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Seznam pouzitych zkratek a symbol

CR Ceska republika

EU Evropska unie

CBBE Hodnota znacky vychazejici z pohledu zakaznika
BAV Brand Asset Valuator

LNA Leading National Advertisers

URL Uniform Resource Locator

QFD Quality Function Deployment

TQM Total Quality Management

ROQ Return on Quality

Kofola CS  Kofola CeskoSlovensko a.s.

CNB Ceska narodni banka

DCF Discounted Cash Flow

FCFF Free Cash Flow For The Firm
FCFE Free Cash Flow To Equity
WACC Weighted Average Cost of Capital
EVA Economic Value Added

MVA Market Value Added

APV Adjusted Present Value

NOPAT Net Operating Profit after Taxes

TH Trzni hodnota

NOA Net operating assets

HDP Hruby domaci produkt

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
ROA Rentabilita aktiv

ROS Rentabilita trzeb



MF Ministerstvo financi
Ccsu Cesky statisticka ufad

HoReCa Hotel/Restaurace/Kavarna (Café)

KMV Karlovarské mineralni vody

SZPI Statni zemédélska a potravinarska inspekce

ES Evropské spoleCenstvi

AP Aritmeticky pramér

GP Goniometricky pramér

VK Vlastni kapital

CK Cizi kapital

CAPM Capital Asset Pricing Model

RPKT Rizikova prémie kapitalového trhu

CPK Cisty pracovni kapital

Tvz. Tak zvané

EPS Cisty zisk na akcii

AGR Aspekt Global Rating

EBITDA Earnings before Interest, Taxes, Depreciations and Amortization
Charges



Uvod

Jednim z nejzajimavéjSich ekonomickych trendl poslednich desetileti ve vyspélych
zemich je vzrustajici podil nehmotnych aktiv na celkové (trzni) hodnoté firem.
Hodnota nehmotnych aktiv ma v soucastné dobé u velkych a uspé&snych podniku
zasadni vliv na nepomér mezi trzni a u€etni hodnotou podniku. Praveé tato hodnota
nékterych nehmotnych aktiv, jako jsou vysledky vyzkumu a vyvoje podniku,
zakaznicka databaze, lidsky kapital, copyright, a pfedevSim chranéna obchodni

znacka, je v soucasné dobé zdrojem trzni hodnoty podniku.

Jednim z hlavnich pFedstaviteld téchto nehmotnych aktiv je znacka. Navzdory
dlouholeté historii znacek, kdy nékteré znacky jsou staré jiz pres sto let, je jim
pfipisovana hodnota a fakt ze, znacky tvofi povétSinou vyznamnou ¢ast celkového
jméni obchodni spolecnosti, pfipisovana teprve pomérné kratkou dobu. Ocernovani
obchodni znacky se dostalo do popfedi zajml ocenovatell a investorld koncem
osmdesatych let minulého stoleti, kdy do této doby rozdil mezi akviziCni cenou a

hodnotou hmotného majetku spole€nosti byl zahrnut do kategorie ,goodwill*.

Diplomova prace na téma stanoveni indikativni hodnoty znacky Kofola se zabyva
teoretickou €asti znacky z marketingového a oceriovatelského hlediska, vCetné
ocenovatelské teorie podniku obecné. V prvni kapitole jsou popsana teoreticka
vychodiska tvorby, fizeni a méfeni hodnoty znacky. Znacka slouzi jizZ od nepaméti
k rozliSovani zbozi jednotlivych vyrobcl a je pro zakaznika signalem kvality. Prvni
kapitola v podstaté reflektuje obecnou dulezitost znacky v&etné toho, jak se odrazi

v produktové a cenové strategii podniku.

V druhé kapitole teoretické Casti je popsana metodologie oceniovani nehmotnych
aktiv. Jelikoz znacka patfi mezi nehmotna aktiva je tato kapitola zaméfena nejen na
obecny pfistup k ocenéni nehmotnych aktiv, ale i pfimo na pfistupy ocenovani
znacky. V nasledujici kapitole je popsana metoda diskontovaného cash flow v ramci
vynosoveho pfistupu k ocefiovani podniku, v€etné detailnéjSiho popisu jednotlivych
variant této metody.

Posledni kapitola v praktické ¢asti vysvétluje metodu ekonomické pfidané hodnoty

a vztah této metody k metodé diskontovaného cash flow v ramci vynosového
pristupu k ocenovani podniku.



Prakticka Cast diplomové prace je zacilena na akciovou spolecnost Kofola
CeskoSlovensko. V uvodu praktické ¢&asti jsou popsany zakladni udaje o
spole&nosti Kofola CeskoSlovensko a.s., produktové portfolio, struktura vztah(i mezi

propojenymi osobami, ¢innosti i historie této spolecnosti.

Nasledujici kapitola praktické ¢asti je zacilena na provedeni fundamentalni analyzy
spoleénosti Kofola CeskoSlovensko a.s. s cilem dozvédét se, jak tuto spolenost
ovlivriuje globalni prostfedi Ceské ekonomiky, jak tuto spolecnost ovliviuje odvétvi,
ve kterém pulsobi a v neposledni fadé to, jak je Kofola CeskoSlovensko a.s.

efektivni z pohledu finan¢ni analyzy.

Mezi dalSi cile diplomové prace patfi stanoveni hodnoty spole¢nosti Kofola
CeskoSlovensko a.s. v kategorii fair value a stanoveni hodnoty znaéky Kofola na
urovni indikativniho ocenéni vychazejiciho z pfekpodkladu, Ze tato hodnota znacky

"

zaujima vyznamny podil na hodnoté "market value added" spoleCnosti.
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1. Teoreticka vychodiska tvorby, fizeni a méreni hodnoty znaéky

Znacky slouzi jiz od nepaméti k rozliSovani zboZzi jednotlivych vyrobcl. Podle AMA
(American Marketing Association) Ize znacku definovat jako jméno znacky, termin,
oznaceni, symbol i design nebo kombinace téchto pojmu, které slouzi identifikaci
vyrobkl nebo sluzeb jednoho &i vice prodejcu a k jejich odliSeni v konkurenci trhu.
Podle nazord mnoha marketér znacka vyjadfuje mnohem vic, definuiji ji jako néco,
co lidem proniklo do podvédomi a co ma své jméno a dulezité postaveni v

obchodnim prostiedi.

Znacku musime odlisit od produktu z davodu hlubSiho pochopeni hodnoty znacky.
Znacka neni jen oznacCeni daného vyrobku nebo sluzby. ,Znacka je tedy produktem,
ktery dodava dalsi dimenze, jeZ ji odliuji od ostatnich produktu vytvofenych k
uspokojeni téZe spotreby” (Kevin Lane Keller, 2007, s. 34). ,Presnéji— to, co odlisuje
znackovy vyrobek od neznackového a co mu dava hodnotu, je celkovy uhrn viemdi
a dojmu zakaznika, pokud jde o vlastnosti produktu a toho, jak funguje, pokud jde o
jméno znacCky a toho, co zastupuje, a také spolecnosti, jez je s touto znackou

spojovana“ (Keller, 2007, s. 34).

ZnaCka tvofi podstatu produktu Ci sluzby, které podnik vyrabi, ale také pro
spole¢nost mize vytvaret konkurenéni vyhodu. Nékteré znacky jsou ve vidcEi pozici
uz po desetileti (3M, Gilette), coz je disledkem toho, Ze neustale inovuji. Inovace
sebou nesou investice do vyzkumu a vyvoje, coz je podstatou vytvareni prvotfidnich
produktll a zajem na spotfebnich trzich po novych technologiich. Zakaznici tedy
rozliSuji vyrobky a sluzby pomoci znacky, coz napomaha marketérim k vytvareni

hodnoty, ktera pro firmu mize znamenat finan¢ni zisk (Chernatony, 2007).
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1.1. Dulezitost znacky a prvky znacky

Na otazku dulezitosti zna¢ky odpovida tabulka €. 1, ktera demonstruje dulezitost

znacky, jak z pohledu spotfebitele, tak z pohledu vyrobce.

Tab. 1 Role znaéky

Pohled spotrebitele Pohled vyrobce

Identifikace zdroje vyrobku | Prostfedek identifikace ke zjednoduSeni
obchodovani &i vyhledavani firmy

Stanoveni zodpovédnosti Prostfedek legalni ochrany jedine¢nych vlastnosti
vyrobce
SniZeni rizika Signal urovné kvality pro spokojené zakazniky
Snizeni nakladu spojenych | Platforma pro jedine¢né asociace, které obohati
s vybérem produktu vyrobek

Slib, zavazek €i smlouva Zdroj konkurencnich vyhod

s vyrobcem
Symbol Zdroj finan¢ni navratnosti
Signal kvality

Zdroj: Kevin Lane Keller (2007), s. 29

Vyrobci znacka slouzi jako prostfedek k identifikacnim ucelim, usnadriuji zachazeni
s produktem ¢&i vyhledavani firmy. Znacka usnadriuje na operacni urovni organizovat
zasobovaci €i uCetni zaznamy. Prostfedek legalni ochrany jedineCnych viastnosti
spociva z pravniho hlediska v podobé ochrannych znamek a patentl. Tyto ochranné
prvky slouzi k tomu, aby firma mohla bezpecné investovat do znacky a diky tomu
Cerpat benefity a hodnotna aktiva. Podobné jako u spotiebitell je znacka jistou
urovni kvality pro spokojené zakazniky, ktefi jsou znacCce vérni. Tato vérnost
poskytuje firmé predvidatelnost a jistotu zakazek, coz umozniuje vytvaret vstupni
bariéry, které ztézuji ostatnim firmam vstup na trh neboli znacka maze firmé davat
jisty zdroj konkurenénich vyhod. Za zminku stoji pfiklad nadnarodni mocnosti
Nestlé, kterou koupila britska spoleCnost Rowntree, vyrabéjici cukrovinky jako
napfiklad Kit Kat, Polo Mints, za 4,5 miliard dolar(i, coz byl vice nez pétinasobek
hodnoty hmotného majetku této spolecnosti. Spotfebitelé identifikuji zdroj i vyrobce
vyrobku, a tak mohou identifikovat zodpovédnost ke konkrétnimu vyrobci nebo
distributorovi. Spotrebitelé jsou seznameni s vyrobky, znaji spole€nost, jelikoz s
danym produktem jiz maji dobré zkuSenosti, voli opét jeho nakup, tak tato
skute€nost umoznuje spotiebitelim snizit jejich naklady, které jsou spojené s

vybérem produktu a zaroven jsou obeznameni s jejich kvalitou. Pfedchozi
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skutecnosti spotrebitelll umoznuji snizit riziko ohledné nakupu produktu ¢i sluzby
(Keller, 2007).

Prvky znacky

Prvky znacky jsou znaky, které slouzi k identifikaci a odliSeni znacky. Mezi hlavni
prvky znacky neboli identifikatory znacky patfi zejména jméno znacky, URL, logo,
symboly, predstavitelé, mluvci, slogany, znélky, baleni a napisy. Spravné vybrany
zpUsob téchto prvku tvofi zaklad pro budovani co nejvy$Si mozné hodnoty znacky.
Prvek znacky, ktery poskytuje pozitivni pfispévek K jeji hodnoté, I1ze uvést pfikladem
takovy, ktery u spotiebitell vyvolava cenné reakce neboli reakce pozitivni (Kotler a
Keller, 2001).

Kritéria vybéra prvki znacky

Obecné existuje Sest kritérii vybéru prvkl znacky. Prvni ftfi kritéria
(zapamatovatelnost, smysluplnost a obliba) jsou povazovana na zakladé své
povahy jako kritéria budovani znacky. Druha tfi jsou vyuzivana k hodnoceni prvki
znacky. Tyto kritéria prvk( znacky i se samotnymi prvky jsou popsany v tabulce €.
2. Pri vybéru a navrhovani prvka znacky je téchto Sest kritérii obzvlasté dulezitych
(Keller, 2007).

Tab. 2 Kritéria vybéru prvkia a prvky znacky

Kritéria Prvky znacky
Zapamatovatelnost Nazev znacky
Smysluplnost Logo a symboly
Obliba Pfedstavitelé
Pfenosnost URL
Adaptabilita Slogany
MozZnost ochrany Znélky a baleni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Keller, 2007)

Zapamatovatelnost

Pokud jsou prvky znacky zvoleny tak, aby byly lépe zapamatovatelné pomoci
symboll, log nebo pravou podstatou urcitych nazvd, spotfebitelé si je lépe
zapamatuji. Znacky, které maji vySe zminéné prvky mimo logiku svého produktu

pak mohou byt hife zapamatovatelné.
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Smysluplnost

Zejména dulezité aspekty vyznamu prvku znacky je vSeobecna informace o povaze
produktové kategorie, ktera vypovida o tom, do jaké miry fika prvek znacky néco o
produktové kategorii. DalSim dualezitym aspektem vyznamu prvku znacky jsou
konkrétni informace o jednotlivych atributech a benefitech znacky to, co produkt
vyjadfuje vUci znacce.

Obliba

Pocity €i zkuSenosti vyvolané prvkem znacky se nemusi vZzdy vztahovat k produktu.
Prvky znacky, které jsou bohaté na obrazovou a jazykovou predstavivost a jsou
zabavné Ci zajimavé, mohou ve spotfebitelich vyvolat stejné pocity €i zkuSenosti,

jako se samotnym produktem.
Presnost

Presnost prvkii znagky mGze byt vyhodou i nevyhodou. Cim piesné&jsi prvky znacky
jsou, tim méné je mizeme rozSifovat do ostatnich kategorii €i produktovych fad.
Prikladem z praxe mulze byt spoleCnost Amazon, ktera pfipomina obrovskou
jihoamerickou feku, pak tato znacka umoznuje velky prostor pro rizné typy produktd
(Keller, 2007).

Adaptabilita

Prvky znacky musi postupovat spole€né s dobou neboli musi byt priubézné
aktualizovany. Cim flexibiln&j$i a adaptabilngjsi je prvek znacky, tim snadné&;jsi ho
pak bude aktualizovat, aby dostaval novy vzhled nebo design a nevypadal

zastarale, ale moderné a aktualné.

MozZnost ochrany

Prvky znacky je dalezité chranit jak z pravniho hlediska, tak i ze strany konkurence.
,Nutnost pravni ochrany znacky podtrhuji miliardy dolara ztrat jen ve Spojenych
statech z neautorizovanych uziti patentu, obchodnich znacek a autorskych prav®
(Keller, 2007, s. 209). Konkurence se muze pfiblizovat prvku znacky, aniz by
porusSila pravni ochranu. Toto pfiblizovani mize vést ke ztratam hodnoty znacky,
kterou produktu poskytuji prvky znacky. Dulezité je tedy dbat na to, aby jméno

znacky, baleni €i firemni barvy nebyly snadno kopirovatelné.
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NejdulezitéjSim prvkem znacky je jméno. Mélo by byt snadno zapamatovatelné a
zajimave Ci zabavné s kreativnim potencialem. Je vhodné jméno znacky zvolit tak,
aby bylo prevoditelné na Siroké mnozstvi produkttd a geografickych mist neboli
mezinarodné pochopitelné a aby umoznovalo predstavivost o produktové skupiné.
Tento prvek znaCky musi byt adaptabilni s moznosti ochrany tak, jak je jiz zminéno
v predchozi kapitole. Pfikladem zpraxe muze byt spoleCnost Apple. Tato
spole¢nost si zvolila jednoduché a zaroven dobfe zapamatovatelné slovo, které
vyClenilo produktovou kategorii. Jméno spolecnosti vyjadfuje i logo spolecnosti,
které je vizualné snadno rozsifitelné i pfes geografické a kulturni hranice. Tyto
skuteCnosti napomohli ke snadnému a pomérné rychlému rozsSifeni povédomi o
znacce. Priklad této spole¢nosti ukazuje vhodnost volby jména znacky, které maze

vhodné pfispét k vybudovani hodnoty znacky (Keller, 2007).

Nazvy znacek

Vybér jména znacky, ale i nového produktu je v dnesni dobé velmi komplikovany,
nebot s modernéjSi dobou a snadnéjSimu pfistupu k podnikani, jsou kazdy rok
zaregistrovany desetitisice novych znacek jako pravni ochranné znamky. Volba
jména by méla zalezet pfedevsSim na tom, aby jméno znacky co nejvice posilovalo
poveédomi o znaCce a asociaci se znackou. Budovani €i posilovani povédomi o
znacce bude jednodusi, pokud se pfi vybéru jména bude firma drzet kritérii vybéru
(viz. pfedchozi kapitola) a to tak, aby vysledné jméno bylo co nejkratdi a
zapamatovatelné. | o tak znamé spoleénosti jako je v CR Pilsner Urquell spotfebitelé
nejCastéji o této spoleCnosti mluvi jako o Plzni, toto zkraceni jména usnadnilo
vybavitelnost a vyslovnost. Vyslovnost je zasadni k tomu, aby bylo jméno
opakované pouzito v neformalnim predavani informaci i k budovani hlubSiho

povédomi o znacce.

Znacky, které maji tézko vyslovitelna jména, spotrebitelé radéji nevyslovuji a o to
méné pak tyto znacky vyhledavaji. Jméno znacky by mélo byt voleno tak, aby
vyjadfovalo i podstatu nabizené kategorie produktu ¢i sluzeb, pokud jsou tyto dvé
podstaty provazany, vznika mezi nimi silnd vazba napf. Newsweek — tydenik
novinek (Keller, 2007).

Popisné jméno znacky by mélo usnadnovat spojeni s posilovanym atributem ci

benefitem, mélo by byt tedy snadnéjsi sdélit spotfebitelim, Ze praci prasek ,doda
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pradiu Cerstvou vuni“, pokud dostane jméno, napf. Blossom — kvéty, nez pokud
dostane neutralni, nic nefikajici nazev, napf. Circle — kruh (Keller, Heckler a
Houston, 1998).

Jména znaCky mohou byt stavéna na zakladé morfém0 neboli lingvistickych
jednotek, které nesou néjaky vyznam na zakladé pismen. NejoblibenéjSim
pismenem v posledni dobé je pismeno X, které vyjadfuje urCity druh extrému Ci
neobvyklosti (napfi. Nissan Xtrail). Zvuk pismen muze pfidavat vyznam, proto

rozliSujeme explozivy (b, v, d, g, k, p, t) a sykavky (s, c), (Keller, 2007).

Logo a symboly

Vizualni prvky znacky hraji zasadni roli v budovani hodnoty znacky a nejvétsi roli
pak v budovani povédomi o zna&ce. Existuje mnoho typu log, od nazva firem Ci
obchodnich znacek (napf. patentované vyrazy, které se piSi riznymi zpUsoby), az
po naprosto abstraktni loga, ktera se nemusi vztahovat ke slovnimu vyrazu, jménu

firmy Ci aktivité firmy (Murphy, 1990).

Tab. 3 Znacky se silnym nazvem versus znacky s abstraktnim logem

Nazev jako logo Nazev s abstraktnim logem

Coca-Cola Nike — logo fajfky

Kit-Kat Rolex — logo korunky

Google Mercedes — logo hvézdicky

IBM CBS - logo oka

Tesco Skoda Auto — logo ,,okfidleného Sipu“ od r. 1926

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Keller, 2007)

Loga a symboly spadaji mezi tyto dva extrémy provazanosti s nazvem znacky.
Symbol, jako je napfiklad fajfka u spole¢nosti Nike, je vytvofen pro posileni Ci
néjakym zpusobem pfikrasleni vyznamu znacky. Logo, jako napfiklad u spole¢nosti

Coca-Cola, je zastupitelem jména znacky a tim posiluji povédomi o znacce.
Predstavitelé

Specifickym typem symbolu znacky jsou predstavitelé. Tito predstavitelé nabyvaji
lidské Ci zivotné vlastnosti, jsou obvykle predstaveni v reklamé, a tudiz mohou hrat
dalezitou roli v reklamnich kampanich a designu baleni, jelikoz jsou pfedstavitelé
uzce spojovani se znackou. Predstavitelé znacky mohou mit mnoho podob, jako

animované, hrané, zvifeci, plySové atd. Prikladem pfedstaviteld mize byt
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spole¢nost John Deere s jejich jelenem, nebo nejznaméjsi postavicka klauna
Ronald McDonald.
zapamatovatelnosti nez loga a symboly, pfedstavuji velkou nevyhodu (Keller,
2007).

Jelikoz predstavitelé znaCek maji vétSi moznost

Mohou pfitahnout az moc pozornosti a stat se velmi oblibenymi tak moc, ze dominuji
nad jinymi prvky znacky a ve skutecnosti pak tlumi povédomi o znacce. Je vhodné
tyto pfedstavitele pfidavat na obal produktu a tim posilit spojeni se znaCkou. Mezi

dalSi kliCove faktory patfi také URL, slogany, znélky a baleni (Murphy, 1990).

Tab.4 UZiti prvki znacky v zavislosti na kritériich

Prvky znacCky

Kritérium

Jména znacky a
URL

Loga a symboly

Predstavitelé

Zapamatovatelnost

Muze byt zvolena
k posileni

Obecné jsou
uzite¢né pro

Vv s

pro rozpoznani

nicméné omezena

vybaveni si a rozpoznani znacCky
rozpoznani znacky | znacky
Smysluplnost Muze posilit Muze posilit Obecné uzite¢néjsi
vSechny typy vSechny typy pro predstavy
asociaci, i kdyz asociaci, i kdyz | nevztahujici se k
nékdo jen nepfimo | nékdo jen produktu a k
nepfimo osobnosti znacky
Obliba Muze evokovat Muze vyvolat Muze vytvaret lidskeé
verbalni prfedstavy | vizualni kvality
plusobivost
Pfenosnost Muaze byt omezena | Vynikajici Mulze byt omezena
Adaptabilita Slozita Obvykle mohou | Nékdy mohou byt
byt pfeménény | pfeménény
MoZnost ochrany Obvykle dobra, Vynikajici Vynikajici

Zdroj: Keller (2007)

Identita znadky

Pfedchozi kapitola vyzvedla nékteré z kliCovych faktord jmen znacek, URL, log,
symbolU, pfedstavitell sloganu, znélek a baleni. ,KazZdy z téchto prvkd znacky mize
hréat jinou roli v budovani hodnoty znacky. Co se tyce pojmd, je nutné ,smisit a sladit”

tyto rizné prvky, aby se maximalizovala hodnota znacky ,(Keller, 2007, s. 245).
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V nasledujici tabulce €. 5 jsou specifikovany jednotlivé prvky znacky ve vazbé na

jejich kritétia.

Tab. 5 UzZiti prvki znacky v zavislosti na kritériich

Prvky znacky

Kritérium

Slogany a znélky

Baleni a systém znacCek

Zapamatovatelnost

Mohou byt zvoleny pro
vybaveni si a rozpoznani
znacky

Vv,

rozpoznani znacky

Smysluplnost

Muze sdélit prakticky kazdy
typ asociace pfimo

Muze sdélit prakticky kazdy typ
asociace pfimo

Obliba Muaze evokovat verbalni Muaze kombinovat vizualni a
predstavy verbalni plsobivost

Prfenosnost Muaze byt omezena Dobra

Adaptabilita Mohou byt upraveny Obvykle mohou byt pfeménény

Moznost ochrany

Vynikajici

Muze byt snadno okopirovana

Zdroj: Keller (2007)

Kazdy prvek znacky ma jisté silné a slabé stranky. Dulezitym ukolem marketéru je
sladit prvky znacCky tak, aby se navzajem posilovaly a nevylu€ovaly. Pro vétSinu
spotfebiteld jsou smyslupiné nazvy znacek, které jsou vizualné zastoupeny
prostfednictvim loga. Jsou vice zapamatovatelné nez loga bez tohoto posileni. Tato
cela soustava prvkl znacky dava zaklad pro identitu znacky. Identita znacky odrazi,

jak efektivné pfispivaji prvky znacky k povédomi a image (Murphy, 1990).

1.2. Model CBBE

Model CBBE neboli hodnota znac¢ky vychazejici z pohledu zakaznika je metodicky
definovana jako rozdilovy ucinek, ktery ma znalost znacky na reakci spotrebitele na
marketing pfislusné znacky. Znacka muize mit pozitivni i negativni hodnotu CBBE.
Pozitivni hodnota CBBE vyjadfuje to, Ze spotiebitelé, ktefi identifikovali znacku,

priznivéji reaguji na produkt a zpusoby jeho prodeje, Iépe pfijimaji nové rozsifeni
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znaCky a jsou méné citlivi na zvySeni ceny a nizSi reklamni podporu. Negativni
CBBE vyjadfuje fakt, Ze spotfebitelé reaguji méné pfiznivé na marketingovou
aktivitu. Z této definice vyplyvaji tfi zaklady tohoto modelu - rozdilovy ucinek,
znalost znaCky a reakce spotfebitele na marketing. Hodnota znacky vznika
predevSim z rozdilu v reakcich spotfebitele. Tyto reakce poukazuji na zafazeni
produktu podle znacky. Pokud spotfebitel nevnima rozdily, muzZe byt produkt znacky
oznacen jako komodita, coz by znamenalo konkuren¢ni boj zaloZzeny pouze na
urovni ceny. Tyto rozdily v reakcich spotfebitele vyplyvaji ze znalosti znacky, kterou
spotrebitel ma. Tato znalost znaCky se opira o minéni zakaznika, tedy o to, co
zakaznik o znacce vi, co k ni citi a o dlouholeté zkuSenosti se znackou. Reakce
spotfebitele na marketing vychazi z uspésnosti marketingového programu, ktery
ovliviuje rozdilovy ucinek i znalost znacky. Podle modelu CBBE sila znacky spociva
v myslich spotfebitell €i zakaznikd a zavisi na jejich dosavadnich zkusenostech a
jeji znalosti. Znalosti spotfebitelt urCuji rozdily, které jsou vyjadifeny v terminech
hodnoty znacky (Keller, 2007).

1.3. Budovani hodnoty znacky
Peclivy vybér prvkll znacky a jimi nasledné vytvofena identita znaCky mohou byt
sice dllezitymi pfFispévky k hodnoté znacky, ale primarni vklad vychazi z
marketingovych aktivit a ze souvisejiciho marketingového programu. Na
marketingové aktivity nahlizime z perspektivisty brandingu. Existuje vSak mnoho
aktivit, které nemusi pfesné zapadat do nékterého z modernich marketingovych
programu, které se vyvinuli s novou ekonomikou. V nové ekonomice neboli
ekonomice 21. stoleti, se firemni strategie a taktiky skryté za marketingovymi
programy musely dramaticky zmeénit, a to pfedevSim ze zmén z externiho
marketingového prostredi. Firmy se musi stale rozhodovat, co budou prodavat, jak
a kde budou prodavat, a pfedevSim za jakou cenu. Jako soucast marketingovych
programu musi firmy stale navrhovat produkty, ceny a distribu¢ni strategie. V
soucCasné dobé se tudiz s novou ekonomikou méni i produktova a cenova strategie,

a to v€etné distribucnich komunikaénich strategii (Keller, 2007).
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1.4. Produktova strategie

Produkt je hlavni soucasti hodnoty znacky, ma hlavni vliv na zkuSenosti spotrebitele
se znackou. Pokud ma firma skvély produkt, ma potom i skvélou znacku. Navrzeni
a dodani produktu Ci sluzby, ktera plné uspokojuje potfeby zakaznika je nezbytnym
predpokladem uspésného marketingu bez ohledu na fyzickou podstatu produktu,
sluzby nebo organizaci. K vybudovani vérnosti ke znacCce je potfebné, aby
spotrebitelé méli se znaCkou vice nez pozitivni zkuSenosti, ne-li pfekonavat
oCekavani spotiebitelt. Vysoce kvalitni znacky maji lepsi vykon po financni strance,

coz dokazuji vySSi navratnosti investic téchto firem.

Vnimana kvalita byla definovana jako vnimani celkové kvality ¢i nadfazenosti
produktu a sluzby spotrebitelem ve srovnani s odpovidajicimi alternativami a
uCelem. Dosazeni uspokojivé urovné vnimané kvality je v dneSni dobé stale
produktu. S oCkavanim spotfeniteli ohledné produktu souvisi i podplrné sluzby
zakazniklm, které jsou soucasti produktové strategie. PodpUrné sluzby mohou byt
vice ¢i méné vyznamnou soucasti celkové nabidky produktu, takové to sluzby
mohou zlepSovato obsluhu zakaznikl, zvysit jejich uspokojeni a chranit firmu pred
konkurenci (Kotler, 2007).

V souladu s modelem CBBE v kapitole 1, vyzkum identifikoval sedm dimenzi kvality

produktu, které jsou popsané v tabulce €. 6.

Tab. 6 Sedm dimenzi kvality produktu

Vykonnost Uroven, na niz funguji primarni vlastnosti produktu.

Rysy Sekundarni prvky produktu, které doplfiuji primarni
charakteristiky.

Konformni kvalita | Uroven, do jaké produkt odpovida specifikacim a postrada
nedostatky.

Spolehlivost Duslednost vykonnosti v pribéhu ¢asu a od nakupu
K nakupu.

Zivotnost Oc¢ekavana ekonomicka zivotnost produktu.

Dostupnost sluzeb | Snadnost servisu produktu.

Styl a design Vzhled &i pocit kvality.

Zdroj: Keller (2007)

Postoje a chovani vi&i znacce muze ovlivnit divéra spotiebitell t€émto dimenzim

kvality produktu, ktera Casto podléha vnimani kvality produktu.
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Rizeni celkové kvality a ziskovost kvality
Kvalita produktu je dulezita, a proto mnoho firem pfijima rtizné koncepce jako jsou:

= QFD (quality function deployment), metoda pfevedeni poZadavku zékaznikd do

specifikaci produktt a €innosti v organizaci,

= TQM (total quality management), komplexni fizeni kvality, které slouzi k usili

maximalizovat kvalitu produktu,
= ROQ (return on quality).

Kvalita je jednou z hlavnich ¢€asti vstupujici do budovani hodnoty znacky.
Spolecnosti soustfeduji svou pozornost na ukazatel ziskovosti kvality, tj. zisk ve
vztahu k nakladim na kvalitu ROQ (return on quality). Pfiznivci ROQ doporuéuji
ZlepSeni kvality jen v téch dimenzich, které produkuji hmotné benefity pro
spotiebitele, nizsi naklady €i zvySeny prodej. Spole¢nosti, které se Fidi ROQ, jsou
nuceni K jistoté kvality nabizenych produktu, jako k nabizeni takové kvality, kterou
spotrebitelé opravdu chtéji. Return on quality vede k doporuCenim, které jsou

popsané v tabulce €. 7 (Greising,1994).

Tab. 7 Doporuceni pro strategie ,,Ziskovost kvality, tj. zisk ve vztahu k nakladim na kvalitu*“

Efektivni program kvality Spole€nost s efektivnim programem
kvality ma k dosaZeni kvality lehCi cestu.

Kalkulace nakladu na soucasné Je tfeba zapocitat naklady na zaruky

iniciativy spojené s kvalitou prevenci problému a monitorovaci
aktivity.

KliCové faktory udrzujici a odpuzujici | Konstruovani detailnich prizkumu.

zakazniky Pfedvidani zmén na trhu a inciativy
konkurence ve kvalité.

Soustfedéni se na kvalitu s cilem Penize vynaloZené k dosaZeni kvality

zvySeni spokojenosti zakaznika jsou spojené s u€inkem na udrzeni
zakaznika a podilu na trhu.

Spusténi marketingovych program Budovani reputace prostfednictvim

po pilotnim testovani efektd publikace svych uspéchda.

Pribézné zlepSovani programu Méreni vysledku ve srovnani
s oCekavanymi cili, za pfedpokladu
nikdy nespici kvality.

Zdroj: Greising (1994)
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Vztahovy marketing (Relationship marketing)

Vztahovy marketing zahrnuje soubor Cinnosti, ktery obsahuje takové produktove
strategie, které prevysuji konkrétni vyrobek Ci sluzbu tak, aby mohly vytvofit silngjsi
vztahy se spotiebiteli a maximalizovat tak rezonanci se znackou. Vztahovy
marketing se snazi rozSifit hloubku a Siftku marketingovych programt a budovani
znacky. Relationship marketing je zaloZen na pfedpokladu, Ze sou€asni spotfebitelé

jsou klicem k dlouhodobému uspéchu znacky (Reichheld, 1996).

Dulezitost udrzeni zakaznikl mOze byt vnimana podle benefitli, které poskytuje

pravé znacka.

S ohledem na udrzitelnost zakaznik(i obecné plati étyri fakta:

» ziskani novych zakaznikl muze stat pétkrat vice, nez Cini naklady spojené s

uspokojenim a udrzenim soucasnych spotrebiteld,
» prumérna spolecnost ztrati kazdy rok 10 procent svych zakaznikd,

= pétiprocentni snizeni miry ,pfebéhnuti™ zakaznika muze zvysit zisk o 25 az 85

procent (v zavislosti na oboru),

* mira ziskovosti zakaznikl ma tendenci k naristu béhem zZivota zakaznika, jehoz
si firma udrzi (Keller, 2007).

1.5. Cenova strategie

Cena je jednim z prvka vytvarejicich pFijmy v ramci tradi¢niho marketingového mixu

Mig v s

benefity hodnoty znacky pfi vytvareni povédomi o zna€ce a pozitivnich asociaci se

znackou.

Vnimani ceny spotrebitelem

Spotfebitelé prostfednictvim cenové politiky vnimaji cenovou uroven znacky. Podle
toho, jak spotfebitelé vnimaji cenovou uroven znacky, ji fadi do kategorii s
odpovidajici proménlivosti ceny (frekvence a velikost slev). Spotiebitelé hodnoti
povétSinou znacky podle cenovych urovni v kategorii, coz vede k vytvoreni
cenovych vrstev. Obrazek €. 1 zobrazuje cenové vrstvy, které jsou vysledkem studie
trhu zmrzliny (Jakubinkova, 2008).
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V pfedchozi kapitole byla zminéna dilezitost kvality, jako jednoho z hlavnich prvku
budovani hodnoty znacky. Obecné plati, Ze s vy$Si kvalitou je spojena i vySSi cena.
Spotiebitelé mohou u mnoha kategorii usuzovat na kvalitu produktu na zakladé jeho
ceny, coz vede ke kombinovanému, spotiebitelskému vnimani kvality produktu a
ceny produktu, a nakonec k odhadu vnimané hodnoty produkt. Tuto provazanost
popisuje i obrazek €. 1, kde mezi t€mito veliCinami existuje praveé tento vztah.

V jakékoli cenové vrstvé existuje mnozstvi pfijatelnych cen, kterym se fika cenova
pasma, tak jak popisuje obrazek. ,Cenova pasma poskytuji manazerim urcitou
indikaci flexibility a Sirky, se kterymi mohou pracovat u svych znacek ve své cenové

vrstvé” (Keller, 2007, s. 275).

Obr. 1 Cenové vrstvy na trhu zmrzliny
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Spotrebitelska cena za porci

Zdroj: Keller (2007), s. 275

Vnimani ceny spotrebiteli je dulezitym faktorem k jejich rozhodovani, a proto mnozi
marketéfi pfijali cenové strategie zaloZzené na hodnoté. Cenova strategie zaloZzena
na hodnoté se snazi prodavat produkt za spravnou cenu pfi naplnéni pfrani

spotrebitelu.
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Spotiebitelské vnimani hodnoty by mélo prekracovat naklady spolecnosti na vyrobu
a prodej produktu, coz vychazi z predpokladu ochoty zaplatit préemii za jisté znacky
diky tomu, co pro né tyto znacCky predstavuji. Na zakladé hmotnych i nehmotnych
faktord ocenuji spotfebitelé jedineCné vlastnosti znacky, které jim ospravedIfuji
vySSi cenu. Napfiklad Hitachi a General Electric (GE) spole€né vlastnily tovarnu v
Anglii, ktera vyrabéla televize pro obé spolecnosti. Jedinym rozdilem bylo jméno
znacky na televizi. Nicméné, televize Hitachi se prodavaly o 75 dolarti draz oproti
televizim GE. Hitachi navic prodala dvakrat tolik televizi nez GE, i pfes vysSi cenu
Z tohoto pfikladu lze usoudit, jak velky vliv na ochotu zaplatit vySSi cenu ma jméno

spolec¢nosti, a to co spolecnost pro spotiebitele znamena (Norman, 1988).
Pochopeni spotrebitelského vnimani cen

Obecné ekonomové identifikuji spotfebitele, jako cenové pfijemce, ktefi vnimaji
ceny ve stanovené hodnoté, kterou maji pfed sebou. Spotiebitelé a zakaznici
zpracovavaji informace o cené, které vychazi z jejich zkuSenosti z predchozich
nakupl, formalni (reklama) a neformalni komunikace (socialni komunikace) a
informaci z mista nakupu Ci internetu. Spotfebitelské rozhodnuti o nakupu je
zalozeno na vnimani spotrebitele, proto by se mélo vnimani spotrebitele stat
prioritou marketingu. K pochopeni vnimani cen spotiebiteli je dulezité zminit, ze jen
malo spotfebitell si pamatuje prfesné ceny, i kdyz mohou celkem dobfe znat rozsah
cen. Tudiz jimi vnimana cena se muze liSit od stanovené ceny, nebot srovnavaji
cenu s vnitinim konkurenénim polem (informace o cené ze své paméti) &i s
externimi konkurenénimi poli (napf. z informaci o obvyklé maloobchodni cené). Na
spotiebitelské posouzeni ceny ma vliv i konkurencni prostfedi. Spotfebitelské

vnimani cen zavisi na cenovém kontextu a je velmi sloZité (Keller, 2007).
Budovani hodnoty znac¢ky prostrednictvim ceny

Pfi vybéru cenové strategie pro budovani hodnoty znacky je tfeba urcit nasledujici
faktory:

= metody Ci pFistupy k tomu, jak budou sou€asné ceny stanoveny,

= taktiky i soubor pravidel pro hloubku a trvani podpor prodeje a slev v prubéhu

¢asu.

Dulezitymi parametry optimalni cenové strategie jsou faktory vztahujici se k

nakladiim na vyrobu a prodej produktu, relativni ceny konkurencnich vyrobkl a
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vnimani spotfebitele. Obecné jsou v dnesni dobé pouzivané dva pfistupy k tvorbé

cen, a to pfistup na zakladé hodnoty a pfistup stale nizkych cen (Keller, 2007).

Tvorba cen na zakladé hodnoty

Cilem pfistupu opirajici ho se o hodnotu pfi tvorbé ceny, je najit spravnou kombinaci
kvality vyrobku, ceny produktu a nakladu na vyrobek, ktera pIné uspokoji pozadavky
a potfeby spotiebitell a zaroven také uspokoji ziskové cile firmy. Prikladem
spole€nosti, ktera pfijala strategii hodnotové cenotvorby, mize byt napf. slogan
Wal-Martu ,We Sell for Less" (,Prodavame za meéné®), tento slogan popisuje
cenovou strategii, ktera Wall-Martu umoznila stat se nejvétSim svétovym
maloobchodnikem. Pfi zvoleni strategie hodnotové cenotvorby, by vysledkem méla
byt spravna rovnovaha mezi designem a dodani produktu, produktové naklady a

ceny produktl (Keller, 2007).

Design produktu a jeho dodani

Design produktu a jeho dodani tvofi prvni kli¢ k uspésSné cenové strategii na zakladé
hodnoty. Strategie tvorby cen na zakladé hodnoty se opira o spotfebitele, ktefi jsou
ochotni zaplatit prémii, pokud ve vyrobcich a sluzbach vnimaji pfidanou hodnotu.
Pravym opakem této strategie je prodavat oholené verze produktl za nizsi cenu.
Inovace produktd u mnoha vyrobklu dokazala spotfebitelim pfinést vétsi uzitek i
pfes vySSi cenu, kterou jsou i tak ochotni zaplatit. Pfikladem muze byt spole¢nost
Hefty, ktera vyrabi sacky One-Zip na ukladani potravin, ktera zavedla mnohem
pohodIngjsi technologii ,zipového zavirani sacku®. Tato technologie pomohla
spolecCnosti navySit o patnact procent cenu nad starSi ,zapadkovou® technologii
(Kotler, 2007).

Vyrobni naklady

Vyrobni naklady jsou druhym kliCem k uspé&Sné cenové strategii na zakladé
hodnoty, jehoz cilem je snizit naklady na nejniz$i moznou troveri. Uspory nakladu
dosahujeme ze ziskl z produktivity, outsourcingu, nahrady materialu (méné drahé)
prostfednictvim reformulovani produktu zmény postupl (automatizace). Snizeni

vrwve

Spotiebitelé budou platit jen za skutecnou pfidanou hodnotu.
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Ceny produktu

Poslednim kliCem k uspésné cenové strategii na zakladé hodnoty je pochopeni
vhimané hodnoty ve znacCce z pohledu spotfebitele neboli do jaké miry budou
ochotni platit cenovou prémii. Nepfiméjsi pristup k odhadnuti vnimané hodnoty
znaCky z pohledu spotriebitele jsou pfimé dotazy spotfebitelim. ,Cena, ktera je
navrZzena pomoci odhadnuté vnimané hodnoty, muze byt Casto pouZita jako
zachytny bod pro odhad konkrétni ceny na trhu a déale modifikovana naklady a
konkurencnimi faktory “ (Keller, 2007, s. 282).

Uspé&sna cenova strategie na zakladé hodnoty vyZaduje fizeni se vyse zminénymi
Kli¢i pfi jejim formovani, které vychazi ze Sikovnych rozhodnuti v mnoha oblastech.
DosaZeni hodnoty pro zakaznika je uzlem, v némz se setkaji vSechny aspekty
obchodu. Musi spravné chapat potieby spotfebitelt, Spi¢kovy vyrobni design,
inteligentni vyuziti technologie, neunavné soustfedéni na kvalitu, kontrolu nakladud
a produktivity — a to je tfeba trvale vyZzadovat — jezZ umozni pfekonat konkurenci. To
je nejzakladnéjsi test vykonnosti podnikani. Ti, kdo jim neprojdou, s nami uz nemusi

byt, aZz skonci desetileti hodnoty (Sherman, 1992).

1.6. Strategie distribuc¢nich cest

Na vyslednou hodnotu a konec€ny prodejni Uspéch znacky mlize mit hluboky vliv
zpusob, jakym je produkt prodavan &i distribuovan. Strategie distribu€nich cest
zahrnuje design distribu¢nich cest, jestli distribuce bude probihat pfimo ¢i nepfimo
(Keller a Kotler, 2001).

Existuje mnoho riznych typl distribuCnich cest, mezi nejCastéjsi kvalifikaci patfi
pfimé a nepfimé distribuCni cesty. Pfimé distribuéni cesty zahrnuji prodej
prostfednictvim osobniho kontaktu se spole¢nosti, postou, telefonem, osobnimi
navstévami a dalSimi druhy osobniho kontaktu. Nepfimé distribucni cesty prodavaji
skrze prostfednika (distributory, maloobchody, makléfe). ,To, jaké reSeni firmy
upfednostni, zavisi na relativni ziskovosti riznych moznosti. Jedna ze studii
pramyslovych produkttu navrhla konkrétni doporuceni pro jednotlivé distribucni
cesty “(Keller, 2007, s. 286).
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Primé distribuéni cesty jsou lepSi, pokud bude platit:

= potieba informaci o produktech je velka,

» produktové upravy podle potfeb zakaznika jsou znacné,
» dulezita je jistota kvality produktu,

= ddlezita je velikost nakupu,

» dulezita je logistika.

Nepiimé distribuéni cesty jsou lepSi, pokud budou platit:

= zasadni Siroky sortiment,
» ddlezita dostupnost,
= ddlezity prodejni servis.

Pfi vytvareni distribucniho systému musime brat na zfetel riziko ohledné poctu
distribu¢nich cest, pokud budeme mit distribuénich cest pfili§ malo, tak mizeme
prehlédnout trzni pfileZitosti. Na druhou stranu, pfili§ mnoho distribu¢nich cest by
mohlo vést ke konfliktu mezi ¢leny distribu€nich cest nebo k nedostatku podpory.
Pfimé i nepfimé cesty jsou Casto pouzivany a jsou brany jako hlavni zastupci
kvalifikace distribu€nich cest. Je vhodné zvazit dusledky pouzivani téchto cest pro

hodnotu znacky z obou hledisek (Jakubinkova, 2013).

Neprimé distribu¢ni cesty

Nepfimé distribu€ni cesty mohou byt tvofeny skrze vétsi pocet prostrednikl, v
nasledujicim vykladu se zaméfime pouze na maloobchodniky. Maloobchodnici maji
nejvétsi Sanci ovlivnit hodnotu znacky, jelikoz maji nejviditelnéjSi a nejpfimé&;jsi
kontakt se zakazniky. Maloobchodnici se snazi vytvofit hodnotu své znacky (ziskat
povédomi o znacce) a také maiji velky vliv na hodnotu znacek, které prodavaji.
Znalosti a asociace spotiebiteld ohledné maloobchodnik( vedou k zakaznickému
oCekavani nebo odhadim ohledné produktl, které maloobchodnik prodava ve

svém obchodé.

Vyrobci jsou v dnesSni dobé stavéni do horSi vyjednavaci pozice VvUCi
maloobchodnikiim. Vyrobci chtéji, aby jejich zbozi bylo vystavovano v prioritnich
pozicich v regalech, jelikoZz maloobchodnik nevidi kolikrat rozdil mezi nabizenym

zbozim, ziskal tak lepSi pozici v urCovani podminek obchodu s vyrobci.
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Maloobchodnici si mohou diktovat ¢astéjSi a vyhodnéjsi podporu prodeje, diky své
vétSi moci. Supermarkety vyzaduji kompenzaci neboli pfispévek na vystaveni zbozi
na pfednostnich pozicich na regalech nebo poZaduji prodej za zavadéjici
mnozstevni ceny. Obchodni domy pozaduji od vyrobcu ziskovou marzi. Vyrobce
muze ziskat Cast své moci zpét pomoci strategii tahu a tlaku. Strategie tahu je
vytvarena vyrobci prostfednictvim zaméfeni marketingového usili na cilového
zakaznika, spotrebitelé vyuZivaji své kupni sily a vlivu na maloobchodniky k

protahnuti produktu skrze distribu¢ni kanal (Jakubinkova, 2013).

1.7. Systém méreni a fFizeni hodnoty znacky

Systém méreni a fizeni hodnoty znacky predstavuje soustavu postupld vyzkumu,
ktera poskytuje v€asné a pfesné informace o znackach. Tyto informace slouzi
marketérim k rozhodovani o nejlepSich moznych taktickych rozhodnuti v
kratkodobém i dlouhodobém horizontu. Rozvoj systému méfeni hodnoty znacky ma
za cil dosahnuti plného pochopeni zdroji a pfinost hodnoty znacky a vzajemné je
propoijit. Pokud by méli fidici organy spolecCnosti k dispozici idealni systém méreni
hodnoty znacky, pak by tento systém poskytl upiné, aktualni a relevantni informace
o znacce a v8ech jejich konkurentech. Zavadéni systému fizeni hodnoty znacky si
vyZaduje dva zakladni kroky v podobé trekingovych studii a zavedeni systému

fizeni hodnoty znacky (Keller, 2007).

Trekingové studie

Trekingové studie zahrnuji informace od spotfebitell shromazdéné v pribéhu Casu.
Tyto studie pfevazné vyuzivaji kvantitativni mérfitka, které marketérim podavaiji
aktualni informace o vykonosti znacky v marketingovém programu v kli€ovych
identifikovanych dimenzi. Hodnotovy fetézec znacky podava celkovy prehled o
vytvareni hodnoty znacky, spolu s modelem CBBE poskytuje potfebné informace
pro positioning znacky. Trekingové studie jsou nastrojem k vyuziti hodnotového
fetézce znacky, slouzi k pochopeni toho, jak je hodnota znacky vytvarena, coz
poskytuje potfebné informace o efektivité dosazeni positioningu znacky (Keller,
2007).

Hodnotovy retézec znacky

Vytvareni hodnoty znacky je zasadni pro rozvoj systému fizeni hodnoty znacky, k
cemuz se pouziva hodnotovy fetéz znaCky. Tento model, ktery popisuje proces
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vytvareni hodnoty znacky a finan¢ni dopady marketingovych vydajl a investic, je
CasteCné zaloZzen na modelu CBBE, ktery je popsan v kapitole €. 1 a popisuje
zachyceni hodnoty vytvofené znackami. Pro manazery podpory znacky, vedouci
pracovniky v marketingu, vykonné feditele a pracovniky poskytuje tento fetézec

potfebné informace pro jejich porozuméni.

Hlavni predpoklady hodnotového fetézce znacky:

» hodnota znacky spociva na zakaznicich,

= proces vytvafeni hodnoty zacina investicemi do marketingovych programu

zacilenych na potencialni Ci aktualni zakazniky,
= marketingovy program vyviji aktivity, které ovliviiuji minéni zakaznik( o znacce.
Na obrazku €. 2 je vidét, Ze minéni vyvolané marketingovymi aktivitami ma v Siroké
skupiné zékaznikd urcité vystupy pro znacku, tedy vypovida o vykonu znacky na
trhu. Model pfedpoklada spojujici faktory mezi jednotlivymi fazemi, které urcuji miru,

do niz se vytvofena hodnota v jedné fazi pfenese do faze druhé (Keller, 2007).

Obr. 2 Hodnotovy retézec znacky

Hodnao- Program . Hodnota
l
tovi marketingovich —p ?;"::;ﬁr?:ta > v.:—;ij:llml S pra
fare investic ¥ akcionare
= pradukt = povedarm| = CEava prémie = cena akel
— komunikacs — @soCiace — cenava elasticita — pamér F/E
= ghchod - postoje = tréni podil = trEni kapitalizace
— zamasinanac —wzlah — uspach rozsifeni
—dalsi — nakladovd strukiura — ziskowast
— aklivila
Kvalita smyEleni
Multiplikater programu investora
- jasnast - kankurendnl reakes = trénl dynamika
— melevance — podpora distribuca — rustovy potancial
- adlitnost —velikost a profil zakaznike - rizikawy profil
— koenzistenlost — prispévek znacky

Zdroj: Keller (2007), s. 417

Tyto spojujici faktory jsou tfi soubory multiplikatort, které zajistuji pfenos mezi

marketingovym programem a nasledujicimi tfemi etapami tvorby hodnoty -
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programovy, zakaznicky a trzni multiplikator. Vytvareni hodnoty znacky zacina
marketingovym programem a jim vyvijenymi aktivitami, které ovliviiuje minéni
zakaznikl, a to ma za nasledek ovlivnéni trzni vykonosti znacky i to, jak je

hodnocena finanénimi institucemi.

Program marketingovych investic

Prvni faze hodnotového fetézce obsahuje investice do marketingového programu,
ktery muZze pfispivat k rozvoji hodnoty znac¢ky, a to bez ohledu na zamér investice.
V kapitole 3 jsou zminéné marketingové aktivity, které se vztahuji k produktovému
vyzkumu a tvofi vétsi podil na marketingovych vydajich. Uspé&ch pfi vytvareni
hodnoty znacky nelze pFfimo vztahovat Kk velikosti finanénich investic do
marketingového programu. Jinak feceno uspéch nezaruCuji velké investice.
Kvalitativni aspekty marketingového programu urcuji pravdépodobnost pfeneseni
investic do marketingového programu do hodnotového fetézce, z tohoto dlivodu se
nabizi vyuziti programového multiplikatoru. Spravné zvoleny programovy
multiplikator by se meél drzet dllezitych faktor(: jasnost, relevance, odliSnost a
duslednost (Keller, 2007).

Minéni zakaznika

Mysleni zakaznika zahrnuje vSechno, co existuje ve vztahu k znacce (myslenky,
pocity, zkuSenosti, dojmy, postoje atd.). V modelu CBBE je dllezitych pét dimenzi

dalezitych méfenych hledisek minéni zakaznika.
1. Povédomi o znacce

2. Asociace se znacCkou

3. Postoje ke znacce

4. Vztah ke znacce

5. Aktivita znacky

Mezi jednotlivymi dimenzemi existuje vzajemna hierarchie: Povédomi o znacce
napomaha asociacim, které vedou od postoje az k vztahu a aktivité. Hodnota
znacky v tomto pfipadé vznika, pokud maji zadkaznici vysokou miru povédomi o
znacce, silné asociace se znackou spolu s pozitivnim postojem a silné vérnosti ke
znacce. Minéni spotiebiteld o zna€ce je zasadni pro budovani hodnoty znacky.

Pokud je minéni zakaznikd spravné vytvoifeno, mize vést k trznim uspéchum, ale
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jen za podminky splnéni externich faktoru, které stanovi zakaznicky multiplikator.
Zakaznicky multiplikator pfedstavuje miru, do jaké ovlivni hodnota vytvofena

v myslich zakaznikd vykon na trhu (Keller, 2007).

Tato mira zavisi na externich faktorech, které jsou:

= konkuren¢ni nadfazenost (efektivita konkurenénich znaCek v oblasti

marketingovych investic),

» podpora distribuce a dalSich prostfedniku (efektivita marketingovych partneru

VvV prosazovani znacky),
= velikost a profilace zakaznikl (pocCty a typy zakazniku pfilakanych znackou).

Hodnota vytvofena v myslich zakazniku se pfenese do pfiznivého vykonu na trhu,
kdyz pfilaka znacné mnozstvi profitabilnich zakaznikl. Pokud znacku nebude
dostateCné ohrozovat konkurence, distribu¢ni strategie bude spravné nastavena a
zapoji se do ni vSichni ¢lenové distribu¢nich kanalu tak, aby poskytovali silnou oporu

znacce (Vysekalova, 2011).

Trzni vykonnost

Existuje Sest klicovych vysledkl reakci minéni zakaznika o znacce. Téchto Sest

dimenzi je zobrazeno v tabulce €. 9.

Tab. 9 Dimenze trzni vykonnosti

Prvni dimenze Cenova prémie
Druha dimenze Cenova elasticita
Treti dimenze Trzni podil

Ctvrta dimenze Rozsifeni znacky
Pata dimenze Struktura nakladu
Sesta dimenze Profitabilita znacky

Zdroj: Keller (2007)

Prvni dvé dimenze se vztahuji k cenové elasticité a k cenovym prémiim. Cenova
prémie vysvétluje, o kolik navic jsou zakaznici ochotni zaplatit za srovnatelny
produkt kvuli znacce. Cenova elasticita vyjadfuje reakci poptavky na cenu. Treti
dimenze vyjadfuje trzni podil, jehoz uspésnost vychazi z marketingového programu,
jez ma za ukol tahnout prodej znacky. Prvni tfi dimenze urluji pfimy proud ziskl

pfipsatelny znacce v pribéhu Casu. JednoduSe Fe€eno, hodnotu znacky vytvari
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viiv s

cen a méné pruznymi reakcemi na zvyseni cen. Ctvrtou dimenzi je rozsiteni znagky,
ktera zachycuje schopnost vylepseni zdroje ziskil. Uspé&ch v rozsifeni znacky se
vytvari rozSifenim produktové fady, kategorii a zavadénim novych produktl do
pribuznych kategorii. Patou dimenzi je struktura nakladt na marketingovy program.
Pokud maji zakaznici pfiznivé nazory na znaCku a znalosti o znacce, potom
vydaji vynaloZzenych na marketingovy program. Stejné urovné efektivity
marketingového programu muze byt dosazeno i s niz8imi naklady za pfedpokladu,
Ze budou reklamy vice zapamatovatelné, podpory prodeje kreativnéjsSi atd.
Pfedchozi pét dimenzi vedou k posledni Sesté, ktera vyjadiuje profitabilitu znacky,
pokud jsou pfedchozi dimenze spravné zkombinované. DosaZeni profitability
znacky zalezi na externich faktorech, které jsou obsazené v trznim multiplikatoru
(Kotler, 2007).

» 1rZni multiplikator predstavuje miru, do jaké se hodnota ztélesnéna vykonnosti
znacky na trhu projevi v hodnoté pro podilniky, zavisi na rdznych souvisejicich
externich faktorech znacky. Financni analytikové a investofi zvazZuji mnoZzstvi
faktord, kdyZz hodnoti svou znacku a investi¢ni rozhodnuti o ni“ (Keller, 2007, s.
420). Mezi tyto faktory patfi dynamika trhu, rastovy potencial, rizkovy profil a

v neposledni fadé pfispévek znacky.

Hodnota na trhu se bude pravdépodobné plné odrazet v hodnoté pro podilniky,
pokud se ukazuje, ze ma firma dobré vyhlidky v podobé dobfe fungujiciho oboru
bez zabran okolniho prostfedi a pokud znacka pfispiva znaénou mérou do zisku
firmu. Pfikladem takovéto spoleCnosti, ktera tézila ze silného trzniho multiplikatoru
je internetova znacka eToys. Znacna cenova prémie této firmy ale rychle zmizela
(Vysekalova, 2011).

Hodnota pro podilniky

Financ¢ni trhy formuluji nazory a vytvareji rGzné dedukce na zakladé dostupnych
soucasnych informaci o znaCce, pfedpovédi do budoucnosti atd. Tyto nazory a
dedukce formulované finanénim trhem maiji pfimé dasledky pro hodnotu znacky.
Mezi tfi nejdulezitéjsi indikatory patfi cena akcii, celkova trzni kapitalizace a pomér

mezi trzni cenou akcie a Cistym ziskem na akcii (Keller, 2007).
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2. Ocenovani nehmotnych aktiv

Obecné si finan¢ni ocenéni nehmotnych aktiv klade za cil vyjadfit hodnotu daného
nehmotného aktiva, pomoci urcité penézni ¢astky, pfiCemz potencial nehmotného
aktiva je ocenén penéznim ekvivalentem. Obecné Ize Fici, Ze hodnota neni
objektivni vlastosti nehmotného aktiva, v tomto pfipadé znacky, protoze je zaloZzena
na projekci urcitého budouciho vyvoje a plati jen v ramci daného defini¢niho
vymezeni objektem, subjektem a ucelem. Hodnota a zplsob jejiho odvozeni je
relevatni vzdy vyhradné pro dany objekt ocenéni a dale zavisi na u€elu ocenéni a
na subjektu, z jehoz hlediska je ocenéni zpracovano. Teorie ocenovani definuje
rizné kategorie hodnoty, kterymi jsou trzni hodnota, objektivizovana a subjektivni
hodnota. Ddvodem pro ocenéni znacky jako nehmotného aktiva mize byt hned
nékolik. Pfi ocefiovani obecné je dullezité znat divod, ¢i motiv ocenéni daného

predmét, a to plati jako pro podnik jako celek, tak i pro znacku (Mafik a kol., 2011).

Duavodu, pro¢ ocenovat znacku jako jednu z kategorii nehmotného majetku muze
byt nékolik:

koupé a prodej podniku na zakladé smouvy o prodeji podniku,

- nepenézity vklad do zakladniho kapitalu obchodni spole¢nosti,

- potreby ucetnictvi a danovych povinnosti,

- znacka jako zastavni predmét,

- ocenéni v souvislosti s rozdélenim spole¢nosti,

- hodnoceni majetku obchodni spole¢nosti po pfipad konkurzu nebo likvidace,
- hodnoceni majetku spole¢nosti z divodu vzniku novych spolecnosti,

- znalost hodnoty nehmotného majetku jako vstupni informace pro pravni jednani

0 poskozeni znacky,
- cenovani znacky pro ucely jejiho prodeje,

- stanoveni pfiméfeného zadostiuc€inéni pro pfipad nékterych nekalosoutéznich

sporu, posouzeni ochranné znamky napf. jako vSeobecné zname,
- danoveé planovani,

- urCeni rozpoCtu na marketingoveé fizeni,
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- poskytovani licenci a franSizy,
- fuze a akvizice,
- hodnoceni portfolia (Mafik a kol., 2011), (Krabec, 2009).

Duvodem pro ur€eni znacky muze byt i identifikace mnozstevni &i cenové prémie

podniku spole€nosti ve srovnani s ostatnimi vyrobci (Haigh, 2002).

2.1. Metodologie ocenovani znacky ve svété

Prvni zajem o ocenovani znacky se datuje koncem osmdesatych let minulého stoleti
ve Spojenych statech americkych. V sou€asné dobé znacka pfestavuje vyznamnou
&ast podnikovych aktiv i celkového jméni obchodni spoleénosti. Uetnim v mnoha
spolecnostech se silnymi znaCkami trvalo celkem dlouhou dobu, nez dosli
k poznani, ze znacky mohou chapat, budovat, kupovat, a pfedevsim ocenovat jako
nehmotny majetek. Dfive se naklady na reklamu a marketing nepovazovaly za
ucelné pro jejich porovnani s budoucimi pfijmy, i kdyz bylo zfejmé, Ze tyto naklady
ovliviiuji kupni chovani zakaznika. V minulosti byla v zasadé hodnota nehmotnych
aktiv v rozvahach opomijena vzhledem k jejich nepfesnému a nejasnému

ocenovani (Haigh, 2002).

Pokud hodnota hmotného majetku pfesahovala akvizi¢ni cenu, pak byl tento rozdil
zahrnut do ,goodwill, k némuz mély rizné staty rozdilné pfistupy. Ve vétsiné
pfripadu se do rozvah mnoha podnikd nepromitala skute€na hodnota znacky, nebot
finan€ni hodnota vzniklého goodwillu byla odepisovana hned pfi koupi nebo byla
amortizovana. Na konci osmdesatych se investiCni rozhodovani fidilo podle
tradiCnich kritérii pro finan€ni zdravi (vynos na akcii, dividendovy vynos, hodnota
aktiv v u€etni rozvaze), ktera mohla zasadnim zpusobem zkreslit hodnotu podniku
(Haigh, 2002).
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Haigh (2002) a Svadina (2010) uvadi fadu metod, které lze pouzit pro ocenovani

znacky:

Ocenovani zalozené na nakladech — toto ocenéni Ize provadét na zakladé
bud skutecnych nakladl vynalozenych na tvorbu znacky, nebo na zakladé
teoretickych nakladu jejich pfipadné obnovy. Problém této metody je v tom,
Ze takovéto naklady mohou byt mnohdy velmi odliSné od soucasné hodnoty

znacky.

Ocenovani na zakladé trhu — tato metoda se pouziva pouze tehdy, kdyz Ize
ziskat informace o trznich transakcich srovnatelnych znacek. Na zakladé
téchto transakci lIze odhadnout hodnotu znacky v porovnani s jinou. Tato
metoda neni a nebyla v praxi €asto pouZivana, nebot vySe zminéné
informace jsou téZko dostupné a znacky jedine¢né, avSak se mlze pouzivat

pfi ovéfovani zakladniho ocenéni.

Metoda ,osvobozeni“ od licenéniho poplatku — ocenéni je zalozeno na
licen¢nim poplatku za pouZzivani obchodni znacky. Tato metoda se opira o
odhad pravdépodobnych budoucich trzeb, poté na zakladé stanoveni
prislusné sazby licenéniho poplatku vySi pfijmu, které by mohly byt na
zakladé téchto licenénich poplatkl vygenerovany. Tok narokovatelnych
licennich poplatkll za uzivani obchodni znacky je poté diskontovan k Cisté

soucasné hodnoté, coz znamena k hodnoté obchodni znacky.

Metoda ekonomického uzitku — tato metoda se zabyva ekonomickou
hodnotou, kterou ma pfi souCasném pouziti znacka pro svého majitele. Tato
metoda je nejCastéji pouzivana k oceniovani znacCky, av8ak vzhledem
k vstupnim udajum se povazuje za velmi naro¢nou. Metoda ekonomického
uzitku je vétdinou zaloZzena na kazdorocné zpracovavanych 5-10letych
pfedpovédi vynosu, z nichZ se nadale pocte anuita za pfedpokladu going

concern.
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Schéma metody ekonomického uzitku je vyobrazeno v obrazku ¢&. 3. Pfi pouZiti této
metody se vétSinou provadéji Ctyfi dil¢i analyzy (analyza trhu, finanni analyza

znacky, faktor( stimulujicich poptavku, rizika znacky).

Obr. 3 Metodologie oceriovani zna¢ky — metoda ekonomického uzitku

Faktory
stimulujici
poptavku

Udaje o Finanéni
trhu udaje

Rizikové

faktory

[
Prognézy znacky
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Pridana ekonomicka
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Index hodnoty
pfidané
znackou

Analyza
prandpeta™

Hodnota pridana znac¢kou

Diskontni
sazba

Hodnota

znacky

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Haigh, 2002)

Analyza trhu slouZi pro pochopeni podminek a konkurence, které na trhu existuiji.
DalSi nutnou analyzou je finan¢ni analyza znacky, ktera slouzi pro zjisténi vynosu
z obchodu se znaCkovym zbozim. Treti analyza se tyka faktoru stimulujicich
poptavku, ktera se provadi za ucelem stanoveni ¢asti vynosu z podnikani, kterou
|ze pfisoudit znaCce (Brand Value Added — BVA™). Posledni analyzou, ktera se
ZjiStuje za ucCelem stanoveni bezpecénosti licenéni dohody o znacce, je analyza
BrandBeta™ (Haigh, 2002).

2.2. Znacka jako ochranna znamka
Znacka slouzi zakaznikim k urcité identifikaci svych pocitli i postoju vaci znacce,

vyjadfuje urcitou zaruku a uroven kvality. Z téchto i dalSich ddvodu uvedenych
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v pfedchozich kapitolach je znaCka spojena se znaCnym potencidlem. Jako
strategicky nastroj je tfeba do znacky investovat a jako dulezitou ¢ast spolecnosti
chranit pred napodobenim &i zneuzitim. V pravnim fadu CR se nepouziva pojem

znacka, znacku jako takovou zahrnuje pojem ochranna znamka (Heskova, 2008).

2.2.1. Specifikace ochranné znamky v CR

Soucasna pravni uprava ochranné znamky je definovana v zakon €. 441/2003 Sb.

0 ochrannych znamkach.

Pojem ochranné znamky

Dle § 1 oznaceni, ktera mohou tvofit ochrannou znamku, maze byt za podminek
stanovenych timto zakonem jakékoliv oznaceni schopné grafického znazornéni,
zejména slova, v€etné osobnich jmen, barvy, kresby, pismena, Cislice, tvar vyrobku
nebo jeho obal, pokud je toto oznaceni zpusobilé odliSit vyrobky nebo sluzby jedné
osoby od vyrobku nebo sluzeb jiné osoby (zakon ¢&. 441/2003 Sb. o ochrannych

znamkach).
Dale pojem ochranné znamky doprovazi provadéci vyhlasky ¢. 97/2004 Sb.

Doba ochrany je 10 let ode dne pfihlasky, avSak je mozné dobu ochrany neomezené

prodluzovat.

2.2.2. Registrace ochrannych znamek

V CR se pravni ochranou a registraci ochrannych znamek zabyva Urad
prumyslového a dusevniho vlastnictvi. Mimo ochranné znamky zapsané v rejstfiku
vySe zminéného Ufadu na uzemi CR plati i dal$i rozsahlé skupiny ochrannych
znamek, které maji shodny pravni vyznam a ucinek. Jedna z téchto skupin je pro
CR zapsana mezinarodné prostiednictvim Madridské dohody a Protokolu.
Vzhledem k tomu, Zze CR pati mezi ¢lenské staty EU, musi uznavat i komunitarni
ochranné znamky, o nichz rozhoduje Ufad pro harmonizaci ve vniténim trhu (Mafik
a kol., 2011).

2.3. Pristupy ocenovani zna¢ky jako nehmotného majetku

Pro ur€eni hodnoty jak hmotnych, tak i nehmotnych statki slouzi zpravidla ffi

pristupy, které jsou popisovany ve vétSiné literatur zaméfenych na ocenovani
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majetku. Mezi klasické pfistupy patfi trzni, vynosovy a nakladovy (Mafik a kol.,
2011).

2.3.1. Trzni pristup

Trzni pfistup vychazi ze srovnavaci charakteristiky nehmotnych statkl, proto se
také nazyva i jako srovnavaci pfistup. Princip tohoto pfistupu je zaloZzen na
porovnani se znacCkou, ktera ma podobné parametry jako znacka, pro kterou
hodnotu zjitujeme. V CR nejsou vytvofené podminky pro pouZziti tohoto pfistupu,
nebot tento pfistup vyZaduje mnozZstvi udaji o otevieném trhu srovnatelnych
nehmotnych statkl, coz predpoklada rozvinuté a dlouhodobé podminky trzniho

hospodafrstvi a obor s rozsahlou trzni zakladnou (Mafik a kol., 2011).

2.3.2. Nakladovy pristup

Nakladovy pfistup se pouZziva pro ocenovani nehmotnych aktiv pouze zfidka, jelikoz
je zalozen na identifikaci nakladu potfebnych na obnovu ocefiovaného majetku.
V pfipadé ochrannych znamek je vhodny pouze pro ty relativné mladé, nebot
nemaji povétsinou vybudované postaveni na trhu, tudiz povédomi po ni je nizké.
V pripadé relativné mladé ochranné znamky s nevyznamnym postavenim na trhu je
mozné identifikovat vesSkeré naklady vynalozené na jeji vytvoreni, primyslové
pravni ochranu i pfipadnou reklamu. Sumu téchto nakladi mizeme pak povazovat

za odpovidajici cenovou uroven v dobé ocenéni (Mafik a kol., 2011).

2.3.3.Vynosovy pristup

Vynosovy pfistup je nejvice pouzivany pfevazné u ocenovani primyslovych prav i
jiného dusevniho vlastnictvi. Tento pfistup pocita s rizikem, ktery mize byt stanoven
koeficientem ¢&i mirou kapitalizace. Vynosova metoda pocita s predpoklady
stanovenymi pfi ocenovani, tudiz tento pfistup uvazuje o budoucim vyvoji. Mezi
zakladni varianty patfi licenéni analogie, ocenéni ochranné znamky jako cenové
prémie, pfedpokladana ztrata vynosu (zisku) a rezidualni (zGstatkové) vynosové
metody. Mezi vynosové metody ocenovani zaméfené na podnik jako celek, nikoliv
na znacku, patfi metoda diskontovaného cash flow. Na zakladé této metody bude
v praktické ¢asti stanovena hodnota podniku jako celku a z této hodnoty odvozena

hodnota znacky konkrétni spole¢nosti (Mafik a kol., 2011).
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3. Metoda diskontovaného cash flow — vynosovy pristupu k
ocenovani

Metoda diskontovaného cash flow, dale jen DCF, je zakladni vynosova metoda pro
ocenovani podniku. Touto metodou lze vypocitat brutto hodnotu podniku a netto
hodnotu podniku. Brutto hodnota podniku je hodnota podniku jako celku, na rozdil
od netto hodnoty, coz je hodnota stanovena na urovni vlastniho kapitalu. Vyslednou
vynosovou netto hodnotu podniku Ize porovnat s ucetni hodnotou viastniho kapitalu,
kde vysledny rozdil Ize oznacit jako market value added. Na market value added
definované dle Mafika se mlze podilet i indikativni hodnota znacky ale také hodnota
ostatnich identifikovatelnych a neidentifikovatelnych aktiv. Metoda DCF je
v poslednich letech stale popularnéjsi v evropskych zemi, coz se pfipisuje
Velké Britanii. Metoda DCF je zakladni vynosovou metodou ocenéni podniku, kdy
realny uZzitek z podniku a teoreticka definici hodnoty je stanovena na zakladé

penéznich toku, které jsou realnym pfijmem podniku (Mafik a kol., 2011).

Metoda DCF ma tfi zakladni techniky:

» metoda DCF entity (entiy approach),
= metoda DCF equity (equity approach),
= metoda DCF APV (adjusted present value).

V8echny metody stanovuji hodnotu Cistého obchodniho majetku neboli hodnotu

vlastniho kapitalu, avSak metody se liSi v pfistupu dosazeni této hodnoty.

V tabulce €. 10 jsou vyobrazeny zakladni rozdily mezi metodami entity a equity. Obé
tyto metody jsou vynosové, avsak jsou rozdilné ve vychozim vzorci. Kazda vychazi

z jiného vymezeni volnych penéznich toku a jiné diskontni miry (Mafik a kol., 2011).

Tab. 10 Metody DCF

Metody DCF
Ocenéni DCF ENTITY DCF EQUITY
Vymezeni FCF FCFF (do firmy) FCFE (pro vlastniky)
Diskontni mira WACC nVK(z)
Hodnota podniku | Hodnota podniku jako celku | Hodnota vlastniho kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Mafik a kol., 2011)
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Volny penézni tok do firmy (FCFF)

Volny penézni tok do firmy (FCFF) pFedstavuje penézni toky vygenerované
podnikem pro véfitele a vlastniky. Z téchto penéznich tokd jsou hrazeny naroky
akcionarim, které jsou nejCastéji ve formé dividend, a véfitell, které jsou v podobé
splatek uvéru a uroku. Tyto penézni toky tedy zahrnuji veSkeré penézni toky do
podniku bez pfesného ur€eni pfislusnosti téchto tokd neboli komu jsou penézni toky
urCeny, zda vlastnikim nebo véfitelim. V nékterych pfipadech ocenovani je
nesnadné urcit pfesné uziti penéznich toku, a proto je pouziti FCFF v modelech

vyhodnéjsi (Kislingerova, 1999).

Volny penézni tok do vlastniho kapitalu (FCFE)

Volny penézni tok pro vlastniky Ize vypocitat dvéma zpUlsoby. Pokud podnik neni
zadluzen vychozi vypocet pro FCFF je stejny jako pro FCFE. Druhym zplGsobem je
moznost vychazet zvypoltu FCFF, zjehoz vysledné hodnoty dopocitame
alternativné FCFE tak, Ze doplnime vSechny toky tykajici se uroCenych véfiteld.
Vramci této upravy je tedy potfebné snizit FCFF o ¢ast penézniho toku, ktery je
ur€en véfitellm, nebot pravé véfitelé jsou prvofadi z hlediska uspokojovani naroku
(Kislingerova, 1999).

Zakladni tvary modelt DCF

RozliSujeme tfi zakladni tvary modeld DCF, a to podle zpusobu stanoveni

budouciho vyvoje podniku:

- model pro stabilni rist (napf. Gordonuv model stabilniho ristu),

- dvoufazovy model (zahrnuje dvé faze vyvoje podniku),

- tfifazovy model (rozdéluje budouci vyvoj do tfi dil€ich postupnych fazi).

Jednotlivé modely se lisi pfedevS§im tempem rustu podniku. Pokud podnik bude mit
v prvnich par letech vysoky rust, ktery povétSinou nelze povazovat za udrzitelny,
bude pouzivat v dalSich fazich vyvoje podniku tempo rastu nizsi, které jiz bude
mozné povazovat za udrzitelné (Mafrik a kol., 2011).

3.1. DFC entity

Zakladnim znakem metody DFC entity je ocenéni vychazejici z hodnoty podniku

jako celku, avSak podnik jako celek neni v pfipadé této metody chapan na urovni
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bilan€ni sumy ale na urovni investovaného kapitalu. V fadé publikaci se toto
vynosové ocenéni povazuje jako zakladni. Pfed samotnym ocenénim podniku je
nutné znat vysledky dil€ich analyz, které jsou dulezité jako vychozi parametry. Mezi
dil¢i analyzy patfi strategicka analyza, firemni analyza a financni plan. V praktické
Casti diplomové prace jsou provedené analyzy uskute¢néné ve formé fundamentalni

globalni, odvétvové a firemni analyzy (Mafik a kol., 2011).

Investovany kapital

Pro vypocet investovaného kapitalu se pouziva ucetni vykaz rozvaha. Z rozvahy je
potfebné urCit naklady na investovany kapital a upravit bilancni sumu o urceni

provozné potfebnych a nepotfebnych aktiv (Mafik a kol., 2011).

Naklady na investovany kapital

Princip metody DCF vychazi z ocenéni investovaného kapitalu pomoci diskontovani
budouci ¢asové fady penéznich tokl. Diskontni mira obecné predstavuje naklady
na kapital a v pfipadé DCF musi byt uréena pravé na urovni investovaného kapitalu.
Kapital je obecné v bézné rozvaze rozdélen do zakladnich zdroji jako je vlastni

kapital, cizi uroeny kapital, rezervy (nakladové), zavazky a €asoveé rozliseni.

Ve vysledném vypoctu tedy naklady na investovany kapital urCujeme na urovni
prumérnych vazenych nakladu na kapital, tedy WACC (Weighted Average Cost of

Capital). Obecny vzorec pro vypocet vazenych nakladi na kapital je:
WACC = nek* (1 —d ) * CK/K + nvk * VKIK

Naklady na cizi kapital (nc) jsou definovany jako pozadovana vynosnost cizich
zdroju. Sazba dané z pfijmu (d) je ve vySi, ktera odpovida platné dani pro
ocenovany subjekt. Cizi kapital (CK) ve vzorci je pouze takovy, ktery je uroCeny.
Investovany kapital (K) vyjadfuje celkovy investovany kapital, ktery je souctem CK
a VK, kdy VK je vlastni kapital. Naklady vlastniho kapitalu (nw)) tvofi naklady, které
ve své podstaté odrazeji oCekavanou vynosnost vlastniho kapitalu, avSak vzhledem
k dané urovni zadluzeni (Mafik a kol., 2011).

Pfedpokladem vypoctu je fakt, Ze neuroCeny cizi kapital (jako napfiklad zavazky
vuci dodavatellm, které jsou jiz zahrnuty v provoznich penéznich tocich) neni

obsazen ve vypoctu, tudiz v samotném vypoctu WACC se CK pocita pouze
z uro¢eného ciziho kapitalu. DalSim dulezitym predpokladem ke spravnému
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vypoctu WACC jsou trzni hodnoty. Podil celkového investovaného kapitalu musi byt
kalkulovan na zakladé trzni hodnoty, nebot’ pokud by samotny vypocet vychazel

z ucCetnich hodnot dochazelo by pak ke znacnému zkresleni (iteracni problém).

VypocCet WACC probiha v nékolika krocich, kdy nejprve je nutné urcit vahy
jednotlivych polozek kapitalu na celkovém investovaném kapitalu, poté urcit naklady
na cizi a vlastni kapital a nasledné propocitat vyslednou hodnotu primérnych
nakladu na kapital (Mafik a kol., 2011).

Struktura kapitalu pro vypocet WACC tedy mlze vychazet z ucetnich hodnot, avSak
takto stanovené vahy mohou zpusobit zkresleni vysledné hodnoty ocenéni, a tudiz
by se ucetni hodnoty nemély pouzivat. DalSim zplsobem urceni struktury kapitalu
muze byt zpUsob, pfi kterém je zvolena cilova struktura kapitalu neboli odhad
struktury kapitalu v trznich hodnotach. Odhad struktury kapitalu v trznich hodnotach
muze byt nékdy nepfesny nebo dokonce az pfimo chybny. NejpfesnéjSim
zpusobem k odhadu vah pro WACC je iteracni postup. Nejprve dochazi k odhadu
vychozi struktury, na jejiz zakladé je vypocCitana hodnota podniku. Z takto vypoctené

hodnoty podniku se pak zjisti nova struktura kapitalu.

Naklady na cizi kapital Ize stanovit na zakladé vazeného priméru z efektivnich
urokovych sazeb, které jsou placené z nejrtiznéjSich forem ciziho kapitalu. Naklady
na vlastni kapital jsou dany vynosovym ocekavanim pfislusnych investord, jednim
ze zpUsobu, jak urcit naklady na vlastni kapital je pouziti modelu pro oceriovani
kapitalovych aktiv neboli capital asset pricing model — CAPM. Zakladni vzorec pro

vypocCet modelu CAPM je:
re=r+B*(rm—rs)

Pozadovana mira vynosu akcionafe (re) vyjadfuje naklady na vlastni kapital.
Bezrizikova urokova mira (r7), ktera je v CR odvozena na zakladé statnich dluhopisd,
které maji dobu splatnosti delSi nez deset let. Rozdil mezi oCekavanym vynosem
celého trhu (rm) a bezrizikovou urokovou mirou(rs) vyjadfuje prémii za riziko
akcionare. Prémie za riziko akcionare je ve vzorci nasobena beta koeficientem (3).
Beta koeficient se da vypocitat mnoha zplsoby, avSak zvoleny vychozi postup musi
byt v souladu se strukturou ocenovaného podniku. Koeficient 8 Ize odhadnout tfemi
zpusoby, a to bud z minulého vyvoje tzv. historicka beta nebo metodou analogie a

v neposledni fade na zakladé analyzy pusobicich faktort (Kislingerova, 1999).
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Provozné potiebna a nepotrebna aktiva

Druha uprava bilan¢ni sumy spociva v uréeni provozné potfebnych (operativnich) a
nepotfebnych (neoperativnich) aktiv. Tato uprava se netyka jen metody DCF, ale
vSech ocefiovacich metod a ma zasadni vyznam pro zpusob vypoctu volnych
penéznich tokud. Toto rozdéleni se promitne pfimo do velikosti investovaného

kapitalu tak, Ze vzniknou dvé urovné investovaného kapitalu:
* provozné nutny investovany kapital,
» celkovy investovany kapital (Mafik a kol., 2011).

Provozné nutny investovany kapital v sobé zahrnuje provozné nutny upraveny
pracovni kapital a provozné nutna dlouhodoba aktiva. Provozné nutny upraveny

pracovni kapital vychazi z vypoctu:

Provozné nutny upraveny pracovni kapital =

provozné nutna obézna aktiva

+Casove rozliSeni aktivni provozné nutné

-neurocené kratkodobé zavazky vztahujici se k provoznim obéznym aktiviim
- pasivni Casove rozliSeni provozni povahy (Mafik a kol., 2011).

Rozdéleni aktiv na provozné potirebna a nepotiebna

VétsSinou vSechny publikace cilené na ocenovani podnikl se shoduji v zasadé o
rozdélovani aktiv na provozné potfebna a nepotifebna. Provozné potiebna aktiva
jsou takova aktiva, které podnik potfebuje pro svou zakladni podnikatelskou €innost
neboli jsou to aktiva nezbytna pro zakladni ,business” vSechna ostatni aktiva, ktera

neplni takto definovanou ulohu se povazuji obecné jako provozné nepotfena.

Pokud to tedy je jen mozné, je vhodné rozdélovat aktiva na provozné potfebna a
nepotfebna a s nimi spojené vynosy a naklady. Ddvodem pro takovéto ¢lenéni muze
byt fakt, Ze ¢ast majetku, kterou podnik vlastni, nemusi vyuzivat, a tudiz z néj
negeneruje Zzadné prijmy.

DalSim divodem pro vy€lenéni aktiv, které nesouviseji s provozem, i kdyz nékteré
pFijmy generuiji, je riziko, které sebou tyto pfijmy vazou, a ta mohou byt odliSna od
rizik hlavniho provozu podniku. Poslednim divodem je odliSny zplsob ocenéni

obou skupin. Zatimco provozné potfebna aktiva se budou ocenovat napfiklad
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vynosovou metodou v ramci podniku jako celku, tak provozné nepotfebna aktiva by
méla byt ocenovana samostatné napfiklad vynosovymi metodami za predpokladu,

Ze tato aktiva generuji néjaky vynos.

Pokud aktiva jsou vhodna k pronajmu, jsou ocenéna taktéz vynosovou metodou na
zakladé principu obvyklého najemného. V ostatnich pfipadech, kdy jsou k ocenéni
dostupna relevantni data, jsou neprovozni aktiva ocefiovana na zakladé trzni
hodnoty, pokud nejsou dostupna relevantni data, pak se za nouzovy pfistup

povazuje ucetni hodnota (Mafik a kol., 2011).

Rozdéleni aktiv na provozné potfebna a nepotfebna zalezi na typu konkrétniho
podniku a na odborném posouzeni analytika, ktery povétSinou dané rozdéleni
konzultuje s managementem podniku. Mezi nejCastéji provozné nepotfebna aktiva
patfi kratkodoby finanéni majetek (penize, ucty v bankach, kratkodobé cenné
papiry), dlouhodoby finanéni majetek (s portfoliovym charakterem, tzn. uloZeni
penéz), a ostatni aktiva, ktera neslouzi k zakladnimu uc€elu podniku. Typické
neoperativni nehmotné aktivum je napfiklad goodwill, zakaznicka databaze Cci

znaCka samotného podniku (Mafik a kol., 2011).

Ocenéni metodou DCF entity

Za predpokladu jiz stanoveného FCFF a WACC Ize stanovit hodnotu podniku, ktera

vychazi ze zakladniho vzorce:

Z”: FCFF,
~ (L+WACC)'
Kde:
FCFF=volny penézni tok do firmy v Case t
WACC=vazené kapitalové naklady
t=jednotliva Iéta fungovani podniku

n=pocet let fungovani podniku
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Penézni toky vSak nelze predvidat na neomezeny pocet let, proto metoda DCF
entity upravuje tuto skute€nost jizZ pomoci vySe zminénich zakladnich tvard vypoctl
DCF dle budouciho vyvoje podniku, které jsou popsané v tabulce €. 11 (Mafik a kol.,
2011).

Tab. 11 Vzorce pro vypocet DCF entity

FCFF1=volny CF na konci prvniho obdobi FCFF1/ (WACC —gn)

gn = tempo rustu udrZitelné do nekonecna

T = délka prvni faze v letech i FCFF, PH
- T +

g = odhad tempa rastu v pokradujici fazi PHt = FCFFw1/(ik + Q)

ik= kalkulovana diskontni mira

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Kislingerova, 1999)

V tabulce €. 11 je prvni vzorec specificky pro stabilni ristovy model. Druhy vzorec
je soucasti dvoufazového modelu, ktery v sob& zahrnuje pokracujici hodnotu.
Odhad pokracujici hodnoty Ize provést mnoha zplsoby, avSak jednim
z nejpouzivanéjSich zpusobl je Gordonuv vzorec. Gordonlv vzorec pfedpoklada
stabilni a trvaly rist penézniho toku, kdy ve druhé fazi vyvoje podniku je penézni
tok zvolen za zakladé tempa rastu (g). Tempo ristu (g) se odhaduje na zakladé
vyvoje makroekonomickych ukazatell, avSak pfi zohlednéni usudku odhadce a typu

podniku (Kislingerova, 1999).
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3.2. DFC equity

Metoda DFC equity vychazi z diskontovani volného penézniho toku pro vlastniky.

Vzorec pro tuto metodu ocenéni je popsan v tabulce ¢&. 12.

Tab. 12 Vzorec pro vypocet DFC equity

Vymezeni volnych penéznich toku: FCFE — free cash flow to equity
Diskontni mira: Nvk(z) - ha urovni nakladu VK
i FCFE, | PH
< (1L+nVK(2)" (@+nVK(2)'
Hn=netto hodnota podniku PH= pokracujici hodnota
FCFE«= FCFE v roce t PHt = FCFFw1 /(i + Q)
Nnvk(z) = pfi urCitém zadluzeni v roce t g = odhad tempa rastu v pokraduijici
fazi
T= pocet let prvni faze ik= kalkulovana diskontni mira

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Mafik a kol., 2011)

Po stanoveni vysledné netto hodnoty podniku by byla pfic¢tena hodnota provozné
nepotifebnych aktiv k datu ocenéni, pokud takova aktiva v podniku existuji. Model
DCF equity, ktery pracuje s FCFE se v praxi pouziva pro podnik s ustalenou finanéni
pakou, tudiz je model vhodngjSi pro podniky se stabilizovanou strukturou

financovani (Mafik a kol., 2011).

3.3. DFC APV

Metoda DFC APV (adjusted present value) se v ovéfovatelské praxi pouziva
nejméné. Metoda upravené soucCasné hodnoty je dvou krokova podobné jako
metoda DCF entity. Brutto hodnota podniku se sklada ze dvou ¢€asti, kde prvni ast
je tvofena vynosovou hodnotou nezadluzené firmy na zakladé FCFF
diskontovanymi nezadluzenymi nVK a v druhé casti se k jiz vypo¢tené hodnoté
pfipoCte hodnota danového §titu plynouciho z nakladovych urokl, za podminky

¢aste€ného financovani podniku uro€enym cizim kapitalem (Mafik a kol., 2011).
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4. Metoda ekonomické pridané hodnoty a jeji vztah k metodé DCF

Metoda ekonomické pfidané hodnoty (economic value added — EVA) je vynosovou
metodou ocenovani podniku. Ekonomicka pfidana hodnota slouzi nejen pro
ocenovani podniku, ale je i nastrojem finan¢ni analyzy a fizeni podniku, ktery ve své
podstaté reflektuje vynosnost podniku. Jako ukazatel vynosnosti podniku je
kvalitngjsi, jelikoz ve své podstaté nenese nedostatky klasickych ukazatell
vynosnosti jako jsou ukazatelé rentability, které jsou zalozené na ucetnim vysledku
hospodareni (nezohledriuji ¢asovou hodnotu penéz a riziko investoru). Princip
metody ekonomické pfidané hodnoty je v ekonomickém zisku, ktery tato metoda
meéfi. Ekonomicky zisk na rozdil od ucetniho zisku v sobé zahrnuje uhradu nejen
béznych nakladl, ale i nakladi na kapital v€etné nakladd na vilastni kapital.
Pochopeni rozdild mezi ucetnim a ekonomicky ziskem je dulezité pro investory
podniku, nebot pokud podnik vykazuje kladny ucetni zisk (snizen o placené uroky
z CK), vykazuje tak zaroven i kladny ekonomicky zisk za podminky, Ze tento ucetni
zisk je vétSi nez naklady na vlozeny vlastni kapital. V opacné situaci, kdy podnik
dosahuje sice kladného uc€etniho zisku, ktery je menSi nez naklady na vlastni
kapital, pak se v tomto pfipadé nejedna o ekonomicky zisk ale ztratu, nebot podnik
neni schopen kompenzovat rizika vlastniki podniku (Mafik a kol., 2011). Zakladni

vypocet ukazatele EVA je znazornén v tabulce €. 13.

Tab. 13 Vzorec pro vypocet ukazatele EVA (economic value added)

EVA = NOPAT - Capital * WACC
NOPAT | = (net operating profit after taxes) zisk z operacni €innosti podniku
Capital | = kapital vazany v aktivech, ktera slouzi operacni €innosti podniku
WACC | = pruimérné vazené naklady kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Mafik a kol., 2011)

Z tabulky &. 13 vyplyva vztah pro vypocCet ekonomické pfidané hodnoty. Zisk
z operacni €innosti podniku (NOPAT) je operacni vysledek hospodafeni po odpoctu
upravenych dani. Podobné jako u metody DCF je Capital ve vzorci chapan na urovni
NOA (net operating assets), tedy na urovni Cistych operacnich aktiv.

Metodu Eva lze stejné rozdélit jako v pfipadé DCF na entity, equity a APV, a i

v tomto pfipadé je EVA entity v praxi nejvice pouzivanou.
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V nasledujici tabulce €. 14 je vyobrazeno zakladni schéma pro obvyklou variantu
vypoctu metody EVA (Mafik a kol., 2011).

Tab. 14 Schéma vypoctu metody EVA

Trzni hodnota (TH) provozné potfebnych aktiv (tj. operacnich aktiv)
+ TH provozné nepotiebnych aktiv (tj. neoperativnich aktiv)

- TH uro€enych zavazku

= TH vlastniho kapitalu

Cista operacni aktiva (NOA)

+ Trzni pfidana hodnota (MVA — market value added)

= TH operacnich aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Mafik a kol., 2011)

V tabulce €. 14 je vyobrazeno schéma vypoctu metody EVA. V tomto pfistupu ma
trzni pfidana hodnota (MVA) dulezitou ulohu a Ize ji chapat jako provozni goodwill.
Vztah mezi MVA a EVA lze popsat tak, Ze zatim co EVA méfi uspéch spolecnosti
béhem minulého obdobi, tak MVA je jakysi pohled odrazejici oCekavani trhu o
budoucnosti podniku. Na obrazku €. 4 je vyobrazen vztah mezi operacnimi aktivy
(NOA), EVA a MVA (Marik, 2007).

Obr. 4 Vztah mezi ¢istymi operaénimi aktivy (NOA), EVA a MVA

' s
Rezidudlni
hodnota EVA
P 9]
3 £ EVA(T
al mva 5 VA
x x
Trini w w
o EVA (2)
kapitalizace
VK
(VK) EVA (1)
A y
NOA
Urocené
dluhy a
zavazky Neoperaéni
majetek

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Mafik a kol., 2011, s. 296)

Na obrazku €. 4 je vyobrazen vztah mezi NOA, EVA a MVA. MVA |ze ur€it dvéma

zpusoby, a to bud ex post skrze odliSeni mezi trzni hodnotou podniku jako celku a
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hodnotou jeho Cistych operacnich aktiv (NOA), nebo ex ante jako soucasnou
hodnotou budoucich operacnich nadziski EVA). ,Napadna je zde podobnost
S klasickym pojetim goodwillu. Hodnota podniku je dana hodnotu substance a
hodnotou goodwillu. Goodwill pak odpovida (alespori teoreticky) kapitalizaci
mimoradnych zisk(* (Mafik a kol., 2011, s. 296).

Pokud je podniku ocefiovan metodami EVA a DCF a pokud oceriovatel cili, aby
vysledky téchto metod byly shodné, musi vypocCet téchto metod splfiovat fadu

podminek jako jsou:
- pouzité stejné primeérné vazené naklady na kapital (WACC),
- pouzity stejny zisk (NOPAT),

- investovany provozné nutny kapital na urovni Cistych operacnich aktiv (NOA).
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5. Fundamentalni analyza spoleénosti Kofola CeskoSlovensko
a.s.

Fundamentalni analyza spole&nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. zkouma faktory
ovliviujici pohyb akciovych kurzi ze tfi udrovni. Prvni drovni je globalni
fundamentalni analyza, ktera se soustfeduje na faktory z Ceské ekonomiky. Druhou
urovni je odvétvova fundamentalni analyza, ktera identifikuje faktory z odvétvi, ve
kterém podnik pusobi. Posledni, tfeti urovni je firemni fundamentalni analyza, ktera

indentifikuje faktory z prostfedi samotného podniku.

5.1. Zakladni udaje o spole¢nosti

Vznik spoleénosti Kofola CS se datuje k roku 1993, kdy rodina feckého rodaka
Kostase Samarase koupila sodovkarnu statniho podniku Nealko Olomouc v Krnové.
Tentyz rok zahajila, pod plvodnim nazvem SP Vrachos s.r.o., viastni vyrobu
sycenych napojl a zalozila dcefinou spole¢nost HOOP v Polsku. Oficialnim rokem
zalozeni spoleCnosti, jakou ji zname v dnesni dobé, je ale oznaCovan rok 1996.
V tomto roce do$lo k zaloZeni dcefiné spole¢nosti SANTA — NAPOJE KRNOV.
Spolecnost postupem Casu vstoupila na slovensky trh s nealkoholickymi napoji,
zalozila nové znacky nealkoholickych napoji a skrze HOOP zacala spolupracovat

s jednim z nejvétSich vyrobcl nealkoholickych napoji v Anglii.

Vyvoj produktového portfolia v letech:

1999 - pfedstavena znacka Jupi,

2001 — koupé registrované ochranné znamky Top Topic,

2004 — vstup do segmentu balenych vod s pramenitou vodou Rajec,

2005 — znovuuvedeni napoje Chito Tonic,

2006 — koupé ochranné znamky Vinea,

2011 — doplnéni portfolia o energetické napoje Semtex a Erektus,

2013 — uvedeni na trh 100 % stavy UGO, vyhradni distributor vod Evian a Badoit,
2014 — do distribuce spolecnosti pfidana mineralni voda Vincentka,

2015 — koupé slovinského vyrobce mineralnich vod (spole€nost) Radenska,

2016 — koupé tfi novych tradi€nich znacek Vocéko, Nara a Inka.
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Kofola CS jako matefska spoleénost vlastni mnoho znagek nealkoholickych napojq,
z nich vétsina Cech( zna nejen podle nazvu ale i podle loga, které mGzeme vidét

na obrazku &. 5.

Obr. 5 Produktové portfolio spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s.
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Zdroj: Vyroéni zprava spoleénosti Kofola CeskoSlovensko a.s. za rok 2016

Licenced

Jednim z hlavnich napoju spole¢nosti je Kofola, tento stejnojmenny napoj byl

vyvinut vramci statni ulohy na vyuziti prebyte€ného kofeinu, ktery vznikal pfi
prazeni kavy. Na pocCatku 20. stoleti spoleCnost uzaviela licenéni smlouvu
s farmaceutickou spolecnosti Ivax a v roce 2002 recepturu koupila uplné za 215

miliond korun.

Kofola CS zagala byt obchodovana na prazské burze v roce 2015. Nabidka akcii se
skladala z vefejné nabidky v Ceské republice, Polsku a na Slovensku, a to
konkrétn& na prazské a varSavské burze. Kofola CS planovala tentyz rok vydat
275 000 novych a poskytnout 825 000 existujicih akcii. Existujici akcie nabidl
k prodeji jeden z tehdejSich akcionafu spole¢nost CED Group S.a.r.l. (akcionaf

ovladany polskou investi¢éni skupinou Enterprise Investors). TehdejSi maximalni
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cena akcie byla stanovena na 650 K¢, indikativni minimalni cena pro retailové

investory v Ceské republice byla 500 K&.

Kofola CS je vyrobcem nealkoholickych napoji na péti trzich stfedni a vychodni
Evropy. Spole¢nost viastni sedm zavodu a zaméstnava pfes 2100 zaméstnancd.

Na obrazku €. 6 je vyobrazeno schéma skupiny Kofola.

Obr. 6 Struktura vztaht mezi propojenymi osobami k 31.12.2016
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—  Alofok Ltd (CYP) —

Zdroj: Vyroé&ni zprava spoleénosti Kofola CeskoSlovensko a.s. za rok 2016

Detailni popis spolecnosti ve skupiné Kofola je zobrazen v pfiloze €. 1, kde jsou
zobrazeny jednak hlavni Cinosti vSech spole€nosti, ale i misto podnikani véetné

stavu vlastnickych podiltu a hlasovacich prav k 31.12.2016.
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5.2. Globalni fundamentalni analyza

Pfedmétem globalni fundamentalni analyzy bude indentifikovani vztahu mezi celou
Ceskou ekonimikou (Ceskym trhem) a hodnotou analyzované akcie. Cilem tedy je
ur€it dopad konkrétnich makroekonomickych veli€in (urokova mira, inflace, HDP,

penézni nabidka, statni rozpoCet, zahranicni kapital) na akciovych kurz.

Urokova mira

Vztah mezi vyvojem urokovych mér a akciovych kurzl je inverzni, tudiz vzroste-li
urokova mira, povede to k moznému poklesu akciovych kurzt a naopak. Inverzni
vztah vyplyva z ocefiovani akcie, trhu s dluhopisy a zapujénim kapitadlem a podle
signalni funkce dle Veselé (2007). Urokové sazby nastavuje Ceska narodni banka
(CNB) v ramci jeji mé&nové politiky, tudiz pfedevsim CNB ovliviiuje vyvoj trznich
urokovych sazeb.

Obr 7. Vyvoj 2T repo sazby

Zdroj: zpracovano podle CNB (2017)

Na obrazku €. 7 je vidét vyvoj 2T repo sazby od roku 2010 do sou€asné doby. Od
roku 2010 CNB sazbu snizovala z ptivodni hodnoty 0,75 % aZ do roku 2012 na
hodnotu 0,05 % za ucelem podpory ristu ekonomiky. Od srpna tohoto roku (r. 2017)
CNB piestala stimulovat ¢eskou ekonomiku k rdstu, a proto 4. 8. 2017 zvysila
urokové sazby. Zakladni 2T repo sazba se zvysila z 0,05 % na 0,25 %. Nasledné
pak i v listopadu doSlo ke zvySeni 2T repo sazby z 0,25 % na 0,5 %, doSlo k tomu
3. listopadu 2017.
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ZvysSena urokova sazba ma tedy negativni vztah, avSak urokova sazba nebyla
zvySena na takovou uroven, ktera by realné pfimo ohrozovala akciovy kurz.

V disledku rastu 2T repo sazby vzrostla i hodnota urokovych sazeb PRIBOR.

Obr. 8 Vyvoj sazby PRIBOR CNB (3 mésiény priméry)
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Zdroj: zpracovano podle CNB (2017)

Na obrazku €. 8 je vidét, jak PRIBOR roste ve stejném Casovém useku jako 2T repo
sazba. Na zakladé sougasného rustu i predigce CNB Ize usoudit, Ze rostouci trend
urokové sazby bude mit negativni dopad na akciove kurzy a to z nékolika moznych

ddvodu.

Prvnim ddvodem muze byt pfesun investi¢nich zaméru na dluhopisovy trh (pokles
zisku na akciovém trhu a rust zisku na dluhopisovém trhu). Druhym divodem muize
byt rostouci cena volnych penéznich prostfedkd. Poslednim ddvodem mohou byt

rostouci pozadované miry vynosnosti, které snizuji sou¢asnou hodnotu akcii.

54



Dle progn6z CNB mohou Uroké sazby (3M PRIBOR) dosahovat v roce 2017 hodnot
az ve vysi 0,5 %, avSak postupné se mohou zvySovat az na 2 %, této hodnoty by
mohly dosahnout v roce 2019. V&jitovy graf CNB na obrazku &. 9 zachycuje

nejistotu ohledné budouciho vyvoje.

Obr. 9 Progndéza vyvoje urokovych sazeb
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Zdroj: CNB, 2017

Aktualni prognéza CNB je s pravdépodobnosti 30 % na obrazku &. 9 vyjadfena
nejtmavéjSim pasmem. RozSifujici se pasma pak zobrazuji postupné vyvoj
urokovych sazeb s pravdépodobnosti 50 %, 70 % a 90 % (CNB, 2017).

Inflace

Inflace jako dal§i makroekonomicka veli€ina ma inverzni vztah k akciovym kurzdm,

avSak obecné je tento vztah mnohem slabs$i nez u pfedchozi veli€iny.

Obr. 10 Primérna inflace

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: zpracovano podle CSU (2017)

Na obrazku €. 10 je vidét, jak se vyvijela primérna inflace vyjadfena pfirdstkem
indexu spotiebitelskych cen v jednotlivych letech. Od roku 2013 se mira inflace
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pohubuje velmi nizko stejné tak i 2T repo sazba, ktera byla dlouhou dobu udrzovana

na urovni 0,05 %. Vroce 2015 primérna mira inflace dosahla tak druhého

v v

Inverzni vztah ma vice odlvodnéni, jednim z nich je konkurenéni vztah mezi
akciovym a dluhopisovym trhem. Tento predpoklad plyne z neustalého pfrelévani
investi€niho zajmu investord mezi akciovym a dluhopisovym trhem. Vznikne-li
v ekonomice situace, kdy rostouci infaci budou doprovazet i rostouci urokové sazby,
pak roste vynos z dluhovych instrumentd nabizenych na trhu. Investofi logicky snizi
poptavku po akciich na akciovém trhu a naopak ji zvysi po dluhovych instrumentech.
Z hlediska globalni fundalmentalni analyzy je zkoumano makroekonomické
hledisko tohoto vztahu pomoci negativnich ocekavani investorli ve vztahu

k budoucimu vyvoji hospodarského cyklu.

Investofi zahrnuji do svych ocekavani inflaéni riziko, restriktivni ménovou politiku
CNB a pokles tempa rlistu ekonomiky. VySe popsané vztahy odrazi skutedné

dosazenou situaci v ekonomice, kterou odrazi obrazek ¢. 11.

Obr. 11 Prognédza inflace na horizontu ménové politiky
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Zdroj: CNB, 2017

Na obrazku €. 11 je vidét véjifovy graf, ktery zachycuje nejistotu vyvoje inflace
spotfebitelskych cen. Prognéza CNB predikuje, i vzhledem k intervaltim
spolehlivosti, postupny pokles az do roku 2019, kde se ma inflace pohybovat kolem
inflacniho cile. Inverzni vztah mezi urokovymi sazbami a inflaci je historicky vidét
pfi porovnani obrazku €. 7. Vyvoje 2T repo sazby a €. 10 Primérné inflace v obdobi

2010-2013. Lze tedy na zakladé progndzy CNB predpokladat, Ze v disledku
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srpnového zvySeni urokové sazby, mira inflace postupné klesne az na uroven
inflacniho cile, tj. 2 % miry inflace. Pokud bude mira inflace na urovni inflaéniho
pasma, lze tuto hodnotu povazovat za obecné prospé&snou pro zdravy a dlouhodobé

udrzitelny ekononicky rust.

Penézni nabidka

Mezi dalsi makroekonomické ukazatele, které ovliviiuji akciové kurzy patfi penézni
nabidka. Vztah mezi penézni nabidkou a akciovym kurzem je pozitivni. Penézni
nabidka plIni funkce tzv. pfedbihajiciho indikatoru, coz znamena, Ze svym vyvojem
predbiha vyvoj akciového kurzu. Pfebihajici vyvoj je obrazem pozitivniho vztahu, .
kdyz dojde k vzestupu penézni nabidky, mélo by v rozmezi nékolika nasledujicich
tydnd dojit i k vzestupu akciovych kurzl a naopak. O intenzité vztahu se
v poslednich letech diskutuje v reakci na zmény v ménove politice centralnich bank
(Vesela, 2007).

Penézni nabidka ovliviiuje chovani investorl jak z pohledu efektu likvidity, tak
z pohledu transitivnino mechanismu. Vhodnym nastrojem pro zkoumani penézni
nabidky je ménovy agregat M3, ktery ma vysadni roli ve stategii ménové politiky
(CNB, 2017).

Obr. 12 Vyvoj ménového agregatu M3 a 2T repo sazby
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Zdroj: zpracovano podle CNB (2017)

Na obrazku €. 12 je vidét postupny vyvoj ménového agregatu M3. V obdobi mezi

roky 2010 az 2011 byla penézni zasoba blizka nulové hodnoty.
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Od roku 2012 zadala postupné rast, coz mGze byt vysledkem stimulace CNB

k ekonomickému ristu skrze nizké urokové sazby.

Obr. 13 Vyvoj penézniho agregdtu M3
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Zdroj: zpracovano podle CNB (2017)

Obrazek €. 13 podrobnéji popisuje vyvoj i predikci penézniho agregatu M3. V roce
2017 nastava zlom. S ohledem na prognézu CNB bude pené&zni zasoba postupné
klesat, coz vzhledem k rostoucim 2T repo sazbam a inflaci bude ovliviiovat i akciovy

kurz. Akciovy kurz na situaci v roce 2017 bude reagovat postupnym poklesem.

Realny vystup ekonomiky

Vyvoj realného vystupu ekonomiky je jednim z hlavnich ukazatell ekonomického
vyvoje, ktery je spojen s akciovym kurzem a ma na néj pozitivni vliv. Akciove kurzy
jsou prebihajicim indikatorem, a to na rozdil od vztahu s penézni nabidkou nejen

v kratkém éasovém horizontu, ale i ve strednédobém.

Investofi se rozhoduji zpravidla na pricipu o¢ekavani. Sleduji rizné indikatory, jako
je ocCekavany zisk, které maji taktéz predbihajici charakter ve vztahu
k hospodaiskému cyklu. Chovani investord zasadnim zpusobem ovliviiuje vyvoj
akciového kurzu. Pokud by doSlo k vzestupu akciového trhu, investofi by byli vice

fviwvivs

podnikové aktité a tudiz i k ristu ekonomiky (Vesela, 2007).
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V Ceské ekonomice sledujeme, v dlouhodobém Easovém horizontu, tendenci ristu
akciovych kurzl i realného vystupu ekonomiky. Tento trend Ize odlvodnit tim, ze

v CR neustale roste ekonomicka i Zivotni troven.

Obr. 14 Predikce realného HDP
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Zdroj: zpracovano podle CNB (2017)

Na obrazku €. 14 je zobrazen vyvoj realného HDP za poslednich Sestnact let, v€etné
predikce do roku 2019. Na zakladé této predikce, kterou zvefejnila CNB, Ize

predpokladat velmi slaby pokles meziro€niho rustu realného HDP.

Obr. 15 Kvartalni predikce realného HDP

Zdroj: zpracovano podle CNB (2017)

Na obrazku &. 15 je zobrazena podrobné;jsi predikce CNB realného HDP, na jejiz
zakladé Ize konstatovat meziroCni rust realného HDP ve vySi 3,56 % v roce 2017 a
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nasledujici pfedpokladany mezirocni rist ve vysi 3,20 % a 3,06 % v letech 2018 a
2019. Rust ekonomiky bude stale pozitivni, i kdyzZ je predikce v nasledujich mésicich
spiSe klesajiciho charakteru. Rist ekonomiky je vzhledem k chovani investoru

pozitivni na akciové kurzy, tudiz je mozné predikovat i nasledny rast akciovych trha.

Fiskalni politika

Statni rozpocet jako jeden z nastroju fiskalni politiky ma na akciovy kurz inverzni
vztah. Statni rozpoCet ma dvé strany, a to pfijmovou a vydajovou, kazda z nich
muze mit vliv na akciovy kurz. V pfipadé zvySeni pfijmové strany, nej¢astéji formou
zvySeni dani, by vzhledem k navySenému danovému zatizeni doslo k odCerpani
volnych prostfedku pro investovani u investort, a tudiz by doslo k poklesu poptavky
na akciovych trzich. Naopak v pfipadé podpofeni vydajové strany (pfipadné viadni
zakazky, vyzkumy €i dotace) by mohlo dojit k ristu akciovych kurzd, pokud by

vynalozené vydaje povazovali investofi jako efektivni.

Obr. 16 Vyvoj statniho dluhu a salda statniho dluhu
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Na obrazku €. 16 je vyobrazen postupny vyvoj statniho dluhu a salda statniho dluhu
od roku 2005 do zafi roku 2017.

Od roku 2016 dosahuje poprvé od roku 1996 saldo statniho rozpoctu prebytku.
Prebytek statniho rozpoctu byl vytvofen nejen diky uspofe vydaju statniho rozpoctu,

této uspory bylo dosazeno prostfednictvim nizké urokové sazby a nizSich nez
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planovanych provoznich vydaju, ale také diky fadé faktror(, které ovlivnily i statni
rozpocCet na strané pfijmové. Pfijmy statniho rozpoctu byly vyssi diky efektivnéjSimu
vybéru dani a rostoucimu ekonomickému rastu a zaméstnanosti. V neposledni fadé

mély velky vliv na prebytek i prostfedky pfijaté z EU.

Obr.17 Saldo statniho dluhu (mld. Kc¢)
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Na obrazku €. 17 je podrobnéji vyobrazen vyvoj salda statniho dluhu. V roce 2016
je na obrazku vidét jiz zminovany prebytek. V roce 2017 byl planovany schodkovy
rozpodet ve vysi 60 mld. K&, ale od zagatku roku az do konce zafi MFCR vykazuje
prebytek statniho hospodareni ve vysSi 17,4 mid. K. Dle aktualizované strategie
financovani a fizeni statniho dluhu je planovana na druhé pololeti 2017 emise
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisu na domacim trhu ve vysi 50 mid.
K& (MFCR, 2017).

Statni dluhopisy pro investory pfestavuji vyhodnou investici, jelikoz s sebou nesou
nizkeé riziko. Takovéto dluhopisy mohou ovlivnit investory v rozhodovani o ulozeni
docCasné volnych prostfedkd na dluhopisovy trh. V dasledku téchto dluhopist tedy
muze dojit ke snizeni cen akcii, a tedy i k poklesu akciového trhu.
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5.3. Zhodnoceni globalni fundamentalni analyzy

Vysledkem globalni fundamentalni analyzy jsou dopady jednotlivych
makroekonomickych ukazatell, které Ize nepfimo pouzit k mozné progndze
akciovych trhi. Na zakladé provedené fundamentalni globalni analyzy provedené
pomoci makroekonomickych ukazatel( (2T repo sazba, PRIBOR, realny vystup —
HDP, infalce, penézni nabidka, saldo statniho rozpoctu) nelze urcit jednoznacny
budouci vyvoj akciovych kurzl, nebot by v analyze musely byt prozkoumané i dalsi
veli¢iny jako jsou napfiklad: pohyby devizového kurzu €i pohyb zahrani¢niho

kapitalu.

Tab. 15 Zhodnoceni globalni fundamentalni analyzy

Makroekonomicky ukazatel | Sou¢asny stav ukazatele | Dopad
Urokova mira Rlst Negativni
Inflace Rust Negativni
Penézni zasoba Pokles Negativni
Realny vystup ekonomiky Slabsi rist Pozitivni
Fiskalni politika Emise dluhopisu Negativni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vychozi analyzy

V tabulce €. 15 jsou shrnuty dopady jednotlivych makroekonomickych ukazatell a
jejich sou€asny stav. Rostouci urokové sazby jsou reakci restiriktivni ménoveé
politiky na olekavany rdst inflace nad hranici inflaniho pasma. S roustouci
urokovovou sazbou klesa penézni zasoba, ktera je zakladem pro investiCni
rozhodovani. Ekonomika prestala byt skrze urokové sazby (2T repo sazby)
stimulovana k rustu, coz muze mit do budoucna nasledek na meziroCni rast
realného vystupu ekonomiky a investicni prostfedi. Realny vystup ekonomiky ma
dle prognozy CNB stale rast, ale meziroéni tempo riistu ma byt nizsi nez v minulosti.
Fiskalni politka muUze skze planovanou emisi statnich dluhopist pretahovat
investory z akciovych trhu. Na zakladé predikovanych informaci Ize odvodit, Ze by
mohlo dojit k menSimu poklesu cen na kurzu kapitalovych trzich, a to z i navzdory

stalému ristu ekonomiky a inflaci blizici se k 2 %.
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5.4. Odvétvova fundamentalni analyza

Dalsi drovni fundamentalni analyzy je odvétvova analyza, jejimz cilem je
prozkoumat odvétvi trhu kde spole&nost pasobi. Vize spole¢nosti Kofola CS je byt
geskoslovenskou jednitkou v gastro. Kofola CS je vyrobcem a distributorem
nealkoholickych napoju, a proto je poptavka po jejich vyrobcich nepfimo zavisla na
pocCasi. Faktor poCasi bude v této praci zohlednén jako jeden z hlavnich ukazatell
ovliviiujici trzby spole€nosti. V ramci odvétvové fundamentalni analyzy bude
zkouman vliv jednotlivych faktort (jako jsou Zivotni cyklus odvétvi, citlivost odvétvi
na hospodarsky cyklus, trzni strukturu odvétvi a roli regulatornich organu) na vyvoj

akciového kurzu, ziskl a trzeb.

Zivotni cyklus odvétvi

V jednotlivych fazich zivotniho cyklu odvétvi je dosahovan odliSny vyvoj trzeb, zisku
i akciovych kurzu. Je vhodné na poc¢atku analyzy urcit, ve které fazi se dané odvétvi

aktualné nachazi.

Obr. 18 Historicky vyvoj spotreby nealkoholickych napoji
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Na obrazku €. 18 je zobrazen vyvoj spotieby nealkoholickych napoja v poctech litr(
na osobu od roku 1970. Z obrazku lze odvodit, Ze Zivotni cyklus odvétvi se nachazi

v tzv. fazi stabilizace. Faze stabilizace je posledni fazi zivotniho cyklu odvétvi. V
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této fazi je pro podnik typickym znakem vysoka stabilita zisku, trzeb a akciovych
kurz. V odvétvi pusobi silné stabilni firmy s rozhodujicim postavenim na trhu.
V této fazi ceny produkce zaclinaji klesat, zaroven muize dojit i k zacinajicimu
poklesu Ci stagnaci zisku, a tedy i k poklesu akciovych kurzl a vnitfni hodnoty.
Odvétvi se do faze stabilizace zacCalo postupné dostavat od roku 2008. V uvodu
kapitoly bylo uvedeno, Ze vznik spolegnosti Kofola CS se datuje na pocatku 90. let

20. stoleti, tudiz detailngjSi vyobrazeni je na obrazku ¢. 19.

Obr. 19 Podrobnéjsi vyvoj spotifeby nealkoholickych napojt
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Zdroj: zpracovano podle CSU (2017)

Obrazek €. 19 potvrzuje fazi stabilizace odvétvi. Spotfeba mineralnich vod a
nealkoholickych napojd postupné klesa. Od roku 2015 zacina spotfeba mirné rist,
coz muze byt disledkem zminovaného faktoru poCasi a zménéna preference
spotrebitell. Klesajici charakter, ktery byl zaznamenan od roku 2008 do roku 2015,
mohl byt zpUsoben nejen stabilizacni fazi odvétvi, ale i rostouci snahy spotrebitell
o zdravy zivotni styl. Celkova spotfeba mineralnich vod a nealkoholickych napojl
od roku 2015 zacala opét velmi mirné rlst i navzdory stale rostouci preference
obycCejné vody zvodovodu. DalSim zminénym faktorem ovliviiujicim spotfebu
nealkoholickych napoju je zminéné pocasi. V roce 2015 bylo Iéto vyjimecné teplé a
doprovazeno i tropickymi dny. Takovéto po€asi ma pozitivni vliv na trh a spotfebu

napoju obecné&, coz odrazi i meziroéni posileni spole¢nosti Kofola CS na domacim
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trhu o 7 %. Odvétvi je ale i tak nadale ve fazi stabilizace (stagnace), a tudiz musi
reagovat na soudasny trend zdravého Zivotniho stylu, coz se Kofole CS dafi

predevsim skrze sortiment znacky UGO (viz. portfolio spoleCnosti).

Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Odvétvi Ize obecné rozdélit do tfi skupin, podle toho jako moc jsou citlivé trzby, zisky
a akciové kurzy odvétvi na pribéh hospodarského cyklu. Jednim ze zpusobl
méreni citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus je porovnani hospodareni odvétvi a

realného vystupu ekonomiky — HDP jako ukazatel hospodarského cyklu.

Vzhledem k obtiZzné dostupnosti dat, je zvoleny vystup na obrazku €. 20 vytvofen
hodnotami meziro€nich indexu trzeb z vyroby napojd (CZ-NACE) a meziro€nich
indextu HDP.

Obr. 20 Vyvoj trzeb z vyroby napoji a ukazatele ristu ekonomiky (HDP)
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Zdroj: zpracovano podle CSU (2017)

Na obrazku €. 20 je zobrazen vyvoj obou sledovanych veliin, na tomto zakladé je
mozné zarfadit odvétvi do skupiny tzv. neutralni odvétvi. Neutralnim odvétvim je
nejen vzhledem k charakteru odvétvi, ale i nemoznosti identifikace silngjsi vazby
trzeb a ziskl na jednotlivé faze hospodarského cyklu. Informace o trzbach z vyroby
napoju zahrnuji kromé informaci o nealkoholickych napojich a mineralnich vodach,
obsahuji i informace o alkoholickych napojich (pivo, vino, lihoviny). Vzhledem
k zobecnénym informacim se nelze stoprocentné opirat o vyobrazenou citlivost.

V nasledujici tabulce €. 16 je uvedena Ciselné vyjadfena predikce vyvoje trzeb
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nealkoholickych napoji v milionech litr(l a v milionech korun &eskych. V této tabulce
jsou uvedena data od pfedniho svétového nezavislého poskytovatele strategického

priuzkumu trhu.
Tab. 16 Predikce vyvoje trieb nealkoholickych népojii v CR

Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby (mi. i) | 2 263 2289 2317 2 349 2387 2422
Trzby mi. ke | 42 335 43 103 43 983 45 002 46 177 47 351

Zdroj: zpracovano podle Euromonitor (2017)

V tabulce jsou sumy trzeb z prodeje vyrobkd v obchodech v baleni, tedy mimo
restaurace, kavarny, hotely, obCerstveni (retail) a z trzeb prodejnich kanald, jako

jsou hotely, restaurace a kavarny (HoReCa).

Obr. 21 Prognéza CNB o vyvoji HDP
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Pokud porovname stale rostouci predikovany trend trzeb z odveétvi z tabulky €. 16
s obrazkem &. 21, ktery zobrazuje predikci CNB o vyvoji HDP, pak Ize potvrdit, Zze
citlivost daného odvétvi na hospodarsky cyklus je opravdu neutralni. Rostouci
predikovany trend z trzeb v odvétvi Ize odlvodnit jiz zminovanym faktorem pocasi.
Pramérna teplota v CR v letnich mésicich stale stoupa. V roce 2017 byla primérna
teplota v letnich mésicich 18,5 °C. V porovnani s dlouhodobym normalem teploty
vzduchu (1981-2010) bylo o necelé 2 °C vice. Maximalni hodnoty v letnich dnech
dosahuiji v priméru az okolo 35 °C. V této souvislosti Ize tedy pfedpokladat i nadale

pozitivni vyvoj trzeb a akciovych kurzl v odvétvi s nealkoholickymi napoji.
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Trzni struktura odvétvi

Zpusoby, kterymi se vyviji trzby, zisky firem i akciové kurzy jsou ovliviovany, mimo
jiz zminéné faktory, i strukturou odvétvi. Cilem v ramci odvétvové analyzy je urcCit
jaka je struktura daného odvétvi, nebot i ta pak miaze mit vliv na vychozi model
ocenéni akcie Ci metodu zpracovani vstupnich dat (Vesela, 2007). Pfi analyze
odvétvi je nutné zohlednit faktory konkurence, cenové tvorby, prekazeky na trhu a
charakter vyrabénych produkti. Na zakladé téchto faktorll je mozné identifikovat
trzni strukturu odvétvi (monopol, oligopol, dokonala a nedokonala konkurence), ve

které se nachazi spoleénost Kofola CS.

Analyza konkurence

Na C¢eském trhu vyroby a distribuce nealkoholickych napojl je spolecnost Kofola,
a.s., Krov (dale jen Kofola), nejznaméjSim cCeskym vyrobcem. Tabulka &. 17
popisuje nejvétsi vedouci spolecnosti na trhu, v€etné jejich odhadovaného trzniho

podilu v segmentech retailu a HoReCa.

Tab. 17 Analyza konkurence

Nealkoholické napoje a mineralni vody
Poradi | Spole¢nost Odhadovany trzni podil
On-trade Off-trade
1. Coca-Cola HBC CR, s.r. 0. 13-14% |44 %
2. Kofola, a. s., Krnov 13-14 % 24 %
3. Pepsi Co/GENERAL BOTTLERS CR, s.r. 0. | 13-14 % 10 %
4. Karlovarské mineralni vody, a. s. (KMV) 13-14 % 10 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle analyzy doporugeni Kofola CeskoSlovensko

| kdyz Kofola je povazovana za nejznaméjsiho ¢eského vyrobce, na trhu se nachazi
na druhém misté. Mezi dalSi konkurenty patfi také spole€nosti Podébradka, a. s., a

Hanacka kyselka, s. r. 0., které spolec¢nosti konkuruji v produkci mineralnich vod.
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NejsilngjSimi konkurenty jsou spoleCnosti Coca-Cola, Karlovarské mineralni vody
(dale jen KMV) a Pepsi. Tyto spole¢nosti maji jednak dobré postaveni na trhu
z pohledu financni stranky, podilu na trhu i z hlediska marketingového. VSechny
spoleénosti jsou vefejnosti v CR dobfe znamé a produkty oblibené. Na obrazku &.

22 jsou predstaveny trzni podily v procentualnim vyjadreni na Ceském trhu.

Obr. 22 Vyvoj podilu firem na ¢eském trhu vyroby a distribuce nealkoholickych napoju
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Zdroj: zpracovano podle Euromonitor (2017)

Z obrazku €. 22 je vidét rostouci trend trzniho podilu spole€nosti Kofola na Ceském
trhu. Vzhledem k mnozstvi firem, které se v odvétvi nachazeji, a vstupnim barieram
|ze stanovit, Ze se jedna o odvétvi s oligopolni trzni strukturou. Vzhledem k velmi
silné konkurenci jsou bariéry vstupu do odvétvi pfedevsim v podobé vysokych
pocateCnich nakladi do technologie, inovace stavajicich vyrobkd a marketingu.

JelikozZ je samo odvétvi ve fazi stabilizace, tak i u sou€asnych vladnoucich trznich
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gigant, jsou naklady, at uz do marketingu nebo inovaci produktl, stale
vyznamnymi slozkami. Mezi nejuspésnéjsi marketingové kampané Kofoly patfi
kampan s divokym prasetem, kterou nedavno vystfidal SiSlajici kontroverzi pes. Co
se tyCe nakladl na inovaci Kofoly, jsou vynakladany do rozvoje nejen samotného
reprezentativniho stejnojmenného napoje, ale i do fresh napojul, které v soucasné
dobé vzrUstaji na oblibé. Vzrustajici spotfebitelsky trend v podobé zdravého
zivotniho stylu se odrazi v sou€asnych investi¢nich projektech Kofoly na rozSifovani
sité UGO fresh baru se Stavami a salaty. Mezi dalSi vyznamné investice spole€nosti
Kofola patfi pfima distribuce na ¢eském trhu pro segment HoReCa. Cilem pfimé
distribuce je stejné jako na Slovensku, kde takovyto zpusob distribuce funguje od
roku 2009, vytvoreni efektivnéjSiho a uzSiho kontaktu se zakazniky. Tyto investicni

projekty by mély byt postupné dokoncovany v letech 2017-2018.
Dodavatelé

Nejen spotiebitelé vyvolavaji tlak na ceny, prostfednictvim kupovanych objema
produktt v ramci konkurencniho prostfedi, ale i dodavatelé hraji vyznamnou roli

v cenove strategii firem.

Obr. 23 Vyvoj ceny cukru (USc/libra)
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Zdroj: zpracovano podle Penize (2017)

Vzhledem k vyspélosti a trzni struktufe odvétvi firmy vyrabi substituéni vyrobky.
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hraje tedy vyznamnou roli v cenach v8ech vyrobcu v odvétvi a je tedy dulezitym
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faktorem. Cukr je pro Kofolu z nakladového hlediska vyznamnou polozkou (37 %
materialovych nakladul, resp. Cca 17 % celkovych provoznich nakladu). Spolecnost
Kofola sjednava rocni kontrakty na dodavku cukru. Vzhledem k vyvoji cen cukru
v roce 2016, pfedpokladala Kofola i rostouci vyvoj ceny cukru v roce 2017. | kdyz
byl pivodni pfedpoklad ohledné ceny rastu spiSe negativni, tak ceny cukru v roce
2017 postupné klesaji, coz je vidét na obrazku €. 23. V daném odvétvi se oCekavaly
vySSi naklady na cukr, tyto vysSi naklady by mély negativni dopad predevSim na
Cesky a slovensky trh. Na téchto trzich maji nejvétsi zastoupeni produkty s vySSim
obsahem cukru jako je napoj Kofola. Ceny cukru pfedcCily ofekavani odvétvi a
klesaji, coz je vysledkem linearizace trhu s cukrem v EU. V fijnu v roce 2017 doSlo
ke zruSeni kvot na vyrobu cukru, minimalnich cen cukrové fepy a vyvozu cukru
mimo uzemi EU. Vyrobcim cukru skonéi diktat ze strany EU. Vyrobci oCekavaji
narust své produkce a ceny cukru budou s klesajicim trendem nizsi nez v roce
2016. Vyvoj ceny cukru jako komodity pro odvétvi bude mit pozitivni dopad do
hospodareni spole¢nosti v ném pulsobicich. Vzhledem k odvétvi to plati pfedev§im
pro vyznamné hrace na trhu, kterymi jsou Coca-Cola a Pepsi, konkurujici Kofole
z hlediska portfolia produktt pfedevsim substituénimi produkty limonadového typu

(Kofola, Jupi, Top Topic, Vinea).

Role requlatornich organt

Regulaéni opatfeni se vyskytuji témér v kazdém odvétvi ekonomiky. Tyto regulace
mohou ovliviiovat vyvoj ziskl a akciovych kurzt v odvétvi. V odvétvi vyroby
nealkoholickych napoju a mineralnich vod musi podléhat hygienickym normam a
pravidllim, které chrani spotfebitele pfed zdravotni Ujmou. Kvalitu vody, Cistotu
prostfedi ve vyrobé a dalSi faktory, které maiji roli ve vyrobnim procesu kontroluje
Statni zemédélska a potravinarska inspekce (SZPI). V odvétvi je také dulezita

ekologie, ta ma uréenou legislativu ohledné plastovych obalu.

V soucasné dobé plati zakon €. 180/2016 Sb., kterym se méni zakon &. 110/1997
Sb., o potravinach a tabakovych vyrobcich a o zméné a dopinéni nékterych
souvisejicich zakon(, ve znéni pozdéjSich predpisl, a dalSi souvisejici zakony.
Vzhledem k &lenstvi CR vEU se na CR vztahuji i dal$i nafizeni. Nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (ES) €. 178/2002 ze dne 28. ledna 2002, kterym se
stanovi obecné zasady a pozadavky potravinového prava, zfizuje se Evropsky ufad

pro bezpecnost potravin a stanovi postupy tykajici se bezpeénosti potravin.
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Odvétvi neni néjak pfisné regulovano prostfednictvim riznych licenci, cenotvorbou
nebo preferenci ze strany viady a podobné. VySe zminéné zakony slouzi pro
stanoveni zakladnich pravidel hospodarské soutéze, skrze které se regulatorni

organy snazi chranit kone¢ného spotfebitele.

5.5. Zhodnoceni odvétvové analyzy

V odvétvoveé analyze bylo zkoumané odvétvi vyroby a distribuce nealkoholickych
napoju a mineralnich vod na ¢eském trhu, zkoumana faze Zivotniho cyklu odvétvi,
citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus odvétvi, trzni strukturu odvétvi a regulace

odvétvi.

Zkoumané odvétvi se nachazi ve fazi stabilizace. Poptavky po zkoumanych
vyrobcich v poslednich letech mirné klesa, avsak vzhledem Kk jiz zmifovanému
faktoru pocasi by tento pokles mél byt bud’ stale minimalni, ale spiSe by mélo dojit
k ristu poptavky. Pokud jedna z vedoucich spole¢nosti v odvétvi neuskutecni
zasadni inovaci, ktera by umoznila oziveni odvétvi tak, aby proslo opét tfemi fazemi,
pak bude odvétvi dale doprovazeno trendem stabilizaéni faze. Odvétvi je
ovliviiovano i vzrustajicim trendem zdraveného zivotniho stylu. Na tento trend, jak
jiz bylo fe€eno, reaguje Kofola investici do podpory vyroby 100 % ovocnych a
zeleninovych stav pod znackou UGO. | tuto investici |ze povazovat za mozny
zpusob rozhybani stabilizaCni faze. Z odvétvové analyzy byla zjisténa neutralni
citlivost odvétvi na hospodarském cyklu, nebot vzhledem k vyvoji jednotlivych
ukazatelt k pohybdm hospodaiského cyklu nebyl potvrzeny vztah. Hospodarska
krize sice zasahla odvétvi, ale v porovnani s celkovym dopadem jen velmi mirné.
Trzni struktura odvétvi je oligopolni, je zastupovana nékolika silnymi hraci na trhu.
Mezi nejvétSi na Ceském trhu patii Coca-Cola, Kofola, Pepsi a KMV. Odvétvi je
charakterizovano bariérami vstupu do odvétvi v podobé vysokych vstupnich
nakladu (technologie, marketingové naklady) a kapitalové naro¢nosti. S ohledme na
charakter produktd spoleénosti Kofola CS ale i jejich konkurentl je zna&kovost
produkce tim nejvyznamnéjSim faktorem tvorby hodnoty. Role regulatornich organu
v odvétvi neovliviuje vyvoj ziskl, trzeb a akciovych kurzi. Regulace slouzi
k obecné ochrané spotfebitele pfed neCestnymi praktikami firem na trhu. Vysledkem
fundamentalni odvétvové analyzy je spiSe neutralni vztah odvétvi vyroby a
distribuce nealkoholickych napoji a mineralnich vod na vyvoj trzeb, zisku a

akciovych kurzu.
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5.6. Firemni fundamentalni analyza

Posledni urovni fundamentalni akciové analyzy je firemni fundamentalni analyza,
jejimz cilem je nalezeni vnitini hodnoty akcie. Vnitfni hodnota akcie je porovnavana
s aktualnim kurzem na trhu a na zakladé toho Ize usoudit, zda je nadhodnocena,
podhodnocena Ci spravné ocenéna. Pfed samotnym stanovenim vnitfni hodnoty
akcie je vhodné znat vstupni parametry ocenéni jako je souCasna cena akcie, mira
ristu dividend a zisku vCetné olekavané miry vynosu. Neméné dulezité je
provedeni financni analyzy podniku pro spravné pochopeni finan¢ni situace

podniku.

5.6.1. Vyvoj akcii Kofoly CS

Spole&nost Kofola CS dne 1. prosince 2015 nabidla k Gpisu v ramci vefejné nabidky
275 000 nové vydanych akcii o nominalni hodnoté 100 K¢&/ks. Zakladni kapital byl
navysen o 27,5 mil. KE. Upisovaci cena téchto novych akcii byla stanovena na 510

K¢&/ks, coz predstavuje celkem hrubé vynosy ve vysi 140 250 tis. KC.

Tab. 18 Struktura akcionari skupiny Kofola CS

Struktura akcionari Skupiny Pocet akcii (ks) Podil (%)
KSM Investment S.A. 11 321 383 50,78 %
CED GROUP S. ar.l. 8311196 37,28 %
René Musila 581 231 2,61 %
Tomas Jendfejek 581 190 2,61 %
Ostatni 1 500 000 6,72 %
Celkovy pocet akcii 22 295 000 100,00 %

Zdroj: Vyroéni zprava spoleénosti Kofola CeskoSlovensko a.s. za rok 2015

V tabulce €. 18 je vyobrazena struktura akcionail, ktera odpovidala stavu v roce
2015. Majoritni podil v roce 2015, ale i vroce 2014, kdy matefskou spole¢nosti
skupiny Kofola byla spole¢nost Kofola S.A. drzela spole¢nost KSM Investment S.A.,
ktera byla majoritnim akcionarfem do ¢ervna roku 2017. Po uspésné vefejné nabidce
se s akciemi zaCalo obchodovat dne 2. prosince 2015 na prazské burze a dne 9.

prosince 2015 na varSavskeé burze. Zakladni kapital spoleCnosti byl pIné splacen.

K 31. prosinci 2016 tvofilo 22 295 000 bézné upsanych akcii o nominalni hodnoté
100 Ké&/ks zakladni kapital Kofoly CS ve vysi 2 229 500 tis. K&.
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Od roku 2015 trzni hodnota akcie na prazské burze postupné klesa. Oproti plvodni
cené 510 K&/ks v roce 2015 se k rozhodnému datu ocenéni cena akcii pohybuje o

zhruba 20 % niz na urovni 411 K¢&/ss.

Obr. 24 Vyvoj ceny akcii Kofoly CS
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Zdroj: zpracovano podle PSE (2017)

Na obrazku €. 24 je vyobrazen vyvoj oteviraci ceny a zavéreCného kurzu akcii
spole¢nosti Kofoly CS od uvedeni akcii na praZzskou burzu (2. 12. 2015) az do
rozhodného data ocenéni (2. 10. 2017).
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Vyvoj ceny akcii na obrazku €. 24 doplfiuje tabulka €. 19, ktera reflektuje primérné

hodnoty zavérecného kurzu a celkového objemu v meziro€nich obdobi.

Tab. 19 Priimérna a souc¢asna hodnota zavére¢éného kurzu

Primeér v obdobi: Zavérecny kurz (Ké) | Celkovy objem v ks
02.12.2015 - 30.12.2015 495 4895

04.01.2016 - 30.12.2016 426 1155

02.01.2017 - 02.10.2017 407 1950

02.10.2017 404 368

Zdroj: zpracovano podle PSE (2017)

Pramérna cena v roce 2015, ktera byla tvofena prosincovym priimérem byla 495 K¢

S prumérnym obratem akcii ve vySi 4 895 ks.

V roce 2016 prumérna cena akcie dosahovala hodnot ve vysi 426 K& s primérnym
roénim obratem 1 155 ks akcii. Rok 2016 byl pro Kofolu CS méné Uspésny nejen
vzhledem k méné teplejSimu poc€asi v roce 2015, ale pfedevSim vzhledem k situaci
v Polsku. V Polsku probéhla reorganizace vyroby, v dasledku niz$i vykonnosti na
polském trhu. Vedeni spoleénosti Kofoly CS uzaviela polsky zavod v Bielsk Podlaski
a vyrobu pfesunula do zbylych dvou zavodul v Kutné a Grodzisk Wielkopolski, které
zmodernizovala. Kromé Polska mély vliv na vyvoj hospodareni podniku, a tedy i
vysledné na ceny akcii, i investice do rozSifeni UGO barl a investice do pfimé
distribuce na Ceskoslovenském trhu. Tyto vzniklé situace hraly klicovy dopad na

meziroCni pokles EBITDA.

V roce 2017 dosahuje pramérny zavérecny kurz akcie 407 K& s primérnym obratem
akcii ve vysi 1950 Ks. Ve vychozich vypoétech bude sou€asna hodnota rovna

zavéreCnému kurzu ze dne 30. 9. 2017 ve vySi 411 KC.
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5.6.2. Mira rustu dividend a zisku

Miru rustu Ize vypocitat nékolika metodami, které se opiraji bud' o historickou miru
ristu, miru rustu odhadovanou analytiky a o miru rastu vypocitanou pomoci
finanénich ukazateld. Kofola CS je na prazské burze cennych papiru jen kratce, a
tudiz vzhledem ke kratkému Casovému horizontu nelze stanovit relevantni miru
rustu dividend. V tabulce €. 20 je vyobrazen vyvoj dividend vyplacenych spolecnosti

Kofola CS za obdobi pasobeni na prazské burze cennych papira.

Tab. 20 Vyplacené dividendy spoleénosti Kofola CS

Rok Dividenda Valna ex-date ex-date Datum
(hruba) hromada BCPP RMS vyplaty
2016 | 7,00 CzZK 23.05.2015 |04.11.2016 |n/a 05.12.2016

2017 | 13,50 CZK 21.06.2017 |13.06.2017 |15.06.2017 |21.07.2017

Zdroj: zpracovano podle PSE (2017)

V roce 2016 predstavenstvo Kofoly CS rozhodlo o vyplaceni &asti zisku spole&nosti
ve vysSi 156 065 000 K¢ jako zalohy na vyplatu podilu na zisku za rok 2016. Prvni
dividenda (zaloha) byla vyplacena 5. prosince 2016 a to ve vySi 7 K& na jednu
dividendu pfed zdanénim. Celkova dividenda ze zisku z roku 2016 a nerozdéleného
zisku Cinila 20,50 K& na akcii, jelikoz 21. Cervence byl doplacen zbytek dividend ve
vysi 13,50 K& na akcii. Pdvodni dividendova politika Kofoly CS byla cilena na
vyplaceni pfiblizné 30 % z konsolidovaného Cistého rocniho zisku za podminky, Ze
vySe dividend je omezena vysi gistého zisku spolec¢nosti Kofola CS, vysi volné
rozdélitelného zisku, budoucimi zisky, pozadavky na penézni toky, obchodnimi
vyhlidkami spole€nosti, pfedpokladanymi naklady a vydaji a v neposledni fadé

plany na expanzi a investi¢nimi plany.

V roce 2017 Kofola CS zvefejnila ve svych reportech o kvartalnich vysledcich novou
dividendovou strategii, ktera zahrnuje i pfes oCekavani investorl jiz zminénou
dividendu ve vysi 13,50 KE. Tato nova strategie se zamérfuje na zvySeni hodnoty
akcii z dGvodu jiz zmifovaného poklesu ceny. Soucasnym cilem Kofoly CS je
vyplatit minimalné 60 % konsolidovaného Cistého zisku dosazeného v letech 2017-

2020, za predpokladu stejnych jako v pfedchozi strategii, tedy za pfedpokladu, Ze
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bude k dispozici dostate¢ny zisk k rozdéleni. Z informaci zvefejnénych spole¢nosti

Ize predpokladat, zZe vySe dividend v nasledujicich letech poroste.

V tabulce 6. 21 je vyobrazen vyvoj &istého zisku skupiny Kofola CS, ktery je ogistén

o jednorazove vlivy (viz. Pfiloha €. 2).

Tab. 21 Vyvoj istého zisku skupiny Kofola CS

2012 2013 2014 2015 2016
Cisty zisk (v mil. K&) 184 214 290 374 342
zména r/r - 16,30 % | 35,51 % | 28,97 % | - 8,56 %
AP 18,06 %
GP 16,76 %

Zdroj: zpracovano podle Kofola (2017)

Pro predikci budouciho vyvoje miry zisku je nutné brat na védomi, ze veliCiny zisku
urcit. Z ro€nich procentnich zmén v tabulce €. 21 jsou hodnoty miry ristu zisku
vypocitané pomoci aritmetického praméru (AP) a geometrického priméru (GP).
Vypoctené hodnoty se lidi 0 1,3 %, coz muze mit vliv na budouci predikce, avSak

aritmeticky primér je obecné citlivéjsi na vyskyt extrémnich hodnot.

Pro pfesnéjsi vypocet rlstového ukazatele je mozné vyuzit finanéni ukazatele,
jakou jsou rentability vlastniho kapitalu (ROE), vyplatni dividendovy pomér (p) a

podil zadrzeného zisku (b). Vysledkem je udrzovaci ristovy model.

Tab. 22 Udrzovaci ristovy model pro spoleénost Kofola CS

g=b*ROE=(1-p)*ROE
Dividenda (K¢&) 7 CZ (K&) 2016 245 706 000
Pocet akcii (Ks) 22 295 000 Retention ratio (b) 36,48 %
Celkem vyplaceno 156 065 000 Cisty zisk na akcii (EPS) | 11,02
ROE 5,02 % Payout ratio (p) 63,52 %
VK (primér) 4 894 868 000 | Mira rustu (g) 1,83 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyroéni zprava spoleénosti Kofola CeskoSlovensko a.s. za rok 2016,
2015 (individualni vykazy)

V tabulce €. 22 jsou vyobrazeny hodnoty potfebné k vypoctu miry ristu dividend. V
roce 2016 byla vyplacena zalohova dividenda ve vySi 7 KE na akcii. Celkovy pocet

akcii v emisi je 22 295 000, celkem tedy Kofola CS vyplatila na dividendach v roce
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2016 Castku 156 065 000 KE. V roce 2017 byla v Cervenci vyplacena zbyvajici
dividenda ve vysSi 13,50 K¢ na akcii. Podil zadrzeného Cistého zisku na urovni
spole¢nosti (retention ratio) je 36,48 % a podil vyplaceného Cistého zisku neboli
vyplatni pomér (payout ratio) je 63,52 %. Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je
vypocitana jako rentabilita v poméru k primérnému vlastnimu kapitalu, jelikoz tento
ukazatel zohlednuje vyvoj zmény vlastniho kapitalu. Hodnota tohoto ukazatele byla
stanovena ve vysi 5,02 % a jako takova hodné ovliviiuje miru rlstu (g). Pokud
bychom pogcitali miru rastu (g) s hodnotami z konsolidované ucetni zavérky, pak by
vysledna hodnota tempa rustu (g) byla nerelevantni k vypo¢tim vnitfni hodnoty

akcie i k samotné logice ke vztahu s poZadovanou vynosovou mirou.

Na zakladé zjisténych hodnot Ize vypocitat miru ristu dividend, ktera po dosazeni
do vzorce v tabulce €. 21 je rovna 1,83 %. Dosazena hodnota g = 1,83 % je
z vychozich vypoctl nejvice relevantni vzhledem ke kratké existenci spole¢nosti na
trhu, a tudiz je tato hodnota pouzivana i v dalSich vypoctech pro stanoveni vnitini

hodnoty akcie.

5.6.3. Pozadovana mira vynosu

Pro stanoveni pozadované vynosové miry investora Ize pouzit jeden
z nejvyznamnéjSich a nejvyuzivanéjSich modell pro ocerfiovani kapitalovych aktiv
model CAPM. Model CAPM (capital asset pricing model) vyjadfuje vztah mezi
systematickym nediverzifikovatelnym rizikem a vynosem portfolia (nebo akcie).

V tabulce €. 23 je vyobrazen vypocet poZadované vynosoveé miry.

Tab. 23 Model CAPM

CAPM model: E(k) =Rf + g - (rm = Rf)
Oc¢ekavana vynosova mira E(K) 4,77 %
Bezrizikova vynosova mira Rf 1,45 %
Beta faktor akcie B 0,71
TrZni vynosova mira (RPKT) rm 6,13 %

Zdroj: zpracovano podle Damodaran (2017)

VysSe bezrizikové vynosové miry (Rf) je stanovena na zékladé vynosu koS$e statnich
dluhopist s priimérnou zbytkovou splatnosti 10 let, a to na hodnotu 1,45 % z hodnot
pro obdobi 10/2017. Hodnota trzni vynosové miry (také jako RPKT — rizikova prémie
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kapitalového trhu) je vzata z dat, které jsou k dispozici z dat dostupnych dle
Damodarana pro CR ve vysi 6,13 %. Z dat od Damodarana je vzata i hodnota beta
faktoru pro odvétvi Beverage (Soft) 01/2017. Vysledna hodnota poZadované
vynosové miry investorem je stanovena z vychoziho vzorce v hodnoté 4,77 %. Tato
hodnota bude pouzita v ramci vypoctu vnitini hodnoty akcie spolu s vySe zminénou

mirou rudstu.

5.6.4. Finanéni analyza

Finan¢ni analyza podniku informuje o financni stabilit¢ podniku. Informace
dosazené zfinanCni analyzy slouzi jak externim, tak i internim uzivatelim pro
investi¢ni a jina rozhodovani. Finan¢ni analyzy vychazi z u€etnich vykazu, kterymi
jsou rozvaha, vysledovka a cash flow. Finan¢ni analyza podniku je vypocitana na
zakladé pomérovych ukazatell, které se déli dle svého charakteru do riznych
skupin. Témito skupinami jsou rentabilita, aktivita, likvidita, zadluzenost a ukazatele

kapitalového trhu.

Analyza rentability

Rentabilita popisuje schopnost podniku dosahovat zisku pouzitim vlozeného
kapitalu a vytvaret nové zdroje. Skupinu ukazatell rentability, |ze také oznacit jako
ukazatelé navratnosti i vykonnosti. Pro investory je rentabilita dllezita, jelikoz se o
jeji vysledky sami opiraji pfi svych investi¢nich rozhodnutich. V nasledujici analyze
rentability budou pouzity pomérové ukazatele rentability vlastniho kapitalu (ROE),

celkového vlozeného kapitalu (ROA), trzeb (ROS) a finanéni paka.

Tab. 24 Analyza rentability podniku

2014 2015 2016
ROE 11,26 % 13,08 % 12,49 %
RCK (ROA) 7,36 % 6,56 % 6,56 %
ROS (provozni ziskova marze) 69,92 K& 77,80 K& 75,20 K&
Finanéni paka 1,95 2,54 2,49

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé zvefejnénych vyroénich zprav Kofola CeskoSlovensko a.s.

Z tabulky €. 24 jsou vyobrazeny vypocitané hodnoty ukazatell rentability.
Rentabilita vlastniho kapitalu a celkového vlozeného kapitalu je vzhledem

k dosaZzenym hodnotdm ohodnocena jako dobra. Rentabilita viastniho kapitalu
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znamena pro investory fakt, Ze na jednu korunu investovaného zisku pfipada 0,1249
K¢ dosazeného zisku. Rentabilita celkového kapitalu odpovida na otazku, jaka cast
zisku byla vygenerovana z kapitalu viozeného investory neboli vyjadfuje vynosnost
aktiv. V ptipadé Kofoly CS pfipada 6,56 % zisku z kapitalu viozeného investory do
podnikani. Na obrazku €. 25 je vyobrazen vyvoj ukazateld ROE a ROA v delSim

¢asovém horizontu.

Obr. 25 Vyvoj rentability
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé zvefejnénych vyroénich zprav Kofola CeskoSlovensko a.s.

Ukazatel rentability trzeb (ROS) neboli provozni ziskova marze vySla v rozmezi od
69,92 K& do 75,20 K¢, tyto hodnoty Ize interpretovat tak, Ze podnik na 1 K& trzeb
dokazal vyprodukovat v roce 2016 75,20 K¢ zisku. Vzhledem k analyze rentability
je vhodné vypocitat i hodnotu financni paky, nebot tato hodnota vypovida o tom, jak
podnik vyuziva cizi zdroje. Pfesnéji financni paka urCuje, zda maji cizi zdroje
pozitivni nebo negativni vliv na investory sledovany ukazatel rentability vlastniho
kapitalu. Hodnota finanéni paky by méla byt vy$§i nez jedna, coz vzhledem
k hodnotdm uvedenym v tabulce & 22 Kofola CS splfiuje. Finanéni paka ma
v pfipadé Kofoly CS pozitivni vliv na ROE, a tudiz podnik vhodné& pouziva cizi
kapital. Pokles v roce 2016 oproti roku 2015 Ize odtvodnit nadpridmérnym vysledem

dosazenym v roce 2015.
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Ukazatelé aktivity

Ukazatelé aktivity vypovidaji o efektivité firmy v hospodareni s aktivy, |épe feceno
vypovidaji o tom, jak dlouho jsou v aktivech vazany finan¢ni prostfedky. Pokud by
podnik vlastnil malo aktiv, mohl by pfichazet o mozné trzby a nevyuzivat tak plné
svUj potencial. Na druhou stranu, pokud by podnik mél aktiv pfebytek, je takova
situace pro podnik taktéz neefektivni, nebot s takto pfebyteCnymi aktivy jsou
spojené zbyte¢né naklady. V analyze aktivity podniku Kofola CS jsou zkoumany
ukazatelé nejen z pohledu doby splatnosti pohledavek, zavazkl a s tim spojeného
obchodniho deficitu, ale také ukazatelé obratu celkovych dlouhodobych aktiv.

V tabulce €. 25 jsou vyobrazeny hodnoty jednotlivych ukazatel( aktivity.

Tab. 25 Analyza aktivity podniku

2014 2015 2016
Doba splatnosti pohledavek z obchodniho 45,59 42,40 47,51
styku
(v€etné OP) 51,95 46,55 51,85
Doba splatnosti zavazkl z obchodniho styku 58,81 62,23 63,32
Obrat celkovych aktiv 1,05 0,84 0,87
Obrat dlouhodobych aktiv 2,22 2,04 2,03
Obchodni deficit -13,21 | -19,83 -15,81

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé zvefejnénych vyroénich zprav Kofola CeskoSlovensko a.s.

Doba obratu pohledavek se pohybuje v priméru okolo 45 dni a reflektuje rychlost
s jakou spole¢nost dostane zaplaceno od svych odbératell. Vypocétena hodnoto by
mohla byt niz8i, avSak je hodnocena jako dobra. Podnik by mohl dobu obratu
pohledavek snizit napriklad zlepSenim platebni moralky odbératel(. Doba obratu
zavazkl z obchodniho styku méfi rychlost, s jakou spole¢nost hradi své zavazky
z obchodniho styku. Hodnota tohoto ukazatele se pohybuje v priméru okolo 61 dnu.
Tato hodnota neni vzhledem k analyze likvidity hodnocena jako $patna, nebot doba
obratu zavazku zpravidla signalizuje problémy s likviditou firmy. Z doby obratu
pohledavek a zavazkl lze vypocitat obchodni deficit, ktery vypovida o tom, zda
firma uvéruje své zakazniky, anebo jestli dodavatelé pomahaji financovat provoz
podniku. Obchodni deficit se vypocita jako rozdil mezi vySe zminénymi veliCinami a
vySel zaporny, coz znamena, ze Kofola CS z&asti vyuziva své dodavatele

k financovani podniku.
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Ukazatel obratu celkovych aktiv vyjadfuje kolikrat se celkova aktiva obratila do trzeb
za rok. Tento ukazatel ovliviiuje rentabilitu vlastniho kapitalu v detailnéjSim rozpadu
rentability. Vyjadfuje pomér mezi trzbami a celkovymi aktivy firmy. V pfipadé Kofoly
CS tento ukazatel vySel 0,87, coz znamena, Ze se celkova aktiva obratila do trzeb
0,87krat za hospodarsky rok 2016. Ukazatel obratu dlouhodobych aktiv je
ukazatelem efektivnosti, s jakou podnik vyuziva své budovy, stroje, zafizeni a
ostatni dlouhodobych aktiv. Pokud by ukazatel dosahoval nizkych hodnot,
napovidal by managementu napriklad ke zvySeni trzeb nebo odprodeji aktiv.
Nékteré publikace doporucuji tuto hodnotu udrzovat okolo primérné hodnoty 5,1.
V ptipadé Kofoly CS vy$el ukazatel v hodnoté 2,03. Tuto hodnotu Ize interpretovat

tak, Ze 1 K¢ dlouhodobého hmotného majetku byla vytvofena 2,03 K¢ trzeb.

Analyza likvidity

Ukazatelé analyzy likvidity reflektuji situaci podniku ve vztahu ke svym kratkodobym
zavazkum. Vypovidaji o schopnosti podniku splacet své zavazky. Schopnost
splacet zavazky se obecné vyjadfuje v solventnosti a likvidnosti podniku.
Solventnost obecné predstavuje schopnost dostat svym zavazkim, zatim co
likvidnost vyjadfuje ur€itou miru obtiznosti premény majetku do penézni podoby.
V ramci analyzy likvidity byly vyhodnoceny ukazatelé penézni, pohotove, bézné
likvidity a ukazatele &istého pracovniho kapitalu (CPK). Tyto ukazatelé a jejich

vypoctené hodnoty jsou vyobrazeny v tabulce €. 26.

Tab. 26 Analyza likvidity podniku

Stupen likvidity 2014 2015 2016
PenézZni (okamzita) l. 0,24 0,50 0,38
likvidita
Pohotova likvidita . 0,58 0,75 0,71
Bézna likvidita 1. 0,76 0,87 0,84
Ukazatel CPK -565 622 | -485 634 | -596 038

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé zvefejnénych vyroénich zprav Kofola CeskoSlovensko a.s.

NejpfisnéjSim ukazatelem likvidity je ukazatel penézni (okamzité) likvidity. Je
nejpfisnéjsi z toho dlvodu, jelikoz reflektuje, jestli je podnik schopny zaplatit své
zavazky ihned jen za pomoci finanéniho majetku v podobé hotovosti, penéz na

bankovnich uctech, Sekd nebo v podobé kratkodobych cennych papiri. Obecné by
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tato hodnota méla vychazet v rozmezi 0,2 - 0,5 (hodnota 0,2 vychazi z pravidla,,
one to five rule® tzn. schopnost ihned zaplatit jednu pétinu kratkodobych zavazku).
V pripadé Kofoly CS byla naméfena hodnota 0,38, coz znamena Ze podnik je
alespon z Casti schopen zaplatit své kratkodobé zavazky. Okamzita likvidita je tedy
38 % a je hodnocena jako dobra. Druhym stupném likvidity je pohotova likvidita,
ktera vychazi z obéznych aktiv. Ve vypocCtu se vyluCuje nejmeéné likvidni Cast
obéznych aktiv, kterymi jsou zasoby a nedobytné pohledavky v pfipadé, pokud
podnik n&jaké ma. Pohotova likvidita vy$la v pfipadé Kofoly CS v hodnoté& 0,71.
Obecné se doporuc¢ena hodnota pohybuje vintervalu 0,7 - 1,0. Vzhledem
k doporu¢ené hodnoté se vypocitana hodnota pro podnik pohybuje na hranici
intervalu a je hodnocena jako dobra. Nizkd hodnota intervalu muze reflektovat
inkasni riziko, avSak pfilis velkda hodnota ukazatele by mohla vysvétlovat
neproduktivni vyuzivani prostfedkul vlioZzenych do firmy. Poslednim stupném likvidity
je bézna likvidita, ktera vysvétluje, kolikrat je podnik schopen uspokojit své
kratkodobé véfitele, pokud by proménil vSechen obézny majetek k danému
okamziku. V pfipadé Kofoly CS vysla hodnota tohoto ukazatele 0,84, coz znamena
ze 1 K¢ kratkodobych zavazku je kryta 0,84 K& obéznych aktiv neboli obézna aktiva
pokryvaji 84 % kratkodobé splatnych uvérd. Obecné je doporuCované pravidlo 2:1

(jednotka kratkodobého zavazku je kryta dvéma jednotkami ob&znych aktiv).

Poslednim ukazatelem v ramci analyzy likvidity je ukazatel pracovniho kapitalu,
ktery je s ni Uzce spojen, nebot' vyjadiuje nepfimo kratkodobou likviditu. Pracovni
kapital 1ze vypocitat jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky a
bankovnimi avéry. Z vychozi tabulky €. 26 je pracovni kapital zaporny, z ¢ehoz Ize
vyvodit nepomé&r mezi kratkodobymi zavazky a majetkem. Kofola CS ma zaporny
Cisty pracovni kapital ve vysi -596 038 K¢, a praveé tuto ¢astku musi podnik vykryvat

dlouhodobymi zdroji. Z tohoto pohledu je podnik méné likvidni.

Analyza zadluzenosti

Ukazatelé zadluZenosti popisuji podnik z pohledu financni stability podniku v ramci
financovani. Za stabilni podnik lze obecné povazZovat takovy, ktery generuje
dostatek zdroji na dluhovou sluzbu. Ukazatelé zadluzenosti pocitané v ramci
analyzy zadluZenosti jsou vyobrazeny v tabulce €. 27, kde jsou spocitana rizika

(véfitelské, vlastnicke, celkové), urokové zatizeni a zlaté bilanéni pravidlo.
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Zakladni podminkou stability podniku je zlaté bilan¢ni pravidlo, které vyjadfuje

rovnovahu majetkové a financni struktury podniku.

Tab. 27 Analyza zadluZenosti podniku

2014 2016 | 2015
Ukazatel véfitelského rizika | Celkova zadluzenost 57 % 66 % | 66 %
Ukazatel vlastnického rizika | Koeficient 43 % 34% | 34%
samofinancovani
Urokové zatizeni 19% | 19% | 18 %
Zlaté bilan¢ni pravidlo 0,86 0,88 0,90
Ukazatel celkového rizika Pomeér ciziho kapitalu 131% | 193 % | 197 %
k vlastnimu kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé zvefejnénych vyroénich zprav Kofola CeskoSlovensko a.s.

V tabulce €. 27 je popsana celkova zadluZenost podniku. Spolu s koeficientem
samofinancovani reflektuji, z jakych zdroja je podnik financovan. V pfipadé Kofoly
CS je financovani zajisténo spise z cizich zdrojii nez vlastnich, a to z pohledu
véfitelského rizika 65,84 % a z pohledu vlastnického rizika 34,16 %. Obé tyto
hodnoty musi ve svém vysledku dosahnou 100 %. Obecné plati, Ze s rostouci
hodnotou véfitelského rizika je financni stabilita podniku nizSi. V souvislosti s
informaci o vy$Si zadluzenosti podniku je vhodné vypoditat ukazatel celkového
rizika. Tento ukazatel vyjadifuje pomér ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu.
Primérna hodnota tohoto ukazatele za posledni tfi roky dosahuje hodnoty 1,74
neboli 173,66 %. Obecné doporuc¢ena hodnota je charakterizovana do 150 %
(pozitivni vyvoj). Lze tedy fici, Ze v ramci analyzy podniku ma financovani podniku
negativni vyvoj, jelikoz je cizi kapital vySSi o 74 % nez vlastni kapital. V roce 2016

je pomeér ciziho kapitalu vuci vlastnimu kapitalu na hranici negativniho vyvoje.

V ramci finan€niho fizeni by tento pomér nemél prekro€it 200 %. DalSim
ukazatelem zadluzenosti podniku je urokové zatizeni, které by nemélo pfesahnout

hodnotu 40 %, coz v ramci zkoumaného podniku pfekroc¢eno nebylo.
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Ukazatelé kapitalového trhu

Na rozdil od pfedchozi skupiny ukazatell vychazejicich z u€etnich vykaz,
ukazatelé kapitalové trhu Cerpaji informace o akciich mimo ucetni vykazy. Ukazatelé
kapitalové trhu jsou dulezité pfedevsim pro potencionalni investory. Mezi ukazatele
kapitalového trhu patfi vyplatni pomér, dividendovy vynos a ziskovy vynos.
Vypocitané hodnoty ukazatell kapitalového trhu jsou vyobrazeny v tabulce €. 28 a
¢. 29.

Tab. 28 Ukazatelé kapitalového trhu I.

Ukazatelé kapitalového trhu 2016
Primérna trzni cena akcie* 426,41

CZ 2016 342 091 000
Pocet vydanych kmenovych akcii 22 295 000
VK 2 739 468 000
Dividenda na akcii* 20,5
Nominalni hodnota akcie 100
Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii 27,79
Cisty zisk na akcii (EPS) 15,34
Ugetni hodnota akcie (Share Book Value) 122,87
Cena akcie k trzni hodnoté 3,47
Trzni hodnota podniku 9 506 765 985
Dividendovy vynos (Dividend Yield) 1,64 %
Ukazatel ziskového vynosu 0,036

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé zvefejnénych vyroénich zprav Kofola CeskoSlovensko a.s.

Potencionalni zhodnoceni investovaného kapitalu akcionarem udava dividendovy
vynos. Akcionafi povazuji za atraktivni, pokud roste trzni cena spolu s dividendou,
a tim hodnota dividendového vynosu neklesa. Opaéné by tomu tak bylo v pfipadé,
kdy by trzni kurz rostl ale dividendy ne. V pfipadé zkoumaného podniku trzni
hodnota klesa a dividendy rostou. V roce 2016 byl dividendovy vynos stanoven na
urovni 1,64 % (s trzni cenou k rozhodnému datu je dividendovy vynos stanoven na
3,28 %). Snahou managementu Kofoly CS je zvysit souasnou trzni cenu akcie na

akciovém trhu, nebot’ v posledni dobé upada.
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DalSim ukazatelem kapitalového trhu je ukazatel ziskového vynosu, ktery je dan
pomeérem Cistého zisku na akcii a trzni cenou akcie. Pro investora je hodnota tohoto
ukazatele mirou rentability vlozeného kapitalu. V roce 2016 je tato hodnota

stanovena ve vysi 0,036.

Tab. 29 Ukazatelé kapitalového trhu II.

2016
Vyplatni pomér (Payout Ratio) 45,6 %
Aktivacni pomér (Plowback Ratio) 54,4 %
Vyplatni pomér k nominalni hodnoté akcie 0,07

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé zvefejnénych vyroénich zprav Kofola CeskoSlovensko a.s.

V tabulce €. 29 je vyobrazen vyplatni pomér, ktery je dan pomérem vyplacené
dividendy na akcii a Cistym ziskem na akcii. Vyplatni pomér muze davat akcionaru
uréity obraz o dividendové politice podniku. V pfipadé Kofoly CS byl dividendovy
vyplatni pomér za rok 2016 stanoven ve vysSi 45,6 %, nebot v roce 2016 byli
vyplaceny pouze zalohy na dividendy ve vySi 156,05 mil. KE. V roce 2016 bylo tedy
akcionarfim vyplaceno 7 K& na 1 akcii. Pfevracenou hodnotou vyplatniho poméru
Ize vypocitat aktivacni pomér, ktery podava informace o velikosti zadrZzeného zisku
ve spolednosti. Aktivadni pomér Kofoly CS je tedy stanoven na 54,4 %. Oba tyto
pomeéry jsou v souctu rovny nule. V roce 2017 bylo rozhodnuto o vyplaté dividend

v hodnoté 300,98 mil. K&, coz predstavuje 13,5 KC na 1 akcii.

Predikce financni tisné

V ramci finan¢ni analyzy je vhodné pouzit modely, které hodnoti podnik jako celek
a predikuji moznou financ¢ni tisefn. Pro zhodnoceni finanéni tisné jsou v nasledujicim
textu pouzity modely vytvofené manzeli Neumaierovymi, které patfi do skupiny
bankrotnich modeltd. Vtabulce & 30 je vyobrazen vysledek jednotlivych
bankrotnich modeld IN 99, IN 01 a IN 05. Hodnoty indexu IN 99 jsou v rozmezi od
0,82 do 0,71. Pokud hodnoty indexu IN 99 budou dosahovat hodnot nad 2,07, pak
je podnik v uspokojivé finan¢ni situaci, aviak pokud je hodnota niz8i nez 0,684, pak

je firma ohrozZena bankrotem.
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Z indexu IN 05 ma tyto hrani¢ni hodnoty stanovené od minimalni 0,9 do 1,6.

Tab. 30 IN indexy

2016 | 2015 | 20104 Interpretace:
IN99 |0,712 |0,69 |0,82 SpiSe netvofi hodnotu pro vlastnika
INO1 (0,98 |0,99 |1,06 Bonitni podnik, hodnotu netvofri
INO5 |0,99 |0,99 |1,06 Seda zéna nevyhranénych vysledkd

Zdroj: Vlastni zpracovani dle zvefejnénych vyroénich zprav Kofola CeskoSlovensko a.s.

Z tabulky €. 30 vychozi hodnoty vSech vypocitanych IN indexu stanovuji podnik ve
fazi, kde uz netvofi hodnoty, ale ani neni v bankrotni situaci. Kofola CS se dle

dosazenych vysledkl nachazi v tzv. Sedé zoné nevyhranénych vysledku.

Pro potvrzeni vysledkl dosazenych z vypoc¢tenych hodnot IN indexd je v praci
uvedena jesté dalSi metoda pro zhodnoceni podniku. Bonitni model Aspekt Global
Rating (AGR) byl vytvoren pro ¢eské prostfedi. Model AGR vychazi z dat u€etnich
vykazl a je vypocitan na zakladé 7 dilCich ukazatell, které vychazi z 20 polozek
v uCetnich vykazech. AGR se zaméfuje na provozni ¢ast hospodareni podniku a ma
minimalizovat vlivy odvétvi zkoumaného podniku. Jednotlivé polozky vypoctu jsou

popsané v tabulce €. 31 Aspekt Global Rating.

Tab. 31 Aspekt Global Rating

Aspekt Global Rating (AGR) 2014 2015 2016
Ukazatel provozni marze (A) 0,15 0,15 0,15
Ukazatel bézného ROE (B) 0,12 0,13 0,11
Ukazatel kryti odpisu (C) 2,04 2,15 1,94
Ukazatel kratkodobé likvidity (D) 0,59 0,67 0,48
Ukazatel vlastniho financovani (E) 0,34 0,34 0,43
Ukazatel provozni rentability aktiv (F) 0,13 0,13 0,15
Ukazatel vyuziti aktiv (G) 0,87 0,84 1,05
Aspekt Global Rating (AGR) 4,25 4,41 4,31

Zdroj: Vlastni zpracovani dle zvefejnénych vyroénich zprav Kofola CeskoSlovensko a.s.

Z tabulky €. 31 je v poslednim fadku vyjadfena hodnota AGR jako soucet dil€ich
ukazateld. Hodnota AGR vySla v rozmezi od 4,25 do 4,41. Takovyto interval je
charakteristicky pro rating BB, ktery se nachazi v rozmezi v intervalu 4,0 do 4,75.

Interpretace stanoveného ratingu je primérné hospodafici subjekt, jehoz finanéni
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zdravi ma pomérné jasné rezervy. VySe zminéné modely byly vypoditany z diivodu
nejen pochopeni financni tisné podniku, ale i pro doplnéni ukazatelt finan¢ni
analyzy. V tabulce €. 32 je vyobrazen rychly test podle Mafika, ktery by vyhodnotil
podnik na dobré urovni, jelikoz vychazi pouze ze Ctyf ukazateld, které jsou pocitany

na zakladé provoznich penéznich toku.

Tab. 32 Rychly test podle Marika

Ukazatel 2014 2015 2016 Stupnice hodnoceni
Podli vlastniho kapitalu na 43,2% [ 33,6 % [34,1% |1 1 1
celkovém kapitalu
Podil provozniho cash flowk | 153% [13,0% [9,3% |1 1 2
trzbam
Rentabilita celkového kapitalu | 16,1 % | 11,0% [8,1% |1 3 3
Doba splaceni dluhi 1,07 1,87 2,41 1 1 1
Primérna znamka 1 1,5 | 1,75

Zdroj: Vlastni zpracovani dle zvefejnénych vyroénich zprav Kofola CeskoSlovensko a.s.

Podnik se nachazi na dobré trovni na $kale od 1 do 5. Uroveri podniku lehce klesa,
coz je zrychlého testu zdlivodnéné predevsim horsi rentabilitou celkového kapitalu.
Rentabilita celkového kapitalu je v roce 2016 8,17 %, coz je o necelych 8 % méné
oproti roku 2014. Niz$i hodnota toho ukazatele je zpusobena poklesem provozniho
CF a vyssi hodnotou celkového kapitalu spole¢nosti. Provozni CF v roce 2016 bylo
niz§i o necelych 30 % oproti roku 2015, coz bylo zpUsobeno niz§im mnozstvim
rezerv, snizenim ucetnich hodnot investice do pfidruzené spole¢nosti (Magapack
Group) a snizeni hodnoty budov a zafizeni (budovy a stavby), naristem zasob a

poklesem zavazk.

5.6.5. Stanoveni vnitini hodnoty akcie

Financni teorie nabizi nékolik metod a pristupl ke stanoveni vnitini hodnoty akcie.
Mezi nejznaméjSi metody a modely patfi dividendové diskontni modely a ziskové
modely, které vychazeji z budoucich moznych pfijmu z akciového titulu. Modely,
které se opiraji o informace z u€etnich vykaz( se nazyvaji bilanéni modely.
V ptipadé stanoveni hodnoty akcie pro podnik Kofola CS jsou informace pro

jednotlivé modely vzaté z individualnich finan¢nich vykazu.
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Dividendové diskontni modely

Dividendovy diskontni model je investory nejpouzivanéjSim modelem pro
ohodnoceni akcii. Dle tohoto modelu je vnitini hodnota akcie sou¢tem budoucich
pFijmu z akcie, kdy budouci pfijmy jsou chapany jako vyplaty dividend a prodejni

kurz, pokud uvazujeme o budoucim prodeji titulu.

Vypogéitana vnitini hodnota akcie v pfipadé Kofoly CS je v tabulce &. 33 stanovena
pomoci dividendového jednostupniového diskontniho modelu s nekone¢nou dobou

drzby (Gordondv model).

Tab. 33 Gordonliv jednostupriovy model

D D-(1+
V= S ( g)

k—g k—g
Vnitfni hodnota V | 242,33 K&
Bézna dividenda vyplacena v béZzném obdobi z akcie | D | 7 KE
Vynosova mira k |4,77 %
Dividendova mira rustu g|1,83%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle zvefejnénych vyroénich zprav Kofola CeskoSlovensko a.s. (individuaini
vykazy)

Vzhledem k tomu, Ze spoleénost Kofola CS, jak jiz bylo fe&eno vyplatila v roce 2016
dividendu v hodnoté 7k¢ na dividendu a v roce 2017 rozhodl management o vyplaté
13,50 K& na jednu dividendu, vzhledem ktomu se ve vypoltu nepracuje
s konstantni hodnotou dividendy vyplacené v jednotlivych letech drzby. Gordonlv
model v tabulce &. 33 pracuje s budouci dividendou na akcii, pozadovanou
vynosovou mirou a rastem dividend. Hodnotu budouci dividendy Ize ve vypoctu
nahradit hodnotou bézné dividendy, ktera je pfevedena do budoucna pomoci
ukazatele rustu dividend. Z takto definované upravy a finalniho vypoctu vyplyva
vnitini hodnota akcie v hodnoté 242 K¢&. Vypoctena hodnota je mensSi, nez je trzni
hodnota na prazské burze k rozhodnému datu ocenéni, ktera k 30. 9. 2017 byla ve
vySi 411 K&. Vzhledem k tomu je tedy mozné konstatovat, Ze akcie Kofoly CS je
nadhodnocena. Pokud by akcionafi, pfed zvefejnénim dividendy v roce 2017,
ocCekavali minimalné stejnou vysi dividendy jako v roce 2016, pak vnitfni hodnota
akcie vychazejici z toho pfedpokladu byla stanovena v hodnoté 238,09 K¢ a stejné

tak hodnocena jako nadhodnocena.
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Ziskové modely

Ziskové modely respektuji Casovou hodnotu penéz a vyuzivaji na rozdil od
dividendovych modell ke stanoveni vnitfni hodnoty akcie Cisty zisk. Pro investory
jsou tyto modely atraktivnéjSi nez dividendové, nebot' zastavaji nazor, ze zisk ma
vetSi vliv na vnitfni hodnotu nez dividenda, a tudiz tyto modely dokazi Iépe urcit tuto
vnitfni hodnotu akcie. V této kategorii modell jsou zahrnuty ukazatelé kapitalového
trhu jako jsou P/E ratio, P/BV ratio a P/S ratio. Tyto ukazatelé napomahaji

investordm urcit, zda je dana akcie nadhodnocena nebo podhodnocena.

V tabulce €. 34 jsou vyobrazené vypoctené hodnoty vySe zminénych ukazatell

kapitalového trhu, které vychazeji z hodnot z individualnich u€etnich vykazu.

Tab. 34 Ukazatelé kapitalového trhu v bézZnych hodnotach

Ukazatel Hodnota
Bézné P/E ratio 37,29
Sharpovo P/E ratio 13,53
Normalni P/E ratio 21,59
Bézné P/BV ratio 4,41
Sharpovo P/BV ratio 1,58
Bézné P/S ratio 27,73
Sharpovo P/S ratio 7,28

Zdroj: Vlastni zpracovani dle zvefejnénych vyroénich zprav Kofola CeskoSlovensko a.s. (individuéini

vykazy)

Ukazatel P/E ratio je jednim z nejvice oblibenych ukazatell kapitalového trhu. Tento
ukazatel udava pomér mezi kurzem akcie a Cistym ziskem na akcii. Ukazatel P/E
ratio se pouziva k informovani o tom, kolik korun je investor ochoten zaplatit za
jednu korunu zisku dané spolecnosti. Z toho vypliva, Ze pro investory budou lakavé
akcie s nizkym P/E ratiem, avsak pfili§ nizka hodnota ukazatele mize signalizovat
fakt, Ze spole€nost ma urcité problémy. Obecné se povaZzuje za idealni, pokud se
hodnota ukazatele pohybuje mezi hodnotami 6-20, v pfipadé Kofoly CS Ize tedy

fici, Zze je tato hodnota nad obecné doporucenou hladinou.

Z tabulky ¢. 34 je vypoctena hodnota bézného P/E 37,29. Tuto vypocitanou hodnotu
potvrzuje i hodnota P/E ratia ve vySi 37,68, ktera je zvefejfiovana na internetovych
strankach prazské burzy. Porovnanim hodnot bézného P/E ratia a Sharpovo P/E

ratia lze zjistit, zda je akcie nadhodnocena nebo ne. Sharpovo P/E ratio ma hodnotu
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13,53, coZ znamena, ze je tato hodnota znaéné nizsi, nez hodnota bézného P/E
ratia. Toto porovnani vyustilo v informaci o tom, Ze je akcie nadhodnocena. Pro
kontrolu vysledku bézného a Sharpovo P/E ratia je v tabulce uveden dalSi druh P/E
ratia, a to normalni P/E ratio. Pokud se hodnota normalniho P/E ratia, ktera je 21,59,
vynasobi oCekavanym ziskem na akcii ziska se tak vnitini hodnota akcie. Po
dosazeni je tato hodnota ve vysSi 242,33 KC. Tato hodnota je nizsi, nez je trzni kurz
akce Kofoly CS k rozhodnému datu ocenéni (411K¢&), to znamena, Ze je akcie

nadhodnocena.

Dalsim ukazatelem je v tabulce ukazatel P/BV ratio. U toho ukazatele se postupuje
obdobné jako u pfedchoziho P/E ratio, kdy se porovnavaji hodnoty bézného a
Sharpovo ratia. V pfipadé P/BV ratia se doporuc¢ena hodnota pohybuje v rozmezi
od 0,1 do 0,9. Obecné tento ukazatel reflektuje informaci o tom, kolik je investor
ochoten zaplatit za jednu korunu vlastniho kapitalu Kofoly CS. Nizka hodnota
ukazatele reflektuje neduvéru investoru a pfili§ vysoké hodnoty zase precenény
majetek spoleénosti. V ptipadé Kofoly CS jsou vypoé&tené hodnoty b&zného P/BV
ratia a Sharpovo P/BV ratia ve vysi 4,41 a 1,58. Z toho poméru Ize usoudit, Ze

hodnota bézného P/BV ratia je vysSi, z Cehoz vyplyva, ze akcie je nadhodnocena.

Poslednim ukazatelem v tabulce je P/S ratio a stejné jako u pfedchozich je stav
akcie urCovan porovnanim bézného a Sharpovo P/S ratia. Tento ukazatel
vysvétluje, kolik je investor ochoten zaplatit za jednu korunu trzeb. Hodnota
bézného P/S ratia je 27,73 a hodnota Sharpova P/S je 7,28. Jelikoz je hodnota

bézného P/S ratia vy$si, pak Ize konstatovat, Ze je akcie nadhodnocena.
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5.7. Zhodnoceni firemni fundamentalni analyzy

Jednim ze zavéru firemni fundamentalni analyzy je stanoveni vnitfni hodnoty akcie,
ktera se dle aplikovanych modell jevi jako nadhodnocena. Pro vypocet vnitfni
hodnoty akcie byla stanovena mira ristu dividend a vynosova mira, které byly
stanoveny na zakladé individualnich ucetnich vykazu a stejné tak i modely pouzité

k vypoctu oné hodnoty. Shrnuté vysledky jsou zobrazené v tabulce €. 35.

Tab. 35 Vnitini hodnota akcie Kofoly €S

Metoda vypoctu Vnitini hodnota akcie
Gordonuv jednostupriovy model Nadhodnocena
P/E ratio Nadhodnocena
P/BV ratio Nadhodnocena
P/S ratio Nadhodnocena

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy$e zminénych kapitol

Z tabulky &. 35 vyplyva, Ze akcie Kofoly CS jsou nadhodnocené. Kdyby byl investor
v situaci této analyze drzitelem akcie, bylo by mu obecné doporuceno prodani jim
drzené akcie. Vzledem k vefejné publikovanym informacim ze strany Kofoly CS,
které oznamuji zamér zvysit soudasnou cenu akcii Kofoly CS na akciovém trhu a
taktéz s ohledem na novou dividendovou strategii, muze byt invesorovy doporu¢eno

akcii nejen prodat ale i nadale pokracovat akcie drzet.

Ve firemni fundamentalni analyze byla provedena i finanéni analyza Kofoly CS jako
skupiny, tudiz byla zhodnocena situace Kofoly CS jako celku na zakladé
konsolidovanych ucetnich vykazu. Finanéni analyza vypovida o tom, jak se
spolecCnosti obecné dafi, zda je dostate¢né likvidni, zda jsou zdroje vlozené do
podniku efektivné vynaloZeny. V pripadé Kofoly CS je finanéni situace hodnocena
za celkem dobrou, avSak s ohledem do budoucnosti by mél management brat ohled

na vysSi zadluzeni spole€nosti a zhorSujici se vysledky predikce financni tisné.
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6. Stanoveni hodnoty znaéky

Pfedchozi kapitoly praktické ¢asti byly zaméfené na pfedstaveni spole€nosti Kofola
CS a na fundamentalni analyzu Kofoly CS, jejimz vysledkem je zhodnoceni situace
kolem podniku z globalni, odvétvové a firemni perspektivy. Nasledujici kapitola je
zaméfena na stanoveni hodnoty znagky Kofola CS kategorie fair value, a to na
urovni indikativniho ocenéni vychazejiciho z predpokladu, ze hodnota znacCky
zaujima vyznamny podil na hodnoté "market value added" spole¢nosti. Nejprve je
stanovena vynosovy hodnota spoleénosti Kofola CS jako celku a z ni nasledné
odvozené hodnoty znacky. Jelikoz k samotnému stanoveni konkrétni hodnoty
znacCky je za potrebi velkého mnozstvi interni dokumentace, ktera je prfevazné
v podobé konkrétnich marketingovych vydajd. Témito marketingovymi vydaiji, jsou
mySlené vydaje, které byly pfimo vynaloZené na tvorbu hodnoty znacky, tudiz jsou

to pfimo identifikovatelné vydaje na znacku.

6.1. Stanoveni hodnoty spoleénosti Kofola CS

Stanovit hodnotu podniku Ize vice metodami, jak jiz vysvétluje teoreticka Cast
diplomové prace (viz kapitola 6 a 7). Ocenéni podniku mize vychazet z nékolika
pFistupy (trzni, majetkovy, vynosovy). Pro stanoveni hodnoty spolecnosti Kofola
CeskoSlovensko a.s. je pouZit vynosovy pFistup, ktery zahrnuje dvé nejpouzZivangjsi
standardni vynosové metody pro ocenéni podniku DCF a EVA. V tabulce €. 36 jsou
vyobrazeny vstupni hodnoty pro vypocet obou ocefiovacich metod EVA a DCF
entity. Rozhodné datum ocenéni je stanoveno k 30. 9. 2017, jelikoZ jsou k tomuto

datu dostupné naposledy zvefejné&né uéetni vykazy spoleénosti Kofola CS.

Tab. 36 Vstupni hodnoty ocenéni

Datum ocenéni: 30.09.2017
Naklady na vlastni kapital pfi nulovém zadluzeni 4,77 %
Urokova mira avérd 3,37 %
Sazba dané z pfijm{ 29 %
Tempo rastu provoznich vynost 5%-3%
Provozni ziskova marze (pfed zdanénim) 532%
Tempo rlstu investovaného kapitalu 0,05% -3 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé zvefejnénych vyroénich zprav Kofola CeskoSlovensko a.s.

92




Z tabulky €. 36 vyplyva hodnota nakladu na vlastni kapital pfi nulovém zadluzeni,
ktera je ve vysi 4,77 %. Tato hodnota je vypocCitdna za pomoci modelu CAPM
popsaného v teoretické Casti (viz kapitola 6.1.1.). Bezrizikova vynosova mira je
odvozena na zakladé hodnot publikovanych CNB. Vy$e této miry je stanovena
v hodnoté 1,45 % a je tedy odvozena z vynosu koSe statnich dluhopisu s primérnou
zbytkovou splatnosti 10 let pro obdobi 10/2017. Koeficient beta i rizikova prémie
kapitalového trhu jsou stanovené na zakladé informaci dostupnych z internetovych
stranek profesora Damodarana. Rizikova prémie zemé je obsazena v bezrizikové

vynosové mife, jelikoz vychazi z vynosnosti Ceskych statnich dluhopisu.

Urokova mira Gverd je ve vysi 3,37 % a reflektuje naklady na cizi kapital. Tempo
ristu provoznich vynosu je stanoveno ve vysi 5 % v prvnich tfech letech budouciho
obdobi (tj. v obdobi 10/2017-10/2020). Toto tempo vychazi z praimérnych hodnot
v minulych letech a, jelikoz je vysoké a povazuje se jako dlouhodobé neudrzitelné,
je ve druhé fazi ocefiovaciho modelu zvolené nizsi tempo rlstu provoznich vynosd,
a to ve vySi 3 %. Tempo rastu provoznich vynosu 3 % plati pro ocefiovaci obdobi

pro rok 2021 a dal. Toto ocefiovaci obdobi oznaCujeme jako pokracujici hodnota.

Provozni ziskova marze byla pro obdobi 1-9/2017 vypoctena ve vySi 5,32 %. Tato
hodnota vychazi z poméru mezi provoznimi vynosy a korigovanym provoznim
vysledkem hospodafeni pfed zdanénim. Pfedpokladem je, Ze vSechny polozky
prostou stejnym tempem jako v prvnich deviti mésicich roku 2017. Tempo ristu
investovaného kapitalu v posledni dobé bylo zaporného charakteru. Objem
investovaného kapitalu v poslednich dvou letech byl Kofolou CS spi$ snizovan.
Vzhledem ke stanovenému tempu rlstu (g) v pokradujici hodnoté, které je

stanovené ve vysi 3 %, musi také stejné rust i ostatni generatory hodnoty.

Mezi tyto generatory hodnoty patfi trzby, zisk i investovany kapital, a proto bylo tedy
tempo rustu investovaného kapitalu v pokra€ujici hodnoté zvoleno ve vySi 3 %.
V prvni fazi je zvolena postupna konvergence tohoto tempa do hodnoty v

pokracujici hodnoté.

Rostouci tempo investovaného kapitalu Ize oduUvodnit tak, ze vzhledem
k informacim dosazenych z fundamentalni globalni a odvétvové analyzy lze

usoudit, ze Kofola CS musi i nadale vynakladat velké investice pro udrzeni své
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pozice na trhu a inovaci svého produktového portfolia vzhledem ke stabiliza¢ni fazi

odvétvi, ve kterém se Kofola CS nachazi.

V tabulce €. 37 je vyobrazen vypocCet vazenych pramérnych nakladi na kapital
(WACC).

Tab. 37 Vazené prumérné naklady na kapital (WACC)

Faze Prvni faze Druha faze (PH)
Obdobi 10-12/2017 | 2018 2019 2020 2021
CK/K 30,4 % 28,6 % | 28,2% | 27,9 % 27,8 %
VK/K 69,6 % 71,4% | 71,8% | 72,1 % 72,2 %
CK/VK 43,8 % 40,1 % | 39,3 % | 38,7 % 38,5 %
nVKz (zadluzené) 521 % 517 % | 5,17 % | 5,16 % 5,16 %
nCK 2,41 % 241% | 2,41% | 2,41 % 2,41 %
WACC 4,36 % 4,38% | 4,39 % | 4,39 % 4,39 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé zvefejnénych vyroénich zprav Kofola CeskoSlovensko a.s.

V tabulce €. 37 je hodnota nakladl na vlastni kapital v jiné vySi nez v pfedchozi
tabulce €. 36. Naklady na vilastni kapital museji byt z tabulky €. 36 pfepocitané,
jelikozZ je v této tabulce uvedena hodnota jako nezadluzena. Jelikoz Kofola CS ma
dluhy, a je tedy zadluzena, je nutné tyto naklady na vlastni kapital pfepocitat na
zadluzené. Zadluzené naklady na vlasti kapital |ze ziskat tak, ze k hodnoté
nezadluzenych nakladl na vlastni kapital se pfipocte rozdil mezi nezadluzenymi
naklady na vlastni kapital a urokovou mirou uvéru, ktery je vynasoben upravenou
hodnotou sazby dané z pfijmu (1 - sazba dané z pfijmd) a pomérem mezi cizim a
vlastnim kapitalem (nVK (zadluzené) = nVKnz (nezadluzené) + (nVKn - Urokova
mira uvérd) * (1 - sazba dané z pfijma) * (CK / VK)). Pomér mezi cizim a vlastnim
kapitalem (CK/VK) vychazi z CK/K (pomér ciziho kapitalu na celkovém kapitalu) a
VK/K (pomér vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu), kdy CK/K a VK/K jsou
prepoctené z vysledné brutto vynosové hodnoty podniku a netto vynosove hodnoty
podniku k po¢atku obdobi. Z takto upraveného vypoctu nakladu na vlastni kapital
pak vyplyva hodnota v intervalu 5,16 % - 5,21 %. Z hodnot v tabulce jsou vazené

prdmérné naklady (WACC) stanoveny v intervalu od 4,36 % - 4,39 %.
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Tyto hodnoty jsou platné pro obé metody ocenéni, tedy jak pro ocenéni metodou
DCF, tak i EVA. V tabulce €. 38 je vypoctena hodnota podniku metodou DCF.

Tab. 38 Stanoveni hodnoty podniku metodou DCF

METODA DCF (tis. K¢&)

Faze Prvni faze Druha faze
Obdobi 10-12/2017 | 2018 2019 2020 2021

FCFF 166 590 282 012 242 456 199 650 148 446
WACC 4,36 % 4,38 % 4,39 % 4,39 % 4,39 %

Hb k p.o. | 10087 410 |10030712 | 10188294 |10392935 |10 649 756
Hn k p.o. | 7015 954 7 159558 |7 315705 7491619 | 7690414
Hb a Hn k p.o. = hodnota podniku k po¢atku obdobi brutto a netto

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé zvefejnénych vyroénich zprav Kofola CeskoSlovensko a.s.

Z tabulky €. 38 vyplyvaji hodnoty podniku brutto a netto na zakladé vySe zminénych
udajl a udaja zobrazenych v pfilohach (pfiloha €. 3,4,5,6,7). Brutto hodnota podniku
neboli hodnota ocenéni podniku jako celku je stanovena metodou DCF ve vysi
10 030 712 000 K¢ k pocatku obdobi 2018. Tato hodnota zahrnuje hodnotu jak pro
vlastniky, tak i pro véfitele. Netto hodnota podniku je ocenéni podniku na urovni
vlastnikd, je to tedy ocenéni vlastniho kapitalu, ktery je k poCatku obdobi 2018
stanoven ve vySi 7 159 558 000 KE&. V nasledujici tabulce je vyobrazen vypocet

hodnoty podniku metodou EVA.

Tab. 39 Stanoveni hodnoty podniku metodou EVA

Metoda EVA (tis. K¢)
Faze Prvni faze Druha faze
Obdobi 10-12/2017 | 2018 2019 2020 2021
NOPAT 67 876 284 842 299 084 314 039 323 460
IK celkem | 5 659 960 5662790 |5719418 5833807 | 6008821
WACC 4,36 % 4,38 % 4,39 % 4,39 % 4,39 %
EVA 5 140 36 795 50 582 62 834 67 129
Hb k p.o. |10087 410 | 10030712 |10188294 | 10392935 |10 649 756
Hn k p.o. | 7 015 954 7 159558 |7 315 705 7491619 | 7690414

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé zvefejnénych vyroénich zprav Kofola CeskoSlovensko a.s.

V tabulce €. 39 je vyobrazena hodnota investovaného kapitalu na konci obdobi (IK

celkem), ktera se pohybuje okolo necelych 6 000 000 tis. K& Hodnota vazenych
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primérnych nakladl kapitalu je stejna jako u metody DCF. Stejné jako v tabulce
s metodou DCF, tak i v tabulce s metodou EVA jsou hodnoty podniku brutto a netto
vypocitané na zakladé vySe zminénych udaju v tabulkach a udaji zobrazenych
v pfilohach (pfiloha €. 3,4,5,6,7). Brutto hodnota podniku neboli hodnota ocenéni
podniku jako celku je stanovena metodou EVA ve vySi 10 030 712 000 K¢ k poCatku
obdobi 2018. Tato hodnota zahrnuje hodnotu jak pro vilastniky, tak i pro véfitele.
Netto hodnota podniku je ocenéni podniku na urovni vlastnikd, je to tedy ocenéni
vlastniho kapitalu, ktery je k poCatku obdobi 2018 stanoven ve vysi 7 159 558 000

KE. Hodnota podniku (brutto i netto) vysla v pfipadé obou metod stejné.

6.2. Stanoveni hodnoty znaéky Kofoly CS

Ocenovani obchodni znacky je nelehké nejen vzhledem k k naro€nosti na vstupni
informace, ale i vzhledem k technice ocenovani. Pokud by ocefovatel chtél spravné
a presné stanovit hodnotu znacky, musel by mit k dispozici mnoho podnikovych
internich dokumentd. Tyto dokumenty se tykaji pfevazné vydaji na vytvoreni
znacky, které jsou prevazné marketingového charakteru. V této diplomové praci je
hodnota znacCky stanovena na zakladé odvozeni z celkové hodnoty podniku, nebot
pravé ona absence interni dokumentace znemozruje pfimé urceni hodnoty. Pokud
v minulosti akvizi¢ni cena pfesahovala hodnotu hmotného majetku spolecnosti, byl
takovyto rozdil zahrnut do vSeobecné kategorie "goodwill". Vysledny goodwill by pak

byl tvofen identifikovatelnymi a neidentifikovatelnymi aktivy.

Z ucetnich standardui v dnesni dobé vyplyva, Ze interné vytvofené znacky nemohou
byt vykazovany v rozvaze, nebot’ neexistuje doklad potvrzujici vysi vydaju na jejich
pofizeni. Na rozdil od externé ziskané znacky, kdy v pfipadé koupé znacky od
jiného subjektu, by doklad potvrzujici vySi vydaju na jeji pofizeni existovaval.
Externé ziskané znacky by mély byt vzdy identifikovany, ocenény a stejné tak i
povazovany za aktiva podniku. Externé ziskané znacky (ochranné znamky) jsou v
ramci IAS 38 ocenény pofizovaci cenou a testovany na impairment v ramci IAS 36
a to vzdy k datu Ggetni zavérky. Kofola CS pro test na snizeni hodnoty ochrannych
znamek a goodwillu pouziva metodu realné hodnoty po odpodétu prodejnich nakladu.
,Pro ucely ocenéni realnou hodnotou byla pouzita metoda licencnich poplatk( za
znacku. ProtoZe vedeni si neni védomo srovnatelnych trznich transakci, zaklada
vypocet realné hodnoty minus naklady na prodej ochrannych znamek i goodwillu na

diskontovanych volnych penéznich tocich a pouziva odhady budoucich penéznich
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toku na zakladé financnich plant schvalenych vedenim Spolec¢nosti na obdobi do
roku 2021. Néaklady souvisejici s prodejem jsou odhadovany na 2 % realné hodnoty
jednotky generujici penézni tok® (Vyroni zprava spoleCnosti Kofola
CeskoSlovensko a.s., 2016). V &eské narodni Gdetni legislativng jsou externé
ziskané znacky (ochranné znamky) upraveny zejména vyhlaskou 500/2002 Sb. o
ugetnictvi v novelizovaném znéni v § 6 a dale v Ceskych U&etnich standardech ve
standardu &. 13 (hmotna i nehmotna aktiva). Ceska Udetni legislativa nevénuje pilis

velkou pozornost nehmotnym aktiviim.

S ohledem na analyzovanou spolecnost Ize vysledky na jejichz zakladé je odvozena
hodnota znacky Kofola shrnout v tabulce €. 40. V této tabulce jsou shrnuty vysledky

z pfedchozi podkapitoly (viz kapitola 9.1)

Tab. 40 Market Value Added (Goodwill)

Pocet akcii 22 295 000
Hodnota vlastniho kapitalu k 30.9.2017 2518 673 000 K¢
Netto hodnota k poCatku obdobi — EVA 7 015 953 525,6 K&
Vynosova hodnota jedné akcie k 30.9.2017 - EVA 314,7 K¢

Netto hodnota k pocatku obdobi — DCF 7 015 953 525,6 K&
Vynosova hodnota jedné akcie k 30.9.2017 - DCF 314,7 K¢

Trzni hodnota jedné akcie k 30.9.2017 411,0 K&

Ugetni hodnota jedné akcie k 30.9.2017 113,0 K&

Market Value Added (Goodwill) na akcii 201,7 Ké

Market Value Added (Goodwill) celkem 4 497 280 526 K&

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé zvefejnénych vyroénich zprav Kofola CeskoSlovensko a.s.

Celkovy pocet akcii spole¢nosti Kofola CS je k datu ocenéni ve vysi 22 295 000
kusi o nominalni hodnoté 100 K& na jednu akcii. Hodnota vlastniho kapitalu je
stanovena ve vySi 2 518 673 000 K¢ a je zjiSténa na zakladé udaju zvefejnénych
spole¢nosti za obdobi 1 az 9/2017. Z u€etni hodnoty kapitalu Ize urcit ucetni
hodnotu jedné akcie tak, Ze se celkova ucetni hodnota vlastniho kapitalu podéli
celkovym poctem akcii. Z tohoto vztahu vychazi uc¢etni hodnota jedné akcie ve vysSi
113 KC. Netto hodnota podniku neboli hodnota vlastniho kapitalu byla k 30. 9. 2017
stanovena metodami DCF a EVA ve vysi 7 015 953 525,60 K¢. Vydélenim
vypocitané netto hodnoty podniku poctem akcii Ize ziskat vynosovou hodnotu jedné
akcie ve vySi 314,70 KE. Trzni hodnota akcie je 411 K&. Fundamentalni firemni

analyza poukazala na nadhodnoceni akcie na akciovém trhu, tento fakt vysvétluje i
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rozdil mezi trzni hodnotou jedné akcie a vynosovou hodnotou jedné akcie, ktery je

kladny a €inni 96,3 KC na akcii.

NejdulezitéjSi Castkou v tabulce, z hlediska této diplomové prace, je vySe market
value added (MVA), tedy dle Marika a kol. (2011) v teoretické Casti popsany
goodwill, ktery je sumou identifikovatelnych a neidentifikovatelnych aktiv, které
nejsou vykazovany v rozvaze. Tato hodnota na akcii byla stanovena ve vysi 201,70

K& na akcii a v celkové sumé tvori ¢astku 4 497 280 526 K&.

Na zakladé teoretickych vychodisek a provedé fundamentalni analyzy Ize
konstatovat, Ze hodnota znaéky spole&nosti Kofola CS je sou&asti celkové hodnoty
MVA (goodwill). S ohledem na nedostatek internich informaci nebylo mozno (jak je
uvedeno vyse) identifikovat a prognézovat konkrétni financni generatory hodnoty
znacky a kvantifikovat tak jeji vynosovou hodnotu. Pro ucely této diplomové prace
nicméne dale predpokladam, Ze hodnota znacky bude mit na celkové hodnoté MVA
znacny podil. Spravnost tohoto pFedpokladu potvrzuji i zavéry provedené
fundamentalni analyzy, kdy bylo zjisténo, Ze s ohledem na charakter produktd
spolegnosti Kofola CS je pravé znackovost produkce tim nejvyznamnéjsim faktorem
tvorby hodnoty a jiné generatory hodnoty, které by mohly tvofit hodnotu goodwillu

(napfiklad zakaznicka databaze) nehraji podstatnou roli.

Jak ale aspon pfiblizné stanovit hodnotu znalky vzhledem k absenci interni
dokumentace a vzhledem k celkové sumé& MVA? Hodnotu znacky Kofoly CS bude
tvofit pfedevsSim objemova prémie, coz vysvétluje fakt, ze produkty substituéniho
znaCkového charakteru jsou prodavany za podobné ceny. Soucasti fundamentalni
odvétvové analyzy byla i analyza konkurence, ktera v pfipadé Kofoly CS miuze
podat aspon pfedbézZnou pfedstavu o tom, jaka je pfesné&jSi hodnota znacky, ktera
vychazi z MVA. Jako hlavni konkurenti spole¢nosti Kofoly CS byly identifikovany
spole¢nosti Coca-Cola a Pepsi. Tyto spole€nosti vyrabi substituéni produkty, jsou
taktéZ velmi dobfe znamy jako Kofola CS a o hodnoté jejich zna&ek jsou k dispozici
expertni odhady. Na zakladné expertnich odhadl je mozno srovnavacim (trznim)

pristupem stanovit hodnotu znagky spoleénosti Kofola CS.

98



Coca-Cola

Spole¢nost Coca-Cola je nejvétsi vyrobce, prodejce, distributor a obchodnik
s nealkoholickymi napoji, sirupy a dzusy na celém svété. Spolecnost Coca-Cola je
jednou z nejvétSich korporaci ve Spojenych statech americkych. Spolecnost ma
dlouholetou historii a jeji zaloZeni se datuje kolem roku 1892. Hlavni sidlo
spole¢nosti se nachazi v Atlanté ve staté Georgia. Vykonnym feditelem Coca-Cola

je James Quincey. Spole¢nost zaméstnava pres 100 300 zaméstnancu.

Vzhledem k dlouholeté historii je znacka spolecnosti Coca-Cola znama na celém
svété a ma velké povédomi v mysli zakaznikd. Management Coca-Coly vynaklada
kazdoroCné nemalé investice na to, aby udrzel svou znacku na pfednich pfickach
celosvétového Zebficku znacek. SpoleCnost Interbrand, ktera je lidrem v oblasti
brand consultingu, kazdoroCné sestavuje ZzebfiCek nejhodnotnéjSich top 100
globalnich znaCek svéta. P¥i zpracovavani toho Zebficku vychazi Interbrand
z podkladd renomovanych spole¢nosti jako je J. P. Morgan Chase & Co., Citigroup
a Morgan Stanley. Celosvétové znacky také hodnoti mimo spolecnost Interbrand i
Casopis Forbes, ktery vyhodnotil znacku Coca-Cola na patém misté v roce 2016,
zatim co Interbrand ji vyhodnotil na &tvrtém misté. Coca-Cola jako znacka ma
velkou vyhodu v historii. V dobé, kdy tato znacka a stejnojmenny napoje vznikaly,
neméla skoro Zadnou substitu¢ni konkurenci. V nasledujici tabulce €. 41 jsou

shrnuté informace o spole¢nosti Coca-Cola.

Tab. 41 Spoleénost Coca-Cola

Spoleénosti Coca-Cola v roce 2016 vmld. USD | v mld. Ké
Trzni kapitalizace (Market cap) 182,9 3 939,67
Trzby 41,48 893,48
Aktiva 87,27 1 879,80
Zisk 6,53 140,66
Hodnota znac¢ky Coca-Cola 73,102 1574,62

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Forbes a Interbrand (2017)

Z vychozi tabulky €. 41 vyplyva hodnota znacky Coca-Cola vroce 2016 a k ni
souvisejici vysledky spole¢nosti Coca-Cola. Z tabulky je vidét, Ze hodnota znacky,
ktera byla dle ¢asopisu Forbes a spole¢nosti Interbrand, stanovena v hodnoté 73,1

mld. USD. Tuto hodnotu Ize poméfit s trzni kapitalizaci ve vysi 182,9 mid. USD.
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Hodnota znacky Coca-Cola je pro spole€nost Coca-Cola podilem trzni kapitalizace
ve vySi zhruba 40 %. Hodnota znacky Coca-Cola je skoro dvakrat tak vétsi nez
hodnota dosazenych trzeb v roce 2016, stejné tak i v pfipadé zisku je hodnota
znaCky vétSi skoro jedenactkrat. Jelikoz je Coca-Cola jednou z nejvétSich
americkych spolec¢nosti, a vzhledem kjeji dlouholeté tradici, je pro vychozi

stanoveni hodnoty znaéky Kofola CS pouzita jesté vykonost znagky Pepsi.

Pepsi

Spolecnost PepsiCo je nadnarodni spolenost, ktera se zabyva vyrobou a prodejem
nealkoholickych napoju a potravin (bramburky Lay's). Byla zalozena v roce 1898,
ale prvni napoj Pepsi byl pfipraven jiz vroce 1893. NejvétSim konkurentem
spoleCnosti a znacky Pepsi nemuze byt nikdo jiny nez spole¢nost a znacka Coca-
Cola. Hlavni sidlo PepsiCo se nachazi v Purchase ve staté New York. Vykonnym
feditelem je Indra K. Nooyl. Tato spoleCnost zaméstnava okolo 264 000 lidi.
NejvyznamnéjSim produktem spoleénosti je z hlediska obratu i z hlediska povédomi

nealkoholicky napoj Pepsi.

Vysledkem hodnoceni znacky Pepsi dle Forbes byla tficata pozice v ZebfiCku
nejlepSich znacek, coz je oproti Coca-Cole o dvacet pét pozic nize. Dle zebficku
spole¢nosti Interbrand je hodnoceni znacky Pepsi o néco pfiznivéjsi, znacka je
ohodnocena na dvacatém tretim misté. V nasledujici tabulce €. 42 jsou shrnuté

informace o spolecnosti Coca-Cola.

Tab. 42 Spole¢nost PepsiCo

Spolec¢nosti PepsiCo v roce 2016 vmld. USD | vmld. Ké
Trzni kapitalizace (Market cap) 159,4 3425,51
Trzby 62,8 1 349,57
Aktiva 74,13 1 593,05
Zisk 6,33 136,03
Hodnota znacky Pepsi 20,265 435,49

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Forbes a Interbrand (2017)

V tabulce €. 42 je vyobrazena hodnota znacky Pepsi v roce 2016 a souvisejici
vysledky spolecnosti PepsiCo. Hodnota znacky, ktera byla dle ¢asopisu Forbes a
spoleCnosti Interbrand stanovena v hodnoté 20,265 mid. USD. Hodnotu znacky

Pepsi Ize stejné jako u vySe zminéné Coca-Coly porovnat s trzni kapitalizaci
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spole¢nosti PepsiCo. Hodnota znacky jako podil trzni kapitalizace je zhruba 13 %
pro spole¢nost PepsiCo. Na trzbach se hodnota znacky podili z jedné tretiny.
Spolecnost PepsiCo v roce 2016 dosahovala zisku ve vysi 6,33 mld. USD, Ize tedy

fici Ze znaCka Pepsi je vice jak tfikrat vétSi nez zisk spoleCnosti.

Podobneé jako spole¢nost Coca-Cola tak i PepsiCo vynaklada zna¢nou €ast vydaju
na marketingovy program pro podporu znacky. Jako pfiklad Ize uvést sponzorovani
spole¢nosti PepsiCo poloCasové prestavky (show) slavného amerického utkani
jménem Super Bowl. Tuto polo€asovou show vidélo pfes 117,5 milionu lidi, v ramci

této show vystupovala americka popularni zpévacka Lady Gaga.

Kofola CeskoSlovensko

V pfidé Kofoly CS pro ugely této diplomové prace piedpokladam, Ze hodnota jeji
znacky je soucasti hodnoty MVA zjisténé v ramci vynosového ocenéni podniku
spolegnosti Kofola CS. Hodnotu MVA mohou kromé& znadky tvofit také dalsi
identifikovatelna a neidentifikovatelna nehmotna aktiva spole&nosti Kofola CS, ktera
nebyla identifikovana jako soucast investovaného kapitalu spoleCnosti k datu

ocenéni. Vychozimi hodnotami pro Kofolu CS jsou hodnoty v tabulce &. 43.

Tab. 43 Spoleénost Kofola CS

Spole&nosti Kofola CS v roce 2016 (tis. K&)
Trzni kapitalizace (Market cap) 9 163 245
Trzby 6 998 960
Aktiva 8 019 883
Zisk 342 091
MVA (goodwill) 4 497 281

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé zvefejnénych vyroénich zprav Kofola CeskoSlovensko a.s.

V tabulce &. 43 jsou uvedeny hodnoty, kterych spoleénost Kofola CS dosahovala
v roce 2016. Tyto hodnoty jsou brany ve vypoctu, protoZze celkové hodnoty za rok
2017 nejsou do dnesdni doby zvefejnény. Trzni kapitalizace je stanovena ve vysSi
9 163 245 tis. KC a vychazi z trzni ceny akcie k rozhodnému datu ocenéni ve vysSi
411 K&. V roce 2016 spoleénost Kofola CS vygenerovala trzby v hodnoté 6 998 960
tis. K& a zisk v hodnoté 342 091 tis. KE.
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Indikativni hodnotu znagky Kofola CS Ize spoéitat pomoci vychozich dat spoleénosti
PepsiCo a Coca-Cola. Jelikoz hodnoty znacek téchto spole€nosti se ur€itym
zpusobem odrazeji ve vysledcich spolecnosti, tak I1ze na zakladé téchto informaci
vytvofit pramér a dosadit hodnoty pro spoleénost Kofola CS. Tabulka ¢&. 44
vyobrazuje pramérné multiplikatory konkurencnich znacek a jejich vysledné

prepoétené hodnoty pro Kofolu CS.

Tab. 44 Multiplikatory k hodnoté znacky

Multiplikator Pepsi Coca-Cola | Primér | (tis. K&)
Trzby 0,32 1,76 1,04 7 296 536
Zisk 3,20 11,19 7,20 2 462 408
Aktiva 0,27 0,84 0,56 4 455 143
Trzni kapitalizace 12,71 % | 39,97 % 26,34 % | 2 413 599
Hodnota zna¢ky Kofola CS 4 156 921
(stanovena srovnavacim

pristupem)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé zvefejnénych vyroénich zprav Kofola CeskoSlovensko a.s.

V tabulce €. 44 jsou v jednotlivych fadcich uvedené hodnoty multiplikatora (trzeb,
zisku, aktiv a trzni kapitalizace). Tyto hodnoty vychazi z jiz popsanych tabulek
spole¢nosti Coca-Cola a PepsiCo. Jednotlivé hodnoty odrazeji hodnotu dané
znacky v urCitém vysledku spole€nosti. Vysledkem téchto hodnot (pf. hodnota
znacky v trzbach, v tabulce jako trzby) jsou pruméry, na jejichz zakladé jsou
jednotlivé vysledky Kofoly CS roznasobeny. Takto roznasobené hodnoty pak

udavaji vypocitanou odhadnutou hodnotu znacky.

Prvni odhadnuta hodnota znacky v trzbach byla dle primérnych hodnot odvozenych

z konkurencnich spole¢nosti stanovena ve vysi 7 296 536 tis. KC.

Druha odhadnuta hodnota znacky v zisku byla dle primérnych hodnot odvozenych

z konkurencnich spole¢nosti stanovena ve vySi 2 462 408 tis. K.

Treti odhadnuta hodnota znacky v aktivech byla dle primérnych hodnot odvozenych

z konkurencnich spolecnosti stanovena ve vySi 4 455 143 tis. KC.

Posledni odhadnuta hodnota znacky, ktera byla stejné jako tfi predchozi odhadnuta

pomoci konkurence, je stanovena ve vysi 2 413 599 tis. K¢.
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Jelikoz jsou vSechny tyto hodnoty v rGznych udrovnich, je vychozi metodou pro
odhadnuti znagky zvolen primér z vy$e zminé&nych &tyf hodnot znagky Kofoly CS.
Jako primérna hodnota pak vychazi odhadnutd hodnota znagky Kofola CS,

stanovena srovnavacim pfistupem, ve vySi 4 156 921 tis. K¢.

Tab. 45 Spoleénost Kofola CS (véetné odhadnuté hodnoty znacky)

Spole&nosti Kofola CS v roce 2016 (tis. K&)
Trzni kapitalizace (Market cap) 9 163 245
Trzby 6 998 960
Aktiva 8 019 883
Zisk 342 091
Hodnota znac¢ky Kofola CS 4 156 921
(stanovena srovnavacim pristupem)

MVA (goodwill) 4 497 281

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé zvefejnénych vyroénich zprav Kofola CeskoSlovensko a.s.

V tabulce €. 45 je vyobrazen celkovy pfehled vstupnich parametr vypoctu véetné
vypoétiané odhadnuté hodnoty znacky Kofola CS, stanovené srovnavacim

pfristupem a hodnota MVA (goodwill).
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Zaver

V zavéru mé diplomové prace shrnu vysledky, kterych jsem dosahla béhem
postupného zpracovani fundamentalni analyzy spole&nosti Kofola CeskoSlovensko
a.s. a stanoveni hodnoty této spoleCnosti v kategorii fair value, v€etné stanoveni
hodnoty znaCky Kofola na urovni indikativniho ocenéni vychazejiciho
z predpokladu, Ze tato hodnota znacky zaujima vyznamny podil na hodnoté "market

value added" spoleCnosti.

V teoretické Casti jsem popsala vyznam znacky z marketingového hlediska a
z hlediska ocenovani znacky jako nehmotného aktiva. Znacka je dulezitym
nehmotnym aktivem, které je vysledkem marketingového usili podniku a slouzi
zakaznikovi k identifikaci ur€itého produktu znacky od produkti konkurenénich
znacek. Je symbolem nejen kvality, ale také vyvolava urcity dojem, pocit, povédomi
i vztah zakaznika k znaCce a podniku. V mé diplomové praci dale popisuiji
metodologii ocenovani nehmotnych aktiv, jelikoz znacka patfi mezi nehmotna
aktiva, v€etné metody diskontovaného cash flow v ramci vynosového pfistupu

k ocenovani podniku a jeji vztah k metodé ekonomické pfidané hodnoty.

Vznik spoleénosti Kofola CeskoSlovensko a.s. se datuje k roku 1993 odkoupenim
sodovkarny statniho podniku Nealko Olomouc v Krnové. Spole¢nost od té doby
proSla nékolika organizacnimi zménami, avSak oficialnim rokem zalozZeni
spole¢nosti, jak ji zname v dneSni dobé, je ale oznacovan rok 1996. Kofola
CeskoSlovensko a.s. je vyrobcem nealkoholickych napojti znamych znacéek (jako
Kofola, Rajec, Vinea, Jupi, Top Topic, Ugo, Rauch atd.) na péti trzich stfedni a

vychodni Evropy a vlastni sedm zavodu, kde zaméstnava pies 2100 zaméstnancu.

Vysledkem fundamentalni globalni analyzy, ktera byla provedena pomoci
makroekonomickych ukazatell (2T repo sazba, PRIBOR, realny vystup — HDP,
infalce, penézni nabidka, saldo statniho rozpoctu) sice nelze jednoznaéné urcit
budouci vyvoj akciovych kurzl, ale mohu odvodit, ze by mohlo dojit k malému az
nevyznamnému poklesu cen na kapitalovych trzich, a to i navzdory stalému rastu
ekonomiky, nebot dopady makroekonomickych ukazatell jsem ohodnotila jako
negativni. V odvétvové fundamentalni analyze jsem se zaméfila na stav odvétvi
vyroby a distribuce nealkoholickych napoju a mineralnich vod na &eském trhu.

Zkoumané odvétvi jsem vyhodnotila ve fazi stabilizace s neutralni citlivosti na
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hospodarském cyklu. Tizni struktura je oligopolni, nebot zkoumané odvétvi je
zastupovano nékolika silnymi hraci, jimiz jsou Coca-Cola, Kofola, Pepsi a
Karlovarské mineralni vody. Tyto spole€nosti jsou zaroven pro spolecnost Kofola
CeskoSlovensko a.s. nejvétsimi konkurenty. Vysledkem fundamentalni odvétvové
analyzy je spi$e neutralni vztah odvétvi vyroby a distribuce nealkoholickych napoju
a mineralnich vod na vyvoj trzeb, zisku a akciovych kurzd. Ve firemni fundamentalni
analyze jsem zhodnotila podnik z pohledu finanéni analyzy, vCetné predikce
financni tisné, a stanovila jsem vnitfni hodnotu akcie. Financni situaci spole¢nosti
Kofola CeskoSlovensko a.s. jsem ohodnotila za celkem dobrou, avSak s ohledem
do budoucnosti bych doporu€ovala managementu brat zfetel na vyssi zadluzeni
spole¢nosti a zhorSujici se vysledky predikce finan¢ni tisné. Vzhledem k tomu, Ze
vnitfni hodnota akcie byla ohodnocena jako nadhodnocena ve v8ech smérech

vypoctu, mé doporuceni investorovi by bylo akcii prodat nebo drzet.

V posledni kapitole praktické ¢asti jsem se zaméfila na stanoveni hodnoty znacky
Kofola kategorie fair value, a to na urovni indikativniho ocenéni vychazejiciho z
predpokladu, Ze hodnota znacky zaujima vyznamny podil na hodnoté "market value
added" spolecCnosti. Nejprve jsem vypocitala vynosovou hodnotu spolecnosti Kofola
CeskoSlovensko a.s. pomoci standardnich vynosovych metod pro ocenéni podniku,
a to metodou diskontovaného cash flow a ekonomické pfidané hodnoty. Hodnota
podniku (brutto i netto) vysla v pfipadé obou metod stejné. Brutto hodnotu podniku
jsem vypocitala ve vysi 10 030 712 000 K¢ k pocCatku obdobi 2018. Netto hodnotu
podniku jsem vypoditala ve vysi 7 159 558 000 K¢, taktéz k pocatku obdobi 2018.

Zakladnim kamenem pro ocenéni obchodni znacky je predevSim dostatek
vstupnich informaci pro vypoCet dané hodnoty, tyto informace jsou pfedevSim
interni povahy a pfevazné marketingového charakteru. V mé diplomové praci jsem
hodnotu znacky stanovila na zakladé odvozeni z celkové hodnoty podniku, jelikoz
jsem neméla k dispozici interni dokumentaci potfebnou pro pfimé ur€eni hodnoty.
Na zakladé teoretickych vychodisek a provedené fundamentalni analyzy jsem dosla
k zavéru, Ze hodnota znadky spoleénosti Kofola CeskoSlovensko a.s. je souéasti
celkové hodnoty "market value added" (goodwill), na niz ma pravé hodnota znacky
velky podil. Hodnotu "market value added" jsem vypocitala ve vySi 4 497 280 526
KE. Indikativni hodnotu znacCky Kofola jsem vypocitala srovnavacim (trznim)

pfistupem na zakladné expertnich odhadd hodnot konkurenénich znagek Coca-
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Cola a Pepsi. Jelikoz se hodnoty téchto znacek urditym zpUsobem odrazeji ve
vysledcich spolecCnosti, které tyto znacky vlastni, proto jsem na zakladé téchto
informaci vytvofila praimér a dosadila hodnoty odpovidajici vysledkim spole€nosti
Kofola CeskoSlovensko a.s. Indikativni hodnota znagky této spoleénosti, kterou

jsem stanovila srovnavacim pfistupem je ve vysi 4 156 921 000 K¢.
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Pfiloha &. 1 Popis spoleénosti ve skupiné Kofola CS

Nazev spole€nosti

Misto podnikani

Hlavni ¢innost

Vlastnické podily a
hlasovaci prava

31.12.2016 | 31.12.2015

Holdingové spoleCnosti

Kofola

Czech Republic

Hlavni holdingova

CeskoSlovensko a.s. spole¢nost

Alofok Ltd. Cyprus holding 100,00% 100,00%

Kofola CS a.s. Czech Republic holding -* 100,00%

Kofola holdinska Slovenia holding -* 100,00%

druzba d.o.o.

KOFOLA S.A. Poland holding -* 100,00%

Vyroba a prode;j

Kofola a.s. Czech Republic vyroba a distribuce 100,00% 100,00%
nealkoholickych napoju

Kofola a.s. Slovakia vyroba a distribuce 100,00% 100,00%
nealkoholickych napoju

PINELLI spol. sr.0. Czech Republic udileni licenci k - * 100,00%
ochrannym znamkam

Hoop Polska Sp. z 0.0. | Poland vyroba a distribuce 100,00% 100,00%
nealkoholickych napoju

UGO Trade s.r.0. Czech Republic provoz fetézce juice 90,00% 90,00%
bard a salaterii

RADENSKA d.o.0. *** | Slovenia vyroba a distribuce 100,00% ** | 97,62%
nealkoholickych napojl

Studenac d.o.o. **** Croatia vyroba a distribuce 100,00% n/a
nealkoholickych napojl

Radenska d.o.o. Croatia neaktivni 100,00% ** | 97,62%

Radenska d.o.o. Serbia neaktivni 100,00% ** | 97,62%

Radenska Miral d.o.0. | Slovenia udileni licenci k 100,00% ** | 97,62%
ochrannym znamkam

Sicheldorfer GmbH Austria neaktivni 100,00% ** | 97,62%

Preprava

SANTA-TRANS s.r.o. | Czech Republic silni¢ni nakladni 100,00% 100,00%
pieprava

Pfidruzené spole€nosti

OO0 Megapack Russia vyroba nealkoholickych | 50,00% 50,00%
napojl a napoji s
nizkych obsahem
alkoholu

OO0 Trading House Russia prodej a distribuce 50,00% 50,00%

Megapack

nealkoholickych napoja
a napoju s nizkych
obsahem alkoholu

* 12. biezna 2016 predstavenstvo Spolecnosti scvhalilo pfeshranicni fazi spolecnosti Kofola
CeskoSlovensko a.s., Kofola CS a.s., Kofola S.A., Kofola holdinSka druzba d.o.o. a PINELLI spol. s

r.o

** 25. ¢ervence 2016 schvalil soud ve Slovinsku vytésnéni minoritnich akcionart spole¢nosti
Radenska d.d. 28. ¢ervence 2016, centraini registr cennych papirti ve Slovinsku zaregistroval
vytésnéni, Kofola holdinska druzba d.o.o. se tak stala jedinym akcionafem Radenska d.d.

*** 2. zafi 2016 schvalil soud ve Slovinsku zménu pravni formy z Radenska d.d. na RADENSKA

d.o.o.

***%20. prosince 2016 RADENSKA d.o.o. uspésné ukondila jiZ dfive oznamenou akvizici Studenac

d.o.o.
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Priloha €. 2 Jednorazové vlivy v letech 2012-2016

2012

*oCisténo o jednorazovy vliv snizeni hodnoty hmot. majetku ve vySi 10 mil. KE

2013

* oCiSténo o jednorazove vlivy: snizeni hodnoty goodwillu, znaCek a hmotného
majetku vztahujici se k polskym operacim ve vysi 879 mil. K&, vyznamny zisk
z prodeje hmotného majetku ve vysi 19 mil. KE., prodej dcefinné spolecnosti
Santa-Trans.SK ve vysi 13 mil. K&, rozpusténi odloZzené darové pohledavky ve
vySi 132 mil. K€ a dan vztahujici se k prodeji hmotného majetku ve vysi 0,7 mil.
KE.

2015

* oCisténo o jednorazové vlivy: Cisté naklady ve vysi 102,6 mil. KE vztahujici se
ke kvalitativnim stiZnostem spojenych s nizkou kvalitou obalového materialu;
naklady ve vysi 11,8 mil. K€ vztahujicich se k poradenstvi v oblasti reorganizace
skupiny a dalSi naklady ve vysi 13,4 mil. K€ vztahujici se k promoci IPO; naklady
ve vysi 9,1 mil. K& vztahuijici se k akvizici WAD Group; naklady ve vysi 27,3 mil.
K¢ vztahujici se k poradenstvi k akvizici Radenska; naklady ve vysi 8,3 mil. KE
vztahujici se zejména k implementaci skupinovych IT standardU; rozpusténi
rezervy na soudni fizeni ve vySi 17,7 mil. KC.

2016

* oCiSténo o jednorazové vlivy: ukonceni vyroby v Bielsku a naklady

na reorganizaci (CZK 36 mil.), naklady fuze, akvizice a due diligence (CZK 47
mil.), vynosy z pojistného pInéni spojeného s reklamacemi a rozpusténi rezervy
na soudni spor (CZK 29mil.), naklady spojené s odchazenim z polské burzy
(CZK 3 mil.), snizeni hodnoty aktiv v Polsku (CZK 70 mil.) a v ruské pfidruzené
spole€nosti (CZK 126 mil.), opravné polozky k pohledavkam (CZK 24 mil.)
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Priloha ¢€.3 Aktiva (tis. K€) za obdobi 31.12.2014 - 31.12.2016

31.12.2016 | 31.12.2015 31.12.2014
Dlouhodoba aktiva 4 915 863 5095 724 4171 985
Budovy, stroje a zafizeni 3442 624 3 508 993 2 823 390
Goodwill 86 302 86 302 87 986
Nehmotna aktiva 1164 092 1176 524 1064 370
Investice do pfidruzenych 67 782 155 921 181 385
spolecnosti
Ostatni pohledavky 51 142 56 348 11 478
Ostatni nefinancni aktiva 2440 14 833 396
OdloZena darnova pohledavka 101 481 96 803 2 980
Obézna aktiva 3104 020 3395 290 1787 877
Aktiva urCena k prodeji 111715 3 506 -
Obézna aktiva mimo aktiva 2 992 305 3391784 1787877
urcena K prodeji
Zasoby 485 440 501 093 423 051
Pohledavky z obchodniho styku 1 081 680 934 452 793 602
a jiné pohledavky
Pohledavky z dané z pfijmu 4171 16 231 2 460
Penézni prostfedky a penézni 1421014 1 940 008 568 764
ekvivalenty
Aktiva celkem 8 019 883 8491014 5 959 862
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Priloha ¢€.4 Aktiva (tis. K&) za obdobi 30.09.2016 - 30.09.2017

30.09.2017 | 30.09.2016
Dlouhodoba aktiva 4 835220 | 4880 861
Budovy, stroje a zafizeni 3319569 | 3328003
Goodwill 86 302 86 302
Nehmotna aktiva 1208792 | 1161130
Investice do pfidruzenych spolecCnosti 73 020 177 395
Ostatni pohledavky 65 374 46 560
Ostatni nefinanéni aktiva 2 353 6 793
OdlozZena darova pohledavka 79 810 74 678
Obézna aktiva 3015910 | 3438820
Aktiva urCena k prodeji 105612 113 862
Obézna aktiva mimo aktiva uréena k prodeji 2910298 | 3324958
Zasoby 615 527 526 344
Pohledavky z obchodniho styku a jiné pohledavky 1142479 | 1032190
Pohledavky z dané z pfijmu 6 389 4 329
Penézni prostfedky a penézni ekvivalenty 1145903 | 1762095
Aktiva celkem 7851130 | 8319681
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Priloha €.5 Pasiva (tis. K€) za obdobi 31.12.2014 - 31.12.2016

31.12.2016 | 31.12.2015 | 31.12.2014
Vlastni kapital pfipadajici vlastnikim 2736572 | 2810188 | 2569 449
Kofola CeskoSlovensko a.s.
Zakladni kapital 2229500 | 2229500 151499
AZio a reorganizaéni kapitalové fondy -1962 871 | -1 962 871 -
Ostatni kapitalové fondy 2075994 | 2085568 | 2004 024
Fondy z pfepocCtl cizi mény 165 925 166 710 235031
Vlastni akcie -915 - -2 811
Nerozdélené zisky 228 939 291 281 181 706
Vlastni kapital pfipadajici nekontrolnim 2 896 49 233 7 380
podilim
Vlastni kapital celkem 2739468 | 2859421 | 2576 829
Dlouhodobé zavazky 1580357 | 1750669 | 1029534
Bankovni pUj¢ky a vypomoci 880 318 994 323 456 297
Vydané dluhopisy 327072 325885 323814
Zavazky z finan¢niho leasingu 167 295 199 620 74 632
Rezervy 27 002 24 940 3 649
Jiné zavazky 15 925 47 903 34 440
OdloZeny danovy zavazek 162 745 157 998 136 702
Kratkodobé zavazky 3700058 | 3880924 | 2353499
Bankovni pUj¢ky a vypomoci 1672723 | 1637 805 556 708
Vydané dluhopisy 3 668 3 657 3 707
Zavazky z finan¢niho leasingu 58 603 55 600 40 607
Zavazky z obchodniho styku a dalSi 1779351 | 1986011 | 1634692
zavazky
Zavazky k dani z pFijmu 17 562 1 399 29 980
Jiné finan¢ni zavazky 10 916 325
Rezervy 157 235 196 452 87 480
Zavazky celkem 5280415 | 5631593 | 3383033
Kapital a zavazky celkem 8019883 | 8491014 | 5959 862
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Priloha €.6 Pasiva (tis. K€) za obdobi 30.09.2016 - 30.09.2017

30.09.2017 | 30.09.2016
Vlastni kapital pfipadajici vlastnikim Kofola 2518673 | 3087 266
CeskoSlovensko a.s.
Zakladni kapital 2229500 | 2229500
AZio a reorganizadni kapitalové fondy -1962871 | -1962 871
Ostatni kapitalové fondy 2075994 | 2081482
Fondy z pfepoctu cizi mény 48 433 133777
Vlastni akcie -1357 -922
Nerozdélené zisky 128 974 606 300
Vlastni kapital pfipadajici nekontrolnim podiliim -1157 4197
Vlastni kapital celkem 2517516 | 3091 463
Dlouhodobé zavazky 2129342 | 1666 709
Bankovni pUj¢ky a vypomoci 1 504 856 968 179
Vydané dluhopisy 328 271 326 669
Zavazky z financniho leasingu 126 512 173 829
Rezervy 21 446 23 249
Jiné zavazky 388 53 706
Odlozeny dafiovy zavazek 147 869 121 077
Kratkodobé zavazky 3204 272 | 3561509
Bankovni pUj¢ky a vypomoci 1043872 | 1581429
Vydané dluhopisy 15 046 15 047
Zavazky z finan¢niho leasingu 52 899 57 224
Zavazky z obchodniho styku a dalSi zavazky 1804947 | 1712311
Zavazky k dani z pfijma 18 556 22 680
Jiné finan¢ni zavazky 87 838 11 148
Rezervy 181 114 161 670
Zavazky celkem 5333614 | 5228218
Kapital a zavazky celkem 7851130 | 8319681
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Priloha ¢.7 Konsolidovany vykaz zisku a ztraty (tis. K¢) za obdobi

2016 - 2014

Konsolidovany vykaz zisku a ztraty (tis. K&)

31.12.2016 | 31.12.2015 | 31.12.2014
Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a 6506401 | 6755305 | 6199 737
sluzeb
Trzby za prodej zbozi a materialu 492 559 401 427 75 654
Trzby 6998960 | 7156732 | 6275391
Naklady na prodeje vyrobkul a sluzeb -3792 363 | -3968 770 | -3 810 655
Naklady vynalozené na prodané zbozi -418 133 -361 734 -70 704
a material
Naklady na prodeje -4210496 -4330504 | -3 881 359
Hruby zisk 2788464 | 2826228 | 2394032
Obchodni, marketingové a distribucni -1 910997 | -1 898 428 | -1 607 706
naklady
Administrativni naklady -444 957 -446 855 -317 937
Ostatni provozni vynosy 84 491 134 544 14 856
Ostatni provozni naklady -56 267 -180 810 -40 420
SniZeni hodnoty aktiv -196 837 - -
Provozni zisk 263 897 434 679 442 825
Finan¢ni vynosy 12 329 20 961 7 885
Finan¢ni naklady -104 911 -129 990 -93 247
Podil na zisku/(ztraté) pfidruzenych -915 -3 389 11 940
spolecnosti
Zisk pfed zdanénim 170 400 322 261 369 403
Dan z pFijmu -87 000 -93 260 -79 274
Cisty zisk za obdobi 83 400 229 001 290 129
Podily akcionar matefského podniku 86 373 227 657 290 438
Nekontrolni podily -2 973 1344 -309
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Priloha ¢.8 Upravené konsolidované finanéni vysledky (tis. K¢) za

obdobi 9M17- 2016

Upravené konsolidované finan¢ni vysledky 9M17 a 2016 (tis. K<)

oM17 j-u. OM17* 2016
Vynosy 5354 076 - 5354076 | 6998 960
Naklady na prodej -3 145 548 - -3145548 | -4 210 496
Hruby zisk 2 208 528 - 2208528 | 2788464
Obchodni, marketingové a -1 624 091 - -1624 091 | -1910 997
distribucni naklady
Administrativni naklady -296 007 | 10407 | -285600 -444 957
Ostatni provozni -3 358 9190 5832 -168 613
vynosy/(naklady), netto
Provozni vysledek 285072 19597 | 304 669 263 897
hospodareni
Odpisy a amortizace 401 069 - 401 069 523 003
EBITDA (2016 *-2016 686 141 19597 | 705738 786 900
upraveno **)
Financni (naklady)/vynosy, -9 385 - -9 385 -93 497
netto
Dan z pFijmu -78 764 -664 -79 428 -87 000
Vysledek hospodareni za 196 623 18933 | 215856 83 400
ucetni obdobi
- pfipadajici vlastnikim 200973 | 18933 | 219909 86 373

Kofola CeskoSlovensko a.s.

j-u. = jednorazové upravy

* upraveno

122




Priloha ¢.9 Upravené konsolidované finanéni vysledky (tis. K¢) za

obdobi 2016 - 2015

Upravené konsolidované finan¢ni vysledky 2016 a 2015 (tis. K¢&)

j-u. 2016* 2015 j-u. 2015*
Vynosy - 6998960 | 7156732 | 34106 | 7190 838
Naklady na prodej -1 097 | -4211593 | -4330504 | -21 598 | -4 352 102
Hruby zisk -1097 | 2787367 | 2826228 | 12508 | 2838 736
Obchodni, 34143 | -1876854 | -1 898428 | 14029 | -1884 399
marketingové a
distribu¢ni naklady
Administrativni 41898 | -403 059 -446 855 61364 | -385491
naklady
Ostatni provozni 202 516 33903 -46 266 66 833 20 567
vynosy/(naklady),
netto
Provozni vysledek 277 460 | 541 357 434679 | 154734 | 589413
hospodareni
Odpisy a amortizace - 523 003 513 201 - 513 201
EBITDA (2016 *- 277 460 | 1 064 360 947880 | 154734 | 1102614
2016 upraveno **)
Financni - -93 497 -112 418 - -112 418
(naklady)/vynosy,
netto
Dan z pFijmu -18 769 | -105 769 -93 260 -9 812 -103 072
Vysledek 258 691 | 342091 229001 | 144922 | 373923
hospodafreni za
ucetni obdobi
- pfipadajici 258 691 | 345064 227 657 | 144575 | 372232

\(Iastnl'kﬂm Kofola
CeskoSlovensko
a.s.

j-u. = jednorazové upravy

* upraveno

* EBITDA predstavuje provozni vysledek upraveny o odpisy a amortizaci
**Upraveny vysledek EBITDA" prfedstavuje EBITDA upraveny o vlivy a transakce,
které jsou jednorazové, mimoradné, obvykle nepenézni povahy, zahrnuji

predevsim vysledky z prodeje hmotnych a finan&nich aktiv, naklady z

mimoradnych operaci, napfiklad snizeni hodnoty aktiv, finan¢nich aktiv, goodwillu
nebo nehmotnych aktiv, naklady na restrukturalizaci.
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Priloha ¢.10 Konsolidovany vykaz o penéznich tocich (tis. K¢)

Z provozni a investiéni ¢isnnosti

Konsolidovany vykaz o penéznich tocich (tis. K¢ tis. K&)

| 2014 | 2015 2016
Penézni toky z provoznich €innosti
Zisk pfed zdanénim 369 403 322 261 170 400
Upravy o:
Nepenézni operace
Odpisy a amortizace 471 995 513 201 523 003
Nakladové a vynosové uroky, netto 62 805 74 666 75 492
Podil na zisku pfidruzenych spole¢nosti -11 940 3 389 915
Zména zustatku rezerv a opravnych 30 408 40 595 -46 168
polozek
Snizeni hodnoty - - 196 837
Zisk z prodeje hmotného a nehmotného -9 176 -3770 -980
majetku
Pfecenéni derivatu - 11 946 2745
Kurzoveé zisky a ztraty, netto -15 455 11873 5039
Jiné - 7 399 11 656
Penézni operace
Zaplacena dan z pfijmu -74 902 -115 379 -60 535
Zmeény stavu provoznich aktiv a zavazku - - -
Zmény pohledavek 164 221 -68 986 -135 353
Zmény zasob -184 836 -3450 48 357
Zmeény zavazku 159 903 141 496 -136 078
Cisty penézni tok z provoznich &innosti 962 426 935 241 655 330
Penézni toky z investicnich Cinnosti
Prodej budov, stroju a zafizeni 51 556 14 435 11484
Pofizeni budov, stroju a zafizeni a -297 647 -397 700 -527 612
nehmotnych aktiv
Nakup financnich aktiv - -44 870 -6 500
Prodej investic 2 501 - -
Akvizice dcefinych spoleCnosti, bez -47 768 -713305 | -201 361
nakoupenych penézZnich prostfedku
Prijaté dividendy 22 478 - -
Poskytnuté pujcky - - -38 089
Prijaté uroky 1 606 4 665 1159
Splaceni pujcek 25571 - 12 252
Cisty penézni tok z investiénich &innosti -241 703 | -1 136 775 | -748 667
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Priloha ¢.11 Konsolidovany vykaz o penéznich tocich (tis. K¢)

z finanéni ¢isnnosti a celkové cash flow

Konsolidovany vykaz o penéznich tocich (tis. K¢ tis. K&)

| 2014 | 2015 2016
Penézni toky z financnich Cinnosti
Platby finan¢niho leasingu -72 051 -59 200 -63 379
Cerpani uvérd a pajéek 318122 | 2053 323 233 687
Hruby vynos z upsanych akcii - 140 250 -
Splatky puj¢ek a bankovnich uvéru -417 760 | -425 479 -347 375
Dividendy vyplacené akcionarim -112 908 -11 978 -156 051
spolecnosti
Dividendy vyplacené akcionafim - -2 546 -
nekontrolnich podil(
Zaplacené uroky a bankovni poplatky -67 607 -78 460 -77 900
Odkup vlastnich akcii - -38 963 -3 743
Ostatni - -12 310 -5 657
Cisty penézni tok z finanénich &innosti -352204 | 1564637 | -420418
Cisté zvySeni (snizeni) penéznich 368519 | 1363103 | -513755
prostifedkl a penéznich ekvivalentu
PenézZni prostfedkya penézni ekvivalenty | 201 669 568 764 1 940 008
na zaCatku obdobi
Vliv kurzovych rozdilt na vysi penéznich -1424 8 141 -5 239
prostiedku
Penézni prostfedky a penézni ekvivalenty | 568 764 | 1940008 | 1421014
na konci obdobi
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Priloha €.12 Konsolidovany vykaz o zisku a ztrat (tis. K€) za
obdobi 9M17/3Q17 — 9OM16/3Q16

Konsolidovany vykaz zisku a ztraty (tis. K&)

omM17 3Q17 oM16 3Q16
Trzby za prodej viastnich 4952 107 | 1847853 | 5066457 | 1795 364
vyrobku a sluzeb
Trzby za prodej zbozi a 401 969 135 241 359 327 126 039
materialu
Trzby 5354076 | 1983094 | 5425784 | 1921403
Naklady na prodeje -2 796 773 | -988 945 | -2 940 290 | -1 000 597
vyrobku a sluzeb
Naklady vynaloZené na -348 775 -121 220 -297 414 -98 088
prodané zbozi a material
Naklady na prodeje -3145548 | -1 110 165 | -3 237 704 | -1 098 685
Hruby zisk 2 208 528 872 929 2188080 | 822718
Obchodni, marketingové a | -1 624 091 | -566 699 | -1461 318 | -518 945
distribucni naklady
Administrativni naklady -296 007 -87 053 -329 533 -103 303
Ostatni provozni vynosy 62 895 29 167 55 316 17 815
Ostatni provozni naklady -66 253 -56 851 -57 439 -50 523
Snizeni hodnoty aktiv - - - -
Provozni zisk 285 072 191 493 395 106 167 762
Finan¢ni vynosy 54771 13770 9943 -330
Finan¢ni naklady -76 567 -32 113 -79 570 -17 632
Podil na zisku/(ztraté) 12 411 6 393 -633 3960
pridruZenych spole€nosti
Zisk pfed zdanénim 275 687 179 543 324 846 153 760
Dan z pFijmu -78 764 -47 385 -58 949 -17 389
Cisty zisk za obdobi 196 923 132 158 265 897 136 371
Podily akcionaru 200 976 133 657 267 569 138 189
matefského podniku
Nekontrolni podily -4 053 -1499 -1 672 -1 818

126




ANOTACNI ZAZNAM

AUTOR

Bc. Lenka Zvolankova

STUDIJNi OBOR

6208T138 Globalni podnikani a finanéni fizeni podniku

NAZEV PRACE

Stanoveni indikativni hodnoty znacky Kofola

VEDOUCI PRACE

doc. Ing. Romana Cizinska, Ph.D.

KATEDRA KFRP — Katedra ROK ODEVZDANI | 2018
finanéniho Fizeni
podniku

POCET STRAN 114

POCET OBRAZKU 25

POCET TABULEK 45

POCET PRILOH 12

STRUCNY POPIS

Cilem diplomové prace je fundamentalni analyza a stanoveni
hodnoty kategorie fair value spoleénosti Kofola CeskoSlovensko
a.s. s navazujicim cilem stanoveni hodnoty znaéky Kofola.

Teoreticka ¢ast diplomové prace je vénovana znacéce z
marketingového hlediska a z hlediska ocenovani. Vyznam znacky
pro firmu a moznosti stanoveni jeji hodnoty véetné popisu
ocenovacich metod podniku.

Prakticka éast se vénuje podniku Kofola CeskoSlovensko a.s.,
kde je popsana historie, produktové portfolio a cile podnikani.
Soucdasti praktické €asti je fundamentalni analyza podniku, ktera
je zaméfena na stanoveni vnitini hodnoty akcie. DalSi souéasti
praktické ¢asti je stanoveni hodnoty znaéky Kofola, a to na
urovni indikativniho ocenéni vychazejiciho z predpokladu, ze
hodnota znaéky zaujima vyznamny podil na hodnoté "market
value added" spolec¢nosti.

KLICOVA SLOVA

znacka, nehmotna aktiva, ocefiovani, Kofola CeskoSlovensko
a.s., fundamentalni analyza, hodnota znacky

PRACE OBSAHUJE UTAJENE CASTI: Ne




ANNOTATION

AUTHOR Bc. Lenka Zvolankova
FIELD 6208T138 Corporate Finance Management in the Global
Environment
Determination of the indicative value of the brand Kofola
THESIS TITLE
SUPERVISOR doc. Ing. Romana Cizinska, Ph.D.
DEPARTMENT KFMU - Department | YEAR 2018

of Financial and

Managerial

Accounting
NUMBER OF PAGES 114
NUMBER OF PICTURES 25
NUMBER OF TABLES 45
NUMBER OF APPENDICES 12

SUMMARY

The aim of the diploma thesis is fundamental analysis and
valuation of the fair value category of Kofola CeskoSlovensko
a.s. with the subsequent aim of determining the overall value of
the Kofola brand.

The theoretical part of the diploma thesis concentrates on brand
in marketing and valuation terms, showing the importance of the
brand to the company as a whole, and the possibilities therein of
determining the value of the brand itself. The thesis also
including a description of the company's valuation methods.

The practical part deals with the company Kofola
CeskoSlovensko a.s. describing its history, product portfolio and
the goals of the business. It includes fundamental analysis of the
company, with a focus on determining the internal value of the
companies shares. Another part of the practical section helps
determine the value of the brand "Kofola" at the indicative
valuation level, based on the assumption that the value of the
brand takes a significant portion of the value of the market value
added of the company.

KEY WORDS

brand, intangible assets, valuation, Kofola CeskoSlovensko a.s.,
fundamental analysis, brand value

THESIS INCLUDES UNDISCLOSED PARTS: No




