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Zhodnoceni vybranych metod aplikovanych na ocenéni

zvoleného podniku

Anotace

Cilem diplomové prace je na zakladé uceleného prehledu o ocefiovani vybraného
podnikatelského subjektu stanovit odhad jeho trzni hodnoty pomoci vybranych
vynosovych metod. Teoreticka ¢ast je zaméfena na definovani zakladnich
teoretickych pojm0 dUlezitych pro ocenovani podniku. Nasledné se teoreticka ¢ast
zaméfuje na jednotlivé kroky, které je nutné provést pfed samotnym ocenénim
podniku. Prakticka ¢ast obsahuje aplikovani teoretickych poznatkl. Je zde
prfedstavena spole¢nost Kofola a.s. a jeji hodnota podniku k 1. 1. 2023, ktera byla
odhadnuta na zakladé vynosové metody diskontovanych penéznich tokd a metody
ekonomické pridané hodnoty véetné provedeni veskerych potiebnych krokd nutnych
k odhadnuti kone&né hodnoty podniku. V zavéru prace je provedena syntéza

dosazenych poznatkl a je zde provedeno zhodnoceni jednotlivych metod.
Klicova slova

Finan¢ni analyza, finan¢ni plan, generatory hodnoty, metoda DCF, metoda EVA

ocenéni podniku, strategicka analyza



Evaluation of Selected Methods Applied to the Valuation of the
Selected Company

Annotation

The thesis aims to determine an estimate of the market value of a selected business
entity based on a comprehensive overview of its valuation using selected income-
based methods. The theoretical part of the thesis defines the basic theoretical terms
important for business valuation. It also focuses on the individual steps that must be
taken before the valuation of the company itself. The practical part of the thesis
includes the application of theoretical knowledge. It presents the company Kofola a.s.
and its enterprise value as of 1 January 2023. The value was determined based on
the entity's DCF income method and the economic added value method. All necessary
steps were taken to determine the final value of the enterprise. The thesis concludes
with a synthesis of the knowledge gained and an evaluation of the individual methods

used.
Key Words

financial analysis, financial plan, value generators, DCF method, EVA method of

company valuation, strategic analysis
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Seznam pouzitych zkratek, znacek a symbol

CNB
CPK
Csu
DCF
DFM
DHM
DM
DNM
EVA
FCFF
HoReCa
VS
IVSC
IFRS
KPVH
MVA
NOA
NOPAT
OP
0z
ROA
ROE
ROS
VH

WACC
16

Ceska narodni banka

Cisty pracovni kapital

Cesky statisticky urad

Metoda diskontovanych penéznich tokd
Dlouhodoby finan¢ni majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek
Ekonomicka pfidana hodnota

Volné penézni toky do firmy

Hotely, restaurace, catering
Mezinarodni ocenovaci standardy

Rada pro mezinarodni standardy ocenovani
Mezinarodni ucetni standardy
Korigovany provozni vysledek hospodareni
Trzni pfidana hodnota

Cista operaéni aktiva

Operacéni vysledek hospodareni
Opravna polozka

Zakon €. 89/2012 Sb., Ob&ansky zakonik
Rentabilita celkového kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita trzeb

Vysledek hospodareni

Prlimérné vazené naklady na kapital



Uvod

Ocenovani podniku patfi mezi dllezity proces pro podnikatele, investory a vedouci
pracovniky. Didvodem provedeni procesu ocenéni je odhadnuti hodnoty podniku
z riznych dlvodl, mezi které Ize zaradit fuze nebo akvizice, ziskani potifebnych
financi nebo feseni pravnich situaci. Pro vysledné odhadnuti hodnoty podniku je
dllezité, aby ocenovatel znal finanéni stranku podniku a podnikatelské prostiedi, ve
kterém podnik plUsobi. Hodnota podniku mlzZe byt také ovlivnéna konkurenéni pozici
a odliSenim se od konkurence. Odhadnuti hodnoty podniku pomaha pfi rozhodovani

podniku a Fizeni podnikovych aktivit.

Cilem diplomové prace je na zakladé uceleného pfehledu o ocefiovani vybraného
podnikatelského subjektu stanovit odhad jeho trzni hodnoty pomoci vybranych

vynosovych metod.
Na zakladé takto stanoveného cile Ize stanovit nasledujici vyzkumné otazky:

- Jak spole¢nost Kofola a.s. reaguje na snizujici se zajem o slazené
nealkoholické napoje v souvislosti se zdravym Zivotnim stylem a Zivotnim
prostifedim?

- ZlepSila se situace spole¢nosti Kofola a.s. po provedeni fuze se spole¢nostmi

Ondrasovka, a.s. a Karlovarska Korunni, s.r.o.?

Teoreticka ¢ast je zaméfena na komplexni zplsob ocenéni podniku. Prvni kapitola se
orientuje na teoretické zaklady v ramci ocenovani podniku. Je zde vénovan pohled na
ocenovani v souladu s pravnimi predpisy. Dale jsou pfedstaveny standardy hodnoty,
které se vramci ocenovani vyuzivaji pro zajisténi objektivniho a spravedlivého
posouzeni podnikové hodnoty. Teoreticka ¢ast je také zamérena na jednotlivé baze
hodnoty, mezi které Ize zaradit trzni hodnotu, spravedlivou hodnotu nebo investi¢ni

hodnotu a dalsi.

Nasledné jsou predstaveny jednotlivé kroky potfebné pro odhadnuti hodnoty
podniku. Jedna se o komplexni postup, ktery zahrnuje nékolik dil¢ich krokd, jejichz
cilem je spravné porozuméni chodu podniku a odhaleni potencialu podniku a jeho

vykonnost. Prvnim krokem je strategicka analyza, ktera zkouma vnitfni a vnéjsi
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prostfedi podniku s ohledem na konkurenéni postaveni a trzni pozici. Posouzeni
finan¢nich vykaz( poskytuje ocefovateli pohled do minulosti, ale také mozZnou
identifikaci trendd a rizik do budoucna. Vysledkem finanéni analyzy je zhodnoceni
pomoci bonitnich a bankrotnich modell a ovéfeni vhodnosti pouziti dané metody
ocenéni. Vystupem finan¢ni analyzy by meélo byt ovéfeni splnéni nepfetrzitého
pifedpokladu trvani podniku. Rozdéleni aktiv na provozné potfebna a nepotfebna
umozni lépe identifikovat strukturu aktiv. Pro spravné ocenéni je dllezité také
identifikovat provozné nutny investovany kapital. Analyza generatord hodnoty
poskytuje ocenovateli moznost se seznamit s minulosti podniku. Oproti tomu

sestaveni finan¢niho planu slouzi k predikci budouci strategie a vyvoje podniku.

Po provedeni v8ech potiebnych krokl je mozné provést konec¢né ocenéni podniku.
Ocenéni je provedeno na zakladé vefejné dostupnych dat spole¢nosti. Je pouzita
vynosova metoda diskontovanych penéznich tokl a metoda ekonomické pfidané
hodnoty. Diskontované penézni toky predstavuji realny pfijem spole¢nosti. Vychazi
se z hodnoty penéznich tokl, které méli vlastnici k dispozici a pomoci diskontovani
se ziska hodnota podniku jako celku. Od té se nasledné odeclte hodnota ciziho
uroeného kapitalu a ziska se hodnota vlastniho kapitalu ke dni ocenéni. Metoda
ekonomické pfidané hodnoty je zalozena na méfeni ekonomického zisku, kterého

podnik dosahuje, pokud jsou uhrazeny naklady spoleénosti.

Odhad hodnoty spole¢nosti Kofola a.s. je proveden na zakladé dat podniku. Jedna se
o vyznamnou firmu na ¢eském trhu. Ma rozsahlé potrfolio nealkoholickych napojd,
mezi které Ize zaradit Kofolu, dale Rajec, Jupi nebo Vinea. V ramci konsolidovaného
celku je Kofola a.s. obchodovana na Burze cennych papirli Praha, a.s., coz poskytuje
mnozstvi dostupnych materiald. Napoj Kofola ma v Ceské republice dlouhou tradici a

je velmi oblibeny mezi spotrebiteli.

Zavér prace obsahuje ekonomické zhodnoceni a shrnuti dllezitych vysledkd, které

jsou provedeny v ramci strategické a finan¢ni analyzy a samotného ocenéni podniku.
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1 Zakladni ramce procesu ocenovani podniku

Pro provedeni ocenéni podniku je dllezité definovat pojem podnik. Podnik je
definovan v zakoné ¢&. 89/2012 Sb., Obcdansky zakonik (dale 0Z), nasledovné:
,Obchodni zavod (dale jen ,zdavod”) je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel
vytvoril a ktery z jeho vlle slouZi k provozovani jeho ¢innosti. Ma se za to, Ze zavod

tvoli vée, co zpravidla slouZi k jeho provozu.” (Cesko 2012, § 502)

Dale je nutné definovat pojem podnikatel, ktery je také uveden v zakoné
€. 89/2012 Sb., 0OZ: ,Kdo samostatné vykonava na vlastni ucet a odpovédnost
vydéle¢nou ¢innost Zivnostenskym nebo obdobnym zplsobem se zamérem dCinit tak
soustavné za ucelem dosaZeni zisku, je povazovan se zfetelem k této ¢innosti za
podnikatele.” (Cesko, 2012, § 420)

Za ucCelem plného vymezeni pojmu podnik je tfeba vymezit pojem jméni, které je
definovano v OZ jako ,Souhrn vSeho, co osobé patfi, tvori jeji majetek. Jméni osoby

tvoii souhrn jejiho majetku a jejich dluhd.” (Cesko, 2012, § 495)

Pfi stanoveni hodnoty podniku je nutné prevést informace o konkrétnim aktivu,
o trzich, danovych sazbach a o historickém vyvoji podniku do informace o hodnoté.
(Zima, 2016) Otazek, pro¢ hodnotit podnik, je mnoho a jejich vyznam roste.
(Vochozka, 2020) Existuje objektivni slozka hodnoty, ktera je zalozena na metodach
oceflovani, a subjektivni slozka, ktera je zalozena na zkuSenostech odhadce a
schopnosti zachytit realitu. (Fazzini, 2018) Stanoveni Ucelu je dilezité pro dalsi
postup Ffizeni, napfiklad pro stanoveni standardu hodnoty, metody ocenéni, pro
zplsob aplikace metody a pro pouziti konkrétnich vstupl do ocenéni. (Zima, 2016)
Ocenovani podnikatelského subjektu se vyuziva v pfipadé, pokud se spole€nost
transformuje, prodava, slu¢uje nebo naopak pokud se podnik dostava do finanénich
potizi. (Vochozka, 2020)

Ucel ocefiovani mé zdasadni vliv na cely proces hodnoceni podniku. Mlize byt
provadéno z ddvodu prodeje celého podniku nebo jeho ¢asti. Dale z diivodu podniku
podnikem samotnym. Zde vyuziva management hodnoceni jako zpétnou vazbu ke
své ¢innosti. Dale je vhodny pro potfeby majitelll, ktefi maji zdjem o nejaktudingjsi

informace o stavu spolecnosti. DalSi moznosti je hodnoceni podniku ze strany
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externich subjektl. Jedna se o zainteresované strany spolupracujici s hodnocenym
subjektem. NejdUkladné&ji se ocenénim podnikl zabyvaji banky a finanéni instituce,

které pQjcuji podniku finanéni prostfedky. (Vochozka, 2020)

Podnik mizZeme ocenovat na rlznych hladinach, mezi které patii hodnota brutto a
hodnota netto. Hodnota brutto chape hodnotu podniku jako celku. Zahrnuje hodnotu
pro vlastniky i pro véfitele. Hodnotnou netto se rozumi ocenéni na Urovni viastnikd
podniku. Jedna se tedy o hodnotu kapitalu, kterou do podniku vlozili vlastnici. Tyto
pojmy jsou také pouzivany v ucetnictvi, ale jejich vyznam v oblasti ocefovani je
rozdilny. (Mafik, 2020)

1.1 Ocenovani podniku v souladu s pravnimi predpisy

V souCasné dobé neexistuje zadny zakon nebo predpis, ktery je pfi ocefovani
podniku obecné zavazny. Ocefovatelé podnikd se opiraji piedevéim o ekonomickou
teorii. Nicméné existuji urcité predpisy, které se uplatriuji diléim zplsobem, o kterych

by mél ocefiovatel védét. Mezi né patfi:

v

- Zakon o ocefiovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a na néj navazujici vyhlasky
Ministerstva financi CR. Je vhodny pro ocefiovani dil¢ich majetkovych polozek
(nemovitosti nebo nehmotny majetek), ne pro ocefiovani podniku jako celku.

- Metodicky pokyn Ceské narodni banky, ktery je uréen pro ocefovatele
podnik, kterymi jsou znalecké posudky predkladané Ceské narodni bance.

- Mezinarodni (IVS) a Evropské (EVS) ocenovaci standardy obsahuji definice
hodnoty a ramcové zasady, které je nutné pfi ocefiovani respektovat. Nejedna
se 0 zavazny pfredpis, ale o0 mezinarodné uznavané doporudeni.

- Narodni standardy nékterych zemi. Jedna se o Americké ocefovaci standardy
US PAP a Némecky standard IDW S1. Némecky standard je jako jediny urcen
pro potifeby ocefovani podnikl. (Mafik, 2018)

1.2 Kdo provadi ocenovani

V rdmci Ceské republiky se ocefiovanim zabyvaji znalci a odhadci. Znalci se fidi

v

zakonem ¢&. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich a vyhlaskou Ministerstva
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spravedIinosti ze dne 17. dubna 1967 k provedeni zakona o znalcich a tlumocnicich.
Znalci musi slozit zkousku u Krajského soudu, nasledné jsou jmenovani Ministerstvem
spravedInosti nebo predsedou krajského soudu. Znalec predklada svlj nazor, ktery je
podlozen odbornosti a zkuSenosti k danému problému, ale rozhoduje soud.

(Kislingerova, 2001)

Odhadcem se podle International Valuation Standards Council (dale IVSC) rozumi
skupina jednotlivcd nebo firma, kterd ma nutnou kvalifikaci, schopnosti a zkuSenosti
provadét ocefiovani nezaujatym a kompetentnim zplsobem. (Fazzini, 2018) Odhadci
podléhaji Zivnostenskému zakonu a zakonu o znalcich. Podminkou k provadéni
¢innosti je dosazeni véku 18 let, pravni zpUsobilost k pravnim Ukonlm a bezuhonnost,
vysokoskolské vzdélani ekonomické Ci pravni a praxe v ocenovani. (Kislingerova,
2001)

1.3 Standardy a hodnoty podniku

Cilem ocenovani podniku je dat podniku hodnotu, resp. potencialni cenu. Je tfeba brat
v Uvahu subjektivni charakteristiky a uréit dlivod ocenéni firmy. (Fackler a Schacht,
2005)

Dle Mafrika (2018, str. 23) je v ekonomickém slova smyslu hodnota chapana jako vztah
mezi uritym subjektem a objektem za pfedpokladu racionalniho chovani. Nelze ale
posoudit hodnotu podniku objektivné. Jedna se o oéekavané budouci pfijmy, které
mohou byt na urovni viastnikl nebo na urovni investorl do podniku (popf. obou),
pfevedenymi na jejich sou¢asnou hodnotou. Slovem oc¢ekavané budouci pfijmy se
rozumi pouze odhad, nikoliv pfesné ureni. Tento odhad Ize povazovat jako nazor
autora provadeéjiciho ocenéni. Hodnota je zavisla na daném ucelu ocenéni, a na

subjektu, z jehoz hlediska je ur¢ovana.

Standardy ocefovani reaguji na situaci, ze neni mozné poznat vS8echny potfebné
vstupni Udaje, které jsou nutné pro vypocet obecné platné rovnovazné ceny (trzni

hodnoty). Kazdy vysledek zavisi na ucelu ocenéni. (Krabec, 2009)
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1.4 Kategorie (baze) hodnoty

Jednotlivé baze hodnoty plynou z nasledujicich otazek:

- Jaké je trzni ocenéni podniku? Kolik je ochoten kupujici zaplatit?
- Jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho?
- Jaka je spravedliva hodnota jak pro prodavaijiciho, tak pro kupujiciho?

- Jaka hodnota je nejméné sporna?

Diky tomu se vyvinuly jednotlivé baze hodnoty, které jsou tvofeny trzni hodnotou,
investi¢ni  hodnotou, spravedlivou hodnotou, objektivizovanou hodnotou

a souhrnnym pfistupem Kolinské skoly. (Mafik, 2018)

1.41 Trzni hodnota

Trzni hodnota je dle Mezinarodnich ocerovacich standardd (2021, str. 6) definovana
jako odhadovana ¢astka, za kterou by se mélo aktivum nebo zavazek sménit k datu
ocenéni mezi ochotnym prodavajicim a ochotnym kupujicim v transakci za obvyklych
podminek, po nalezitém marketingu a kde obé strany jednaly informovanég, obezietné
a bez natlaku. (IVS, 2021) V souladu s IVS se jedna o nejpravdépodobnéjsi cenu, ktera

je rozumné dosazitelna na trhu v den ocenéni. (Fazzini, 2018)

Definice obecné fikaji, ze hodnota spole¢nosti je vysledkem odhadu. Odhadovana
hodnota se ale mlze liit od skute¢né ceny k okamziku uskuteénéni transakce.
V praxi je bézné, pokud se hodnota stanovena jednim odhadcem lisi od hodnoty,
kterou stanovil druhy odhadce. Jedna se o pokus pfedvidani cen, které by se mohly
v transakcich vyskytnout. Pokud je v planu s aktivem obchodovat, musi se odhadnout
nejpravdépodobnéjsi cena, ktera odrazi skute¢né trzni podminky a ma minimalni

chybu. (Prasetyo et al., 2021)

1.4.2 Investi¢ni hodnota

Mezinarodni oceflovaci standardy definuji investi¢ni hodnotu jako hodnotu aktiva pro

vlastnika nebo potencialniho vilastnika s ohledem na investi¢ni nebo provozni cile.
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Jedna se o zaklad hodnoty pro ucetni jednotku. Investiéni hodnota odrazi finanéni cile
ucetni jednotky, pro kterou se provadi ocenovani. Také se pouziva pro méreni

vykonnosti investic. (IVS, 2021)

Vychazi ze dvou zasad, které popisuji, ze budouci penézni toky jsou odhadovany na
zakladé predstav manazera nebo investora ocenovaného podniku. Druhou zasadou
je, ze diskontni mira vychazi ze subjektivniho hlediska investora, pro kterého je
ocenovani provadéno a bere v Uvahu jistou moznost investovat. (Vochozka a Mulag,
2012)

1.4.3 Spravedliva hodnota

Spravedliva hodnota odpovida na otazku, za jakou hodnotu by bylo spravedlivé, aby
byl podnik preveden mezi konkrétni dvojici subjektd. (Mafik, 2020) Dle IVS (2021, str.
26) se jednad o odhadovanou cenu za prevod aktiva nebo zavazk( mezi dvéma
konkrétnimi, ochotnymi a informovanymi stranami, které odrazi pfislusné zajmy obou

stran.

Spravedlivou hodnotu je vhodné zvolit pro urCeni ceny podilu ve vefejné
neobchodované spole¢nosti mezi dvéma konkrétnimi vlastniky, kdy je spravedliva
hodnota jina nez hodnota bézné dosazitelna na trhu, a také pokud se jedna o uréeni
ceny, ktera by byla spravedliva pro obé strany pfi trvalém prevodu pronajatého aktiva

nebo zruSeni najemniho zavazku. (Mafik, 2018)

1.4.4 Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnota odmita subjektivni nahled a pokousi se pfiblizit objektivni
hodnoté, ktera ale neexistuje. Cilem je tedy stanovit objektivizovanou hodnotu.
(Vochozka a Mulag, 2012) Némecké ocenovaci standardy definuji objektivizovanou
hodnotu jako pfezkoumatelnou vynosovou hodnotu, kdy se ocenéni provadi
z pohledu tuzemske fyzické osoby s neomezenou dafiovou povinnosti jako akcionare.
Ocenéni se provadi za predpokladu, Ze spoleCnost bude dale existovat v
ramci nezménéného konceptu (jak spoleénost ,stoji a lezi) a nezavisle na
jednotlivych hodnotach. (Wollny, 2018)
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Objektivizovana hodnota odpovida na otazku ,Jakou hodnotu lze povazovat za

relativhé méné spornou?”. (Mafik, 2018)

1.4.5 Kolinska skola

Tato baze hodnoty se vyuziva pfedevsim v Némecku. Jedna se o spojeni pfedchozich
bazi, které maji snahu z jednotlivych pfistupl zahrnout to nejlepsi. (Vochozka a Mulag,
2012) Ocenéni se dle Kolinské Skoly ma modifikovat na obecnych funkcich a ne na
dil¢ich podnétech. V podstaté se jedna o vymezeni intervalu hrani¢nimi hodnotami,
ve kterém se hledana hodnota nachazi. (Jani¢ek a Marek, 2013) V evropskych zemich
je problematické pouzivat ocenéni trzni hodnotou, protoze trh s podniky ma velka
omezeni. (Vochozka a Mula¢, 2012) Dle Marika (2018, str. 38) mezi omezeni patfi
napfiklad pfilis maly rozsah transakci s obdobnymi podniky, absence transparentnosti
a pokud neni zfejmé, zda byla cena zaplacena za pokradujici podnik nebo za obsahu

urcité synergie.

1.5 Faktory rizika a ¢asu

Faktory rizika a ¢asu se promitaji do ocenovani pfedevsim prostfednictvim diskontni

miry.

Faktor ¢asu vymezuje hodnotu aktiva jako soucasnou hodnotu budoucich gistych
prijm0, které z tohoto aktiva poplynou drZiteli aktiva. To plati jak pro jednotlivé
majetkové polozky, tak pro podnik jako celek. Touto definici se fidi ocefiovatel
v pfipadé, Ze ocenuje vynosovou metodou. (Mafik, 2018) Vliv ¢asu spociva v tom, ze
finan¢ni prostfedky, které dnes ziskame, maji vétsi hodnotu nez ty prostfedky, které
ziskame v budoucnosti. Penize pfinesou v soucdasnosti vétsi efekt. (Kiselakova
a Soltés, 2018)

Faktor rizika je chapan jako nebezpedi vzniku urcité ztraty a jeho vliv spociva v tom,
Zze by podnik nemusel dosahnout odekavanych vynosl a nemuselo by dojit ke
zhodnoceni, ale ke ztraté investovaného kapitalu. (Kiseldkova a Soltés, 2018) Je
dllezité brat v Uvahu velikost plateb, které plynou z oceriovaného aktiva a ¢asového

okamziku, kdy platby drZitel ziska, ale také je dllezitd pravdépodobnost, s jakou
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¢astky nastanou. Hodnota aktiva je vysSSi pfi pomérné jistych pfijmech, a naopak je
hodnota tim nizsi, ¢im vyS$Sim rizikem jsou tyto pfijmy zatizeny. (Mafik, 2018) Dle
Kiseldkové a Soltése (2018, str. 13) je nutné respektovat jak faktor ¢asu, tak faktor

rizika.

1.6 Nejistota v ocenovani podniku

Nejistota existuje pfedevsim v hlavach konkrétnich investord. Je mozné ji odhadovat
pouze nepfimo pomoci rlznych modell. (Zima, 2016) Ocefovani je pouhym
znaleckym posudkem, ktery je vytvofen fadou cenovych odhadl zaloZzenych na

predpokladech namisto faktl. Mezi odhady hodnoty patfi:

odhadované parametry rlznych moznych cen, které maji nejvétsi
pravdépodobnost;

- odhadovana chyba parametrd, kterd se méfi pomoci standardnich odchylek;
- odhadovana stabilita vy$e odhadovanych parametrd v budoucnu;

- predpoklady pouzité k vypoc&tu riznych odhadovanych parametrd.

Optimalni podminky nejsou ¢asto bézné a informace byvaji asymetrické. Jedna strana
ma casto vice informaci nez ta druhd, takZe nejistota v odhadu hodnot mlze byt

normalni nebo abnormaini. Tuto situaci vysvétluje obrazek €. 1.

Jistota Normalni nejistota Abnormalni nejistota

A »
<4 >

Jistota Nejistota

Obrazek 1: llustrace jistoty a nejistoty v oceniovani
Zdroj: Prasetyo et al., 2021, vlastni zpracovani

Béznéjsi je situace, kdy je typicka nejistota a vyskytuje se zde asymetricky tok
informaci. Strana, ktera ma lepsi informaci, ziskava konkurenéni vyhodu. Proto je
nutné zvysit prfesnost vysledku hodnoceni, aby se poskytl uceleny obrazek zpravy

o ocenéni. To obsahuje technika diskontovanych penéznich tokl, ktera je blize
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vysvétlena v oddilu (3.1 Metoda diskontovanych penéznich tokl (DCF)). (Prasetyo et
al., 2021)

Pouzité metody ocefiovani mohou zpUsobit problémy v pfipadé, Ze jsou zdlraznény
uréité prvky v podnikani, napf. riziko pro stanoveni trzni hodnoty. Je dllezité, aby
odhadci brali vuvahu a vyjadfovali predpoklady, tykajici se rizika a nejistoty.
Ocenovani rizik je velmi dllezZité, ale je zde komplikovanost promitani rizikového
faktoru do ocerovani. Nejistota znamend, Ze k vysledku mize, ale nemusi dojit a

pravdépodobnost je nejednoznacna. (Razali et al., 2022)
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2 Kroky potiebné pro ocenovani podniku

Kapitola se vénuje popisu postupu ocenéni podniku a odhadu jeho hodnoty. Jedna se
o shromazdovani vstupnich dat, jejich analyza, sestaveni finan¢niho planu a nasledné

volba metody vedouci k ocenéni a odhadu hodnoty podniku.

Dle Maftika (2018, str. 71) maiji v praxi jednotlivé kroky rliznou podobu, vahu a hloubku,
ktera spociva predevsim ve volbé jednotlivych metod, které jsou pouzity k vlastnimu
ocenéni. Samotny postup je nutné modifikovat podle konkrétnich podminek daného
podniku, které se mohou liSit napriklad v podnétu ocenéni, bazi zjiStované hodnoty,
zvolenych metod nebo dostupnych dat. Vochozka a Mulag (2012, str. 126) tvrdi, Ze

neni mozné stanovit univerzalni postup pro ocenéni podniku.
Shér vstupnich dat

Kvalitni vstupni data jsou kli¢ovym faktorem pro pfesné ocenéni. UrCujicim faktorem
je ucel ocenéni a hledand baze hodnoty. Zjistuji se zakladni data o podniku,
ekonomicka data, vymezeni trhu, na kterém podnik operuje, konkurence, odbyt

a marketing, dodavatelé a zaméstnanci. (Mafrik, 2018)
Analyza dat

Obsahem analyzy dat je strategicka analyza, financni analyza, rozdéleni aktiv podniku

na provozné nutnd a provozné nenutna a nasledny popis generatort hodnoty.

Jednotlivé kroky mohou mit rliznou podobu, hloubku a vahu. Zavisi na metodach,

které jsou pouzity k ocenéni vybraného podniku. (Mafik, 2018)

2.1 Strategicka analyza

Mafik (2018, str. 75) povazuje strategickou analyzu za velmi dilezity predpoklad
vérohodného kone¢ného ocenéni a je velmi dlleZité, aby strategicka analyza méla
konkrétni vysledky. Jeji hlavni funkci je vymezit celkovy vynosovy potencial
ocenovaného podniku. Ten je zavisly na vnéjSim a vnitfnim potencidlu. Vngjsi
potencial je tvofen Sancemi a riziky, které vytvareji prostfedi pro podnikani, ve kterém
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se dany podnik pohybuje. Analyza vnitfniho prostifedi ma za cil zjistit, do jaké miry je

podnik schopen vyuzit prilezitosti vnéjsiho prostiedi a Celit jeho rizikam.
Cile strategické analyzy jsou shrnuty do tfi nasledujicich otazek:

- Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?
- Jaky vyvoj trhu, konkurence a vyvoj podnikovych sluzeb lze v souvislosti
s odpovédi na prvni otazku o¢ekavat?

- Jakarizika jsou s podnikem spojena? (Vochozka a Mula¢, 2012)

Pokud je cilem provést kvalitni ocenéni, je nutné znat informace o podniku, ale také
o prostredi, ve kterém podnik operuje. Jedna se o makroprostredi a mikroprostredi.

(Kislingerova, 2001)

Makroprostfedi ma vyznamny vliv na vykonnost podniku. V ramci makroprostiedi na
podnik plsobi vlivy politické (podpory, regulace), technologické (pokrok), socialni
(socialni odpovédnost podniku) a ekonomické (hospodarska politika, dané).
(Kislingerova, 2001) Tyto prvky plsobi na podnik jednosmérné a podnik je ze své
strany nemUze ovlivnit. Cilem je posoudit miru rizika, ktera je spojena s podnikanim

v pfedmétné oblasti. (Vochozka a Mula¢, 2012)

V ramci mikroprosttedi je velmi dllezité pochopit zakonitosti a specifika pfislugného
odvétvi pro celkovy pribéh ocenovani, napfiklad zmény hospodaiského cyklu, miru
regulace ze strany statu a strukturu odvétvi. Mira statni regulace ma dopad na to, jak
je odvétvi stabilni, na vysi ziskové marze a dalSi. Struktura odvétvi je zasadni v ramci
segmentace trhu a odhadu trznich podilld. Pro ocenéni je potfebné vymezit pole
pUsobnosti ocefovaného podniku. Nékteré podniky plsobi pouze v ramci regionu a
relevantnim trhem je urCity geograficky segment. Jina odvétvi naopak prekracuji

hranice statu. (Vochozka a Mulag, 2012)

2.2 Finanéni vykazy

Pfi hodnoceni rozvahy je nutné brat v uvahu urcité polozky, které mohou byt v ramci
ocenovani problémové. Jedna se o skutec¢nou kvalitu dlouhodobého majetku. Mlze

se stat, Ze ocenéni provadi externi znalec, ktery nema moznost odhadnout realnou
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hodnotu aktiv a poté vznika rozdil mezi u¢etni hodnotou aktiv a aktualnim ocenénim.
Problémem mohou byt také nadhodnocené pohledavky nebo podhodnocené
zavazky. Proto je potfeba ovéfit jejich bonitu a tu promitnou do ocenéni.

Podhodnoceni je dllezité pro firmy, které usiluji o prodej spole¢nosti. (Mafik, 2018)

Jak jiz bylo naznaceno, finan¢ni vykazy neumozniuji snadny pohled na provozni
vykonnost, protoze nejsou takto organizovany. Rozvaha kombinuje provozni a
neprovozni aktiva dohromady spolu se zdroji financovani. Vykaz zisku a ztraty
kombinuje provozni zisky, urokové naklady, odpisy a dalSi neprovozni polozky. Pro
analyzu ekonomické vykonnosti je nutné tyto polozky reorganizovat do tfi kategorii,
mezi které patfi provozni polozky, neprovozni polozky a zdroje financovani. (Koller
et al., 2015)

Pro ocenovatele je potifebné zjistit, jak moc je vysledek hospodafeni manipulovan a

vvvvvv

vvvvvv

posouzeni skuteéné finanéni situace. Cast vykazl, kterd se tykd provozni &¢innosti,
umoziuje zjistit, jak moc vysledek hospodafeni odpovida skute¢né vydélanym
penézim. Je tfeba dbat na penézni toky, které jsou spojeny s investi¢ni ¢innosti. Pro
hodnoceni vnéj$iho financovani je dllezitd tvorba a pouziti penéznich tokd, coz

souvisi s pohybem dlouhodobého kapitalu, tedy finanéni cash flow. (Mafik, 2018)

2.3 Analyza finanéniho zdravi podniku

Finan¢ni analyza se pouzivd ke komplexnimu zhodnoceni finanéni situace. Zjistuje,
zda je podnik dostatecné ziskovy, jestli ma vhodnou kapitalovou strukturu, vyuziva
efektivné sva aktiva nebo jestli je schopen v&as splacet své zavazky. Je soucasti
finanéniho Fizeni. Jednotlivé vysledky slouZi vlastnikim firmy, ale také uzivatellm,

ktefi nejsou soucasti podniku. (Knapkova et. al, 2017)

Pro vypracovani finan¢ni analyzy jsou nutna vstupni data, ktera Ize ziskat z finan&nich
vykazUl. (Knapkova et. al, 2017) Je velmi dlleZité, aby &isla v Ucetnich vykazech byla

prikazna a Uplna. Ocenovatel se pfi ocefovani spoléhd na zavéry auditora. Pokud
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zprava auditora neni k dispozici, je nutné, aby si stav ucetnictvi provéfil sam. Je
dllezité, aby mél ocefovatel k dispozici rozvahu za vice obdobi, aby bylo mozné

analyzovat vyvoj a zpracovat srovnani s obdobnymi podniky. (Mafik, 2018)

V ramci finan¢ni analyzy se provadi horizontalni analyza (porovnani v ¢ase), vertikalni

analyza (pomérové ukazatele) a bankrotni a bonitni modely.
Bankrotni modely

Cilem bankrotnich modell je schopnost v¢as informovat své uZivatele o tom, Ze
podniku v blizké budoucnosti hrozi Upadek. Tyto modely jsou zalozeny na
pifedpokladu, ze firma jiz nékolik let projevuje pfiznaky, které se projevuji ve vyvoji
hodnot urditych finanénich ukazatell a z vyvoje urditych disproporci mezi nékterymi
z nich. Modely jsou vytvafeny na zakladé skute¢nych dat firem, které v minulosti
zbankrotovaly v poméru s udaji podnikl, které si vedou dobfe. Vysledkem je
hodnotici koeficient, jehoz hodnota vypovida o mife ohrozeni daného podniku.
(Rejnus, 2014)

Altmanovy bankrotni modely

AltmanQv bankrotni model, také nazyvany jako Z-score, je nejznaméjsi bankrotni
model, ktery vznikl v roce 1968. (Rejnus, 2014) Autorem je Edward I. Altman, ktery je
znamy jako odbornik na firemni bankrot, dluhopisy s vysokym vynosem a analyzu
uvéroveho rizika. V roce 2005 ziskal ocenéni jako jeden ze 100 nejvlivngjsich lidi ve
financich. (Altman a Hotchkiss, 2010) Model vznikl z ddvodu vytvoreni méfitka, které
nejlépe rozlisi firmy, které jsou finan¢né zdravé a témi, které ne. Firmy, které jsou
v Upadku, vykazuji odliSné hodnoty od spole¢nosti, které jsou finanéné zdravé.
(Altman et. al, 1998)

Altman(v bankrotni model je aplikovan po celém svété, véetné Ceské republiky. Dle
Altmana je model vytvorfen pfedevSim pro firmy, jejichz akcie jsou vefejné
obchodované na burze. Coz omezuje pouzitelnost modelu Z-Score v Ceské republice
na pouhé minimum firem, jejichz akcie jsou kétovany a obchoduje se s nimi na burze.
(Susicky, 2011)
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V praxi se pouzivaji dva bankrotni modely. Prvni model je zaméfen na akciové
spole¢nosti, jejichz akcie jsou obchodovatelné na vefejnych trzich. Druhy model
vyuzivaji ostatni firmy, jejichz akcie nejsou obchodovatelné nebo nejsou akciovymi

spole€nostmi. (Rejnus, 2014) Pro potfeby diplomové prace bude vyuzit prvni model.

AltmanQv koeficient bankrotu pro akciové spoleénosti ma nasledujici podobu (1).
(Rejnus, 2014)

Z —score = 1,2x, + 1,4x, + 3,3x3 + 0,6x, + 1,0xc (M

Kde: x; = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

X2 = zisk po zdanéni (EAT) / celkova aktiva

X3 = zisk pfed zdanénim a uroky (EBIT) / celkova aktiva

Xs4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy

xs = celkové trzby / cekova aktiva

Pokud je vysledna hodnota ,Z-score” vy$Si nez 2,99, podnik je mozné ohodnotit jako
finanéné stabilni. Pro investory to znamena, ze je mozné uvazovat o dlouhodobé;si
investici. Pokud je hodnota nizsi nez 1,81, neni zde mozné vyloucit bankrot. Pokud
hodnota lezi vrozmezi 1,81 a 2,99, podnik se nachazi v tzv. Sedé zoné, kde neni
mozné jednoznacné predpovedét budouci vyvoj fiinancni situace podniku. Investor
musi pocitat s moznym rizikem vzniku insolvence a pfistupovat k cennym papirim
spekulativné. Bankrotni model dokaze predvidat bankroty firem pfiblizné dva roky
dopredu. (Rejnus, 2014)

IN indexy

Vroce 2002 pfisli manzelé Neumaierovi s konstrukci indexu INO5, ktery vznikl
spojenim indexu IN95 a IN99. Index INO5 rozdéluje plvodnich 1915 podnikd
z prdmyslu na souhrn 583 podnikl tvoficich hodnotu, skupinu sloZzenou z 503
spole¢nosti v bankrotu nebo tésné pfed bankrotem a 829 ostanich podnikd. V ramci
diskriminagnich analyz vznikl index INO1, ktery se nyni vyuziva jako index INO5, ktery

obsahuje mirnou zménu indexd. (Neumaierova a Neumaier, 2002)
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IN je souhrnny index, ktery dopliuje analyzu dil¢ich stranek. Mél by potvrdit zavéry o
finan&nim zdravi ziskanym z dil¢ich analyz. (Mafik, 2018) Pro ¢eské podminky spolu
s akceptaci hlediska vlastnika byl vytvofen index INO5. Index INO5 se vypocita pomoci

vzorce (2).

INO5 = 0,13 - -2 _ 4 9,04. BT 4 397. FBIT

cizizdroje

+021- vynosy +009- ob.aktiva

aktiva kratk.zavazky

(2)

naklad.aroky aktiva

Pokud je hodnota indexu INO5 mensSinez 0,9, je zde velka pravdépodobnost bankrotu
podniku s pravdépodobnosti 86 %. Naopak pokud je hodnota INO5 vys$Si nez 1,6,
podnik tvofi hodnotu. Pokud se vysledek pohybuje mezi 0,9 — 1,6, v tomto rozmezi
existuje Seda zona. Vyhodou tohoto modelu je jednoduchost a odstranéni subjektivity
pfi vybéru ukazatell. Nevyhodou je shrnuti stavu podniku do jednoho ¢&isla. Kvili tomu
jsou ztraceny informace o plvodu podnikovych problémi a s tim souvisejici moznosti

jejich odstranéni. (Scholleova, 2012)

2.4 Rozdéleni aktiv na provozné potrebna a nepotrebna

Provozné nutna aktiva znamenaji aktiva, ktera podnik potfebuje k provozovani své
¢innosti. V primyslu se mize jednat pfiblizné o 20 % z celkovych kapacit. Ostatni
aktiva jsou oznaldena jako provozné nepotiebna. (Mafik, 2018) Mezi provozné
nepotfebna aktiva patfi napfiklad finanéni investice, pro hlavni provoz nepotfebna
¢ast hotovosti a nemovitosti (rekreacni objekty). Zpravidla se jedna o aktivum, které
je mozné volné prodat a neni tim dotéena vlastni ¢innost podniku a nema vliv na

vynosovou hodnotu. (Zima, 2016)

Spolu s rozdélenim aktiv by mély byt vyfazeny vynosy a naklady, které souviseji
s provozné nepotfebnymi aktivy. Existuji tfi divody pro toto roz&lenéni majetku. Cést
majetku nemusi byt vyuzivana a neplynou z néj zadné pfijmy. Pfikladem mohou byt
nevyuzité pozemky nebo penézni prostfedky. Dale by se méla vyclenit aktiva, ktera
nesouviseji s provozem i v pfipadé, Ze ¢ast pfijmd pfinaseji. DOvodem je, Ze tato rizika
spojena s pfijmy mohou byt odliSna od rizika hlavniho provozu podniku. Poslednim

dlvodem je, Ze k ocenéni jednotlivych skupin aktiv se pfistupuje rozdilné a pouzivaji
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se jiné metody. Provozné potfebna aktiva, ktera jsou souéasti podniku, se mohou

ocefovat vynosovou metodou. Provozné nepotfebna aktiva se oceruji samostatné.

Tyto informace jsou dllezZité nejen pro ocefovatele, ale je také dllezité, ze pfi
nevycClenéni neprovozniho majetku bude vysledné ocenéni s nejvétsi

pravdépodobnosti chapané jako chybné. (Mafik, 2018)

2.5 Provozné nutny investovany kapital

Pokud roz¢lenime aktiva na provozné potfebna a nepotiebna, je dale vhodné vycislit
kapital investovany do provozné potfebnych aktiv pro minulé roky. Tento propocet
vychazi zrozvahy a jedna se o bilanéni sumu, kterou je nutné upravit ve dvou
smérech. Za prveé, vyradit polozky aktiv, které jsou povazovany za provozné
nepotfebné. Druhy smér obsahuje obé&zna aktiva, ktera jsou snizena o zavazky,
u kterych neni mozné vycislit naklady (napf. uroky). Pfikladem mohou byt zavazky
vUci dodavatellim nebo zaméstnanclm. Déle se pak nepracuje s ob&znymi aktivy, ale
s upravenym pracovnim kapitalem, kam se dale pficita Casové rozliSeni aktiv a odecita
¢asové rozliSeni pasiv. Celkovy provozné nutny investovany kapital je souctem
provozné nutného dlouhodobého majetku a provozné nutného (upraveného)

pracovniho kapitalu. (Mafik, 2018)

2.6 Generatory hodnoty

Dle Marika (2018, str. 149) se jedna o soubor nékolika zakladnich
podnikohospodarskych veligin, které ve svém souhrnu uréuji hodnotu podniku. Jedna
se o finan¢ni i nefinan¢ni veli¢iny. Finanéni generatory jsou oproti nefinanénim
méfitelné v penéznich jednotkach. Jako ptiklad Ize pouzit znacku vyrobkd, u které je
potieba identifikovat jeji finanéni vynos. Tim mlzZe byt vy$si cena, za kterou je podnik
schopen své vyrobky zpenézit. Mezi nefinancni veliCiny patfi napfiklad znacka
vyrobkl, dobré jméno podniku, know how nebo dlouhodobé vztahy se zakazniky.
(Cizinska, 2018) Mafik (2018, str. 149) a Cizinska (2018, str. 23) za generatory
hodnoty povaZzuji trzby a jejich rlst, marze provozniho zisku, investice do pracovniho

kapitalu, investice do dlouhodobého provozné nutného majetku, diskontni miru,
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zpUsob financovani (velikost ciziho kapitalu) a dobu, po kterou predpokladame

generovani pozitivniho penézniho toku (doba existence podniku).

Generatory hodnoty zavadime z rlznych ddvodd. Prvnim dlvodem je, Ze hodnota
podniku zavisi na schopnosti vytvaret volné penézni toky do budoucna a je tfeba se
soustfedit na ty veli¢iny, které hodnotu rozhodujicim zplsobem ovliviiuji. Diky
generatordm hodnoty Ize ziskat lep$i pohled do minulosti podniku a zjistit, zda podnik
tvorfil hodnotu nebo ne. Poslednim ddvodem je tvorba zakladni kostry finanéniho

planu. Ten by mél byt pouze rozvedenim projekce generatorl hodnoty. (Mafik, 2018)
Trzby

Vysledkem strategické analyzy je predikce budoucich trzeb, tj. odpovéd na to, kolik
bychom mohli prodat s ohledem na vyvoj trznich podminek. Kapacitni moznosti

mohou ovlivnit tuto progndzu zejména pro nejblizsi obdobi. (Mafik, 2018)
Marze provozniho zisku

Provozni ziskova marze je dllezitd pro vysledné ocenéni. Vypocita se jako pomér
korigovaného provozniho vysledku hospodareni (dale KPVH) k trzbam. (Mafrik, 2018)
Ziskova marze zavisi na oboru podnikani a provozni efektivnosti podniku. Pokud ma
podnik vy$$i ziskovou marzi, je mozné drzet nizsi Cisty pracovni kapital. Dlvodem je,
Ze provozni naklady ve vztahu k trzbam jsou relativné nizké a k Uhradé vydajl
spojenych s provozni ¢innosti staéi inkasovany zisk. (Rezfiakova, 2010) Tento vztah

Ize vyjadfit vzorcem (3).

Korigovany provoznivysledek hospodateni (3)

Provozni ziskova marie = "
Triby

Pracovni kapital

V ramci finanéni analyzy se jedna o rozdil mezi kratkodobymi aktivy a pasivy. (Brealey
et al., 2014) Pracovni kapital, se kterym se pracuje jako s generatorem hodnoty, musi
obsahovat dvé zakladni modifikace. Prvni modifikaci je, ze od obéznych aktiv se
neodecte cely kratkodoby cizi kapital, ale jen neuroCeny cizi kapital. Kone¢na Uprava

je nasleduijici (4).
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Pracovni kapital = penéini prostredky + zasoby + pohledavky — neurocené zavazky +

Casové rozliSeni aktiv — ¢asové rozliSeni pasiv (4)

Druha modifikace obsahuje zapocitani veli¢in jen v rozsahu provozné potfebném.
Jedna se o takovou vysi, kterou vyzaduji zakladni ¢innosti podniku. (Mafik, 2018)
Podle Kollera et al. (2015, str. 196) se do provozné potfebnych aktiv zahrnuji obézna
aktiva nezbytna pro provoz podniku, véetné provoznich hotovostnich penéz,
pohledavek z obchodniho styku a ¢asové rozliSeni. Vyloucena je pfebytec¢na hotovost

a obchodovatelné cenné papiry.

Investice do dlouhodobého provozné nutného majetku

nevyvijeji plynulym zplsobem. Druhym dlvodem jsou investice v konkurenénim
svété, které jsou nezbytnou podminkou pro preziti daného podniku. Je tfeba chapat
investice Sifeji a to tak, aby zahrnovaly investice do vyzkumu a vyvoje a investice do
lidského kapitalu. (Mafik, 2018)

2.7 Sestaveni finanéniho planu

V pfipadé vyuziti vynosovych metod je vhodné pfedem sestavit kompletni finan¢ni
plan. (Mafik, 2018) Plan ma podobu zakladnich ucetnich vykazl a jeho souclasti je
i navrh rozdéleni zisku a specifikace investic na pfislusna obdobi. (Kislingerova, 2001)
Cilem pro sestaveni finan¢niho planu je sestaveni dokumentu, ze kterého bude mozné
Cerpat potfebna data k vypoctu vzorcl v ramci ocefiovani. (Vochozka a Mulag, 2012)
Mél by vychazet z dlouhodobé koncepce podniku, ktera odpovida vizi a jasné
strategii. (Mafik, 2018)

PFi sestavovani finanéniho planu je dlleZité zohlednit minulost podniku, ale také
aktualni a budouci situaci pro fungovani podniku. Pfikladem mohou byt zmény v ramci

mikroprostfedi a makroprostredi. (Kislingerova, 2001)
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3 Metody ocenovani

Kapitola analyzuje jednotlivé metody, mezi které Ize zaradit vynosové metody, trzni

metody a majetkové metody.

Ocerovani a hodnoceni podniku je zavislé na velkém mnozstvi faktor( a volba metod
hodnoceni neni pokazdé jednoznacna. (Vachal a Vochozka, 2013) Kazdy ocefovatel
zohledfiuje jiné specifické aspekty firmy a mizZe to vést k ¢aste¢né odliSnym

vysledkdm. (Fazzini, 2018)

Kone¢na hodnota podniku je vétSinou zkonstruovana pouzitim vice ocefovacich
metod. (Vachal a Vochozka, 2013) Konecné ocenéni by mélo byt tvofeno spojenim
vysledkl jednotlivych metod. (Mafik, 2018) Nasledujici tabulka ¢. 1 zobrazuje pfehled

zakladnich metod aplikovanych pfi ocenovani majetku.
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Tabulka 1: Metody ocenovani podniku
1. Vynosové metody

- Metoda diskontovanych penéznich tokl (DFC)
- Metoda kapitalizovanych &istych vynosU
- Kombinované (korigované) vynosové metody

- Metoda ekonomické pfidané hodnoty

2. Trzni metody

- Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace

- Ocenéni na zakladé srovnatelnych podnikd

- Ocenéni na zakladé udajl o podnicich uvadénych na burzu
- Ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci

- Ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikatord

3. Majetkové metody

- Ugetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
- Substanéni hodnota na principu reprodukénich cen

- Substanéni hodnota na principu Uspory nakladd

- Likvida¢ni hodnota

- Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

Zdroj: Mafik 2018, str. 45, upraveno

Vynosové metody jsou zalozeny na principu stanoveni sou¢asné hodnoty budoucich
odekdvanych vynos(, které jsou generovény danymi aktivy podniku. (Cizinska
a Marini¢, 2010) Vachal a Vochozka (2013, str. 142) povazuji vynosoveé metody jako
nejrozsifenéjSi metody pro uréeni ceny podniku. Tyto metody berou v Uvahu
alternativni vyuziti kupujicich, ktefi mohou kapital investovat nebo pfeménit v podnik.
Hodnota podniku odpovida hodnoté vSech pfistich pfijmd. V pfipadé pouZiti vynosové
metody je potfeba sestavit progndzu pro relevantni trh na zakladé minulého vyvoje
ana zakladé analyzy $anci a rizik, navrhnout dlouhodoby plan obratu, nakladd,

vynosU a investic a také urcit dosazitelny zisk. (Vochozka a Vachal, 2013)

Trzni metody jsou blizké béznému obc&anovi, ktery ma v umyslu néco prodat.
Nejjednodussi otazkou je, za kolik se v daném obdobi dana véc prodava. (Mafrik, 2018)

Vachal a Vochozka (2013, str. 143) fikaji, ze ,Jsou zaloZzené na stanoveni ceny
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podniku jako rovnovazna trzni cena, ktera je vysledkem vzdjemné interakce nabidky
s poptavkou.” Jedna se o metody, které jsou zaloZzené na analyze aktudlnich cen na
trhu. Hodnota podniku je stanovena jako soucin podilu trzni ceny akcie srovnatelnych
podnikl a zisku na akcii v t&chto podnicich a zisku ocefiované spoleénosti. (Cizinska
a Reznakova, 2007)

Majetkové metody analyzuji a ocenuji kazdou majetkovou slozku podniku. (Zima,
2016) Vedou ke zjiSténi majetkové podstaty podniku, ktera je oznalovana jako
substanéni hodnota. Substanéni metoda je chdpana jako pojem, ktery obsahuje
vSechny varianty majetkového ocenéni. Majetkova hodnota je definovana jako souhrn
individualné ocenénych polozek majetku, od kterého je nasledné odeltena suma
individualné ocenénych zavazkl. Velikost majetku je ddna mnoZstvim a strukturou
polozek majetku. (Mafik, 2018) Pouzivaji se veli€iny, které se oznacuiji jako stavove
veli¢iny. Tyto metody vyjadfuji stav majetku a zavazkl podniku k uréitému ¢asovému
okamziku. (Kislingerova, 2001) Respektuji faktor Casu, ale nerespektuji vynosnost
podniku. (Vachal a Vochozka, 2013)

3.1 Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF)

Jedna se o zakladni a nejvice rozsifenou vynosovou metodu. (Fotr, 2012) Penézni
toky jsou realnym pfijmem a pfesné odrazeji teoretickou definici hodnoty. (Mafik,
2018)

Pro vypocdet metody diskontovanych penéznich tokl Ize vyuZit tfi zakladni techniky.
Jejich smyslem je zjistit vynosové ocenéni viastniho kapitalu. Jednotlivé metody se
mezi sebou lisi postupem, kterym se k hodnoté vlastniho kapitalu dospéje. Mezi

jednotlivé metody patfi:

- metoda ,entity” (angl. Entity approach) — jednotka zde oznacuje podnik jako
celek,
- metoda ,equity” (angl. Equity approach) — equity = vlastni kapital,

- metoda ,APV" (anlg. Adjusted present value — upravena soucasna hodnota).

Metoda entity déli vypocet do dvou krokd. Nejdfive vychazi z penéznich tokd, které

by byly k dispozici pro vlastniky i pro véfitele a pomoci diskontovani se ziska hodnota
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podniku jako celku. Tato hodnota je dale oznaCovana jako hodnota brutto H,. Od ni
se v druhém kroku odecte hodnota ciziho kapitalu ke dni ocenéni a ziska se hodnota
vlastniho kapitalu, ktera je oznaCovana jako hodnota netto H,. (Mafik, 2018) Podnik je
chapan na urovniinvestovaného kapitalu a ten predstavuje velikost provozné nutného
majetku a kapitalu, ktery je na néj vazany. Mezi vstupni veliiny patfi investovany
kapital, volné cash flow, prognéza Free Cash Flow (FCF) a odhad nakladl na kapital
a WACC. (Jani¢ek a Marek, 2013)

Nevyhodou metody DCF entity je, Ze ignoruje riziko a nejistotu a kvlli tomu nelze
spravné posoudit investice s nelinearnimi vynosy. Vramci procesu diskontovani
pouziva jedinou diskontni sazbu bez ohledu na riziko nebo rozdily ve financovani.
Vytvafi pouze jeden odhad hodnoty. Pro lepsi zachyceni rizné nejistoty by bylo lepsi

poskytovat rozsah nejistot. (Prasetyo et al., 2021)

Metoda equity vychazi z penéZnich tokdl, které jsou dostupné pouze pro vlastniky

podniku. Diskontovanim se ziska pfimo hodnota vlastniho kapitalu H..

Metoda APV je také rozdélena do dvou krokU. Nejdfive se ziska hodnota podniku jako
celku Hp, a to sou¢tem polozek hodnoty podniku za pfedpokladu nulového zadluzeni
a soucasné hodnoty dafovych Uspor z Urokl. Dale se odedte cizi kapital a vysledkem

je hodnota netto H,. (Mafik, 2018) V diplomové praci bude pouzita metoda DFC entity.
Investovany kapital

Podnik jako celek je chapan na urovni investovaného kapitalu, nikoliv na urovni
bilanéni sumy. Je velmi dlleZity pro metodu DCF. (Mafik, 2018) Investovany kapital
predstavuje velikost provozné nutného majetku a v ném vazaném kapitalu. Zplsob
definovani provozniho investovaného kapitalu a neprovozniho majetku ma kli¢ovy vliv

na metodu vypoctu volnych cash flow. (JaniCek a Marek, 2013)

Vypocet investovaného kapitalu vychazi z rozvahy, kterou je nutné upravit ve dvou

smérech:

- Uprava, ktera plyne z potfeby urcit naklady na investovany kapital,
- Uprava bilanéni sumy, ktera spociva v roz¢lenéni aktiv na provozné potfebna

a provozné nepotiebna aktiva.

39



Kapital podniku je zobrazen v rozvaze na strané pasiv. Zde jsou informace o vlastnim
kapitalu, rezervach, cizim uroCeném kapitalu, explicitné neuroCenych zavazcich
a Casovém rozliSeni. Je velmi jednoduché uréit naklady na uroCeny cizi kapital.
Problémem je odhadnout ndklady na vlastni kapitdl a zavazky. Cast zavazk{ tvofi
zavazky z obchodnich vztahl a naklady na Uvér jsou obsaZeny v cené dodavek.
Z tohoto dlvodu je nemozné tuto polozku urdit. Proto se dale pracuje s ob&znymi
aktivy, ktera se snizi o zavazky. Vysledkem je pracovni kapital, ktery je nutné
modifikovat pro potfeby investovaného kapitalu. Obézna aktiva se tedy nebudou
snizovat o veskeré dluhy, které jsou splatné do roka, ale o dluhy, u kterych je obtizné
zjistit naklady. Mezi zavazky splatné do roka, o které by se méla aktiva snizit, patfi
zadvazky zobchodnich vztahl, kzaméstnanclm, ze socidlniho zabezpeceni
a zdravotniho pojisténi, zavazky vUici statu, kratkodobé pfijaté zalohy a dohadné uéty
pasivni. (Marik, 2018)

Druhou Upravou je uprava bilan¢éni sumy vrozcélenéni provozné potiebnych
a nepotfebnych aktiv s promitnutim do investovaného kapitalu. Vymezeni polozek
provozné potfebného investovaného kapitalu a neprovozniho majetku ma velky vliv

na zpUsob vypodtu volnych penéznich tokl. (Mafik, 2018)
Penézni toky pro metodu DCF entity

Vychodiskem pro vypocet metody DCF jsou volné penézni toky FCF (free cash flow).
Je nutné urcit, jakou ¢astku penéz je mozné si vzit z podniku bez toho, aniz by byl
naruSen jeho predpokladany vyvoj. (Mafik, 2018) Provozni penézni tok je nutné
upravit o investice, které jsou potfebné pro dosazeni stanovené vyse penéznich tokd
v budoucnu. V ramci metody DCF entity se pracuje s volnymi penéznimi toky - Free
cash flow to the firm (dale FCFF). (JaniCek a Marek, 2013) Jedna se o korigovany

provozni vysledek hospodareni.

Princip feSeni volného penézniho toku, jak byl pfedstaven Janickem a Markem (2013),

je zobrazen v tabulce ¢. 2.
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Tabulka 2: Vypocet volného penézniho toku

+  Provozni vysledek hospodareni (z vysledovky)

+  Provozni ndklady jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem

+  Vynosy z financnich investic a vynosové uroky, pokud plynou z provozné nutného
majetku

+  Financ¢ni naklady souvisejici s provozné potfebnym majetkem

=  Korigovany provozni vysledek hospodareni pred danémi (KPVD)

- Upravena dan z pfijm0

=  Korigovany provozni vysledek hospodareni po zdanéni (KPV)
+  Odpisy
+  Ostatni naklady zapoctené v provoznim vysledku hospodareni, které nejsou vydaji v

bézném obdobi

=  Predbéiny penéini tok z provozu
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

Volny penézni tok (FCF)

Zdroj: Jani¢ek a Marek, 2013, str. 385, upraveno

Hodnota podniku

V ramci metody DCF je dllezité urdit hodnotu podniku. Pfedpoklada se, Ze podnik
bude existovat nepretrzité dlouhou dobu a pracuje se s pfedpokladem ,going
concern”. Diky tomu se vyuziva dvoufazova metoda a hodnota podniku se vypocita

pomoci nasledujiciho vztahu (5).

_ wr FCFFR PH
Hy = =1 (144t T (1+i)T ()

Kde: T -délka prvnifaze v letech
PH - pokracujici hodnota
ik — kalkulovana urokova mira na Urovni primérnych vazenych nakladl kapitalu

FCFF: - free cash flow to firm — volné penézni toky do firmy
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Pokradujici hodnotou se rozumi sou¢asna hodnota o¢ekavanych penéznich tokd od

konce prvni faze az do nekonecna. (Mafik, 2018)
Diskontni mira

V pfipadé vyuziti DCF entity se diskontni mira stanovuje na drovni primérnych
vazenych nakladl kapitalu (WACC). Ty odpovidaji pfijmim, které investofi o¢ekavaji
z investic do podniku spolu s odpovidajicim rizikem. Primérné vazené naklady
kapitalu jsou zobrazeny nasledujicim vztahem (6). (Mafrik, 2018)

VK

CK
WACC = nex - (1 —d) ==+ nykz) 5o

Kde: nck —naklady na cizi kapital
d - sazba dané z pfijmd platna pro ocenovany subjekt
CK - trzni hodnota ciziho kapitalu viozeného do podniku
Nvkz) — haklady na vlastni kapital
VK - trzni hodnota vlastniho kapitalu
K — celkova trzni hodnota investovaného kapitalu, K = VK + CK

Pfedpoklada se, Ze spravna diskontni mira by méla vyvazovat rizika a vyhody tykajici
se nezavislého investora, které by mél, pokud by poskytnul svlj kapitdl dané
spole¢nosti. (Zima, 2016) Do ciziho kapitalu nelze zahrnout nelrocena pasiva, mezi
kterd patii napriklad zavazky vUici dodavatelim. Podil na celkovém investovaném

kapitalu je nutné pocitat prostfednictvim trznich hodnot, ne u¢etnich. (Mafrik, 2018)

Postup vypodtu nakladl celkového kapitalu je rozdélen do ¢ty krokd. Prvnim krokem
je uréeni vahy jednotlivych slozek kapitalu na celkovém investovaném kapitalu.
Kapitalova struktura se zjistuje na zakladé trznich hodnot. (Mafik, 2018) Je potfebné
obéma slozkam kapitdlu urdit vahu pro zjiténi prdmérnych vazenych nakladd
kapitalu. Nevyhodou je, Ze se kapitalova struktura ¢asem méni. (Zima, 2016) Dalsi

nevyhodou je, ze neéktefi analytici diskontuji vSechny budouci penézni toky
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konstantnimi kapitalovymi naklady a pfedpokladaiji, ze spole€¢nost udrzuje kapitalovou

strukturu konstantni. (Koller et al., 2015)

Druhym krokem je uréeni nakladl na cizi kapital. Jedna se o propocet vazeného
priméru z efektivnich Urokovych sazeb, které jsou hrazeny z rliznych forem cizich
obsazeny v nasledujicim vztahu efektivni urokové miry. (Mafik, 2018) NejCastéji se
jedna o bankovni uvéry, kdy je urokova mira zobrazena v Uvérovych smlouvach.

Pocita se predevsim s Uro¢enymi zdroji ciziho kapitalu. (Zima, 2016)

Nasledujici vztah (7) zobrazuje obecny zapis, kterym se stanovi vynosy do doby
splatnosti dluhu, ktery lze pouzit pro jakykoli typ uUroCenych cizich zdroji. (Mafik,
2018)

_\n Ut(l—d)+st
D - thl (1+i)t (7)

Kde: D - Cista ¢astka penéz ziskana vypuljckou
U: — urokové platby
d - sazba dané z pfijmd
S: — splatka dluhu za dohodnuty ¢asovy interval
n — pocet obdobi, kdy jsou provadény platby z dluhu

i — hledana urokova mira, pro kterou je rovnice splnéna a ktera vyjadfuje vysi

efektivniho uroku

Treti krok spodiva v uréeni nakladl na vlastni kapital, které jsou dany vynosovym
ocekavanim investord, ktefi poskytuji dané spole¢nosti vliastni kapital. Je zde dilezité

zahrnout také riziko. V tomto pfipadé Ize vyuzit model CAPM. (Mafik, 2018)

Jedna se o model ocefiovani kapitalovych aktiv. Vychazi zdat vefejné
obchodovanych spole¢nosti a zjistuji se jednotlivé prvky, které vstupuji do modelu.
Mezi tyto prvky patfi zakladni bezrizikova mira, koeficient beta a rizikova prémie,

ktera tvofi rizikovou slozku modelu CAPM. (Zima, 2016) Koeficient beta pfedstavuje
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miru systematického (trzniho) rizika cenného papiru. (Reznakova, 2012) Koller et al.
(2015, str. 304) tvrdi, Ze je zakladni otazkou odhad rizika spole¢nosti ve vztahu k trhu
a nasledné také odhad koeficientu beta. Model CAPM definuje riziko trhu jako citlivost
akcie ve vztahu k akciovému trhu. Naklady vlastnich zdroji se rovnaji sumé
bezrizikového aktiva a systematického rizika trhu, to je modifikovano koeficientem
beta, ktery je vztazen ke konkrétni spole¢nosti. Tento vztah je vyjadien vzorcem (8).
(Zima, 2016)

Naklady vlastniho kapitalu (NVK) = bezrizikova mira + (B - rizikova prémie trhu)  (8)

Zavéreénym propoctem je vypoclet primérnych vazenych nakladl kapitalu. Vzdy
musi platit symetrie mezi diskontni mirou a vynosy, které jsou touto mirou
diskontovany. Symetrie se mlze vyskytovat z hlediska investor(, z hlediska dani, cen
a z hlediska rizika. (Marik, 2018)

3.2 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ekonomicka pfidana hodnota predstavuje podstatny ukazatel vynosnosti, ktery
pfesahuje omezeni a nedostatky ukazatell, které byly dosud bézné vyuzivany.
Ukazatel EVA méfi ekonomicky zisk, kterého podnik dosahuje v pfipadé, pokud jsou
uhrazeny bézné naklady spolu s naklady kapitalu, a to na rozdil od ucetniho zisku
véetné nakladl na vlastni kapital. Zjednodu$ené, pokud podnik vykazuje kladny
ucetni zisk, vykazuje také ekonomicky zisk za prfedpokladu, ze je u€etni zisk vétsi nez
naklady na vlozeny vlastni kapital. Znamena to, ze podnik nema tak vysoky ucetni
zisk, aby kompenzoval v8echna rizika vlastnikd. (Mafik, 2018) Ekonomicka hodnota
by mohla nahradit velké mnoZstvi pomérovych ukazateld. Nevyhodou je, Ze je
vyjadfena absolutné a neni mozné zajistit srovnani ukazatele spolu s jinou firmou
nebo oborovym primérem. (RU¢kova, 2021) Kli¢ovym prvkem, kterym ukazatel EVA
obohacuje méreni vykonnosti firmy, je informace o skute¢né cené vlastniho kapitalu.

Promita implicitni naklady a zobrazuje realnéjsi celkovy finalni efekt. (Marini¢, 2008)
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4 Implementace procesu ocenovani spolec¢nosti

Kofola a.s.

Kapitola je zaméfena na aplikaci teoretickych principl ocefovani podniku na
obchodni zavod Kofola a.s. Je zde pfedstavena podrobna analyza podniku, diky které
je mozné provést klicové kroky potfebné pro provedeni kvalitniho procesu ocenéni

podniku.

Dlvodl vybéru spole¢nosti Kofola a.s. pro aplikovani teoretickych znalosti je nékolik.
Jedna se o Uspésnou spolecnost, ktera distribuuje nealkoholické napoje v ramci
Evropy, diky ¢emuz poskytuje rozmanité aspekty pro ocenéni. Existuje dostatecné
mnozstvi informaci, které jsou potfebné pro provedeni veSkerych analyz a provedeni
procesu ocenéni podniku. Veskeré udaje jsou Cerpany z vyrocnich zprav spole¢nosti

za poslednich 5 let.

4.1 Charakteristika spolec¢nosti Kofola a.s.

Cely pfibéh Kofoly za€al v roce 1959, kdy byl vytvoren sirup Kofo, ktery je dnes znamy
jako napoj Kofola. Napoj se stal velmi popularni a jiz v 70. letech se stal kazdodenni
soucasti domacnosti a podnikd. Po roce 1989 nastal Utlum prodeje. V roce 1993 byla
zahajena vyroba napoje v Krnové. Vroce 2000 byla uzaviena licenéni smlouva
s opavskym farmaceutickym podnikem lvax na staceni napoje. O dva roky pozdéji
byla zakoupena registrovana obchodni znamka a originalni receptura Kofoly. (Kofola
CeskoSlovensko, 2024)

Zakladni data o podniku

Spole¢nost plsobi pod obchodnim jménem Kofola a.s. a je akciovou spole¢nosti.
Jejim sidlem je Krnov, Pod Bezru¢ovym vrchem. Zapis do obchodniho rejstfiku byl
proveden 15. kvétna 2006. SpoleCnost se specializuje na vyrobu nealkoholickych
napojl a dale se vénuje velkoobchodu a sluzbam, které nejsou uvedeny v pfilohach
1az 3 zivnostenského zakona. Kofola a.s. ma vyznamnou pozici na ¢eském trhu
nealkoholickych napojl a je pfednim vyrobcem a distributorem téchto napojd. Je
zalozena na silné a rozeznatelné znacce a jejim inovativnim pfistupu k podnikani.
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Oproti svym konkurentdm zregionu nebo zahraniénim konkurentdm ma silné
postaveni na trhu. Mezi jeji hlavni znacky na mistnim trhu patfi napfiklad Kofola, sirupy
Jupi, Rajec voda, energetické napoje Semtex nebo limonady Top Topic. Dale
spole€nost vlastni licenéni smlouvu k vyrobé RC Cola nebo dzusy Rauch a distribuuje
exkluzivni znacky jinych vyrobcl, mezi které |ze zafadit Evian, Rauch Happy Day nebo
Vincentka. (Kofola, 2022)

Kofola a.s. ma svého jediného akcionéare, kterym je Kofola CeskoSlovensko a.s., pres
kterého je zahrnovéna do konsolidované Géetni zavérky. Kofola CeskoSlovensko a.s.
je kotovanou spole¢nosti na Burze cennych papirl Praha, a.s. Struktura vztah(
a vlastnické podily mezi propojenymi osobami k 31.12. 2022 jsou zobrazeny na
obrazku ¢&. 2. (Kofola, 2022)

& Kofola CeskoSlovensko a.s.

100 % 100 %
& Kofola as. W Semtex Republic s.r.o.

100 % 33%
& Kofola a.s. & General Plastic, a. s.

100 %

w Premium Rosa Sp. z o.0.

100 %

@ SANTA-TRANS s.r.o.

90 %

& UGO trades.r.o.

100 %

& F.H.Pragersr.o.

100 % 100 %
& LEROS, sr.o. & Leros Slovakia, s.r.o.

100 % 100 %
@ RADENSKA d.o.0. Z Studenacd.c.o.

50 %

& Cafe Dorado s.r.o.

Obrazek 2: Struktura vztahi a viastnické podily mezi propojenymi osobami
Zdroj: Kofola a.s., 2022, str. 5

Cela organizacni struktura se povazuje za Skupinu, kde ovladajici osobou je Kofola
CeskoSlovenko a.s. a spole¢nost AETOS a.s. (Kofola, 2022) Spole¢nost AETOS a.s.

drzi v Kofole CeskoSlovensko a.s. vét$inovy podil akcii. (Ragka, 2017)
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Primérna cena akcie v Unoru 2024 se pohybovala kolem 270 K&. Nejvy$$i cena akcie
za poslednich pét let ¢inila 420 K¢ a nejnizsi cena akcie Cinila 197 K&. Celkovy objem
obchodl k 25.2.2024 je vycislen na 3 356 642 189 K¢&. (Kurzy, 2024)

Kofola a.s. ma od pocatku roku 2022 &tyfi vyrobni zavody, a to v Krnové, Mnichoveé
Hradisti, Ondrasové a Stfazi nad Ohfi. Ostatni osoby ovladané ovladajici osobou na
tzemi Ceské republiky produkuiji limonady, &aje, Eerstvé dzusy nebo salaterie. Na
Slovensku je vyrobni zavod se sidlem v Rajecké Lesné. Do skupiny Kofola a.s. patfi
také spolecnost RADENSKA d.o.o. se sidlem ve Slovinsku. Ta produkuje mineralni

vody a nealkoholické népoje. (Kofola CeskoSlovensko, 2024a)

4.2 Strategicka analyza spole¢nosti Kofola a.s.

Pro provedeni kvalitnino ocenéni podniku je velmi dlleZita strategicka analyza. Cilem
je identifikovat a definovat vynosovy potencial firmy a urdit, jak na né&j plsobi vnitini
a vnéjsi prostfedi. Prostfednictvim toho bude mozné odhadnout budouci situaci

podniku Kofola a.s.

4.2.1 Vymezenirelevantniho trhu spolec¢nosti Kofola a.s.

Prvni Casti je vymezeni relevantniho trhu spolecnosti Kofola a.s., které bude
posuzovano z hlediska geografického umisténi, produktl, cilové skupiny

a konkurence.
Vymezeni z hlediska geografického

Jak je zfejmé z organizaéni struktury spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s., celd
Skupina operuje na tzemi Ceské republiky, Slovenska, Madarska, Slovinska a dal$ich.
Ackoliv se rozéifila do zemi stfedni Evropy, jeji hlavni plsobnost je stale na Uzemi
Ceské republiky, kde Kofola a.s. pfedevsim naplfiuje poptavku po nealkoholickych

napojich. Udaje také potvrzuje nasledujici tabulka &. 3 a obrazek &. 3.

47



Tabulka 3: TrZby dle geografickych segmentt (v mil. K&)

Geografické segmenty 2018 2019 2020 2021 2022
Ceska republika 3167 3 307 3330 3616 4 431
Slovensko 1691 1724 1636 1663 1870
Polsko 1029 66 78 93 88
Slovinsko 755 800 714 757 878
Jiné 477 513 413 507 608
Celkem F719 [ 6410 [ 6171 [ 6636 | 7875

Zdroj: Kofola CeskoSlovensko a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

V tabulce &. 3 jsou vymezeny trzby v jednotlivych zemich za poslednich 5 let.
Geograficky segment ,Jiné” predstavuje napf. Chorvatsko. Celkové trzby za celou
Skupinu Kofola do roku 2020 mirné klesaly. Od roku 2020 je zde vidét zvySeni trzeb.

Obrazek &. 3 zobrazuje podily trzeb jednotlivych zemi na zakladé geografickych

segmentd.

Podily trzeb na zakladé geografickych
segmentu

m Ceskd republika  m Slovensko Polsko mSlovinsko ®lJiné

Obrazek 3: Podil trZzeb na zakladé geografickych segmentu
Zdroj: Kofola CeskoSlovensko a.s., 2022

Z obrazku je zfejmé, ze nejvétsi podil trzeb za rok 2022 je v Ceské republice, které
predstavuji 56 %. Na Slovensku je oproti Ceské republice poloviéni podil trzeb. Ke

snizovani trzeb doSlo zejména v Polsku.
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Vymezeni z hlediska produktového

Z produktového hlediska je jednou z hlavnich aktivit prodej nealkoholickych napoja.
Tomu dle klasifikace ekonomickych &innosti (CZ-NACE) odpovida Ciselny kod 1107
pod nazvem ,Vyroba nealkoholickych napojd; staéeni mineralnich a ostatnich vod do
lahvi“. Toto odvétvi obsahuje vyrobu ochucenych nebo slazenych napojd, kam lze
zaradit citronady, oranzady, koly, ovocné napoje nebo tonik, vyjma nealkoholického
vina a piva. Dale také obsahuje staceni pfirodnich mineralnich a ostatnich vod do
lahvi. (Kesely, 2018) Ve vyroéni zpravé za celou Skupinu Kofola jsou uvedeny uUdaje
o trzbach dle jednotlivych produktovych fad. Tyto Udaje jsou zobrazeny v tabulce

¢. 4. aobrazku ¢. 4.

Tabulka 4: Trzby dle produktovych fad (v mil. K¢)

Produktové fady 2018 2019 2020 2021 2022
Sycené népoje 3033 2 672 2 385 2528 2 963
Vody 1939 1759 2 013 2214 2 639
Nesycené napoje 736 681 571 601 683
Sirupy 631 467 494 513 514
Freshbary a salaty 391 421 236 244 394
Ostatni 389 410 472 536 682
Celkem r 719  ea10[ 6171  6636] 7875

Zdroj: Kofola CeskoSlovensko a.s., 2018 — 2022

Z tabulky €. 4 vyplyva, ze primarni ¢ast trzeb v roce 2022 plyne z prodeje sycenych
napojl, kam lIze zafadit napoj Kofola, s hodnotou 2963 mil. K¢ které jsou
nasledovany prodejem balené vody. Nejmensi vynosy plynou z freshbard a salaterii
celkem s 394 mil. K¢. V tabulce jsou Udaje za poslednich 5 let a z poskytnutych dat
Ize konstatovat, ze procentudlni podil se béhem let téméF nezménil. (Kofola
CeskoSlovensko, 2018 - 2022)

Obrazek €. 4 zobrazuje podily trzeb na zakladé produktovych fad.
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Podil trzeb na zakladé
produktovych rad

m Sycené ndpoje m Vody Nesycené napoje

u Sirupy W Freshbary a salaty m Ostatni

Obrazek 4: Podil trzeb na zakladé produktovych fad
Zdroj: Kofola CeskoSlovensko a.s., 2022

Z obrazku ¢&. 4 vyplyva, Ze nejvice trzeb plyne z prodeje perlivych napojd a vody.

Kolové napoje se fadi do skupiny perlivych napojd.
Vymezeni z hlediska cilové skupiny

Cilovou skupinou spoleénosti Kofola a.s. jsou velkoobchody a maloobchody, které
odebiraji nealkoholické napoje do svych provozoven. Dale gastronomické provozy,
pohostinstvi a stravovaci zafizeni. Velkym segmentem jsou také hotely, restaurace
a catering. (dale jen ,HoReCa), které tvofi pfiblizné 40% trzeb spoleCnosti.
(J&T Banka, 2020)

Vymezeni z hlediska konkurence

Mezi mozné konkurenty spole¢nosti Kofola a.s. patfi veSkeré podniky ¢i soukromé
osoby, které se klasifikuji stejnou ekonomickou cinnosti podle CZ-NACE a jejich
podnikani odpovida ciselnému kédu 1107. Hlavnim konkurentem Kofoly jsou
spolecnosti, které nabizeji tzv. kolové napoje. Jedna se napfiklad o Coca-Cola, Pepsi
nebo Royal Crown Cola. Dale to mohou byt veskeré spole¢nosti, které ve svém
portfoliu vyrobk( nabizeji sirupy, vody, energetické napoje nebo slazené limonady.
Mensi vyznam maiji regionalni znacky nebo podniky, které nabizeji alternativni

vyrobky k tradi¢nim limonadam, mezi které Ize zaradit bylinné nebo sycené napoje.
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4.2.2 Analyza vnéjsiho prostredi a hodnoceni atraktivity trhu

DalSim krokem potfebnym pro vymezeni relevantniho trhu je stanovit hodnoceni
pfitazlivosti trhu. Jedna se o ziskani podrobnéjSich informaci, zda je dany trh pro
podnik zajimavy a pfitazlivy. Vystupem hodnoceni pfitazlivosti trhu je bodova tabulka,
ktera se zamérfuje na vybrana kritéria. Mezi né Ize zafradit celkovou velikost trhu,
situaci konkurence, pfekazky vstupu na trh, mozné substituty a vlivy prostfedi na

podnik.
Velikost a rust trhu

Spoleénost Kofola a.s. (2022, str. 2) dle vysledkl ve vyro¢ni zpradvé komentuje, Ze ma
vedouci postaveni na ¢eském trhu nealkoholickych napojl a patfi mezi vedouci
vyrobce a distributory nealkoholickych napojt. Lze fici, Ze trh s nealkoholickymi napoji
je jiz pIné zastoupen. Udaje v tabulce &. 7 — Spotieba nealkoholickych napojd na
obyvatele v litrech - zobrazuji, Ze trh nealkoholickych napoji za poslednich 5 let
klesa. Z tohoto dlvodu je udéleno bodové hodnoceni v tabulce &. 5 pro rlst trhu

jeden bod a pro velikost trhu tfi body.
Citlivost na konjunkturu

Citlivost na konjunkturu zavisi predevS§im na ekonomickém prostfedi
a spotiebitelském chovani. V pfipadé ekonomické krize mlze dojit k tomu, Ze si lidé
napoj kupovat nebudou, protoze je spiSe povazovan za pochoutku pro pfilezitostne
uziti oproti nezbytné kazdodenni potraviné. Z tohoto ohledu jsou zvoleny primérné 4
body.

Bariéry vstupu

Mezi nejvétsi bariéru patfi ziskani vhodné receptury. V roce 2002 se spole¢nosti
podafilo koupit registrovanou obchodni znamku a ziskat originalni recepturu
v hodnoté 215 milionl K&. Dal$i bariérou je nasycenost trhu. Jak jiZz bylo zminéno,
spotieba na jednu osobu kazdoro¢né klesa jiz 5 let za sebou. Daldim dlvodem je
distribu¢ni sit souvisejici s konkurenci. Kofola a.s. je velmi silnou zna¢kou na ¢eském

trhu a bylo by velmi obtizné zajistit si silnou distribué¢ni sit, protoze jiz dlouhodobé
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existuji konkurenéni znacky, které maji své obchodni partnery. Z divodu vétsich a

vvvvvv

Moznosti substituce

Na trhu nealkoholickych napojl je pomérné velkd moznost substituce. Mezi hlavni
vyrobky lze zaradit kolové vyrobky jinych znacek. Dale mohou zakaznici preferovat
jiny typ ochucenych napojli, mezi které Ize zaradit limonady, dZusy nebo energetické
napoje. Velkym konkurentem a také zdravéjsi variantou je oby&ejna voda z kohoutku.
Z divodu velmi jednoduché nahrady produktl Kofola a.s. je udéleno hodnoceni

s tfemi body.
Intenzita konkurence

Pokud je v nealkoholickém primyslu silnd konkurence, je zde velmi mald $ance pro
preziti malych spole€nosti poskytujicich nealkoholické napoje. Zaroven Kofola a.s. ma
veétsi vyrobkovou fadu, tudiz zde je vliv konkurence intenzivnéjsi, protoze reaguje na
véts$i mnozstvi vyrobkl. Silnd znacka mUlzZe ovlivnit zdkazniky konkurence a jejich
ochotu vyzkouset napoje Kofola. Velkou vyhodou oproti konkurenci ma v tom, ze je
mozné si napoj vypititoCeny v restauratérskych zafizeni. Mezi pfimé konkurenty patfi
predevsim nadnarodni spoleénost Coca-cola, ktera se prodava témér po celém svété.

Intenzita konkurence je ohodnocena tfemi body.
Primérna rentabilita

Pfesné udaje o rentabilité spole¢nosti Kofola a.s. jsou blize rozebrany v ramci finanéni
analyzy. Z vysledkd je zfejmé, Ze se rentabilita v odvétvi nealkoholickych napojt

pohybuje na priimérnych hodnotach. Dle Matika (2018, str. 82) bude primérna

vvvvv

substituce. Z tohoto dlvodu je ohodnocena 4 body.
Struktura zakazniku

Struktura zakaznikl v primyslu nealkoholickych ndpojl je velmi pestra. Jedna se
o skupiny obyvatel od mladsi populace po dospélé a lidi seniorniho véku. Tento typ

vyrobku neni omezen vékové. Mezi zakazniky patfi lidé, ktefi nakupuji
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v supermarketech a stravuji se v restauracich. Struktura zakaznikl je velmi pestra,

coz je pozitivni faktor s poétem bodu 5.
Vlivy prostiedi

Na prodej slazenych nealkoholickych napojd maji znaény vliv pfedevsim preference
zakaznik{. Napoj Kofola je mozné povazovat za sezonni napoj a jeho prodej mize byt
ovlivnén klimatickymi podminkami. Jak jiz bylo zminéno, Kofola jako jediny kolovy
napoj poskytuje i volbu v to¢ené formé. Na druhou stranu se jedna o slazeny napoj,
ktery mUze byt v rozporu se zdravym Zivotnim stylem. Zakaznici misto toho radéji
zvoli jiny napoj, ktery obsahuje mensi mnozstvi cukru nebo je slazen jinou formou.
Dale mUze byt ovlivnén situaci tykajici se inflace a celkové kupni schopnosti

zakaznikd. Vlivy prostfedi jsou ohodnoceny 4 body.
Vyhodnoceni analyzy atraktivity trhu

Nasledujici tabulka €. 5 je odvozena a pfepracovana dle navrhu autora Mafrika (2018).
Celkovy maximdlni pocet ziskanych bodl je 96, ktery je ovlivnén bodovym
hodnocenim daného kritéria a zaroven kazdé kritérium obsahuje urcitou vahu.
Celkovy soucet vah vSech zobrazenych kritérii je 16. Dle analyzy atraktivity trhu
spole¢nost Kofola a.s. ziskala v tomto ohledu 51 bodl, coz odpovida 53 % a

spole¢nost se dle hodnot analyzy pohybuje okolo primérnych vysledkd.
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Tabulka 5: Hodnoceni atraktivity trhu spolecnosti Kofola a.s.

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha

Kritérium Vaha Negativni Primér Pozitivni x

0 1 2 3 4 5 6 | Body
RUst trhu 3 X 3
Velikost 5 « 6
trhu
Intenzita 3 < 9
konkurence
Prume.rrja 2 X 8
rentabilita
Bariery 1 « 4
vstupu
Moznpstl ] « 3
substituce
Citlivost na
konjunkturu ! X 4
S’Eruktu’rao 2 x 10
zakazniku
Viivy o ] « 4
prostredi
Celkem 16 51

Zdroj: Upraveno dle Mafik (2018, str. 84)

Z hodnoceni vyplyva, Ze velkou pfilezitosti pro spoleénost Kofola a.s. je, ze patfi mezi
vedouci podniky pfi prodeji nealkoholickych napoji na ¢eském trhu. Zaroven jsou zde
vétsi bariéry vstupu z dlivodu ochranné znamky a vlastnictvi originalni receptury na
napoj Kofola. Pro Kofolu je velkou pfilezitosti to, ze ma uzaviené partnerstvi s velkym

poétem restauraci a velkym po¢tem marketingovych fetézcl. Diky tomu se dostane

do povédomi velkého poctu zakaznika.

Mezi hrozby Ize zarfadit zdravy Zivotni styl, coz by mohlo mit nasledky na odbyt
slazenych nealkoholickych napojl. Zaroven i zvySujici se ceny jednotlivych

ingredienci mohou zvySovat cenu napoje, a to by mélo za nasledek mozny odliv

zakaznikU k levnéjsi konkurenci.
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4.2.3 Velikost trhu

Pro uréeni velikosti trhu jsou vyuzity Udaje z Ceského statistického ufadu (CSU)
tykajici se vydajd na kone¢nou spotifebu domacnosti podle ucelu v béZnych cenach
v domacim pojeti. Statistiky poskytované CSU byly zvoleny z ddivodu podrobnosti,
aktualnosti a divéryhodnosti poskytovanych dat o spotifebé jednotlivych produktd
domacnosti v Ceské republice. Dle klasifikace individudlni spotfeby podle u&elu
(CZ-COICOP) napoje spolecnosti Kofola a.s. patfi do kategorie 01200 — Nealkoholické
napoje. (CSU, 2022) Tabulka & 6 zobrazuje vydaje na kone&nou spotiebu

domacnosti.

Tabulka 6: Vydaje na kone¢nou spotfebu domdcnosti — domaci pojeti (v mil. KC)

CZ-COICOP 2018 2019 2020 2021 2022
01200 Nealkoholické napoje 40723 42 832 44 625 43 962 47 473
Celkem 2609600| 2752 354 2572 209| 2739482 3159 097
Podil 1,56% 1,56% 1,73% 1,60% 1,50%

Zdroj: CSU, 2022, vlastni zpracovani

Dle Gdaju je patrné, Ze vydaje na nealkoholické napoje kazdym rokem rostly. Dale je

zde zobrazen podil na celkovém trhu, ktery se pohybuje mezi 1,5% — 1,7%. Byl zde
narlst v roce 2020, ktery do roku 2022 klesl na 1,5 %.

Tabulka ¢. 7 obsahuje Udaje o spotiebé nealkoholickych napojl na jednoho obyvatele

v litrech za jeden rok.

Tabulka 7: Spotfeba nealkoholickych napojl na obyvatele za rok (v litrech)

Spotieba nealkoholickych napoj 2018 2019 2020 2021
Mineralni vody 62,5 56,8 54,3 53,8
Sodové vody 31,4 29,6 28,3 29,6
Limonady 92,9 93,8 90,7 87,7
Ostatni napoje 64,7 66,7 64,9 65,5
Celkem I 2515 2469] 2382 2366
Zdroj: CSU, 2021, vlastni zpracovani

Pro stanoveni spotfeby nealkoholickych napoji byla zvolena ¢&asova fada

2018 - 2021, protoze udaje za rok 2022 nebyly k dispozici. Celkové doslo ke snizeni

spotieby nealkoholickych napojl v roce 2021 ve vysi 14,9 litr( oproti roku 2018, coz

Ize vycislit na snizeni o témér 6 %.
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4.2.4 Analyza vnitiniho prostiedi a konkurencni sily podniku

Analyza vnitfniho prostfedi podniku se zamérfuje na odhadnuti vyvoje trzniho podilu a
jeho progndzy do budoucna, na identifikaci hlavnich konkurentd, analyzu vnitfniho
potencialu a jejich hlavni faktory konkurencni sily. Vystupem jsou silné a slabé stranky

podniku Kofola a.s.
Trzni podil podniku

Ministerstvo zemédélstvi v roce 2020 zverfejnilo Studii Panorama potravinarského
primyslu, kterd poskytuje prehled o stavu potravinaiského sektoru. Jedna se
o nejaktualnéjsi publikaci, kterou ministerstvo zemédélstvi vydalo. Vystupem je
zverejnéni nejvétdich firem ve vyrobé nealkoholickych napojl. Mezi né patfi
k roku 2020 Coca-Cola HBC CR, s.r.o., Kofola a.s. a PepsiCo CZ, s.r.0. Vyznamny
podil na trhu mineralnich vod ma také Skupina Mattoni 1873, a.s., Karlovarska

Korunni, s.r.o. nebo Ondraskovka, a.s. (MZe, 2022)

Pro zobrazeni trzniho podilu v nealkoholickém priimyslu byly vybrany konkurenéni
spole&nosti Coca-Cola HBC CR, s.r.o. a také Skupina Mattoni 1873, a.s., protoze ma
vyznamny podil na trhu mineralnich vod, ktera se vroce 2018 stala vyhradnim
napojovym franSizantem a distributorem spole¢nosti PepsiCo. (MediaGuru, 2018)

Trzni podil jednotlivych spolecnosti je zobrazen v tabulce &. 8

Tabulka 8: Trzby a trzni podil jednotlivych spolecnosti (v mil. KC.)

Rok 2018 2019 2020 2021 2022
Kofola, a.s. 3269 3 367 2 967 3616 4 431
Trzni podil Kofola 22,49% 22,44% 21,23% 24,37% 24,90%
Coca-Cola HBC CR, s.r.0. 7 642 7 659 6 432 6 661 8 188
Trzni podil Coca-Cola 52,57% 51,04% 46,02% 44,89% 46,01%
Skupina Mattoni 1873, a.s., 3627 3981 4579 4 560 5179
Trzni podil Mattoni 24.95% 26,53% 32,76% 30,73% 29,10%
Celkové trzby 14 538 15 007 13 978 14 837 17 798

Zdroj: Vyro¢ni zpravy jednotlivych spole¢nosti, 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Trzni podil je urCen v zavislosti na celkovych trzbach jednotlivych konkurenénich
podnik(. Celkové trzby spoleénosti Kofola a.s. témér kazdym rokem rostly. Vykyv je
rok 2020, ktery mohl byt z velké &asti ovlivnén COVIDEM-19. Celkovy trzni podil

spolecnosti se od roku 2018 do roku 2022 zvysil.
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Na obrazku €. 5 je zobrazen graficky vyvoj jednotlivych spolecnosti a jejich trzni podil
v letech 2018 — 2022.

TRZNi PODIL JEDNOTLIVYCH FIREM

—4—Trini podil Kofola == TrZni podil Coca-Cola Trzni podil Mattoni

60,00%

50’00% .\.\.‘
— —]
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Obrazek 5: Trzni podil jednotlivych konkurencnich firem
Zdroj: Vyroéni zpravy jednotlivych spole¢nosti, 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Z Udajl je patrné, Ze trzni podil spole¢nosti Kofola a.s. mirné roste od roku 2020,
zatimco trzni podil ostatnich spole¢nosti od roku 2018 spiSe klesa, nebo se pohybuje

na stejné urovni.

4.2.5 Identifikace hlavnich konkurentl a analyza vnitiniho potencialu

Nasledujici pododdil se vénuje identifikaci nejvétsich konkurentd, ktefi byli jmenovani
v pfedesiém pododdilu (4.2.4 Analyza vnitfniho prostfedi a konkurenéni sily podniku).
Jedna se o podrobnou identifikaci spole¢nosti Coca-Cola HBC CR, s.r.o. a Skupina
Mattoni 1873, a.s. a charakteristiku jejich podnikani. Jak jiz bylo zminéno, za pfedniho
konkurenta se povazuje i spolec¢nost PepsiCo CZ, s.r.o., ale byla odkoupena

spolenosti Mattoni, proto bude analyzovana v ramci této spole¢nosti.

Vystupem je tabulka, ktera byla nadefinovana dle autora Mafika (2018, str. 109). Je
dllezité jednotlivé faktory konkurenéni sily podniku hodnotit pfedevsim z pohledu

toho, jestli dany podnik (Kofola a.s.) ma pfevahu nad konkurenci, nebo jestli je oproti
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konkurenci slabsi. Vysledkem by mél byt odhad mozného vyvoje trzniho podilu

spolec¢nosti Kofola a.s.
Primeé faktory

Pfimé faktory jsou vnimany pfimo zakaznikem. V upravené tabulce budou rozebrany
jednotlivé faktory, mezi které patfi kvalita vyrobkd, jejich cena, intenzita reklamy,
image firmy, udrZitelnost a distribuce. Tyto faktory Ize ztotoZznit s prvky

marketingového mixu. (Mafik, 2018)
Kvalita vyrobk

Spoleénost zdUraziuje, Ze jejich vyrobek je vyroben pouze z kvalitnich surovin. Pro
sveé vyrobky si péstuji vliastni byliny a diky tomu spolupracuji také s mistni komunitou.
Zaroven jejich vlastni zaméstnanci sklizi a zpracovavaji suroviny. Jejich cilem je znat
celou zivotni cestu vyrobku, od seminka az po findlni produkt. (Kofola
CeskoSlovensko, 2024b) Kvalitu vyrobk(l Ize porovnat v radmci slozeni kolovych
napojd na 100 ml. Napoj Kofola obsahuje 8 g cukru, Coca-Cola obsahuje 11,2 g cukru
a Pepsi 11 g. Kofola a.s. se tedy oproti své konkurenci mlze prezentovat nejmensim
podilem cukru v napoji na 100 ml, a to o vice nez 30%. Co se tyce kvality vyrobkd,
Kofola a.s. si vede témér srovnatelné s konkurenci s mirnym naskokem. Z tohoto

dlvodu je ohodnocena priimérnymi 4 body.
Cena

Cena je jednim z dUlezitych faktor(, které ovliviiuiji, jestli si zakaznik vybere Kofolu
nebo jiny konkurenéni vyrobek. Pokud je cena stanovena na spravné urovni, mize to
vést k opakovanym nakuplm a udrzeni vérnosti zakaznik(. Cena hraje také velkou
roli v obdobi ekonomické krize, kdy jsou zakaznici mnohem nachylngjsi na cenu a
hledaji dostupné produkty. Na druhou stranu néktefi zakaznici v levném kolovém

napoji nevidi kvalitu.

Dle prlizkumu provedeného na cenovém srovnavaci Heureka se k lednu 2024 cena
Kofoly za 1litr v PET lahvi primérné pohybuje kolem 25 - 30 K¢ bézné ceny bez akce.
Ceny konkuren&ni znacky Coca-Coly se pohybuji v rozmezi 35 — 40 K¢. Kolové napoje

znacCky Pepsi se prodavaji vrozmezi 32 — 35 K¢. Je nutno v8ak zminit, ze ceny se
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mohou u jednotlivych prodejcl liSit. Ze srovnani vyplyva, Ze Kofola a.s. svlj napoj
prodava za nejnizsi cenu oproti své konkurenci. Z tohodo dlvodu je cena ohodnocena
4 body.

Intenzita reklamy

Jakmile se fekne reklama a Kofola dohromady, téméf kazdy jedinec si vybavi
tématickou vanocni reklamu ,Nene, ja nemusim, ja uz ho vidim“ v roli s hol¢i¢kou a
prasatkem. Tato reklama je jiz 20. rokem soucasti pfedvanocnich reklam v zimnich

obdobich na televiznich obrazovkach.

V roce 2022 byla Kofola CeskoSlovensko a.s. oznadena jako nejd(ivéryhodné&jsi
znacCka za rok 2022 mezi sycenymi a nealkoholickymi napoji. Toto ocenéni ziskala
v nezavislém prizkumu témér 900 znadek v 90 kategoriich. (Kofola CeskoSlovensko,
2022) Dlvodem rlstu trzeb v Ceské republice je také mimoradné Usili a vykon
marketingového a obchodniho oddéleni. V roce 2022 cela Skupina Kofola reagovala
na nepriznivy makroekonomicky vyvoj fadou uspornych opatieni, kam Ize zafadit i
Uspory v marketingu. (Kofola CeskoSlovensko, 2022) Spole&nost si oproti konkurenci

vede mirné nadpriimérné, a proto je intenzita reklamy ohodnocena 4 body.
Image firmy

Kofola a.s. si dokazala vytvofit velmi silnou a pozitivniimage. Ma velmi dlouhou historii
a zaroven se prezentuje jako domadci a regionalni spole¢nost, ¢imz se mdize odlisit
napriklad od spole¢nosti Coca-Cola. Dale je také napoj Kofola vniman jako originalni,
protoze do svych ndpojl pouziva sirup Kofo a zaroven vlastni originalni recepturu
Kofoly. Déle mlze byt Kofola a.s. vnimana jako exkluzivni znac¢ka, ktera jako jedina
oproti svym konkurenénim firmam poskytuje svij napoj v to¢ené podobé. Tyto napoje
jsou zakazniky vnimany jako Cerstvé a kvalitni a mohou z néj mit lepSi pozitek nez
z PET Iahve. Mezi zakazniky ma velmi pozitivni image, proto je toto kritérium

ohodnoceno 5 body.
Udrzitelnost

Pro Kofolu je udrzitelnost velkym tématem jiz nékolik let a stejné jako mnoho jinych

firem se snazi zmirnit negativni dopad na zivotni prostiedi. Udrzitelnosti se vénuji také
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na svych internetovych strankach a mezi aktuality zaradili také ,EKOFOLU", diky
kterému informuji své zakazniky o novinkach v dané oblasti. (Kofola CeskoSlovensko,
2024c) Kofola a.s. usiluje o ochranu vodnich zdrojll a pfichazi s obalovymi inovacemi.
Jejich cilem je, aby do roku 2025 byly veSkeré obaly 100 % recyklovatelné nebo
kompostovatelné coz by zamezilo zbytenému odpadu. Zaroven se také mezi svij

majetek snazi zaradit kamiony na CNG pohon.

V pfipadé Coca-Coly Houska (2018) deklaruje na vysledcich z globalnich uklidovych
akci, spole¢né s Greenpeace, ze Coca-Cola je nejvétsSim producentem plastového
odpadu na zemi. Zaroven kousek od ni stoji také spole¢nost PepsiCo. Z tohoto

dlvodu byla udrzitelnost ohodnocena prdmérnymi 4 body.
Sifka a hloubka sortimentu

Skupina Kofola, podobné jako jeji konkurence, ma velmi pestry sortiment. Na obrazku

¢. 6 jsou vidét jednotlivé kategorie a jejich hlavni znacky.

Hlavni znacky dle kategorii jsou zndzornény ve vizualizaci nize:

KATEGORIE HLAVNI VLASTNI ZNACKY DISTRIBUOVANE A

LICENCOVANE ZNACKY
. ® e cudens whw R -
Vody RAJEC ﬂ.f:{.. i fondic SIUCENA. yopuNNi  Ondrifovka evian VINIA
Neperlivé napoje @ NAGTE DOMOWE @

Perlivé napoje kofola \1\!‘\&1 @ @ 'NK.A : @mmm b @
Sirupy @

Freshbary a salaterie !

i @ CAFE ~
Ostatni SEMTEX RESERvVA PRAGER  Shonlini

Obrazek 6: Hlavni znacky dle kategorii
Zdroj: Vyro¢ni Kofola Ceskoslovensko a.s., 2022

Je zfejmé, Ze se vyroba soustifeduje na témér celou nabidku nealkoholickych napoju.
Dle vyroéni zpravy Kofola Ceskoslovensko a.s. (2022) mezi kli¢ové znaéky sycenych

napojl patfi Kofola a Vinea a dale vody napfiklad Radenska, Rajec nebo Korunni,
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Cerstvé Stavy a salaty UGO nebo ¢aje Leros a kdva znacky Café Reserva a Trepallini.
Celé portfolio Skupiny obsahuje vice nez 30 znacek se Sirokym trhem. Klicovou
znackou je Kofola. Konkurenti, jako napfiklad Mattoni nebo Coca-Cola maji podobnou
$ifku svého sortimentu. Z tohoto dlvodu je $itka sortimentu ohodnocena priimérnymi

tfemi body.
Distribuce

Distribuci Ize vnimat ze dvou pohledd. Prvnim typem je baleni, kterym jsou napoje
distribuovany ke konec¢nému zakaznikovi. Kofola a.s. k distribuci svych produktd
pouziva rliznorodou nabidku typd baleni, véetné sudld. Sudy umoziuji svym klientdm
ze skupiny HoReCa podavat to¢enou Kofolu pro zakazniky, ktera je distribuovana
v KEG (sud). KEG se povazuje za velmi ekologicky Setrny obal. Druhym pohledem je
distribuce ke kone¢nému zakaznikovi. Kofola a.s. své produkty distribuuje
prostiednictvim maloobchodu, HoReCa a distribuénich kanald. Distribuce, stejné jako
hloubka a $ifka sortimentu, je srovnatelnd s konkurenci. Z tohoto dlvodu je také

ohodnocena primérnymi tfemi body.
Neprimé faktory

V ramci nepfimych faktorl budou porovnavany faktory, mezi které Ize zaradit kvalitu

managementu, vykonny personal, inovace a finan¢ni situaci podniku.
Kvalita managementu

Hodnoceni kvality managementu je obtizné z dlvodu nedostate¢né vefejné
dostupnosti materiald, které by poskytovaly relevantni informace. Jedna se o velmi
komplexni ukazatel, ktery mlze byt ovlivnén nékolika faktory, které je nutné vzit
v potaz. Kofola a.s. ma jiz nékolik let po sobé vyborné financni vysledky a efektivné
vyuziva své zdroje. Snazi se provadét inovace ve vyrobé nebo napfiklad v jiz
zminénych obalech vyrobkl. Déle je také nutné zminit, Ze jednotlivi zakaznici jsou
spokojeni a k napoji se opakované vraci a doporucuji ho dal i diky jeho kvalité a pestré
chuti. Kofola a.s. si udrzuje svoji povést a znac¢ku. Kvalitu managementu Ize povazovat
za mirné nadpriimérnou, protoze se Kofole a.s. vede velmi dobfe, proto je

ohodnocena 4 body.
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Vykonny management a zameéstnanci

V ramci celé Skupiny Kofola ve své vyroéni zpravé (Kofola CeskoSlovensko,2022)
v souvislosti s otazkou zaméstnanosti uvadi, Zze spolenost nemusi byt schopna
udrzet nebo pfilakat potfebny personal. Tento fakt se snazi co nejvice zmirnit. Riziko
omezuje prostifednictvim udrzovani silné kultury odpovédnosti. Dale investuje do
systému benefitd a osobniho rozvoje zaméstnancl. Soucasti toho je jejim cilem
budovat vidcovské schopnosti zaméstnancl. Vykonny management soustavné

pozoruje podminky uvnitf podniku a na trhu prace.

Spoleénosti rostou osobni naklady kvdli nizké mife nezaméstnanosti a vysoké inflaci.
Management podrobné analyzuje situaci a implementuje systém odmeénovani dle
segmentl a provozuje i individudlni pFistup v odménovani na zakladé kompetenci
zaméstnance. Cilem Kofoly je se srovnat s trhem prace. Z vy$e vypsanych divodu
jsou vykonny management a zaméstnanci ohodnoceni prdmérnymi tfemi body,

protoZze konkurence je na tom velmi podobné.
Inovace

Kofola a.s. se v ramci své vyroby a podnikani snazi zavést co nejvice inovaci. V roce
2022 ziskala cenu Obal roku pro cider F.H. Prager v kategorii Beer Design Touch za
inovativni produktovy design. DalSi cenou, kterou Kofola a.s. v roce 2022 ziskala, je
hlavni cena Ceského Goodwillu pro Kofolu, tj. ocenéni pro firmy, kterych si lidé vazi.
Pfedmétem vybéru byly tfi nejsilngjsi pfibéhy v kategoriich tradice, partner a praveé

inovace. (Kofola CeskoSlovensko, 2022)

V roce 2023 Kofola a.s. pfiSla s obalovou inovaci, diky které se snizilo vyuzivani PET
materialu o vice nez 1000 tun a sjednotila barvu lahvi, aby byla snadnégjsi jejich
recyklace. (Kofola CeskoSlovensko, 2023) Kofola a.s. si v inovacich vede velmi dobre.
Ale stejné tak si vede konkurence, ktera také ziskala néktera ocenéni nebo inovuje

své obaly na vice recyklovatelné, proto je ohodnocena tfemi body.
Financni situace

Finanéni situaci se blize vénuje nasledujici oddil (4.3 Finanéni analyza), kde jsou
rozebrany vybrané finanéni ukazatele. Dle vysledkl ve vyroénich zpravach za
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posledni roky ale vyplyva, ze se spole¢nosti dafi a neni ohrozena krizi ¢i vnéjsimi

faktory okoli.

Tabulka ¢. 9 zobrazuje vyhodnoceni jednotlivych faktorl véetné pridélenych bodU

spolec¢nosti Kofola a.s.

Tabulka 9: Vyhodnoceni konkurencni sily podniku

Hodnoceni Vaha
Kritérium Vaha Ko’n kt' 'eNCe  prameér Povd nik ma x
ma prevahu prevahu
0 1 2 3 4 5 6 |Body
1. Kvalita vyrobkd 2 X 8
> 2. Cenova Uroven 3 X 12
§ 3. Intenzita reklamy 4
& 4. Sitka a hloubka
N) ] 1 X 3
£ [sortimentu
g 5. Vyhody distribuce 2 X 6
6. Image firmy 1 X 5
7. Udrzitelnost 2 X 8
£ |8. Kvalitamanagementu 3 X 12
ff‘g 9. Vykonny management a 5 « 6
GE) zameéstnanci
'S [10. Inovace 2 X 6
Z 11. Financni situace 1 X 3
Celkem 20 73

Zdroj: Upraveno dle Mafik (2018, str. 109)

Jak je zfejmé z tabulky, spole¢nost Kofola a.s. v ramci konkurenéniho vyhodnoceni
ziskala 73 bodd, celkovy mozny pocet bodl byl 120 bodd, tj. 60%. Hodnota
20 predstavuje souCet vah jednotlivych kritérii. Kofolu Ize v porovnani
s konkurenénim prostiedim povazovat za mirné prdmérnou a v nadchazejicich letech

by mohl rlst trzni podil podniku.

4.2.6 Perspektiva rozvoje podniku a prognéza trzeb

Zavéry tykajici se budoucnosti firmy a pfedpovédi trzeb vychazi z vySe provedené
analyzy relevantniho trhu a z analyzy vnitfniho potencialu a konkurencni sily podniku
(Marik, 2018) Poté Ize provést hodnoceni perspektivnosti spole¢nosti, které je

zobrazeno v tabulce €. 10.
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Tabulka 10: Hodnoceni perspektivnosti spole¢nosti Kofola a.s.

3 2 1
Podniky, které
1_2 by mély zménit Podniky s Podniky s
2 zaméreni dobrou jednoznacnou
svého perspektivou perspektivou
podnikani
6 Kofola 4
| Podniky, které
5 |b mely zmeénit Podniky s
w2 Y o Y. Podniky s dobrou
= zameéreni pfijatelnou .
n ) ) perspektivou
sveého perspektivou
podnikani
9 8 7
~m . 7 v v .
< | Podniky témer Podniky s malou Podniky s
= bez . omezenou
. perspektivou .
perspektivy perspektivou
Nizka Stredni Vysoka

Zdroj: Upraveno dle Marik (2018, str. 112)

V ramci vnitfniho prostfedi byla Kofola a.s. zafazena mezi stfedni atraktivitu trhu,
protoze ma hodnoceni odpovidajici 53 %. V ramci konkurenéni sily ziskala 60 %, diky
kterym je také zafazena mezi stfedni konkurenéni silu. Kofola a.s. tedy patfi mezi

podniky s pfijatelnou perspektivou.

Nyni Ize provést progndzu trzeb spolecnosti Kofola a.s. Z tabulky €. 10 vyplyva, ze
ma podnik dobré predikce do budoucna v porovnani se svou konkurenci. Zaroven se

zde ale nabizi moznost pro pozitivni rlst trzniho podilu.

Je dllezité zminit, Ze na trh nealkoholickych napojl také plsobi makroekonomické
ukazatele. Pro urCeni prognozy trzeb spoleCnosti Kofola a.s. byly vybrany hruby
domaci produkt a inflace. Tabulka ¢. 11 zobrazuje vyvoj vybranych ukazatell od roku
2013 do roku 2022. Nasleduje odhad a vyvoj pro roky 2023 az 2026.

64



Tabulka 11: Makroekonomické ukazatele 2013 - 2022 a jejich predikce

Hruby domaci | Rist HDP
Rok produkt v mld. K¢ v % Inflace v %
2013 4098 0,9 1,4
2014 4314 5,3 0,4
2015 4 596 6,5 0,3
2016 4773 3,9 0,7
2017 5111 6,5 2,5
2018 5411 5,9 2,1
2019 5791 7,0 2,8
2020 5709 |- 1,4 3,2
2021 6109 7,0 3,8
2022 6787 11,1 15,1
2023 7 351 8,3 10,7
2024 7 640 3,9 3,1
2025 8022 5,0 2,0
2026 8370 43 2,0

Zdroj: MFCR a CSU, 2013-2026, vlastni zpracovani

Hruby domaci produkt od roku 2013 neustale roste s mirnym poklesem v roce 2020.
V roce 2022 &ini HDP 6 787 mld. K&. Odhaduje se ustaleni rlistu HDP. V roce 2024 je
rlist HDP odhadnut na 3,9 %. (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2024) Inflace se
do roku 2021 vyvijela mirnym tempem. Velky narlst nastal v roce 2022 a 2023. Dle
makroekonomickych predikci je pro rok 2024 odhadnuta vySe inflace na 3,1 % a pro
rok 2025 a 2026 byl zvolen inflagni cil 2%. (CSU, 2024)

Tabulka €. 12 zobrazuje progndzu trzeb spolecnosti Kofola a.s. Jsou zde obsazeny
Udaje o trhu nealkoholickych napoji v domacim pojeti véetné tempa rlstu trhu od
roku 2013 - 2026. (CSU, 2022)
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Tabulka 12: Progndza trzeb Kofola a.s.

. Tempo |Trznipodil] Tempo |Trzby Kofola
Rok Trh (mil. K€) ristu trhu | Kofola rastu (mil. K&)

2013 33419 X 8,15% X 2722
2014 35253 5,49% 7,89% 217% 2781
2015 35897 1,83% 8,62% 11,33% 3096
2016 36 414 1,44% 8,53% 0,29% 3105
2017 38 560 5,89% 8,04% -0,16% 3100
2018 40723 5,61% 8,03% 5,45% 3269
2019 42 832 5,18% 7,86% 3,00% 3367
2020 44 625 419% 6,65% -11,88% 2 967
2021 43962 -1,49% 8,23% 21,87% 3616
2022 47 473 7,99% 9,33% 22,54% 4 431
2023 49 989 5,30% 9,40% 6,00% 4697
2024 52 399 4,82% 9,30% 3,70% 4 871
2025 54 683 4,36% 9,20% 3,20% 5027
2026 56 816 3,90% 9,20% 3,90% 5223

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vefejné dostupnych dat

Predikce tempa rlstu trhu je zavisla na vysi HDP a inflaci. V roce 2026 je tempo rlstu
trhu stabilizovano a odhadnuto ve vysi 3,9 %, coz odpovida predikci HDP a tato vySe
je nad urovni planované inflace. Trzni podil spole¢nosti byl stanoven na zakladé podilu
trzeb Kofola a.s. a trhu. Predikce trzniho podilu byla stanovena na zakladé
dostupnych dat a strategické analyzy provedené v pododdilu (4.2 Strategicka
analyza Kofola a.s.) V roce 2022 ¢ini trzni podil 9,33 %. V roce 2023 Ize oekavat
mirny rdst trznino podilu po provedené fuzi. Od roku 2025 se predpoklada mirny
pokles a ustaleni trzniho podilu spole¢nosti na urovni 9,2 %. Vroce 2026 se
predpokladaji trzby ve vysSi 5 223 mil. K& coz odpovida téméf dvojnasobnému
navysSeni od roku 2013. Je nutné brat v uvahu urcité vykyvy, mezi které Ize zaradit
napriklad sezénni faktory, cenovy vyvoj, zminénou inflaci, HDP a jiné mimoradnée
udalosti. Do budoucna se predpoklada, ze si Kofola a.s. udrzi stejny, Ci vySSi trzni
podil na trhu oproti svym konkurentlim. Ale také se predpoklada, Ze trh
nealkoholickych napojl je jiz nasycen a jejich spotfeba bude do budoucna mirné

klesat.
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4.3 Financ¢ni analyza spolecnosti Kofola a.s.

Po provedeni analyzy vnitfniho a vnéjsiho okoli podniku Ize zhodnotit finanéni zdravi
podniku. Kofola a.s. je spole€nosti, jejiz uCetni zavérka je ovéfena auditorem.
Zverejnéné vyroCni zpravy poskytuji veskeré potfebné informace pro provedeni
finan¢ni analyzy podniku. Je provedena podrobna analyza rozvahy a vykazu zisku
a ztraty pomoci absolutnich ukazatell. Nasleduje analyza pomérovych ukazatell
véetné konecného hodnoceni pomoci bankrotnich a bonitnich modell. Veskeré
vypoCty jsou zpracovany na zakladé zvefejnénych vyro€nich zprav spole¢nosti

Kofola a.s.

Hodnoty v G&etnictvi a U&etnich vykazech jsou Uplné a priikazné. Ugetni zavérka
podava vérny a poctivy obraz aktiv a pasiv spole¢nosti a nakladl a vynosu a vysledku
hospodareni a penéznich tokd ke konci roku 2022 v souladu s ¢eskymi ucetnimi
predpisy. To Ize také podlozit zpravou nezavislého auditora, ktera je soucasti vyrocni

zpravy.

4.3.1 Zakladni postupy pri sestavovani ucetni zavérky

Ucetni zavérka respektuje Ucetni predpisy platné v Ceské republice a je vypracovéna
v historickych cenach jako nekonsolidovana. Spole¢nost Kofola a.s. je zaClenéna do
konsolidaéniho celku Skupiny Kofola CeskoSlovensko a.s. U&etni z&avérka

predpoklada nepretrzité trvani spolecnosti.

Hranice pro stanoveni dlouhodobého hmotného (nehmotného) majetku, ktery ma
dobu pouzitelnosti delSi nez 1 rok, je 80 tis. K& (60 tis. K&). Souéasti dlouhodobého
majetku jsou také vratné obaly bez ohledu na jejich cenu pofizeni. Zvolenou formou
odepisovani jsou rovhomérné odpisy. Dlouhodoby finanéni majetek je prfedstavovan
majetkovou UcCasti v ovladanych osobach a osobach s podstatnym vlivem véetné
dluhovych cennych papirll, které chce spole¢nost drzet do splatnosti. Dale jsou
soucdasti dlouhodobé zapUjcky a Uvéry mezi ovladanymi a ovladajicimi osobami.
Ué&tuje se v pofizovacich cenach. Cenné papiry jsou ocefiovany redlnou hodnotou.
Majetkové ucasti v ovladanych osobach a osobach pod podstatnym vlivem se

k rozvahovému dni ocenuji ekvivalenci.
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Zasoby se ocenuji pofizovaci cenou, ktera je snizena o opravné polozky. V pfipadé
Ubytkl nakoupenych zasob se vyuzivd metoda vazeného prdméru. Nedokoncend

vyroba a hotové vyrobky se ocenuji viastnimi naklady snizenymi o opravnou polozku.

Operace v zahrani¢nich ménach jsou prepocteny platnym devizovym kurzem v den

transakce zverejnénym Ceskou narodni bankou (CNB).

Spole¢nost tvofi rezervy na kryti svych zavazk( a dale na budouci zavazek z dané
z pFijm0, ktery je snizen o uhrazené zalohy na dan z pFijmU. Spole¢nost netvoii darové

rezervy na opravy dlouhodobého majetku. (Kofola, 2022)

Vroce 2022 byla provedena fuze slou¢enim k1.1.2022, kde zanikajicimi
spole¢nostmi jsou Ondrasovka, a.s. a Karlovarska Korunni, s.r.o. Veskeré jméni preslo
na spole¢nost Kofola a.s. Zanikajici spole¢nosti budou pokragovat v podnikani
nastupnické spole¢nosti v plném rozsahu. Jedinym akcionafem ¢i spole¢nikem
zanikajicich spole¢nosti byla Kofola CeskoSlovensko a.s. Zakladni kapital ndstupnické
spoleénosti Kofola a.s. se po slouéeni nezménil, z tohoto ddvodu nebyly zanikajici
spole¢nosti povinny ocenit své jméni. Dozoréi rada také zlstane zachovana
v plvodnim sloZeni. Spoleé¢nost Kofola a.s. z divodu provedené fuze vykazuje pouze
srovnavaci Udaje v rozvaze, oproti tomu vykaz zisku a ztraty a prehled o penéznich

tocich neobsahuje srovnavaci udaje. (Kofola, 2022a)

Dle zpravy nezavislého auditora je zahajovaci rozvaha nastupnické spoleénosti
sestavena v souladu s cCeskymi ucCetnimi predpisy a pozadavky Zakona ¢.
125/2008 Sb. o pfeménach obchodnich spole¢nosti a druzstev. Vstupni data
obsazena v zahajovaci rozvaze byla prfevzata z auditovanych ucetnich zavérek

zanikajicich spole¢nosti. (Kofola, 2022a)

Pro umoznéni sledovani zmén ve finan¢nich ukazatelich je v ramci finan¢ni analyzy
rozSifena rozvaha o obdobi roku 2022. Rok 2022a zobrazuje Udaje spolecnosti
Kofola a.s. ke dni slou€eni k 1. 1. 2022. Rok 2022b zobrazuje udaje k 31. 12. 2022 po
provedeni fuze. Takto je mozné lépe sledovat dopady fuze na hospodareni

spolec¢nosti Kofola a.s.

68



4.3.2 Analyza absolutnich ukazatelQ

nékolik obdobi, aby bylo mozné provést srovnani. (Mafik, 2018) V pfipadé spolecnosti
Kofola a.s. je analyza absolutnich ukazatell provedena za poslednich 5 let. Rozvaha

aktivnich polozek je zobrazena v tabulce ¢.13.

Tabulka 13: Rozvaha - aktiva (v tis. KC)

Rozvaha (tis. K¢) 2018 2019 2020 2021 2022a 2022b
Aktiva celkem 1961817 | 2027 339 1557157 1661079 2050791 | 2208156
Stala aktiva 949 549 927 924 870 205 832 767 1149 110 1182 119
Dlouhodoby nehmotny majetek 491 1302 1308 870 5662 3630
Dlouhodoby hmotny majetek 949 058 926 622 868 897 829 407 1140 958 1175 999
- Pozemky a stavby 470 559 519 414 512 876 521675 729 920 719 645
- Hmotne movite veci a jejich 418576 | 385665 | 313338 281667 227805 | 386 881
soubory

- Ocenovaci rozdil k nabytemu 13598 8799 4000 - 32 607 27953
majetku

Ostatni dlouhodoby majetek 741 484 363 242 242 140
Poskytnuté zdlohy na DM 45 584 12 260 38 320 25823 40 384 41 380
Dlouhodoby finanéni majetek - - - 2 490 2 490 2 490
Obézna aktiva 994 348 | 1079 027 668 067 807 904 881163 | 1004 873
Zasoby 150 667 168 851 177 822 230509 286 354 352 016
- Materidl 67 712 74 327 81205 130 932 173 568 180 765
- Nedokonc¢ena vyroba a 16 157 202 168 168 858
polotovary

- Vyrobky a zbozi 82 909 94 367 96 415 99 409 112 618 147 939
- Poskytnuté zalohy na zdsoby - - - - - 22 454
Pohledavky 590 928 545 956 334 389 468 791 484 492 524 981
- Dlouhodobé pohledavky 34735 40 557 53123 41962 41963 40 226
- Kratkodobé pohledavky 556 193 505 399 281266 426 829 442 529 484 755
Penézni prostredky 252 753 364 220 155 856 108 604 110 317 127 876
Casové rozlieni aktiv 17 920 20 388 18 885 20 408 20 518 21164

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Stala aktiva

Stala aktiva se za analyzované obdobi 2018 — 2022 do roku 2021 snizuji. Rlst je
zaznamenan béhem roku 2022. Nejvétsi slozku stalych aktiv tvofi dlouhodoby
hmotny majetek, pfedevsim pozemky a stavby a hmotné movité véci a jejich soubory.
Je zde pozorovan velky pfirlistek dlouhodobého hmotného majetku (dale jen DHM)
od roku 2020 (nardst o 307 102 tis. K&) v porovnani s rokem 2022. Postupné béhem

poslednich 2 let byly nakoupeny budovy, vyrobnilinky a majetek vyuzivany k podpore
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prodeje — lednice, postmixy, slune¢niky a vyCepni zafizeni. Lze Fici, Ze pomér mezi

stalymi aktivy a obéznymi aktivy se pohybuje kolem 50 % s kolisanim =5 %.

V ramci dlouhodobého nehmotného majetku Ize jako nejvétsi prirlstek zaradit TV
spot. Velky narlst dlouhodobého nehmotného majetku (dale DNM) byl zplsoben také
fuzi, ktera probéhla v roce 2022a. Pfed fuzi DNM cCinil 870 tis. K.

V roce 2021 je zde poprvé evidovan dlouhodoby finanéni majetek (dale DFM). Jedna
se o pofizeni 100% podilu ve spoleénosti Semtex Republic s.r.o. v hodnoté 390 tis. K&
a k tomu poskytnuty uvér v celkové hodnoté 2 600 tis. K& Hodnota 2 100 tis. K&
predstavuje dlouhodobou ¢ast pUljcky a 500 tis. K& predstavuje kratkodobou ¢ast
pUjcky.

Predpokladana doba Zzivotnosti pro jednotlivy dlouhodoby majetek je zobrazena
v tabulce €. 14.

Tabulka 14: Majetek a jeho predpokladana doba Zivotnosti

Majetek Ij:fedpoklédané doba
zivotnosti

Software a ostatni ocenitelna prava 2 az 6 let
Budovy a stavby 9 az 40 let
Stroje a zafizeni 2 az 15 let
Motorova vozidla 3az6let
Inventar 4 az 6 let
Vratné obaly 2 az 10 let
Palety Taz 8 let
Jiny (vy€epy, lednice, slune¢niky apod.) 3 roky
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 15 let

Zdroj: Kofola, 2022, vlastni zpracovani

Odpisovy plan se v prlbéhu pouzivani majetku aktualizuje dle zmén oCekavané doby
Zivotnosti ¢i predpokladané zbytkové hodnoty. Pokud je zUstatkova cena hodnoty
aktiva vy$si nez odhadovana zpétné ziskatelna ¢astka, zUstatkova hodnota se snizi
na danou hodnotu prostfednictvim opravné polozky. Zpétné ziskatelna Castka se
stanovi na zakladé ocekavanych budoucich penézZnich tok(, které jsou generovany

danym aktivem.
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Obézna aktiva
Lze Fici, ze se obézna aktiva spolecnosti zvysuji. V roce 2020 je evidovan pokles, na

kterém méla podil situace s pandemii COVID-19.

Ve sledovaném obdobi tvofi nejvyznamnéjsi polozku pohledavky, které predstavuji
polovinu celkovych obéznych aktiv. Dle vyrocni zpravy (Kofola, 2022) je tvofeno
420 612 tis. K& pohledavek z obchodnich vztahl a vramci toho je 9 766 tis. K¢
pohledavka ve Skupiné Kofola. Jsou zde také pohledavky po splatnosti ve vysSi
58 520 tis. K&. Jejich vySe se oproti roku 2021 zvysSila o necelych 30 %. Byla vytvofena
opravna polozka (dale OP) k pohledavkam z obchodnich vztaht (17 001 tis. K&) a OP
k zaloham (kratkodobym i dlouhodobym - 5172 tis. K&) Je zde pokles OP
k pohledavkam z ddvodu jejich rozpusténi vramci nejisté situace odbératell
souvisejici s protiepidemickymi opatifenimi v roce 2021. Jejich splatnost je dle celé
Skupiny 30 - 60 dnU. Z projektu vnitrostatni fuze slou¢enim je ze zahajovaci rozvahy
patrné, Ze jsou pohledavky snizeny o 199 233 tis. K&, takze zde neni ani patrny velky
rozdil mezi lety 2021 a 2022.

Druhou vyznamnou polozkou jsou zasoby. Pro vyrobni podnik jsou zasoby velmi
dllezité. Jejich vySe se neustdle zvysuje. Tento narlst vysvétluje vyroéni zprava
spoleénosti Kofola CeskoSlovensko a.s. tim, Ze z&soby rostou v diisledku vy$sich cen
a vy$Siho mnozstvi na skladé. | pfesto zde byl opét zaznamenan pokles v roce 2020.
V roce 2022a byl zaznamenan narlst o zasoby zanikajicich spole¢nosti. Dle vyro¢nich
zprav byla v roce 2022 vytvofena opravna polozka k zasobam ve vysi 3 321 tis. K&
(vroce 2021 ¢ginila velikost opravnych polozek k zasobam 2 879 tis. K¢&), z nichz

nejvyznamnéjsi ¢ast tvori opravna polozka k materialu.

Hodnota penéznich prostfedkl od roku 2018 spise kolisd, az klesa. Jedna se o penize

v hotovosti véetné cenin a penéZnich prostiedkd na bankovnich uétech.

Pro ocefovatele jsou také velmi dlleZitd ro¢ni tempa rlstu jednotlivych polozek.

V tabulce ¢. 15 jsou zobrazena tempa rlstu aktivnich poloZek.
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Tabulka 15: Horizontalni analyza rozvahy (roéni tempa ristu) — aktiva

Aktiva celkem 3% -23% 7%| 23% 8%
Dlouhodoby nehmotny majetek 165% 0%| -33%| 551% -36%
F F F F F
Dlouhodoby hmotny majetek -62% 78%| -47%| 202% 63%
- pozemky a stavby 10% -1% 2% 40% -1%
- Hmotne movité véci a jejich _8% 9% -10%| -19% 20%
soubory
Ostatni dlouhodoby majetek -64% 98%| -39%| 181% -5%
Dlouhodoby finanéni majetek - - - 0% 0%
F
Obézna aktiva 9% -38% 21% 9% 14%
Zasoby 12% 5% 30%| 24% 23%
Pohledavky -8% -39%| 40% 3% 8%
Penézni prostfedky 44% -57%| -30% 2% 16%
Casové rozligeni aktiv 14% -7% 8% 1% 3%

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Bilan&ni suma aktiv je velmi promeénliva. V roce 2022a zde byl zaznamenan velky
narlst DNM a DHM. Zasoby od roku 2021 rostou podobnym tempem. Oproti tomu

pohledavky se od roku 2021 meziro€né mirné zvysuji.

Pasivni polozky rozvahy spole¢nosti Kofola a.s. v letech 2018 - 2022 jsou zobrazeny

v tabulce €. 16.
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Tabulka 16: Rozvaha — pasiva spolecnosti Kofola a.s. (v tis. KC)

Rozvaha (tis. K¢) 2018 2019 2020 2021 2022a 2022b)
Pasiva celkem 1961 817 2 027 339 1557 157 1661 079 2 050 791 2 208 156
Vlastni kapital 515 941 605 032 476 014 488 948 739 576 684 700
Zakladni kapital 268 653 268 653 268 653 268 653 268 653 268 653
Fondy ze zisku 8 - - - - -
Vysledek hospodareni minulych let

(+/-) 2444 2444 2444 2444 470923 250 627
Vysledek hospodareni bézného

Ucetniho obdbi (+/-) 244 836 333 935 204 917 217 851 - 165 420
Cizi zdroje 1441 935 1420213 1080 220 1172 126 1311 210 1523 385
Rezervy 17 488 69 008 34 523 10 641 11414 19 410
Zavazky 1424 447 1351 205 1045 697 1161 485 1299 796 1503 975
-Dlouhodobé zavazky 534 277 185 262 380 475 45917 186 572 137 806
-Kratkodobé zavazky 890 170 1165943 665 222 1115 568 1113224 1366 169
Casové rozliseni 3941 2 094 923 5 5 71

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Vlastni kapital

Spole&nost Kofola a.s. je pIné vlastnéna spoleénosti Kofola CeskoSlovensko a.s. Do
konsolidované ucCetni zavérky je zahrnovana prostfednictvim svého jediného
akcionafe Kofola CeskoSlovensko a.s. Aby mohl byt proveden prevod akcii
spole¢nosti, je nutné udéleni pfedchoziho souhlasu pfedstavenstva spolecnosti.
Spole¢nost ma 1343 ks kmenovych akcii (plné splacené) s ucetni hodnotou
268 600 tis. K¢ a 53 ks kmenovych akcii v hodnoté 1 000 K¢ (pIné splacené s ucetni

hodnotou 53 tis. K&). Zakladni kapital nezménil svou vysSi od roku 2018.
Cizi kapital

VySe rezerv se po sledované obdobi pohybuje témér ve stejné vysi. Byl zde ale
zaznamenan vykyv v roce 2019 a 2020. Jedna se o rezervu na dan z piijmd, ktera je

znazornéna po odecdteni zaplacenych zaloh.

Zavazky od roku 2020 rostou mirnym tempem. Dlvodem je narlst objemu nakupl a
také narQst cen vroce 2022. Déle byl matefskou spoleénosti poskytnut Gvér
spole€nosti Ondrasovka, a.s. a Karlovarska Korunni, s.r.o. splatny v dubnu 2025.
V dUsledku fuze tento Uvér presel na spoleénost Kofola a.s. Je zde také zaznamenan

velky narlst ¢asového rozlieni pasiv v roce 2022b oproti roku 2021.

Bilan¢ni suma v roce 2019 mirné narostla oproti roku 2018. V roce 2020 byla ovlivnhéna

pandemii COVID-19. V ramci roku 2022a byl zaznamenan velky narUst, kvdli jiZ
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zminéné fuzi, kterd nasledovala mirnym narlstem vroce 2022b. Vy$e vlastniho
kapitdlu se stale zvySuje, s mirnym poklesem v roce 2022b. Divodem muze byt

ziskovost spolecnosti.

Tabulka ¢. 17 sumarizuje tempa rdstu pasivnich polozek spole¢nosti Kofola a.s.
v letech 2019 - 2022.

Tabulka 17: Horizontalni analyza rozvahy (roéni tempa rlstu) — pasiva

Pasiva celkem 3% -23% 7% 23% 8%
Vlastni kapital 17% -21% 3% 51% -7%
Cizi zdroje -2% -24% 9% 12% 16%
Rezervy 295% -50%| -69% 7% 70%
Zavazky -5% -23% 1% 12% 16%
Casové rozliseni -47% -56%| -99% 0% 1320%

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Tempo vlastniho kapitalu kolisa, ale v roce 2022a zde byl zaznamenan velky nardst.
PoloZka rezerv také velmi kolisa. Velky narlst je také zaznamenan v rdmci ¢asového

rozliSeni v roce 2022b.

Tabulka ¢. 18 zobrazuje vykaz zisku a ztraty spoleCnosti Kofola a.s. v letech
2018 - 2022.
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Tabulka 18: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Kofola a.s. (v tis. KC)

Vykaz zisku a ztraty (tis. K¢) 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby celkem 3268 844 3366615 | 2966876 | 3616365 4 431133
Trzby za prodej zbozi 891422 946 228 824160 1455 961 1107 199
-Naklady vynalozene na 602 801 637 942 554 046 1058 351 726 419
prodané zboZzi

Obchodni marze 288 621 308 286 270 114 397 610 380 780
;rj;g’bz el ikl 2 377 422 2 420 387 2142716 | 2160404 | 3323934
Vykonova spotfeba 1871175 1867 805 1673098 1871290 2970121
Pfidana hodnota 794 868 860 868 739732 686 724 734 593
Zmena stavu zasob viastni 24 291 -5308 1926 6 101 -34700
cinnosti

Aktivace - - -549 -78 -198
Osobni naklady 294 480 312 303 293 318 294 756 408 338
Upravy hodnot v provozni 215 020 104 947 192 600 126 339 139 012
oblasti

Ostatni provozni vynosy 43 931 73 075 46 088 47 076 44 744
Ostatni provozni naklady 29028 81782 31923 30344 54 036
él;/lstatkova cena prodaného 5264 759 312 2408 355
Provozni vysledek 270 716 439 467 270 142 273 930 212 494
hospodareni

Nakladové uroky 5000 14738 9 070 2 597 931
Vynosoveé uroky 3 2 17 25 180
Ostatni finanéni naklady 6 231 4 408 13 910 4264 11867
Ostatni finanéni vynosy 3746 4212 10 796 10 489 15923
ALET S A e B 7 482 14 932 12167 3653 5075
hospodareni

WA O L O XX ST [ 263 234 424535 257 975 277 583 207 419
zdanénim

Dan z pfijmu za béznou 18 398 84242 53058 59 732 41999
cinnost

WU X T 0 T 244 836 340 293 204917 217 851 165 420
zdanéni

Gisty obrat 3316524 | 3443904 | 3023777 | 3673955 | 4491980

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Vynosy a naklady

Jak zobrazuje tabulka &. 18, celkové trzby spole¢nosti rostly kazdym rokem (vyjma

roku 2020, ktery byl zasazen pandemii COVID-19). Nejvétsi narlst byl zaznamenan

v roce 2022 ve vySi 23 %. Trzby se uctuji k datu vyskladnéni, kdy je pfesunuto riziko

na zakaznika, po odecteni slev a dané z pfidané hodnoty. V roce 2022 Cinily tuzemské
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trzby v porovnani se zahrani¢nimi 93 % z celkovych trzeb z prodeje zbozi a z prodeje

vlastnich vyrobkd a sluzeb.

Ostatni provozni vynosy jsou tvofeny pfedevSim vynosy z prodeje materialu
a majetku. Zahrnuji se sem také dotace, které vroce 2022 byly tvofeny v ramci
programu Antivirus, které poskytl Utad prace CR. Dale v Gnoru 2023 spole&nost
obdrzZela dotaci od ministerstva prlimyslu a obchodu za uUc¢elem zmirnéni disledkd
rlstu cen zemniho plynu a elektfiny na provozni moznosti podniku a zaroven zmirnéni
zhorSovani podnikatelské situace a jejiho postaveni na trhu. Tato dotace neni

zobrazena ve vykazech do roku 2022.

Pro spole¢nost je velmi dllezity také provozni vysledek hospodareni. Ve véech letech
dosahoval provozni vysledek hospodareni kladnych hodnot. Ma ale klesajici trend.

Finanéni vysledek hospodareni je za poslednich 5 let zaporny (kromé roku 2021).

Dale je v tabulce &. 18 zobrazena obchodni marze, ktera se vyjadfi jako rozdil mezi
trzbami a naklady na prodané zbozi a méfi efektivitu spole¢nosti pfi generovani zisku.
Také obchodni marze ma kolisajici trend. Pokud je vyjadfena jako podil k trzbam za
zbozi, vyjadfuje hodnotu pfiblizné 30 %. S mirnym poklesem na 27 % v roce 2022.
Pfidand hodnota je sou¢tem obchodni marze a trzeb z prodeje vyrobk{ a sluzeb
a rozdilem vykonové spotfeby. Cim vétsi hodnota pro podnik, tim je to lep&i. Trzby
z prodeje vyrobkl a sluzeb dokazi pokryt ostatni provozni naklady. Jejich podil na
trzbach z prodeje vyrobkl a sluzeb ma staly trend s mirnym poklesem v roce 2022

a jeho vySe se pohybuje kolem 33 %.

Nejvétsi ¢ast nakladl tvorfi vykonova spotieba, kterd v sobé zahrnuje naklady na
prodané zbozi, spotfebu materialu a energie a naklady na sluzby. Od roku 2020 roste.
Vykonova spotfeba tvofi vice jak 50 % celkovych trzeb. V roce 2022 dokonce 67 %
celkovych trzeb. Dal$i vyznamnou polozku nakladl tvofi osobni naklady. V roce 2022
bylo zaméstnano 53 vedoucich zaméstnancd. To je o 11 vice oproti roku 2021 nebo
roku 2020, ¢emuz odpovida narlst osobnich nakladd v roce 2022. Dal$i pomérné
vyznamnou polozku tvofi upravy hodnot v provozni oblasti, kam lze zafadit upravy,
které zobrazuji zmény v ocenéni DNM, DHM, zasob a pohledavek prostfednictvim

odpisti nebo OP. | tato polozka ma kolisajici trend.
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Je dllezité zobrazit ro¢ni tempa rlstu vybranych poloZek vykazu zisku a ztraty od

roku 2019 — 2022, ktera jsou zobrazeny v tabulce ¢. 19.

Tabulka 19: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty (roéni tempa rdstu)

Roéni tempa rustu VZaZ 2019 2020 2021 2022
Trzby za prodej zbozi 6% -13% 77% -24%
-Naklady vynalozené na 6% 13% 91% _31%
prodané zboZzi ° ° ° °
TrZzby z prodeje vyrobk 29 M% 1% 549
a sluzeb

Vykonova spotieba 0% -10% 12% 59%
Osobni naklady 6% -6% 0% 39%
Upravy hodnot v -51% 84%|  -34% 10%
provozni oblasti

Provozni VvSIGdek 62% -39% 1% -22%
hospodareni

Nakladové troky 195% -38% -71% 259%
FIETE TR IRE S 100%|  -19%| -130%| -239%
hospodareni

Vysledek hospodareni 61% _39% 8% _25%
pred zdanénim

Dan z pﬁ]m& za béznou 358% -37% 13% -30%
¢innost

Vysledek hospodareni 39% _40% 6% 24%
po zdanéni ° ° ° °

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Trzby rostly kazdym rokem, kromeé jiz zmifiovaného roku 2020, ktery byl zasazen
pandemii COVID-19. Posledni dva roky se tempo celkovych trzeb ustalilo a roste
stejnym tempem (cca 20% ro¢né). Podil vykonové spotieby na celkovych trzbach &ini
kolem 50 % a podil osobnich nakladl na celkovych trzbach 10 % a dale se mirné
snizuje a nevykazuje velké vykyvy. Provozni vysledek hospodareni ma od roku 2020
spiSe klesajici trend. Také velmi vzrostly nakladové uroky vroce 2022. Finanéni
vysledek hospodareni velmi klesl od roku 2020. Celkové ale spolec¢nost vykazuje
kladny vysledek hospodareni, ktery ma kolisajici trend a v roce 2022 klesl oproti roku
2021.
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Cash flow

V tabulce €. 20 jsou zobrazeny jednotlivé ¢innosti penézniho toku. Podnik vykazuje

kladny penézni tok z provozni ¢innosti, ktery kazdym rokem kolisa.

Tabulka 20: Analyza penéZnich tok( 2018 — 2022 (v tis. K&)

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022
Penézni tok z provozni ¢innosti | 382 487 | 484539 | 405856 | 584189 | 422 021
Penézni tok z investi¢ni ¢innosti |- 113 723 |- 128 037 |- 131487 (- 87 405 |- 171167
Penézni tok z financ¢ni ¢innosti |- 92 235 |- 245035 [-482 733 |-544 036 |-233 295
Penézni tok celkem 176 529 111467 |- 208 364 |- 47 252 17 559

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Penézni tok z investi¢ni ¢innosti je zaporny a v roce 2022 je evidovan nejvyssi pokles.
Dlvodem jsou investice do dlouhodobého majetku. Finanéni penézni tok je ovlivnén
vyplacenymi podily na zisku v€etné srazkoveé dané. V roce 2021 byl nejvyznamnéjsi
v ramci vyplat dividend. Celkové cash flow také kolisa. Nejvétsi propad byl v roce

2020, kde bylo nabyto vétsi mnozstvi stalych aktiv a také vyplaty dividend.

4.3.3 Analyza pomérovych ukazateli

Dalsi ¢asti finan¢ni analyzy je analyza pomérovych ukazatell. Dle potfeby budou
analyzovany ukazatele likvidity, které vyjadfuji, jak je podnik schopny hradit své
zavazky v ramci jednoho roku. Schopnost podniku hradit dlouhodobé zavazky je
vypoditdna pomoci ukazatelll dlouhodobé finanéni stability. Vynosnost se méfi
v ramci ukazatele rentability a poslednim sledovanym znakem jsou ukazatele aktivity,
které sleduji vyuziti riznych druh( aktiv. Jsou zde navic zobrazeny ukazatele za rok
2022a pokud je to mozné a k vypodtu neni nutné vyuzit Udaje z vykazu zisku a ztraty,

které k 1. 1. 2022 nejsou k dispozici.
Ukazatele likvidity

Vramci ukazatele likvidity je hodnocena likvidita okamzita, pohotova a bézna.

Jednotlivé vysledky jsou zobrazeny na obrazku ¢. 8.
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UKAZATELE LIKVIDITY

\
_—
2018 2019 2020 2021 2022a 2022b
bézna likvidita — = Pohotova likvidita OkamZzita likvidita

Obrazek 7: Ukazatele likvidity 2018 — 2022

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Likvidita ma celkové klesajici trend. Zasoby a pohledavky nejsou ocistény
o neprodejné zasoby nebo problematické pohledavky, protoze spole¢nost pravidelné

vytvari OP. V ramci ukazatel( likvidity je zde zobrazen rok 2022a a 2022b.

Ukazatel bézné likvidity se pohybuje kolem hodnoty 1, ale v ¢ase klesa. Z obéznych
aktiv jsou vyfazeny dlouhodobé pohledavky, které jsou vrozvaze v obéznych
aktivech zapodéteny. Pro podnik to mlzZe znamenat riziko, které znadi, Ze obé&zna
aktiva nestaci na Ghradu kratkodobych zavazk(d. Divodem mUzZe byt také to, Ze napf.
v roce 2022 se zvysil objem nakupd, ale také rlst cen. Zaroven jsou v kratkodobych
zdrojich vykazany uvéry, které presly na spole¢nost Kofola a.s. po fuzi se spoleénosti

Ondrasovka, a.s. a Karlovarska Korunni, s.r.o. To mtize znadcit pokles v roce 2022.

Ukazatel pohotové likvidity je pfedstavovan rozdilem obéznych aktiv a zasob, které
jsou deéleny kratkodobym cizim kapitalem. Doporuc¢ené hodnoty by se mély

pohybovat v rozmezi 1-1,5. Stejné jako u bézné likvidity se hodnoty drzi pod hranici.

Okamzita likvidita je vyznacena velmi nizkymi hodnotami v rozmezi 0,09 - 0,31.
Dlvodem je, Ze spole¢nost ma niz$i zlstatky penézZnich prostifedkl oproti vysokym
kratkodobym zavazklm, coZ by mohlo znadit o neefektivnim vyuzivani finanénich

prostfedkd.
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Udaje pro vypocet ukazatelll likvidity jsou prevzaty zrozvahy, jednd se tedy o
stavové veliiny. Z Udajd za posledni tfi obdobi (2021-2022b) je patrné, Ze flze
ukazatele likvidity nijak neovlivnila. Pro podnik je vhodné planovat budouci likviditu
prostfednictvim cash flow, tedy pomérem cash flow zprovozni c¢innosti a
kratkodobych zavazkl. (Knapkova et. al, 2017) Tabulka &. 21 zobrazuje likviditu

z provozniho cash flow.

Tabulka 21: Likvidita z provozniho cash flow (v tis. K&)

Rok 2018 2019 2020 2021 2022
Provozni cash flow 382 487 484 539 405 856 584189 422 021
kratkodobé zavazky 890170 | 1165943 665 222 1113224 | 1366 169
Likvidita z provozniho cash flow 0,43 0,42 0,61 0,52 0,31

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Z tabulky €. 21 je patrné, Ze jejich hodnoty se pohybuji nizko a ani zde zadna z hodnot
neni vy$si nez 1. Z nize uvedenych vysledkl by to pro podnik mohlo znamenat

problém se splacenim svych zavazkd.

Podle vypoctenych hodnot spole¢nost Kofola a.s. vyuziva agresivni strategii a drzi
sveé hodnoty nize. Ma vyS$si kratkodobé zavazky a nizsi obézna aktiva. Dle dostupnych

informaci spole¢nost nema problém s hrazenim svych zavazkd.
Dlouhodoba financni stabilita

Dlouhodoba finanéni stabilita se hodnoti pomoci vybranych ukazatell, mezi které
patii celkova zadluzenost, mira zadluzeni, urokové kryti a kvéta vlastniho kapitalu.
Jedna se o indikatory vySe rizika, které s sebou podnik nese pfi svém splaceni
zavazkl bez ohledu na to, jak se mu dafi. Ukazatele zadluzenosti jsou zobrazeny

v tabulce €. 22.

Tabulka 22: Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti 2018 2019 2020 2021 2022a 2022b
Celkova zadluzenost 73% 70% 69% 71% 64% 69%
Mira zadluzeni 2,79 2,35 2,27 2,40 1,77 2,22
Urokové kryti 53,65 29,81 29,44 107,89 X 23,28
Kvéta vlastniho kapitalu 26% 30% 31% 29% 36% 31%

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani
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Doporu¢enou hodnotou celkové zadluzenosti je rozmezi 30-60 %. Celkova
zadluZzenost je pomérem cizich zdroji a celkovych aktiv. Celkova zadluZenost
spole¢nosti Kofola a.s. se pohybuje kolem 70 %, coz je mirné nad doporuc¢enymi
hodnotami. Dlvodem vy$$i zadluZzenosti mlze byt uzavirani novych uvérl z ddvodu

fuzi, coz by pro spole¢nost mohlo byt do budoucna pfinosné.

Miru zadluZeni predstavuje pomér cizich zdrojl a vlastniho kapitdlu. Jedna se o
dllezity ukazatel v pfipadé zadosti o novy Uvér a je také dllezité sledovat, jak se
pomér cizich zdrojl a vlastniho kapitalu vyviji. Jedna se o pomérné vysoké hodnoty
z ddvodu, Ze podnik vyuziva pro své financovani spise cizi kapital nez vlastni kapital.

Cizi kapital za posledni dva roky velmi vzrostl.

Urokové kryti vyjadiuje vysi zadluZzenosti vramci schopnosti podniku splacet
nakladové uroky. MUze vyjadiovat také bezpeénostni pol$tar pro véfitele. Vhodnou
hodnotou je hodnota 5. (Mafik, 2018) Jedna se o pomér EBIT a nakladovych urokd.
Zde si podnik vede opravdu dobre. Zejména v roce 2021, ktery si lze vysvétlit velkym
poklesem nakladovych urokl. Vyvoj EBIT Ize vyznadit jako kolisajici s vysokym

navySenim v roce 2018.

Kvéta vlastniho kapitalu udava, do jaké miry je podnik schopen financovat aktiva
vlastnim kapitalem podniku. Jedna se o opak celkové zadluzenosti. Dle tabulky je
zfejmé, Ze je podnik financovan spise cizimi zdroji, nez vlastnimi zdroji a hodnoty se
pohybuji kolem 30 %. Pro podnik je to vyhodnéjsi z hlediska rentability vlastniho
kapitalu.

Ukazatele rentability

Rentabilita udava, jak je podnik schopen dosahovat zisku pouzitim investovaného
kapitalu. DUlezitym ukazatelem je rentabilita celkového kapitdlu (ROA). Dale také
rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), rentabilita trzeb (ROS) a rentabilita celkovych
aktiv. Na prvni pohled dle obrazku &. 9 rentabilita kazdym rokem klesa od roku 2019.
Rentabilita celkového kapitalu vyjadfuje, jak podnik naklada s aktivy. V Citateli je
pouzita hodnota EBIT, takze je ROA vypoctena bez zatizeni dani. Ve jmenovateli jsou
obsaZena obé&zna aktiva. Dlvodem snizujiciho ROA jsou rostouci aktiva. ROA ma

témeér srovnatelné hodnoty s rentabilitou celkovych aktiv. Rentabilita vlastniho
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kapitalu ma vysoké hodnoty. Vyjadfuje vynosnost kapitalu, ktery byl vlozen vlastniky.

Obrazek €. 8 zobrazuje ukazatele rentability graficky.

UKAZATELE RENTABILITY

/6,240
47,45
’ 05%——44,56%

20,94%
16,57% 16,71% 24,16%

13,42%% 67% o
1367% 17,15% T16,87% e 0%

9,81%

2018 2019 2020 2021 2022
— —Rentabilita celkového kapitdlu — — Rentabilita vlasntiho kapitalu
Rentabilita trzeb — = Rentabilita celkovych aktiv

Obrazek 8: Ukazatele rentability 2018 — 2022
Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Z obrazku €. 8 je patrné, ze nejvyssi hodnoty byly zaznamenany v roce 2019. V roce
2022 v porovnani s rokem 2019 klesla rentabilita téméf na polovinu. Rentabilita trzeb
posledni tfi roky klesa. Dlvodem je, Ze spole¢nosti rostou trzby a sniZuje se vysledek

hospodareni po zdanéni.

Kofola a.s. si vede velmi dobfe v ramci rentability vlastniho kapitalu. Lze Fici, ze si

v rentabilité vede dobfe i pfes to, Ze veskeré hodnoty v ¢ase klesaji.
Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity odpovidaji na otazku, jak podnik hospodafi s jednotlivymi slozkami
aktiv a jaky maji vliv na vynosnost a likviditu. Tabulka ¢. 23 zobrazuje jednotlivé

hodnoty.
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Tabulka 23: Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity 2018 2019 2020 2021 2022
Doba obratu zésob 17 18 22 23 29
Pocet obratl aktiv 1,67 1,66 1,91 2,18 2,01
Doba obratu pohledavek 61 54 34 42 39
Doba obratu zévazkl 98 125 81 Lk m

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Doba obratu zasob vyjadfuje, jak dlouho trva, nez se zasoby pfeméni v trzby. Tato
doba se béhem let zvySuje téméf dvojnasobné oproti roku 2018. Pro podnik jsou
vhodnéj$i niz8i hodnoty. Dlvodem je velky narlst zasob. Lze Fici, Ze pocet obratl
aktiv ma rostouci hodnotu. V ramci jednoho obdobi se aktiva obrati alespon 1,6 krat.

V roce 2022 dokonce dvakrat. Pro podnik jsou lepsi vy$si hodnoty.

V ramci doby obratu pohledavek se pocita s kratkodobymi pohledavkami. Kratsi ¢as
je pro podnik lepSi. Znamena to, Ze partnefi plati véas. Vroce 2018 byla doba
splatnosti pohledavek 61 dnl, ale kazdym rokem se doba sniZzovala. Lze Fici, Ze doba

obratu pohledavek se vyvijela pozitivné.

Doba obratu obchodnich zéavazk{ (kratkodobych) se pohybuje od 98 do 125 dnd. Pro
podnik to znamena, Ze stoji vi¢i dodavateldm ve vhodné pozici. Podnik ma dobu

splatnosti zavazkl del$i neZz dobu splatnosti pohledavek, coz je také vyhodné.
Bankrotni a bonitni modely

Altman(v model vypovida o finanéni situaci podniku. Jak je z obrazku ¢. 9 ziejmé,
Kofola a.s. si vede velmi dobfe i presto, ze Z-score poslednim rokem klesa. Ale

v Zadném roce se neblizi silnym finanénim problémdm.
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Altmaniv model
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==@==7-Score  ==@==Uspokojiva financni situace Silné finan¢ni problémy

Obrazek 9: Altman(v model
Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Ve sledovaném obdobi se spoleénosti Kofola a.s. nachazi v Sedé zéné a nelze
spolehlivé predikovat dobré finanéni zdravi. Vroce 2020 a 2021 byla na hranici
uspokojivé finanéni situace. Z Altmanova modelu je zfejmé, ze po provedeni fuze

slou¢enim se hodnota Z-Score mirné zhorSila. Ale hodnoty jsou i pfes to velmi vysoke.

INO5 je index slucujici vysledky ziskané z dil€ich analyz a potvrzuje zavéry o finanénim
zdravi podniku. Dle obrazku €. 10 je zfejmé, ze se podnik pohybuje ve velmi dobrych

¢islech a nehrozi mu bankrot.
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INDEX INO5

2018 2019 2020 2021 2022

INO5 Bankrot Tvorba hodnoty

Obrazek 10: Index INO5
Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Mezi bankrotem a tvorbou hodnoty je Seda zdna, ve které nelze jednoznacné
rozhodnout o zdravi podniku. Index INO5 je mirné klesajici s vykyvem v roce 2021,
kdy se firmé velmi dafilo. Vykyv je zplsoben predev$im nizkymi nakladovymi Uroky

v roce 2021.

Zaverem finan¢ni analyzy byl proveden Rychly test podniku. V tabulce €. 24 jsou

zobrazeny jednotlivé hodnoty ukazatell Rychlého testu.

Tabulka 24: Hodnoty Rychlého testu

Rychly test 2018 2019 2020 2021 2022
Podil viastniho kapitalu 26,30% 29,84% 30,57% 29,44% 31,01%
na celkovem kapitalu

Podil provozniho cash 11,70% 14,39% 13,68% 16,15% 9,52%
flowk trzbam

Rentabilita celkoveho 13,67% 21,67% 17,15% 16,87% 9,81%
kapitalu

Doba splaceni dluhl 5,82 3,97 5,10 5,33 9,09

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Celkové se podnik se nachazi ve velmi dobrych hodnotach. Rentabilita celkového
kapitdlu se ¢asem zhorsuje. Mezi nejvétsi hrozbu patfi doba splaceni dluhd. Podnik
ma velmi dobry podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu. Oproti indexu INO5 jsou
zde trochu odlidné hodnoty v roce 2021. Dle vysledkl neni ohrozeno trvani podniku

a podnik si vede velmi dobre.
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V tabulce €. 25 jsou hodnoty Rychlého testu ohodnoceny znamkou.

Tabulka 25: Hodnoceni Rychlého testu

Stupnice hodnoceni
Ukazatel X i i . i . i Hrozba
Velmi dob Dob Stredni Spatn
o o patny insolvence
Podil vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1
na celkovém kapitalu
Podil prcivo’znlho cash ] ] ] ] 9
flow k trzbam
Renjca’bilita celkoveého ° 1 1 ° 3
kapitalu
Doba splaceni dluh{ 3 2 3 3 3
Prumérna znamka 1,75 1,25 15 1,75 2,25

Zdroj: Upraveno dle Mafik (2018, str. 141)

Dle provedenych ukazatell finanéni analyzy a bonitnich a bankrotnich modell Ize
spole¢nost Kofola a.s. oznacit jako zdravou firmu, ktera ma pfijatelnou finanéni situaci

a neni ohrozena jeji existence do budoucna.

Zaroven je dlleZité zminit, Ze posledni dva roky maji témér vSechny ukazatele klesajici
trend, prfedevsim rok 2022. Slabsi strankou spole¢nosti jsou ukazatele likvidity, které
maji velmi nizké hodnoty a klesaji a v jejim ramci spoleCnost vyuziva agresivni
strategii. Vysledkem finanéni i strategické analyzy byl vyhodnocen pfedpoklad
nekone¢ného trvani podniku. Z tohoto ddvodu lze provést ocenéni spoleénosti

pomoci vynosové metody DCF.

4.4 Rozdéleni aktiv na provozné potrebna a nepotrebna ve spol.

Kofola a.s.

V ramci ocenéni spole¢nosti pomoci vynosové metody je potfebné vytvofit finanéni
plan, jehoz soudasti je rozdéleni aktiv na provozné potfebna a nepotifebnda. Rozdéleni
je provedeno na zakladé vyrolnich zprav spolecnosti. Dlouhodoby majetek Ize
povazovat za provozné nutny. Velkou &ast tvofi budovy ¢&i stavby nebo stroje
a zafizeni, které jsou nutné k provozovani ¢innosti. Dlouhodoby finan¢ni majetek (dale

DFM) tvofi poskytnutou pUjcéku spoleénosti Semtex Republic s.r.o., ve kterém ma
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spole€nost 100% podil. DFM lze také povazovat za provozné nutny. Semtex
Republic s.r.o. i Kofola a.s. vyradbi nealkoholické napoje, coz mlze pfispét k lepsi
koordinaci vyrobnich procesu a efektivnimu fungovani spoleénosti Kofola a.s. Podnik
nedrzi velké mnozZstvi penéznich prostfedkl, ¢emuz také odpovida nizkd okamzita
likvidita. Penézni prostfedky jsou také nutné k provozu &innosti. Zasoby Ize vycist
z poctu obratl aktiv, ktery se v priméru obrati dvakrat za sledované obdobi. Zasoby,
stejné jako ostatni aktiva, lze povazovat za provozné nutna. Pohledavky souvisi
s hlavni ¢innosti podniku. Podkladem pro uréeni, zda se jedna o provozné potfebna

nebo nepotfebna aktiva, slouzily vysledky z finan¢ni analyzy.
Provozné nutny investovany kapital

Rozdéleni aktiv na provozné potifebna a nepotfebna slouzi ke stanoveni provozné
nutného investovaného kapitalu. Jelikoz se vSechna aktiva povazuji za provozné
nutna, provozneé nutny investovany kapital se pouze snizi o kratkodobé zavazky, napfr.
zavazky vici dodavatelim, zaméstnancim &i statu. Dale se snizi o ¢asové rozlieni
pasiv a navysi o Casove rozliSeni aktiv. V tabulce €. 26 je uveden investovany kapital

provozné nutny, ktery je potfebny k vypoctu ocenéni pomoci vynosové metody.

Tabulka 26: Provozné nutny investovany kapital (v tis. K&)

kapital 2018 2019 2020 2021 2022
Dlouhodoby nehmotny majetek 491 1302 1308 870 3630
Dlouhodoby hmotny majetek 949 058 | 926622 | 868897 | 820407 | 1175999
Dlouhodoby finanéni majetek - - - 2 490 2 490
ﬁfﬁﬁ;mby majetek provozne | o15549 | 927924 | 870205 | 832767 | 1182119
Zésoby 150667 | 168851 | 177822 | 230509 | 352016
Pohledavky 500928 | 545956 | 334389 | 468791 | 524981
Pen&zni prostiedky 252753 | 364220 | 155856 | 108604 | 127876
Gasové rozligeni aktiv 17920 | 20388 | 18885 | 20408 21164
“Kratkodobé zavazky 890170 | 1165943 | 665222 | 1115568 | 1366 169
-Casové rozligeni pasiv 39M 2 094 923 5 71
Cisty pracovni kapital provozn€| 115105 | 8622 | 20807 |- 287261 |- 340 203
nutny

L“L‘I’ti?’,m"a“" kapital provozné |, 467706 | 859302 | 891012 | 545506 | 841916

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani
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CPK provozné nutny méa klesajici trend s vykyvem v roce 2020. V roce 2019, 2021
a 2022 je CPK provozné nutny zaporny a klesd. Je to zplsobeno vysokou hodnotou

kratkodobych zavazkd.
Korigovany provozni vysledek hospodareni

Pro dany vypocet je dale nutné upravit vysledek hospodareni. Vysledkem je
korigovany vysledek hospodareni za jednotlivé roky, ktery je zobrazen v tabulce
¢. 27.

Tabulka 27: Korigovany

provozni vysledek hospodareni (v tis. KC)

2018 2019 2020 2021 2022
Provozni vysledek 270716 | 439 467 270 142 273 930 212 494
hospodareni z VZaZ
Vylouceni VH z prodeje 14 921 19 293 17 895 18 862 28182
majetku a materialu
Vylouceni mimoradnych 29 010 53782 28193 28 214 16 562
vynost
Vylouceni mimoradnych 11502 68 045 23 379 11046 18 396
nakladu
Korigovany provozni 238287 | 434437 | 247433 | 237900 186 146
vysledek hospodareni

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Zde je nutné vylouceni trzeb z prodeje dlouhodobého majetku a materialu nebo
mimoradnych vynosl (polozka IlIl.3 Jiné provozni vynosy) a mimoradnych nakladd
(polozka F.5 Jiné provozni naklady). Neodecitaji se odpisy budov, protoze budovy

byly uréeny jako provozné potfebna aktiva, stejné tak jako zbytek aktiv.

4.5 Analyza a progndéza generatori hodnoty spole¢nosti

Kofola a.s.

V ramci analyzy a prognodzy generatorl hodnoty budou zkoumany trzby, marze
provozniho zisku, pracovni kapital a investice do dlouhodobého majetku. Jedna se o
veli¢iny, které ovliviuji hodnotu podniku a vychazi z nich také finanéni plan. Diky

analyze generatorl hodnoty se Ize podrobné seznamit s minulosti podniku.
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Trzby

Projekce budoucich trzeb byla blize zobrazena a popsana v pododdilu (4.2.6

Perspektiva rozvoje podniku a progndza trzeb) v tabulce €. 12. Tabulka ¢&. 28

zobrazuje vyvoj trzeb od roku 2023 a ro¢ni tempo rdstu.

Tabulka 28: Progndza budoucich trzeb (v tis. K&)

2018 2019 [ 2020 | 2021 [ 2022 2023 [ 2024 | 2025 [ 2026
Ro&ni tempo réistu 3,0%| -11,9%| 21,9%| 22,5% 6,0%| 3,7%| 3,2%] 3,9%
Priimérné tempo rdistu za minulost a plén 7,9% 4.2%
Trzby 3268844] 3366615] 2966876] 3616365] 4431133] 4697001 4870790] 5026655 5222695

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

V letech 2018 - 2022 bylo prdmérné tempo rlstu 7,9 %. Od roku 2023 se podita se

snizenim primérného tempa rlstu na 4,2 %.
Marze provozniho zisku

Provozni ziskova marze je dllezitd pro vysledné ocenéni. Stanovi se pomoci podilu
korigovaného provozniho vysledku hospodareni pfed odpisy a trzbami. Korigovany
provozni vysledek hospodareni (dale KPVH) pfed odpisy se vyuziva z divodu, Ze
odpisy se analyzuji az vramci investic do dlouhodobého majetku. Tabulka ¢. 29

zobrazuje odhad ziskové marze.

Tabulka 29: Odhad ziskové marZze a KPVH pred odpisy (v tis. KE)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Korigovany provozni
zisk pred odpisy (tis. K&) 403 560 587779 422 634 371314 325158 366 366 402 327 438324 476 310
Trzby 3268844 3366615 2 966 876 3616 365 4431133 4697 001| 4870790 5026655 5222695
Ziskova marze 12,35% 17,46% 14,25% 10,27% 7,34% 7,80% 8,26% 8,72% 9,12%
Prumérné tevmpo rustu -5,26% 10,01%
(poklesu) trzeb

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Marze provozniho zisku je vypocitana zakladni metodou shora, ktera ma klesajici
trend s vykyvem v roce 2019, kde dosahovala ziskova marze témér 18%. Od roku
2020 ziskova marze klesa. DUvodem je zastaveni prodeje vroce 2020 v dobé
pandemie a v roce 2022 je ziskova marze ovlivnéna fuzi. Od roku 2023 ziskova marze

mirné roste a pohybuje se kolem 8-9 %.

Vramci provedeni strategické analyzy byl analyzovan vyvoj podniku, ktery se

v porovnani s konkurenci jevi jako podnik s pfijatelnou perspektivou. Intenzita
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konkurence je podrobné popsana v pododdilu (4.2.4 Analyza vnitfniho prostfedi a

konkurencni sily podniku).

Vysledkem finan¢ni analyzy Ize Kofolu a.s. popsat jako zdravy podnik, ktery neni
ohrozen bankrotem a neni ohroZena jeho existence do budoucna. Je dllezité zminit,
Zze pokud by neprobéhla fuze se spoleCnostmi Ondrasovka, a.s. a Karlovarska
Korunni, s.r.o., hodnoty spole¢nosti by byly odliSné. Ale je nutné brat v Uvahu, Ze
v ramci celé Skupiny Kofola jsou fuze ¢astéjSim jevem, ktery se bude pravdépodobné
opakovat i v budoucnu a také budou ovlivnény hodnoty spole¢nosti Kofola a.s. Na
zakladé argumentl z minulych let ma ziskova marze mirné stoupajici vysi oproti
dvéma minulym rokim. TrZby byly odhadnuty na zakladé tempa rlstu a trzniho podilu
spole¢nosti Kofola a.s. Vysledkem je dopocéitani KPVH pred odpisy a dani z pfijmU pro

budouci roky.
Pracovni kapital

Pracovni kapital je tfetim generatorem hodnoty potfebnym pro vypocet kone€ného
hodnoceni podniku. Vypocet je jiz zobrazen v tabulce ¢. 26. Pro pfehlednost jsou zde

v tabulce €. 30 zobrazeny vysledky pracovniho kapitalu.

Tabulka 30: CPK provozné nutny (v tis. K¢)

2018 2019 2020 2021 2022

Cisty pracovni kapital provozné
nutny

118 157 |- 68 622 20 807 287 261 |- 340203

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Jedna se o soucet penéznich prostiedkdl, zasob, pohledavek, ¢asového rozlieni aktiv
a odedteni nedroéenych zavazk(l a €asového rozliseni pasiv. Je ziejmé, ze CPK velmi
kolisda a od roku 2020 klesa. Vroce 2019 byl zaporny z dlvodu vysokych

kratkodobych zavazkl a nizkého stavu zasob.

V tabulce €. 31 je zobrazen dosavadni vyvoj zasob v letech 2018 — 2022 a progndza
doby obratu zasob v letech 2023 - 2026.
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Tabulka 31: Vyvoj a progndza doby obratu zasob (ve dnech)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Zasoby celkem 16,6 18,1 21,6 22,9 28,6 30,90 35,30 39,60 44,00
z toho material 7,5 7,9 9,9 13,0 14,7 16 18 20 22
Nedokonéend vyroba 0,01 0,02 0,02 0,02 0,07 0,1 0,3 0,6 1,0
Vyrobky a zboZi 9,1 10,1 11,7 9,9 12,0 13 15 16 16
Poskytnuté zdlohy na zasoby 0,0 0,0 0,0 0,0 1,80, 1,8 2 3 5

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Doba obratu zasob od roku 2018 rostla. V budoucnu se pfedpoklada navyseni doby
obratu zasob. Také se do budoucna poditd s rozsifenim sortimentu zasob, kvdli

¢emuz poroste jejich vyse.

Doba obratu pohledavek je zobrazena v tabulce ¢. 32. Je dllezité zminit, Ze se jedna

o pouhy odhad na zakladé minulého vyvoje.

Tabulka 32: Vyvoj a progndza doby obratu pohledavek (ve dnech)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kratkodobé pohledavky celkem 65,1 58,4 40,6 46,7 42,7 43,2 43,2 42,2 42,2
Pohledavky z obchodnich vztahi 53,9 40,7 29,4 34,8 32,8 32,0 32,0 32,0 32,0
Pohledavky - ovladané nebo ovladajici 0,0 0,0 0,0 0,0 0,07 0,1 0,1 01 01
osoba

Stat - dafové pohledavky 14 3,6 1,3 4,4 3,8 4,0 4,0 3,0 3,0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 3,4 8,2 2,5 3,0 2,3 2,6 2,6 2,6 2,6
Dohadné Uéty aktivni 2,4 1,6 0,8 0,2 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
jiné pohledavky 0,1 0,0 0,0 0,0 0,03] 0,5 0,5 0,5 0,5
Dlouhodobé pohledavky 3,8 4,3 6,4 4,2 3,3 3,5 3,5 3,5 3,5

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahd, ktera tvofi nejvétsi ¢ast z celkovych
pohledavek, se do roku 2020 sniZovala a poté mirné zvySovala. Jedna se o dobry
vyvoj pro podnik. Lze pfedpokladat, Ze se do budoucnosti doba obratu pohledavek
z obchodnich vztahd bude pohybovat ve vysijako v roce 2022. Z vyvoje doby obratu

pohledavek Ize pfedpokladat, Ze podnik mifi ke snizovani doby obratu pohledavek.

Kratkodoby finanéni majetek, ktery predstavuje penézni prostfedky na uctech
a v pokladné, byl v8echen oznaden jako provozné nutny, kvdli indikované nizké

hodnoté okamzité likvidity. Jednotlivé hodnoty jsou zobrazeny v tabulce €. 33.

Tabulka 33: Vyvoj a progndza doby obratu kratkodobého financniho majetku

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Penize (pokladna + ucet) (v tis. K&) 252 753| 364 220| 155856| 108 604 127 876] 224673 319 037 559 844| 620993
Likvidita (penize / kratkodobé zavazky) 0,28 0,31 0,23 0,10 0,09 0,15 0,2 0,33 0,35

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani
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Lze fici, ze okamzita likvidita kazdym rokem klesala. Spole¢nost ma problémy
s likviditou a do budoucna se pfedpoklada, Ze se likvidita zacne zvy$ovat na plvodni
hodnoty jako v letech 2019. Podnik bude mit k dispozici vice penéznich prostiedkd

a zajisti tak plynulost chodu podniku.

Vyvoj a progndza doby obratu kratkodobych zavazkUl je zobrazena v tabulce ¢. 34.

Tabulka 34: Vyvoj a prognéza doby obratu kratkodobych zdvazkl (ve dnech)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |
Kratkodobé zavazky celkem 98,0 1247 80,7 ma 1,0 14,8 17,9 1215 122,3]
Zdavazky z obchodnich vztahdl 68,3 59,1 51,3 80,0 78,2 81,0 82,0 85,0 86,0
Zavazky z k zaméstnanciim 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6 1,6 1,7 2,3 2,5
Zavazky ze SP a ZP 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8 1 1,0 1,0 1,0
Darlové zavazky a dotace - stat 0,2 0,2 0,3 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Kratkodobé pfijaté zalohy 14,3 131 12,6 "4 9,4 9.4 10,0 10,0 10,0
Dohadné Uty pasivni 12,8 11,9 14,1 17,3 16,1 17 18,0 18,0 18,0,
Jiné zavazky 0,1 38,0 0,0 0,0 4,6 4,6 5,0 5,0 4,6

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

v v s

Nejvétsi ¢ast kratkodobych zavazkl tvofi zavazky z obchodnich vztahU. Jejich doba
obratu do roku 2020 klesala, poté zacala vyrazngji stoupat. V budoucnosti se
predpoklada, ze bude doba obratu kratkodobych zavazkd mirné rist. Do roku 2022
byla doba obratu pohledavek krat$i nez doba obratu zavazk(. Stejné tak se
pifedpoklada do budoucnosti, protoze je to pro podnik vyhodné z hlediska likvidity.
DalSi vyznamnou polozku tvori kratkodobé pfijaté zalohy. Jejich doba obratu ma mirné
klesajici trend. V budoucnosti se prfedpoklada jejich ustaleni na urovni roku 2022.
Doba obratu u zbylych polozek kratkodobych zavazk{ je do budoucnosti odhadnuta

na zakladé primérné doby ve vysi vykazané béhem roku 2018 - 2022.

V tabulce €. 35 je pfedstavena progndza Cistého pracovniho kapitalu na zakladé doby

obratu jednotlivych polozek z minulosti.

Tabulka 35: Vyvoj a progndza provozné nutného pracovniho kapitalu (v tis. KC)

Tis. K& 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Zasoby 150 667 168 851 177822 230509 352 016 403159 477 608 552 932 638 329
Pohledavky za odbérateli 590 928 545956 334389 468 791 524 981 563 249 584 089 588 817 611781
Penézni prostiedky 252753 364220 155856 108 604 127 876 224 673 319 037 559 844 620993
Casové rozligeni aktiv 17 920 20 388 18 885 20 408 21164 21876 22 686 23 412 24 325
Kratkodobé zdvazky 890170 1165943| 665222 1115568| 1366169 1497821 1595184| 1696496 1774 266
Casové rozligeni pasiv 3941 2 094 923 5 71 1287 2 669 5509 5724
Cisty pracovni kapitél provozné nutny 118 157 -68 622 20 807| -287 261| -340 203 -286 151 -194 433 23000 115 439

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Zasoby se kazdym rokem zvySovaly, od roku 2020 skokové. V budoucnu se
predpoklada také jejich rlst. Stejné tak se od roku 2021 zvySovaly kratkodobé

pohledavky, které budou rlst i v budoucnu. Dle doby obratu ¢asového rozlieni aktiv
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se predpoklada jejich ustaleni. Kratkodobé zavazky zaznamenaly velky rdst v roce
2022. Jejich rdst se predpokladd i v budoucnu. Cisty pracovni kapitdl se bude
postupné zvySovat a od roku 2025 predpoklada kladné hodnoty. Pokud podnik
disponuje dostate¢nym pracovnim kapitalem, ma dostatek prostiedkl na financovani

své ¢innosti.
Investice do dlouhodobého majetku

V ramci pododdilu (4.2.4 Rozdéleni aktiv na provozné potfebna a nepotfebna) byl
vSechen dlouhodoby majetek identifikovan jako provozné nutny. Plan investic je
vytvofen na zéakladé minulych Gdaji z veskerého majetku a je zobrazen v tabulce

¢. 36 pro jednotlivé druhy majetku.

Tabulka 36: Vypocet koeficientu naronosti majetku (v tis. K&)

2018 2019 2020 2021 2022

DNM ke konci roku 491 1302 1308 870 3630
Investice 811 6 438 2760
Koeficient ndro¢nosti 0,27%

Stavby ke konci roku 455 929 496 298 489 760 686 983 672 325
Investice 40 369 6 538 197 223 |- 14 658
Koeficient naroc¢nosti 18,62%

Samostatné movité véci | 1a 576 | 3g5 665 313338 | 281667 386 881
ke konci roku

Investice - 3291 |- 72 327 |- 31671 105 214
Koeficient naroc¢nosti -2,73%

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Je nutné pfipomenout, ze k1. 1. 2022 probéhla fuze spoleCnosti Ondrasovka, a.s.
a Karlovarska Korunni, s.r.o., proto je zaznamenan narlst majetku v roce 2022. Tyto
hodnoty jsou zde ponechany, protoze fuze ovlivnila strukturu majetku a ovlivni také
budoucnost spole¢nosti Kofola a.s. Dlouhodoby majetek byl rozdélen na DNM, stavby
a samostatné movité véci. Byly stanoveny hodnoty majetku ke konci roku a meziro&ni

vySe investic, na jejichz zakladé byl stanoven koeficient naro¢nosti.

Nasledné na zakladé takto stanovenych koeficientl tabulka ¢. 37 zobrazuje odhad

investic pro nasleduijici roky.
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Tabulka 37: Odhad investic v letech 2023 — 2026 (v tis. KC)

Prirlstek trzeb od roku 2023 - 2026 525 694
Koeficient naro¢nosti |Odhad investic|lnvestice za rok
DNM 0,27% 1419,74 354,94
Stavby 18,62% 97 874,15 24 468,54
Samostatné movité véci -2,73%(- 14 335,39 |- 3583,85

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni odhad

Koeficient naro¢nosti se odhaduje pomoci pfirlistku planovych trzeb mezi lety
2023-2026 a odhadem investic za rok.

DNM stoupd mirnym tempem. Stavby zaznamenaly velky narlst po provedené fuzi.
V ramci samostatnych movitych véci nebyl zaznamenan velky rozdil po slouceni fuze,
jejich hodnota klesa z divodu opotiebeni. Pfedpoklada se roéni pokles 0 2,73 %, ktery
by se mél v pribéhu let ustalit a podnik by dal investoval do samostatnych movitych

veéci.

4.6 Sestaveni financniho planu spolec¢nosti Kofola a.s.

Finanéni plan je sestaven na zakladé progndézy dat zobrazenych v oddilu
(4.5 Generatory hodnoty). Jsou zde zobrazeny finanéni vykazy spolecnosti na
budouci roky 2023 - 2026 v prvni fazi.

V ramci planovaného vykazu zisku a ztraty, ktery je zobrazen v tabulce ¢. 38, bylo
potfebné vychazet z planovanych trzeb pro nasledujici roky a z procentniho odhadu
jednotlivych polozek na trzbach, ke kterému byly vyuzity udaje z progndzy ziskove

marze zdola.
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Tabulka 38: Planovany vykaz zisku a ztraty (v tis. KC)

Vykaz zisku a ztraty (tis. K¢) 2022 2023 2024 2025 2026
Trzby celkem 4431 133 4 697 001 4 870 790 5026 655 5222 695
Trzby za prodej zbozi 1107 199 1268 190 1315113 1357 197 1410128
;Ezgady vynalozené na prodané 726 419 877869 | 910351 | 919878 929 640
Obchodni marze 380 780 390 321 404 763 437 319 480 488
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 3323934 3428 811 3555677 3 669 458 3 812 567
Vykonova spotieba 2970121 2 827 595 2 873 766 2 890 327 3003 050
Pfidana hodnota 734 593 991 537 1086 673 1216 451 1290 006
Eména .stavu zasob vlastni 34700 i i i i
¢innosti

Aktivace -198 - - - -
Osobni naklady 408 338 469 700 487 079 492 612 511 824
Upravy hodnot v provozni oblasti 139 012 187 880 194 832 201 066 208 908
Ostatni provozni vynosy 44 744 61 061 63 320 150 800 156 681
Ostatni provozni naklady 54 036 56 364 58 449 60 320 62 672
Z(statkova cena prodaného DM 355 939 974 1005 1045
Provozni vysledek hospodareni 212 494 337 714 408 659 612 247 662 238
Nakladové uroky 9311 8924 9742 11561 13 057
Vynosové uroky 180 235 292 754 1045
Ostatni financni naklady 11 867 12 212 11 690 12 567 13 057
Ostatni finan¢ni vynosy 15 923 15 970 16 074 20 107 26 113
Financni vysledek hospodareni 5075 4932 5 066 3 267 1045
:’;’::i“r':r'; hospodaeni pred 207 419 332783 | 403594 | 608979 663 282
Dan z pfijm0G za béZnou ¢innost 41 999 63 229 84 755 127 886 139 289
Vysledek hospodareni po zdanéni 165 420 269 554 318 839 481 094 523 993
Cisty obrat 4 491 980 4774 267 4 950 476 5198 316 5406 534

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni odhad

Jednotlivé polozky byly odhadnuty na zakladé minulych let a jejich vyvoje. Od roku

2024 se pocita se zvySenou sazbou dané pro pravnické osoby ve vysi 21 %. Vychazi

se pouze z provozné nutnych polozek. Vysledek hospodareni roste, zaroven se ale

také zvysuji ceny materialu a rostou naklady spole¢nosti.

V tabulce €. 39 jsou zobrazena aktiva planované rozvahy pro roky 2023 — 2026. Plan

DNM a DHM byl pfevzat z planu investic pro nasledujici roky, kde byl zohlednén

I3

koeficient naro¢nosti na zakladé minulych let. Odhad majetku podniku vychazi z

jeho potfeby a vyvoje z minulosti. Nakup nového majetku je provadén za ucelem jeho

obnovy.
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Tabulka 39: Planovana rozvaha — aktiva (v tis. K¢)

Rozvaha (tis. K¢) 2022 2023 2024 2025 2026
Aktiva celkem 2 208 156 2431176 | 2661338 [ 2998 750 3213 408
Stala aktiva 1182 119 1218218 | 1257918 | 1273745 1317 980
Dlouhodoby nehmotny majetek 3630 3985 4 340 4695 5050
Dlouhodoby hmotny majetek 1175 999 1211743 | 1251088 | 1266 561 1310 441
- pozemky a stavby 719 645 748 114 782 582 804 635 841831
- Hmotné movité véci a jejich

soubory 386 881 385 316 381732 378 148 376 565
Ostatni dlouhodoby majetek 69 473 78 313 86 774 83778 92 045
Dlouhodoby finanéni majetek 2 490 2 490 2 490 2 490 2 490
Obézna aktiva 1004 873 1191081 | 1380734 | 1701593 1871103
Zasoby 352 016 403 159 477 608 552 932 638 329
- Materidl 180 765 208 756 243540 279 259 319 165
- Nedokon¢ena vyroba a

polotovary 858 1305 4 059 8 378 14 507
- Vyrobky a zboZi 147 939 169 614 202 950 223 407 232120
- Poskytnuté zalohy na zasoby 22 454 23 485 27 060 41889 72 537
Pohledavky 524 981 563 249 584 089 588 817 611781
- Dlouhodobé pohledavky 40 226 45 665 47 355 48 870 50776
- Kratkodobé pohledavky 484 755 517 583 536 733 539 947 561003
Penézni prostredky 127 876 224 673 319 037 559 844 620 993
Casové rozliSeni aktiv 21164 21876 22 686 23 412 24 325

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni odhad

Hmotné movité véci na zakladé generatorl hodnoty predpovidaji meziroéni pokles

kolem 3 538 tis. K. V roce 2022 se v rozvaze poprvé vyskytla polozka poskytnuté

zalohy na zasoby. V budoucnu se prfedpoklada, Ze tato polozka bude opét vyrovnana

do nulové vySe, jak tomu bylo minula obdobi. Hodnota DFM byla zachovana ve stejné

vyS$i jako byla v roce 2021 a 2022. Dfive DFM v podniku nebyl. Obézna aktiva byla

uréena pomoci provozné nutného pracovniho kapitalu, ktery je také zobrazen

v tabulce ¢. 35.

V tabulce €. 40 je zobrazena planovana rozvaha pasiv na roky 2023 - 2026.
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Tabulka 40: Planovana rozvaha — pasiva (v tis. K¢)

Rozvaha (tis. K¢) 2022 2023 2024 2025 2026
Pasiva celkem 2 208 156 2431176 | 2661338 [ 2998 750 3213 408
Vlastni kapital 684 700 540 651 589 936 752 191 795 090
Zakladni kapital 268 653 268 653 268 653 268 653 268 653
Fondy ze zisku = = = = =
Vysledek hospodareni minulych

let (+/-) 250 627 2 444 2 444 2 444 2 444
Vysledek hospodareni bézného

ucetnino obdbi (+/-) 165 420 269 554 318 839 481094 523993
Cizi zdroje 1523385 | 1889238 | 2068733 | 2241050 2 412 595
Rezervy 19 410 65 236 94 710 125 666 145 075
Zavazky 1503975 | 1824002 | 1974023 | 2115 384 2 267 520
-Dlouhodobé zavazky 137 806 326 181 378 839 418 888 493 255
-Kratkodobé zavazky 1366 169 1497821 | 1595184 | 1696 496 1774 266
Casové rozliseni 71 1287 2 669 5 509 5724

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni odhad

Zakladni kapital se predpoklada ve stejné vysi jako v minulosti. Fond ze zisku byl
vytvofen pouze v roce 2018 ve vysSi 8 tis. KE. Od té doby spole¢nost netvofi fondy ze
zisku a stejné tak se predpoklada do budoucna. Vysledek hospodareni byl pfevzat
z planovaného vykazu zisku a ztraty z vysledku hospodareni po zdanéni. Vysledek
hospodareni minulych let byl do roku 2020 tvofen ve vysi 2 444 tis. K¢ a s tim se
stejné pocita v budoucnosti. Rezervy, zavazky a ¢asové rozliSeni byly stanoveny na
zakladé hodnot v tabulce ¢. 35 - Vyvoj a progndza provozné nutného pracovniho

kapitalu.

4.6.1 Analyza finan¢niho planu

Pro doplnéni progndzy podniku na roky 2023 — 2026 byl finan¢ni plan také doplnén
o finan¢ni analyzu, u které se pfedpoklada, stejné jako u finan¢ni analyzy bézného
obdobi, Ze se potvrdi zdravi podniku a jeho pfijatelna finan&ni situace. Dale by se také
meél potvrdit pfedpoklad nekone&ného trvani podniku do budoucna. Nasledujici

tabulka €. 41 zobrazuje hodnoty ukazatele likvidity.

Tabulka 41: Finanéni analyza finanéniho planu — ukazatel likvidity

Ukazatele likvidity 2022 2023 2024 2025 2026
b&zna likvidita 0,71 0,76 0,84 0,97 1,03
Pohotova likvidita 0,48 0,53 0,57 0,68 0,69
Okam?Zita likvidita 0,09 0,15 0,20 0,33 0,35

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani
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Ukazatele likvidity mirné stoupaji, coz je pro podnik pozitivni. Do budoucna se
ukazatele likvidity zvysuji vétSim tempem. Pocita se s tim, ze podnik bude mit vice
skladovych zédsob. V porovnani s konkurenci, dle dostupnych udajéi z Ceského
statistického ufadu, se hodnoty bézné likvidity blizi hodnotam konkurence. Pro
porovnani s konkuren&nimi podniky pod tuzemskou kontrolou v ramci maloobchodu
a velkoobchodu je stanovena b&zna likvidita 1,56 a pohotové likvidita 1,03. (CSU,

2021) Okamzitd likvidita podniku se zvySuje z dlvodu vy$Sich penéZnich prostiedkd.

Tabulka ¢. 42 obsahuje Udaje tykajici se ukazatell zadluzenosti z finanéniho planu

podniku.

Tabulka 42: Finanéni analyza financ¢niho planu — ukazatel zadluZenosti

Ukazatele zadluZzenosti 2022 2023 2024 2025 2026
Celkova zadluZenost 69% 78% 78% 75% 75%
Mira zadluzeni 2,22 3,49 3,51 2,98 3,03
Urokové kryti 23,28 38,29 42,43 53,67 51,80
Kvota vlastniho kapitalu 31% 22% 22% 25% 25%

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Celkova zadluzenost podniku se od roku 2025 snizuje. Na zakladé porovnani
s konkurenci bylo zji$téno, Ze celkova zadluzenost konkurencénich podnikl se
pohybuje kolem 60%. (CSU, 2022) Podnik ma vy$si hodnotu zadluzenosti az o 18 %.
Je tfeba zminit urokoveé kryti, které vyjadfuje lepsi finanéni situaci podniku. Ostatni

ukazatele zadluzenosti se pohybuji na podobnych urovnich jako v minulosti.
V tabulce ¢. 43 jsou obsazeny Udaje ukazatell rentability.

Tabulka 43: Financni analyza financniho planu — ukazatel rentability

Ukazatele rentability 2022 2023 2024 2025 2026
Rentabilita celkového kapitalu 9,81% 14,06% 15,53% 20,69% 21,05%
Rentabilita vlastniho kapitalu 24,16% 49,86% 54,05% 63,96% 65,90%
Rentabilita trzeb 3,73% 5,74% 6,55% 9,57% 10,03%
Rentabilita celkovych aktiv 9,39% 13,69% 15,17% 20,31% 20,64%

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Ukazatele rentability také vyjadfuji velmi dobry vyvoj. Spoleénost dobfe vyuziva svij

kapital ke generovani zisku. Hodnoty se blizi hodnotam v roce 2018 — 2020 pfed
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covidovou pandemii. V porovnani s konkurenénim odvétvim se rentabilita spoleénosti
Kofola a.s. pohybuje vysSe. Vramci odvétvi ve velkoobchodé a maloobchodé se
hodnoty rentability celkového kapitalu pohybuji kolem 9% a rentability trzeb
kolem 3 %. (CSU, 2021)

Tabulka ¢. 44 zobrazuje ukazatele aktivity zahrnujici dobu obratu a pocet obratl za

dany rok u jednotlivych polozek.

Tabulka 44: Financni analyza financniho planu — ukazatel aktivity

Ukazatele aktivity 2022 2023 2024 2025 2026
Doba obratu zasob (dny) 29 31 35 40 44
Pocet obratl aktiv 2,01 1,93 1,83 1,68 1,63
Doba obratu pohledavek (dny) 39 40 40 39 39
Doba obratu zavazk{ L 115 118 122 122

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Ukazatele aktivity jsou pfevzaté z planu Cistého pracovniho kapitalu. Doba obratu

zasob je vy$si z divodu navyseni materiall uloZzenych ve skladech.

Tabulka €. 45 zobrazuje ukazatele rentability finanéniho planu.

Tabulka 45: Financni analyza financniho planu — ukazatele rentability

2022 2023 2024 2025 2026
Rentabilita hlavniho provozu 0,26 0,26 0,28 0,29 0,29
Rentabilita provozné nutného
investovaného kapitalu z KPVH 0,17 0,29 0,30 0,32 0,32

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni zpracovani

Rentabilita ziskové marze se pfiblizuje hodnoté 0,3 a je mirné rostouci a pro podnik
to znamena, Ze ma vétsi podil zisku z kazdého prodeje. Rentabilita provozné nutného
kapitalu slouzi jako podklad pro finanéni plan, ktery vyjadfuje, Zze je v budoucnu
podnik schopen tvofit hodnotu. Tyto hodnoty jsou vy$Si nez WACC, které je
stanoveno v nasledujicim oddilu (4.7 Ocenéni spolecnosti Kofola a.s.), a jsou mirné

rostouci.
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4.7 Ocenéni pomoci metody DCF spolecnosti Kofola a.s.

Vramci strategické a finanéni analyzy byl potvrzen pfedpoklad ,going concern”,
Cesky predpoklad trvani podniku Kofola a.s. i v budoucnosti. Pro ocenéni podniku je
mozné zvolit vynosovou metodu diskontovaného penézniho toku, jejiz postup je blize
popsan v teoretické ¢asti. Pro komparaci vysledkd bude hodnota podniku stanovena
také metodou EVA.

4.7.1 Diskontni mira WACC

Soucasti metody DCF je vypocet primérnych vazenych nakladl na kapital, kde je

nutné stanovit velikost nakladd na vlastni a cizi kapital.

Z dlGvodu, Ze spole¢nost vrozvaze vykazuje minimdini velikost zavazk( vaci
uvérovym institucim a od roku 2019 tuto polozku jiz ani nevykazuje, byla velikost
Uroeného ciziho kapitalu stanovena pomoci progndzy dlouhodobych zavazkd, které
jsou sloZeny ze zavazkl vUici ovliadané osobé a emitovanych dluhopisi. Kofola a.s. ve
své vyrolni zpravé uvadi, ze spole¢nost Karlovarska Korunni, s.r.o. emitovala
dluhopisy, které v disledku fuze presly k 1. 1. 2022 na spole¢nost Kofola a.s. Vyroéni
zpravy za jednotlivé roky neposkytuji data pro stanoveni nakladl na cizi kapital. Jejich
vySe je tedy odhadnuta pomoci urokovych sazeb ARAD pro nefinanéni podniky
s ohledem na inflaci. Statistika urokovych sazeb, podle kterych je odhadnuta vySe

nakladi ciziho kapitalu, je zobrazena v tabulce ¢. 46.

Tabulka 46: Statistika urokovych sazeb ARAD

Statistika urokovych sazeb
31.12.2022 7,10%
31.03.2023 6,76%
30.06.2023 6,71%
30.09.2023 7,01%

Zdroj: CNB, 2024a, vlastni zpracovani

Dle databaze ¢asovych fad se Urokové sazby pro nefinanéni podniky pohybuji pro rok
2023 kolem 7 %. Pro roky 2025 a 2026 se hodnota nakladd vlastnino kapitalu snizuje

s ohledem na predpokladany vyvoj inflace v CR.
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V tabulce ¢. 47 je zobrazen vypocet nakladd WACC pro jednotlivé roky.

Tabulka 47: Vypocet WACC

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
CK/K 8,65% 9,35% 9,63% 10,51% 10,33% 10,32% 10,32% 10,32% 10,32%
VK/K 91,4% 90,7% 90,4% 89,5% 89,7% 89,7% 89,7% 89,7% 89,7%
CK/VK 9% 10% 1% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Naklady ciziho kapita 7% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Dan 19% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21%
Bezrizikova Urokova mira rd 4,06% 4,06% 4,06% 4,06% 4,06% 4,06% 4,06% 4,06% 4,06%
Koeficient Beta nezadluzena 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71
Rizikova prémie kapitalového trhu 4,79% 4,79% 4,79% 4,79% 4,79% 4,79% 4,79% 4,79% 4,79%
Riziko selhani zem& 0,73% 0,73% 0,73% 0,73% 0,73% 0,73% 0,73% 0,73% 0,73%
Odhad poméru rizikové prémie u akcii
oproti dluhopistim 1,41 1,41 1,41 1,41 1,41 1,41 1,41 1,41 1,41
Rizikova prémie zemé 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Prirdzka za velikost a likviditu 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Koeficient Beta zadluZzena 0,764 0,768 0,770 0,776 0,775 0,775 0,775 0,775 0,775
Naklady viastniho kapitalu 12,72% 12,74% 12,75% 12,78% 12,77% 12,77% 12,77% 12,77% 12,77%
WACC 12,11% 11,99% 11,90% 11,85% 11,86% 11,86% 11,86% 11,86% 11,86%
Hodnota Brutto k po¢. obdobi 3770 347 4050314 | 4351316 4693 219 | 4940 231 5118775 | 5300590 [ 5486111 [ 5678125
Uro&eny CK k poé. obdobi 326 181 378 839 418 888 493 255 510 518 528 387 546 880 566 021 585 832
CK/K 8,65% 9,35% 9,63% 10,51% 10,33% 10,32% 10,32% 10,32% 10,32%

Zdroj: CNB, 2024a, Damodaran, 2023, Damodaran 2024, Damodaran 2024a, Mafik,

2018, United States Government, 2023, vlastni zpracovani

Pro stanoveni nakladd na vlastni kapital byl vyuzit model CAPM, ktery se sklada
z jednotlivych parametrl, které ovliviiuji hodnotu nakladd na vlastni kapital. Pro
bezrizikovou urokovou miru byla vyuzita aktuadlni vynosnost 20letych vladnich
dluhopisli USA, kterad ¢&ini 4,06 %. (United States Government, 2023) Americké
dluhopisy byly zvoleny z dlvodu, Ze se na né vaze odhad rizikové prémie trhu, ktera
vychazi z amerického akciového trhu. Na podminky ¢eského prostfedi je nasledné
provedena korekce prostfednictvim rizikové prémie kapitalového trhu zemé. Dale je
nutné stanovit vysi koeficientu Beta, ktery se pro Evropu prebird z dat profesora
Damodarana. Pro skupinu nealkoholickych napoji je klednu 2023 stanovena
nezadluzena Beta ve vySi 0,66 a Beta upravena o cash ve vysi 0,71. (Damodaran,
2024)

Rizikova prémie trhu byla také prevzata z dat publikovanych profesorem
Damodaranem, podle kterého byla primérna rizikova prémie trhu stanovena. Jedna
se 0 geometricky prdmeér rizikovych prémii za obdobi 1928 - 2023, kterému odpovida
hodnota 4,79 %. (Damodaran, 2024a)

Poslednim udajem pro stanoveni WACC je Uprava o rizikovou prémii zeme, ktera &ini
0,01 pro celé sledované obdobi. Dle dat profesora Damodarana je rating Ceské
republiky stanoven jako stabilni AA3, ¢emuz odpovida riziko selhani zemé ve vysSi

0,73 %. (Damodaran, 2023) Je také pfipocitana rizikova pfirazka pro malé spolenosti
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v celkové vySi 5%. Srazka za velikost spolecnosti &ini 3%. A dale byla pfipocitana
pfirazka ve vySi 2 % za snizenou likviditu. Tato pfirazka se uvazuje v intervalu0 -3 %
a byla stanovena ve stfedu tohoto intervalu. (Mafik, 2018) Naklady vlastniho kapitalu
jsou stanoveny pomoci soucinu rizikové prémie kapitalového trhu a koeficientu Beta
zadluzena a nasledného pficteni bezrizikové urokové miry a pfirazky za velikost a
likviditu.

V posledni ¢asti jsou pro jednotlivé roky vypocitany primérné vazené naklady na
kapital. Vychazi z trzniho pfecenéni s vyuzitim iteracniho postupu. WACC jsou
odhadnuty pro kazdy rok individualné. Stanovuji realnéjsi vySi kapitalu v trznich
hodnotach, nez jsou hodnoty ucetni, které byly pfevzaty z finan¢niho planu. Kontrolou
je podil uro¢eného ciziho kapitalu a provozni hodnoty brutto k 1. 1. 2023, ktera vySla
8,65 %. Tomu odpovida podil ciziho a celkového kapitalu v roce 2023, ktery je

zobrazen v tabulce ¢. 47. WACC se pro jednotlivé roky pohybuje kolem 12 %.

4.7.2 Hodnoceni pomoci DCF metody

V ramci metody DCF se podnik hodnoti ve dvou fazich. Prvni faze je zobrazena od
roku 2023 do 2026. Po tuto dobu je stanoven finan¢ni plan podniku. Druha faze tedy
pokracCuje do roku 2031. Druha faze se nazyva stabilizacni. Tabulka €. 48 zobrazuje

vypocet volného penézniho toku v prvni fazi.

Tabulka 48: Volné cash flow pro 1. fazi (v tis. KC)

2023 2024 2025 2026
Korigovany provozni vysledek hospodareni 329 433 400 071 517 931 564 243
Upravena dan 62 592 84 015 108 765 118 491
Korigovany provozni VH po dani 266 840 316 056 409 165 445 752
Odpisy 187 880 194 832 201066 208 908
Investice do provozné nutného dlouhodobého majetky -223979] -234532 -216 894 -253143
Investice do provozné nutného prac. kapitalu -54 052 -91718 -217 433 -92 439
FCFF 176 689 184 639 175 905 309 078
Odurocitel pro diskontni miru: 0,8920 0,7965 0,7118 0,6364
Diskontované FCFF k 1. 1. 2023 157 601 147 059 125 204 196 687

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni odhad

FCFF predstavuje volné penézni toky pro vlastniky. Od roku 2024 se pocita s 21 %
dani z pfijm0 pravnickych osob. Veskeré polozky jsou pfevzaty z finanéniho planu a
generatorl hodnoty. Oduroditel se stanovil pro jednotlivé roky na zakladé WACC

stanoveného v tabulce &. 47. V rdmci investic do DM a CPK se poé&itad s meziroénim
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rlstem danych poloZek. Korigovany provozni vysledek hospodafeni po dani roste
kazdym rokem. Investice do dlouhodobého majetku a Cistého pracovniho kapitalu

jsou prevzaty z finan¢niho planu. Souc¢asna hodnota prvni faze €ini 626 550 tis. K¢.

Tabulka ¢. 49 zobrazuje volné cash flow pro 2. fazi podniku, ktera je stanovena od
roku 2027 do 2030.

Tabulka 49: Volné cash flow pro 2. fazi (v tis. K¢)

2026] 2027 2028 2029 2030 2031
Tempo rlstu trzeb, KPVH a invest. kap. 3,9% 3,7% 3,5% 3,5% 3,5%
Korigovany provozni VH po dani 445 752 463137 480 273 497 082 514 480 532 487
Provozné nutny investovany kapital k
31.12. 1430929 1486 736| 1541745 1595706| 1651555 1709 360
Rentabilita investovaného kapitélu 34,4% 32,4% 32,3% 32,2% 32,2% 32,2%
FCFF 407 330 425 263 443 121 458 630 474 682
Odurocitel pro diskontni miru: 0,5689 0,5086 0,4547 0,4065
Diskontované FCFF k 1. 1. 2023 231730 216 281 201470 186 413

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni odhad

Diskontované FCFF kazdym rokem klesa kvdli oduroditeli. Poditd se s WACC dle
tabulky &. 47. Druha faze byla stanovena v délce 4 let, stejné jako je tomu u 1. faze.
Druha faze byla stanovena pro stabilizaci parametrl. Rok 2031 je dUleZity pro

stanoveni pokracujici hodnoty.

V tabulce &. 50 je zobrazen vypocet pokradujici hodnoty. Tempo rlstu trzeb je
stabilizovano na 3,5 %. Mira investic netto do dlouhodobého majetku a pracovniho

kapitalu je stanovena jako podil tempa rlistu a rentability investic netto.

Tabulka 50: Pokracujici hodnota (v tis. KC)

Tempo rlstu 3,5%
Rentabilita investic netto 32,2%
Mira investic netto do DM a PK 10,9%
Investice netto 2031 57804 tis. K¢
FCFF 2031 474 682 tis. K¢
Parametricky vzorec 5678 125 tis. K¢
GordonQv vzorec 5678 125 tis. K&

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni odhad
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Pokradujici hodnota pracuje s tempem rdstu 3,5 %. Parametricky i Gordondv vzorec
predstavuje hodnotu 5 678 125 tis. KC. Parametricky vzorec je zalozen na faktorech

tvorby hodnoty. To pfedstavuje tempo rlstu KPVH a rentability novych investic.

Tabulka &. 51 zobrazuje vyslednou hodnotu podniku Kofola a.s. k1. 1. 2023 a ¢ini
3 444 167 tis. KE.

Tabulka 51: Vysledna hodnota spolec¢nosti Kofola a.s. (v tis. KC)

Soucasna hodnota 1. faze 626 550 tis. K&
Soucasna hodnota 2. faze (stabiliza¢ni faze) 835 894 tis. K¢
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 2 307 904 tis. K¢
Provozni hodnota brutto 3770 347 tis.K¢
Uro&eny cizi kapital k datu ocenéni 326 181 tis. K¢
Provozni hodnota netto 3444167 tis.K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni tis. KC
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 3444167 tis.K¢

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni odhad

Souasna hodnota pokracujici hodnoty je stanovena soucdinem hodnoty
parametrického vzorce z tabulky ¢. 50 a odurocitelem pro diskontni miru v roce 2030
z tabulky ¢&. 49. Provozni hodnota brutto &ini 3 770 347 tis. K&. Uro&eny cizi kapital je
pievzat z finan¢niho planu k danému roku. K datu ocenéni nebyl evidovan zadny
neprovozni majetek. Vysledna hodnota podniku Kofola a.s., odhadnuta pomoci
metody DCF, &ini 3 444 167 tis. KC.

4.8 Ocenéni pomoci ukazatele EVA spolec¢nosti Kofola a.s.

V ramci metody ocenéni podniku pomoci ukazatele EVA se také pocita s prvni a
druhou fazi podniku, ktera je stabiliza¢ni. Pro stanoveni hodnoty EVA v jednotlivych
letech je nutné upravit vstupni data. Velikost opera¢niho vysledku hospodareni (dale
NOPAT) je totozna s korigovanym provoznim vysledkem hospodareni po zdanéni.
Dlouhodoby majetek a upraveny pracovni kapital jsou prevzaty z generator hodnoty
a finanéniho planu. Cista operaéni aktiva (dale NOA) predstavuiji investovany kapital
a jedna se o soucet polozek majetku upraveného o hodnoty pracovniho kapitalu.

Diskontovana EVA pro jednotlivé roky prvni faze je zobrazena v tabulce ¢. 52.
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Tabulka 52: Hodnota ukazatele EVA pro 1. fazi (v tis. K¢)

2022 2023 2024 2025 2026
NOPAT 178 648 329433] 400071 517 931 564 243
NOA Kk 31.12. 839 426 929 57711060 995 1294 255 1430929
WACC x NOA 4 101669 111 458 126 259 153 353
EVA 227 763] 288 613 391672 410 890
Odurogitel pro diskontni miru 0,8920 0,7965 0,7118 0,6364
Diskontovana EVA 203157] 229 871 278780 261477

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni odhad

Primérné vazené naklady na kapitdl byly stanoveny jiz pro metodu DCF. Vyslednd
souc€asna hodnota prvni faze €ini 973 285 tis. K¢. V jednotlivych letech podnik tvofri

hodnotu.

Hodnota ukazatele EVA pro druhou fazi je od roku 2027 — 2030 zobrazena v tabulce
¢. 53.

Tabulka 53: Hodnota ukazatele EVA pro 2. fazi (v tis. KC)

2026 2027 2028 2029 2030 2031
NOPAT 564 243 463 137 480 273 497 082 514 480 532 487
NOA k 31. 12. 1430929 1486 736| 1541745 1595 706 1651 555 1709 360
WACC x NOA 4 169 698 176 325 182 849 189 248 195 872
EVA 293 439 303 948 314 234 325 232 336 615
Odurocitel pro diskontni miru: 0,5689 0,5086 0,4547 0,4065
Diskontovana EVA 166 937 154 583 142 870 132 192

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni odhad

Soucasna hodnota druhé faze &ini 596 581 tis. K&. Jedna se o stabilizacni fazi, ktera

byla zafazena také v metodé DCF.

V tabulce ¢. 54 je zobrazena pokracujici hodnota a celkové hodnoceni podniku
k1.1. 2023 metodou EVA.
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Tabulka 54: Vysledné ocenéni spole¢nosti Kofola a.s. (v tis. KC)
Pokracujici hodnota
|Tempo ristu | 3,5% |

[Pokratuijici hodnota | 3589463 tis.k& |

Vynosové ocenénik 1.1.2023

Soucasna hodnota 1. faze 973 285 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 596 581 tis. K¢
Soucéasna hodnota pokracujici hodnoty 1458 956 tis. K¢
MVA 3 028 822 tis. K¢
NOA k datu ocenéni 839 426 tis. K¢
Provozni hodnota brutto 3 868 248 tis. K¢
Uroeny cizi kapitdl k datu ocenéni 326 181 tis. K¢
Provozni hodnota netto 3 542 067 tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0 tis. K¢
Vysledna hodnota viastniho kapitalu podle EVA 3 542 067 tis. K¢

Zdroj: Kofola a.s., 2018 — 2022, vlastni odhad

Tempo rlstu trhu je stabilizovdano na 3,5 % a pokracujici hodnota podniku ¢&ini
3 589 463 tis. K& Provozni netto hodnota podniku, ktera je shodna s vyslednou
hodnotou celkového podniku, ¢ini 3 542 067 tis. K&. | zde je brutto hodnota ocgisténa

o uroCeny cizi kapital k datu ocenéni. Jeho hodnota je stejna jako u metody DCF.

4.9 Zhodnoceni dosazenych vysledkli ocenéni spole¢nosti

Kofola a.s.

Spoleénost Kofola a.s. se specializuje na vyrobu nealkoholickych napojd. Cilem
diplomové prace bylo na zakladé uceleného prehledu o ocefiovani vybraného
podnikatelského subjektu stanovit odhad jeho trzni hodnoty pomoci vybranych
vynosovych metod. Pro provedeni hodnoceni byla zvolena vynosova metoda DCF
entity a ukazatel EVA. V ramci metody DCF vysla vysledna hodnota podniku Kofola
a.s. k1.1.2023 na Castku 3 444 167 tis. KE. Byla provedena analyza dat z minulych
obdobi za roky 2018 — 2022, tedy za poslednich 5 let. Jednalo se o zhodnoceni
finanénich vykazl, trzeb, ziskové marzZe, pracovniho kapitdlu a investic do
dlouhodobého majetku. Dale byla provedena progndza vyvoje spolecnosti na zakladé
odhadnutych trzeb pro roky 2023 - 2026, tedy odhad na nasledujici 4 roky. Pocita se
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s primeérnym rdstem trzeb 3,9 %, které se stabilizuje na 3,5 % ro¢né s pfihlédnutim
k tempu rdstu trhu a trznimu podilu Kofoly a.s. vramci nejvétdich konkurent
v odvétvi. Diskontni mira WACC byla stanovena individualné pro kazdy rok dle vySe
kapitalu a jeho nakladd. Pohybuje se v prdmérné vysi kolem 12 %. Soucasna hodnota
prvni faze byla stanovena na 626 550 tis. K¢, pomoci FCFF mezi roky 2023 - 2026
nasobené WACC a upravené o diskont. Hodnota druhé faze podniku byla stanovena
na 835 894 tis. K&. Vysledna hodnota podniku podle DCF ¢&ini 3 444 167 tis. K&.

Pro porovnani vysledkl byla spole¢nost Kofola a.s. nasledné ohodnocena metodou
ekonomické pfidané hodnoty. Hodnota byla odhadnuta pomoci NOPAT, NOA a
WACC. Nasledné byla EVA upravena pomoci odurocitele pro diskontni miru. Vysledna
netto hodnota podniku &ini v prvni fazi 973 285 tis. K&, v druhé fazi 596 581 tis. K¢.
Vysledna hodnota podniku Kofola a.s. pomoci EVA je odhadnuta na 3 542 067 tis. K¢.

Je zde pozorovan mirny rozdil mezi jednotlivymi metodami, ktery je zplsoben
jednotlivymi koeficienty ovliviiujici celkové ocenéni. Vramci metody EVA bylo

odhadnuto tempo ristu ve vysi 3,5 %.

Mezi roky 2018 — 2022 byly hodnoty spole¢nosti ovlivnény covidovou pandemii a fuzi
se spole¢nosti Karlovarska Korunni, s.r.o. a Ondraskovka, a.s. Jednotlivé vysledky
nebyly o hodnoty zplsobené danymi situacemi oci$tény a v budoucnu se také

predpoklada vyskyt podobnych situaci, které ovlivni chod spoleé¢nosti Kofola a.s.
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Zaver

Cilem diplomové prace bylo na zakladé uceleného pfehledu o ocefiovani vybraného
podnikatelského subjektu stanovit odhad jeho trzni hodnoty pomoci vybranych
vynosovych metod. Hlavnim vystupem je odhad vysledné hodnoty vybraného
podniku Kofola a.s. k 1. 1. 2023. Byly zvoleny metody diskontovaného penézniho toku
a ekonomické pfidané hodnoty. Nasleduje ekonomické zhodnoceni dosazenych
vysledkd, které je provedené na zakladé krok( potifebnych pro ocenéni podniku a

zvolenych vynosovych metod.

Teoreticka Cast je zpracovana formou reSerSe publikaci uréenych k hodnoceni
podniku a ostatnich publikaci zaméfrenych na tuto problematiku. Nejprve se zaméfuje
na zaklady, které je nutné pfed provedenim ocenéni znat. Jsou zde vymezeny

jednotlivé standardy a baze hodnoty.

Dale jsou uvedeny kroky potfebné pro ocenéni podniku. Jedna se o postup, ktery je
nutny k odhadnuti vysledné hodnoty podniku. Mezi tyto kroky patfi strategicka
analyza, kterd identifikuje vnitfni a vnéj$i prostfedi pldsobici na podnik. Identifikuje se
prostredi, ve kterém spolecnost operuje, a vystupem jsou pfilezitosti a hrozby. Podnik
Ize porovnat pomoci geografického hlediska, cilové skupiny nebo konkurence. Dale
se hodnoti atraktivita trhu prostifednictvim velikosti a rlstu trhu, bariér vstupu do
odvétvi, moznych substitutll nebo struktury zakaznikl a dalSich. Spole¢nost
Kofola a.s. ziskala v ramci hodnoceni atraktivity trhu 51 bodl z celkovych 96 bodd,
¢imz 1ze spole¢nost ohodnotit jako primérnou s hodnocenim 53 %. Vnitini prostiedi
je zkoumano z hlediska porovnani s konkurenci v ramci vyrobkl, ceny, reklamy,
image firmy ¢i udrzitelnosti a dale kvality managementu, inovaci nebo finan¢ni
situace. Vystupem jsou silné a slabé stranky podniku. Spoleénost Kofola a.s. byla
hodnocena 73 body z celkovych 120 bod, tj. 60 %. Lze ji povazovat jako prdmérnou

spole¢nost v porovnani s konkurenty.

Finanéni analyza je provedena na zakladé analyzy absolutnich a pomérovych
ukazatell. Vystupem jsou data potifebna k provedeni bankrotnich a bonitnich modeld.
Altmanlv model vyjadfuje, Ze si spole¢nost vede velmi dobfe a ma uspokojivou
finan¢ni situaci. Hodnoty z indexu INO5 také nasvédcCuji tomu, ze spole€nost tvori

svou hodnotu a neblizi se k bankrotu. Zavérem financni analyzy je proveden Rychly
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test, ktery podnik hodnoti velmi dobfe az dobfe. Spole¢nost Kofolu a.s. Ize tedy
oznacit jako zdravou firmu, ktera ma pfijatelnou finan&ni situaci a neni ohrozena jeji

existence do budoucna.

Pro odhadnuti spravné hodnoty ocenéni podniku bylo nutné rozdélit aktiva a kapital
na provozné potfebna a nepotifebna. Prostfednictvim provedené strategické a
finanéni analyzy byl veSkery majetek a kapital oznacen jako provozné nutny.
Generatory hodnoty ovliviuji hodnotu podniku a na jejichz zakladé byl sestaven
finanéni plan na roky 2023 - 2026. Mezi generatory hodnoty patfi trzby, marze
provozniho zisku, pracovni kapital a investice do dlouhodobého majetku. | zde bylo
na roky 2023 - 2026 provedeno hodnoceni pomoci bankrotnich a bonitnich modeld.
Byl potvrzen pfedpoklad trvani podniku i v budoucnosti, a proto bylo mozné zvolit pro

odhad hodnoty podniku vynosovou metodu DCF a metodu EVA.

Na zavér byl proveden odhad vysledné hodnoty podniku na zakladé vefejné
dostupnych dat. Byly stanoveny priimérné vazené naklady na kapital ve vys$i 12 %.
Nejprve byla hodnota podniku odhadnuta pomoci vynosové metody DCF entity.
V prvnifazipro roky 2023 - 2026 byl podnik ohodnocen ve vysi 626 550 tis. KE. Druha
faze, od roku 2026 do roku 2030, €ini 835 894 tis. K&. Sou¢asna hodnota pokracujici
hodnoty je odhadnuta na 2 307 904 tis. K. Vysledna hodnota podniku podle DCF
k 1.1.2023 ¢ini 3 444 167 tis. K¢.

Pro porovnani byla vybrana metoda ekonomické pfidané hodnoty. V ramci metody
EVA byly vyuZity primérné vazené naklady na kapital stejné jako v metodé DCF.
Nasledné byla upravena vstupni data pomoci finanéniho planu a generatort hodnoty.
V prvni fazi byla odhadnuta hodnota podniku ve vysi 973 285 tis. K¢, v druhé fazi
596 581 tis. K¢ a nasledné se pocita i se souc¢asnou hodnotou pokracujici hodnotoy,
kterd byla odhadnuta na zakladé tempa rlstu trzeb ve vys$i 3,5 % s hodnotou
1458 956 tis. K&. Vysledna provozni netto hodnota podniku byla odhadnuta ve vysi
3 542 067 tis. KC.

Cilem diplomové prace bylo na zakladé uceleného pfehledu o ocefiovani vybraného
podnikatelského subjektu stanovit odhad jeho trzni hodnoty pomoci vybranych

vynosovych metod. Na zakladé stanoveni celkové hodnoty podniku Kofola a.s. je
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mozné zhodnotit, ze cil diplomoveé prace byl spinén a hodnota podniku k 1.1.2023 byla

odhadnuta pomoci metody DCF a metody EVA.

V Uvodu diplomové prace byly poloZzeny vyzkumné otazky. Vyzkumna otazka €. 1: Jak
spole€nost Kofola a.s. reaguje na snizujici se zajem o slazené nealkoholické napoje
v souvislosti se zdravym zivotnim stylem a zivotnim prostfedim? V ramci strategicke
analyzy bylo zji$téno, Ze spotieba nealkoholickych napojd za rok 2022 klesla oproti
roku 2018 o 14,9 litrli na obyvatele za rok. Kofola a.s. pfispiva k zdravéj$imu zivotnimu
stylu tim, ze ma nizsi podil cukru v napojich. Napoj Kofola obsahuje proti konkurenci
nejméné cukru. Zivotni prostfedi chrani tim, Ze poskytuje své népoje i v to¢ené formé,
distribuuje je v sudech, coz Ize povazovat za ekologicky Setrny obal. Provadi inovace
v obalech a snizuje vyuzivani PET materialu o vice nez 1 000 tun. Lze konstatovat, ze
spoleé¢nost Kofola a.s. realizuje dllezita opatfeni pro to, aby o ndpoj byl stale vétsi

zajem a provadi potfebné kroky proti snizovani spotfeby nealkoholickych napoju.

Vyzkumna otazka €. 2: ZlepSila se situace spolecnosti Kofola a.s. po provedeni fuze
se spolec¢nostmi Ondrasovka, a.s. a Karlovarska Korunni, s.r.0.? Po provedeni fuze
s vySe uvedenymi spoleCnostmi se zvysil trzni podil spole¢nosti Kofola a.s. Dale se
tim rozsifilo portfolio spole¢nosti Kofola a.s., coz mize byt velkou pfileZitosti do
budoucna. Ondrasovka, a.s. a Karlovarska Korunni, s.r.o. byly vyrobci nealkoholickych
napojl. Fuze nabizi efektivnéjsi vyuzivani zdroji a mizZe to mit pozitivni dopad na
vykonnost podniku. Soucasti finan¢ni analyzy k roku 2022 byly zjistény mirné se
zhor$ujici vysledky vramci pomérovych ukazateld a bonitnich a bankrotnich
ukazatelQ. Ale i pfes to se spole¢nost Kofola a.s. nachazi ve velmi dobrych hodnotéach
a neoCekava se zadna hrozba. Pfedpoklada se, ze v nasledujicich letech se hodnoty
finan¢ni analyzy zlepSi. Lze kontatovat, ze diky fuzi se situace Kofoly a.s. zlepSila a Ize

ji povazovat jako pfilezitost do budoucna.
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