita likvidita 0,33 0,05 15,15
B2 | Pohotova likvidita 0,91 0,4 43,96
B3 | Bézna likvidita 1,7 0,66 38,82
C1 | Mira samofinancovani 0,5 0,36 72
C2 | Urokové kryti 4,73 25,27 534,25
C3 | Kryti dl. majetku VK 0,67 0,45 67,16
D1 | Obrat celkovych aktiv 0,22 0,88 400
D2 | Obrat stalych aktiv 0,32 1,01 315,63
D3 | Obrat zasob 3,25 6,47 198,92

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Graf 15 : Spider analyza spole¢nosti Royal Unibrew a odvétvi za rok 2022

ROS

Obrat zasob ~ 500.00% ROA
400.00%

300.00%

Obrat stalych aktiv ROE

400.00%
§200.00%

Obrat celkovych ==@==Royal Unibrew

OkamZzita likvidita

aktiv Odvétvi
0 4
Kryti dlouhodobého PR
majektu VK Pohotova likvidita
Urokové kryti B&7na likvidita

Mira
samofinancovani
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Analyza spolec¢nosti Royal Unibrew odhaluje n€kolik pozoruhodnych vysledkt, které
svéd¢i o jeji silné finanéni pozici ve srovnani s odvétvovymi priméry. V oblasti
rentability spolecnost pfekondva odvétvové standardy v ROS, ROA i ROE, cozZ ukazuje

na jeji vynikajici schopnost generovat zisk z prodeje a efektivné vyuzivat aktiva.
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Nicméné, v oblasti likvidity, Royal Unibrew vykazuje vyrazné¢ niz$i hodnotu, coz by
mohlo naznacovat potencialni vyzvy v kratkodobém financovani a schopnosti pokryvat

kratkodobé zavazky. To vyzaduje blizsi sledovani a mozna opatfeni ke zlepSeni likvidity.

Vynikajici je urokové kryti, které ukazuje, Ze spole¢nost ma vice nez dostateéné provozni
zisky na pokryti urokovych nakladt, coz je klicové pro udrzeni financni stability a

minimalizaci rizika.

V oblasti ukazatelti aktivity, Royal Unibrew vykazuje velmi dobré vysledky v obratu
aktiv a obratu zasob. Vys§i obrat aktiv svéd¢i o efektivnim vyuZivani aktiv, zatimco
vysoky obrat zasob naznacuje efektivni fizeni zadsob a schopnost rychle obracet zasoby

na prodeje. Tyto vysledky poukazuji na efektivni operace a dobré fizeni zasob a aktiva.

Celkové, Royal Unibrew ukazuje silné finan¢ni a operativni vysledky, které ji odliSuji od
konkurence. I pfes nékteré potencidlni vyzvy v okamzité likvidité, celkovd finan¢ni
struktura a vykon spolecnosti signalizuji jeji dobrou pozici pro udrZeni a rist v
konkuren¢nim prosttedi. Dtlezité bude udrzet strategické zaméfeni na zlepSeni likvidity

a pokracovat v efektivnim fizeni operaci pro dalsi rozvoj a tspéch.

Fever-Tree Drinks

Tabulka 9: Vstupni udaje spole¢nosti Fever-Drinks Tree pro spider analyzu

Ukazatel Odvétvi Fever-Tree Drinks %
Al | ROS (%) 8,08 8,89 110,02
A2 | ROA (%) 3,49 7,69 220,34
A3 | ROE (%) 6,87 9,56 139,16
B1 | Okamzita likvidita 0,33 1,66 503,03
B2 | Pohotova likvidita 0,91 2,95 324,18
B3 | BéZzna likvidita 1,7 4 235,29
C1 | Mira samofinancovani 0,5 0,77 154
C2 | Urokové kryti 4,73 76,5 1617
C3 | Kryti dl. majetku VK 0,67 2,9 432,84
D1 | Obrat celkovych aktiv 0,22 1,06 481,82
D2 | Obrat stalych aktiv 0,32 4,17 1303
D3 | Obrat zasob 3,25 4,68 144

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf 16: Spider analyza spole¢nosti Fever-Tree Drinks a odvétvi za rok 2022
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Fever-Tree Drinks piedvadi vynikajici finan¢ni vykonnost a efektivitu ve srovnani s

prumérem odvétvi, coz ukazuje na jejich silnou trzni pozici a u¢inné operace.

S mirné¢ vyS$im ROS nez pramér odvétvi, Fever-Tree ukazuje solidni schopnost
generovat zisk z prodeji. Vyrazné vyssi ROA a ROE oproti priméru odvétvi ukazuji na
efektivnéjsi vyuzivani aktiv a vétsi rentabilitu vlastniho kapitalu, coz naznacuje vysokou

efektivitu v generovani zisku z investovanych zdrojt.

Fever-Tree vykazuje vyjimecné silné ukazatele likvidity ve srovnani s priimérem odveétvi.
S okamzitou likviditou 1,66, pohotovou likviditou 2,95 a béznou likviditou 4,00. Ptilis
vysoka likvidita mlze naznacovat i neefektivni hospodateni s aktivy, coz mize vést

k omezenému ristu firmy.

Mira samofinancovani 0,77 a Grokové kryti 76,5 jsou vyrazné nad primérem odvétvi, coz
ukazuje na silnou schopnost Fever-Tree financovat sviyj rust z vlastnich zdroji a s lehkosti
pokryvat trokové naklady. Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem 2,9 rovnéz

predstavuje velmi silnou kapitalovou strukturu.

S obratem celkovych aktiv 1,06 a obratem stalych aktiv 4,17, Fever-Tree demonstruje

vyrazné vyssi efektivitu ve vyuzivani svych aktiv k generovani trzeb nez je pramér
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odvétvi. Vyssi obrat zasob 4,68 rovnéz ukazuje na efektivni fizeni zasob a schopnost

rychle proménovat zasoby na trzby.
Celkove, Fever-Tree Drinks vykazuje vyjime¢nou financni vykonnost a operativni
efektivitu napfic kli¢ovymi finanénimi metrikami, coz naznacuje jeji schopnost udrzet si

silnou konkurenéni pozici a vyuzivat efektivné své zdroje pro dalsi rist a expanzi.

3.2 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

V této casti bude proveden vypocet ukazatele EVA (ekonomicka piidand hodnota).
Vysledky budou dale zohlednény v ramci navrhu na akvizici. Data jsou cerpana
z GCetnich vykazi spoleCnosti a internetové databaze gurufocus.com za rok 2022.

Vsechny hodnoty v této ¢asti jsou uvedeny v tisicich dolart.

Pro stanoveni nakladti na vlastni kapital jsem pouzil model CAPM. Hodnota bezrizikové
miry vynosu je stanovena podle desetiletych statnich dluhopist. Trzni rizikova prémie je

stanovena na zéklad¢ ratingového hodnoceni.

Heineken N.V.

Tabulka 10: Hodnoty pro vypocet ukazatele EVA spole¢nosti Heineken N.V.

Ukazatel Hodnota
Cizi kapital (D) 16 377
Vlastni kapital (E) 21 920
Celkovy investovany kapital (C) 38 297
Néklady na cizi kapital (1) 2,8 %
Naklady na vlastni kapital (7;) 5,01 %
Darlova sazba (t) 25,8 %
Provozni zisk (EBIT) 4 628
Primérné naklady na kapital (WACC) 3,76 %
Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAT) 3434

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
EVA =3434—-38297%0,0376 = 1994
Vzorec 18: Vypocet ukazatele EVA spolecnosti Heineken N.V.

Heineken N.V. ukazuje, ze firma generuje pozitivni ekonomickou ptidanou hodnotu ve

vysi 1 994 tisic dolard. To signalizuje, ze Heineken je schopen nejen pokryvat naklady
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na pouzity kapital, ale také generovat zisk nad tyto ndklady, coz je klicové pro

dlouhodoby rust hodnoty spole¢nosti a jeji schopnost vytvaret bohatstvi pro akcionafe.

Pernod Ricard

Tabulka 11: Hodnoty pro vypocet ukazatele EVA spolecnosti Pernod Ricard

Ukazatel Hodnota
Cizi kapital (D) 11172
Vlastni kapital (E) 16 253
Celkovy investovany kapital (C) 27 425
Néklady na cizi kapital (ry) 2,21 %
Néklady na vlastni kapital (7,) 5,64 %
Danova sazba (t) 25 %
Provozni zisk (EBIT) 2951
Primérné naklady na kapital (WACC) 4,02 %
Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAT) 2213

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
EVA =2213—-27425%0,0402= 1111
Vzorec 19: Vypocet ukazatele EVA spolecnosti Pernod Ricard

Pro Pernod Ricard vypocet EVA ukazuje, Ze spole¢nost vytvaii ekonomickou ptidanou
hodnotu ve vysi 1 111 tisic dolart. Tento vysledek ukazuje na efektivitu Pernod Ricard v
generovani zisku presahujiciho ndklady na kapital, coz je pozitivni signal pro stavajici i

potencialni investory.

Carlsberg Group

Tabulka 12: Hodnoty pro vypolet ukazatele EVA spole¢nosti Carlsberg Group

Ukazatel Hodnota
Cizi kapital (D) 4079
Vlastni kapital (E) 4 944
Celkovy investovany kapital (C) 9023
Néklady na cizi kapital (1) 2,44 %
Naklady na vlastni kapital (r;) 5,05 %
Danova sazba (t) 22 %
Provozni zisk (EBIT) 1518
Prumérné naklady na kapital (WACC) 3,63 %
Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAT) 1184

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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EVA =1184—-9023%0,0363 = 857
Vzorec 20: Vypocet ukazatele EVA spole¢nosti Carlsberg Group

Vypocet ekonomické pridané hodnoty pro Carlsberg Group odhaluje, Ze firma generuje
857 tisic dolart ve formé EVA. To ukazuje, Ze Carlsberg nejenze pokryva své naklady

na kapitl, ale také tvoti hodnotu nad tuto Groven.

Davide Campari-Milano N.V.

Tabulka 13: Hodnoty pro vypocet ukazatele EVA spolecnosti Davide Campari-Milano N.V.

Ukazatel Hodnota
Cizi kapital (D) 1804
Vlastni kapital (E) 2676
Celkovy investovany kapital (C) 4 480
Néklady na cizi kapital (1) 1,75 %
Néklady na vlastni kapital (7,) 8,01 %
Datlova sazba (t) 24 %
Provozni zisk (EBIT) 507
Primérné naklady na kapital (WACC) 5,32 %
Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAT) 385

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
EVA =385—-4480%0,0532 = 147
Vzorec 21: Vypocet ukazatele EVA spole¢nosti Davide Campari-Milano N.V.

Pro Davide Campari-Milano N.V. vypocet EVA (ekonomické piidané hodnoty) ukazuje,
ze spole¢nost tvori piidanou hodnotu ve vysi 147 tisic dolaru. Tento vysledek signalizuje,
ze firma uspeésSné generuje zisk nad své celkové naklady na kapitdl, coz je pozitivni

indikator jeji financni vykonnosti a efektivnosti.
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JDE Peet's

Tabulka 14: Hodnoty pro vypocet ukazatele EVA spolecnosti JDE Peet's

Ukazatel Hodnota
Cizi kapital (D) 5262
Vlastni kapital (E) 11792
Celkovy investovany kapitél (C) 17 054
Néklady na cizi kapital (ry) 2,05 %
Néklady na vlastni kapital (7,) 3,49 %
Danova sazba (t) 25,8 %
Provozni zisk (EBIT) 1186
Primérné naklady na kapital (WACC) 1,89 %
Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAT) 880

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

EVA =880 —17 054 %0,0189 = 558

Vzorec 22: Vypocet ukazatele EVA spolec¢nosti JDE Peet's

Tato spole¢nost ma pozitivni hodnoty EVA coz naznacuje, Ze spole¢nost je schopna

vytvaiet skutetnou ekonomickou hodnotu, a to je piiznivy signal pro soucasné i

potencialni investory.

Rémy Cointreau

Tabulka 15: Hodnoty pro vypocet ukazatele EVA spole¢nosti Rémy Cointreau

Ukazatel Hodnota
Cizi kapital (D) 517
Vlastni kapital (E) 1830
Celkovy investovany kapital (C) 2 347
Néklady na cizi kapital (ry) 2,26 %
Naklady na vlastni kapital (r;) 8,30 %
Darlova sazba (t) 25 %
Provozni zisk (EBIT) 350
Primérné naklady na kapital (WACC) 6,85 %
Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAT) 263

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

EVA =263 — 2347 x0,0685 = 102

Vzorec 23: Vypocet ukazatele EVA spole¢nosti Rémy Cointreau

Pro Rémy Cointreau vypocet EVA (ekonomické ptidané hodnoty) ukazuje, ze spolec¢nost

Vv
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ostatnimi spole¢nostmi, na které byly podrobeny analyze. Ptestoze Rémy Cointreau
dosahuje pozitivni EVA, coz znaci ze firma prekonava své celkové ndklady na kapitél,
nizsi vySe EVA v kontextu srovnani miize signalizovat ur¢ité vyzvy nebo oblasti pro
zlepSeni.

Royal Unibrew

Tabulka 16: Hodnoty pro vypocet ukazatele EVA spolecnosti Royal Unibrew

Ukazatel Hodnota
Cizi kapital (D) 665
Vlastni kapital (E) 734
Celkovy investovany kapitél (C) 1399
Néklady na cizi kapital (1) 1,28 %
Néklady na vlastni kapital (7,) 0,13 %
Datlova sazba (t) 22 %
Provozni zisk (EBIT) 263
Primérné naklady na kapital (WACC) 0,54 %
Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAT) 205

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
EVA =205—-1399%0,0054 = 198
Vzorec 24: Vypocet ukazatele EVA spolec¢nosti Royal Unibrew

Royal Unibrew s EVA 198 tisic dolarii vykazuje solidni vykonnost, ale ve srovnani s

A4

existuje prostor pro zlepseni, aby mohla lépe konkurovat na trhu.

Fever-Tree Drinks

Tabulka 17: Hodnoty pro vypocet ukazatele EVA spole¢nosti Fever-Tree Drinks

Ukazatel Hodnota
Cizi kapital (D) 17
Vlastni kapital (E) 239
Celkovy investovany kapital (C) 256
Néklady na cizi kapital (1) 2,35 %
Naklady na vlastni kapital (r;) 12,09 %
Danova sazba (t) 25 %
Provozni zisk (EBIT) 31
Prumérné naklady na kapital (WACC) 11,40 %
Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAT) 23

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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EVA =23 -256%0,1140 = —6
Vzorec 25: Vypocet ukazatele EVA spolecnosti Fever-Tree Drinks
Vypocet ekonomické piidané hodnoty pro tuto spole¢nost odhaluje negativni hodnotu
EVA coz ukazuje, Zze firma neni schopna pokryvat své naklady na kapital, a tudiz
negeneruje hodnotu nad tyto naklady. Negativni EVA ve vysi -6 tisic dolart signalizuje,

ze ve sledovaném obdobi spole¢nost nevytvofila ekonomickou hodnotu pro své

akcionére.
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4 VERIFIKACE VHODNOSTI VYBRANYCH
SPOLECNOSTI Z HLEDISKA FINANCNIHO ZDRAVI

V této kapitole bude provedena verifikace vhodnosti vybranych spole¢nosti z hlediska
finan¢niho zdravi za pomoci bonitniho modelu, a tedy naplnéni posledniho parcialniho
cile moji préce. Pro verifikaci bude pouZit index bonity (IB). Data jsou ¢erpana z ucetnich

vykazii spoleCnosti a internetové databaze gurufocus.com.

4.1 Index bonity

Heineken N.V.

Tabulka 18: Vypocet indexu bonity spole¢nosti Heineken N.V.

Ukazatel Rok 2020 Rok 2021 Rok 2022
Cash fl
X = —on OW 15%0,11=0,17 | 1,5*%0,14=0,21 | 1,5*0,15=0,23
Cizi zdroje
Celkova akti
X, = % 10,08%1,51=0,12 | 0,08*1,68=0,13 | 0,08*1,72=0,14
Cizi zdroje
x,=—BL | 10%003=03 | 10%011=11 | 10*010=1
Celkova aktiva
_ BT 5+%0,06=0,3 5%0,24=12 5% 0,18 = 0,9
4 = Celkové vykony e e I
Zasob
X = ———0DY 0,3*0,10=0,03 | 03*0,11=0,03 | 0,3*0,11 = 0,03
Celkové vykony
kg = KOV VWKONY | 1 %046 =0,05 | 0,1%045=0,05 | 0,1%0,55= 0,06
Celkova aktiva
Index bonity 0,97 2,72 2,36

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Spolec¢nost prosla znaénym zlepSenim svého finanéniho zdravi mezi roky 2020 a 2021,
coz je pozitivni signdl pro investory a vétitele. I kdyz doSlo v roce 2022 k mirnému
poklesu, je patrné, Ze spolecnost udrzuje lepsi finanéni zdravi nez v pocate¢nim roce a

Z hlediska finan¢niho zdravi je stale hodnocena jako velmi dobra.
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Pernod Ricard

Tabulka 19: Vypocet indexu bonity spole¢nosti Pernod Ricard

Ukazatel Rok 2020 Rok 2021 Rok 2022

Cashflow | 15+0,07=011 | 1,5%012=018 | 1,5%012=0,8

X1 =< -
1™ Cizf zdroje

Celkova aktiva
X2 =

0,08*1,82=0,15]0,08*1,88=0,15] 0,08 *1,82=0,15

Cizi zdroje
X5 = i 10 * 0,04 = 0,4 10* 0,08 =0,8 10*0,09=0,9
Celkova aktiva
EBT
X4 = Colkove vjkony 5*0,16 =0,8 5*%0,29=145 5*%0,30=15
Zasob
xg = ———250DY 03%073=022 | 03*%0,74=0,22 | 03*0,69=021
Celkové vykony
kg = KOVEVWKONY | 1 %0,27=0,08 | 0,1%028=0,03 | 0,1%0,30= 0,03

~ Celkova aktiva

Index bonity 1,71 2,83 2,97
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Tato spolecnost prokéazala zna¢né zlepseni svého finan¢niho zdravi a efektivity béhem
analyzovaného obdobi. Stabilni a rostouci index bonity je pozitivnim signdlem pro

investory a dalsi zainteresované strany. Naznacujici lepsi finan¢ni vykonnost a zdravi.
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Carlsberg Group

Tabulka 20: Vypocet indexu bonity spole¢nosti Carlsberg Group

Ukazatel Rok 2020 Rok 2021 Rok 2022

_ Cash flow
1= Cizi zdroje

15*0,15=0,23 | 15*0,16=0,24 | 1,5*0,16 =0,24

Celkova aktiva
X2 =

0,08*1,58=0,13]0,08*1,63=0,13 | 0,08*1,43=0,11

Cizi zdroje
x,=— L | 10%009=09 | 10%0,00=09 10*0,10=1
Celkova aktiva
EBT
% = Calkove vikony | 501809 5% 0,19 = 0,95 5%0,16 = 0,8
Zasob
O | 0,3*0,08=0,02 | 03%0,09=0,03 | 03*0,08=0,02
Celkové vykony
x, = Cokove vykony | g4 +049=0,05 | 0,1%048=0,05 | 0,1*0,61=0,06

~ Celkova aktiva

Index bonity 2,23 2,3 2,23
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ptestoze doSlo béhem sledovaného obdobi k mirnym kolisdnim ve finan¢nich
ukazatelich, spole¢nost si udrzuje stabilni finan¢ni zdravi s konzistentnim indexem
bonity. To je dobrym znakem pro investory a zainteresovan¢ strany, jelikoz ukazuje na

spolec¢nost s dobrym fizenim a schopnosti udrzet si finan¢ni stabilitu.
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Davide Campari-Milano N.V.

Tabulka 21: Vypocet indexu bonity spole¢nosti Davide Campari-Milano N.V.

Ukazatel Rok 2020 Rok 2021 Rok 2022

Cash fl
%, = —ot OW 15%011=017 | 1,5%018=027 | 15*011=017
Cizi zdroje

lkova akti
_ Lekovadliiva | 08 +1,78=0,14 | 0,08 1,87=0,15 | 0,08*180=0,14

Xy =

Cizi zdroje
X5 = i 10 * 0,06 = 0,6 10 * 0,09 =0,9 10*0,09=0,9
Celkova aktiva
EBT
X4 = Colkove vjkony 5*0,16 =0,8 5*0,21=1,05 5*0,20=1
Zasob
Xg = 03+%0,37=0,11 | 03*034=010 | 0,3%037=0,11
Celkové vykony
o = SCKOVEVYKONY | 61 039 =0,04 | 01%043=0,04 | 0,1%0,45=005

~ Celkova aktiva

Index bonity 1,86 2,51 2,37
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Tato spolecnost prokazala schopnost zlepSit sviij finanéni vykon béhem sledovaného
obdobi. Vyznamny nariist indexu bonity v roce 2021 a jeho udrzeni na relativné vysoké

urovni v roce 2022 naznacuje, zZe spolecnost je na dobré cesté v udrzeni svého finan¢niho

zdravi.
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JDE Peet's

Tabulka 22: Vypocet indexu bonity spole¢nosti JDE Peet's

Ukazatel Rok 2020 Rok 2021 Rok 2022

_ Cash flow
1= Cizi zdroje

1,5*%0,11=0,17 | 15*0,16=0,24 | 15*0,14=0,21

lkova akti
_ Lekovadlilva | 608 +1,99 = 0,16 | 0,08 *2,07=0,17 | 0,08 * 1,97 =0,16

Xy =

Cizi zdroje
xs=——B1__ | 10%003=03 | 10%005=05 | 10*004=04
Celkova aktiva
EBT
% = Gofovevgiony | 57010205 | 5%014=07 | 5%012=06
Zasob
Xg = 03+%0,11=0,03 | 03*012=004 | 03*0,17=005
Celkové vykony
g = Clkove VIKONY | 9 %32 =0,03 | 0,1%0,32=003 | 0,1%0,36=0,04

~ Celkova aktiva

Index bonity 1,19 1,68 1,46
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

JDE Peet's odhaluje pozitivni trend ve zlepseni finan¢niho zdravi spole¢nosti mezi lety
2020 a 2021, 1 kdyz s mirnym poklesem v roce 2022. V roce 2022 index bonity mirné
poklesl na 1,46. Ackoliv to stale piedstavuje lepsi situaci nez v roce 2020, ukazuje to na

urc¢ité zpomaleni v pozitivnich trendech zaznamenanych v roce 2021.
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Rémy Cointreau

Tabulka 23: Vypocet indexu bonity spole¢nosti Rémy Cointreau

Ukazatel

Rok 2020

Rok 2021

Rok 2022

_ Cash flow
1= Cizi zdroje

1,5*0,06 = 0,09

15*0,14=0,21

1,5*%0,11=0,17

Celkova aktiva
X2 =

0,08 *2,01=0,16

0,08 *2,26=0,18

0,08 *2,26=0,18

Cizi zdroje
=B | 10%007=07 | 10%0,09=09 | 10*011=11
Celkova aktiva
EBT
— * = * = * =
X4 = Colkove Vykony 5%0,19=0,95 5*%0,24=172 5*0,256=125
Zasob
Xg = o) 03*133=04 | 03*148=044 | 03*1,23=037
Celkové vykony
xg = Colkove vkony | 1 x0,37=0,04 | 01%0,36=004 | 0,1*0,44=0,04
Celkova aktiva
Index bonity 2,34 2,97 3,11

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Spole¢nost Rémy Cointreau prokazala pozitivni trend v rdstu indexu bonity béhem

sledované¢ho obdobi, coz ukazuje na zlepseni jejiho finan¢niho zdravi. Kontinualni rast

ziskovosti je jeden z klicovych faktord tohoto pozitivniho vyvoje. Pro dalsi zlepSeni a

udrzeni tohoto trendu by spole¢nost méla pokraCovat v optimalizaci svych operaci a

finanénich struktur.
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Royal Unibrew

Tabulka 24: Vypocet indexu bonity spole¢nosti Royal Unibrew

Ukazatel Rok 2020 Rok 2021 Rok 2022

_ Cash flow
1= Cizi zdroje

15*0,35=0,53 | 1,5*0,23=0,35 | 1,5*0,12=0,18

Celkova aktiva
X2 =

0,08*1,67=0,13]0,08*1,44=0,11] 0,08 *1,55=0,12

Cizi zdroje
xy=—BL | 40%019=19 | 10*016=16 | 10%013=13
Celkova aktiva
EBT
% = oot iy | 87 022= 12 50,20 = 1 50,17 = 0,85
Z&sob
xg = ———0DY 0,3*0,07=0,02 | 0,3*0,09=0,03 | 0,3*0,11=0,03
Celkové vykony
xg = colkovevykony | g9 +088=0,08 | 0,1*0,80=008 | 0,1*0,79=0,08

"~ Celkova aktiva

Index bonity 3,76 3,17 2,56
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pro tuto spole¢nost je viditelny postupny pokles indexu bonity od roku 2020 do roku
2022, coz muze signalizovat urcité financni vyzvy nebo pokles v efektivité¢ operaci.
Ackoli ziistava v dobré finan¢ni pozici, zpomalovani ziskovosti a potencialni problémy s
cash flow a dluhem by mély byt pfedmétem pozornosti. Stale 1ze ale spole¢nost povazovat

za velmi dobrou z hlediska finan¢niho zdravi.
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Fever-Tree Drinks

Tabulka 25: Vypocet indexu bonity spole¢nosti Fever-Tree Drinks

Ukazatel Rok 2020 Rok 2021 Rok 2022

_ Cash flow
1™ Cizf zdroje

15*0,83=125 | 15*0,86=129 | 1,5*0,12=0,18

B Celkova aktiva

Xy = ——— . 0,08 *6,52=0,52 1 0,08 *6,17=0,49 | 0,08 * 4,30 =0,34
Cizi zdroje
xg=——o | 10%017=17 | 10%016=16 10*010=1
Celkova aktiva
= EBT 5*0,20=1 5*0,18=0,9 5*0,09=0,45
%4 = Celkové vykony T T A
Zasob
Xg = 03+%0,15=0,05 | 03*012=004 | 03*0,17=005
Celkové vykony
x = olkove vykony | g1 x0,84=0,08 | 01%093=009 | 01*110=011

~ Celkova aktiva

Index bonity 4,6 4,41 2,13
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Spole¢nost Fever-Tree Drinks ukazuje na vyrazné zhorSeni bonity v roce 2022 po
piedchozich letech silné financni vykonnosti. Piestoze vysledky za roky 2020 a 2021
naznacuji silnou pozici, vyvoj v roce 2022 je signdlem pro moznou potiebu strategickych

zmén nebo uprav v fizeni spolecnosti.

4.2 Shrnuti vysledku kapitoly

Tabulka 26: Vysledné hodnoty indexu bonity analyzovanych spole¢nosti

Spolecnost 2020 2021 2022 Primérna hodnota
Heineken N.V. 0,97 2,72 2,36 2,02
Pernod Ricard 1,71 2,83 2,97 2,50
Carlsberg Group 2,23 2,3 2,23 2,25
Davide Campari-Milano 1,86 2,51 2,37 2,25
JDE Peet's 1,19 1,68 1,46 1,44
Rémy Cointreau 2,34 2,97 3,11 2,81
Royal Unibrew 3,76 3,17 2,56 3,16
Fever-Tree Drinks 4,6 4,41 2,13 3,71

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Royal Unibrew (3,16) a Fever-Tree Drinks (3,71) jsou v ¢ele s nejvy$simi primérnymi
hodnotami indexu bonity, coZ naznacuje jejich silnou pozici z hlediska finan¢niho zdravi
v porovnani s ostatnimi spole¢nostmi v seznamu.

o 2

JDE Peet's ma s primérnou hodnotou 1,44 nejnizsi praimérnou hodnotu indexu bonity ze
vSech uvedenych spolecnosti, coz by mohlo znamenat vyssi riziko pro véfitele a investory

v porovnani s jinymi spole¢nostmi v tabulce.

Carlsberg Group a Davide Campari-Milano vykazuji nejstabilnéjsi hodnoty indexu bonity
béhem sledovaného obdobi, a t0 s prumérnymi hodnotami 2,25, coz naznaluje

konzistentni finan¢ni vykonnost.

VétSina spolecnosti vykazuje zlepSeni v hodnoté indexu bonity od roku 2020 do roku
2021, coz mize odrazet obecné zotaveni primyslu po vyzvach, kterym celil v dasledku
globalnich udalosti v roce 2020. Tento trend se vSak nevztahuje univerzalné na vSechny

spole¢nosti.

Celkové¢ tato data naznacuji, Ze i1 pies rozdily ve finanni vykonnosti a trendech mezi
jednotlivymi spole¢nostmi se mnohé z nich zdaji byt v relativné dobré finan¢ni kondici,
coz se odrazi ve vyssich hodnotach indexu bonity. To je pozitivni signal pro investory,

vétitele a dalsi zainteresované strany.

65



5 NAVRH NA AKVIZICI PODLE ZADANYCH KRITERII
MATERSKOU SPOLECNOSTI

V této kapitole bude sestaven navrh na akvizici na zaklad¢ vysledkt analyz z ptfedchozich

kapitol diplomové prace.
Fever-Tree Drinks

Fever-Tree Drinks se vyznacuje extrémné nizkou celkovou zadluZenosti, kterd mezi lety
2019 a 2022 dosahovala praméru pouze 2 %. Spole¢nost také vykazuje silné financni
vysledky, coZ je patrné na vysokych hodnotach okamzité, pohotové a bézné likvidity.
Kromé toho ma Fever-Tree vysoké tirokové kryti a pozitivni obraty aktiv, coz poukazuje

na efektivni spravu a vyuziti jejich zdroja.

Piestoze ekonomicka piidana hodnota (EVA) spolecnosti je mirné negativni (-6), v
kontextu ostatnich silnych finan€nich ukazatelli mize byt tento faktor povaZovan za
pifijatelny. DalSim klicovym indikatorem finan¢niho zdravi je extrémné dobry primérny
index bonity, ktery dosahuje hodnoty 3,71. Tento vynikajici vysledek svéd¢i o vyborném

finan¢nim zdravi spole¢nosti.

Vzhledem k jejimu silnému finanénimu profilu a minimalni zadluzenosti ptedstavuje
Fever-Tree Drinks atraktivni moZnost pro akvizici, a to i navzdory zaporné hodnoté EVA.
Tato spolecnost by proto méla byt predmétem dalSiho dikladného zkoumani, aby bylo

mozné plné posoudit jeji potencial pro investici.
Rémy Cointreau

Rémy Cointreau vykazuje velmi nizkou celkovou zadluZenost, ktera navic vykazuje
Klesajici tendenci od roku 2019, kdy dosahovala 20 % az k roku 2022, kde se snizila na

16 %. Tento trend sniZovani zadluzenosti je pozitivnim signalem.

Spole¢nost také piedstavuje silny finan¢ni profil s dobfe hodnocenymi ukazateli
rentability, jako jsou rentabilita trzeb (ROS), rentabilita celkovych aktiv (ROA) a
rentabilita vlastniho kapitalu (ROE). Navic se py$ni vybornym trokovym krytim a

obratem stalych aktiv, ktery je vyrazn€ nad primérem odvétvi.
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Ekonomicka ptidana hodnota (EVA) spole¢nosti, ktera ¢ini 102 tisic USD, dale potvrzuje,
ze Rémy Cointreau Uspésné vytvaii finanéni hodnotu nad ramec svych kapitdlovych

nakladi, coz je kli¢ové pro dlouhodobou udrzitelnost.

Index bonity spole¢nosti, s vynikajici primérnou hodnotou 2,81, poukazuje na vyborné
finan¢ni zdravi a stabilni pozici v odvétvi. Tento ukazatel posiluje divéru v Rémy

Cointreau.

Vzhledem k témto faktorim, zejména ke klesajici celkové zadluzenosti a silnym
ukazatellim rentability, je Rémy Cointreau atraktivnim kandidatem pro akvizici, zejména
pro matefskou spole¢nost s podobnym zaméfenim. Tato kombinace faktort ¢ini

spole¢nost idealnim ter¢em pro dalSi rozvoj a integraci.
Royal Unibrew

V obdobi let 2019 az 2022 dochazelo u sledované spole¢nosti k mirnému kolisani celkové
zadluzenosti. Nejvyssi uroven zadluzenosti byla zaznamenana v letech 2019 a 2021, kde

v v

%. V roce 2022 doslo k mirnému narastu zadluZenosti na 32 %.

Pokud se zamétime na finan¢ni ukazatele, spolecnost Royal Unibrew vykazuje nejvyssi
hodnotu navratnosti vlastniho kapitalu (ROE) ve srovnani s ostatnimi posuzovanymi
spole¢nostmi. Tento ukazatel svéd¢i o vyjimecné schopnosti generovat zisk z kapitalu

vlastnika.

Dalsim dulezitym aspektem je ekonomicka ptidand hodnota (EVA), kterd pro spole¢nost
dosahuje pozitivni hodnoty 198 tisic USD. Tato hodnota ukazuje na efektivni vyuzivani

zdrojt a schopnost tvorby hodnoty nad ramec oc¢ekavani investord.

Co se tyce indexu bonity, spolecnost si udrzuje stabilni a vysoké hodnoty s prumérnym
skore 3,16 v letech 2020 az 2022. To naznacuje vysoké finan¢ni zdravi spole¢nosti. Tento

pozitivni trend v bonité ptispiva k celkové silnému finanénimu profilu spole¢nosti.

Royal Unibrew piedstavuje atraktivni akvizi¢ni cil s dobrymi finanénimi ukazateli a
stabilnim finan¢nim zdravim. Spole¢nost ma potencidl pro synergii s matefskou
spolec¢nosti, zejména pokud jde o rozSifeni produktového portfolia a geografickou

expanzi skrze svoji silnou pozici v severni a vychodni Evropé. Navrhovany dalsi krok
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zahrnuje provedeni ditkladného due diligence procesu a ptipravu strategického planu pro

integraci.

5.1 Shrnuti navrhu

Na zéklad¢ vysledkl analyzy jsem se rozhodl doporucit na akvizici firmy Fever-Tree
Drinks a Rémy Cointreau, které jsou silnymi kandidaty z dtvodu jejich nizké
zadluzenosti a silnych finan¢nich ukazateli. Oba maji dobré postaveni v primyslu s
potencidlem pro dalsi rust. Piestoze Fever-Tree ma negativni ekonomickou pfidanou
hodnotu v roce 2022, jeho extrémné nizka uroven zadluzenosti a vykonnostni ukazatele
naznacuji potencial pro obrat pod spravnym vedenim. Jako alternativni volbu jsem vybral
spole¢nost Royal Unibrew, kterd také piredstavuje atraktivni prileZitost s dobrymi
vysledky, avSak vyS$si Urovni celkové zadluzenosti. VSechny tfi spolecnosti vynikaji

zejména v oblasti finan¢niho zdravi.

e Fever-Tree Drinks se vyznacuje extrémné nizkou zadluzenosti a vybornymi
finan¢nimi ukazateli, pfestoze vykazal mirn¢ negativni ekonomickou ptidanou
hodnotu (EVA). Tento faktor, aC nepfiznivy, mize byt pirekondn efektivnim

fizenim, coz naznacuje dobry potencidl pro obrat a dalsi rtst.

o Rémy Cointreau vykazuje vynikajici vysledky v oblasti rentability, irokového
kryti a ekonomické piidané hodnoty. Tato spoleCnost nejenze udrzuje nizkou a
dale Klesajici zadluzenost, ale také vykazuje silny finan¢ni vykon, coz ji Cini
atraktivnim kandidatem pro akvizici, zvlasté vzhledem k jeji schopnosti generovat

znacnou pridanou hodnotu.

e Royal Unibrew ma stabilni finan¢ni zdravi s o néco vyssi trovni zadluzenosti ve
srovndni s ostatnimi, avSak vynikd nejvy$§i hodnotou ROE a pozitivni
ekonomickou ptidanou hodnotou. Tato kombinace ukazuje na vysokou efektivitu

vyuziti kapitalu, coz pfedstavuje atraktivni ptilezitost pro akvizici.
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ZAVER
Hlavnim cilem diplomové préce je sestaveni navrhu k akvizici pro management matetské

spole¢nosti. Spole¢nost ma zajem o akvizici jiné spole¢nosti z napojového sektoru.

V prvni ¢asti byly vymezeny zékladni pojmy tykajici se pfemény obchodnich spole¢nosti,
definice procesu spojeni podle pravnich predpist Evropské unie a rozliSeni mezi riznymi
formami spojeni jako jsou akvizice, flize a piimé zahrani¢ni investice. Nakonec byly
predstaveny jednotlivé nastroje finan¢ni analyzy, které byly nasledné vyuzity v dalSich

kapitolach prace.

Druha ¢ast préace se zabyvala prvnim parcialnim cilem a jeho naplnénim. Tato kapitola
piedstavuje matetskou spolecnost a kritéria spojend s naslednym vybérem potencialnich
kandidatt na akvizici. Nasledné bylo vybrano celkem osm vefejné obchodovanych
spolec¢nosti z ndpojového sektoru dle zadanych kritérii matetské spole¢nosti. Poté doslo
ke zhodnoceni jejich soucasného stavu z hlediska vyvoje akciového kurzu a jejich

celkové zadluZzenosti.

Tteti Cast prace byla zaméfena na detailni analyzu vybranych spole¢nosti a byla rozdélena
do dvou podkapitol. V prvni podkapitole byla provedena spider analyza s vyuzitim
pomérovych ukazateli, ktera byla blize piedstavena v teoretické Casti prace. V druhé
podkapitole bylo provedeno porovnani spole¢nosti za pomoci ekonomické piidané

hodnoty (EVA).

Ve Ctvrté Casti prace byla provedena verifikace vhodnosti zvolenych spolecnosti
Z hlediska jejich finan¢niho zdravi. Pro verifikaci byl pouzit index bonity, ktery nam

ukazal, které spole¢nosti vykazuji nejlepsi vysledky z hlediska finanéniho zdravi.

V posledni ¢asti prace byl vypracovan ndvrh na akvizici vybranych spolecnosti. Navrh
vychazel z dosazenych vysledkt v pfedchozich kapitolach diplomové prace, ve kterych

jsem porovnaval jednotlivé spole¢nosti pomoci zvolenych metod.

V zavéru lze tict, Ze uspéSna akvizice vyZzaduje peclivou piipravu, strategické planovani
a prizpusobivost v dynamickém obchodnim prosttedi. Matefska spole¢nost by méla
pokracovat v monitorovani akvizovanych spolecnosti a pribézné hodnotit, jak akvizice
ptispiva k dosahovani jejich strategickych cilli. Pouze tak lze maximalizovat hodnotu

akvizice pro akcionafe a zajistit udrzitelny rist spole¢nosti.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK A SYMBOLU
EBIT — zisk pted troky a zdanénim

EBT — zisk pted zdanénim

EVA — ekonomicka pfidana hodnota

IB — index bonity

napf. - naptiklad

ROA — rentabilita celkovych aktiv

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

ROS — rentabilita trzeb
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